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Eltérd iranyu pénzugyi
szabalyozasok a valsag utan?
Az EU és az Egyesiilt Allamok
valaszainak 0sszevetése*™

Biedermann Zsuzsdnna — Orosz Agnes

Ennek a tanulmdnynak a célja az Atlanti-6cedn két oldaldn adott szabdlyozdi vdltozdsok
dsszevetése. A nem megfeleld szabdlyozoi kérnyezet a pénziigyi és gazdasdgi vdlsdg kiala-
kuldsdnak egyik oka volt, ezért a vdlsdg utdni szabdlyozds célja a kordbbi hidnyossdgok
kikiisz6bélése és a vdlsdg sordn kialakult problémdk kezelése. A tanulmdny az Atlanti-6cedn
két oldaldn nemrégiben elfogadott pénziigyi szabdlyozoi kezdeményezéseket hasonlitja
dssze, és értékeli az EU-ban illetve az Egyesiilt Allamokban tapasztalhatd, egymdstdl eltérd
irdnyu szabdlyozoi megkézelitéseket hat kiemelt teriileten: javadalmazds, a banki t6keké-
vetelmények, szarmaztatott eszk6z6k, hitelmindsitd ligynbkségek, a fedezeti alapok sza-
bdlyozdsa és fogyasztévédelem. A szabdlyozdsban meglévd alapvetd kiilénbségek kihivdst
jelentenek azoknak a cégeknek, amelyek mindkét kérnyezetben miikédnek, a harmonizdlds
pedig tovdbbra is nehezen megoldhato. Ugyanakkor bizonyos teriileteken a szabdlyozo
hatésdgok az Atlanti-6cedn mindkét oldalan hajlandénak mutatkoznak arra, hogy széles
kérben elfogadjdk a kiilféldi joghatésdg szabdlyait a sajdtjaik helyett. Az Egyesiilt Allamok
és az Eurdpai Unid kézétti rendszeres pdrbeszédek a helyes irdnyba mutatnak, de ahogyan
a cikk kiemeli, még nagyon sok téren kell mddositani a szabdlyokat ahhoz, hogy olyan kon-
szenzust lehessen elérni, amely a pénzpiaci résztvevék és a szabdlyozo hatésdgok szdmdra
egyarant elfogadhato.
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Eltérd iranyl pénzigyi szabdlyozasok a valsag utan?

1. Bevezetés

A visszatérg valsagokra adando megfelel6 szabalyozdi valaszok a kapitalizmus egyik makacs
problémajat jelentik. A mostani valsagot megel6z6 gazdasagi fellendiilés soran a fejlett
orszagok pénzpiacai latszoélag hihetetlen hatékonysaggal mikodtek. Ez teremtette meg
a dereguldcié moralis alapjat. A recesszié réme nem tint redlisnak, a szabdlyozasi kor-
nyezet szigorusaga pedig enyhiilni kezdett az altaldnos optimizmus kdzepette. Ugyanakkor
a valsag bebizonyitotta, hogy az elmult évtizedek folyamatai, a pénzpiacok egyre fokozodd
Osszetettsége nem hozta el a csokkend kockazatok melletti névekvé profitokat, ahogyan
a pénzintézeti szakért6k joslata nyoman elvartuk. A valsag két f6 oka a piacok atlathatat-
lanna valasa a pénziigyi innovacidk elszaporoddsa miatt és a nem megfelel6 szabalyozasi
kérnyezet (Biedermann, 2012a).

A valsag utani szabdlyozas alapvetéen kilonbozik attél, amely egy kiegyensulyozottabb
pénzligyi és gazdasagi korszakot jellemez. Mivel 2007 utan a pénzigyi intézményekbe és
a piacokba vetett kdzbizalom gyorsan apadni kezdett, a politikai dontéshozdknak Ujra kellett
értékelnitik a globalis gazdasagi zavarokban jatszott szerepliket. Bar a globalis pénzpiacok-
nak mas, egyre fontosabba vald szereplGi is vannak, ebben a cikkben kilénos figyelmet
szenteliink az Eurdpai Unié (EU) és az Egyesiilt Allamok (USA) szabalyozasi valtozasainak.
A mostani pénzigyi valsagra adott valaszként szamos joghatdsagban, igy féként az USA-ban
és az EU-ban, illetve nemzetkozi szinten altaldanossagban jogalkotasi kezdeményezéseket
dolgoztak ki. Ez gyakran egyutt jart a meglévé intézmények, példaul a Bazeli Bankfelligyeleti
Bizottsag (BCBS) atszervezésével vagy olyan Uj szervezetek Iétrehozasaval, mint a Pénziigyi
Stabilitasi Bizottsag (Chatzistavrou et al., 2013).

A pénzpiacok 6sszefonddasat a mostani pénzligyi és gazdasagi valsag fényében vizsgaltak,
ezért szamos, a pénzpiacokra vonatkozd szabalyozéi kezdeményezés keriilt el6térbe a glo-
balis gazdasagi egylttm(ikodési programokban (G20, Nemzetkozi Fizetések Bankja vagy
a Pénziigyi Akciocsoport) a politikai alapelvek szintjén (Véron, 2014). A gazdasagi valsag
globalis pénzpiaci szabalyozasra gyakorolt hatdsa arra kényszeritette az Egyesiilt Allamok
és az Eurdpai Unié szabalyozé hatdsagait és politikai dontéshozoit, hogy mddositsak a sze-
repliket az eddigieknél jobban 6sszefonddd globalis gazdasagi szintéren. Ugyanakkor ezek
a korrekciék nem voltak kiegyensulyozottak. Az Atlanti-6cedn két oldalan tevékenykedd
politikai dontéshozok kénytelenek voltak Ujragondolni a pénziigyi szabdlyozas eszkozeit, és
megallapitani, hogy ,a nemzeti érdekek mar nem dominalhatnak, sokkal inkdbb arra van
sziikség, hogy harmonizaljuk azokat” (Stoltenberg et al., 2011:578-579). Nem elegendd
azonban levonni ezt az elméleti kdvetkeztetést, gyakorlati intézkedésekre és jogi folyama-
tok elinditdsara van sziikség, hogy harmonizalt kdrnyezetet hozzanak létre az EU-ban és
az USA-ban m(ikod6 pénziigyi vallalkozdsok szdmdra.

A szabdlyozé testliletek ugy probaljak meg elkerllni a szabdlyozasi arbitrazst, hogy ko-
vetkezetességet siirgetnek a G20 reformjanak végrehajtdsaban és egyéb teriileteken is.
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Ugyanakkor azonos vagy hasonlé kévetelmények bevezetése a kiilonb6z6 joghatésagokban
azt eredményezheti, hogy bizonyos szerepl6k tobb egymast atfedd szabalyozasi rendszer
hatdlya ala keriilnek. Ez a kovetkez8 hatasokkal jarhat: a szabalyozé hatésagok rendelkezé-
sére allé informdcié mindségének vagy hasznosithatdsaganak csokkenése; sziikségtelendl
megkettdzott kdvetelmények bevezetése és a verseny torzuldsa; a gazdasagi szerepl6k
Osztdonzése arra, hogy a tevékenységiiket oda helyezzék, ahol el tudjak keriilni a bonyolult
adminisztraciét; valamint a megfelelési teher, vagy a megfelelési koltségek emelkedése
a szabadlyozds ald esé szerepl6knél barmilyen tébbletel6ny nélkil (GFMA, 2012).

A cikk az Atlanti-6cean két oldalan nemrégiben elfogadott pénziigyi szabdlyozasi kezde-
ményezéseket hasonlitja dssze, és bemutatja az EU és az Egyesiilt Allamok egymastdl
eltérd szabalyozdi megkozelitéseit. A szabalyozdsban megmutatkozo alapvetd kiilénbségek
kihivast jelentenek azon cégek szamara, amelyek mindkét kérnyezetben miikodnek, és
bar a mostani atalakitas egyedilalld lehet6séget kinalna egy egységes globalis pénzigyi
szabalyozas megteremtésére, ez egyelbre elérhetetlen.

2. A pénzugyi szabalyozas elméleti
keretrendszere

A pénzpiaci szabalyozas vizsgalatahoz mindenképpen sziikséges az elméleti keret megér-
tése, feltérképezése, igy ebben a részben réviden bemutatjuk a téma elméleti hatterét.
A pénzpiaci szabalyozas heves vitdk targya, tobbek kozott a tékekovetelmények szabalyoza-
saval kapcsolatban (Dewatripont—Tirole, 1994; Goodhart et al., 1998; vagy Acharya et al.,
2010). Acharya és szerzGtdrsai (2010) bemutatjak, hogy a tulzott mérték( szabalyozasnak
vannak koltségei, ugyanakkor a hatdsait, okozzanak barmilyen sulyos katasztréfat is, csak
utélag lehet megfigyelni. ,, Az optimalis szabalyozads a mérhetetlen és a megismerhetet-
len kozotti egyensulyozds mivészetét jelenti. Ennek kovetkeztében a hatékony pénzpiaci
szabdlyozas alapvet6en egy ,lehetetlen kiildetés”, és visszatér6 vdlsagokra a jov6ben is
szamitanunk kell” (Sutorovd—Teply, 2014). A pénziigyi szabélyozés fontossagat hangsulyozva
ugyanakkor ki kell emelni azt is, hogy a globalis szabalyozasi eréfeszitések Gnmagukban
nem lesznek képesek megdvni a pénzpiacokat a jov6beli valsagoktol és pénziigyi zavaroktol
(Reinhart—Rogoff, 2009; Acharya et al., 2010).

