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2009. marcius 23-dn az Eurdpai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdg igy hatdrozott, hogy Eljarasi Szabdlyzata
29. cikkének (2) bekezdése alapjan véleményt dolgoz ki a kovetkezd tdrgyban:

»A de Larosiére-csoport jelentése.”

3

A bizottsdgi munka el6készitésével megbizott ,Gazdasdgi és Monetdris Unid, gazdasagi és szocidlis kohézi¢’
szekcid 2009. szeptember 11-én elfogadta véleményét. (ElGadé: Lars NYBERG.)

Az Eurépai Gazdasagi és Szocidlis Bizottsdg 2009. szeptember 30-dn és oktéber 1-jén tartott, 456. plendris
ilésén (a szeptember 30-i {ilésnapon) 152 szavazattal 37 ellenében, 15 tartézkodds mellett elfogadta az

alabbi véleményt.

1. Osszefoglalds és ajanldsok

1.1 A pénziigyi és gazdasdgi vélsdg olyan méreteket oltott,
melyre békeidében az 1930-as évek 6ta nem volt példa. Ez a
vélemény azonban csak a pénziigyi valsdggal és az arra irdnyuld
lehet8ségekkel foglalkozik, hogy miként akaddlyozhaté meg az
ilyen események megismétlédése. Erre vonatkozott ugyanis az
un. de Larosiere-csoport megbizatdsa, melynek jelentésével az
EGSZB ebben a véleményében foglalkozik. Az itt tdrgyalt
kérdések fontossiga jol érzékelhet6 tobbek kozott abban,
hogy az Eurépai Bizottsdg tobb javaslatot is elSterjesztett,
példaul a hitelmindsitd tigynokségekrdl, a pénziigyi tevékenység
egyes formdir6l és a pénziigyi feliigyelet kérdésérél. Ez utobbi
volt a de Larosiére-csoport vizsgalatainak f6 témdja.

1.2 A viélsdg legfontosabb oka a tilzottan is b&séges likvi-
ditas volt, amely a de Larosiere-csoport szerint részben az Egye-
siilt Allamok expanzionista monetdris politikajabol és a vilag-
gazdasagi egyenlGtlenségekbdl adddott, amely pedig legnyilvan-
valébban az USA-Kina viszonylatban mutatkozik meg. Az
EGSZB szerint egy madsik lehetséges magyardzat, hogy a jove-
delmekre a munka helyett sokkal inkdbb a t6kébdl tettek szert.
Fokozodott a jovedelmek elosztisiban jelentkezd egyenlSt-
lenség. A legmddosabbak megnovekedett vagyona befektetési
lehetdségeket keresett. Amikor a befektetési lehetségek dologi
vagyonelemekben kifejezve nem néttek ugyanolyan mértékben,
az értékpapirok drai felfelé kasztak. A de Larosiére-csoport
jelentése alaposan bemutatja a ,pénziigyi buborékot”, a jovébeli
politikai dontéshozatal azonban alaposabb elemzést kovetelne.

1.3 Az EGSZB alapvet8en egyetért a csoport 31 ajanldsaval,
szeretné viszont kiszélesiteni a latdmezdt, egy sor észrevétellel
és kiegészitéssel élve.

1.3.1 A de Larosiere-csoport azt javasolja, hogy kedvezdbb
id@szakokban tdmasszanak magasabb kovetelményeket a

bankok sajat t6kéjével szemben, kedvezétlenebb idgszakokban
pedig alacsonyabbakat. Ez a javaslat annyiban merésznek bizo-
nyulhat, hogy konjunkturalis ingadozdsok idején nehéz gazda-

sagi eldrejelzésekbe bocsitkozni. Spanyolorszdg ugyanakkor jo
példdja annak, hogy a valtozé tékekovetelményekre épiil6 rend-
szer mlikodéképes. Az EGSZB szerint — f6leg az id6zités szem-
pontjabdl — a végrehajtds el6tt végig kell gondolni egy ilyen
intézkedést.

1.3.2 Az EGSZB mindenképpen szitkségesnek tartja a
nagyobb tSkekovetelményeket és a nagyobb atlithatdsigot a
mérlegen kiviilli intézkedések esetében. Spanyolorszdg alkal-
mazta a legszigorabb kovetelményeket a mérlegen kivilli téte-
lekkel szemben, és a spanyol bankokat érintette legkevésbé a
valsag.

1.3.3 A ,mérlegen kiviili tételekkel” és a ,céltdrsasdgokkal
(SPV)” eddig sok visszaélés tortént. A kockdzatos vagyonele-
meket eltivolitottdk a bankok sajit mérlegébdl, hogy megke-
rilliék a tékekovetelményeket és néha az addkat is. Az EGSZB
ennek alapjan szigortibb szabalyokat tart szitkségesnek.

1.3.4 Az EGSZB szerint a jelentést kovet§ munka egyik {6
kovetelménye az kell, hogy legyen, hogy a bankoknak nyilvan-
valobban meg kell jeleniteniiik a vagyonelemeikben rejl6 kocka-
zatot. A jelentéshez hasonldéan az EGSZB is gy véli, hogy a
bankoknak és a pénzintézeteknek mindig véllalniuk kell a
kockdzat egy részét, amikor kockdzatos értékpapirokat értékesi-
tenek tovabb. A pénziigyi termékekkel jaré kockazatoknak
egyértelmten felismerhetSknek kell lenniiik. A pénziigyi piacba
vetett bizalom helyredllitdisahoz nélkiilozhetetlen a pénziigyi
termékek dtlathatosiga. Ennek kapcsin az EGSZB  ismét
Spanyolorszagra szeretne utalni. A pénziigyi szektor nem
vezethet be tjabb eszkozoket addig, amig ezeket nem ellen-
Grizte valamilyen pénziigyi feliigyeleti hatésdg. Meg kell vitatni
az ilyen feliilvizsgalatok bevezetését. Ennek sordn el kell
donteni, hogy elegend6-e nemzeti felilvizsgdlatokat bevezetni,
vagy pedig koz0os, az egész EU-ra kiterjedd feliigyeleti rendszerre
van-e szitkség. Ha végiggondoljuk, hogy hogyan folynak a hatd-
rokon dtnydlé pénziigyi mdveletek, sok szél a kozos rendszer
mellett.



C 318/58

Az Eurdpai Uni6 Hivatalos Lapja

2009.12.23.

1.3.5 Amit ,parhuzamos bankrendszernek” hivnak, az a
hitelnydjtds kiilonbozd formait jelenti, melyek nincsenek szabé-
lyozva. A finanszirozds ilyen 6j formdi teljesen szabdlyozatlanul
fejlédhettek, még a céltartalékképzéssel szemben sem tdmasz-
tottak kovetelményeket. Az EGSZB egyetért azzal, hogy ezen a
teriileten is szabdlyozdsra van sziikség. A jelentés kozos szaba-
lyokat, a killonb6z68 termékek meghatdrozdsat és szigorti ellen-
Srzést kovetel a befektetési alapok esetében is. Az EGSZB ezzel
is egyetért.

1.3.6  Sziikségszerli kovetelmény a bankok vezetésével és az
ellendrzéssel szemben tdmasztott kovetelmények novelése. Az
EGSZB szerint a de Larosiere-csoport altal javasolt megolddsok
nem emelték ki eléggé a konyvvizsgdlok szerepét. Jol miikods
audittal minden bizonnyal csokkenthetd lett volna a kockdzatos
értékpapirok elterjedése. Fontos, hogy a vagyonelemek értékelé-
sekor egy pénzintézet vezetSsége tdmaszkodhasson az auditra.
A Bazel II. dtdolgozasakor figyelembe kell venni a konyvvizs-
gélok szerepét és a szamviteli médszereket.

