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A pénziigyi feliigyeletek fiiggetlensége
és beszamoltathatosaga

A hatarokon atnyuld pénziigyi tevékenység feliigyelete

LIGETI SANDOR

A pénziigyi feliigyeletek sziikségességeérol és az integralt feliigyeletek kialakitisanak
kérdeéseirol folyo vita utan felmeriilnek a pénziigyi feliigyeletek onallosaganak és
beszamoltathatosaganak kérdései is. Elméleti kozgazdaszok hangsulyozzak, hogy a
penziigyi feliigyeleteknek fiiggetleneknek kell lenniiik a kormanyzattol, a politiku-
soktol és a feliigyelt szektor befolyasatol is. A gyakorlat azonban azt mutatja, hogy
az allamoknak a pénziigyi rendszer védelmében — féleg valsagok idején — be kell
avatkozniuk a pénziigyi folyamatokba, befolyasolniuk kell a feliigyeleti tevékenysé-
get is. A feliigyelo hatosagoknak be kell szamolniuk tevékenységiikrél a kormanyzati
szerveknek, és jelentéseikben, illetve a médian keresztiil a nyilvanossagnak is.
A bankok egyesiilései, a hatdrokon dtnyiulo bankmiiveletek elterjedése, a pénziigyi
konglomerdtumok megkovetelik a kiilonbozé orszagok pénziigyi feliigyeleteinek
egyiittmiikodését. Erdekellentétek jelentkezhetnek az anya- és fogadé orszigok
bankfeliigyeletei kozétt. Ezt okozhatja az, hogy mas lehet a jelentésége az adott
pénzintézetnek az anya- és a fogado orszagban, illetve az illikviditas és az
inszolvencia kezelésében. Nehézségek jelentkezhetnek a helyszini ellendrzéseknél,
nyelvi problémdk, politikai nézeteltérések is felmeriilhetnek. Az Europai Unioban a
hatarokon atnyilo banktevékenységnél az anyaorszagi feliigyelet elve érvényesiil,
kiilonbséget tesznek azonban aszerint, hogy a fogado orszagban miikodé bankszerv
fiokkeént vagy leanyvallalatként miikédik. Elobbinél az anyaorszag, utobbindl
a fogado orszag pénziigyi feliigyelete az illetékes. Az unioban is jelentkeznek az
anya- és fogado orszagok feliigyeletei kozotti munkamegosztas problémai, felmeriil
a pénziigyi konglomerdatumok egységes feliigyeletének kérdése. Ez a vezetd feliigye-
letek kialakitasat, illetve a feliigyeleti kollégiumok létrehozdsat eredményezte.
Az eurdpai pénziigyi piac kialakulasa, az egyes pénzintézetek tobb orszagban foly-
tatott tevekenysége felvetette a paneuropai pénziigyi feliigyelet létesitésének sziiksé-
gességet. Egy ilyen szervezet kialakitasat sokan az egyes orszdgok szuverenitasat
sertonek tartjak, és igy a kozeljovoben valo megvalositasat nem tartjak idoszeriinek.
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A pénziigyi feliigyeletek sziikségessége, egységes, specializalt feliigyelet,
a kozponti bankok feliigyel6 szerepe

A pénziigyi feliigyeletek és a szabalyozas kérdéseinek targyalasat idészertivé
teszik az utobbi id6szak bank- és hitelvalsagai. Ennek 6 oka az USA-bankok ma-
sodrendii jelzaloghitelei nyoman keletkezd veszteségek és ezek értékpapirositas
utjan torténd tovabbterjedése mas amerikai pénzintézetekre és az eurdpai pénziigyi
intézményekre. Egy elézé cikkben' foglalkoztunk a feliigyelet sziikségességével,
illetve az egységes (integralt) pénziigyi feliigyelet és a specializalt feliigyeletek
kérdéseivel, a kozponti bank feliigyeld szerepével. E cikk fobb megallapitdsait
a kovetkezokben foglaljuk Ossze.

A pénziigyi feliigyeletek elleni legfontosabb érv az, hogy a pénziigyi piacok jol
mikddnek, nincsenek piaci torzitasok, ha ritkan eléfordulnak, ezek nem okoznak
olyan veszteségeket, amelyek indokolndk a feliigyelet koltségeit. A pénziigyi fel-
iigyeletek sziikségességét indokolja a bankok gazdasagban betdltott szerepe, a fize-
tések lebonyolitasa, az itt keletkezett zavarok tovabbgyiiriizése, a bankok megroha-
nasanak veszélye, a bankok ,,veszélyes iizem” jellege (mérlegiik mindkét oldalan
pénz van, a magas tokeattétel, moral hazard, azaz a betétbiztositdé és a kdzponti
bank segitségébe vetett bizalom). Tovabbi érvek, hogy az informacidk aszimmetri-
kusak, az iigyfelek informacidja hianyos. A feliigyelet ellenérz6 tevékenysége meg-
kiméli az tgyfeleket attol, hogy kiilon-kiilon szerezzenek informaciokat az egyes
pénzintézetekrdl, a kiilonbozd pénziigyi termékekrdl. A szabalyok betartdsanak
megkovetelésével a feliigyelet megakadalyozza, hogy az ligyfeleket a pénzintézetek
becsaphassak, megroviditsék. A feliigyelet kotelezheti a pénzintézeteket megfelel6
informaciok nyujtasara. Mivel a pénziigyi termékek jelentsen kiillonboznek mas
iparagak termékeit6l, vasarlasukkor a fokozott dvatossagot a pénziigyi feliigyelet is
elésegitheti.

A pénziigyi feliigyelet sziikségességének kérdéseivel még nem zarulnak le a vi-
tak. Felmeriil a kérdés, hogy egy, a pénzintézeti rendszer egészét atfogd egységes
feliigyelet, vagy az egyes pénzintézeti agakra szakosodott feliigyeletek mukddje-
nek-e a gazdasagban. Az egységes feliigyelet melletti érvek koziil els6ként a pénz-
iigyi konglomeratumok létrejottét emlithetjikk. Ha a konglomeratum egyes tevé-
kenységeit kiilon-kiilon szakositott feliigyeletek ellenérzik, egyikiik sem kap teljes
képet a vizsgalt konglomeratum tevékenységérdl, kockazatardl. Az egységes fel-
igyelet kiszlirheti a tobb feliigyelet altal torténd ellendrzés keretében jelentkezd
atfedéseket. A kiilonallo feliigyeletek kénytelenek informaciokat cserélni, és ez
kétségkiviil kevésbé hatékony, mintha egyetlen feliigyelet gytijt informaciokat.
A specializalt feliigyeleti hatosagok miikodése oda vezethet, hogy ,.feliigyeleti ar-
bitrazs” alakulhat ki. Az egyes pénziigyi intézmények tevékenységiiket, termékeiket
igyekeznek gy csoportositani, hogy az enyhébb feliigyelet hatilya ald essenek.

" Lasd: Ligeti [2004], 14-17. o.
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Az egységes feliigyelet kikiiszoboli az arbitrazs lehetdségét. Az ujonnan megjelend,
innovativ pénziigyi termékek megjelenése is problematikus, az egységes feliigyelet-
nél nem meril fel az a kérdés, hogy melyik specidlis feliigyelet hataskorébe tartoz-
nak. Az egységes feliigyelet mellett sz616 érvek kdzé sorolhatjuk a mikkddése soran
jelentkezé méretgazdasagossagot, termékgazdasagossagot. Tovabbi érvként szol-
galhat, hogy az egységes feliigyelet jobban el tudja osztani a rendelkezésre allo
forrasokat, kvalifikaltabb szakembereket tud alkalmazni, mint a specializalt fel-
iigyeletek. A beszdmoltathatdsag, a szamonkérhetdség is jobban érvényesiil az egy-
séges feliigyeleteknél, a specializalt feliigyeletek baj esetén egymasra harithatjak
a feleldsséget.

Az egységes felligyelet l1étrehozésa ellen is talalunk érveket. Az elsé ellenérv az,
hogy akkor is 1étrehozzak, ha nem sziikséges, jo kapcsolatokkal rendelkezd szemé-
lyeknek igy biztosithatnak hatalommal jaro allast. Az atalakitas jo szakemberek
tavozasaval is jarhat. Olyan vezetOk is pozicioba keriilhetnek, akik egy-egy részte-
riilet feliigyeletét jol ellattak, de nem alkalmasak egy atfogé feliigyelet munkajanak
iranyitasara. Sokan azt tartjadk, hogy egy egységes feliigyelet szamara nem Iehet
olyan egyértelmii célkitiizéseket megallapitani, mint a specializalt feligyeleteknél,
mert atfogd teriiletet ellendriz. Tagadjak a méretgazdasagossag és termékgazdasa-
gossag érvényesiilését is, mert nagysaga miatt til biirokratikussa valhat. Hatranya
lehet, hogy az egységes feliigyelet miikodésébol ,,potencidlis moral hazard” kdvet-
kezhet, mert az ligyfelek feltételezik, hogy az egyes pénzintézetek kockazata kozotti
kiilonbség eltiint vagy csokkent. Ez a valosagban nem kovetkezik be, és a kockaza-
tok eltérd voltara az egységes feliigyeletnek fel kell hivnia a figyelmet.

