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Az USA és az európai országok gazdasági teljesítmé-
nyének elmúlt havi és negyedévi mutatói is azt tükrö-
zik, hogy a globális gazdasági válság mélypontján a 
világ túljutott. Ezzel szemben az a nemzetközi együtt-
működésen alapuló előkészítő munka, amelynek célja a 
pénzügyi piacok újbóli összeomlásának megelőzése, 
ami voltaképpen ezt a mostani gazdasági válságot ki-
robbantotta, még mindig csak a kezdeti szakaszában 
van. A reformok átfogó rendszerét azért kell bevezetni, 
hogy a pénzpiacok és az intézmények biztonságosab-
bak, átláthatóbbak és megbízhatóbbak legyenek. Ennek 
érdekében a reformoknak eléggé mélyrehatóknak kell 
lenniük ahhoz, hogy a változások a befektetők számára 
meggyőzők legyenek. A politikai döntéshozóknak pedig 
egyértelművé kell tenniük, hogy ennek a válságnak 
minden tanulságát komolyan megfontolták, és figye-
lembe vették. 

Mélyreható változtatások bevezetése viszont nem 
lesz egyszerű. A folyamat viszonylag hosszadalmas lesz, 
s olyan állomásai lesznek, mint a G20 találkozói, a Bá-
zeli Bizottság ülései a bankfelügyelet kérdéseiről, vala-
mint az EU döntései. Az új Európai Bizottság az elődjé-
nél valószínűleg sokkal aktívabb lesz. A bizottság elég 
zsúfolt programokat tervez a következő másfél évre, 
amelyek fő eleme a pénzügyi szabályozás rendszerére 
vonatkozó reformjavaslatok megvitatása. Ezek a tervek 
foglalkoznak a származékos pénzügyi termékek (deri-
vatív) piacainak szabályozásával, a banki tőke-
megfelelési mutatók további szigorításával, s olyan vál-
ságkezelő rendszerek felállításával, amelyek azokra a 
bankokra vonatkoznak, amelyek pénzügyi nehézségbe 
kerültek. Ez a sor folytatható azokkal az eszközökkel, 
amelyek a bennfentes kereskedelem és piacmanipuláció 
hatásait ellensúlyozzák, valamint a piacok és a pénz-
ügyi eszközökre vonatkozó szabályok felülvizsgálatával 
és a biztosítási szektorra vonatkozó reformok megvaló-
sításával.  

Az sem kizárt, hogy az Európai Bizottság is foglal-
kozni fog még a bankároknak nyújtandó kedvezmé-
nyekkel és jövedelmekkel, valamint a rövid lejáratú 
befektetések kérdéseivel is. Az előbbi akkor valószínű, 
ha a „felelőtlen” javadalmazásra kerül sor a jövőben, és 
az eddigi lépések nem lesznek elegendőek. A bizottság 
ugyanis 2009 áprilisában ajánlásokat tett a pénzügyi 
szektor javadalmazási rendszere számára, majd július-
ban büntetési tételekre tett javaslatokat olyan bankok 
esetében, amelyek felelőtlen javadalmazási gyakorlatot 
folytatnak. Ezeket a javaslatokat a Miniszterek Tanácsa 
elfogadta, s jelenleg az Európai Parlament előtt vannak. 
A rövid lejáratú befektetések esetén pedig különösen 

azok az ügyletekkel foglalkoznak majd, amelyek kere-
tében azért adnak el először részvényeket, hogy az áraik 
essenek, majd ezt követően ugyanezeket a részvényeket 
vissza is vásárolják (short selling). Az elmúlt két év fej-
leményeit tekintve nagyon sok elemző véli úgy, hogy az 
ilyen típusú ügyleteket igen nagy felelősség terheli a 
pénzügyi válság elmélyüléséért.  

Az Európai Bizottság 2009 októberében politikai 
tervet hozott nyilvánosságra a származékos ügyletek 
piacának szabályozására. E terv alapján 2010 közepéig 
javaslatokat terjesztenek elő, amelyek a legfontosabb 
elemeket érintik (central counterparty clearer, kereske-
delmi tárház), majd az év végéig sor kerül a tőke-
megfelelési mutatóval foglalkozó irányelv módosítására 
is, azért hogy nagyobb tőketerhek vonatkozzanak az 
olyan cégekre, amelyek nem használják a központi klí-
ringrendszert. Az új bizottság esetleg abba az irányba 
mozdul el, hogy a származékos ügyletek piacára vonat-
kozó szabályokat átfogóbban vizsgálja felül. Ez az el-
képzelés valószínűleg ellenkezést fog kiváltani egyes 
pénzügyi körökben és szakmai szervezeteikben, ugyanis 
már most működésképtelennek minősítették a bizottság 
több elképzelését is. 