1.3.7 A jelentés hasznos ajanldsokat tartalmaz a prémium-
rendszerekkel kapcsolatban, amelyeknek tobbéves id&szakra kell
kiterjedniiik, a tényleges teljesitményt kell figyelembe venniiik,
és nem lehetnek mdr eleve garantdltak. Az EGSZB szerint a
rovid tava gondolkoddst hosszt tavi szemlélettel kell felvaltani,
amelyben a prémiumokat nem a spekuldcids tigyletek alapjan
szamoljak ki. Az EGSZB ebben a szellemben timogatja azt az
elképzelést, hogy meg kellene adéztatni a pénziigyi tranzakci-
Okat, s ennek eredményét fejlesztési segélyezési célokra lehetne
forditani. Ennek tovabba még azzal a kovetelménnyel kell kiegé-
sziilnie, hogy a prémiumok jogalapja nem lehet az 4ltaldnos
trend, hanem az, ha sikeriilt egy anndl kedvezdbbet elérni.
Meg kell fontolni azt is, hogy fels6 hatirt szabunk a prémiu-
moknak, hogy eleve ne engedjiink teret annak a féktelen kockd-
zatvallaldsi hajlandésdgnak, amit ezek a bonuszjuttatdsok kival-
tanak. A vélsdgkezeléssel kapcsolatos tin. kilépési stratégia kere-
tében tgyelni kell arra, hogy a pénzintézetek visszatéritsék
azokat a hatalmas Osszegeket, melyeket az dllamtdl kaptak, és
ne a nyereségitk maximalizaldsara, illetve prémiumok kifizeté-
sére haszndljak fel ezeket.

1.4 A de Larosiére-csoport tevékenységének f6 témdja a
pénziigyi piacok feliigyelete volt. Az ellen6rzés az EGSZB
szerint is alapvet fontossigti, hogy ne ismétlédhessen meg
hasonlé pénziigyi vélsdg. A feligyelet ugyanakkor szabalyokat
feltételez. Ugyanilyen fontosak tehdt a mddositott és szigoritott
el6irasokra tett javaslatok, melyek a jelentés els6 részében olvas-
hatok.

1.41 A de Larosiere-csoport szerint a pénziigyi rendszer
feliigyeletére atfogd szinten olyan eurdpai hatdsagot kell feldlli-
tani, amely pénziigyi kockdzatokkal kapcsolatos figyelmezteté-
seket képes megfogalmazni. A javaslat értelmében ez az
EKB/KBER (Kozponti Bankok Eurdpai Rendszere) hataskorébe
kell, hogy tartozzon. A végrehajtdst egy Gjonnan feldllitand6
tandcsra kell bizni. Elméletileg ésszerti, hogy ez a tandcs igaz-
gatésilag az EKB-hoz tartozzon, a feliigyelet vezetését formailag
azonban a KBER ald kell rendelni. A feliigyeletnek minden-
képpen valamennyi tagillam pénzigyi rendszerére ki kell

terjednie, és az 4j tandcs/vezet§ szerv vezetGségét is az KBER-
nek kell kivélasztania.

1.42 A jelentés javasolja, hogy mikroszinten két 1épésben
hozzanak létre egy uj feliigyeleti rendszert, melynek sajdt szervei
lennének a bankok, befektetési alapok, illetve az értékpapirpiac
feliigyeletére. A madsodik 1épésben kozos alapszabalyokat kell
kialakitani a feliigyelethez, és fel kell szdmolni a nemzeti végre-
hajtdsban meglévg killonbségeket. Ebben a szakaszban harmo-
nizalni kell a szankciondldsi lehetségeket is. Az EGSZB nem
latja okdat, hogy miért kellene mindezzel varni, igy tidvozli, hogy
az Eurdpai Bizottsdg kozleményében javasolja a mikroszintre
vonatkozé feliigyelet teljes rendszerének azonnali el6készitését.

1.43 Az EGSZB szerint a hatdrokon atnyulé tizleti tevékeny-
séget végz8 bankok feliigyeletére szolgdld és nemzeti feliigyeleti
hatésdgokkal mikods feliigyeleti testiiletek nehezen irdnyit-
hatdk, ha egyszersmind nem keriil sor a szitkséges harmonizé-
ciéra. Ennek hidnydban ugyanis — a nemzeti feliigyeleti szer-
vekre vonatkozd eltér§ szabdlyok miatt — a gyakorlatban a
hdrom szervnek kellene részben dtvéllalnia a feliigyeletet.

1.4.4  Nem szabad, hogy csak bankdrok iiljenck ezeknek az
Uj szerveknek a vezetGtestiileteiben. Szakszervezeteknek, a banki
szolgéltatdsok felhasznédlinak és a civil tdrsadalom képvisel6je-
ként az EGSZB-nek is helyet kellene kapnia ezekben a testiile-
tekben.

1.5 A jelentés szerint globalis szinten a Bazel II. megerdsité-
sére, nemzetkozi szdmviteli szabvdnyokra, a hitelmindsits
tigynokségek és a derivativak piacdnak globalis szabalyozdsdra,
a pénziigyi szektorban Gj vezetési struktirdkra és az IMF szere-
pének megerdsitésére van szitkség. A cél annak a lehet@ségnek a
kizdrdsa, hogy a pénziigyi szektor csekély szabdlyozottsiga
pénziigyi vallalatokat vonzzon. A csoport szdmos javaslatdt
atvették mdr a G20-ak londoni csticstaldlkozéjan. Az 1999-
ben a viligméretd pénziigyi stabilitds elémozditdsdra alapitott
Financial Stability Forum ,Financial Stability Board” néven
alakult Gjjd. Az EGSZB reméli, hogy ez a szervezet nagyobb
betekintést enged tevékenységébe, és elegendd forrdssal, isme-
rettel és felhatalmazdssal rendelkezik majd. Az EGSZB azt a
javaslatot is tidvozli, hogy tobb forrdssal ldssik el az IMF-et,
ugyanakkor fenntartdsai vannak az IMF azon koveteléseivel
kapcsolatban, melyek megkérdGjelezik az eurdpai szocidlis
modell fontos szempontjait. Végsd soron ezért is fontos, hogy
az EU egységesen lépjen fel az IMF-ben.

1.5.1 A pénziigyi piacokrdl folyé vitdban manapsdg haszna-
latos a ,stresszteszt” kifejezés, amely annak modellezését jelenti,
hogy egy adott orszdg bankrendszere hogyan kezel egy esetleges
pénziigyi valsighelyzetet. A jelenlegi pénziigyi vélsdg titkrében
konnyen beldthaté, hogy milyen fontosak lehetnek az ilyen
tesztek. Lényeges persze az a kérdés, hogy az eredményeket
mennyiben hozzdk nyilvinossdgra. Ha az IMF elvégez egy
ilyen tesztet, és azt dllapitja meg, hogy egy adott orszdg bank-
rendszere nincs eléggé felkésziilve a vdlsdg kezelésére, akkor
pont ezéltal véalhat valosiggd a valsdg.
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2. Bevezetés

2.1  Pénzugyi és gazdasdgi valsdg békeid6ben még sosem
oltott ilyen méreteket. A 30-as évek recesszidjanak idején a
vildggazdasig még nem volt annyira osszefonddva, mint ma.
A vilsig akkor elsésorban az Egyesiilt Allamokat és Eurdpat
érintette. A jelenlegi vdlsdg viszont az egész vildgra kiterjed.

2.2 A kezdetben pénziigyi vélsdgként indulé folyamat gazda-
sdgi valsiggd ndtte ki magdt, recessziét okozva a vildg szdmos
pontjdn. A folyamat kovetkezménye valdszintleg szocidlis
vilsdg és jelent6s munkanélkiiliség lesz. A vdlsdg végsé mérete
azoktdl a politikai intézkedésektd] fiigg, amelyeket a vdlsdg
lekiizdésére hoznak. Ezzel pédrhuzamosan politikai vélsdg is
kialakult, melyben kormanyok buknak meg.

