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Az Europai Bankunio reformja —

a makroprudencialis felhatalmazasok
rendszerének ujragondolasa a kelet- és kozép-
europai orszagok szemszogebol

MERO KATALIN — PIROSKA DORA

A szerzok cikkiikben amellett érvelnek, hogy fontos az Eurdpai Bankuniot (BU — a
tovabbiakban altalaban: Bankunio) vonzobba tenni a kelet-kozép-eurdpai orszagok
szamara. Ugyanis csak igy lesz képes a Bankunio egyszerre névelni az egységes piac
hatékonysagat és biztositani egész Europa szamara a pénziigyi stabilitdst. Elsé lé-
pésben a szerzok megmutatjak, hogy miért nem vonzo jelenleg a Bankunio a kelet- és
kézép-eurépai orszdagok szamdra. Attekintve az eurdpai bankszabdlyozds torténetét,
ramutatnak arra, hogy a szabdlyozas logikajat a valsag elott a szubszidiaritas elve
és az europai szintii egységes szabadlyozas elve kézotti kényes egyensuly jellemezte.
Azt allitjak, hogy a Bankunio nem ezt az elvet koveti. A Bankunié kozponti elemévé
valo makroprudencialis bankszabdlyozads példajan mutatjak be, hogy az Egységes
Feliigyeleti Mechanizmus létrehozasdt és ezen beliil a makroprudencialis mandatu-
zatok kozott kialakult 6rdogi kor megtorésének igénye vezette. Ez a logika idegen a
kiilfoldi banktulajdon domindlta eurdzonan kiviil marado kelet-eurdpai orszagok
szamara. Vagyis, bar elismerik és hangsulyozzak, hogy a valsag ota a kelet- és ko-
zép-europai orszagok bankpolitikajat egy erdteljes banknacionalista vonulat jellem-
zi, itt amellett érvelnek, hogy a Bankunion valo kiviil maradasukat a Bankunio altal
megvalositott 1j szabalyozasi logika is indokolja. Kritikdjukban ugyanis a korabbi
bankszabalyozasi elv — a szubszidiaritas — hianydra mutatnak ra: kifogasoljak a

https://doi.org/10.47630/KULG.2017.61.9-10.3

Meérd Katalin, egyetemi docens, Budapesti Gazdasagi Egyetem, Pénziigy tanszék.
E-mail: mero.katalin@uni-bge.hu

Piroska Dora, egyetemi docens, Budapesti Corvinus Egyetem, Gazdasagpolitikai tanszék.
E-mail: dora.piroska@uni-corvinus.hu



Mér6 Katalin — Piroska Dora

makroprudencialis kompetenciak és a makroprudencialis dontésekeért viselt felelos-
ség osszhangjanak hianyat. Ezért a szerzok olyan reformjavaslatokat fogalmaznak
meg, amelyek képesek megsziintetni ezt az aszimmetriat. Teszik ezt azért, mert véle-
ménylik szerint a Bankunio ilyen iranyu reformja hatékonyabba és igy elonyosebbé
tenné azt minden unios tagallam szamdra.

Journal of Economic Literature (JEL) kod: G28.

,.Véleményiink szerint minél tobb tagallam vesz részt (az Egységes Feliigyeleti Mecha-
nizmusban), annal jobb a Pénziigyi Feliigyeletek Eurdpai Rendszerének! miikodése és
altalanosabban az egységes piac miikddése.”

(Constdncio, 2013)*
Bevezetés

Az Eurépai Uni6 pénziigyi szabalyozasanak torténete kényes egyensulyt mutat
az unios szintl célok és a tagallami dontéshozatali szabadsag, vagyis a szuprana-
cionalitas és a szubszidiaritas elveinek érvényesiilése kozott. A nemzetkdzi és eurod-
pai pénziigyi piacok szdmos fejleménye (mint példaul az eurd bevezetése, a bankok
fokozatos nemzetkdzivé valdsa vagy a legnagyobb bankok nagyaranyu névekedése)
az eurdpai szabalyozasi keretrendszeren beliil jelentésen megnovelte a pénziigyi pia-
cok sériilékenységét. Epstein és Rhodes [2014] ramutattak, hogy a globalis pénziigyi
valsag felszinre hozta az eurdpai kormanyzatok és nemzeti tulajdont bankok kozotti
szoros Osszefonddas, vagyis a banknacionalista megkozelités fenntarthatatlansagat,
ami a korabbi bankszabalyozasi modell alapjat jelentette. A valsagra adott valasz-
ként bevezetett Uj eurdpai szabalyozasi modell, a Bankunio6 radikalis valtozast hoz
az europai bankszabalyozas logikajaban (De Rynck, 2016). Azzal, hogy a bankok fel-
ligyelete egy szupranacionalis intézményhez, az Eurdpai Kézponti Bankhoz (EKB)
keriil, a bankok és nemzeti kormanyaik kozotti 6sszefonddas megtorhetd. Ebben az
értelemben a Bankuni6 a Monetaris Uni6 tagallamai szamara a szigorubb banksza-
balyozas iranyaba valo elérelépést jelent. Ramutatunk azonban arra, hogy ez a teljes
EU, illetve az eurdpai integracid szempontjabol nem elérelépést, hanem visszalépést
siti az eurdovezeten beliili és az azon kiviili tagallamok kozotti szabalyozasi kiilonb-
ségeket.

! European System of Financial Supervision (ESFS).
2 Lasd: https://www.ecb.europa.cu/press/key/date/2013/html/sp130524.en.html
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Ez tobb okbol is problémat jelent. Elsésorban azért, mert az EU legfontosabb
célkitlizése, az egységes piac nem mitkddhet jol kiilonbdzo szabalyozasi rendsze-
rek szabta keretek kozott. Ez a gazdasag minden szektorara igaz, de kiilondsen a
pénziigyi szektorra, ami az eurdpai gazdasag leginkdbb integralt, hatarokon atnyulo
tevékenységli szektora. Masodsorban azért, mert az EU-szintli pénziigyi stabilitas
célja sem érhetd el elkiiloniilt szabalyozasi és feliigyelési rendszerekkel. Az eurdove-
zeten kiviili kozép- és kelet-europai (KKE) orszagok pénziigyi piacai Europan beliil
a legnyitottabbak, ahol a banki eszk6zok 50—90 szazaléka kiilfoldi (dontdéen EU-s)
tulajdonban van. Ez nagyban hozzajarulhat a fertézési hatasok kialakuldsdhoz. Mi-
vel a Bankuni6 ezt a hatast nem képes kezelni, nem tudja hatékonyan tdmogatni a
teljes EU pénziigyi stabilitasat. Harmadrészt az egységes szabalyozas és feliigyelés
hianya miatt a bankpiacon a versenyfeltételek nem egyenldk, ami lassitja és dragitja
az integraciot. Ezekkel a koltségekkel csak az eurdpai bankok szembesiilnek, mas
régidkban mikodo versenytarsaik nem. Ezért amellett érveliink, hogy a Bankunio
reformra szorul, mégpedig olyan iranyban, ami azt vonzobba teszi az eur6dvezeten
kiviili kozép- és kelet-europai tagallamok szamara. Ez minden eurdpai unids tagal-
lam érdeke.

Van azonban az EU-ban két olyan politikai fejlemény, amely ezen reformel-
képzelések ellen hat. Egyrészt a pénziigyi valsagot kovetden Lengyelorszagban és
Magyarorszagon, valamint kisebb mértékben a tradicionalisan euroszkeptikus Cseh
Koztarsasagban is olyan nacionalista erdk keriiltek hatalomra, amelyek eleve ellen-
zik a dontéshozatali jogositvanyok eurdpai szintre emelését. A pénziigyi nacionaliz-
mus és kiilondsen a banknacionalizmus egyre népszeriibb ezekben az orszagokban
(Johnson—Barnes, 2015; Méré—Piroska, 2016). Mivel a banknacionalista kormanyok
sajat kontrolljuk alatt igyekeznek tartani a bankszabalyozast, a bankfeliigyelést és
a banki tulajdonosi szerkezet valtozasainak engedélyezését, és ezek a preferenciak
iitkdznek a Bankuni6 alapelveivel, igy ezek az orszagok eleve vonakodnak a Bank-
unidhoz valo csatlakozastol (Méré—Piroska, 2016). Masrészt az eurddvezeten beliili
politikai fejlemények is olyan irdnyba mutatnak, amelyek nem teszik kedvezdévé a
kozép- és kelet-eurdpai orszagok szamara sem a Monetaris Unidba, sem pedig a
Bankunioba valo belépést. Az egyenlbtlen eurdpai pénziigyi integracidért mar most
is joggal okolhato az, hogy az EU sziik magja nem igazan elkdtelezett az eurodve-
zet bovitése mellett (Johnson, 2008). A pénziigyi valsag, majd az eurdpai szuverén
valsagok nyilvanvaloan csokkentették az eurdovezethez vald csatlakozas politikai
vonzerejét a kdzép- és kelet-eurdpai orszagok szamara. Szintén erdsitette ezen or-
szagok szorosabb integracidéval szembeni fenntartdsait az, hogy a valsag alatt az
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EKB kozvetlen likviditasnyujtassal nem segitette meg a nehéz helyzetbe kertilt ko-
z&p- ¢és kelet-europai orszagokat (Piroska, 2017).