Céljait tekintve a szabalyozasnak egyrészt biztositania kell a pénziigyi rendszer biztonsagat
és stabilitasat (beleértve a fogyasztévédelem er@sitését is), masrészt el6 kell mozditania
a pénzpiacok novekedését és fejlédését. EbbSl kovetkezik, hogy a pénziigyi szabalyozas
legyen ,célzott, elsGsorban szabalyokon alapuld, és id6hoz és helyzethez igazodé (lazabb
a normal id&szakokban, és szigorubb, amikor rendszerszint(i fenyegetettség alakul ki)”
(Brunnermeier et al., 2009:59). A pénzpiacok globalizacidja a pénzligyi szolgaltatdk egyre
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magasabb szint(i 6sszefondddsaban és hasonldsdgaban is tetten érhet6, ez pedig az egysé-
ges pénzligyi szabdalyozast még nehezebben megvaldsithatéva teszi (Pan, 2011). Pénziigyi
szabdlyokat sokkal inkabb valamilyen korabbi valsagra adott valaszként vezetnek be, ahe-
lyett, hogy azokat valamilyen kdvetkezetes elméleti keretrendszerre épitenék. Az aktualis
szabdlyozas mindig is a ,,gyakorlatias tisztvisel6k és aggddé politikusok pragmatikus vala-
sza volt az azonnal megoldandd problémakra, ami a ‘Nem hagyhatjuk, hogy ilyesmi még
egyszer megtorténjen’ kijelentést kovette.” (Goodhart, 2010:165).

A valsag hatdsdra a globdlis pénziigyi szabdlyozds sarkalatos pontjait is at kell formalni.
Ugy tiinik, hogy a politikai déntéshozdk a vélsagot kdvetd idSszakban jobban aggddtak
a stabilitdsért, mint a pénzpiacok versenyképességéért. Enhez képest a lassu gazdasagi
fellendiiléssel szembesilé kormanyok most mar probalnak lgyelni arra is, hogy az egyik
cél elérése ne a masik rovasara torténjen (Pan, 2011).

Rendkivil nehéz a pénziigyi lobbi, a kozakarat és az Gjabb globdlis valsag rémképe kozott
egyensulyozni. A jelenlegi valsagra adott pénziigyi szabalyozdi valaszoknak figyelembe kell
vennilik a pénziigyi rendszer nemcsak hazai, hanem regionalis és globalis jellemzgit is. Ez
a korabbi szabalyozasi keretrendszer némileg eltérg valtozataihoz vezetett Eurdpaban és
Amerikaban, ami tovabbi utankovetést és koordinaciot igényel. Mivel a szabdlyozasi arbit-
razs hatraltathatja a globalis fellendiilést, a globdlis pénziigyi stabilitast szolgdlé reformok
most fontosabbnak tlinnek, mint kordbban barmikor. A sziikséges reformok ,amelyek csok-
kentik a rendszerszint( (tehat nem idioszinkratikus) kockdzatokat; atalakitjak az 6sztonzé
javadalmazasi strukturdkat; mérsékelik az ismeretlen faktorok szamat, és jobb minGségd
adatokat és informdacidkat biztositanak” fliggetlenek egymastdl, és legyen sz6 a reformok

pénzigyi stabilitast elémozditani (Claessens—Kodres, 2014:15).

3. Az EU és az USA valaszainak
osszevetése

Nyilvanvalo, hogy az EU és az USA vezets szerepet jatszanak a globalis pénzligyi rendszerek
formdldsaban, hiszen a tranzakcids volumen alapjan itt bonyolddik az 6sszes pénziigyi szol-
géltatds tobb mint kétharmada. Bar a két pénzpiac kozott szinte organikusak a kapcsolatok,
tobb kérdést alapvetden eltéré mdédon kozelitenek meg (CMWG, 2010). A pénziigyi valsag
Uj szabalyozasi hulldmot inditott el vildgszerte annak érdekében, hogy ,a piacok és az
intézmények atlathatdbbak és kevésbé bonyolultak legyenek, valamint hogy csokkentsék
az t6keattételek mértékét” (IMF, 2012:75). A valsagot kovet6 mddositasok ravilagitanak
a szabalyozéi megkozelitések eltéréseire az Egyesiilt Allamokban és az Eurépai Unidban:
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mig az amerikai Dodd—Frank-torvény inkabb egy mindenre kiterjedé jogszabaly, az EU-ban
maddszeresen, kilon-kilon szabalyoznak minden egyes szektort (The Economist, 2012).

A Dodd—Frank-térvény (2010) az USA torvényalkotasi valasza a pénzligyi valsagra, amely
a G20-ak altal nemzetkodzi szinten elfogadott és a Pénzligyi Stabilitdsi Bizottsag és a Bazeli
Bankfelligyeleti Bizottsag altal tovabbfejlesztett intézkedéseket hajtja végre (Sabel, 2012).
Barack Obama amerikai elndk 2009 juniusaban jelentette be az amerikai pénzigyi szektor
megujitasara irdnyuld szandékat, és egy évvel késébb irta ald a Wall Street reformjardl és
a fogyasztovédelemrdl sz6l6 Dodd—Frank-torvényt. A jogszabdly kinyilvanitott célja ,az
Egyesiilt Allamok pénziigyi stabilitdsanak megerdsitése a pénziigyi rendszer szamonkér-
hetdségének és atlathatdsdganak javitasaval; a ‘tul nagy ahhoz, hogy megbukjon’ rendszer
megsziintetése; az amerikai addfizet6k megvédése az allami mentSakciok lezarasaval;
a fogyasztok megdvasa a tisztességtelen pénziigyi szolgdltatdi magatartasokkal szemben;
illetve tovabbi célok megvaldsitasa is.” Mint minden nagyszabdasu pénziigyi reformot, ezt
a torvény is erdsen kritizaltdk: egyesek szerint a rendelkezései nem elégségesek egy ha-
sonlé pénziigyi valsag megel6zéséhez, mdasok szerint viszont a szabalyozas tul merev, és
rontja az amerikai pénzigyi vallalkozdsok versenyképességét. Emellett a pénzligyi 6rias-
véllalkozadsok, amelyek tanacsadéi tevékenységet is folytatnak, és — az 6sszeférhetetlenség
klasszikus esetét megvaldsitva — kiilonboz8 sajatszamlas pénziigyi mlveleteket is végeznek,
elsédlegesen az Ggyfeleik érdekeit kotelesek szem el6tt tartani. Ugyanakkor nehéz lesz ezt
az elméleti normat a gyakorlatba atiltetni, mivel a cégek tovabbra is torvényesen végez-
hetnek egyszerre tandcsadast és sajatszamlds kereskedést ,,hazon beldl”.

A Dodd-Frank-torvény (mas jogszabalyokkal egyitt) a Volcker-szabaly! egy , felhigitott”
valtozatdt vezette be: a bankok fokozott kockazatu befektetéseket kizdrdlag az alapveté
(Tier 1) t6kéjiik 3 szazalékaig végezhetnek. Emellett a bankok nem rendelkezhetnek 3%-ot
meghaladd részesedéssel semmilyen magdnt6ke-csoportban vagy fedezeti alapban. A 3%-
os t6kekiiszob valdszinlileg nem elég szigoru ahhoz, hogy elegendé mértékben korlatozza
a bankok kockazatos tevékenységeit és sajatszamlas kereskedését. A Dodd—Frank-torvény
a szarmaztatott eszkdzok piacat érinté atlathatdsagi reformokat is bevezetett, atfogd mo-
don szabalyozta a csereligyleteket, viszont a tulzott t6keadttételek lehetGsége tovabbra is
megmaradt. Az EU a Volcker-szabalyhoz hasonldé kezdeményezéseket javasolt. Az USA (Volc-
ker-szabdly), az Egyesilt Kiralysag (a lednybank izoldldsa a csoport egészétdl — , ring-fenc-
ing”?) és az EU (a Liikanen-csoport ajanldsai/bankszerkezeti reformjavaslat) éltal beje-
lentett strukturdlis intézkedések célja a bankcs6dok valdszinliségének és rendszerszint(i
kovetkezményeinek csokkentése a bonyolultsag és az 6sszefonddasok mérséklése révén.
A Liikanen-jelentés kiemelte, hogy a bankokat kiilon jogi személyekké kellene atszervezni
(Vifials et al., 2013), a Bizottsag pedig — a Liikanen-jelentés nyoman — létrehozott egy ma-

1 A Volcker-szabaly eredeti célja az volt, hogy megtiltsa a bankoknak a sajat szamlara torténé kereskedést és
a kockazatos alapokba vald spekulativ befektetést.

