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A pénziigyi szektor €s intézményeinek reformja

Dezséri Kdlman

Az USA ¢és az eurdpai orszagok gazdasagi teljesitmé-
nyének elmult havi és negyedévi mutatdi is azt tiikro-~
zik, hogy a globalis gazdasdgi védlsag mélypontjan a
vildg tuljutott. Ezzel szemben az a nemzetkdzi egyiitt~
miukddésen alapuld eldkészitd munka, amelynek célja a
pénziigyi piacok ujboli Osszeomlasanak megeldzése,
ami voltaképpen ezt a mostani gazdasagi valsagot ki-
robbantotta, még mindig csak a kezdeti szakaszaban
van. A reformok 4tfogd rendszerét azért kell bevezetni,
hogy a pénzpiacok és az intézmények biztonsagosab-~
bak, atldthatébbak és megbizhatdbbak legyenek. Ennek
érdekében a reformoknak eléggé mélyrehatoknak kell
lenniiik ahhoz, hogy a valtozasok a befektetOk szamara
meggydzdk legyenek. A politikai dontéshozdknak pedig
egyértelmiivé kell tenniiik, hogy ennek a valsagnak
minden tanulsdgat komolyan megfontoltdk, és figye-~
lembe vették.

Mélyrehato valtoztatdsok bevezetése viszont nem
lesz egyszerii. A folyamat viszonylag hosszadalmas lesz,
s olyan allomasai lesznek, mint a G20 taldlkozoi, a Ba-
zeli Bizottsag tilései a bankfeliigyelet kérdéseirdl, vala-
mint az EU dontései. Az 1j Eurdpai Bizottsag az elddjé-
nél valdszintileg sokkal aktivabb lesz. A bizottsag elég
zsufolt programokat tervez a kovetkezd masfél évre,
amelyek f6 eleme a pénziigyi szabdlyozas rendszerére
vonatkozo reformjavaslatok megvitatasa. Ezek a tervek
foglalkoznak a szdrmazékos pénziigyi termékek (deri-
vativ) piacainak szabdlyozasaval, a banki tOke-
megfelelési mutatdk tovabbi szigoritdsaval, s olyan val-
sagkezelé rendszerek feldllitasaval, amelyek azokra a
bankokra vonatkoznak, amelyek pénziigyi nehézségbe
keriiltek. Ez a sor folytathatd azokkal az eszkozokkel,
amelyek a bennfentes kereskedelem és piacmanipulacio
hatasait ellensulyozzak, valamint a piacok és a pénz-
iigyi eszkdzokre vonatkozo szabalyok feliilvizsgalataval
¢és a biztositasi szektorra vonatkozd reformok megvalo-
sitasaval.

Az sem kizart, hogy az Eurdpai Bizottsag is foglal-
kozni fog még a bankdroknak nyujtando kedvezmé-
nyekkel és jovedelmekkel, valamint a rovid lejaratu
befektetések kérdéseivel is. Az elSbbi akkor valdszind,
ha a ,felelétlen” javadalmazasra keriil sor a jovOben, és
az eddigi 1épések nem lesznek elegenddek. A bizottsag
ugyanis 2009 aprilisdban ajanlasokat tett a pénziigyi
szektor javadalmazasi rendszere szamara, majd julius-
ban biintetési tételekre tett javaslatokat olyan bankok
esetében, amelyek feleldtlen javadalmazasi gyakorlatot
folytatnak. Fzeket a javaslatokat a Miniszterek Tanacsa
elfogadta, s jelenleg az Europai Parlament eldtt vannak.
A rovid lejaratu befektetések esetén pedig kiilondsen

azok az tigyletekkel foglalkoznak majd, amelyek kere-
tében azért adnak el elészor részvényeket, hogy az araik
essenek, majd ezt kdvetden ugyanezeket a részvényeket
vissza is vasaroljak (shorf selling). Az elmult két év fej-
leményeit tekintve nagyon sok elemzé véli ugy, hogy az
ilyen tipusu tigyleteket igen nagy felelésség terheli a
pénziigyi valsag elmélyiiléséért.

Az FEurdpai Bizottsdg 2009 oktoberében politikai
tervet hozott nyilvanossagra a szarmazékos iigyletek
piacanak szabdlyozasara. E terv alapjan 2010 kozepéig
javaslatokat terjesztenek eld, amelyek a legfontosabb
elemeket érintik (cenfral counterparty clearer, kereske-
delmi tarhaz), majd az év végéig sor keriil a tdke-~
megfelelési mutatdval foglalkozo iranyelv mddositdsara
is, azért hogy nagyobb téketerhek vonatkozzanak az
olyan cégekre, amelyek nem hasznaljdk a kozponti kli-
ringrendszert. Az uj bizottsdg esetleg abba az iranyba
mozdul el, hogy a szdrmazékos ligyletek piacdra vonat-
kozé szabélyokat dtfogdbban vizsgalja feliil. Ez az el-
képzelés valodszintleg ellenkezést fog kivaltani egyes
pénziigyi kdrokben és szakmai szervezeteikben, ugyanis
mar most miikddésképtelennek mindsitették a bizottsag
tobb elképzelését is.