2.3 Ez a vélemény azonban kizdrélag a pénziigyi vélsdggal,
illetve olyan lehetséges intézkedésekkel foglalkozik, amelyekkel
a jovében megakadalyozhaté egy wjboli vélsdg kialakuldsa. A
véalsdg teljes spektrumdnak szempontjdb6l korlatozott a véle-
mény tdrgya. Nem a gazdasdgi valsigr6l van sz6. Nem is
azokrol az intézkedésekrdl, melyeket a jelenlegi pénziigyi valsdg
lekiizdésére hoztak (amilyen példdul a kozpénzek injekcidja a
pénziigyi dgazatba). Kizarolag a jovérél van szd, pontosabban a
pénziigyi szektor feliigyeletérdl.

2.4 Eppen errdl szélt ugyanis annak a de Larosiére-
csoportnak a megbizatdsa, melynek jelentését az EGSZB ebben
a véleményben tdrgyalja. A de Larosiere-csoport kibgvitette
megbizatdsat. Erre azért volt szitkség, hogy teljes képet lehessen
adni a konstruktivabb javaslatok elSterjesztésérél.

2.5 A mai vilsdg eredete a pénziigyi szektorban keresendd.
A vélsdg mér a de Larosiére-csoport jelentésének nyilvanossagra
hozatala el6tt olyan komoly méreteket olt6tt, hogy az Eurdpai
Bizottsdg madris tobb javaslatot is elSterjesztett jogszabdlyok
moédositdsara. A minden bizonnyal legfontosabb javaslat a hitel-
mindsit6  tigynokségekre  vonatkozik.  Irdnyelvjavaslatot
dolgoztak ki a pénziigyi tevékenység egyes formdirdl. Egy
mdjus 27-i kozlemény kitér a de Larosiére-jelentésnek arra a
részére, amely a pénziigyi szektor feliigyeletérdl szol. A kozle-
ményhez tartozé munkadokumentum 1. szdmd melléklete értel-
mében csak ot killonbség van a kozlemény és a de Larosiere-
jelentés kozott. Ezekre az EGSZB a 6.2.4., 6.3.1. és 6.3.5.
pontokban tér ki. A jovébeli konkrét jogszabélyjavaslatokkal
kapcsolatban az EGSZB kiilon foglal majd dllast. Még ha az
Eurdpai Bizottsdg kozleményében nem is tér ki a de Laro-
siere-jelentés tobbi részére, az EGSZB szerint ezek nagyon
fontosak a pénziigyi szektor jovdje szempontjabol.

2.6 A de Larosiere-jelentést bankdrok irtdk bankdroknak, és
azok, akikhez a javaslatok szélnak, alapvetSen az Eurdpai
Bizottsagnal dolgozé banki szakemberek és tagdllami pénz-
tigyminiszterek. Az EGSZB tdmogatdsarol szeretné biztositani
a jelentésben megfogalmazott 31 ajanldst, tgy véli viszont,
hogy szélesebb korti vizsgilat sziikséges. A pénziigyi valsig
tulajdonképpeni el6idéz6i most nem vallalhatnak egyediil fele-
18sséget a mostani problémdk megolddsdért. A pénziigyi

piacokon nydjtott szolgéltatdsok fogyasztéi olyan magdnsze-
mélyek és vallalatok, amelyek befektetik megtakaritasaikat, és
beruhdzdsi hiteleket vesznek fel. A pénziigyi piac feladata az
ilyen fogyasztok — azaz a civil tdrsadalom — minél jobb kiszol-
gildsa. A javaslat dltaldnos tdmogatdsin til az EGSZB ezért
néhdny megjegyzéssel is élni kivdn, és egy sor kiegészitést
javasol.

3. A pénziigyi vilsag okai

3.1 A pénzigyi szektorban felhalmozott likviditdsi tobblet
nem késztette beavatkozdsra a kozponti bankokat. Az drak
alakuldsdra figyeltek, amely azonban nem adott okot a kamat-
emelésekre. Az olcsd likvid eszkozok az értékpapirok drainak
novekedéséhez vezettek. Kétségtelen, hogy a bdségesen rendel-
kezésre all6 likviditds 4llt a vélsdg kitorésének hatterében, mint
ahogy az is egyértelmd, hogy ez aztdn a vélsdg kovetkeztében
tal alacsony szintre csokkent. Az azonban nehezen meghatd-
rozhatd, hogy normdl koriilmények kozott hol van a helyes
kozépat a likviditds és a pénzmennyiség szempontjabol. Az
EGSZB arra a dilemmdra is utal, hogy az inflaciét és a pénz-
mennyiséget egyszerre alkalmazzdk a monetdris politika muta-
toiként. Tdl nagy pénzmennyiségnél a kozponti banknak
novelnie kellene a kamatlabat. Ha ezzel parhuzamosan alacsony
az inflacié, akkor éppen ellenkezdleg, kamatcsokkentésre van
szitkség. Amennyiben a pénzmennyiséghez igazodunk, akkor
az EGSZB szerint még egy ilyen bonyolult helyzetben is
gondolni kellene a redlgazdasdgra gyakorolt lehetséges hatd-
sokra.

3.2 Az a politikai dontés, hogy a vésarld hitelképességétdl
fiiggetleniil tdmogatjdk az ingatlantulajdonldst, az olcsé hitel-
koltségek, valamint a pénzintézetek dltal kindlt dj értékpapircso-
magok rejtett kockdzatd hiteleket (subprime hiteleket) eredmé-
nyeztek. Az ilyen értékpapirok vildgszinten elterjedtek a pénz-
iigyi piacokon, mivel az Egyesiilt Allamokban a hdztartasok
megtakaritasi kvétdja 2005-2006 sordn negativ volt. 2008 juli-
usdban az EGSZB a kovetkez8képp kommentalta mindezt (1):
,Az Egyesiilt Allamokban a masodlagos (subprime) jelzalogpiac
nemrégen bekovetkezett vélsiga megmutatta, hogy az ingatla-
ndrak volatilitisa — az adott jelzdlogositott ingatlan valodi érté-
kével ardnytalan — hitelfelvev6i részletfizetések elmaraddsaval
kapcsolatos kockdzatfelmérés feliiletességével pdrosulva olyan
pénziigyi krizishez vezethet, amely komolyan képes destabili-
zalni a teljes rendszert. Ezért az EU minden intézkedése sordn
figyelembe kellene, hogy vegye ezt a tapasztalatot [...].”

3.3 Ezzel parhuzamosan egyes orszdgok (els6sorban Kina) a
kereskedelmi egyenl6tlenségek miatt 6ridsi kereskedelmi t6bb-
letet tudtak felhalmozni, amelyet amerikai allamkotvényekbe
fektettek. Uj komplex értékpapircsomagok (benniik subprime
papirok is) magas hozamot hoztak, és az egész pénziigyi piac
egyre nagyobb nyereségekre torekedett. A novekvd értékpapir-
dllomdny tovabb élénkitette a hitelkihelyezést, és egyre nagyobb
forgalmat generdlt a pénziigyi piacon, de ezt a forgalmat tulaj-
donképpen fedezetlen értékpapirok serkentették. Az 4j komplex
értékpapirok lényegét ugyanakkor a kockdzatmegosztisban
lattdk. A pénziigyi piac novekvs forgalma latszdlag egyre
nagyobb nyereségeket hozott.