Ugyanakkor a Bankuni6 intézményi konstrukcioja sem ad egyenlé jogokat a po-
tencialisan csatlakoz6 orszdgok szamara. Még ha egy orszag csatlakozna, vagyis un.
szoros egylittmitkddésre I1épne a Bankunidval, akkor sem kapna képviseletet az EKB
legfobb dontéshozé testiiletében, a Kormanyzotanacsban. A Kormanyzotanacs az
Egységes Feliigyeleti Mechanizmus (SSM) legfébb dontéshozo testiilete is, hiszen
egyetértési joga van minden feliigyeleti kérdésben,’ tovabba a feliigyeleti politika
altalanos keretének meghatarozasa is hataskorébe tartozik. Tovabbi egyenldtlensé-
get jelent, hogy a Bankuni6 jelenlegi forméjaban arra sincs lehetdség, hogy az ah-
hoz csatlakozo, de eurodvezeten kiviili orszagok részesiiljenek a Monetaris Unio két
fontos stabilitast tamogatd forrasabol: az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus (ESM)
nyujtotta koltségvetési tdmaszbdl és az EKB 4ltal nyujtott likviditast tdimogat6 for-
rasokbol.

Annak érdekében, hogy megmutassuk, mit és miért érdemes megvaltoztatni
a jelenlegi szabalyozasi rendszeren, el0szor az eurdpai bankszabalyozas torténetét
elemezve bizonyitjuk, hogy a Bankunié megtorte a korabbi szabalyozasi logikat.
Bemutatjuk, hogy a Bankunio létrehozasa felrugta a szubszidiaritas elve és az eu-
ropai szintli egységes szabalyozas elve kozotti kényes egyensulyt. E helyett a Bank-
uni6 létrehozasaval olyan 0j szabalyozasi logika érvényesiilésének vagyunk tanui,
amelynek a kdzéppontjaban az eurd megmentése €s a bankok és kormanyaik kozotti
ordogi kor megszakitasa all. R&mutatunk arra, hogy a k6zép- és kelet-eurdpai orsza-
gok a korabbi szabalyozasi logikat hianyoljak a Bankunié konstrukciojabol. Ervelé-
siink alatamasztasara eldszor az europai pénziigyi szabalyozas rendszerét tekintjiik
at a maastrichti szerz0déstdl és az 1990-es évek elejének eurdpai bankdirektivaitol
a 2001-ben bevezetett Lamfalussy-folyamatig. Ezt kdvetden a valsag utani szaba-
lyozas 0j rendszerét elemezziik, ezen beliil kiemelten 0sszpontositunk a szabalyo-
zas altal biztositott makroprudencialis felhatalmazasok rendszerére. Célunk, hogy
a makroprudencialis felhatalmazasok rendszerének és a dontéshozatal szintjeinek
feltarasan keresztiil bemutassuk a de Larosic¢re-jelentés és az Egységes Feliigyeleti
Mechanizmus egymastol alapvetden kiilonbozé logikajat. Ezt kovetden attekintjiik

3 A Bankunio6 kialakitasara vonatkozo elsé munkaanyag még ennél is sokkal kedvezdtlenebb volt
a nem eurddvezeti orszagok szamara, mert abban még a Kormanyzotanacshoz volt telepitve minden
dontési jogkor. A végsd valtozatban a nem eurddvezeti orszagok fenntartasaira reflektalva létrehoztak
a Feliigyeleti Tanacsot mint kozbens6é dontés-eldkészitd szervezetet, ebben minden Egységes Feliigye-
leti Mechanizmusban részt vevo tagorszag képviselteti magat, és aminek el6zetes feliigyeleti dontései
akkor tekinthetdk elfogadottnak, ha a Kormanyzotanacs nem emel kifogast ellentik.

6
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a Bankuniobdl vald kiviil maradast valasztd kozép- és kelet-europai orszagok, a
Cseh Koztarsasag, Horvatorszag, Magyarorszag és Lengyelorszag* véleményeit ar-
rol, hogy milyen fobb problémakat latnak a Bankunié miikodési mechanizmusaban.
Megmutatjuk, hogy javaslataik azonos térdl fakadnak: a szubszidiaritas elvének és
a szorosabb integracié érdekeinek kozos érvényesiilését kérik szamon a Bankunid
jelenlegi strukturajan. Végiil két alternativ reformjavaslatot fogalmazunk meg. Ja-
vasoljuk, hogy az eurddvezeten kiviili tagallamok vonatkozasaban vagy noveljék a
tagallamok Egységes Feliigyeleti Mechanizmuson beliili makroprudencialis felel6s-
ségét, vagy pedig az Egységes Feliigyeleti Mechanizmus felel0sségének megérzése
mellett minden abban részt vevo tagorszag hozzaférjen mind az Eurdpai Stabilitasi
Mechanizmus fiskalis tdmaszahoz, mind az EKB likviditasi forrasaihoz. Az els6
megoldas a Bankunion beliil a szubszidiaritast erésiti, mig a masodik a Bankunio
egységességét noveli. Véleménylink szerint mindkét megoldas jobb, mint a Bankunid
jelenlegi mitkddési mechanizmusa, ami aszimmetrikus a feleldsségek és az eszk6zok
tekintetében. Természetesen a Bankuni6 javaslataink szerinti megreformalasa ese-
tén sincs semmi biztositék arra, hogy a banknacionalista (vagyis bankrendszeriiket
novekvd allami és hazai kontroll alatt elképzeld) kdzép- és kelet-eurdpai orszagok
csatlakoznanak hozza. Az azonban biztos, hogy a kozép- és kelet-eurdpai orszagok
véleményének figyelembevétele a Bankunié makroprudencialis jogositvanyainak és
feleldsségének ellentmondasossagarol minden EU-tagallam szamara elényds lenne,
mert kiegyensulyozottabb feleldsségi viszonyokat teremtene.

A cikk felépitése a kdvetkezd. Eldszor az EU pénziigyi szabalyozasanak torté-
netét tekintjiik at, majd a makroprudencialis mandatumok elosztasanak rendszerét
elemezziik, utana a kozép- és kelet-eurdpai orszagok Bankunioval kapcsolatos fenn-
tartsait mutatjuk be. Ezt kovetéen fogalmazzuk meg reformjavaslatainkat, az utolsé
részben pedig a kovetkeztetéseket fogalmazzuk meg.

4 A masik két eurovezeten kiviili kozép- és kelet-europai orszag, Bulgaria és Romania jelezték
a Bankuniohoz val6 csatlakozasi szandékukat, azonban 2017 majusaig még nem juttattak el erre vo-
natkozo hivatalos kérésiiket az EKB-hoz. Ez megkérddjelezi csatlakozasi szandékuk komolysagat, és
valoszinisiti, hogy ez a két orszag is osztozik a masik négy orszag fenntartasaiban.
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Az eurdpai pénziigyi szabalyozas integraciojanak fejlodése — kiilonbozdségek
a novekvo egységen beliil

Az 1990-es években két nagy szabalyozasi valtozas volt hatassal az EU pénz-
lefektette a kozos monetaris politika alapjait és konzervativ makrogazdasagi célokat
hatarozott meg a tagallamok szamara. Masrészt az EU-szintli bankszabalyozas is
a szorosabb eurodpai integracid iranyaba mozdult el. A bankszabalyozés valtozasai
kdzben a szubszidiaritas elve tovabbra is er0s maradt. A bankszabalyozas olyan sok-
szereplOs folyamatta valt, amelyben a bankoknak, a hitelmindsitdknek, a jogi cégek-
nek, a fiiggetlen kormanyzati szerveknek, a nemzetkdzi pénziigyi szervezeteknek
¢és a hatalomgyakorlé allamnak is szerepe lett. A szabalyozasi fejlemények beleil-
leszkedtek abba a folyamatba, amit Hall [2013] monetarista paradigmanak hivott.
Az altalanosan vallott nézetek szerint azt vartak, hogy a piacok liberalizalasa ha-
tékonysagot €s a nemzeti piacok konvergencidjat fogja eredményezni. A bankszek-
tor liberalizacidjaval €s Gijraszabalyozasaval parhuzamosan azonban a hazai bankok
védelmének elve is igen erds volt, az EU tagallamai szamos szabalyozasi aktussal
torekedtek hazai tulajdonban 1év6 bankjaik megerdsitésére (Epstein—Rhodes, 2014).

A maastrichti szerzodésbol alapvetéen hianyoztak a pénziigyi stabilitasi megfon-
tolasok (Montanaro, 2016). Ez a megkozelités dsszhangban volt az 1990-es évekre
jellemzd szliken értelmezett jegybanki szerepfelfogassal, ami az arstabilitast, vagyis
az alacsony és stabil inflacids rata fenntartasat helyezte kdzéppontba. Ugyancsak
a 1990-es években valt altalanosan elfogadott alapelvvé a jegybanki fiiggetlenség
sziikségessége (Johnson, 2016). Az 1990-es években a kdzponti bankarok azt gon-
doltak, hogy ha az éarak stabilak, akkor a gazdasag is stabil, vagyis a kdzponti bank
igy tamogatja a piacok altalanos stabilitasat és hatékonysagat. Ennek megfelelden
a pénziigyi stabilitds megdrzése nem tartozott a kozponti bankok alapvetd felelds-
ségi korébe (Mishkin, 2012). Ennek a szlik jegybanki szerepfelfogasnak megfelel6-
en az EKB mandatuma szinte kizarélag az arstabilitdsra dsszpontosit, mikdzben a
pénziigyi stabilitas megdrzése a tagallamok feleldssége maradt. Az EKB pénziigyi
stabilitasi feleldsségét a TFEU® 127. cikkének 5. bekezdése igen sziiken hatarozza
meg, amit az EKB-nak kellett tartalommal megtéltenie, de szigoruan azon a kor-
laton beliil, hogy az EKB kizardlag a hitelintézetekkel foglalkozhat, mas pénziigyi
intézményekre nem vonatkozhat a tevékenysége.