Egyes orszagokban a pénziigyi intézmények feliigyeletét a kozponti bank latja
el. Mas orszagokban ezt kiilon intézmények végzik. Természetesen e kérdésben is
eltéré véleményekkel talalkozhatunk. A kdzponti bank feliigyeleti szerepe mellett
sz6l, hogy konnyebben Osszegyiijthetok a monetaris és prudencialis informaciok,
gyorsabban észleli a pénzforgalmi, fizetési rendszerben jelentkez6 fennakadasokat,
jobban meg tudja Orizni fiiggetlenségét, és beszamoltathatobb, atlathatébb, mint egy
Ujonnan alakult feliigyelet.

Ellenérvek: a monetaris politikat nem tudja szigoritani, ha a feliigyelt intézmé-
nyek prudencialis szempontjait is figyelembe veszi. N6 a kozombosségi kockazat,
ha a pénzintézetek abban biznak, hogy a kdzponti bank ugyis a segitségiikre siet. Ha
Ha a kozponti bank feliigyeleti funkciot is ellat, tul nagy hatalma lesz, és igy jobban
ki van téve a politikai nyomasnak és a pénzintézetek lobbierejének.

A pénziigyi felligyelet tevékenységével kapcsolatban felmertil a fliggetlenség és
beszamoltathatosag kérdése is.
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A pénziigyi feliigyeletek fiiggetlensége és beszzimoltathat()sz'lga2
A pénziigyi feliigyeletek fiiggetlensége

A kozgazdaszok és a politikusok tobbsége egyetért abban, hogy a kdzponti
bankok fiiggetlenek legyenek, azonban a pénziigyi feliigyeletek fiiggetlenségérol
megoszlanak a vélemények. A fliggetlenség ellenzdi szerint a feliigyeletek kor-
manyzati, hatésagi funkciokat vesznek at, tobbek kozott a szabalyalkotast, azok
betartasanak kikényszeritését, az esetleges szankcionalast. Vannak, akik ellentmon-
dast latnak a feliigyeletek beszadmoltathatosaga, illetve fliggetlensége kozott.
A tobbségi vélemény szerint ezek nincsenek ellentétben, inkabb kiegészitik egy-
mast. Ha egy fliggetlen hatosagnak nincs beszamolasi kotelezettsége, tulzottan ,,6n-
jarova”, automatikussa valhat.

A feliigyeleti hatosagok fiiggetlenségénél kiilonbséget tehetiink a ,, célfiigget-
lenség” és az ,, eszkozfiiggetlenség” kozott. Az eldbbi azt jelenti, hogy a feliigyelet
képes (a torvény altal) meghatarozott céljait elérni, igy a rendszer stabilitasat, a
prudencialis ellendrzést, az ligyfelekkel vald kapcsolat ellendrzését, az iigyfelek
védelmét. Az eszkozfiiggetlenség szabalyozd, felligyeleti, intézményi és koltségve-
tési fiiggetlenségre oszthatd. Ide tartozik a szabalyok alkotasa, prudencialis kove-
telmények megallapitasa, ezek betartasanak nyomon kovetése, a feliigyelet elva-
lasztasa a kormanyzati szervektol, a feliigyelet finanszirozasanak biztositasa.

A feliigyelet fiiggetlenségét alapvetéen két szempontbol értelmezhet;jiik.
Az egyik a politikai beavatkozastol valé mentesség, a masik az, hogy ne tudjak a
feliigyelt vallalatok (esetiinkben a pénziigyi intézmények) befolyasolni a feliigyelet
tevékenységét. A politikai beavatkozas a feliigyeletek szabalyozo tevékenységének,
hataskorének korlatozasahoz vezethet, ha a politikusok gy érzik, hogy segiteniiik
kell a meggyengiilt pénzintézeteket. Egyesek ugy tartjak, hogy a politikai befolyas-
nal is er0sebb lehet, ha erds érdekcsoportok sikeresen Iépnek fel a feliigyeleti tevé-
kenység korlatozasa érdekében. Ennek ellenére a szakirodalom inkabb a politikai
befolyast targyalja. A kormanyok és politikusok kell6 szakértelem nélkiil avatkoz-
nak be a pénziigyi folyamatokba, mig a feliigyeletnél felkésziilt szakértok igyekez-
nek megoérizni a pénziigyi rendszer stabilitdsat. Hasonld érvekkel talalkozhatunk a
kdzponti bank fiiggetlenségének targyaldsanal a monetaris politikat illetéen. A poli-
tikusok hajlamosak rovid tava politikai céljaik érdekében a hossza tavi célokat,
a biztonsagot felaldozni. Igy esetiinkben a tonkrement pénzintézetek felszamolasa
kellemetlen lehet a politikusoknak, szavazatvesztéssel is jarhat, ezért igyekeznek a
szabalyozo ¢és feliigyeleti intézkedéseket enyhiteni, a bajba jutott pénzintézeteket
életben tartani, ami hosszabb tdvon nagyobb veszteséget okozhat, illetve kdltségve-
tési forrasok igénybevételét jelentheti.

? A fiiggetlenség ¢és beszamoltathatosag kérdéseivel részletesen foglalkozik Masciandoro— Quintin
[2007], 3-206. o. és Hiipkes et al. [2005], 19-34. o.
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Az eszkozfiiggetlenség négy moédon kozelitheté meg. Az intézményi fiiggetlen-
ség azt jelenti, hogy a feliigyeletet elkiilonitik a kormanyzati szervektdl. Ide tartozik
a vezetSk kinevezése és felmentése. Igy biztosithatd, hogy hivatali idejiik nem a
korményzati valtozasoktol, hanem szakértelmiiktdl és ratermettségiiktol fiiggjon.
A feliigyelet vezetése bizottsagi formaban miikodjon, ne fiiggjon egyetlen ember
dontéseitol.

A szabalyozoi fiiggetlenség azt jelenti, hogy az adott orszag jogszabalyi keretei
kozott a feliigyelet onalloan allapithat meg szabalyokat, hozhat rendelkezéseket a
pénziigyi szektort illetben. Ez kiilondsen a prudencialis szabalyok meghozatalara
vonatkozik, ezzel is megakadalyozva azt, hogy nehezebb gazdasagi helyzetben politi-
kai (kormanyzati) szervek felhigitsak a pénzintézetekre vonatkozo szabalyozast.

A feliigyeldi fiiggetlenség azt jelenti, hogy a feliigyelet 6nalloan hozhat donté-
seket a pénzintézetek engedélyezésérdl, végezhet helyszini és helyszinen kiviili
vizsgalatokat, szankciokat alkalmazhat, ide értve a mitkodési engedély visszavona-
sat is. Ezek kozil talan a legfontosabb az engedélyek kiadasanak és visszavondsa-
nak joga. A feliigyeleti tevékenység soran hozott dontéseket a jogrendnek is véde-
nie kell, hogy a feliigyelet komoly indok nélkiil ne legyen perelhet6. Jol meg kell
fizetni alkalmazottait, egyrészt azért, hogy a legjobb szakembereket tudja alkalmaz-
ni, masrészt azért, hogy konnyebben ellenalljanak a megvesztegetési kisérleteknek.

A koltségvetési fiiggetlenség azt jelenti, hogy a felligyelet maga hatarozhatja
meg koltségvetése nagysagat és a kiadasi tételek megoszlasat. Ha a feliigyeletet egy
minisztérium vagy a kozponti koltségvetés finanszirozza, fennall az a veszély, hogy
a kormanyzat csokkenti a feliigyelet koltségvetését, ha szamara politikailag nem
tetsz0 dontést hoz. Csokkenthetik a feliigyelet finanszirozasat altalanos koltségveté-
si restrikcio idején is. A feliigyelet finanszirozasanak fliggetlenségét a feliigyeleti
dijakbol és az esetleges birsagokbdl lehet biztositani.

A peénziigyi feliigyeletek beszamoltathatosdga

A beszamoltathatosag azt jelenti, hogy a szervezetnek szamot, illetve magyara-
zatot kell adnia tevékenységérdl az alapito, kinevezd szervezetnek, testiiletnek. Ez a
megfogalmazas ala-folé rendeltséget feltételez. A fiiggetlen pénziigyi feliigyeletnél
mellérendelt kapcsolatrol is beszélhetiink, mivel a tevékenységében érdekeltek
(stakeholders) koz¢ tartoznak a kormanyzati szervek, a feliigyelt pénziigyi intézmé-
nyek, valamint az ligyfelek is. Ezek mellé jarul a feliigyeletek tevékenységének a
médiaban valdé megjelenése is, tovabba a kiilonboz6 ligyfél-érdekvédelmi szerveze-
tek fokozdodo tevékenysége.
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A beszamoltathatosag funkcioi a kovetkezok.

A beszamoltathatosag elsé funkcioja, hogy lehet6séget ad arra, hogy a térvény-
hozok és a kormanyzat mellett a széles nyilvanossag is képet kapjon a feliigyelet
tevékenységérol. A beszamoltathatosag biztositja a szervezet legitimitasat, az el6z6
funkcional felsorolt szervezetek, személyek meggy6zddhetnek arrdl, hogy a fel-
iigyelet a torvényeknek, szabalyoknak megfelelden végzi tevékenységét, igy elis-
mertsége (reputacioja) is novekszik. A beszdmoltathatosag javitja a feliigyelet veze-
tésének szinvonalat, az érdekeltekkel valo kapcsolattartast és a feliigyelet miikodé-
sének hatékonysagat. Azzal, hogy nyilvanossagra keriilnek dontései, a jogszaba-
lyoknak nem megfeleld, illetve diszkriminativ intézkedéseket birésag eldtt meg
lehet tamadni. A feliigyelet jelentéseibol levont kovetkeztetések alapjan a kormany
pénziigy-politikai intézkedéseket hozhat.