Az Eurdpai Bizottsag tovabbi tervei szerint nemzeti
szakértokbSl munkacsoportot alakitanak, amelynek
feladata az értékpapirpiacra vonatkozo szabdlyok lehet-
séges reformjanak megvitatdsa lesz. Ezeknek a valtozta-
tasi javaslatoknak azt kell szolgalniuk, hogy a befekte~
ték védve legyenek akkor is, ha egy pénziigyi szolgélta-
16 cég tonkremegy.

A reformok kérdéseit és ezek részleteit az eurdpai
intézmények sok tekintetben eléggé eltérden értékelik.
Az Eurdpai Bizottsag szamos reformjavaslatdnak az
Eurdpai Parlament és az Eurdpai Tandcs ellent all, s
emiatt ugy tinik, hogy a reformfolyamat lelassult. A
politikai klima is viszonylag jelentésen megvaltozott
2008-2009 idészakahoz viszonyitva. Ebben a kozel két
évben, a pénziigyi valsdg csucsan ¢és a gazdasagi véalsag
kezdetén egyes messzire hatd reformok (pl. hitelmindsi-
t6 ligyndkségek) esetén a bizottsag javaslatait a tanacs s
az Eurdpai Parlament viszonylag nagyon rovid idé —
lényegében honapok — alatt elfogadta. A reformok iranti
sziikség most is ugyanolyan nagy, mint a valsag legsu-
lyosabb iddszakaban, am ezek siirgdssége mintha nem
volna nyilvanvalo a politikai dontéshozok szemében.

Az EU tagorszdgainak pénziigyminiszterei 2009
decemberében még egyhangulag fogadtak el egy olyan
reformcsomagot, amely a pénzpiacok feliigyeletével
foglalkozik, de csak azt kovetden, hogy a bizottsag ere-
deti javaslatat igen jelentdsen felhigitottdk. A reform-



csomaggal foglalkozé vitdak a tagorszagok kozotti igen
komoly vélemény-megosztottsagot tart fel. Kiilondsen
abban a kérdésben tértek el a vélemények leginkabb,
hogy a feliigyeleti hatalmat milyen mértékben kell eu-
répai szintre emelni. A mandatuma végén jaro bizottsag
akkor még arra Osztdondzte a parlamentet, hogy fogadja
el azt a javaslatot, amelyrdl a bizottsag csak nagy ne-
hézségek utdn jutott kompromisszumos megéllapoddsra
a tandcsban a tagorszagok pénziigyminisztereivel. Az
volt a vélemény, hogy egy ujabb vita lefolytatdsa, most
mar a parlamentben, az egész reformot kérddjelezné
meg. Ugy tlinik viszont, hogy az 1j felallast Eurdpai
Bizottsag a korabbi kompromisszumnal tobbet akar
majd elérni, s a miniszterekkel decemberben elért meg-
allapodas modositasat ugy akarja keresztiil vinni, hogy
a parlamenti vita sordn a sajat eredeti javaslatdhoz sze-~
retne majd visszakanyarodni.

Az Eurdpai Parlament — amelyik a lisszaboni szerzé-
dés alapjan novekvd befolyast szerzett — gazdasagi és
pénziigyi bizottsdga a tervek szerint ambicidézus menet-~
rendet allit Ossze azért, hogy a feliigyeleti szervezetek~
kel kapcsolatos reformterveket még 2010 folyaman
elfogadjak. A parlament attdl tart, hogy az idé mulasé-
val a tagorszagok kormanyai fokozatosan elvesztik re-~
formelkotelezettségiiket. A parlament idérendre tett
javaslata szerint a parlamenti bizottsag februar elejére
elkésziilt reformjavaslatait ez a bizottsag marcius elejéig
megyvitatja, majd a parlamenti politikai csoportok véle-
ményezik, és majus elején dontenek réla. Ezt kovetden
keriil sor a vélemények egyeztetésére a tandcs képvise-~
18ivel, s aztdn a parlament plendris iilése szavazna réla,
varhatoan juliusban.

Az Eurodpai Bizottsag 2009. szeptemberi javaslata
szerint harom unids szervezetet kell majd létrehozni,
amelyeknek kotelezd érvényti hataskore lenne a banki,
a biztositasi és a nyugdij-, valamint az értékpapirpiacok
feliigyelete. A javaslatok egyik f6 eleme a European
Systemic Risk Board létrehozésa is, amely az EKB hatds-
korét jelentdsen megndvelné. Ennek a testiiletnek a fel-
adata lesz a veszélyek figyelemmel kisérése és javaslatok
tétele. A pénziigyminiszterek tanacsa (ECOFIN) tavaly
december 2-4an kozos allaspontot alakitott ki a refor-~
mokkal kapcsolatban, de ezt a parlament frakcidi rossz
iranyba mutatd kezdeményezésnek mindsitették, mivel
a miniszterek felhigitottak a bizottsag eredeti javaslatat.
Az Eurdpai Tandcs véleménye mar olyan hangon szolt,
hogy megallapodasra kell torekedni a parlamenttel,
hogy az uj rendszer mar 2010 folyaman mukdddképes
lehessen.