> Treaty on the Functioning of the European Union, az Eurdpai Unié mlikodését szabalyozé alap-
szerzGdés.
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A jegybanki fliggetlenség az EKB esetében sokkal nagyobb jelentdségii, mint
az egyes tagallamok jegybankjai esetében. Nemcsak az EKB stabjanak, koltségveté-
sének és dontéshozatali mechanizmusanak a politikai dontéshozataltol valo fiigget-
lenségét jelenti, hanem azt is, hogy mivel az EU-nak nincsen Eurdpai Kormanya, az
EKB teljesen el van szigetelve sajat dontéseinek elosztasi kdvetkezményeitél. Ebbol
adoddan technokrata dontéshozatal, szigoru szabalykovetés, sajat mandatumanak
szabad értelmezése és a tagallamok egyedi koriilményeinek figyelmen kiviil hagya-
sa jellemezte az EKB viselkedését. A valsag utan az EKB szerepe jelentdsen meg-
valtozott, feladatai boviiltek (Chang, 2016), ami a demokratikus ellen6rzés hianya
miatt egyre nagyobb aggodalomra adott okot az EU tagallamaiban (Hogenauer—Ho-
warth, 2016).

Az 1990-es évek eurdpai bankszabalyozasa a tagallamok és az EU szintjén zaj-
lott. A tagallami szabalyozasnak két célja volt. Az elsé a bankok liberalizalasa, az
1980-as évekre jellemzd kozvetlen allami beavatkozastol valdo mentesitése (Zysman,
1983). Ennek megfelelen a tagallamok lebontottak az olyan direkt szabalyokat, mint
példaul az iranyitott hitelallokacio, a bankok kodzvetlen allami iranyitasa (Loriaux,
1997), adminisztrativ piacra lépési korlatok és egyéb, a nemzeti pénziigyi piacokat
védo korlatozasok (Kurzer, 1993). Az egyes pénzpiaci szegmensek merev szétva-
lasztasanak szabalyai is fokozatosan enyhiiltek, ami teret adott a piaci alapu banki
szolgaltatasok (Hardie et al., 2013) és a legkiilonfélébb pénziigyi instrumentumok
fejlodésének. A pénziigyi piacok liberalizalasa a kozép- és kelet-eurdpai térségben
sokkal hangsulyosabb volt, mint az EU régi tagallamaiban (Benczes, 2009). A régi
tagallamokban e mellett kimutathaté szabalyozasi cél volt a nemzeti bajnokok kiil-
foldi bankokkal szembeni védelme is.

Az eur6 1999-es bevezetése lendiiletet adott az eurdpai szintli szupranacionalis
bankfeliigyelésrol vald kdzos gondolkodasnak, azonban az EU pénziigyi szabalyo-
zéasanak alapelve tovabbra is a decentralizacio, az egylittmiikddés és a pénziigyi
tevékenységek (bank, biztositas, tOkepiacok) szegmentacidja maradt (Lastra, 2003).
Ugyancsak a tagallamok feleldssége maradt a pénziigyi stabilitds megdrzése. A régi
tagallamokban ¢és az EU-hoz csatlakozni kivanoé kozép- és kelet-eurdpai orszdgok-
ban sokféle szabalyozasi megoldas valosult meg. Ekozben a pénziigyi stabilitas biz-
tositasanak modja lassan megvaltozott. Az egyik trendet a konszolidalt, tobb pénz-
tigyi szektor feliigyeletéért felelds feliigyeleti hatosagok létrehozésa jelentette. Az
Uj hatdsagok egy része (példaul a brit FSA vagy a német BAFIN) a hagyoméanyos
miniszterialis strukturatol elkiiloniilten fliggetlen szabalyozé hatdsag (Independent
Regulatory Agency, IRA) formajaban alakult meg (Majone, 1996, Piroska, 20006).
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A konszolidaci6 a pénziigyi konglomeratumok térnyerésére adott szabalyozo6i va-
laszlépésnek tekinthetd. Ezzel egyidejlileg az EU-szintli szabalyozasi koordinéciora
tobb felligyeleti bizottsagot is 1étrehoztak, valamint tobb olyan forum is Iétrejott,
ahol az EU tagallamai ¢€s a tagjeloltek a bankszabalyozasi és feliigyelési kérdéseket
egyeztethették.

A novekvd allamkozi egyiittmiikodés és a nemzetkozi szervezetek ndvekvo
aktivitasanak hatasara az 1990-es években tobb olyan nemzetkdzi egyezmény is
sziiletett, amelyek szintén komoly hatassal voltak az eurdpai bankszabalyozas ala-
kulasara (Germain, 1997). A legfontosabbak ezek koziil: az 1988-as els6 Bazeli
Tokeegyezmény, ami bevezette az egységes szemléletii tokemegfelelési mutatot, az
1997-es bazeli dokumentum a hatékony bankfeliigyelet alapelveirdl (Core Principles
for Effective Banking Supervision) és az els6 valtozataban 1999-ben publikalt Ba-
zel 11. tékeszabalyozasi rendszer. Ezek olyan nagy horderejli szabalyozasi 1épések
voltak, amelyek azt eredményezték, hogy a szabalyozasi elvek egyre inkabb globa-
lisan, nem pedig eurdpai szinten hatarozédtak meg. A 2000-es évtizedet ezeknek az
egyezményeknek az implementalasa dominalta, a kozép- és kelet-eurdpai orszagok
altali implementalasuk pedig az EU-hoz val6 csatlakozas eldkészitésének is a része
volt. Ez részben megmagyardzza, hogy az EU miért forditott olyan kevés figyelmet
a bovités pénziigyi szabalyozasi kovetkezményeire.

Ezen elvek alkalmazasa alapjan a bankfeliigyelés egyre inkabb eltavolodott a
konkrét szabalyoknak vald mechanikus megfelelést szamon kérd feliigyeléstdl és
elkezdte magéba integralni a bankok belsé kockazatkezelési gyakorlatanak tanul-
sagait. Bazel 11. bevezetése kiillonosen markans fordulatot hozott a szabalyalapu fel-
tigyeléstol a kockazatalapu feliigyelés iranyaba, a szabalyozas alapja a bankok kocka-
zatkezelésének legjobb gyakorlata és annak feliigyeleti ellendrzése lett (Danielsson,
2003). igy a kormanyok pénziigyi stabilitasi szerepe a fiiggetlen szabalyozé hatdsa-
gok létrehozasara és a szabalyozas 0j fokuszanak meghatarozasara korlatozodott. Ez
a szabalyozasi megoldas is tobbszereplds mechanizmusokat és sokféleséget jelentett,
azonban madr joval egységesebb szabalyozasi keretrendszeren beliil.

Az eurdpai pénziigyi piacok integralt és hatékony szabalyozasa érdekében 2001-
ben dontés sziiletett a Lamfalussy-folyamat bevezetésérol. Bar eredeti formajaban ez
csak a tékepiacokra vonatkozott volna, 2004-ben kiterjesztették a bankok és biztosi-
tok szabalyozasara és feliigyelésére is (Lastra, 2003). A Lamfalussy-folyamat [énye-
ge egy olyan négyszintli dontési folyamat bevezetése volt, amely képes biztositani az
egységes europai jogértelmezést, a nemzeti feliigyelési gyakorlatok konvergenciajat,
¢és emellett noveli az eurdpai pénziigyi szabalyozas mindségét és csokkenti annak
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iddigényét. Azt is fontos megjegyezni, hogy a Lamfalussy-folyamat nem jelentette a
jogositvanyok szupranacionalis szintre emelését, mivel a bizottsagok dontéseit teljes
konszenzussal kellett meghozni. A nemzeti szintii fiiggetlen felligyeleti hatosagok
létrehozasanak folyamata meginditotta a kozds eurdpai felligyelet felallitasanak le-
hetéségérdl valo gondolkodast. A Lamfalussy-jelentés volt az els6, amely felvetette
egy europai szintll pénziigyi feliigyeleti hatosag létrehozasanak gondolatat is.

Osszességében azt mondhatjuk, hogy a Lamfalussy-folyamat az dsszeurdpai
szintli gondolkodas terméke, ajanlasai és a benne kidolgozott dontéshozatali mecha-
nizmus nem kiilonboztetik meg egymastol az eurddvezeti és az azon kiviili orsza-
gokat. Nem tartalmazta az EKB mint specialis intézmény megkiilonboztetését sem,
kizarolag EU-szintli megoldasokat javasolt, azt mondva, hogy ,,helyénval6 lehet az
EU-alapszerz6dés olyan modositasanak mérlegelése, amely kiterjed egy egységes,
az eurdpai pénziigyi piacokat szabalyoz6 hatosag felallitdsara a Kozosségen beliil”
(Lamfalussy et al., 2001, 41. o.).

A Lamfalussy-folyamattal parhuzamosan zajlott az 1999-ben inditott Pénziigyi
Szolgaltatasi Akcioprogram (Financial Services Action Plan, FSAP). Ennek az volt
a célja, hogy 2005-ig lebontsa a pénziigyi piacok egységességével szemben meglevo
akadalyokat. A Pénziigyi Szolgaltatasi Akcioprogram fokusza az egységes eurdpai
piac volt, és a nemzeti lakossagi bankpiacok unioés megnyitasa mellett a nemzeti ke-
retek kozott miikodo prudencialis feliigyelés egységes eszkozeinek kifejlesztését is
célul tiizte ki. Az ebben megfogalmazott 42 akci6 fontos 1épés volt az eurdpai szintli
pénziigyi szabalyozas harmonizalasaban.