2 Aleanybank izoldlasa a csoport egészét6l eldmozditja a szandlast a kereskedelmi bankok szintjén, de nem feltétlenil
az adott bankcsoport szintjén.
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gas szint(i szakértGi csoportot az EU bankszektor strukturajat érint6 lehetséges reformok
tanulmanyozasara. A csoport feladata volt megallapitani, hogy vajon az EU bankjainak
strukturalis reformja a jelenleg is folyamatban levé szabalyozasi reformokon tulmenéen
er@sitené-e a pénzlgyi stabilitast és javitana-e a hatékonysagot és a fogyasztovédelmet, és
ha igen, akkor milyen vonatkozé javaslatok fogalmazhatok meg. A Bizottsag megvizsgélta
a lehetséges reformokat és azok hatasait, majd 2014. januarban elfogadott egy szabalyozasi
javaslatot (Eurdpai Bizottsdg, 2014a).

Az EU harmas megkozelitést dolgozott ki, amely részben a valsag utdni reformprogram
sarkalatos pontjat jelentd kereskedési adattarakrodl sz616 rendeleten (EMIR) alapul. A pénz-
Ugyi eszkozok piacairdl sz6l6 irdnyelv (MiFID) felllvizsgalataval és a megemelt banki téke-
kovetelménnyel (a Bazel IlI>-at bevezeté CRD IV*) egyltt ez a harom csomag alapjaiban
valtoztatja meg a pénzpiacok miikodését Eurépdban (Deloitte, 2012).

Az EMIR-t az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2012-ben fogadta el a t6zsdén kivili szdrmaz-
tatott piacok atlathatosagdnak és kockazatkezelésének elémozditdsa érdekében. Az EMIR
elGirja, hogy a t6zsdén kivili szdarmaztatott ligyleteket (bizonyos kivételekkel) be kell je-
lenteni, és el kell szamolni (kivéve, ha az elszamolasi kiiszobérték alatt vannak). Emellett
tovabbi biztonsagi elGirdsokat vezet be a kdzponti szerz6d6 felekre és a kereskedési adat-
tarakra (ESMA, 2013).

Az EMIR a t6zsdén kivili ligyletek kereskedés utani szabalyozasara koncentral, de felllvizs-
galtak a t6zsdén kivili szabalyozas kereskedés el6tti és kereskedéssel kapcsolatos szem-
pontjait is. Az eredeti célokra fokuszalva az Eurdpai Tanacs 2013 juniusdban megallapodast
kotott a MiFID® fellilvizsgalatardl: fokozni kell a pénziigyi piacok hatékonysagat, rugalmas-
sagat és atlathatdsagat, és erésebbé kell tenni a befektetévédelmet (Ernst and Young,
2013). Az eredeti MiFID kovetkeztében, amelyet 2007-re be kellett vezetni, az eurdpai
pénzpiacok toredezettebbé valtak, és a kereskedés egyre tobb platformon zajlott. A MiFID
miatt intenzivebb lett a t6zsdén kivili kereskedés, és ,dark pool”-ok alakultak ki, ami
egylttesen a piacok atlathatésaganak romlasahoz vezetett. Az Uj szabdlyozas azt javasolja,
hogy az OTF (szervezett kereskedési rendszerek) fogalma terjedjen ki a jelenleg nem szaba-
lyozott platformokra is. Megprobalja a szarmaztatott Ugyletek kereskedését a kereskedési
helyszinek felé terelni, és a kereskedés el6tti és utani atlathatdsagi szabalyokat a t6zsdén

3 A Bazeli Bankfelgyeleti Bizottsag éltal kidolgozott Bazel Ill a banki szabalyozas atfogd atalakitasanak egyik sarkalatos
pontja, melynek célja, hogy megszigoritsa a bankszektor felligyeletét és kockazatkezelését. A pénziigyi valsag
ravilagitott a banki szabdlyozas bizonyos prociklikus elemeire, ezért a Bazel 1l célja a szabalyozasi keretrendszer
prociklikus jellegének mérséklése, mikozben megerGsiti a banki t6kekdvetelményeket és Uj szabalyozasi
kovetelményeket dllapit meg a bankok likviditasara és forrasbevonasara vonatkozdan (Ernst and Young, 2010).

4 ,2013-ban az Eurdpai Unio elfogadott egy jogalkotasi csomagot, amelynek célja a bankszektor szabdlyozasanak
megerdsitése és a Bazel IIl megallapodas végrehajtdsa az EU jogi keretrendszerében. Az Uj csomag
a tékekdvetelményekrdl sz6l6 jelenleg hatalyos iranyelveket (2006/48 és 2006/49) egy iranyelvvel és egy rendelettel
valtja fel, és fontos Iépést jelent egy szilardabb és biztonsagosabb pénzligyi rendszer megteremtése iranyaba.” (EBA,
2013)

5 Az MiFID-et 2007 novemberében vezették be, és azéta is az eurdpai pénzpiacok egyik legfontosabb szabalyozé
eszkoze. A MIFID 1I-t eredményez§ felulvizsgélat célja az eredeti irdnyelv hidnyossagainak kikiiszobolése.
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jegyzett részvényekrdl valamennyi eszkozre kiterjeszteni (ABBL, 2013). A MiFID Il célja az
is, hogy korlatozza az automatizalt (nagyfrekvenciaju) kereskedést és a tulzott mértékd
spekulaciot a szarmazékos arupiacok esetében, valamint erésitse a pénzlgyi termékeket
vasarld lakossagi befektet6k fogyasztovédelmét (Finance Watch, 2013).

A bankoknak, vallalkozasoknak és pénziigyi szolgaltatoknak stratégiai dontéseket kell hozni-
uk annak érdekében, hogy az Atlanti-6cean mindkét oldalan megfeleljenek az Uj jogszaba-
lyoknak. Csakhogy a globdlis pénziigyi tér széttoredezése elkertilhetetlennek latszik, mivel
mind az eurdpai, mind az amerikai szabalyozasi és végrehajtdsi folyamatok felgyorsultak,
és fokozatosan nyerik el végsé alakjukat.

Az eurdpai és az amerikai pénzilgyi keretrendszerek 6sszehasonlitdsakor mindenképpen
ki kell emelni az eltéré politikai hatteret: Eurdpaban a pénzligyi valsag szuverén addssag-
valsagga alakult. Az EU Ugy probalja szabdlyozni pénzligyi szektorat, hogy kdzben egymas
utdn stabilizalja az 6sszeomld bankokat és eurdovezeti tagallamokat. Emellett, mig az
Egyesiilt Allamok tobbé-kevésbé egységes és homogén, az EU-t 28, igen eltérd érdekek-
kel biré tagallam alkotja, ami lassitja a jogalkotasi folyamatot, és toredezettebbé teszi az
eredményt. Ami pedig a pénziigyi szabalyozast illeti, az Egyesilt Kirdlysag, mint a masodik
legfontosabb pénziigyi kézpont az Egyesiilt Allamok utan, gyakran szembemegy az altala
tul merevnek tlnG és részletekbe mend szabalyokkal.® David Cameron miniszterelnok
2011 oktéberében félelmének adott hangot, mivel szerinte London pénziigyi kbzpontja
»a brusszeli irdnyelvek folyamatos tdmaddsa alatt all.””

A tanulmany a kovetkezékben kiemeli a valsag utdn alkalmazott pénzigyi szabalyozds
kilonbozGségeit és hasonldsagait az Atlanti-6cean két oldaldn, amelyek kdzvetlenil kapcso-
I6dnak a 2007. utani pénzigyi valsaggal 6sszefliggs egyes kulcsfontossagu jelenségekhez.

4. Szabalyozasi valtozasok az Atlanti-
o6cean két oldalan

A hasonldsagokat és a kiilonbségeket az alabbi hat teriileten elemezziik, mivel ezek kiva-
[6an szemléltetik, hogy a politikai dontéshozdok mennyire elszdntak a valsag el6tti pénzigyi
szabalyozas hibas logikdjanak és rendszerszintl problémainak megoldasara. Ezek egyuttal
a legfontosabb teriiletek, amelyeket konnyen 6ssze lehet hasonlitani a két pénzigyi rend-
szer jogszabalyszovegei, tovabba sajtokozlemények és a két joghatdsag kozotti rendszeres
targyalasok és egyeztetések elemzése alapjan. A szabalyozasi valaszok 6sszehasonlitdsa

6 A Pupli Ridval, a Nemzetgazdasdagi Minisztérium Pénziigyi Osztdlyanak tisztviselGjével készilt interju alapjan.

7 Reuters: UK threatens veto over EU financial regulation (letélthetd: http://uk.reuters.com/article/ 2011/11/08/
uk-britain-financial-hoban-idUKTRE7A74W020111108 (letoltés ideje: 2013. 03. 23.).
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érdekében az aldbbi tertleteket vizsgaltuk részletesen: javadalmazasi rendszerek, banki
t6kekovetelmények, szarmaztatott eszkozok, hitelmindsité lgynokségek, fedezeti alapok
szabdlyozasa és fogyasztovédelem.