Az intézményi beszamoltathatosag keretében a feliigyelet jelentést ad a parla-
mentnek vagy az illetékes parlamenti bizottsagnak. Ezen kiviil a fiiggetlen feliigye-
let is rendszeres beszamolasi kotelezettséggel tartozik a kormanyzatnak. A kormany
részErdl ezt a feladatot altalaban a pénziigyminiszter l1atja el. A beszamoltatas nem
jelentheti azt, hogy a pénziigyminiszter vagy a kormany kozvetleniil beavatkozhat a
feliigyelet tevékenységébe. A szabalyozoi beszamoltathatosag azt jelenti, hogy
a feliigyeletnek a szabalyok megalkotdsa soran egyezetnie kell a torvényhozassal, a
kormanyzattal és a pénzintézetekkel. A feliigyeleti beszamoltathatosag azt jelenti,
hogy a feliigyelet jogszerlitlennek tartott intézkedései ellen a feliigyelt intézmények
jogorvoslatért fordulhatnak a birdsaghoz. A koltségvetési (pénziigyi) beszamoltat-
hatosag azt jelenti, hogy a feliigyeletnek be kell mutatnia kiadasainak megfelel6
voltat, kdnyvelését.

A beszamoltathatésag mellett felmeriil az dtlathatosag igénye is. Az atlathato-
sag azt jelenti, hogy a feliigyeleteknek rendszeresen informaciokat kell adniuk tevé-
kenységiikrdl, az altaluk feliigyelt szervezetek miikodésérol. A beszamolés ¢és az
atlathatosag hasonlitanak, de kiilonbdznek is, az atlathatésag csak az informaciok
kozlését jelenti, a beszamolo a feliigyelet dontéseirél magyarazatot is tartalmaz.

A feliigyeletek és a kozponti bankok beszamoltathatosaga lényegesen kiilonbo-
zik. A kozponti bankok célja egyértelmiien és szamszerlien meghatarozhato: az
inflacié mértéke (egyes orszagokban emellett a novekedés timogatasat is megtalal-
juk). A feliigyeld hatdsagnak nincs ilyen egyértelmii mutatoja. Ha szamszerii muta-
tot keresiink, példaul ilyen lehet a felszamolt pénzintézetek szdma. Az adott szamrol,
0sszehasonlitas hianyaban nem tudjuk megmondani, hogy sok vagy kevés, illetve a
pénzintézetek tonkremenetelében milyen szerepe volt a feliigyelet nem megfeleld
tevékenységének.
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A pénzintézetek tevékenységének engedélyezése, az engedély visszavonasa

A feliigyelet fontos része a banktevékenység engedélyezése.’ Nem csupéan azért,
mert a bankok ,,veszélyes iizemet” jelentenek, hanem azért is, mert a pénziigyi in-
novaciok lehetdvé teszik egyre tobb nem klasszikus banktevékenység megjelenését,
tovabba azért, mert nem bank bankok (non-bank banks) is megjelentek a pénziigyi
piacokon. Az uj termékek kodzé tartoznak a derivativok, az értékpapirositas, vala-
mint az elektronikus fizetések elterjedése.

Sok esetben a bankok szamitogépes, internetes cégekhez szervezik ki tevékeny-
ségiiket. Nagyon sok nem banki vallalkozas banki vagy a bankokhoz kozelalld te-
vékenységet végez. E cégek hozzaallasara jellemzo Bill Gates megjegyzése, aki a
bankfiokon keresztiil végzett banktevékenységet a dinoszauruszokhoz hasonlitotta,
ezért ugyanugy ki fognak halni, mint annak idején a dinoszauruszok, és helyiiket a
mozgékonyabb teremtmények veszik at. Tobben is ugy vélik, hogy a kis- és kozép-
bankokat ki fogjak szoritani a modern technikat alkalmaz¢ vallalkozasok. Egyesek
addig is elmennek, hogy a XIX. szdzadban miikddo free banking rendszer visszaal-
litasat javasoljak, megkérddjelezve a kozponti bankok sziikségességét is.

A feliigyeletek vagy mas szervek altal adott engedélyek hozzajarulnak a pénz-
iigyi rendszer stabilitdsahoz, mert az ligyfelek joggal biznak abban, hogy a feliigye-
let az engedély megadasa el6tt megvizsgalta a banki (pénzintézeti) tevékenység
végzéséhez sziikséges feltételek meglétét, a kelld kockazatkezeld képességet. Ezt a
feladatot nem vehetik at a pénzintézetek onkéntes szervezddései. Ezt jol példazza
a magyar befektetési (ingatlan)szovetkezetek esete, amelyekre nem terjedt ki
a PSZAF hatokore, ezt az ligyfelek nem tudtak, és igy bukas utan hidba varjék beté-
teik (befektetéseik) megtériilését. Az engedéllyel rendelkezd hitelintézeteket védik a
,biztonsagi halok™ is: a kdzponti bank végso hitelezd tevékenysége, illetve a betét-
biztosito.

Az engedélyezéshez hasonldan fontos a pénzintézetek élete masik végpontjanak,
az engedély megvonasanak kérdése is. Azonban megjegyezhetjiik, hogy egy bajba
jutott pénzintézetet nem feltétleniil kell megsziintetni, ennek megelézésére is sok
modszer van.* Mivel a bankok specialis helyzetet toltenek be a gazdasagban, fontos
a tarsadalomnak, hogy rossz, életképtelen pénzintézetek ne folytathassak tevékeny-
ségiiket. A feliigyeleteknek fontos szerepiik van abban, hogy eldre jelezzék, ha egy
pénzintézet tevékenységében problémak jelentkeznek, bekdvetkezhet a bank meg-
rohandsa, csddbe mehet, igy idében hozzanak megfeleld intézkedéseket a negativ
hatasok kivédésére, illetve figyelmeztessék az ligyfeleket az esetleg bekovetkezo
veszteségekre. A problémakat jelzi, ha a bank t6kehelyzete jelentésen romlik, ennek
észlelésére szolgal a tokemegfelelési mutatok vizsgalata. Ha a bank tokéje csdkken,
elvész, inszolvenssé valik, nem csak a felligyelet avatkozhat be. Lehetséges, hogy a
rendszer védelmében mas pénzintézetek nyujtanak segitséget, a betéteseket (azok

? Kiilon fejezetet szentel e témanak Padoa-Schioppa [2004], 14-31. o.
* A pénzintézetek , kivezetésével” (exit) részletesen foglalkozik Mayes et al. [2001], 198-256. o.
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jelentds részét) kifizeti a betétbiztositd, a kozponti bank nyujt hitelt (bar ennél az
elmélet kihangsulyozza, hogy csak illikvid bank kaphat hitelt, inszolvens nem — a
gyakorlatban mégis van erre példa), a koltségvetés nyujt tamogatast, tehat az adofi-
zet6k pénzébol mentik meg a bankot. Az intézkedések idoben torténd meghozatalat
megneheziti az, hogy sokszor csak a baj bekdvetkezése utan deriil ki, hogy a bank
inszolvenssé valt. Ennek ellenére a feliigyeletektdl elvarjak, hogy a vizsgalatok,
figyelmeztetd jelek alapjan idejében tegyenek intézkedéseket, vonjak vissza a bank
engedélyét, ,,vezessék ki’ a piacrol.

A pénziigyi feliigyeletek megitélése, a valtozas sziikségessége

Azt, hogy mennyire megoszlanak a vélemények a pénziigyi szabalyozas és fel-
ligyelet szerepérdl, sziikségességérdl, jol tikrozi a kozgazdasidgi Nobel-dijasok
vitaja is (Perry, 2008, 3. 0.). Daniel McFadden, akit 2000-ben dijaztak, azt allitotta,
hogy a bankok a profithajszaban eltavolodtak alapelveikt6l, az tigyfelek érdekeinek
védelmétol, példaként a jelzaloghitelek értékpapirositasat és vilagszerte torténd
eladasat hozta fel, amely sériilékennyé tette a bankrendszereket. Ezzel szemben
Myron Scholes, aki 1997-ben nyerte el a Nobel-dijat, a pénziigyi innovaciok nove-
kedésben betoltott szerepét hangsulyozta, amelyet a szabalyozok erdsitése gyengi-
tene. Szerinte a szabalyozas, a feliigyelet koltségei lényegesen meghaladhatjak azok
elényeit. Ezzel szemben a 2001. évi Nobel-dijas Joseph Stiglitz azt az allaspontot
képviselte, hogy az egyes pénziigyi innovaciokban rejld kockazat vezetett a pénz-
iigyi piacok zavaraihoz. Abban megegyeztek, hogy a Bazel II. altal javasolt napi
kockazatkezelés nem elegendd a pénziigyi valsagok megelézéséhez, megoldasahoz.
A pénziigyi feliigyeleteknek ugyanugy meg kell vizsgalniuk az 0ij pénziigyi termé-
keket, mint ahogy az USA Food and Drug Administration megvizsgalja a forga-
lomba kertil6 élelmiszereket és gyogyszereket.

Egy, a bankok szabalyozasat, feliigyeletét elemz6 tanulmany (Barth et al., 2008,
18-19. o.) olyan kovetkeztetésre jut, hogy szigoritottadk a tokekdvetelményeket,
noveltek a bankfeliigyeletek szerepét, a pénziigyi kdzvetités hatékonysagat, csok-
kentették a hitelezés soran jelentkezd korrupciot. Egyes orszagok a Bazel II. harma-
dik pillére alapjan novelték a nyilvanossag ellendrzé (feliigyeld) szerepét. Sok or-
szagban, ahol erdsitették a hitelezésen tilmend tevékenységekre vonatkozo restrik-
ciot, csokkent a bankrendszer stabilitasa, akadozott a bankok fejlédése és csokkent
a pénziigyi kozvetités hatékonysaga. Mindezek alapjan arra a kovetkeztetésre jutnak,
hogy a bankszabalyozas, bankfeliigyelet teriiletén az utdbbi idében végrehajtott
reformrol nem lehet egyértelmiien pozitiv kdvetkeztetéseket levonni.