() HL C 27., 2009.2.3., 18. o.
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3.4 A kockdzatos jelzdloghiteleket, amelyek a bankrend-
szeren belill mar alig voltak értékesithetk, Gj értékpapirokba
,csomagoltdk” (értékpapirositds), és igy lehetett Sket tovdbbadni.
Ami végiil ledllitotta ezt a gyakorlatot, és a vélsighoz vezetett,
az a 2008-ban az Egyesiilt Allamokban bekovetkezett recesszio
és az ezzel jaré novekvé munkanélkiiliség volt. Szdmos ingat-
lantulajdonos nem tudta tovébb fizetni torlesztSrészleteit. A
bankok kénytelenek voltak leértékelni és eladni vagyoneleme-
iket, melyek értéke tovabb csokkent, a hanyatlds pedig felgyor-
sult. A bizalom megrendiilt.

3.5 A de Larosi¢re-jelentés szdmos olyan szempontra utal,
amely mindezt lehetévé tette:

— A bankrendszer nemzetkozi szabilyozésira a Bazel 1. szabi-
lyozds révén kerillt sor. Ez a gyakorlatban el@segitette a
kockdzatok kivételét a mérlegbdl. Ezt a Bazel II. szabélyozds
részben megsziintette.

— A kereskedésben OTC-papirokként (azaz a madsodlagos
értékpapirpiacon) részt vevs 1j komplex értékpapirok piaca-
inak  robbandsszeri novekedése miatt  észrevétlenek
maradtak a veszélyek.

— A pénzintézetek tevékenységének szabdlyozdsa a hitelmind-
sit6 tigynokségek kockdzatértékelésén alapul.

— A hitelmindsit6  iigynokségek dllamkotvényekkel egyen-
értékd besoroldst adtak olyan termékeknek, amelyek gyakor-
latilag értéktelennek bizonyultak. Ezeket az tigynokségeket
azok a pénzintézetek finanszirozzdk, melyek papirjait az
elgbbiek osztilyozzak!

— A pénzintézetek vezetGségei és feliigyelS bizottsdgai dtsik-
lottak a felett a kockdzat felett, amelyet az 1j komplex pénz-
tigyi termékek rejtettek magukban.

— A nem kielégit§ szabédlyozdsok és a hidnyos, koordindlatlan
feliigyelet a killonboz6 pénziigyi kozpontok kozotti kemény
konkurencidval parosult.

3.6 A de Larositre-jelentés burkolt kritikdt gyakorol a
kozponti bankokkal szemben, amelyek nem tettek semmit az
er@sen novekvd likviditds ellen.

3.7 Az EGSZB azonban még tovabb kivin menni elemzé-
sében. A novekvd likviditds részben a vildggazdasdg egyensuly-
zavaraival volt Osszefiiggésben. Kilonosen az USA-Kina
viszonylatban mutatkozik ez meg egyértelmtien: Kindra keres-
kedelmi tobblet és 30-40 %-os, betegségre és a nyugdijas évekre
tartalékolt megtakaritési rita jellemzd, az Egyesiilt Allamokra
ugyanakkor kereskedelmi deficit és alig fellelhet6 megtakari-

tdsok. Egy mdsik lehetséges, a de Larosiere-jelentésben nem
emlitett magyarazat, hogy a jovedelem forrdsa a munkatdl a
t6ke irdnyaba tolddott el. A jovedelem elosztisa egyre egyen-
16tlenebbé valt. Nemcsak az ILO, hanem az OECD is utalt arra,
hogy meg kell torni ezt a tendenciat.

3.8 A legmddosabbak névekvs vagyondt be kellett fektetni.
Mivel a dologi befektetési lehetGségek értéke nem novekedett
ugyanilyen mértékben, ez felfelé hajtotta az értékpapirdrakat.
A jelenlegi probléma fenti emlitett okai nem oldhaték meg a
pénziigyi piac Gjboli szabilyozdsdval, sokkal inkdbb politikai
dontésekre van szitkség. A de Larosiére-jelentés alaposan bemu-
tatja a ,pénziigyi buborékot”, a jovébeli politikai dontéseknek
azonban mélyrehatébb elemzésen kellene alapulniuk.

3.9  VégsG soron az ismertetett pénziigyi kornyezet kedvezett
a spekulativ tigyletek szaporoddsdnak, amelyeknek gyakorlatilag
semmi kozitk nem volt a redlgazdasdgi helyzet alakuldsdhoz, és
ellenstilyként nem dlltak rendelkezésre olyan nemzetkozi fiskdlis
és monetaris politikai eszk6zok, amelyek megfékezhették volna
a terjedésiiket. Ezzel kapcsolatban a pénziigyi férumok és a
nemzetkozi szervek nem hallgattak a szdmos szocialis mozga-
lomra, melyek rendszeresen kérték szabélyozdsi intézkedések,
tobbek kozott a Tobin-add elfogaddsit.

4. Politika és szabdlyozds

4.1 A jelentés szerint a vilsig okai a piaci félresiklasok, a
viligméretli egyensulyzavarok, a rossz szabdlyozds és a nem
elegend§ feliigyelet. Ezeknek a problémdknak nem mindegyike
oldhaté meg szabalyozissal, a j6 szabdlyozds viszont el6feltétel.
A jelentés szerint valamennyi problémdval foglalkozni kell.
Kérdéses ugyanakkor, hogy mennyiben elegend§ a javasolt
szabdlyozds. Attdl is tartanak, hogy a tdlszabdlyozds visszavet-
heti a pénziigyi innovacidkat. Az EGSZB ugyanakkor arra utal,
hogy éppen a subprime kolcsonok és az tn. értékpapirositds
jelentik ezeket a pénziigyi innovacidkat. Ezek némelyikének
helytelen hasznélata az oka a jelenlegi pénziigyi problémanak.
Esetenként a szabdlyozds a pénziigyi innovdciéhoz is hozzdji-
rulhat, erre példa a SEPA (egységes curofizetési térség).

4.2 A jelentés azt javasolja, hogy jobban hangoljdk Gssze
egymadssal a kozponti bankok és a pénziigyi piac szabalyoza-
saért felelgs politikai szervek miikodését. A pénziigyi piac haté-
konyabb feliigyelete sordn a kozponti bankoknak nagyobb
figyelmet kell szentelniiik a makrogazdasdgi megfontoldsoknak.
Ez, illetve az, hogy az IMF is erteljesebben vegye ki a részét a
feliigyeletbdl, az EGSZB szerint sziikségszer javaslat.

43 A jelentésben az is szerepel, hogy a pénziigyi szektor
politikai szabdlyozdsanak és oOnszabalyozdsanak ki kell egészi-
tenie egymadst. Mivel a belsg kontroll cs6dot mondott, feliigyelni
kell az onszabalyozast. Ezéltal tulajdonképpen elmosddik a poli-
tikai szabédlyozds és az onszabélyozds kozotti hatdr.
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4.4 A gyakorlatban sincs hatar. A Bdzel I. és Bazel II. szabd-
lyozés révén a gyakorlatban a bankok maguk fektetik le a pénz-
tigyi szektorra vonatkozé szabdlyokat. Az, hogy a bankok vagy
egyéb pénzintézetek betartjdk-e ezeket a szabdlyokat, vagy
onmaguktdl fiigg, vagy — amennyiben ezeket a szabdlyokat
jogszabélyok formdjdban fogalmaztdk meg — az dllamtdl. (A
Bazel II. az EU-ban 2008. janudr 1-jén, az Egyesiilt Allamokban
2010. dprilis 1-jén 1ép hatdlyba.) A jelentés nem igazdn foglal-
kozik a pénzpiacnak ezekkel a szervezeti vagy demokratikus
hidnyossagaival, melyek az onszabdlyozdsbél adédnak. A globa-
lizalédott piac fényében kozponti téma kellene, hogy legyen az
a kérdés, hogy a politikai szervek rendelkeznek-e elegendd befo-
lyassal.