A javadalmazdssal kapcsolatos elGirdsokra fokozott figyelem irdnyult mind a kdzvélemény,
mind a politika részér6l. A pénzintézeteknél alkalmazott tulzott mértékd és rosszul struk-
turdlt javadalmazasi rendszereket a globdlis pénzligyi valsag alapvet6 okanak tekintették.
A hitelminGsit6é Ugynokségeket is erGs kritika érte az altaluk alkalmazott Uzleti bevételi
modellekbdl fakadé érdekellentétek miatt, és a mingsit6k gyenge el6rejelz6 képessége
is aggdlyokra adott okot (Davis, 2011). A banki t6kekévetelmények makroprudencialis
szakpolitikai eszkozként vald alkalmazdsa egyre nagyobb figyelmet kap, mivel a politi-
kai dontéshozdk ezaltal akarjak a prociklikussagot és a tGkedattételt csokkenteni (Yellen,
2010; Hanson et al., 2011). Egy Uj szabalyozdi keretrendszer létrehozasa a t6zsdén kiviili
(OTC) szarmaztatott eszkézokre vonatkozoan a pénzligyi szabalyozas fontos eleme, mivel
a pénziigyi valsag alatt a szarmaztatott eszkozok latszélag nagymértékben sulyosbitottak
a pénziigyi rendszer és a vildggazdasag egyensulytalansagait. A politikai dontéshozdk sza-
mara elengedhetetlen egy er6sebb és atlathatdbb keretrendszer kiépitése a szdrmaztatott
eszkozok globdlis piacara (Oudéa, 2013). A valsag soran a fedezeti alapok kdzponti szerepet
jatszottak a rendszerszint(i kockazat kialakuldasaban, ezért a rajuk vonatkozé szabalyok
modositasa a pénzigyi szabalyozas kdzponti elemét jelenti (Gropp, 2014). Adams, Fiiss és
Gropp (2014) megallapitasai alapjan valsagok soran a fedezeti alapok a sokkok legfontosabb
kozvetit6i, fontosabbak, mint a kereskedelmi vagy a befektetési bankok. Evans (2010) sze-
rint a fogyasztévédelembe torténd politikai beavatkozas felkelti a kdzvélemény figyelmét,
igy vonzo lehetséget jelent a politikai dontéshozdk szamara. A globalis pénziigyi valsag
ravilagitott az erGs fogyasztovédelem és pénziigyi ismeretek sziikségességére. Ezért a kor-
manyok vilagszerte célszer(l és hatékony mddszereket keresnek a pénzligyi szolgaltatasok
terén a fogyasztovédelem er@sitésére (Rutledge, 2010).

4.1. Javadalmazasi rendszerek

A vélsag el6tt szamos pénziigyi véllalkozas mlkddtetett olyan 6szténzérendszereket, ame-
lyek a vezetGket és a beosztottakat egyarant arra batoritottak, hogy rovid tavu kockdzatokat
vallaljanak a betétesek/részvényesek érdekeinek és a hosszu tavu nyereségesség szem el6tt
tartdsa helyett. A jutalmakat ahhoz kototték, hogy a cég mennyire volt sikeres a piacon.
A sikermutatdk ezen a terileten gyakran a piaci részesedéshez (Uj szerz6dések szama,
bevétel és nyereség), az ligyfélszam novekedéséhez stb. kapcsolddtak. Ennek eredménye-
képpen a hitelezési kovetelmények egyre inkabb fellazultak, és megnéttek a szerz6désko-
tési volumenek (az Ggyfeleket rabeszélték magasra értékelt, de meglehetbsen kockazatos
Ugyletekre) a magas prémium elérése reményében. Még ha egy pénziigyi vallalkozds vagy
bank csédbe is ment, a vezetGket nem kotelezték a prémiumuk visszafizetésére, s6t, szamos
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fels6vezeté komoly 6sszegli végkielégitésben részesiilt (,,arany ejtéernyd”). Sok vezets az
utolso pillanatig megprdébdlta leplezni a cég likviditasi problémait (kdnyvvizsgaldk és hitel-
mindsit6 Ugynokségek segitségével) (Biedermann, 2012b). A fenti gyakorlat nagymértékben
hozzajarult az ugynevezett ,ciklikus euféridhoz”, ami végil sulyosan felel6tlen pénziigyi
magatartashoz vezetett.

Az amerikai torvényhozas ezt a kérdést meglehetbsen lazan kezelte. Napjaikban a Dodd-—
Frank-torvény alapjan mar a részvényeseknek kell szavazniuk a vezetdk juttatasairdl. A tor-
vény rendelkezései értelmében a részvénytarsasagoknak legaldbb haromévente fel kell
kérnilk a részvényeseket arra, hogy szavazzanak a vezet6k juttatdsainak jévahagyasarol.
A szavazds eredménye ugyanakkor nem kotelezi az ligyvezet6ket. A juttatdsokrél szélé
szavazas azt is elGirja, hogy amennyiben a részvényeseket arra kérik, hogy felvasarlast,
egyesllést, javasolt eladast, stb. hagyjanak jova, akkor az ilyen javaslatot el6terjeszt6 sze-
mély koteles azt is kozolni, hogy az adott tigylet nyoman a vallalatvezet6k milyen 6sszeg(i
dijazast fognak kapni. Azonban ebben az esetben is fontos kiemelni, hogy ezek a szavazasi
eredmények sem kotelez6 érvényliek (Fried—Shilon, 2012).

Ezzel szemben az EU szigorubb intézkedéseket hozott a bankari prémiumok korlatozasara.
A CRD IV csomag, amely a t6kekovetelményekrél szolé iranyelvet (CRD 1V) és a tékekove-
telményekrdl sz616 rendeletet (CRR) foglalja magaban, a pénzlgyi intézmények juttatasi
politikdjaval kapcsolatban is tartalmaz el8irdsokat, beleértve egy ,, prémiumkorlatot” is.
A brit kormany megprébdlta hatdlytalanittatni a javadalmazassal kapcsolatos elGirdsokat,
de a,,siker minimalis esélye” miatt gy dontott, hogy 2015 januarjatdl felhagy ezzel a to-
rekvésével (Osborne, 2014). Bar a prémiumok korlatozasa hatékony eszkoz lehet a sz(iklato-
kord vallalatvezetési stratégiak elleni kiizdelemben, azonban a fix fizetések emelkedéséhez
vagy kontraszelekcidhoz (a tehetségek elszivargasahoz) vezethet. Abban az esetben, ha
a bankarok tomeges felmonddsara keriil sor, a londoni City hattérbe szorulhat a New York-i
vagy az azsiai pénzigyi kdzpontokkal szemben.

4.2. Tokekdvetelmény

Az elImult kétszaz év soran folyamatosan névekedett a bankok relativ jelentGsége a vilag-
gazdasagban: pénzlgyi kozvetit6kbdél, amelyek a megtakaritasokat termel6tevékenységbe
csatornaztak, megkerilhetetlen gazdasagi szerepl6kké valtak a legtobb fejlett orszagban,
élénkithetik vagy akar visszafoghatjak egy orszag gazdasdgi teljesitményét. Ez a folyamat
felgyorsult a jelenlegi valsagot megel6z6 évtizedekben. A banktevékenység aranya rohamo-
san emelkedett: 1870 és 1970 kdzott a banki eszkdzok GDP-hez viszonyitott dtlagos ardnya
16%-rdl 70% folé nétt. Hozzavetblegesen az elmult negyven év alatt (1970 6ta) a banki
eszk6zok GDP-hez viszonyitott aranya nagyjabdl 70%-rél 200% folé nétt (Haldane, 2012).
A bankok koncentracidja szintén dramai mértékben megnétt, ami hozzajarult a rendszer-
szinten fontos pénzigyi intézménynek (SIFI) mingsilé bankok kialakuldsahoz.
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A SIFI-k |étezése harmas politikai kihivast jelent. Egyrészt ezek az intézmények a felel6sek
a rendszerszint( kockazatért azaltal, hogy nem 0sztondzték a prudens kockazatkezelést,
illetve, hogy hatalmas kotelezettségeket rottak a kormanyokra. Masodsorban a SIFI-k te-
vékenysége torzitja a versenyt. Harmadsorban a SIFI-k szdmdra biztositott kedvez6 elbanas
csokkenti a rendszer tisztességességébe vetett kbzbizalmat (Goldstein—Véron, 2011).