Az Egyesiilt Allamokbél kiindulé hitelvalsig utan a bankok és egyéb pénzinté-
zetek is belattak annak sziikségességét, hogy erdsiteni kell a torvényeket, a bankok
szabalyozasat és feliigyeletét, ugyanakkor erdsodik azon félelmiik, hogy a szaba-
lyoz6 hatdsagok tal erdsen reagalnak az eseményekre, és ennek karos mellékhatasai
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lesznek a bankrendszerben.” A szabalyozas és feliigyelet szerepét erdsité nemzetko-
zi szervezetek kozé tartoznak a G7 pénziigyminiszterei és a kdzponti bankok elnd-
kei, a Financial Stability Forum, az IMF, a Basel Committee on Banking Super-
vision, az International Organization of Securities Commissions, az International
Association of Insurance Supervisors ¢s az International Accounting Standard
Board. Ezekhez csatlakoznak a nemzeti pénziigyi feliigyeletek és térvényhozok.

A Financial Stability Forum 2008. aprilisi jelentése (idézi: Nelson, 2008, 5. 0.)
javasolja az egyes orszagok pénziigyi feliigyeleti rendszerének megvaltoztatasat a
pénziigyi intézmények és a pénziigyi piacok helyzetének kiegyensulyozasa érdeké-
ben. Ezt szolgalhatja a tdke, a likviditas és kockazatkezelés prudencialis ellendrzé-
sének erdsitése, a pénzintézeti rendszer atlathatdosaganak novelése, a hitelbiralati
rendszer javitdsa, a hatdosdgok kockazatra vald reagaldsanak ndvelése, a pénziigyi
rendszerben jelentkezd valsagjelenségekre valod reagalas. Azt javasoljak, hogy a
bankok vezetdinek javadalmazasa, prémiuma ne a rovid tava, hanem a bank hossza
tavon elért profitjatol fiiggjon, annak érdekében, hogy a kockazathoz vald viszo-
nyuk javuljon.

Az egyes orszagok is gondolkodnak a pénziigyi feliigyeleti tevékenység javita-
san. Az USA pénziigyminisztere, Henry Paulson 2008. marciusi javaslatai (idézi:
Nelson, 2008, 5. o0.) koziil a hosszl tavra vonatkozot emeljiik ki, amely szerint a
feliigyeletet nem tevékenységek (bank, biztositas, értékpapir, hataridés ligyletek)
szerint kell gyakorolni, hanem Uj szervezeti megosztasra van sziikség, azaz piaci
stabilitasi szabalyozasra, prudencialis szabalyozasra, az iizleti tevékenység végzé-
sének, az ligyfélkapcsolatoknak a szabalyozasara.

Az angol pénziigyminisztérium, a Bank of England és a pénziigyi feliigyelet
2008. januari k6zos kozleménye (idézi: Nelson, 2008, 6. 0.) szerint intézkedéseket
kell hozni a betétek védelmének erdsitésére és a bajba jutott bankok megsegitésére.
A Pénziigyminisztérium 2008 majusaban bejelentette, hogy sziikség lesz egy bank-
reform toérvény meghozatalara, a bankvalsagra valo megfeleld és aranyos intézkedé-
sek megtételére. Elismerve az intézkedések sziikségességét, az angol bankszovetség
ov attol, hogy a hatoésagok elhamarkodott és tulzott intézkedéseket hozzanak, ezzel
rontva az angol bankok és pénziigyi piacok versenyképességét.

A hatosagok tulzott, drakoi intézkedéseinek karos hatasat kikiiszobolheti a fel-
iigyeletek és a feliigyelt szervezetek kozotti egyiittmiikddés javitasa. Ezt jol tiikrozi
Jaime Carouana, az IMF Monetary and Capital Markets Department igazgatojanak
véleménye is.’ ,,Sziikséges a hatésagok szigorubb feliigyeleti ellenérzése, de a sza-
balyozas és feliigyelet nem helyettesitheti a bankok hatékony kockazatkezelését, sot,
ha tlzasba viszik, erésitheti a k6zombosségi kockazatot.”

A feliigyeletek feladata, hogy erdsitsék a piaci fegyelmet és noveljék lehetdsé-
geiket az egyes bajba jutott bankok, illetve a bankrendszer problémainak megolda-
saban. Ennek egyik fontos el6feltétele, hogy javitsak a pénzintézeti rendszerben az

> A bankok és szabélyozok szerepét Nelson [2008, 4-6. 0.] irja le.
8 Idézi: Nelson [2008], 6. 0.
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informacidaramlast, a bankok vezetésének és szerkezetének attekintését, a pénziigyi
beszamold rendszer egységessé tételét, a nyilvanossag szamara elérheté informa-
cidk szabalyozasat, javitsak a kiilonbozd hatdsagok kozotti egyiittmikodést a pénz-
iigyi rendszer feliigyeletében és a felmeriild problémak megoldasaban.

A felligyeleti rendszer valtozasanak litemezésér6l is megoszlanak a vélemé-
nyek.” Egyesek szerint, ha tobb 1épésben torténik a véltoztatas, ez a bankoktol tobb-
szori alkalmazkodast kdvetel meg és ezért nagyobb koltséget okoz, ugyanakkor a
valtozasok sorozataban gyengiilhet a szabalyozas, a feliigyelet hatékonysaga, tul
sokszor (feleslegesen) valtozhat a bankok szervezete. Az egy lépésben torténd val-
toztatasnak is vannak hatranyai. gy nagyobb lehet az ellenallas a gyokeres valtozta-
tassal szemben. Az egyszeri valtoztatashoz vald alkalmazkodas koltségei egyszerre
nagyobb Osszegként jelentkeznek.

A pénzintézeti rendszer stabilitdsanak biztositasdhoz nemcsak a feliigyeletek
helyzetét kell javitani, hanem ndvelni kell a hitelmindsitd intézetek véleményének
valodisagat és elfogadottsagat is. A valsaghelyzetek kezelésében elvileg elfogadott
az a vélemény, hogy a bajba jutott bankot a hat6ésagok (feliigyelet, kdzponti bank,
kormény) nem fogjak kisegiteni (nem fizetik ki a veszteségét). Elvileg ez jol hang-
zik, a gyakorlat azonban nem mutatja ennek érvényesithetdségét. Az Amerikai
Egyesiilt Allamokban és Nyugat-Eurépaban a korméanyok kiilonboz6 bankmentd,
kivasarlo és garanciaprogramokat valositottak meg, és a kdzponti bankok is komoly
segitséget nyujtottak a kereskedelmi bankok likviditasi problémainak megoldasahoz.
A magyar Orszaggylilés is jovahagyott egy bankmentd csomagot a pénziigyi valsag
hat4sainak kikiiszobolésére.

A prudencialis problémak megoldasahoz a klasszikus peer-group-elemzés® mel-
lett a makroprudencialis megfigyelés és modszerek alkalmazasat javasoljak (Borio,
2006, 18-19. o.), amelynek keretében a kvantitativ makromutatok alkalmazasa
mellett a kevésbé szamszerisithetd elemzések felhasznalasara is sor keriil. A mod-
szerek koordinalasara hozta létre az IMF és a Vilagbank a Financial Sector
Assessment Programs-ot. A Financial Stability Forum 6sszehozza a kiilonb6z6
belfoldi és nemzetkdzi pénziigyi feliigyeletek, a kozponti bankok, pénziigyminiszté-
riumok, nemzetkdzi pénziigyi intézmények prudencialis kérdésekkel foglalkozo
vezet( tisztségviseldit is. Ide tartozik a Bazeli Bizottsag tevékenysége, a Bazel II.
megalkotasa és annak kiegészitése. A makroprudencialis elemzés és tevékenység
mellett a feligyeletek tobbségének mikroprudencialis feladatai — igy a betétesek és
befekteték védelme — is vannak. Ez a két kovetelmény gyakran ellentmond egy-
masnak.

AR Mayes et al. [2001], 260-261. o.
¥ Peer-group-elemzésen a hasonlo nagysagi bankokkal valo Gsszehasonlitast értjiik.
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A bankok nemzetkozi (hatarokon atnyilo) tevékenységének feliigyelete

A bankok nemzetkozi (hatarokon atnyulo) tevékenységének novekedése dnma-
gaban igényelte a pénzintézetek nemzetkdzi tevékenységének feliigyeletét. Ezt az
igényt erdsitették a bankok kiilfoldi tevékenysége soran jelentkezd kudarcok, ezek
hatasanak tovagylrizése a kiilonbozé orszagokban miikodé bankok kozott.
Az egyik ilyen eset volt, amikor a (nyugat-) német hatosagok 1974. junius 26-an, a
kereskedési 1d6 végén besziintették a Herstatt bank tevékenységét. Mivel ekkor
New Yorkban még csak déleldtt volt, igy a Herstatt devizaiigyleteinek dollarelsza-
molasara mar nem keriilhetett sor, és ez veszteségeket okozott az amerikai és az
eurddollar’ piacokon. A Herstatt altal okozott probléma nyomén alakitottik meg
1975-ben a Bazeli Bizottsagot (Basel Committee on Banking Supervision). Csak-
nem 30 évvel késébb kezdte meg miikddését a Continously Linked Settlement Bank,
amelynek tevékenysége kikiiszoboli a ,,Herstatt-krizishez” hasonld jelenségeket.
A német hatosagok sajat szempontjukbol helyesen jartak el, mert megvartak a ke-
reskedési nap zarasat, de az id6zonak eltérése mas orszdgokban okozott zavarokat.
A Bazeli Bizottsag elsé dokumentuma a Bazeli Egyezmény (Basel Concordat) volt,
amely kimondta, hogy a kiilfoldi bankok sem keriilhetik el a feliigyeletet, leirta az
anyaorszag ¢és a fogado orszag feliigyeleti hatosagai kozotti egyiittmiikodés sziiksé-
gességét.