5. A de Larosiére-csoport ajanldsai

5.1 A bankok sajdt t6kével valo elldtottsdgdval szemben tdmasztott
kovetelmények fokozatos novelése. Mivel a bankvdlsdgban jelenleg
hitelhidny uralkodik, az ilyen kovetelmények novelésére késobb kell
sort keriteni. Az EGSZB szerint mindenképpen szitkség van erre,
hogy a jovében elkeriiljiik, hogy az dllamnak tékével kelljen kisegitenie
a likviditdsi problémdkkal kiizdd bankokat. Az EGSZB egyetért azzal,
hogy az EU-nak meg kell hatdroznia a sajdt t6kével valo elldtottsdggal
szemben tdmasztott kovetelményeket.

5.2 Kiilonboz6 sajdttdkedsszeg a konjunkturdlis helyzet fiige-
vényében. A jelentés értelmében a kozponti bankoknak nemcsak az
infldciéra kell figyelniiik, hanem a pénz- és hitelpiac dltaldnos alaku-
ldsdra is. A hiteldllomdny tiil nagy novekedésénél éppen ezért késznek
kell lenniiik a monetdris politika szigoritdsdra. Ehhez ,kedvez iddsza-
kokban” magasabb kdvetelményeket javasolnak a bankok sajdt tokéjével
szemben, ,kedvez6tlenebb iddszakokban” pedig alacsonyabbakat. Ez a
javaslat annyiban merésznek bizonyulhat, hogy nehéz gazdasdgi elGre-
jelzésekbe bocsdtkozni. Amennyiben egy ,kedvezd iddszak” és a hitelek
elterjedése utdn megnovelik a kovetelményeket, az éppen kedvezdtleniil
hathat a gazdasdgi fellendiilésre, amikor a kedvezd idszak véget ér.
Spanyolorszdg ugyanakkor jo példdja annak, hogy a vdltozo tékeko-
vetelésekre épiild rendszer mitkodéképes. Az EGSZB szerint — foleg az
iddzités szempontjdbdl — a végrehajtds el6tt meg kell fontolni egy ilyen
intézkedést.

5.3 A sajdt tékével vald elldtottsdggal és a nagyobb dtldthato-
sdggal szemben tdmasztott kovetelmények formdjdban  szigoribb
szabdlyok bevezetése a mérlegen kiviili tételekre. Spanyolorszdg alkal-
mazta a legszigoribb kovetelményeket a mérlegen kiviili tételekkel
szemben, és a spanyol bankokat érintette legkevésbé a vdlsdg.

5.3.1 Amikor a bankok mérlegen kiviili konstrukci6khoz
fordulnak, akkor ez gyakran a pénziigyi piac egyik innovacié-
javal, a ,céltarsasagokkal” parosul. Ezek célja, hogy a kockazatos
vagyonelemeket eltavolitsdk a bank sajat mérlegébdl, hogy ne
tegyék ki veszélynek magdt a bankot. Az addfizetés megkeriilése

lehet egy masik ok. Az ezzel elkovetett visszaélések miatt az
EGSZB szigoribb szabdlyokat tart sziikségesnek mind a
mérlegen kiviili tételek rendszerével, mind pedig a céltdrsasa-
gokkal kapcsolatban. Fontos, hogy a szabédlyozds megaka-
délyozza, hogy ilyen mddszerekkel leplezni lehessen az iizleti
tevékenység egy részét.

5.4 A bankok vagyonelemeiben 1ejl§ kockdzatnak  felismerhe-
t6bbnek kell lennie. Az EGSZB szerint ez kell hogy legyen az egyik
fG kovetelés, miutdn az Eurdpai Bizottsdg a jelentéshez kitGdd tovdbbi
munkdja sordn remélhetdleg elérte, hogy a bankok vagyonelemei
valéban dtldthatdak legyenek.

541 A jelentés kitér az értékpapirositdsra, a derivativak
piacaira, a befektetési alapokra és a parhuzamos bankrendszerre.
Az EGSZB olyan teljes korti megolddsra torekszik, amely a
killonboz§ javaslatokndl nem hagy maga utdn nyitott kérdéseket
a kockazatos értékpapirokat illetSen. A parhuzamos bankrend-
szer alatt a hitelnyGjtds olyan kiilonbozd formdi értenddk,
melyek nincsenek szabdlyozva. A jelentés azt javasolja, hogy a
Bazel It terjesszék ki erre, valamint a fedezeti alapokra, a
befektetési bankokra stb. Ez tulajdonképpen magdtdl értet6dd
kellene, hogy legyen, és minél el6bb dontést kellene hozni rdla.
A finanszirozds ilyen 4j formdi a tulajdonképpeni bankrend-
szeren kiviil, teljesen szabalyozatlanul fejlédhettek, és még a
céltartalékképzéssel szemben sem tdmasztottak kovetelmé-
nyeket. A jelentés a befektetési alapok esetében is kozos szaba-
lyokat, a kilonboz8 termékek meghatdrozdsit és szigoribb
ellendrzést javasol. Ez szintén csak helyeselhetd. A cél, hogy a
bankok és pénzintézetek vallaljak a kockdzat egy részét, amikor
kockdzatos aktivékat értékesitenek tovabb.

5.5 Az Eurdpai Bizottsig mdjus 13-dn ,Alternative Invest-
ment Fund Managers/Alternativbefektetésialap-kezel6k” cimmel
javaslatot terjesztett elS, amely ezen 4 eszkozok koziil tobbet is
érint. Az EGSZB egy kés6bbi id6pontban fogja megvizsgalni ezt
az irdnyelvjavaslatot. A befektetési alapokrél szélo zold
konyvvel 2006-ban azonban mar foglalkozott egy vélemé-
nyében ().

5.6 A szamviteli el6irdsokra tekintettel javasoljuk, hogy a
Nemzetkozi Szdmviteli Standard Testiilet (IASB) tobbek kozott
az 1j Osszetett eszkozokhoz vezessen be szabdlyokat. A ,mark
to market” (a piaci értéken alapuld drazds) szdmviteli modszer
még jelentSsen tovdbb rontotta a valsighelyzetet. A papirok
értékének osszeomldsa idején napi értéken konyvelték el ezeket.
A nehéz helyzetben a papirok értékét még tovabb, tényleges
értékiik ald szoritottak le. Az alternativ médszer, vagyis a termé-
keknek a vételar alapjan torténd értékelése egy ilyen helyzetben
szintén nem miikodhet. Az EGSZB véleménye szerint itt tény-
legesen adott a mozgdstér az innovacidhoz.

() HL C 110., 2006.5.9., 19. o.



C 318/62

Az Eurdpai Uni6 Hivatalos Lapja

2009.12.23.

5.7  El lehet gondolkodni azon, hogy mi az értelme kocka-
zatot rejté vagyoni értékek bankrendszeren belil torténd tovab-
baddsdnak. Taldn az eszkozok kiigazitdsira van szikség.
Bankdrok gyakran emlitik az innovicié fontossdgit a pénzpi-
acon. Esetleg tiil messze mentek ezek az Gjitdsok? Az EGSZB
felkéri az Eurdpai Bizottsagot, hogy mérje fel a meglévs eszko-
zoket, vizsgdlja meg, mennyire hasznosak, és milyen kockaza-
tokat rejtenek, tovabbd hogy tegyen javaslatokat a tobbi eszkoz
esctleges dtvildgitdsara vagy meghatdrozasira. Ezt a felel@sséget
nem hagyhatjuk egyediil a bankrendszerre. Az Eurdpai Bizott-
sagnak ki kell dolgoznia az eurdpai parlamenti és tandcsi haté-
rozat alapjat. A pénziigyi termékeket nem kell feleslegesen
bonyolulttd tenni. A benniik rejld kockdzatnak nyilvanvalonak
kell lennie. A pénziigyi termékek atlithat6sdga taldn a legfon-
tosabb tényez$ a pénzpiacba vetett bizalom helyredllitisdban.