A bankok m(kodése a tevékenységiik jellege miatt belsé kockazatokkal jar. A banki eszkdzok
és forrasok eltéré lejarati ideje miatt a bankok a betétkivonas lehet6ségének és rendszer-
szintl kockazatnak vannak kitéve (Allen—Carletti, 2009). A banki szabalyozas célja a banki
tevékenységek jellegébdl szdrmazo kockdzatok minimalizéldsa. A viszonylag laza és procikli-
kus szabalyozasi rendszer a SIFI-k [étéb&l adddé erkdlcsi kockazattal parosulva a nyolcvanas
évektdl kezdve kockdzatvallaldsra 6sztondzte a bankokat, és a banki tevékenységi korok
bévilését eredményezte (Taylor, 2012). A bankok mikodése tehat kockazatosabba valt,
mivel tulzott mérték(i t6keattétel alakult ki, és kevésbé megbizhatd ligyfeleknek is elkezd-
tek hiteleket folydsitani. Ennek a tulzott kockazatvallaldsnak az egyik jellegzetes példaja
volt a NINJA-hitelek folydsitasa (NINJA-hitel: No Income No Job or Assets, ,,se jovedelem,
se allas, se fedezet”), amelyek koérében kirivéan magas volt a nemteljesit6 addsok ardnya
(Talbott, 2010).

A bankokra és bizonyos pénziigyi szolgaltatékra vonatkozd t6kekdvetelmények megre-
formaldsanak célja az volt, hogy a pénzligyi szektor rugalmassagat megerdsitse, amely
a vdlsag sordn elégtelennek bizonyult. A Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsdg nemzetkozi szinten
ugyancsak meghatdrozza a bank szamara kotelez6en elbirt t6ke és a tevékenysége nyoman
keletkez6 kockazatok aranyat. Az els6 bazeli szabalyozascsomagot 1988-ban fogadtak el,
és azokat a G10 orszagok 1992-ben vezették be (BIS, 2009). A pénzligyi szféra gyors atala-
kuldson ment keresztiil az ezt kdvetd két évtizedben, igy a BCBS 2004-ben egy atfogdbb és
az igényekhez jobban igazodd kockazat- és t6kekezelési kovetelményrendszert alakitott ki
(Bazel Il), amelyet fokozatosan vezettek be 2010-ig a legtobb G20 orszagban (BIS, 2013).
Ebben az évben dolgoztak ki a Bazel llI-at azzal a céllal, hogy orvosoljak a korabbi szaba-
lyozasi keretrendszer hidnyossagait, amelyekre a pénzugyi valsag vilagitott ra.?

A Bazel Il javitja a bankok szdmara kotelez6en eldirt t6ke min&ségét és mennyiségét
a bankok sokkt(iré képességének noévelése érdekében®, bevezet egy, a valsag idején hasz-
nalhaté anticiklikus puffert®®, tovabbi, kockazattal nem sulyozott t6keattételi mutatdnak
és likviditasfedezeti mutatdnak valé megfelelést ir elG, és erGsiti a kockazatfelismerési és
kockazatkezelési gyakorlatokat. Mivel a Bazel Il jogilag nem kotelez6 érvényd, a Bazeli

8 A Bazel Il csak 2008. januarban lépett hatalyba az EU-ban és 2010. aprilisban az USA-ban. A valsagra
adott valaszként és a Bazel Il bizonyos hianyossagainak korrigalasara a BCBS 2010. szeptemberben
elfogadta a Bazel Ill megallapodast (Paulo, 2011).

9 A, Tier I”-nek minGsul6 t6ke meghatarozasa is szigorubb.

10 A Bazel II-t mar kezdettdl kritizaltdk prociklikus jellege miatt (a minimalis t6kekovetelményeket a fellendilési
id6szakok soran altaldban alabecsilték, ugyanakkor a bankok még valsag idején sem mehettek a minimalis
tékekovetelmény ald).
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Bizottsdg tagorszdgai jogosultak azt a sajat igényeiknek megfeleléen bevezetni, altaldnos-
sagban tiszteletben tartva a Bazel Ill szellemét. A Bazel Ill szabdlyok végrehajtasa éppen
ezért nagyon lassan és egyenetlentl halad. A konkrét elGirasok, kiilonosen a likviditasra
és a tékeattételre vonatkozd elGirasok fokozatos , bevezetése” valdszin(ileg hatdssal lesz

az USA és az EU pénzigyi intézményeinek relativ versenyképességére.

Mind az amerikai, mind az eurdpai szabalyozé hatdsagok heves ellenallassal szembesiilnek
a bankarok részérdl, akik hosszabb felkésziilési idGszakot kdvetelnek az elGirt valtoztatasok
bevezetésére (EBIC, 2013). Bar a Bazel 1l t6kével kapcsolatos javaslatai kozott vannak igé-
retes elemek, mint példaul a tékeattételi arany, a tékepuffer és egy olyan mechanizmus,
amely a varhaté veszteségeken alapuld dinamikus elGirasok révén kezeli a prociklikussagot,

kénnyen ugyanarra a sorsra juthat, mint a megfelel6en soha hatalyba nem Iépett Bazel 1.1

Mig az EU-ban a CRD IV keretrendszer minden hitelintézetre és befektetési vallalkozasra
vonatkozik, az Egyesiilt Allamokban a bevezetés sziikebb kér(: a kisebb bankholdingok
és néhdny takarékpénztar mentesil a vonatkozé szabalyok alél. Mig néhany, az EU-ban
alkalmazott kovetelmény enyhébb, masok viszont szigorubbak (a bazeli keretrendszer al-
kalmazasi hatdlya, t6kepufferek és az ingatlanfedezet elismerésére vonatkozé alkalmassagi
szempontok), mint a Bazel Il keretrendszer altal megallapitott minimumkovetelmények.
A Bazeli Bankfellgyeleti Bizottsag értékelte az eurdpai bevezetést®?, és azt allapitotta meg,
hogy az jelentés mértékben nem felel meg a Bazel Ill minimalis elGirdsainak, mivel eltér
a bazeli keretrendszer szovegezésétdl és szellemiségétdl is. Kilondsen nagy hangsulyt
helyeznek a CVA-t6kekovetelmény (credit valuation adjustment — hitelértékelési kiigazitds)
kiszamitasi modszertanara (BIS, 2014). A Bazel 11l-tdl valo beazonositott eltérések, kiilo-
nosen azok, amelyek szigorubbak az USA Végleges Szabalyainal®®, mindkét kornyezetben
sulyos kihivasok elé allithatjak az ott mikodd pénziigyi intézményeket.

Az USA-ban és az EU-ban alkalmazott eltéré szamviteli szabvanyok még inkabb megne-
hezitik a t6kekovetelmény-elGirasok dsszehasonlitasat.’* A banki mérleg bizonyos elemei
tekintetében az IFRS (Nemzetkozi Pénzligyi Beszamoldsi Standardok) és a US GAAP (az
USA-ban Altalanosan Elfogadott Szamviteli Alapelvek) teljességgel 6sszehasonlithatatlanok

(Lannoo, 2010aq).

Egy masik probléma a pénzligyi rendszer alapvet6 jellegébdl adddik. A bazeli szabalyoza-
si keretrendszer csak a bankokat szabalyozhatja. Ugyanakkor a bankok tobb joghatdsag
terlletén is megtehetik azt, hogy a pénziigyi ,igéreteket” atcsatorndzzak a nem vagy ke-

11 Az Egyesiilt Allamokban a Bazel II-t teljes mértékben soha nem vezették be, ezért az USA-ban bevezetésre keriil§
Végleges Szabdlyok egy Bazel I-alapu t6kerendszer helyébe lIépnek majd.

12 ACRD IV és a CRR teljes bevezetéséhez az EU az EBA standardok és iranymutatasok idében torténd kiadasara
tamaszkodik.

13 2013. juliusban a Federal Reserve System Kormanyzotanacsa és mas bankfeligyeleti Gigynokségek elfogadtak azokat
a végleges szabalyokat, amelyek az USA szdvetségi szabalyozé hatdsagainak tékével kapcsolatos elSirdsait egyetlen,
atfogd szabalyozasi keretrendszerbe foglaljak (Sabel, 2013).

14 Az EU az IFRS-t vezette be, mig az USA tovabbra is a sajat standardjait (US GAAP) alkalmazza.
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vésbé szabalyozott biztositd tarsasagok irdnyaba. Tovabba szamos olyan egyéb pénzpiaci
szerepl8, amelyek bankokhoz hasonléan m(ikddhetnek (pl. bizonyos fedezeti alapok sajat
értékpapirokat bocsatanak ki, betéteket gy(ijtenek befektet6ktél és a befekteték nevében
attételes befektetési ligyleteket végeznek). igy ez az , arnyékbankrendszer” nem ugyano-
lyan szabalyok szerint miikodik, mint a bankrendszer (Blundell et al., 2010).

Tehat hidba alkalmaznak szigoribb szabalyokat a bankokra, mas, a bankokhoz kapcsolédé
vagy arnyékbanki intézményekre tovabbra sem lesznek ezek érvényesek, és a szabalyozas
hatdsdra atkerilhetnek ezekhez az intézményekhez kordbban jol szabalyozott banki tevé-
kenységek. Mas szavakkal, az Uj banki standardok arra 6szténdzhetnek bankokat, hogy
bizonyos tevékenységeket helyezzenek at a nem-banki szektorba, ahol a banki standardokat
nem kell alkalmazni (IMF, 2012).