Az Európai Bizottság további tervei szerint nemzeti 
szakértőkből munkacsoportot alakítanak, amelynek 
feladata az értékpapírpiacra vonatkozó szabályok lehet-
séges reformjának megvitatása lesz. Ezeknek a változta-
tási javaslatoknak azt kell szolgálniuk, hogy a befekte-
tők védve legyenek akkor is, ha egy pénzügyi szolgálta-
tó cég tönkremegy.  

A reformok kérdéseit és ezek részleteit az európai 
intézmények sok tekintetben eléggé eltérően értékelik. 
Az Európai Bizottság számos reformjavaslatának az 
Európai Parlament és az Európai Tanács ellent áll, s 
emiatt úgy tűnik, hogy a reformfolyamat lelassult. A 
politikai klíma is viszonylag jelentősen megváltozott 
2008–2009 időszakához viszonyítva. Ebben a közel két 
évben, a pénzügyi válság csúcsán és a gazdasági válság 
kezdetén egyes messzire ható reformok (pl. hitelminősí-
tő ügynökségek) esetén a bizottság javaslatait a tanács s 
az Európai Parlament viszonylag nagyon rövid idő – 
lényegében hónapok – alatt elfogadta. A reformok iránti 
szükség most is ugyanolyan nagy, mint a válság legsú-
lyosabb időszakában, ám ezek sürgőssége mintha nem 
volna nyilvánvaló a politikai döntéshozók szemében. 

Az EU tagországainak pénzügyminiszterei 2009 
decemberében még egyhangúlag fogadtak el egy olyan 
reformcsomagot, amely a pénzpiacok felügyeletével 
foglalkozik, de csak azt követően, hogy a bizottság  ere-
deti javaslatát igen jelentősen felhígították. A reform-
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csomaggal foglalkozó viták a tagországok közötti igen 
komoly vélemény-megosztottságot tárt fel. Különösen 
abban a kérdésben tértek el a vélemények leginkább, 
hogy a felügyeleti hatalmat milyen mértékben kell eu-
rópai szintre emelni. A mandátuma végén járó bizottság 
akkor még arra ösztönözte a parlamentet, hogy fogadja 
el azt a javaslatot, amelyről a bizottság csak nagy ne-
hézségek után jutott kompromisszumos megállapodásra 
a tanácsban a tagországok pénzügyminisztereivel. Az 
volt a vélemény, hogy egy újabb vita lefolytatása, most 
már a parlamentben, az egész reformot kérdőjelezné 
meg. Úgy tűnik viszont, hogy az új felállású Európai 
Bizottság a korábbi kompromisszumnál többet akar 
majd elérni, s a miniszterekkel decemberben elért meg-
állapodás módosítását úgy akarja keresztül vinni, hogy 
a parlamenti vita során a saját eredeti javaslatához sze-
retne majd visszakanyarodni.  

Az Európai Parlament – amelyik a lisszaboni szerző-
dés alapján növekvő befolyást szerzett – gazdasági és 
pénzügyi bizottsága a tervek szerint ambiciózus menet-
rendet állít össze azért, hogy a felügyeleti szervezetek-
kel kapcsolatos reformterveket még 2010 folyamán 
elfogadják. A parlament attól tart, hogy az idő múlásá-
val a tagországok kormányai fokozatosan elvesztik re-
formelkötelezettségüket. A parlament időrendre tett 
javaslata szerint a parlamenti bizottság február elejére 
elkészült reformjavaslatait ez a bizottság március elejéig 
megvitatja, majd a parlamenti politikai csoportok véle-
ményezik, és május elején döntenek róla. Ezt követően 
kerül sor a vélemények egyeztetésére a tanács képvise-
lőivel, s aztán a parlament plenáris ülése szavazna róla, 
várhatóan júliusban. 

Az Európai Bizottság 2009. szeptemberi javaslata 
szerint három uniós szervezetet kell majd létrehozni, 
amelyeknek kötelező érvényű hatásköre lenne a banki, 
a biztosítási és a nyugdíj-, valamint az értékpapírpiacok 
felügyelete. A javaslatok egyik fő eleme a European 
Systemic Risk Board létrehozása is, amely az EKB hatás-
körét jelentősen megnövelné. Ennek a testületnek a fel-
adata lesz a veszélyek figyelemmel kisérése és javaslatok 
tétele. A pénzügyminiszterek tanácsa (ECOFIN) tavaly 
december 2-án közös álláspontot alakított ki a refor-
mokkal kapcsolatban, de ezt a parlament frakciói rossz 
irányba mutató kezdeményezésnek minősítették, mivel 
a miniszterek felhígították a bizottság eredeti javaslatát. 
Az Európai Tanács véleménye már olyan hangon szólt, 
hogy megállapodásra kell törekedni a parlamenttel, 
hogy az új rendszer már 2010 folyamán működőképes 
lehessen. 