2004-ben lezajlott az EU 6todik bovitése, benne nyolc kdzép- és kelet-eurdpai
orszaggal. Mind a mai napig ez volt az EU legnagyobb bdvitése, amely alapvetéen
véltoztatta meg az unioé gazdasagat, ezen beliil konkrétan annak pénziigyi piacait is.
A kozép- és kelet-eurdpai orszagok pénziigyi piacai jelentésen kiilonboztek az EU
régi tagorszagaiétol. Szlovénia kivételével mindegyik kdzép- és kelet-europai orszag
bankrendszere dontéen kiilfoldi tulajdonban volt, az anyabankok pedig jellemzden
az eurdodvezet bankjai voltak. Koziiliik tobb, példaul a KBC, a HVB, az Erste és az
UniCredit a régié szamos orszagaban jelen volt.

Ahogy az eurdpai pénziigyi szabalyozas fejlodésének attekintése mutatja, a sza-
balyozas gyakorlatilag figyelmen kiviil hagyta azt, hogy az EU tagallamainak szama
15-r61 25-re nétt, és azt is, hogy még ennél is dramaibb mértékben nétt a tagallamok
gazdasagi fejlettségének és szabalyozasi intézményeinek sokszinlisége. Ha mégis
tortént valami valtozas, példaul az EKB Kormanyzoétanacsaban a szavazati jogok
elosztasa tekintetében, akkor az tipikusan a régi tagallamok szamara volt kedvez6bb
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(Howarth, 2007). Ez még akkor is igaz, ha a csatlakozast kovetden a kozép- és kelet-
europai orszagok képvisel6i aktivan részt vettek a kiillonb6z6 szabalyozasi bizottsa-
gokban, ezzel passziv szabalykovetdbdl (aquis atvétele) az EU jogalkotasanak aktiv
részeseivé valtak.

Az EU kibdvitését kovetd idoszakban a kozos szabalyozasi keret kialakitdsanak
két aktiv tamogatoja is volt. Ezek egyrészt a nemzetkdzileg aktiv pénziigyi intéz-
mények voltak. Epstein és Rhodes [2014] ramutatott, szdmos europai bank profilja
jelentésen megvaltozott az egyre er0sebb nemzetkozivé valas és a pénziigyi szféra
tobb szektorara is kiterjedd tevékenység fokozodasa kovetkeztében. A nemzetko-
zi tevékenységli bankok azért timogatjak az egységes eurdpai szabalyozast és fel-
igyelést, mert ezzel megmenekiilhetnének a sokféle nemzeti jogi sajatossagnak valo
megfeleléstol és rugalmasabban lennének képesek nemzetkdzi halozatukon beliili
téke- ¢és likviditasallokaciot megvalositani. A nemzetkozileg aktiv bankokon kiviil
a koz0s eurdpai szabalyozasi rendszert a témaval foglalkozok — a felsdoktatasban, a
nemzetkozi szervezetekben, nemzetkozi think tankekben dolgozok vagy a kézponti
bankok altal alkalmazott kutatok is — tamogattak. A 2000-es években szamos nagy
hatasu kutatas érvelt a kdzpontositott eurdpai feliigyelet mellett (Vollmer, 2016).
Ezek ismétlédden ramutattak arra, hogy integralt kdrnyezetben a nemzeti szabalyo-
zok kozotti verseny — aminek célja a hazai szerepl6k helyzetbe hozasa — ohatatla-
nul rombolja a szabalyozas mindségét az egységes szupranacionalis szabalyozashoz
képest (Acharya, 2003, Dell Ariccia—Marques, 2001, Goodhart—Shoenmaker, 2009,
Holthausen—Ronde, 2005).

A globalis pénziigyi valsagot megel6z6en azonban a pénziigyi szabalyozas in-
EU szintjén fennmaradjon a megfeleld egyensuly a tagallamok szubszidiaritassal
kapcsolatos elvarasai €s az eurdpai szinten kialakuld pénziigyi egységesiilés kozott.
Azt allitjuk, hogy ezt a logikat alapjaiban torte meg a Bankuni6 1étrehozasa. A ko-
vetkezOkben a Bankunié egy elemén, a makroprudencialis szabalyozas esetén ke-
resztiil mutatjuk be az eurdpai pénziigyi szabalyozas alapvetd valtozasat.

Makroprudencialis szabalyozas és feliigyelés az EU-ban a globalis pénziigyi
valsagot kovetden

A globalis pénziigyi valsdg megnyitotta az utat a pénziigyi szabalyozas tjra-
gondolasa eldtt. Ennek egyik legfontosabb jellemzdje az volt, hogy a makropru-
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dencialis szabalyozas sziikségességének elve az altalanosan elfogadott szabalyozasi
és feliigyelési gyakorlat részévé valt (Borio, 2011, Galati—Moessner, 2011). Ahogy
arra Baker [2013] ramutatott, a valsag legitimalta a laissez faire szabalyozastol a
szigorubb szabalykdvetésen alapuld szabalyozas felé iranyuld fordulatot. Ennek
megfeleléen a makroprudencidlis szabalyozasi fordulat nemcsak arrdl szol, hogy a
mikroprudencidlis (egyedi banki szintil) szabalyokat kiegészitik azok a szabalyozo
eszkozok, amelyek célja a rendszerszintii stabilitdas megvédése, hanem egyben nor-
mativ fordulatot is jelent a pénziigyi intézmények erésebb allami kontrollja iranya-
ba. Az EU-ban a makroprudencialis szabalyozas megteremtése két okbol is fesziilt-
ségekkel terhelt: egyrészt kérdéses a makroszint meghatarozasa (EU, EMU vagy
tagallam), masrészt az ezért felelds, a szabalyozasi és feliigyeleti jogkort gyakorlo
intézmény meghatarozasa (EKB vagy tagallami hatosag) (Howarth—Quaglia, 2016,
Lombardi—Moschella, 2017, Méré—Piroska, 2017a). A kdvetkezOkben az eurdpai
makroprudencialis szabalyozas és feliigyelés megteremtésének két alapvetd 1épését
elemezziik, a de Larosiére-jelentés (2009) javaslatain alapul6 reformokat és a Bank-
unid létrehozasat. Bemutatjuk, hogy a két 1épés kiilonbozé szabalyozasi logikan
alapul. Mig a de Larosiére-jelentés célja az integralt szabalyozas és feliigyelés EU-
szintli megerdsitése és a makroprudencialis szemlélet EU-szintli megteremtése volt,
addig 2012-ben a Bankuni6 elsddleges célja az euré megmentése és az eurodvezeti
bankok és nemzeti kormanyaik kozotti 6sszefonodasok megtorése volt.

A de Larosiere-jelentés volt az elsd kisérlet a valsagot kdvetéen az EU pénz-
ligyi szabalyozasi és feliigyelési rendszerének megreformalasara. A Jacques de
Larosiere vezette magas szintli szakértéi bizottsdg arra kapott felhatalmazast,
hogy olyan feliigyeleti reformra tegyen javaslatot, amely meghaladja az EU korab-
bi tagallami fokuszt feliigyelési strukturajat. A de Larosiére-jelentésen, illetve az
erre éplld bizottsagi javaslaton (European Commission, 2009) alapult a 2010-ben
bevezetett két 0j pilléren nyugvé feliigyelési struktara. Az elsé pillér az Eurdpai
Rendszerkockdazati Testiilet (ESRB), amely a makroprudencialis feliigyelés europai
szintli letéteményese. A testiilet tagjai a makroprudencidlis hataskorrel felruhazott
un. kijelolt nemzeti makroprudencialis hatosagok (National Designated Authority,
NDA), valamint a pénziigyi stabilitdshoz kapcsolodo felhatalmazassal rendelkez6
europai intézmények. Az Europai Rendszerkockazati Testiilet elndke az EKB elno-
ke, az Eurdpai Rendszerkockézati Testiilet miikodéséhez sziikséges infrastruktarat
és titkarsagot is az EKB biztositja. Az Europai Rendszerkockazati Testiilet olyan
tisztan makroprudencialis felhatalmazast testiilet, amely nemcsak a bankszektor,
hanem az egész pénziigyi szektor stabilitasaért visel feleldsséget. A rendszer maso-
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dik pillérét a Pénziigyi Feliigyeletek Eurdpai Rendszere (ESFS) jelenti. A Pénziigyi
Feliigyeletek Eurdpai Rendszere a nemzeti pénziigyi feliigyeleti hatosagok (Natio-
nal Competent Authority, NCA), az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet és a harom
gjonnan feléllitott Eurdpai Feliigyeleti Hatosag (European Supervisory Authority,
ESA) részvételével szervez6dott halozat. A harom Gj Eurdpai Feliigyeleti Hatosag® a
Lamfalussy-folyamat keretében kordbban is miikddd bizottsagok bazisan jott 1étre.