4.3. Szarmaztatott eszkozok

Egy szdrmaztatott értékpapir (swap, opcio, futures, forward és egyéb szdrmaztatott tigy-
letek) altaldban egy olyan pénziigyi szerz6désre utal, amelynek az értékét a mogotte allé
eszkoz értékébdl szarmaztatjak. A szarmazékos lgyletek meglehetésen nehezen attekint-
het6 pénzigyi eszk6zok, mivel a mogottes kockdzatokat, valamint ebbél addddan a ter-
mékek tényleges piaci értékét éppen a szarmazékos jelleg miatt nehéz felmérni. Azonban
a derivativak a kockazatcsokkentés kivald eszkozei lehetnek, mivel a mogottes eszkdzok
armozgasai nem jelennek meg a szdrmaztatott eszkdzok darmozgdsaiban. A szarmaztatott
eszk6zok felhasznaldi fedezni tudjak az atvaltasi arfolyamok és kamatlabak, a részvény- és
nyersanyagarak, valamint a hitelképesség ingadozasait. A szarmaztatott eszk6zok piaca
hatalmas novekedést mutatott az elmult 25 év soran, és a szamitastechnika gyors fejlé-
dése a kilencvenes éveket kovetben lehetbvé tette az eszkdzkezel6k szdmara, hogy egyre
kifinomultabb szarmaztatott eszkdzoket, ezaltal kockazatkezelési mddokat tervezzenek
és dolgozzanak ki (Chui, 2012). A derivativak a valsag el6tt altaldban sokkal magasabb
hozamokat biztositottak, mint a betéti kamatok, és a befektetési lehetGségek széles pa-
lettdjat kinaltdk, amelyek a befektetett 6sszeghez képest magas hozamot biztositottak.
Ez azonban nem a szarmaztatott Ugyletek ,kockazatmentes” jellegének volt készonhetd,
hanem a hozzajuk kapcsolddd, tulzottan optimista spekuldcidknak. A magas tékedttétel
miatt a befektetSk az eredeti befektetésiik tobbszorosét is elveszithetik, ha kedvezétlen
spekulativ poziciot vesznek fel.

Raadasul a szdrmaztatott termékek viragzoé piaca alakult ki a szabalyozott piacokon kiviil
(t6zsdén kiviili piac — OTC), és sokkal ,,szabdlyozatlanabb” kérilmények kozott, amely to-
vabb nehezitette a tajékozddast az egyre atlathatatlanabb piacokon. Paulo (2011) szerint
a szarmaztatott eszkozok csaknem 90%-a nem a szabalyozott, hanem a t6zsdén kivdli
piacokon forog.
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A szarmaztatott eszkdzok, példdul a mulasztasi csereligylet (credit default swaps — CDS)
tulzott mértékd, spekulativ céli és nem a meglévé kockazatok fedezésére szolgald alkal-
mazasa jelentésen sulyosbitotta a pénzigyi valsagot (Elliott, 2010b). Mind Eurdpaban,
mind Amerikdban orvosolni kivanjak a szarmaztatott eszkdzokkel folytatott tézsdén kivili
Ugyletek megfeleld szabdlyozasanak hianyat és az elégtelen kockdazatkerilést.

Altalanossagban arra térekednek, hogy minél tobb olyan ligyletet vonjanak szabalyozas al3,
amelyeket korabban szabalyozatlan platformokon kotottek. A szabvanyositott szarmazta-
tott eszk6zokkel kapcsolatos tigyleteket Eurépaban az MTF-eken (tébboldali kereskedési
rendszerekben), az USA-ban pedig SEF-eken (cseretligylet végrehajtasi rendszerekben) kell
lebonyolitani, a partnerkockazatot pedig azzal csdkkentik, hogy a kereskedést folytatéd
feleket arra kotelezik, hogy az Ugyletek kdzponti szerz6dé félen keresztiil szamoljak el.*®
A szarmaztatott eszkozokkel kapcsolatos legfontosabb kévetelmények nagy vonalakban
azonosak Eurdpaban (EMIR) és Amerikdban (Dodd—Frank-térvény, VII. cim) mind a ke-
reskedési adatok, mind az elszamolasi kdvetelmények tekintetében. Ezek a szabdlyok
kotelez6ek mindazon pénziigyi és nem-pénzigyi vallalkozasokra, amelyek egy bizonyos
kiiszobértéknél nagyobb szdmu szdrmaztatott ligyletet kdtnek. Mindkét joghatdsdg széles
korld mentességet ad azoknak a felhaszndldinak, akik a szarmazékos ligyleteik mogottes
lzleti kockazatat fedezik (Deloitte, 2012).

Bar a szabalyozasi keretrendszer nagyon hasonlé az Atlanti-6cedn két partjan, jelentds
kiilonbségek mutatkoznak a végrehajtasban és a technikai részletekben. Jones (2014)
a szarmaztatott eszkdzokkel kapcsolatos transzatlanti kotélhiazasrol ir, mivel mind az EU,
mind az Egyesiilt Allamok tobbszor hangsulyozta az elkdtelezettségét a szdrmaztatott esz-
kozok kovetkezetes és zokkenémentes piacanak létrehozasa irant (Path Forward?®, Financial
Markets Regulatory Dialogue'’-sajtokozlemények®®), de még mindig nem kérvonalazddik

15 Egy kozponti szerz6d6 fél ékelGdik a két fél kozé, amely garantalja a kereskedést akkor, ha valamelyik fél nem teljesit.

16 2013-ban az EU és az Egyesiilt Allamok szabalyozd hatdsagai alairtak a ,Path Forward” megéllapodast, amelyben
vallaltdk a szarmaztatott eszkdzokre vonatkozd szabalyaik harmonizaldsat annak érdekében, hogy elkeriiljék
a szektor széttoredezését.

17 2002 6ta az EU és az USA kozotti egyeztetések foruma a Pénzpiaci Szabalyozasi Parbeszéd. A forumban a kovetkezé
szervezetek képvisel6i vesznek részt: Eurdpai Bizottsdg (Belsd Piaci és Szolgéltatdsi Féigazgatésag), Eurdpai
Szabalyozo Hatésagok (Eurdpai Bankhatdsag, Eurdpai Biztositas- és Nyugdijfelligyeleti Hatdséag, Eurdpai Ertékpapir-
piaci Feliigyeleti Hatdsdg), tovabba az amerikai allamkincstar (U.S. Treasury) és fliggetlen szabalyozé Ggyndkségek,
igy a Federal Reserve System Kormanyzétandcsa, a Commodity Futures Trading Commission (HataridGs Arut6zsde
Kereskedelmi Felligyelet — CFTC), a Federal Deposit Insurance Corporation (Szévetségi Betétbiztositd) és a Securities
and Exchange Commission (Ertékpapir- éS Tézsdefelligyelet — SEC). Az EU-USA szabalyozoi parbeszéd tagjai
rendszeres informacidcserét folytatnak az Atlanti-6cedn két oldaldn tapasztalt szabalyozasi fejleményekrél.

18 Az Egyesiilt Allamok - Eurépai Unié Pénzpiaci Szabalyozasi Parbeszéd Kozos Kozleménye, 2015. januar 15:
A résztvevik kiemelték az EU és az USA eréfeszitéseit a t6zsdén kiviili szarmaztatott eszkdzok reformjainak
bevezetésére, és folyamatos erdéfeszitéseiket a hatdron atnyulé piaci szereplSkkel, tgyletekkel és infrastrukturakkal
kapcsolatos nyitott kérdések rendezésére. Mindkét fél idvozolte a kozponti szerz6d6 felekkel szembeni kitettséghez
kapcsolodé t6kekdvetelményekre vonatkozd dtmeneti id6szak meghosszabbitdsat. A meghosszabbitds révén
az EU tovébbra is egylittmiikodhet a CFTC és a SEC személyzetének tagjaival, hogy tovabblépjenek az USA-beli
CCP-k egyenértékliségére vonatkozd dontésekben. Az Eurdpai Bizottsag és a CFTC képviselGi elkotelezettek
azirant, hogy minél el6bb megoldjak azokat a kérdéseket, amelyek az USA-ban m(ik6d6 CCP-knek az EMIR
szerinti egyenérték(iségére vonatkoznak, mégpedig egy olyan hatékony rendszer alapjan, amely helyettesitett
megfelelGséget biztosit a mindkét joghatdsagnal bejegyzett CCP-k szamara” (p. 2.).
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a kompromisszum. Az Egyesiilt Allamokban a kézponti szerz6d6 felek (CCP-k) tovabbra
sem szamolhatnak el eurdpai unids szarmaztatott eszkdzoket anélkil, hogy megfizetnék
az eurdpai szabalyoknak valé megfelelés tobbletkoltségét is. Egy masik alapvet6 kihivas az
elszdmolas ala nem esé csereligyletek arrésében tapasztalhato eltérések minimalizalasa.