Az egyezmény alkalmazasanak elsd probaja a Banco Ambrosiano 1982-es bu-
kasa volt.'"” Az olasz hatosagok és az olasz kereskedelmi bankok konzorciuma ki-
elégitette az olasz bank hitelezéinek koveteléseit, de nem foglalkozott a bank lu-
xemburgi leanyvallalataval. A luxemburgi leany pénziigyi holdingként volt beje-
gyezve, igy a luxemburgi bankfeliigyelet nem foglalkozott vele, tovabb rontotta a
helyzetet, hogy a luxemburgi leanynak Peruban és a Bahamakon is egy-egy bank
volt a birtokaban. A Banco Ambrosiano problémai a Bazeli Egyezmény modosita-
sahoz vezettek, amelyek kiterjesztették a (bank)feliigyeletek mikodését a pénziigyi
holdingokra is, illetve javasoltak az anyaorszagok és a fogado orszagok feliigyeleti
hatosagai egyiittmiikodésének elmélyitését mind a pénziigyi holdingokat, mind azok
leanyvallalatait és a bankokat illetden.

A Bazeli Egyezmény modositdsa nem akadalyozta meg a feliigyeletek tevé-
kenységének Osszehangolasanak hianyabol kdvetkezd és talan az eddig elmondot-
taknal tObbszor emlitett bukast. 1991-ben megbukott a Bank of Credit and
Commerce International (BCCI). A bankot 1972-ben alapitottak a harmadik vilag-
gal folytatott kereskedelem finanszirozasara. Kezdetben a Bank of America a rész-
vények 25 szazalékaval rendelkezett, késobb tiladott részesedésén, és a bank arab
tulajdonosok kezébe keriilt. A bank Luxemburgban volt bejegyezve, tevékenységét
tobb mint 70 orszagra terjesztették ki, Anglidban tobb retail bankfiokja volt, mint a
tobbi kiilfoldi banknak egyiittvéve. A menedzseri dontéseket Pakisztanban és Lon-

? Az eurodollar az USA pénziigyi piacain kiviil funkcionalé dollrt jelenti.
1% V6.: Herring [2007], 203. 0., Herring—Litan [1995], 101-103. o.
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donban hoztak, mivel a menedzsmentben dominaltak a pakisztaniak. A luxemburgi
feliigyelet nem nagyon foglalkozott a bankkal, mivel tevékenységét Luxemburgon
kiviil fejtette ki, a Bank of England (amely ebben az iddben a bankfeliigyelet funk-
cioit is ellatta) nem foglalkozott komolyan a bankkal, mert Luxemburgban volt
bejegyezve. A bank bukésa sok kisbetétes megtakaritasainak elvesztését okozta.
A CNN-ben és a magyar televizioban is lehetett latni a bankfeliigyeletek és a nem-
zetkdzi konyvvizsgald cégek ellen tiintetdket. A BCCI bukasat kdvetden ujabb
intézkedéseket hoztak, a feliigyeletek munkajanak dsszehangolasara, megjelent az
un. ,,BCCI-direktiva”.

Bar belf6ldon indult és még nem zajlott le, nemzetkozi hatasait sem tudjuk még
felmérni az amerikai masodrendi jelzaloghitelek valsaganak, amely a hitelek érték-
papirositasan keresztiil sok nagy eurdpai banknak is jelentés veszteségeket okozott.
E valsag torténetét még most is irjak, talan korai lenne kovetkeztetéseket levonni,
azonban mar megtették az elsd 1épéseket arra, hogy dsszehangoljak a nemzeti fel-
iigyeletek tevékenységét a hatarokon atnyulod tevékenységek szabalyozasaban, illet-
ve jol képzett szakembereket alkalmazzanak az Gjonnan megjelend, innovativ ter-
mékek ellendrzésére, nyomon kovetésére.

A pénziigyi feliigyeletek kozotti egyiittmiikodés

A pénziigyi feligyeletek kozotti egyiittmitkodés sziikségességét sokan a koz-
egészségligy nemzetkdzi 0sszehangoldsahoz hasonlitjak. Nem tal biztatd az a meg-
allapitas, amely szerint a fert6zo betegségek elleni kiizdelem 6sszehangolasahoz
csaknem egy évszdzadra volt szikség.'' A pénziigyi feliigyeletek nemzetkozi
egyiittmiikodésének feltételeit javitja,'>

—ha minél kisebb azon orszagok szama, amelyek tevékenységét dssze kell hangolni,

— ha nagyobb az egyetértés a pénziigyi politika terén és nagyobb az elérhetd haszon,

— ha er6sebb a nemzetk6zi dontéshozatal szervezete,

— ha nagyobb azon pénziigyi szakértok belfoldi hatasa a politikusokra, akik azo-
nos médon latjak a problémakat és azok megoldasanak modjat.

A felsorolt tényezok is magyarazzak azt, hogy az egylittmiikddési készség azon
orszagok feliigyeleteinél meriilt fel, ahol jelentds volt a bankok hatdrokon atnytlo
tevékenysége. A nemzetkdzi egyilittmikodésnek kiilonbozé formai lehetnek. Har-
monizaciorol beszEéliink akkor, ha az egyes orszagok szabalyozasa (jelentdsen) kii-
16nbozik, és azt kozeliteni akarjak. Koordindciorol akkor van sz6, ha kdzos mini-
malis szabalyozasi sztenderdeket vezetnek be, kooperaciorol akkor, ha az informa-
cidkat megosztjak a nemzeti felligyeleti hatosagok és kozos intézkedéseket tudnak
hozni (Benink—Llewellyn, 1995, 398-399. 0.).

"'V6.: Herring—Litan [1995], 122. o.
2 V6.: Herring—Litan [1995], 124. o.
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A feliigyeletek kozotti egyiittmikodésnél figyelembe kell venni az egyes nem-
zeti feliigyeletek kozott fennallo kiilonbségeket. Az egyes nemzeti feliigyeletek
miikodtetése és alapelvei kozott kiilonbségek meriilhetnek fel.”” A feliigyeletek
céljat nemzeti szinten hatarozzak meg, ezért jelentdsen kiilonbdzhetnek egymastol.

Hatokortik is kiilonbozhet, igy példaul kérdéses, hogy kiterjed-e az értékpapirok
engedélyezésére, a tézsdére, a hedge fundokra. Eszkozeiket, az inszolvens intézmé-
nyek kezelését, a betétesek és befektetok védelmét is nemzeti szinten hatarozzak
meg. Orszagonként kiilonbozoképpen alakul a feliigyeletek kockazathoz vald vi-
szonya is.

A feliigyelet hangsulya is mashol lehet, példaul a prudencialis ellenérzés vagy
az lgyfelek védelme a fontosabb, kiilonbség lehet az ellendrzott intézményekhez
vald viszonyuldsban, a kényszerito eszkdzok alkalmazasaban.

A feliigyeletek munkatarsainak felkésziiltsége, modszerei is jelentés mértékben
kiilonbozhetnek.

A felsoroltakbol is kovetkezik, hogy a feliigyeletek egyiittmiikodése soran kii-
16nb6z6 problémak meriilhetnek fel, mivel a feladatok atadasa sordn nem tdmasz-
kodhatnak maradéktalanul a masik orszag feliigyeldire, az eltérd feliigyeleti gyakor-
lat, képzettség, az eltérd feliigyeleti jogositvanyok, kockazattliird képesség miatt.
Tovabbi problémat okozhat, ha a két orszagban a vizsgalt intézmény eltérd szerepet
tolt be a pénziigyi piacokon.

Az anya- és fogadé orszagok feliigyeletei kozotti kapcsolatok és ellentétek

A Bazeli Bizottsag elemzései, megallapitasai, kiadvanyai igyekeznek megkony-
nyiteni az anyaorszagok és a fogadd orszagok pénziigyi feliigyeletei kozotti
egyuttmiikddést, a kozottik felmeriild ellentétek csokkentését a hatarokon atnyulod
banktevékenység szabalyozasaban, feliigyeletében.

A BCCI 1991-es bukasat kovetéen a Bazeli Bizottsag 1992 juliusadban ,,mini-
malis sztenderdeket” hatarozott meg az anya- és fogadd orszagbeli feliigyeletek
szamara. Ennek keretében eldirtak, hogy a nemzetkdzi bankokat és bankcsoportokat
az anyaorszagbeli feliigyeletnek konszolidaltan kell ellendriznie, a kiilf61don alapi-
tott bankszervnek elézetesen meg kell szereznie mind az anya-, mind a fogadd or-
szag feliigyeletének hozzajarulasat, az anyaorszag feliigyelete informaciokat gyijt-
het a kiilfoldon mitk6dé bankszervek tevékenységérol, végiil ha a fogadd orszag
bankfeliigyelete tigy taldlja, hogy a fenti minimumfeltételeket nem teljesitik, restrik-
tiv intézkedéseket hozhat a prudencialis kdvetelmények teljesitése érdekében (Basel
Committee on Banking Supervision, 1992).