A de Larosicre-jelentés szabalyozasi logikaja a szubszidiaritas elvén alapulo de-
centralizalt feliigyeleti struktirak és a pénziigyi piacok egyre erdsebb integraltsaga
kozotti egyensuly megteremtése volt. A jelentés felvetette annak lehetdségét is, hogy
az EKB lehetne az EU-szintli mikroprudencialis feliigyeleti hatésag a hataron at-
nyulo tevékenységii bankok vonatkozasaban. Ennek gyengébb alternativajaként azt
a lehetdséget is megfogalmazta, hogy ezen bankok mikroprudencialis feliigyeletére
vonatkozoan az EKB koordinaciés funkciot kapjon (43. 0.). Végiil ezeket a javaslato-
kat a jelentés két okbol is elvetette. Egyrészt az EKB sziik, kizarélag az eurdovezet
monetaris politikajara vonatkozé mandatuma, masrészt a javaslat integralt (vagyis
a bankok mellett a tobbi pénziigyi szektorra is vonatkozo) megkozelitésének hianya
miatt. Vagyis a de Larosi¢re-jelentés megkozelitése teljes EU-szintii és integralt volt
ugy a makroprudencialis, mint a mikroprudencialis feliigyelés szempontjabol. Nem
tartotta komolyan megfontolasra érdemesnek az olyan javaslatot, amely tilzottan
korlatozta a szubszidiaritast és amely kizardlag a Monetaris Unid tagallamaira, illet-
ve csak a bankokra dsszpontosit.

A valsag utani idészak eurdpai bankszabalyozasanak kozéppontjaban a 2013
juniusaban megjelent T6kemegfelelési rendelet (CRR) és Tokemegfelelési iranyelv
(CRD)? all. A Toékemegfelelési rendelet és a Tokemegfelelési iranyelv a Bazel I11.
szabalyozas europai megfeleldje, vagyis a valsagra adott nemzetkdzi szabalyozasi
valaszok kodifikéacioja. Ez a két 0j szabalyozas szdmos makroprudencialis elemet
is tartalmaz annak érdekében, hogy ellenstilyozza a Bazel II. szabalyozas inheren-
sen mikroprudencialis jellegét, ami egyben visszatérést is jelent a kockazatalapt
feliigyeléstél a szabalyalapt feliigyelés iranyaba. A Toékemegfelelési rendelet és

6 Az Eur6pai Bankhatésig (EBA), az Eurépai Ertékpapir-piaci Hatosag (ESMA) és az Eurdpai
Biztositas- és Foglalkoztatoi Nyugdij Hatosag (EIOPA).

7 Az Eurodpai Parlament és a Tanacs 575/2013/EU rendelete (2013. jinius 26.) a hitelintézetekre
és befektetési vallalkozasokra vonatkozo prudencialis kovetelményekrdl és a 648/2012/EU rendelet
modositasarol.

8 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2013/36/EU iranyelve (2013. junius 26.) a hitelintézetek tevé-
kenységéhez vald hozzaférésrol és a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok prudencialis feliigye-
letérdl, a 2002/87/EK iranyelv modositasarol, a 2006/48/EK ¢s a 2006/49/EK iranyelv hatalyon kiviil
helyezésérol.
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a Tokemegfelelési iranyelv a mikroprudencidlis feliigyelés feleldsségét a nemzeti
pénziigyi feliigyeleti hatésagokhoz telepiti, mig a makroprudencialis mandatumokat
megosztja az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet, az Eurdpai Bankhatosag (EBA)
¢s anemzeti hatdsdgok, vagyis a nemzeti pénziigyi feliigyeleti hatosagok és a kijelolt
nemzeti makroprudencialis hatésagok kozott. A kijeldlt nemzeti makroprudencialis
hatésagok és a nemzeti pénziigyi feliigyeleti hatosagok feladata a nemzeti szinti
makroprudencialis szabalyozas, mig az unié szintjén az Eurdpai Rendszerkockazati
Testiilet gyijti és hozza nyilvanossagra azokat a bejelentéseket, amelyeket a nemzeti
hatésagok kotelezéen megkiildenek a makroprudencialis eszkozok tagallami alkal-
mazasarol. Vannak olyan esetek is, amikor a tagallami alkalmazas csak az Eurdpai
Rendszerkockazati Testiilet vagy az Eurdpai Bankhatdsag el6zetes jovahagyasat ko-
vetben lehetséges. Az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet e mellett makropruden-
cialis ajanlasokat és figyelemfelhivasokat adhat ki, az Eurdpai Bankhatosag pedig
kotelezd érvényli sztenderdeket €s iranymutatasokat dolgoz ki arra vonatkozodan,
hogy hogyan kell tagallami szinten alkalmazni a T6kemegfelelési rendelet és a To-
kemegfelelési iranyelv makroprudencialis rendelkezéseit. E szabalyozasi rendszer
Ujdonsaga, hogy az Egységes Eurdpai Szabalykdnyv koncepcidjaval dsszhangban
korabbi szabalyozasi rendszer alapvetéen eurdpai unids iranyelveken alapult, addig
az 0j rendszerben szamottevéen megnott a kotelezden alkalmazandd eurdpai unios
rendeletek szerepe. Ezzel egyiitt még ebben a rendszerben is megmaradt a szubszi-
diaritas szdmos eleme.

A makroprudencialis politikédk tekintetében a Tékemegfelelési rendelet és a
Tokemegfelelési iranyelv a kovetkezé felhatalmazasokat adja a tagallamoknak. A
nemzeti feliigyeleti hatdsdgok pénziigyi stabilitdsi megfontolasbol magasabb kocka-
zati sulyt vagy nemteljesitéskori veszteségratat (LGD) alkalmazhatnak a jelzaloggal
fedezett kovetelésekre,’” valamint masodik pilléres kdvetelményeket hasznalhatnak
makroprudencialis célra, vagyis magasabb toke- és/vagy likviditasi eléirasokat te-
hetnek a SREP!? keretében. A nemzeti makroprudencialis hatosagok hatarozzak meg
az alkalmazando¢ anticiklikus tékepufferrata mértékét az Eurdpai Rendszerkockazati
Testiilet vonatkozo ajanlasanak megfelelden." Tagallami dontés szerint vagy a nem-
zeti pénziigyi feliigyeleti hatosagok, vagy a kijeldlt nemzeti makroprudencialis hato-

A T6kemegfelelési rendelet 124. és 164 cikke.

10 Feliigyeleti Feliilvizsgalati Folyamat (Supervisory Review and Evaluation Process), a felhatal-
mazast a Tokemegfelelési iranyelv 103. és 105. cikke tartalmazza.

' Lasd: Recommendation of the European Systemic Risk Board of June 2014 on guidance for
setting countercyclical buffer rates (ESRB/C 293/01).
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sagok joga, hogy meghatarozzak a globalisan, illetve a tagallamok szintjén jelentds
intézmények (az un. G-SII-k és O-SII-k) korét, elobbit az Eurdpai Bankhatosag altal
kidolgozott végrehajtasi rendelet, utobbit az Eurdpai Bankhatdsag vonatkozo utmu-
tatoja alapjan,'? valamint hogy kételez6en megallapitsak a rendszerkockazati téke-
puffer mértékét. A nemzeti hatdsagok joga, hogy adott teriileteken nemzeti dontés
alapjan a Tékemegfelelési rendeletben meghatarozottnal szigorubb kovetelményeket
irjanak el6. Ezek a teriiletek a kovetkezOk:"? a szavatolo téke szintje, nagykocka-
zat-vallalasra vonatkoz6 kovetelmények, nyilvanossagra hozatali kovetelmények, a
tékefenntartasi puffer szintje, likviditasi kovetelmények, lakoingatlanok és kereske-
delmi ingatlanok piacan jelentkezd eszkozbuborékok kezelését célzé kockazati su-
lyok, pénziigyi szektoron beliili kitettségek.

Ahogy azt az elézéekben lathattuk, a Tékemegfelelési rendelet és a Tokemeg-
felelési irdnyelv egyik f6 ereje, hogy igyekszik eurdpai szinten harmonizalni a sza-
balyozast. Ugyanakkor szdmos makroprudencialis felhatalmazast adnak a nemzeti
hatésagoknak is, vagyis annak ellenére, hogy f6 vezérelviik az integracio, szamos
olyan intézkedést is tartalmaznak, amelyek a kiilonbdzoségeknek és a szubszidiari-
tasnak adnak teret a ndvekvo eurdpai egységen beliil. A makroprudencialis manda-
tumok tagallamon beliili megosztasat a nemzeti pénziigyi feliigyeleti hatésagok és
a kijelolt nemzeti makroprudencialis hatosagok kozott szintén az egyes tagallamok
donthetik el. A Tokemegfelelési rendelet és a Tokemegfelelési iranyelv makropru-
dencidlis mandatumain kiviil a tagallamok mas olyan makroprudencidlis eszkozoket
is hasznalhatnak, amelyeket az EU szintjén nem szabalyoznak. Ilyen példaul a hitel-
fedezeti mutatd (LTV-mutatd) vagy az adossagfékre vonatkozo szabalyok (DTI- és
PTI-mutatok).

Az eurdpai szuverén adossagvalsag vildgosan ramutatott a banki és szuverén
kockazatok osszefonodasanak 6rdogi korére az Europai Monetaris Unioban. Atto-
réshez vezetett az eurdpai dontéshozok integralt szabalyozasrol valé gondolkodasa-
ban az a tény, hogy a bajba jutott tagallamokat és azok bankrendszereit az EU pénz-
alapjainak felhaszndldsaval kellett kimenteni (Howarth—Quaglia, 2016). Az EMU
vezetdi arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy eurdpai szinten csak olyan dontésekért
lehet feleldsséget vallalni, amelyek eurdpai szinten kontrollalt kockézatokhoz kotéd-
nek. Ahogy Epstein és Rhodes [2014] érvelnek, ez a 1ényeges gondolati attorés az
Eurodpai Bankuni6 1étrehozasanak eldfeltétele volt.