Ezen tulmendéen, mikdzben az USA t6kepiacai sokkal egységesebbek, az eurdpai pénziigyi
piac egydltaldan nem homogén. Az eurdpai piacok toredezettsége megneheziti (tébbek
kozott) a kozponti szerz6d6 felek (CCP-k) szabalyozasat. Az Elszamoldhazak Eurdpai Szovet-
sége (European Association of Central Counterparty Clearing Houses — EACH), Eurdpa 23
elszdmoldhdzanak szovetsége szerint az eurdpai kbvetelményrendszer joval megterhelSbb
és koltségesebb, mint az amerikai, ami alddshatja az eurdpai CCP-k versenyképességét,
szabdlyozasi hatranyhoz vezethet, és szabalyozasi arbitrazst idézhet eld.

Ami az EMIR hatasat illeti, Mdtrai Kdroly, a magyar KELER kdzponti elszdmoléhaz kocka-
zatkezelési és gazdasagi igazgatdja szerint, bizonyos rendelkezések sulyos nehézségeket
okozhatnak a kisebb elszamolohazak miikodésében.*

4.4. Hitelmindsit6 ligynokségek

A hitelmindgsité Ugynodkségek (a tovabbiakban: CRA-k) vizsgalatanak fontossaga abbdl
a konszenzusbdl fakad, miszerint részben 6k okolhatdk a pénziigyi valsagért (Lannoo,
2010a). A piacot jelenleg harom nagy hitelmindsité tigynokség uralja, amelyek a globalis
piac 94%-at birtokoljak (Eurdpai Bizottsdg, 2008). Ezek mar tobb alkalommal tévedtek
el6rejelzéseikben a jelzalogpiaci valsag el6tt és annak a kezdetén is, és kivald mindsitést
adtak olyan értékpapiroknak és hiteltermékeknek, amelyek hamarosan elértéktelened-
tek. A Moody’s, a Fitch és a Standard & Poor’s prémium kategdrias mindsitést adtak még
azoknak a fedezett addssagjellegli kotelezettségeknek is, ahol a mogottes masodlagos
jelzadlogaddsok mar fizetésképtelenek voltak. 2007 masodik fele és 2008 elsé fele kozott
tobb értékpapir minésitését egyetlen nap leforgdsa alatt AAA-rdl (a kotelezettséget nagy
valodszintiséggel teljesiteni fogjak) CCC-re (jelent6s hitelkockdzat) modositottdk (a kérdéses
id6szakban a jelzdlogalapu értékpapirokat 6sszesen 1,9 ezer millidrd amerikai dolldrral
mindsitették le) (Morris, 2008).

Szamos intézmény szamara csak bizonyos aranyban engedélyeztek kockazatos (alacso-
nyabb besorolasu) portfélidkat, és ezért arra kényszeriiltek, hogy a lemindGsitést kdvetGen
eladasba kezdjenek. A szigoru el6irdsok miatt azonban azok, akik képesek lettek volna
venni, nem tehették meg ezt. Ezért maga a rendszer er@sitette a negativ visszacsatolast
és a panikot. Ami még aggalyosabb, az a CRA-k tanacsadd tevékenységével kapcsolatos
osszeférhetetlenség. A CRA-k tandcsado lizletdga hozzasegitheti a potencialis kibocsatokat

19 A Métrai Karollyal készitett interju alapjan (2013. marcius 21.).
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a kivdnt minGsités megszerzéséhez. Ezért kivanatos lenne jogilag szétvalasztani a minGsit6

......

A CRA-k szabalyozdsa jelent&sen kiilonbozik az USA-ban és az EU-ban. A pénzlgyi szaba-
lyozdsrol folytatott kiterjedt USA-EU parbeszéd ellenére a két fél tovabbra is erésen eltéré
modon szabalyozza ezt a teriletet. A kétféle megkozelités kozotti alapvet6 kilonbségek
a minGsit6 Gzletag eltéré megitélésébdl erednek. Az USA hatdsagai egy allamilag sza-
balyozott oligopdlium létrehozasaval, az atlathatdsag és a verseny eszkozeivel kivanjak
biztositani a piaci fegyelmet, ahol a verseny alapja a mindsitések megbizhatdsaga. Az EU
hatdsdgai ezzel szemben a CRA-k szdmonkérhet6ségének felligyeleti iton torténd erdsi-
tésére torekednek, mikézben korldtokat emelnek a mindsitési lizletdgba vald belépés elé
(Lannoo, 2010b).

Az USA szabalyozdsa — az 1929-as piaci 6sszeomlasra adott valaszként — mdr az 1930-as
évek ota alkalmaz hitelminésitéseket azok felligyelete nélkil. Az 1930-as és az 1970-es
évek kozott a mindsiték szabalyozasban valé alkalmazdsa nem véltozott Iényegesen. En-
nek kovetkeztében a pénzigyi szabalyozas az USA-ban nagy mértékben fligg a mingsité-
sektél az értékpapirok, nyugdijak, banki tevékenység, ingatlanok és biztositas teriiletén
(Cinquegrana, 2009). A 2007-08-as globalis pénzligyi valsag fényében és figyelembe véve,
hogy egyre tobb bizonyiték utal arra, hogy a CRA-k is felel&sek voltak a torténtekért, az
Egyesiilt Allamokban a Securities and Exchange Commission (Ertékpapir- és Tézsdefel-
lgyelet) — abban a reményben, hogy mérsékelni lehet a CRA-knak az USA-ra és az egész
vildaggazdasagra gyakorolt hatdasat — 2011-ben Ugy dontott, hogy ahol csak lehetséges,
megprobalja tordlni a pénziigyi szabalyozas szabalykonyveibdl a hitelmindsité tigynoksé-
gek szolgaltatdsainak kotelez6 igénybevételét. Az altaldnos cél ,eltavolitani vagy massal
felvaltani minden utaldst a CRA-miné&sitésekre a torvényekben és a szabalyozasban, és ahol
lehet, alternativ megoldasokat adni” (Finance and Strategy, 2013). Az Uj szabalyok abban
is tdmogatjak a pénzpiaci szerepl6ket, hogy sajat hitelértékelést dolgozzanak ki. Az EU
a hitelmindgsité intézetekre vonatkozd Ill. rendelet (CRA Il Regulation) elfogaddsaval szin-
tén komoly |épéseket tett annak érdekében, hogy eltavolitsa a szabélyaibdl és elbirasaibdl
a CRA-minGsitések kotelezd alkalmazasat (FSB, 2013). Az Egyesiilt Allamokhoz hasonldan
a hitelmindsité ligyndkségeket felelGsségre lehet vonni, ha a jelentésiik a CRA-rendelet
megsértése vagy sulyos gondatlansag miatt kart okoz egy befektetének vagy kibocsatdnak.
A harmadik CRA-csomag célja a a mindsitékre valé tulzott hagyatkozds mérséklése azaltal,
hogy 6sztonzi a pénziigyi intézmények dnértékelését. A rendelet erdsiti a CRA-k fliggetlen-
ségét és az érdekellentétek kikliszobolését azzal segiti, hogy bizonyos 6sszetett strukturalt
pénzlgyi eszkdzokre (ismételt értékpapirositas) kotelez6 rotaciot vezet be. A hitelmindsi-
t6 lgynokségek tulajdonosaira is vonatkoznak korlatozasok. Az EU is tdmogatja a kisebb
CRA-k igénybevételét annak érdekében, hogy csdkkentsék a hdrom legnagyobb lgyndkség

< sz

az Uj szabalyok azt is tiltjak, hogy egy CRA 10%-ot vagy azt meghaladd t6kehanyaddal
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vagy szavazati joggal, illetve, hogy 10% vagy azt meghaladd részesedéssel rendelkezzen
valamely mindsitett szervezetben (Eurdpai Bizottsdag, 2013). A harmadik orszagokra vo-
natkozo rendszer kialakitasa volt a legvitatottabb pont a CRA rendelet targyaldsa soran,
éppen ezért szamos megfigyel6t varatlanul ért, hogy az EU 2012-ben Ugy dontott, hogy
az USA hitelminGsit6 ligyndkségekre vonatkozd jogi és felligyeleti keretrendszerét az EU
kovetelményekkel egyenértékiinek ismeri el.

4.5. Fedezeti alapok felligyelete

A fedezeti alapokat is vadoltak azzal, hogy hozzajarultak a valsaghoz, ugyanakkor a tényle-
ges szerepik tisztazatlan. A fedezeti alapok a bankokhoz képest kisebb eszkézallomannyal
és meghatarozott t6keattételi szinten miikodnek, igy kevésbé valdszin(, hogy a kdvetkezd
valsagot 6k idézzék elS. Ahogyan a tanulmany mar emlitette, a Dodd—Frank-torvény IV.
cime a banki szervezetek szamara megtiltja, hogy érdekeltséggel rendelkezzenek valamely
magantdke- vagy fedezeti alapban vagy tdmogatdi legyenek annak, ha egy ilyen befektetés
0sszege meghaladja a bank Tier 1 t6kéjének 3%-at, vagy ha a bank érdekeltsége megha-
ladja az alap teljes tulajdondnak 3%-at (Kaal, 2010).