5.7.1  Ennek kapcsin az EGSZB ismét Spanyolorszagra
szeretne utalni. A pénziigyi szektor nem vezethet be djabb
eszkozoket addig, amig ezeket nem ellendrizte valamilyen pénz-
tigyi feliigyeleti hatsag. Az Eurdpai Bizottsagnak feliilvizsgalata
sordn arra kell figyelnie, hogy milyen kiilonbségek vannak a
Spanyolorszdgban és a tobbi unids orszdgban alkalmazott
eszkozok kozott. Ugyanakkor meg kell vitatni az ilyen ellen-
Grzések dltalanos bevezetését, ennek sordn pedig arrdl is donteni
kell, hogy a nemzeti ellendrzések elegendGek-e, vagy sziikség
van-e kozos ellendrzési rendszerre is. Ha végiggondoljuk, hogy
hogyan folynak a hatdrokon atnydlé pénziigyi miiveletek, sok
sz6l a kozos rendszer mellett.

5.8 Az EGSZB idvozli a jelentésnek a bankok kockdzatke-
zelésére vonatkozd javaslatdt, amely szerint az arra illetékes
hat6sdgnak fiiggetlennek kell lennie, az tigyben eljaré alkalma-
zottnak pedig magas pozicidt kell betoltenie, valamint hogy
nem kellene talsdgosan a kiilsé kockdzatelemzésre (hitelmind-
sit6 tigynokségek) hagyatkozni. Természetesen tdmogathatd az a
javaslat, hogy az egyes pénziigyi intézetek vélsdgkezelési eljarast
dolgozzanak ki. A dont8 kérdés az, hogy az ajanldsok ebbdl a
szempontb6l tobbek lehetnek-e egyszeri ajanlasokndl. Mennyire
lehet szabélyozassal beavatkozni egy pénziigyi villalat belss
szervezetébe? Minden bizonnyal nem lehet tovabb jutni ezen
a teriilleten anndl, mint hogy feliigyeleti szervek figyelik meg a
szervezetet, és kozzétehetik biralatukat.

5.9  Amikor a vdlsdg égetGvé valt, szimos tagillam megerd-
sitette az EU-nak azt a kovetelését, hogy a bankok nytjtsanak
védelmet a betétekre vonatkozdan. A jelentés most javasolja,
hogy harmonizdljadk a szabdlyozdst, hogy valamennyi banki
iigyfél hasonl6 és megfelel6en magas védelemben részesiiljon.
A mds orszdgokban taldlhaté bankfiokok problémdja megol-
désra vér, milyen eszkozokkel kell azonban fedezni ezeket a
garancidkat? Az EGSZB egyetért ezzel, és felszlitja az Eurdpai
Bizottsagot, hogy minél gyorsabban terjesszen el§ javaslatokat
Uj uniés rendelkezésekre a banki garancidkra vonatkozdan.

5.10  Nagyobb kovetelmények a bankvezetéssel szemben és ellen-
Grzés. A torténések ldttdn ezeket a kiveteléseket nem lehet kikeriilni. A

pénzintézetekben is volt valamikor egy etikai kddex; egyes esetekben
azonban nem lehetett érezni, hogy hatdssal lett volna a valds cselek-
vésekre. Az egyes emberek illetékességére vonatkozéan azonban nehéz
konkrét javaslatokat megfogalmazni. Az ij szabdlyozds és bizonyos
eszkozoknek a piacrdl torténd kivondsa minden bizonnyal megkonn-
yitené a bankvezetés munkdjdt. A kockdzatok elrejtésére szolgdlo
eszkozok megnehezitik a bankvezetés munkdjdt. Ezen tilmenden az
EGSZB szerint a de Larosiére-csoport dltal javasolt megolddsokban
nem emelték ki eléggé a konywvizsgdlék szerepét. Jol mikodd dtvizs-
gdldssal minden bizonnyal csokkenthetd lett volna a kockdzatos érték-
papirok elterjedése. Fontos, hogy a vagyonelemek értékelésekor egy
pénzintézet vezetdsége tdmaszkodhasson a belsd reviziéra. A Bdzel
II. dtdolgozdsakor figyelembe kell venni a konywvizsgdlok szerepét és
a szdmviteli mddszereket. Igen kedvezd lenne ezenkiviil, ha ad hoc
bizottsdgok létrehozdsdval egyes érdekelteket (stakeholders) is bevon-
ndnak a pénzintézetek politikdinak és eszkozeinek értékelésébe.

5.10.1 A rovidlejarat, kockazatos tSkebefektetések utdn
prémiumként kifizetett juttatisok lényeges okai a banki mened-
zserek viselkedésének. A jelentés megfelel§ ajanldsokat tesz a
juttatdsok  kifizetésére vonatkozdan, amelyeknek tobbéves
id6szakra kell kiterjedniiik, a tényleges teljesitményt kell figye-
lembe venniitk, és nem lehetnek mdr eleve garantdltak. Az
EGSZB szerint a rovid tdvi gondolkoddst hosszi tévi szemlé-
lettel kell felvaltani, amelyben a prémiumokat nem a spekuldcios
tigyletek alapjan szdmoljdk ki. Az EGSZB ebben a szellemben
tdmogatja azt az elképzelést, hogy meg kellene addztatni a
pénziigyi tranzakcidkat, s ennek eredményét fejlesztési segélye-
zési célokra lehetne forditani. Ennek tovdbbd még azzal a kove-
telménnyel kell kiegésziilnie, hogy a prémiumok jogalapja nem
lehet az dltalanos trend, hanem az, ha sikeriilt egy annél kedve-
z6bbet elérni. Meg kell fontolni azt is, hogy fels6 hatart szabunk
a prémiumoknak, hogy eleve ne engedjiink teret annak a
féktelen kockazatvallaldsi hajlandésdgnak, amit ezek a boénusz-
juttatdsok kivaltanak.

5.11 A hitelmindsit§ tigynokségek tekintetében a jelentés
javasolja, hogy az eurdpai értékpapir-piaci szabélyozok bizott-
sdgat (CESR) hatalmazzdk fel a feliigyeleti szervek tevékeny-
ségének engedélyezésére. Az Eurdpai Bizottsdg mar elSterjesztett
egy javaslatot a hitelmingsit6 intézményekrdl sz616 rendeletre.
Az EGSZB véleményében (') kedvezden fogadta az Eurdpai
Bizottsdgnak ezt a javaslatit. A jelentés szerint ezen iigynok-
ségek finanszirozdsa megvizsgdldsra szorul. Az EGSZB szerint
mar most egyértelmtien kijelenthet§, hogy nem azoknak kell
allnia a finanszirozast, akiknek a hiteleszkozeit értékelik.

6. Feliigyelet

6.1 A de Larosiere-csoport tevékenységének f6 témdja a
pénziigyi feliigyelet volt. Az ellenérzés az EGSZB szerint is
alapvetd fontossigi, hogy ne ismétlédjon meg hasonlé pénz-
igyi vélsig. A feliigyelet ugyanakkor szabdlyokat feltételez.
Ugyanilyen fontosak tehdt a modositott és szigoritott el8ira-
sokra tett javaslatok, melyek a jelentés elsg részében olvashatok.