A Bazel 1. bevezetésétol varhato, hogy javitani fogja az anya- és fogado orsza-
gok feliigyeld hatosagai kozotti egyilittmiikdodést. Az anyaorszagok feliigyeletei

B Vo.: Wright [2007], 228. o.
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elsdsorban a kiilfoldon is tevékenykedd bankok tékeellatottsagat ellendrzik, mig a
fogadd orszagok hatdsdgainak legfontosabb szempontja a likviditds meglétének
ellendrzése.

A két orszag feliigyeleti hatosagai kolcsondsen informaciokkal latjak el egy-
mast az anyabank és a kiilf6ldon miikodd részleg helyzetérdl, illetve az egyes or-
szadgokban a bankrendszert érintd szabalyozas valtozasarol, a kozosen vagy egyediil
tervezett helyszini vizsgalatokrol.

Amennyiben a fogadd orszag feliigyelete arra a kovetkeztetésre jut, hogy az
anyaorszagi hatosag konszolidalt feliigyelete nem elég hatékony, a kiilfoldi leanyt
vagy fidkot 6nall6 szervként sajat feliigyelete ala vonhatja.

Ellentétek jelentkezhetnek a két orszag feliigyeleti hatdsagai kozott az eltérd
jogszabalyokbol, illetve a pénzintézetek eltérd szabalyozasabol adodoan is. Ezen
kiviil eltérhet a feliigyeletek érdekeltsége is, attol fliggden, hogy az anyaorszagban
milyen szerepet tolt be az anyabank, illetve a fogad6 orszagban milyen szerepet
jatszik annak kiilfoldi leanybankja vagy fiokja. igy példaul, ha az anyabank szerepe
nem jelentds, az anyaorszag feliigyeld hatosaga kevesebb figyelmet szentel neki. Ha
a kiilfoldi leany vagy fiok jelentés szerepet jatszik a fogadd orszag pénziigyi rend-
szerében, az anyabank helyzetének romlasat késén vagy egyaltalan nem jelzi az
anyaorszag feliigyelete, és ennek jelent6s hatasa lehet a kiilfoldi bankszerv helyze-
tére, ami a fogado orszag bankrendszerében veszteségeket okozhat.

Nemzetkozi szinten is problémat jelenthetnek a feliigyel6 hatosagoknak a kong-
lomeratumok, amelyek banki és nem banki tevékenységet is végeznek. Az anyaor-
szag felligyel6 hatosaganak kell konszolidalt ellendrzést végeznie a konglomeratum
tevékenységérol, ami kiterjed annak kiilfoldi lednyvallalataira, fidkjaira és kozos
vallalataira is. Ehhez sziikséges a fogadd orszagok feliigyeletével kapcsolatos
egylttmiikddés, informaciocsere is.

Eltérd a feliigyeletek elsédleges célja is. A fogadd orszag feliigyelete igyekszik
a hazai betéteseket és hitelfelvevoket védeni. Az anyaorszag feliigyelete az anya-
bank tékéjét igyekszik védeni, gatolja a téke fogadd orszagba torténd ataramlasat,
igy védve az anyabank tulajdonosainak, betéteseinek, hitelfelvevéinek érdekeit.

Az anyaorszagok és a fogado orszagok feliigyeld hatosagai bizonyos esetek-
ben vonakodnak a kiilfoldi orszagban folytatott tevékenységtdl, illetve beavatko-
zastol. Igy az anyaorszag feliigyelete nem (vagy kevésbé) érdeklédik a fogado
orszagban miikodd bankszerv irant, mert nem felel a kiilfoldi orszag pénziigyi
stabilitasaért, hasonloképpen vonakodik a belf6ldi anyabank tevékenységérdl
sz0l6 informacidkat atadni a fogado orszag feliigyeletének, mert attdl tart, hogy a
kedvezétlen tények széles kdrben nyilvanossagra jutnak és igy rontjak a belfoldi
pénzintézetek megitélését.

A fogadd orszagok feliigyeletei nem érdeklddnek az anyabank helyzete irant,
mert nem is tudjak ezeket ellendrizni, a bank konszolidalt megitélése nem az 6
feladatuk, baj esetén az anyaorszag hatosagaival kell a bank helyzetét rendezni.
Mivel felelésségiik korlatozott, informacidatadasi készségiik sem tul nagy. Ha egy
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kiilfoldi érdekeltségii bankfioknal illikviditasi vagy inszolvencids probléma je-
lentkezik, nem érzik sziikségesnek a pénziigyi segitséget, mert ezt az anyaorszag
feladatanak tekintik.

Ezzel szemben taldlkozhatunk olyan problémaval is, hogy a belfoldi feliigyeld
hatosagok tilzott mértékben avatkoznak be a pénzintézetek tevékenységébe, enged-
ve a hazai politikai korok befolyasanak.

Az anyaorszagok ¢s a fogadd orszagok feliigyeleti hatosagai munkéjanak Osz-
szehangolasara sok orszag bilaterialis, illetve multilaterialis egyetértési nyilatkoza-
tot (Memorandum of Understanding) k&t, amelyben szabalyozzak a feliigyeletek
egylittmiikddését, az informacidk cseréjét, az ellendrzés modjat, az egyes orszagok
altal alkalmazhat6 szankcidkat, megel6z6 intézkedéseket.

Az altalanosan elfogadott nemzetkdzi gyakorlattol eltéré modszert vezettek be
Uj-Zélandon." Mivel az orszig bankjainak t5bb mint 85 szazaléka kiilfoldi bankok
tulajdonaban van, a hatdésag nem elégedett meg a fogadd orszagok pénziigyi fel-
iigyeleteinek korlatozott szerepével, és ragaszkodott ahhoz, hogy a jelentds, kiilfoldi
tulajdonban 1évé pénzintézeteket leanyvallalatokka alakitsak at, igy érve el azt,
hogy az uj-zélandi feliigyelet ellenérzése ala keriiljenek.

Az uj-z¢élandi rendszer két masik sajatossaga is kiemelhetd. A Reserve Bank of
New Zealand (a kozponti bank) ellatja mind a bankok prudencialis feliigyeletét,
mind kialakitja és végrehajtja a monetaris politikat. A bankok tigyfelekkel kapcsola-
tos tevékenységét és az egyéb pénziigyi intézmények feliigyeletét mas feliigyeld
hatosagok latjak el. A masik sajatossag, hogy a kereskedelmi bankok igazgatoinak
negyedévente ,,0nbevallast” kell tenniiik, hogy a bank kimutatasai valos adatokat
tartalmaznak, betartottak a szabalyokat, megfeleld a bank belsé ellendrzése.

Valtozasok az eurdpai bankrendszerekben

Az eurdpai orszagok bankrendszereiben 1ényeges valtozasok kovetkeztek be.
A tradiciondlis betétgylijtés és hitelezés teret vesztett a befektetési és egyéb bank-
szolgaltatasokkal szemben. Nagy bankok egyesiiltek eldbb orszaghatarokon beliil,
azonban az egyesiilési folyamat orszaghatarokon tulra is kiterjedt. A dezintermedia-
ciés folyamat is arra késztette a bankokat, hogy tevékenységiiket az orszaghatar-
okon tul is végezzéEk.

Az eurd bevezetése jelentésen megvaltoztatta a bankok helyzetét, az egységes
pénziigyi piac kiszélesitette lehetségeiket. Ez a folyamat elsdsorban a bankkdzi, a
vallalati és a befektetési banki lizletagban érvényesiilt, a retail banking tevékenység
inkabb orszaghatarokon beliil maradt. A bankok kozdotti fizetéseket megkonnyiti az
egységes fizetési rendszer, a TARGET (Trans-European Automated Real-Time
Gross Settlement Transfer System — Transz-Eurdpai automatizalt valés idejii bruttd

" V6.: Herring [2007], 215-216. 0., Kane [2006], 5-17. o.
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elszdmolasi rendszer). Az EU-ban elkiilonitik a monetaris iranyitast a pénziigyi
feliigyelettdl. A monetaris iranyitas szerve az European System of Central Banks
(ESCB), amely az Eurdpai Koézponti Bankbol (European Central Bank) és a nemze-
ti kdzponti bankokbol all.

A hataron atnyalé banktevékenység kiilonbozé problémakat okozhat. fgy a
bankkdzi pénzpiacon az egyik orszagban keletkezett zavar atterjedhet mas orszagok
bankkdzi piacara, hasonld problémak jelentkezhetnek a nemzetkozi fizetéseknél is.
Az informaciok lassabban jutnak 4t a hataron az egyes pénzintézetek adott orszag-
ban jelentkezé problémainal. Elonyt jelenthet, ha a tobb orszagban miikddd bank
centralizaltan kezeli a kockazatot, igy diverzifikalva azt.