Az Eurdpai Bizottsdg 2009 éprilisdban javasolta az
alternativ befektetési alapok (pl. hedge fund, private
equity firms) szabalyozasat. Ezt a javaslatot ugy az Eu-
répai Parlament, mint a Miniszterek Tandcsa erdsen
biralta, mondvan hogy miikddésképtelen. Mindez ter-
mészetesen ellenkezést valtott ki a bizottsag részérdl, de
a kovetendd 1épések még nem egyértelmiek, ugyanis
vannak, akik teljesen 1j szdvegezési javaslatot szeret-
nének a bizottsag részérdl benyujtani, masok viszont
megelégednének tovabbi valtoztatasokkal is.

A pénziigyi szolgaltatasok szektora pedig, annak el-
lenére, hogy a belé vetett bizalmat tekintve komoly ka-~
rokat szenvedett el a globalis valsag miatt, fokozatosan
a reformok ellen fordult. Megitélésiik szerint a tervezett
valtoztatdsok csak feleslegesen novelik a terheket, és
nem igazan indokolhatok. A Aedge fund szektor képvi-
seléi hevesen tamadtak az Eurdpai Bizottsag alternativ
befektetési alapokra vonatkozd javaslatat. Ekozben a

bankok is olyan véleményt kezdtek el hangoztatni, hogy
a tervezett intézkedések kumulativ hatdsdra a hitelezési
tevékenység jelentSsen visszaszorul majd.

Az EU intézményei mellett nem kevésbé fontos sza-
balyozd a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag (Basel
Committee on Banking Supervision). Ez a bizottsdg az
elmult decemberben egy, a bankok tékemegfelelési mu-
tatdival kapcsolatos reformcsomagot hirdetett meg.
Ezek a reformok alapvetéen alakitjdk 4t a jelenleg ér-
vényben 1évé Bazel 11 szabalyait és azok kereteit. A java-~
solt valtoztatasok kozé tartoznak majd az olyan elemek,
mint a hitelek aranya (leverage ratio) vagy a megnovelt
tékekdvetelmények a hitelkockazati kitettséggel szem-~
ben. A javaslatok kozott szerepel, hogy a bankok a gaz-
dasagilag kedvezd idében képezzenek tdketartalékokat,
amelyeket le lehet hivni a kedvezétlen idészakokban. A
javaslatok kozott fontos elem az is, hogy pontositsdk
azoknak az eszkdzoknek a tipusait, amelyeket a bankok
elso foku tékének (tier 1 vagy core capital) sorolhatnak
be. A bizottsag javaslatainak egy részletesen kidolgozott
valtozatét fogja eldterjeszteni ez év végeig.

Mig a tagorszagok dltalanos tdmogatasban részesi-
tették ezeket az elbterjesztéseket, addig a tOkemeg-
felelési mutatdkkal kapcsolatos javaslatokat a bankok és
eurdpai szervezeteik ugy értékelik, mint amelyek ki~
szamithatatlan hatdssal jdrnak majd, mivel semmifajta
hatastanulmany nem késziilt, tovabba az 1j javaslatok
teljesen Osszeegyeztethetetlenek a jelenleg érvényben
1év6 Bazel 11 kereteivel. Az eurdpai bankszektor ezeket a
reformelképzeléseket az amerikai kormanyzat politikai
nyomasanak eredményeként értékeli, s részben ezért is
tartja elfogadhatatlannak, s helyette inkdbb a Bazel II
kereteinek modositasat szorgalmazzak.

A bazeli bizottsag decemberi javaslatainak varhato-
an megtorténd részletesebb kidolgozasa majd véglegesi-
tése utan, az uj szabalyok atkeriilnek majd az EU szaba-~
lyozasaba is a tokemegfelelési irdnyelv modositasa ré-
vén. A bazeli bizottsdg tagorszagai most januarban
megallapodtak abban, hogy a mostani reform keretében
hozand¢ uj szabalyokat 2012 végéig bevezetik.

Mindezzel egyidejtileg a globalis pénziigyekkel fog-
lalkozd nemzetkdzi Osszejovetelek ¢és tevékenységek
szama egyre csak novekszik. Egy IMF-jelentésnek apri-
lisra tervezett megjelenése valdszintileg csak tovabb
fogja fokozni a kormanyok kozotti vitakat a lehetséges
adokkal ¢és illetékekkel kapcsolatban, amelyeket a ban-
kokra ki lehet majd vetni. Ezek az Osszegek mintegy
ellentételezéseként tekinthet6k majd annak a pénziigyi
segitségnek, amit a bankok kaptak a globalis pénziigyi
valsag ideje alatt.

Az USA-ban végbemend folyamatok, valtozasok és
reformok természetesen nagymértékben befolyasoljak
majd az EU terveit és elképzeléseit is. Példaul az ameri-
kai elndk janudr végén bejelentett tervei az olyan intéz-~
kedések bevezetésérdl, amelyek korldtozhatjdk a bankok
méretét és tevékenységét, s amelyek tulmennek azokon
a megallapodasokon, amiket a G20 szeptemberi Ossze-
jovetelén fogadtak el.
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