(") HL C 277, 2009.11.17. ECO/243 Hitelmindsit§ intézetek, eldado:
Peter MORGAN.
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6.2 A makroszintre vonatkozo feliigyelet eurdpai rendszere

6.2.1 A jelentés birdlja, hogy a jelenlegi feliigyelet csupan
egyes pénzintézetekre Osszpontosit. Sokkal inkdbb arra lenne
sziikség, hogy a feliigyeletet az egész pénzrendszerre kiterjess-
z¢ék. Ezt a feladatot az EKB-refa KBER-re (a Kozponti Bankok
Eurépai Rendszerére) kellene dtruhdzni. Amennyiben a feliigye-
letnek tal kell 1épnie az orszdghatdrokat (mds orszdgba telepitett
lednyvéllalattal rendelkezé pénzintézetek esetében), biztositani
kell egy kotelez6 érvényii valasztottbirosagi mechanizmus Iétre-
hozédsanak lehetdségét.

6.2.2 A de Larosiére-csoport megallapitja annak sziikséges-
ségét, hogy hivatalosan megbizzanak egy olyan eurdpai szervet
a pénziigyi rendszer makroszint(i feliigyeletével, amely képes
figyelmeztetni a pénziigyi rendszer kockdzataira. Az EKB/ a
KBER keretében egy sajat, fuggetlen tandcsot vagy feliigyeleti
szervet (Eurépai Rendszerkockdzati Testiilet, ESRB) kellene
ezzel a feladattal megbizni. A kozponti bankok mellett annak
a hdrom szervnek kell képviseletet biztositani ebben, amelyeket
a mikroszint feliigyeletére javasolnak. Az EGSZB megillapitja,
hogy a makroszint feliigyeletéhez sziikséges ismeretek tematikus
formaban jelenleg nem léteznek. Az emlitett tandcs tdmogatdsa
érdekében eldszor fel kell épiteni egy ilyen tuddsalapot.

6.2.3 Az EGSZB idvozli az ECOFIN és az Eurdpai Tandcs
altal a majus 27-i eurdpai bizottsdgi kozlemény javaslataihoz
tervezett kiegészitéséket, abban az értelemben, hogy az EKB
Altaldnos Tandcsa képviseltetve legyen az ESRB-ben, és hogy a
nemzeti feliigyeleti hatésdgok megfigyel6 stitusszal rendelkez-
zenek, hogy valamennyi orszdgnak legyen szavazata, valamint
hogy az ECOFIN-1dl esetleg ajanldsokat fogalmazzanak meg. Az
Eurdpai Tandcs arra is tett javaslatot, hogy az ESRB elnokét az
EKB Altalinos Tandcsa valassza meg. Az EGSZB ezt megfele-
16nek tartja, mivel mind a 27 tagdllam képviselve van ebben a
szervben. Az Eurépai Tandcs azt ajanlja, hogy az 4j eurdpai
feliigyeleti hatosagoknak legyenek feliigyeleti hatdskoreik a hitel-
mindsits iigynokségek tekintetében is. Az EGSZB tdmogatja ezt
a javaslatot, amely a hitelmindsit8 tigynokségekrdl sz6l6 irany-
elvjavaslat megtargyaldsa keretében folytatott parbeszédbdl fejls-
dott ki, azt javasolja viszont, hogy csupdn a hdrom szerv egyike
kapja meg ezeket a hatdskoroket.

6.3 A mikroszintre vonatkozd feliigyelet eurdpai rendszere

6.3.1 A mindennapos feliigyelet érdekében a jelenlegi hdrom
bizottsagot kell a bankok, biztositdintézetek, valamint papirpi-
acok feliigyeletére kiépiteni, és hatdsdggd dtalakitani. E hdrom
teriilet szabdlyozdsa kozott olyan kiilonbségek vannak, hogy egy
hat6sdggd torténd alakitdsuk jelenleg nem képezi vita térgyat.

6.3.2 A javaslatok alapjan ezeken az @j hat6ésdgokon beliil
csak a pénziigyi szektornak kell képviseletet biztositani. Ahogy
ez a kordbbiakban madr kideriilt, az EGSZB szerint a pénzvildg

nem csupdn azok iigye, akik kozvetleniil a pénziigyi tevékeny-
ségekben kozremtikodnek. A munkavéllaloi szervezetek részvé-
tele mellett alapos indokok szdlnak. Ezen kiviil fontos érvek
szolnak amellett, hogy a banki, biztositasi és az értékpapir-
dgazat dltal kindlt szolgdltatdsokat igénybe vevd tgyfelek is
helyet kapjanak a hatésigokban. Erdemes itt osszehasonlitdst
végezni az USA-ban az Obama-kormdnyzat dltal javasolt intéz-
kedésekkel. Ott a banki iigyfelek részére kiilon szervet hoznak
létre, amely nyomon koveti a pénziigyi tevékenységeket. A civil
tirsadalom képviselGjeként természetesen az EGSZB-t is fel
kellene kérni az egytittmikodésre.

6.3.3  Javasoljuk, hogy tobbek kozott a hatdlyban 1év6 unids
jogszabalyoknak az egyes tagdllamokban valo alkalmazdsa kozotti
kiillonbségek megvizsgaldsa ezen j hatbsagok feladatkorébe
tartozzon. Az EGSZB szerint ésszerdi lenne, ha az Eurdpai
Bizottsdg a jogszabdlyok kiigazitdsat javasolnd e kiilonbségek
kikiiszobolése érdekében.

6.3.4 A jelentés kompetens feliigyeleti szerveket kovetel az egyes
tagdllamokban, amelyek visszatarté erejii szankciokat is bevezet-
hetnek. Az EGSZB ezzel egyetért; és nagyon fontosnak tartja,
hogy ezek a hatdsigok bankoktdl és pénzintézetektdl fiigget-
lentil makodjenek. Felkéri az Eurdpai Bizottsagot, hogy java-
soljon erre kozosségi jogszabalyokat.

6.3.5 A de Larosiere-csoport szeretné, ha a nemzeti feliigye-
leti hatésigok lennének felel6sek a mindennapi feliigyeletért,
mig a hdrom 1j hat6sdg szabvdnyokat dolgozna ki és koordi-
nalnd a munkat. Ellendrizni kell, hogy a nemzeti feliigyeleti
hatésdgok valoban fuggetlenek-e. A hatdrokon dtnyil6 tevé-
kenységi korrel rendelkez8 pénzintézetek esetében az érdekelt
nemzeti feliigyeleti hat6sdg testiileteit kell bevetni. Az eddigi
tapasztalatokat tekintve a nemzeti feliigyeleti hatosagokat kote-
lezni kellene az informdcidcserére.

6.3.6 A jelentés egy Uj rendszer két 1épésben torténd létre-
hozédsdra tesz javaslatot a mikroszinten. A mdsodik 1épésben
kozos alapszabdlyokat kell kialakitani a feliigyelethez, és fel
kell szamolni a nemzeti végrehajtisban meglévé kilonbségeket.
Ebben a szakaszban harmonizélni kell a szankciondlasi lehetd-
ségeket is. Az EGSZB nem ldtja okat, hogy miért kellene mind-
ezzel varni, igy Gdvozli, hogy az Eurdpai Bizottsig kozlemé-
nyében javasolja a mikroszintre vonatkozé feliigyelet teljes rend-
szerének azonnali el6készitését.