Az Európai Bizottság 2009 áprilisában javasolta az 
alternatív befektetési alapok (pl. hedge fund, private 
equity firms) szabályozását. Ezt a javaslatot úgy az Eu-
rópai Parlament, mint a Miniszterek Tanácsa erősen 
bírálta, mondván hogy működésképtelen. Mindez ter-
mészetesen ellenkezést váltott ki a bizottság részéről, de 
a követendő lépések még nem egyértelműek, ugyanis 
vannak, akik teljesen új szövegezésű javaslatot szeret-
nének a bizottság részéről benyújtani, mások viszont 
megelégednének további változtatásokkal is.  

A pénzügyi szolgáltatások szektora pedig, annak el-
lenére, hogy a belé vetett bizalmat tekintve komoly ká-
rokat szenvedett el a globális válság miatt, fokozatosan 
a reformok ellen fordult. Megítélésük szerint a tervezett 
változtatások csak feleslegesen növelik a terheket, és 
nem igazán indokolhatók. A hedge fund szektor képvi-
selői hevesen támadták az Európai Bizottság alternatív 
befektetési alapokra vonatkozó javaslatát. Eközben a 

bankok is olyan véleményt kezdtek el hangoztatni, hogy 
a tervezett intézkedések kumulatív hatására a hitelezési 
tevékenység jelentősen visszaszorul majd. 

Az EU intézményei mellett nem kevésbé fontos sza-
bályozó a Bázeli Bankfelügyeleti Bizottság (Basel 
Committee on Banking Supervision). Ez a bizottság az 
elmúlt decemberben egy, a bankok tőkemegfelelési mu-
tatóival kapcsolatos reformcsomagot hirdetett meg. 
Ezek a reformok alapvetően alakítják át a jelenleg ér-
vényben lévő Bazel II szabályait és azok kereteit. A java-
solt változtatások közé tartoznak majd az olyan elemek, 
mint a hitelek aránya (leverage ratio) vagy a megnövelt 
tőkekövetelmények a hitelkockázati kitettséggel szem-
ben. A javaslatok között szerepel, hogy a bankok a gaz-
daságilag kedvező időben képezzenek tőketartalékokat, 
amelyeket le lehet hívni a kedvezőtlen időszakokban. A 
javaslatok között fontos elem az is, hogy pontosítsák 
azoknak az eszközöknek a típusait, amelyeket a bankok 
első fokú tőkének (tier 1 vagy core capital) sorolhatnak 
be. A bizottság javaslatainak egy részletesen kidolgozott 
változatát fogja előterjeszteni ez év végéig.  

Míg a tagországok általános támogatásban részesí-
tették ezeket az előterjesztéseket, addig a tőkemeg-
felelési mutatókkal kapcsolatos javaslatokat a bankok és 
európai szervezeteik úgy értékelik, mint amelyek ki-
számíthatatlan hatással járnak majd, mivel semmifajta 
hatástanulmány nem készült, továbbá az új javaslatok 
teljesen összeegyeztethetetlenek a jelenleg érvényben 
lévő Bazel II kereteivel. Az európai bankszektor ezeket a 
reformelképzeléseket az amerikai kormányzat politikai 
nyomásának eredményeként értékeli, s részben ezért is 
tartja elfogadhatatlannak, s helyette inkább a Bazel II 
kereteinek módosítását szorgalmazzák.  

A bázeli bizottság decemberi javaslatainak várható-
an megtörténő részletesebb kidolgozása majd véglegesí-
tése után, az új szabályok átkerülnek majd az EU szabá-
lyozásába is a tőkemegfelelési irányelv módosítása ré-
vén. A bázeli bizottság tagországai most januárban 
megállapodtak abban, hogy a mostani reform keretében 
hozandó új szabályokat 2012 végéig bevezetik.  

Mindezzel egyidejűleg a globális pénzügyekkel fog-
lalkozó nemzetközi összejövetelek és tevékenységek 
száma egyre csak növekszik. Egy IMF-jelentésnek ápri-
lisra tervezett megjelenése valószínűleg csak tovább 
fogja fokozni a kormányok közötti vitákat a lehetséges 
adókkal és illetékekkel kapcsolatban, amelyeket a ban-
kokra ki lehet majd vetni. Ezek az összegek mintegy 
ellentételezéseként tekinthetők majd annak a pénzügyi 
segítségnek, amit a bankok kaptak a globális pénzügyi 
válság ideje alatt.  

Az USA-ban végbemenő folyamatok, változások és 
reformok természetesen nagymértékben befolyásolják 
majd az EU terveit és elképzeléseit is. Például az ameri-
kai elnök január végén bejelentett tervei az olyan intéz-
kedések bevezetéséről, amelyek korlátozhatják a bankok 
méretét és tevékenységét, s amelyek túlmennek azokon 
a megállapodásokon, amiket a G20 szeptemberi össze-
jövetelén fogadtak el.  

 

* * * * * 
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