12 Lasd: Commission Implementing Regulation (Eu) No. 1030/2014 of 29 September 2014 és
EBA/GL/2014/10.
13 A Tékemegfelelési rendelet 458. cikke hatarozza meg ezeket a tertileteket.
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A Bankunion beliil elsé 1épésként 2014-ben felallitottdk a kozos feliigyeleti
rendszert, az Egységes Feliigyeleti Mechanizmust (SSM). A Bankuni6 gondolata,
ezen beliil pedig az Egységes Feliigyeleti Mechanizmus felallitasa feliilirta a ko-
rabbi, a de Larosiére-jelentés alapjan megvaldsitott reformok logikajat. E helyett
az eurdpai dontéshozdk az jonnan jelentkezd problémara 0j intézményi rendszer
kialakitasaval valaszoltak, majd egyszeriien fogtak az 0j intézményi strukturat, és
Osszeillesztették azt a régi szabalyozasi rendszerrel, aminek kovetkeztében vegyes
logikaju szabalyozas alakult ki. Azt allitjuk, hogy a kétféle logika, vagyis a régi
szabalyozasi keretrendszer kiegyensulyozo torekvése az erOsebb integracid és a
szubszidiaritas elve kozott, valamint a Bankuni6 alaplogikaja — amelynek célja a
szuverének és bankok kozotti 6rdogi kor megtorése a Monetaris Union beliil — nem
illeszkednek egymashoz.

Az Egységes Feliigyeleti Mechanizmus létrehozasaval az EKB lett a Monetaris
Unio valamennyi bankjanak mikroprudencidlis feliigyeleti hatosaga, ami ellentétben
all a de Larosiére-jelentés integralt pénziigyi szektorokra vonatkozo ¢és annak EU-
szintli megoldasokban gondolkodd megkoézelitésével is. Az Egységes Feliigyeleti
Mechanizmus létrehozasakor az integralt pénziigyi feliigyelés koncepciojat nem is
tizték napirendre, mig az EU-szintli megoldas lehetOségét azzal probaltak legalabb
részlegesen megteremteni, hogy a nem eurodvezeti tagallamok szamara megadtak a
szoros egylittmilkodés (az Uin. opt-in) valasztasanak lehetdségét.

Annak érdekében, hogy ramutassunk, az 01j szabalyozasi logika nem felel meg az
egységes piac logikajanak, a makroprudencidlis szabalyozé eszkdzoket elemezziik.
A Bankunion beliil a makroprudencialis felhatalmazasokat az Egységes Feliigye-
leti Mechanizmus rendelete'* szabalyozza. Az Egységes Feliigyeleti Mechanizmus
rendeletet 2013-ban, néhany honappal a Tékemegfelelési rendelet/Tékemegfelelési
iranyelv kiadasat kovetden fogadtak el. A rendelet nem modositja a Tékemegfelelé-
si rendelet/Tékemegfelelési irdnyelv makroprudencialis szabalyozo cikkeit, hanem
csak ujraosztja a makroprudencidlis felhatalmazasokat. Az Egységes Feliigyeleti
Mechanizmus felallitasat kovetéen az EKB atveszi a nemzeti pénziigyi feliigyeleti
hatésagok 6sszes mikroprudencidlis feliigyeleti jogositvanyat és specialis makro-
prudencialis szabalyozoéi szerepet is kap. Az EKB makroprudencialis felhatalmazésa
kiterjed arra, hogy az EKB-nak jova kell hagynia a Bankunié-tagorszagok nemzeti
hatésagainak minden makroprudencialis 1épését. Ezen kiviil arra is joga van, hogy
a nemzeti hatésagok altal meghatarozottnal magasabb tékepuffer-kdvetelményeket

14 Council Regulation (EU) No 1024/2013.
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hatdrozzon meg, illetve hogy szigoritsa a nemzeti hatésagok altal meghatarozott
makroprudencialis eszkézoket. Ez a jogositvany azonban aszimmetrikus abban az
értelemben, hogy az EKB csak szigorithatja és nem enyhitheti a nemzeti hatosagok
altal javasolt szabalyokat. Vagyis az EKB nem vette at teljesen a makroprudencialis
politikak vitelét, de jogositvanyai révén atvette a nemzeti makroprudencialis politi-
kakért viselt felelosséget. Itt kell azt is megjegyezniink, hogy az Egységes Feliigyele-
ti Mechanizmus rendelettervezete még ennél is er6sebb makroprudencialis jogosit-
vanyokat adott az EKB-nak, eredetileg minden makroprudencialis eszkoz kizardlag
az EKB-hoz keriilt volna. Azonban ezt a tervezetet még maga az EKB is ellenezte
(European Commission, 2012, Véron, 2012). Ugyanakkor a nemzeti hatosdgoknal
maradtak azok a makroprudencialis eszkdzok, amelyeket a Tokemegfelelési rendelet
¢és a Tokemegfelelési iranyelv nem emlit.

A makroprudencialis szabalyozas ismertetett épitokdvei — vagyis a Tékemeg-
felelési rendelet/Tokemegfelelési iranyelv, az Egységes Feliigyeleti Mechanizmus
rendelete és a nemzeti hatdsagok jogositvanyai az eurdpai szinten nem szabalyozott
kérdésekben — sokkal erdsebben integralt és kevésbé divergalé makroprudencialis
politikdkat eredményeznek. Kizardlag az eurdovezet tagallamai szdmara az EKB
makroprudencialis felel6ssége a makroprudencialis stabilitast segitd pénziigyi esz-
kozokkel is parosult: az Europai Stabilitasi Mechanizmus forméjaban megjelend fis-
kalis tamasz és az EKB altal nyujtott likviditas formajaban. Bar a szorosabb integ-
raci6 a bankok ¢és allamaik kozotti 6sszefonddas megtorésének és a valsagkezelési
terhek eurdpai szintre vald emelkedésének egyenes kdvetkezménye, ez nem teszi az
integraciot vonzobba az eurodvezeten kiviili tagallamok szamara. Ezek a tagalla-
mok, a rendszer konstrukciojabdl fakadoan kevesebb elényét élvezhetik a szorosabb
integracionak, mivel baj esetén nem férhetnek hozz4 az Eurdpai Stabilitdsi Mecha-
nizmushoz és az EKB likviditast bévitd eszkozeihez.

Az eur6dvezeten kiviili kozép- és kelet-europai orszagok fenntartasai
az Egységes Feliigyeleti Mechanizmus makroprudencialis mandétumaival
kapcsolatban

Az Egységes Feliigyeleti Mechanizmus koncepcidjanak felmeriilése ota a kozép-
és kelet-eurdpai orszagok komoly fenntartasokat fogalmaztak meg vele kapcsolatban.
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Ugyanigy tett az EBRD," a nemzetkozileg aktiv bankok!® és részben az IMF [2015] is
azzal, hogy forumot szervezett a t¢émaban, majd 6sszefoglalta és publikalta a kiviil ma-
rado kozép- és kelet-eurdpai orszagok véleményét. Ahogy azt az 1. tablazat bemutatja,
a kiviil marad6 kozép- és kelet-europai orszadgok azt hangsulyoztak, hogy a Bankunid
koncepcidja altalaban és ezen beliil az Egységes Feliigyeleti Mechanizmusé konkrétan
a szoros egyiittmikodés feltételeinek kedvezotlensége miatt nem vonzo a szamukra.

A kozép- és kelet-eurdpai orszagok érvelése mogott korabban politikai megfon-
tolasokat azonositottunk. Tovabbra is azt gondoljuk, hogy a nacionalista bankpoli-
tikat folytatd kozép- és kelet-europai orszagok részérél a megfogalmazott észrevé-
telek részben kifogasok, amelyek azt a célt szolgaljak, hogy banknacionalizmusuk
altal motivalt kiviil maradasukat legitimaljak (bévebben lasd: Mérd—Piroska, 2016,
Méré—Piroska, 2017b). Azt is gondoljuk azonban, hogy ezek az észrevételek a Bank-
unio6 valos problémaira is rdmutatnak.

A kozép- és kelet-eurdpai orszagok legfontosabb fenntartasai a Bankunié mak-
roprudencialis mandatumainak elosztasaval kapcsolatban a kovetkezok. 1. Nem
vesznek részt az EKB legfébb dontéshozo testiiletében, a Kormanyzotanacsban,
amelynek egyetértési joga van minden, az Egységes Feliigyeleti Mechanizmust érin-
té kérdésben, beleértve a nemzeti szinten alkalmazandé makroprudencialis eszko-
z0k jovahagyasat és a nemzeti pénziigyi feliigyeleti hatosagok és a nemzeti kijelolt
hatésagok altal meghatarozott tokepufferek szintjének megndvelését. 2. Nem férnek
hozza az EKB altal nytjtott likviditast biztositd eszk6zokhoz és az Eurdpai Stabili-
tasi Mechanizmus fiskalis tamaszahoz. 3. A Lengyel Nemzeti Bank (NBP, 2015, 87.
0.) arra is felhivja a figyelmet, hogy makroprudencialis iigyekben érdekiitkdzés van
az EKB és az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet kozott, mivel mind a két testiilet
elndke az EKB elnoke, igy makroprudencidlis kockdzatok észlelésekor az utdbbinak
kell figyelmeztetést kiadni az elobbi feliigyeleti tevékenységével kapcsolatban, ami
felveti a rendszer hatékonysaganak kérdését. 4. A Magyar Nemzeti Bank azt is ki-
emeli, hogy a hazai makroprudencialis politika szinvonalasabb, mint az EKB-¢, és
hogy Magyarorszagon beliil sokkal egyértelmiibb a makroprudencialis felhatalma-
zasok rendszere, mint a Bankunioban (Szombati, 2017).