6.3.6.1 Az EGSZB szerint az érintett nemzeti hatdsdgok
képviselSibdl allo feliigyeleti testiileteket nehéz lesz irdnyitani,
ha nem tesziink id6ben lépéseket a sziikséges harmonizacié felé.
A nemzeti feliigyeleti hatdsdgokra vonatkozé rendelkezések
jelentds kiilonbségei alapjan a hatdrokon dtnyilé tevékenységi
korrel rendelkezd intézetek feliigyeletét a gyakorlatban részben
a hdrom hatésagnak kellene atvennie.
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6.3.6.2 Az EGSZB teljes mértékben tdmogatja az Eurdpai
Tandcsnak az Eurdpai Bizottsighoz intézett azon felkérését,
hogy ez utébbi tegyen konkrét javaslatokat arra vonatkozdan,
hogy valsighelyzetekben miként tolthetne be a Pénziigyi
Feltigyeletek Eurdpai Rendszere erételjes koordindlé szerepet a
feliigyeletek kozott, mikozben teljes mértékben tiszteletben
tartja a nemzeti hatésdgoknak a pénziigyi stabilitds megGrzé-
sével és a vélsdgkezeléssel kapcsolatos felel@sségét a potencidlis
koltségvetési  kovetkezményekkel —oOsszefiiggésben, és  teljes
mértékben tiszteletben tartja a kozponti bankok felelGsségét is,
killonosen a likviditds novelését célzd siirgGsségi segitségnyuijtas
tekintetében.

7. A globilis szint

7.1 A de Larosiere-csoport utal arra, hogy globilis szinten is
fontos a pénziigyi szektor szabalyozdsa, a feliigyelet és a valsdg
lekiizdése, valamint hogy ehhez keretre van sziikség. A csoport
tdmogatja a Bazel II. és a nemzetkozi szamviteli szabvanyok
megerdsitését, a hitelmindsit§ tigynokségek globalis szabalyo-
zdsat, Uj vezetési struktirdk bevezetését a pénziigyi szektorban,
valamint az IMF szerepének megerdsitését. A cél annak a lehe-
t6ségnek a kizdrdsa, hogy a pénziigyi szektor csekély szabélyo-
zottsdga pénziigyi véllalatokat vonzzon. A vildgszerte tevékeny-
ked6 bankok szdmdra a bankfeliigyeleti testiletek kilonosen
fontosak.

7.2 Abbdl kell kiindulni, hogy nehéz vildgszintl valtozasokat
elérni. Ugyanakkor a csoport szdmos javaslatdval foglalkoztak
mdr a G20-ak londoni csticsan. Az 1999-ben alapitott Financial
Stability Forum ,Financial Stability Board” néven alakult djjd, és
kiterjesztette tagsdgdt valamennyi G20-orszdgra, Spanyol-
orszagra és az Eurdpai Bizottsigra, szélesebb lett felelGsségi

Kelt Briisszelben, 2009. szeptember 30..

kore és szorosabb a kapcsolata az IMF-fel. Ezek a véltozdsok
teljes mértékben Osszhangban vannak a de Larosiere-csoport
ajanldsaival. Az eddigi féorum nem volt képes arra, hogy kordn
figyelmeztessen a pénziigyi rendszer kockdzataira a jelenlegi
vélsig keretében. Az EGSZB reméli, hogy ez a szervezet a
valtozdsok sordn nagyobb betekintést enged tevékenységébe,
és tobb forrassal, tuddssal és jogosultsiggal rendelkezik majd.
Tovédbbé kiemelendd, hogy a londoni elhatdrozdsok nagy része
még megvaldsitdsra var.

7.3 A pénzigyi piacokrdl foly6é vitdban haszndlatos a
,stresszteszt” kifejezés, amely annak szimuldldsat jelenti, hogy
egy adott orszdg bankrendszere hogyan kezel egy esetleges
pénziigyi valsaghelyzetet. A jelenlegi pénziigyi vélsdg titkrében
konnyen beldthat6, hogy milyen fontosak lehetnek az ilyen
tesztek. Ugyanakkor azonban felvetédik annak a kérdése, hogy
az eredményeket mennyiben hozzdk nyilvdnossigra. Amenn-
yiben az IMF végrehajt egy ilyen tesztet és kozzéteszi, hogy
egy orszdg bankrendszere adott esetben nem dllna ki egy
vélsdgot, akkor a vélsdg valoban bekovetkezhet. Ennek ellenére
az ilyen teszteket a lehet§ legnagyobb nyitottsaggal kellene
megvaldsitani, az egyes tagdllami pénziigyi rendszerek megfigye-
1ésére szolgdl6 fontos segédeszkozzé valhatnak.

7.4  Londonban azt a javaslatot is figyelembe vették, hogy az
IMF tobb forrdst kapjon arra, hogy az éget§ problémdkkal
rendelkez8 orszagokat segitse. Azt EGSZB iidvozli ezt, ugyan-
akkor fenntartdsokkal fogadja az IMF koveteléseit, amelyek az
eurdpai szocidlis modell 1ényeges szocidlis tényez§it és fontos
részeit is megkérdGjelezik. Végss soron ezért is fontos, hogy az
EU egységesen lépjen fel az IMF-ben.

az Eurdpai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdg

elndke
Mario SEPI
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Fiiggelék

Az Eurépai Gazdasigi és Szocidlis Bizottsig véleményéhez

A kovetkez6 modosité inditvanyokat, amelyeknél a tdmogatd szavazatok szdma az Osszes leadott szavazat legaldbb
egynegyede volt, a vita sordn elutasitottdk (az Eljardsi Szabélyzat 54. cikkének (3) bekezdése).

1.2. pont

A pont egy része torlendd.

A vdlsdg legfontosabb oka a tillzottan is bdséges likviditds volt, amely a de Larosiére-csoport szerint részben a vildggazdasdgi
egyenlotlensegekbol adodott amely pedlg legnytlvanvalobban az USA—Kina wszonylatban mutatkoztk meg Az EGSZBszerint

kusi—tak— A de Larosiére- csoport ]eIentese alaposan bemutat)a a »pénziigyi buborekot« a )ovobell polmkm donteshozatal azonban
alaposabb elemzést kovetelne.”

Indokolds

Ahogy az el6adé a vélemény mds pontjaiban is emliti, és ahogy az a de Larosiere-csoport jelentésével is egybevdg, a vilsag
tobb okra vezethet§ vissza, arra viszont nincs semmi bizonyiték, hogy ezek egyike a jovedelmek elosztdsdban bedllt
véltozds lenne. A valsdg okairdl késziilt tanulmdnyok egyike sem emliti ezt.

A szavazds eredménye:

Mellette: 68 Ellene: 121 Tartézkodott: 15

1.3.3. pont

A mdsodik mondatbél térlendd az »és néha az addkat is« rész.
WA »mérlegen kiviili tételekkel« és a »céltdrsasdgokkal (SPV)« eddig sok visszaélés tortént. A kockdzatos vagyonelemeket eltdvo-
litottdk a bankok sajdt mérlegébdl, hogy megkeriilick a tékekovetelményeket és—+néha—az—adékatis. Az EGSZB ennek alapjdn
szigortibb szabdlyokat tart sziikségesnek.”

Indokolds

Ahogy az cladé helyesen megjegyzi, a mérlegen kiviili tételek legf6bb célja az, hogy ne a sajét forrdsokat haszndljk.
Nincs rd semmi bizonyiték, hogy adoémegkeriilésre haszndlndk ezeket, ami egyébként is nehéz lenne, még akkor is, ha
mérlegen kivilli tételekrd] van szo.

A szavazds eredménye:

Mellette: 65 Ellene: 125 Tartézkodott: 12

1.4.4. pont

A pont torlendd.

Indokolds

A vezetGtestiiletekben nem csupdn a bankok, hanem a monetdris hatdsdgok képvisel6i is jelen vannak. Egyéb 1j tagok
jelenléte sem indokolt, mivel ezek csak megnehezitenék az Gj szervek miikodését. A de Larosierejelentés 12. pontja
egyértelmten leirja, hogy a fiiggetlenség és a szakmaisdg szempontjabol milyennek kell lenniiik az Gj szervek vezetd-
testiileteinek.

A szavazds eredménye:

Mellette: 60 Ellene: 132 Tartézkodott: 8