Az EU-ban mas hatosag ellenérzi a kiilfoldi bankok fidkjait, illetve leanyvalla-
latait. Az elobbit az anyaorszag, az utdbbit a fogadd orszag pénziigyi feliigyelete.
Bar sok orszagban megindult a leanyvallalatok fiokka valo atalakitasanak folyamata,
Dermine nyoman tekintsiik at, milyen érvek szolnak a leanyvallalatok létesitése
mellett: "

1. az eredeti markanév (brand) megérzése,

2. a helyi menedzsment megnyugtatdsa, hogy helyiikon maradhatnak,

3. a részvényesek megnyugtatasa, hogy Osszeolvadas esetén kikérik a vélemé-
nytiket,

4. a nemzeti érzések tiszteletben tartasa — a fogadd orszag hatdsagai megtarthat-
jak feliigyeleti funkcioikat,

5. a tarsasagi adozas szempontjabdl kényelmesebb lehet a leanyvallalat helyzete,
mintha a nemzetkozi addzasi szabalyokat alkalmaznak,

6. a betétbiztositonal esetleg tobbet kell tériteni, ha a leanyvallalatot fiokka ala-
kitjak at,

7. elvalasztas a csoporttdl, amely megakadalyozza a kockazat megvaltoztatasat,
atterhelését, lehet6vé teszi az 6nallo tézsdei bejegyzést,

8. rugalmassag: egy iizletrész eladasanak megkonnyitése.

Pénziigyi feliigyelet az Eurépai Unioban

A hatarokon atnyuld banktevékenység végzése, szabalyozasa, feliigyelete ne-
hézségekbe iitkozik, mert az egyes orszagokban kiilonbdzhetnek a pénziigyi termé-
kek, a fogyasztdi szokasok, a pénziigyi feliigyeletek szerepe, hataskore, az adorend-
szer, a politikusok hozzaallasa a kiilfoldi bankok tevékenységéhez, az esetleges
protekcionista intézkedések, a verseny szabalyozasa.

A hatarokon atnyul6 banktevékenység ellendrzését, feliigyeletét megkdnnyiti a
tokekdvetelmények egységes meghatarozasa a Capital Requirements Directive
(CRD) keretében, a feliigyeletek kollégiumainak kialakitasa, vezetd feliigyeletek

13 1dézi: Schoenmaker—QOosterloo [2007], 276. o.
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meghatarozasa, tovabba a 3. szintli bizottsagok munkaja. A Lamfalussy-folyamatot,
amely az EU pénziigyi feliigyeletének egyik alapjat képezi, hdrom szintre bontjak.

Az 1. szinthez azok a jogi intézkedések tartoznak, amelyek keretében direktiva-
kat, szabalyokat alkotnak. Ezekhez a Miniszterek Tanacsa és az Eurdpai Parlament
jovahagyasa sziikséges.

A 2. szinthez az 1. szinten hozott atfogé intézkedések konkrét, technikai jelleg,
részletekben mend alkalmazasanak meghatarozasa tartozik.

A 3. szintll bizottsagok az Eurépai Bizottsag tanacsado testiileteként miikodve
eldsegitik az 1. és 2. szinten hozott jogi intézkedések bevezetését, alkalmazasat az
egyes tagorszagokban, elOsegitve a nemzeti pénziigyi feliigyeletek mitkodésének
koordinalasat, az egységes gyakorlathoz vald kozeledését. A harmadik szinten a
kovetkezd bizottsagok miikodnek. A bankiigyek terén: Committee of European
Banking Supervisors (CEBS),'® az értékpapiriigyleteknél: Committee of European
Securities Regulators (CESR), '’ a biztositasi tevékenységnél: Committee of
European Insurance and Occupational Pension Supervisors (CEIOPS)."®

Az Eurépai Unioban a hatarokon atnyal6 bankok feliigyeletének alapelve, hogy
az anyaorszag bankfeliigyelete az illetékes. Bar, mint emlitettiik, ha a kiilfoldi bank-
szerv nem fiokként, hanem leanyvallalatként tevékenykedik, akkor a fogado6 orszag
bankfeliigyelete ala tartozik. Az anyaorszagi feliigyelet hatékony lehet prudencialis
szempontokbol, mivel a bankot vagy a konglomeratumot egészként latja at, az tigy-
felekkel val6 kapcsolat és a fogadd orszag pénziigyi stabilitasa szempontjabol nem
tekinthetd hatékonynak, s6t az utobbiért nem viselhet felelosséget. Az anyaorszagi
feliigyeletnek nincsenek eszkozei, vagy til sokba keriilne a fogad6 orszagban vég-
zett helyszini ellenérzés, nyelvi nehézségek jelentkezhetnek, igy ezért is egyiitt kell
miikddnie a fogado orszag feliigyeleti hatosagaval.

Az Eurodpai Unidban jelenleg alkalmazott anyaorszagi feliigyelet és fogado or-
szagi feliigyelet kapcsolata tiikrozi az EU-integracio helyzetét, az egyes orszagok
kozotti kiillonbségeket. A fogadd orszagok feliigyeletei viselik a feliigyelet koltsé-
geit, befolyasolast gyakorolhatnak, vallaljak a felel6sséget a leanyvallalatok ellen-
Orzése soran. Ez nem vonatkozik a fiokokra, amelyek az anyaorszag feliigyelete
hataskorébe tartoznak. Mivel kozel vannak az orszagukban miikodé leanyvallala-
tokhoz, jobb képet kapnak ezek tevékenységérol és az altaluk vallalt kockazatokrol.
Az anya- és fogado orszagok feliigyeletei feladatainak jelenlegi elhatarolasa nem
igényel kiilon jogi és politikai targyalasokat, megegyezéseket az egyes orszagok
kozott.

Az anya- ¢és fogadd orszagok kozotti munkamegosztas javitasara dolgoztak ki a
vezetd feliigyelet modszerét, amelyben az anyaorszag feliigyeletének iranyitasaval
egy kollégiumot hoznak létre, minden olyan orszag feliigyeletének bekapcsolodasa-
val, ahol az adott pénziigyi intézmény szamottevd (jelent6s) miiveleteket végez.

' CEBS — Eurdpai Bankfeliigyeletek Bizottsaga.
"7 CESR — Eurépai Ertékpapir-szabalyozok Bizottsaga.
'8 CEIOPS — Eurdpai Biztosito és Nyugdijpénztari Feliigyeletek Bizottsaga.
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A kollégium lehetévé teszi, hogy az egyes feliigyeletek informaciokat kapjanak a
pénziigyi csoport egészérdl és az egyes orszagokban kifejtett tevékenységérol.
A vezetd feliigyelet tartja a kapcsolatot a pénzintézettel, feliigyeli a csoport
prudencialis helyzetét, koordindlja a pénziigyi beszamolok készitésének modjat és a
sziikséges helyszini vizsgalatokat. A kollégiumok miikddését egyiittmitkddési nyi-
latkozatokkal (Memorandum of Understanding) hatarozhatjak meg, amelyeket az
Osszes feliigyelet alair, elfogad. A vezet6 feliigyelet modszerét csak a nagy, eurdpai
jelentdségli intézményekre lehet alkalmazni, a helyi pénziigyi intézményekre nem
vonatkozik.

A vezetd felligyelet modszer alkalmazasanak elénye lehet, hogy kikiiszoboli az
intézmények feliigyeletének, ezzel koltségeinek megkettdzését. Alkalmazasa egyér-
telmien tisztdzza a feliigyeletek feleldsségét, feladatait, jobb attekintést nyujt a
pénziigyi csoport egészérdl. Hatranya lehet, hogy az anyaorszagi feliigyelet hata-
rozza meg a csoport tokéjének megosztasat és a valsag esetén problémakat okozhat
a fogadd orszag pénziigyi rendszerében, az tigyfelek koveteléseinek kielégitésében.
A fogadd orszagok feliigyeletei, ha a pénziigyi intézmények jelentds része kiilfoldi
pénzintézetek tulajdonaban van, nem, vagy nehezen tudjak attekinteni sajat orsza-
guk pénziigyi rendszerének helyzetét. Ha a vezetd feliigyelet szerepét kiilonbdzo
orszagokban miikddo hatdsagok toltik be, ez azt jelentheti, hogy a fogado orszagban
levd leanyvallalatokra mas és mas felligyeleti szabalyok vonatkoznak. A vezetd
feliigyelet modszere csokkenti a fogado orszagok feliigyeleteinek szerepét, jelentd-
ségét, felveti a politikai szuverenitas csorbitdsat is.

Az eurdpai pénziigyi intézmények orszaghatarokon atnyuld miiveletei, illetve a
nemzeti feliigyeletek egyiittmitkodésének nehézségei felvetik egy szupranacionalis
pénziigyi feliigyelet 1étrehozasanak kérdését. Ennek fokozatos elérése is elképzelhe-
t6. Tommaso Padoa-Schioppa, olasz gazdasagi miniszter javasolta, hogy egy kozos
eurdpai szabalyozo rendszert kellene kialakitani, és ki kell bdviteni a harmadik
szintl bizottsdgok hataskorét.

Hasonlo javaslatot tett Ingves (2007, 10-11. o.) is, aki szerint a kozponti fel-
iigyeld hatosag elofutaraként létre kell hozni egy kozponti szabalyozd szervet,
amely nem végezne feliigyeleti tevékenységet, hanem kdzos szabalyokat alkotna, és
a késébbiekben alakulhatna at kdzponti feliigyeld hatosagga.