5 Az EBRD [2012, 59. 0.] javaslatot tett a Stabilitasi Mechanizmusrol sz6l6 Szerzédés modosita-
sara ugy, hogy ahhoz a nem eur6ovezeti Bankunio-tagok is csatlakozhassanak. Azt is javasolta, hogy
az eurodvezeten kiviili Egységes Feliigyeleti Mechanizmusban részt vevo tagokkal kosson likviditasi
problémak esetén aktivalhatd swap megallapodast az EKB. Ugyanezt a javaslatot képviselte Zettel-
meyer et al. [2012] is.

1 Az UniCredit [2013] szintén az EKB swap megallapodasainak a kozép- és kelet-eurdpai orsza-
gokra valo kiterjesztését javasolta olyan eszkozként, amely ellenstlyozhatja a hazai makroprudencialis
kontroll elvesztését.
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A makroprudencidlis feliigyelés teriiletén a Bankunion kiviil marad6 kelet-
eurdpai orszagok esetében a nemzeti véleményeket és gyakorlatokat 6sszegezve azt
lathatjuk, hogy a négy orszag hasonld gyakorlatot kdvet és hasonld nézeteket vall.
Mind a négy kozép- és kelet-eurdpai orszag haszndlja az un. ,,ring fencing” esz-
kozét a téke vagy a likviditas vonatkozasaban,'” amit kiilonféle makroprudencialis
eszkozokkel valdsitanak meg. Ilyen példaul, amikor rendszerkockazati tékepuffert
hataroznak meg az O-SII-k (tagallami jelentds intézmények) szamara, ami nagyobb,
mint a legnagyobb potencialis O-SII tobblettoke-kovetelmény lenne (Horvatorszag
¢és a Cseh Koztarsasag), vagy igen szigoru likviditasi kdvetelményeket hataroznak
meg (Magyarorszag és Lengyelorszag). A kdzép- és kelet-eurdpai orszagok mak-
roprudencialis hatdsagai — kiilonosképpen a Cseh Koztarsasag, Magyarorszag és
Lengyelorszag esetében — igen aktivak a nemzeti felhatalmazason alapulé makro-
prudencialis intézkedések alkalmazasaban is. Az I. tdbldzat 6sszefoglalast ad a
kiviil maradé kozép- €s kelet-eurdpai orszagok makroprudencidlis intézményrend-
szerérdl, a Bankunioval kapcsolatos fontosabb fenntartasaikrol, illetve az altaluk
alkalmazott makroprudencialis eszkdztarrol.

Javaslat az Egységes Feliigyeleti Mechanizmus makroprudencialis
mandatumainak reformjara

Az eldz6 részekben bemutattuk, hogy a Bankuni6 jelenlegi felépitése nem ref-
lektal a k6zép- és kelet-europai orszagok elvarasaira, hiszen egyrészt indokolatlanul
korlatozza az integracion beliili szubszidiaritas elvét, masrészt kizarélag a Monetaris
Uni6 szintjén mélyiti el az integraciot. A makroprudencialis feleldsség atengedése az
EKB-nak, vagyis egy olyan intézménynek, amelyik nem képes a makroprudencialis
dontések hatasait kezelni az eurddvezeten kiviil, a nem eurddvezeti tag kdzép- €s
kelet-europai orszagok esetében azt jelenti, hogy a dontéshozatal joga és a dontés
hatasaiért viselt feleldsség elvalik egymastol. Ennek a megbomlott egyenstlynak a
helyreallitdsara két lehetséges alternativ reformjavaslatot fogalmazunk meg: vagy
a tagallamok makroprudencialis feleldsségének novelését az Egységes Feliigyeleti
Mechanizmuson beliil, vagy pedig az EKB likviditast nyajto nyilt piaci eszkozei-
nek és a kozos koltségvetési tamasznak az elérhetové tételét az eurodvezeten kiviili
Bankunio-tagallamok szamdara. Utobbi esetben egyben a makroprudencialis don-

7" A ring fencing (korbekerités) célja megakadalyozni, hogy a bankok kiilf6ldi tulajdonosai a
bank tékéjének és/vagy likviditasanak a kételez6 minimalis szint feletti részét kivigyék az orszagbol.
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tésekben vald részvétel lehetdvé tételét is javasoljuk szamukra. Az els6 javaslat az
erésebb szubszidiaritasra helyezi a hangsulyt, mig a masodik a szorosabb integra-
cidra, mikozben mind a kettd kiegyenstlyozottabb, mint az Egységes Feliigyeleti
Mechanizmus jelenlegi rendszere, hiszen mindkettoben 6sszhangba keriilnek a don-
tési jogositvanyok és a dontési felel0sség.

Az EKB makroprudencialis jogositvanyait az Egységes Feliigyeleti Mecha-
nizmus rendeletének 5. cikke tartalmazza. Els6é reformjavaslatunk az 5. cikk teljes
hatalyon kivill helyezése azon orszagok esetében, amelyek szoros egyiittmiikodési
megallapodast kdtnek a Bankunidval. Ez a reformjavaslat teljesen megfosztana a
EKB-t az 5. cikkben kapott makroprudencialis felhatalmazasoktdl az eur6dvezeten
kiviil. Ez nem jelenti azonban azt, hogy a nemzeti makroprudencialis intézkedések
az EKB latokorén kiviilre keriilnének, hiszen tovabbra is megmaradna az intézkedé-
sek kotelezd eldzetes bejelentési rendszere az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet-
nek, vagyis egy olyan intézménynek, amelynek az elndke egyben az EKB elnoke is.

A masodik reformjavaslat a makroprudencialis kérdések tekintetében az euro-
ovezeten beliili és az azon kiviili Egységes Feliigyeleti Mechanizmusban részt vevo
tagok egyenlé banasmodjat jelentené. Ez arra irdnyulna, hogy ne csak a dontések
sziilessenek az Egységes Felligyeleti Mechanizmus szintjén, de a dontések kdvetkez-
ményeiért, kiilondsen a rossz dontések kdvetkezményeiért viselt felelésség is ugyan-
arra a szintre keriiljon. Ez a javaslat két szabalyozasi 1épés megtételét jelentené. Elso
Iépésben a nem eurdovezeti tagallamokat is be kellene vonni a makroprudencialis
dontéshozatalba. Ez harom kiilonb6zé mddon is megoldhatd. 1. Makroprudencialis
igyekben a nem eurodvezeti Egységes Feliigyeleti Mechanizmusban részt vevo ta-
gok is szavazati jogot kapnak az EKB Kormanyzétanacsaban; vagy ahogy azt Voll-
mer [2016] is javasolja, 2. a dontéshozatali jog atkeriilne a Korméanyzotanacstdl az
Altalanos Tanacshoz (General Council); vagy 3. az Egységes Feliigyeleti Mecha-
nizmus makroprudencialis jogositvanyai az Europai Rendszerkockazati Testiilethez
keriilnek, vagyis egy olyan intézményhez, amelynek a makroprudencialis jogosit-
vanyai az egész EU-ra vonatkoznak, nem csak az eurdovezetre, hiszen az Eurdpai
Rendszerkockazati Testiilet alkalmasabb arra, hogy az eur6dvezeten kiviili makro-
prudencialis ligyeket véleményezzen. Ez a feladatatcsoportositas az Eurépai Rend-
szerkockazati Testiilet és az EKB kozott azt a lengyel fenntartast is megvalaszolna
(NBP, 2015), ami az EKB ¢és az Eurdpai Rendszerkockézati Testiilet kozotti érdek-
konfliktusra vonatkozik.

Masodik lépésként — azzal 6sszhangban, hogy az EKB részévé valik a nem
eurodvezeti Egységes Feliigyeleti Mechanizmusban részt vevo tagokkal kapcsolatos
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makroprudencialis dontéshozatalnak — az eurdédvezet altal adott makroprudencialis
stabilitasi eszkdzoket is elérhetové kell tenni a nem eurddvezeti Bankuniotagoknak.
Jelenleg az EKB likviditast nytjtd eszkozei, valamint az Eurdpai Stabilitasi Me-
chanizmus nyUjtotta fiskalis tdmasz csak a Monetaris Uni6 tagallamainak elérhetd,
hiszen ezek az eszk6zok az eurd stabilitasat szolgaljak és az eurdovezeti tagallamok
szuverén problémainak kezelését tamogatd koltségvetési tamaszt jelentenek. Azon-
ban a nem eurdéovezeti Bankunidtagok esetében az EKB makroprudencialis dontési
joga és a rendszerkockazatokért viselt, tovabbra is teljesen nemzeti szinten mara-
do feleldsség ellentétesek egymadssal. Ebben a valtozatban az Egységes Feliigyeleti
Mechanizmus rendeletének 5. cikke érvényben maradna és az EKB és az Eurdpai
Stabilitasi Mechanizmus szabalyozasat kellene kiegésziteni a sziikséges felhatalma-
zasokkal.

Az Euroépai Stabilitasi Mechanizmus tekintetében nem lenne sziikség az euro-
Ovezeti és az azon kiviili tagallamok elkiiloniilt kezelésére. Az EKB likviditasi
lehetéségeihez vald hozzaférés azonban nem lehetne automatikus, hiszen annak
olyannak kell lennie, amely nem zavarja a monetaris politika vitelét sem az euro-
ovezetben, sem pedig azon kiviil. Ebbdl a célbdl két kiilonbozé eszkdz bevezetését
javasoljuk. Elséként azt, hogy az EKB és a szoros egyiittmitkddésben 1évo orszagok
jegybankjai kdssenek swap megallapodast, ami makroprudencialis egyensulyhiany
esetén aktivalodhatna. Masodikként javasoljuk, hogy vagy az Egységes Feliigyeleti
Mechanizmus altal kozvetleniil feliigyelt bankok szdmara, vagy pedig az Egysé-
ges Feliigyeleti Mechanizmussal szoros egyiittmiikodésre 1épd orszagok tagallami
jelentdés intézményei (O-Sll-jei) szdmara legyenek elérhetéek az EKB likviditast
nyujto nyilt piaci miiveletei. Fontos, hogy ez az elérhetdség ideiglenes és feltételes
legyen. Az alland6 hozzaférés nem szdndékolt mellékhatdsaként ugyanis elképzel-
hetd, hogy ezen orszadgokban eurodizacio alakulna ki, illetve alddsna a nemzeti mo-
netaris politika hatékonysagat. A hozzaférés feltételessége azt jelentené, hogy csak
akkor lenne igénybe veheté az EKB nyilt piaci eszkoztara, ha a szorosan egyiitt-
miikddd orszagban olyan komoly likviditdsi probléma alakul ki, ami rendszerszintii
egyensulytalansagot eredményezhet. A négy, a Bankuniobol kimaradni szandéko-
z6 nem eurodvezeti kdzép- és kelet-eurdpai orszag esetében csak a 3-3 legnagyobb
bank kozvetlen feliigyelete keriilne az EKB-hoz, azonban mind a négy orszagban
ennél tobb O-SII bank miikddik (lasd az 1. tablazatof). Mivel definicid szerint az
O-SII bankok azok, amelyek problémai makroprudencialis egyensulyhidnyra ve-
zethetnek, javaslatunk, hogy ezen bankok szamara legyen elérhet6 a feltételes és
atmeneti hozzaférés az EKB eszkozeihez, kompromisszumként azonban a kdzvet-
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lentil feliigyelt bankok hozzaférésének biztositasat is megfontolandonak tartjuk.
A 2. tablazat foglalja 6ssze a makroprudencialis mandatumok ujraclosztasaval
kapcsolatos javaslatainkat.

2. tablazat

A makroprudencidlis mandatumok reformja az Egységes Feliigyeleti
Mechanizmuson beliil — a javaslatok dsszefoglalasa

Els6 opcid: tobb szub-  Masodik opcid: a Bankunio-tagok egyenld kezelése
szidiaritas

Az EKB makropru- Els6 1épés Masodik 1épés
dencialis mandatuma- A nem eurdovezeti orszagok bevo-  Hozzaférés biztositasa a nem
nak megsziintetése a  nasa a makroprudencialis dontésho- eurddvezeti orszagok szamara az

szoros egylittmiikodési zatalba. Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus-
megallapodast koto Ennek harom lehetdsége a kovet- hoz és az EKB likviditast nyjto
orszagok esetében (az  kezd: eszkoztardhoz, két modon:
Egységes Feliigyeleti ~ makroprudencialis kérdésekkel swap megallapodas kotése ezen
Mechanizmus rendele- kapcsolatban szavazati jog bizto- orszagok jegybankjaival, a swap ak-

te 5. cikkének hatalyon sitdsa a nem eurodvezeti Egységes  tivalasara makroprudencialis egyen-
kiviil helyezése ezen  Feliigyeleti Mechanizmusban részt  stlyhiany esetén van lehetdség,

orszagok esetében). vevl tagoknak az EKB Kormanyzo- atmeneti és feltételes hozzaférés
tanacsaba biztositdsa az EKB likviditast
a dontési jog atcsoportositasa a nyujto nyilt piaci miiveleteihez
Kormaényzotanacstol az Altalanos olyan likviditasi problémak esetén,
Tanacshoz, amelyek rendszerszinti{i egyensuly-

a makroprudencialis dontési jogosit- hianyhoz vezethetnek, vagy az EKB
vanyok atadasa az EKB-tol az Euro-  altal kozvetleniil feliigyelt bankok,
pai Rendszerkockazati Testiiletnek.  vagy az O-SII-k szamara.

Kovetkeztetések

Cikkiinkben amellett érveliink, hogy az egységes piac hatékonysaganak nove-
1éséhez és az eurdpai pénziigyi stabilitas erdsitéséhez sziikséges lenne a Bankuniot
vonzobba tenni a kozép- és kelet-eurdpai orszagok szamara. Az EU nemzetkozi
nagybankok altal dominalt integralt pénziigyi piacain az elkiiloniilt szabalyozasi
rendszerek nem szolgaljak az EU tagallamainak érdekét. Az eurdpai pénziigyi sza-
balyozas torténetének attekintésével ramutattunk, hogy a pénziigyi szabalyozas lo-
gikajat kordbban a szubszidiaritas elvének megdrzése és az egyre erésebben harmo-
nizalt szabalyozasi rendszer igénye kozotti kényes egyensuly jellemezte. A valsagot
kovetd szabalyozasi valtozasok kulcselemét jelentd makroprudencialis szabalyozas
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péld4jan mutatjuk be, hogy a de Larosiere-jelentés szabalyozasi ajanlasai és a Toke-
megfelelési rendelet/Tokemegfelelési iranyelv szabalyozasi kerete még ezt a logikat
kovették, de a Bankunio Egységes Feliigyeleti Mechanizmusanak makroprudenci-
alis felhatalmazasai mar mas elven alapulnak. A Bankunié makroprudencialis sza-
balyozasanak logikajat az eur6 megmentése, a bankok és allamaik kozott kialakult
szoros 0sszefonddas megtorése vezérli, ami nem illeszkedik a szabalyozas korabbi
logikai keretébe. A szabalyozas kétféle logikaja kozotti kiilonbséget azonositjuk a
kozép- és kelet-eurdpai orszagok egyik legfontosabb fenntartasaként a Bankunioba
valo belépéssel szemben, hiszen a Bankunidval kapcsolatos kritikaik kézéppont-
jéban a makroprudencidlis szabalyozas jogositvanyainak ¢és a kovetkezményekért
viselt felelosség dsszhangjanak a hianya all. Ezért ijragondolva a Bankunié makro-
prudencialis felhatalmazasait, olyan reformjavaslatokat fogalmazunk meg, amelyek
képesek megsziintetni ezt az aszimmetriat. Véleményiink szerint a Bankuni6 ilyen
irdnyu reformja nemcsak a kelet- és kozép-eurdpai orszagok szamara tenné vonzob-
ba a Bankuniot, hanem hatékonyabba és igy elénydsebbé tenné azt minden unids
tagallam szamara.

Ezekkel a megallapitasokkal dsszhangban kutatdsunk alapvetd kovetkeztetése,
hogy az Egységes Feliigyeleti Mechanizmus mas teriiletein is feliil kell vizsgalni
a szabalyozas logikéjat. A makroprudencialis szabalyozas és feliigyelés mellett az
Egységes Feliigyeleti Mechanizmus mas elemeket is tartalmazhat, amelyek az egy-
séges piac zavartalan mitkddése ellen hathatnak. Hasonloképpen sziikséges a Bank-
uni6 tobbi elemének — az Egységes Szanalasi Mechanizmus és az Egységes Betét-
biztositasi Rendszer szabalyozasi logikajanak — az egységes piac szempontjabol valo
jragondolasa.

Végezetiil két az eurdpai integracioval kapcsolatos észrevétellel zarjuk a cikket,
ami tagabb Osszefiiggésbe helyezi a Bankuni6 reformjara vonatkoz6 javaslatainkat.
El6szor is szamunkra is vilagos, hogy az eurdpai integracié tovabbvitelének f6 titja
a Monetaris Uni6 bévitése. Az EU-tagallamok nem rendezkedhetnek be tartdésan
arra, hogy az EU-n beliil két elkiiloniilt monetaris rendszer 1étezzen, hiszen az ellene
menne az integracio logikdjanak. Ennek megfelelden nem olyan rendszer kialakita-
sara tesziink javaslatot, amely a jovobeni Monetaris Unio tagsagat helyettesitené a
kozép- és kelet-eurdpai orszagok szamara. Ugy gondoljuk, hogy reformjavaslatunk
inkabb egy 1épés a kozép- és kelet-eurdpai orszdgok szdmdara a Monetaris Unidba
vald belépéshez vezetd uton. Masodszor azt is tudjuk, hogy a kozép- és kelet-eurdpai
orszagok nacionalista politikaja, kiilonosképpen pedig az altaluk kovetett bankna-
cionalista politika a szorosabb eurdpai szintli pénziigyi szabalyozasi integracio és
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altalanosan az egységes piac és az egyre szorosabba valé unio ellen hat. Mégis ugy
gondoljuk, hogy ezeknek az illiberalis politikai er6knek a gyengitése csak szorosabb
integraciojukkal képzelhetd el. Ha ez elmarad, ezek az allamok képesek az europai
integracid tovabbi gyengiilését okozni. A szorosabb integracié azonban csak ugy
képzelhetd el, ha a nacionalista kozép- és kelet-eurdpai orszagok elvarasait is ko-
molyan veszi az EU ¢€s olyan szabalyozasi rendszert épit ki, amely az Eurdpai Unio
egészének érdekét szolgalja.
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