Tobben felvetették, hogy egy egységes eurdpai pénziigyi feliigyeletre lenne
szilkség. (European System of Financial Supervision, vagy European System of
Financial Regulators) Ezt indokolja a pénziigyi piacok orszaghatarokon tul torténd
terjeszkedése, illetve a pénziigyi konglomeratumok tevékenysége. Masok a szupra-
nacionalis feliigyelet 1étrehozasat nem tartjak idGszertinek, mert még mindig jelen-
tds az egyes orszagokban a hazai pénzintézetekhez vald ragaszkodas, eltérnek a
szabalyok, kiilonboznek a jogrendszerek, nehezen lehetne meghatarozni a nemzeti
feliigyeletek és az eurdpai feliigyeletek kapcsolatat, az utdbbi viszonyat az Eurdpai
Unid egyéb szerveihez, az Europai Kozponti Bankhoz és a nemzeti kézponti ban-
kokhoz. Végiil, de nem utolsosorban, az egységes felligyelet 1étrehozasa politikai
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dontéseket igényel, mivel korlatozza az egyes (feliigyeletek) orszagok szuverenita-
sat. Ha dontés sziiletne a szupranacionalis felligyelet megalakitasarol, azt is el kell
donteni, hogy agazatonként (bank, értékpapir, biztositas) hozzak-e 1étre vagy integ-
ralt formaban. Az egyes pénziigyi intézmények tevékenységének atfedése miatt —
véleményiink szerint — csak az utobbinak lenne értelme. Az Eurdpaban terjedd
pénziigyi valsag miatt egyre erdsebben jelentkezik az igény arra, hogy a nemzeti
feliigyeld hatosagok tevékenységét jobban dssze kell hangolni, ennek ellenére ugy
latjuk, hogy az eurdpai szupranaciondlis feliigyelet létrehozasara inkabb kozép-
vagy hosszu tavon keriilhet sor.

A kozponti bankok végso hitelezé szerepe

Bar véleménylink szerint a kdzponti bankok végsé hitelez6 szerepe (lender of
last resort) nem tartozik szorosan a pénziigyi feliigyelet témajahoz, a szakirodalom-
ban torténd gyakori eléfordulasa miatt mégis meg kell emliteniink. A bankok meg-
rohanésat megelézendd a kdzponti bankok hitelt adnak a bajba keriilt kereskedelmi
bankoknak az egész bankrendszerre kiterjedd valsag megel6zésére. Bagehot oOta
sokan hangoztatjak, hogy ezt a hitelt csak illikvid bankoknak adhatjak, inszolvens
bankoknak nem, mert ez csak a problémak fennmaradasat, a megoldas elhuzodasat
jelentené.

Az Eurdpai Unidban a végso6 hitelez6 szerepét a nemzeti kdzponti bankok toltik
be. Az Eurdpai Kozponti Bank is segithet a likviditasi gondok megoldasaban, sze-
repe csak masodlagos és szigoru fedezeti kovetelményeket alkalmaz. Az eur6zdnat
illetden tobben' azt allitjak, hogy az egységes valuta megkdvetelné, hogy az EKB
végso hitelezd funkciot toltson be, amely erdsitené az EKB és a nemzeti kdzponti
bankok kozotti viszonyt, elésegitené az EU-szintii feliigyelet kialakitasat.

Osszefoglalas

A pénziigyi feliigyeletek sziikségessége mellett szolo elméleti érveket alata-
masztja a jelenleg is zajlo pénziigyi és hitelvalsag, amely erdteljesen megkérddjele-
zi a pénziigyi piacok Onszabalyozo6 képességét. Az egységes pénziigyi feliigyelet és
a pénzintézeti tevékenységenként (kereskedelmi bank, befektetési bank, biztositd)
szervezett feliigyeletek kérdése nem donthetd el ennyire egyértelmiien, de az orsza-
gok tobbségében integralt feliigyelet miikodik. Az Amerikai Egyesiilt Allamokban,
ahol a feliigyeleteket tevékenységenként szervezték, éppen a jelenlegi valsag miatt
meriilt fel a pénziigyi feliigyeletek integralasanak kérdése.

A Kkozponti bankok feliigyelé szerepe mellett szold érv a jobb attekintés,
az egységes informacioszerzés. Ellene szo6l, hogy a prudencialis intézkedések és

1 V6.: Boot [2007], 401-403. o., Vives [2001], 70-71. o.
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a monetaris célok sokszor ellentmondanak egymasnak, és igy nem lehet optimalis
dontéseket hozni. Ha a kozponti bank prudencialis feliigyeloként kudarcot vall,
tekintélye csokken, monetaris politikai céljait is nehezebben tudja megvalositani.

A kozponti bankok végso hitelezd szerepe véleménylink szerint nem tartozik a
sziikebb értelemben vett pénziigyi feliigyeletekhez, de sokan ezt is figyelembe ve-
szik e téma targyalasanal. Az kétségtelen, hogy a bankrendszerben jelentkez6 prob-
lémak esetén a kozponti bank a bajba jutott kereskedelmi bank segitésére siet.
A jelenlegi gyakorlat megcafolja az elmélet két alaptételét is. Eddig azt hangstlyoz-
tak, hogy a kozponti bank csak illikvid kereskedelmi banknak adhat hitelt,
inszolvensnek nem. A mostani pénziigyi valsag soran lathatjuk, hogy inszolvens
bankok is kapnak hitelt. A masik elv az volt, hogy a kdzponti banki ,,véd6halo”
csak a kereskedelmi bankokra terjed ki, befektetési bankokra nem. Most az utob-
biak is kaptak kdzponti banki hiteleket.

A feliigyeletek fliggetlenségét és beszamoltathatosagat is sziikségesnek tartjak.
Az utdbbival kapcsolatban nem is meriilnek fel ellenvélemények. A feliigyeletek
fiiggetlensége azt jelenti, hogy kormanyzati szervek, politikusok, a feliigyelt intéz-
mények érdekcsoportjai ne befolydsolhassak a feliigyeletek tevékenységét, meg-
akadalyozva azt, hogy a feliigyeletek intézkedéseket tegyenek a bajba jutott pénzin-
tézetek ellen. Talan ma mar feledésbe meriilt, hogy az Ybl bank szamlainak zarola-
sakor két iranybol is biraltak a pénziigyi feliigyeletet (akkor még: Bankfeliigyelet).
Egyesek azért, mert til koran zarolta a szamlakat és igy nem tudtdk a pénziiket
kivenni, masok azért, hogy til késon zaroltak a szdmlakat, igy a bank felszdmolasra
keriilt. Ebbdl az esetbdl az a tanulsdgot vonhattuk le, hogy barmikor tesz intézke-
dést a feliigyelet, ez valaki szamara kedvezébtlen lesz.

A felligyelet kormanyzattdl valo teljes fiiggetlenségének kérdését megkérddje-
lezi, hogy pénziigyi valsag esetén az allamnak is be kell kapcsolodnia a karmentés-
be koltségvetési pénzzel, €lesebben fogalmazva az ,,adofizeték pénzével” kell a
bajba jutott pénzintézetek segitségére sietnie. Jelentds politikai ellenallasba titkdzik
az, ha a ,,biinds” bankarokat koltségvetési pénzbdl segitik ki. Természetesen nem
a bankarokat, nem is a bankokat kell megmenteni, hanem a pénziigyi rendszert,
mert a bankok gazdasagban betoltott kozponti szerepe miatt a pénziigyi valsag real-
gazdasagi zavarokhoz, gazdasagi valsaghoz vezethet. A probléma silyat mutatja,
hogy az amerikai kormany és a jegybank jelentds Osszegeket aldozott a kereske-
delmi és a befektetési bankok megsegitésére. Hasonlo intézkedéseket hoztak a nyu-
gat-europai kormanyok és kdzponti bankok is. Szeptember elején vezetd pénziigyi
kozgazdaszok még vitatkoztak arrél, hogy hazankat is eléri-e a pénziigyi valsag,
vagy csak az oldalszele érinti. Ma mar tudjuk, hogy a valsag nem allt meg a hataron,
¢s sajnos hazankat is elérte.

A pénziigyi feliigyeletek egylittmiikodését sziikségessé teszi a pénzintézetek ha-
tarokon atnyulo tevékenységének boviilése. Ez megkonnyitheti a pénziigyi zavarok
tovaterjedését. A nemzetkdzi gyakorlatban, igy az Eurdpai Unidban is az anyaor-
szagi felligyelet elve érvényesiilt. Az anyaorszag pénziigyi feliigyeletének feladata
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volt a fogadd orszdgokban mik6dé bankfiokok feliigyelete. A leanyvallalatok a
fogado orszag feliigyeletének hataskorébe tartoztak. Az egyes orszdgokban érvény-
ben 1évo kiilonbozd jogszabalyok, feliigyeleti alapelvek, az adott pénzintézet anya-
orszagban, illetve a fogadd orszagban betdltott eltérd sulya miatt zavarok keletkez-
hettek a feliigyeletek egyiittmitkodésében. A feliigyeletek tevékenységének Ossze-
hangoléasa érdekében alakitottak ki a vezeto feliigyeletek rendszerét, amelyben az
anyaorszag feliigyeletének iranyitasaval a fogadd orszagok feliigyeletei is részt
vesznek, kollégiumot alkotnak. Itt is felmeriilhetnek érdekellentétek. Egy-egy foga-
do orszag pénziigyi rendszerét til sok kollégium halézhatja be, talzottan ,,felaproz-
va” a fogadd orszag pénzintézeti rendszerét. A pénziigyi szabalyozo6 rendszer egy-
ségesitése megkonnyitheti a feligyeletek munkajanak 6sszehangolasat. Itt megem-
lithetjikk a t6kekovetelmények meghatarozasat, a Bazel I1.-t és a Capital Require-
ments Directive-t. Ezek targyalasa kiilon tanulmany(oka)t igényelne. Az egységes
szabalyozo6 rendszer utan felmeriil egy paneurdpai pénziigyi feliigyelet felallitasa-
nak kérdése is. Ennek iddszer(iségét az egyes orszagok eltérd jogrendje, eltérd sza-
balyozasi rendszere, a politikai szuverenitashoz valé ragaszkodas kérddjelezi meg.
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