A 150 millié dollart meghalado értéki kezelt vagyonnal (AUM) rendelkezd fedezeti alapok
kotelesek magukat befektetési tanacsaddként nyilvantartdsba vetetni, és a kereskedésiikro!
és a portfolidikrél kotelesek a tézsdefelligyeletnek beszdmolni. A Dodd—Frank-torvény azt
is el6irja az amerikai t6zsdefelligyelet (Securities and Exchange Comission — SEC) szamdra,
hogy szabalyokat alkosson azoknak a fedezetialap-kezelSknek a nyilvantartasba vételére és
beszdmoltatasara vonatkozoéan, akikre a regisztracios kotelezettség korabban nem terjedt
ki. A kotelezd regisztracid révén a SEC 0sszegy(jtheti a sziikséges informdcidkat annak érde-
kében, hogy korldtozza azokat, akik a ,piacok arnyékdban mikddnek”, megel&zze a csala-
sokat, korlatozza a rendszerszint{ kockazatot, és tajékoztassa a befektetket. A regisztracio
kotelez6vé tétele mellett a Dodd—Frank-torvény a regisztralt alapkezel6 tanacsaddkat arra
is kotelezi, hogy rendszeres jelentést nyujtsanak be (Kaal, 2013).

Az EU alternativ befektetésialap-kezel6krél (ABAK) sz6l6 irdnyelve 2014. juliusban lépett
hatdlyba, amely szabvanyositotta a kezel6k m{ikodését, és meghatdrozta az alapjaik Eu-
répai Gazdasagi Térségben torténs értékesitésére vonatkozd feltételeket. A regisztracid
és az ,Utlevél” megszerzése érdekében az alapkezel6knek a sajat joghatdsagukban kell
magukat nyilvantartasba vetetniiik, és az Utlevél birtokdban az egész EU-ban értékesithetik
az alapjaikat. Ugyanakkor nem minden joghatdsag kedvez6 a nem-EU-s alapok szamara:
az Egyesdult Kirdlysagban, Hollandidban és az észak-eurépai kbvetelmények kdnnyebben
teljesithet6k, mig Dél-Eurdpaban szigorubbak a korlatozasok. A tébbféle engedélyezési dij
és adminisztrativ akadaly miatt az alapkezel6k kevésbé hajlanddak ezekbe az irdnyokba
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is kiterjeszteni tevékenységiiket.?’ A korabbi AEKBV?! regisztracids és ,Utlevél kiadasi di-
jai” minimalisak voltak, igy a jelenlegi, tagallamrdl tagallamra valtozé dijszabas a legtdbb
alapkezel6 szamara érthetetlen. Ennek kdvetkeztében szdmos USA-beli alapkezel6 csak az
Egyeslilt Kirdlysag és Svdjc piacara lép be, ,,és kivarja, hogy rendez6don a jatéktér.”

4.6. Fogyasztovédelem

A valsag elG6tt egyrészt fogyasztdi oldalon az alacsony szintl pénziigyi miveltség, masrészt
pénziigyi szolgaltatdi oldalon a pénziigyi termékek fokozott dsszetettsége oda vezetett,
hogy sok fogyasztd Ugy érezte, kihaszndltak vagy félrevezették, és sok esetben ez tényleg
igy is tortént. Ezen tulmenden a a szabdlyozatlan, vagy nem kell6en ellendrzétt, illetve az
(egyre fokozddo érdekellentétekkel sujtott), és — f6ként a rosszul meghatérozott javadal-
mazasi rendszerek elterjedése miatt — csak a rovid tavu gazdasagi teljesitményt tekintetbe
vevd pénziigyi szolgdltatdk tevékenysége megndvelte annak az esélyét, hogy a fogyasztok
csalds vagy visszaélés aldozatava vélnak (OECD, 2011).

Ugy t(inik, a politikai dontéshozok is felismerték, hogy a fogyasztdi biztonsagérzet meg-
teremtése alapvet6 kovetelmény minden jél mikodé pénziigyi rendszerben, és hogy
a fogyasztok bizalma hosszu tavon elGsegiti a ndvekedést és az innovaciot. Ezért a fejlett
orszagok az elmult években elsédleges feladatta tlizték ki a fogyasztévédelem és a pénzigyi
oktatas javitasat (Chakrabarty, 2013).

A Dodd-Frank-térvényben kdzponti problémaként nevezték meg és kezelték az Egyesiilt Al-
lamok fogyasztévédelmi rendszerében tdtongd szabalyozasi vakuumot. Mas fogyasztdbarat
kezdeményezések mellett a torvény legjelentsebb intézkedése a Pénziigyi Fogyasztové-
delmi Iroda (Consumer Financial Protection Bureau) létrehozasa volt (CFPB, 2013), amely
hét szovetségi igynokség fogyasztdvédelmi hatdskoreit vonta 6ssze (Puzzanghera, 2011).
Bar az elsG intézkedéseit a republikdnusok merev ellenkezése akadalyozta (azt allitva, hogy
az Iroda tul széles hatdskort kapott, és korlatozza a hitelek elérhet&ségét és a fogyasztdk
vélasztasi lehetdségeit a pénzigyi termékek kozott), az Irodat viszonylag sikeres szervezet-
nek tekintik, amely aktivan hozzajarul a fogyasztévédelemhez (Singletary, 2012).

Az EU-ban a pénzlgyi termékeket érint6 fogyasztévédelem az Uj Eurdpai Felligyeleti Ha-
tésagok (European Supervisory Authorities — ESA) hataskorébe tartozik (Kastner, 2013).
Ezek az ESA-k a nemzeti felligyeleti hatésagokkal mikodnek egyiitt a pénziigyi piacok

20 Ausztria példaul legalabb 1100 eurdt (1409 dollart) szamit fel a dokumentumok feldolgozasaért, és a tovabbi 600
euro éves dijat a megfelelGség ellenérzéséért. At Egyesilt Kirdlysag és Magyarorszag ezzel szemben nem szamit fel
belépési dijat, viszont ,,rendszeres” dijfizetésre kotelezik azokat az alapkezelSket, amelyek helyi fioktelepet hoznak
|étre (Cohn, 2014, a Reuters cikke).

21 Az ,AEKBV-k” vagy ,atruhdzhatd értékpapirokkal foglalkozd kollektiv befektetési vallalkozasok” az Eurépai Unid
szintjén szabalyozott befektetési alapok. A kisbefektet6k altal végzett dsszes kollektiv befektetés mintegy 75%-at
teszik ki Eurépaban. Az ezekre az alapokra vonatkozo jogszabaly a 2014/91/EU iranyelv (Eurdpai Bizottsag, 2014b).
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fogyasztévédelme érdekében. Az Eurdpai Bizottsag fogyasztébarat javaslatokat tett tdb-
bek kozott a betétbiztositds, a szolgaltatdsok dsszehasonlitasat megkonnyit6, egységes
jelzéloghitelezési tajékoztatd lap, valamint az Osszetett lakossagi befektetési termékek
szigorubb szabalyozasa terén (Eurdpai Bizottsdg, 2010a; 2010b; 2011; 2012).

2014-ben a fogyasztovédelem terén jelentds teljesitménynek tartottdk azt az irdnyelvet,
amely biztositja, hogy minden eurdpai polgar rendelkezhessen egy alapvet6 bankszamlaval
(EurActiv, 2014). A 2014/92/EU iradnyelv (a ,fizetési szamlak irdanyelv”) elfogadasaval az EU
célja, hogy az eurdpai polgdrok szdmara minden hitelintézetnél harmonizalja a bankszam-
lanyitast, atldthatéva tegye a banki dijakat és megkonnyitse a bankszamlavaltast. Ennek
kovetkeztében az EU-polgdrok fogyasztdi jogai javulni fognak a kovetkezd teriileteken: (1)
fizetési szdmlakhoz val6 hozzaférés, (2) a fizetési szamldk dijainak 6sszehasonlithatdsaga
és (3) fizetésiszamla-valtas. Ugyanakkor a fogyasztévédelem és az ismeretterjesztés koz-
ponti kérdéssé tétele a pénziigyi rendszer reformja soran sem kendézheti el azt a tény,
hogy a fogyasztok — még akkor is, ha tajékozottak a pénzligyek terén — dltaldban nincsenek
abban a helyzetben, hogy meghatdrozhassanak bizonyos szerz6déses feltételeket (pl. ha
jelzéloghitelt vesznek fel).

5. Kovetkeztetések

A pénzpiacok stabilizalasa érdekében jelenleg az EU és az USA egy mélyrehatd intézményi
és szabalyozasi atalakitas kell6s kbzepén tart. A valsag rdvilagitott a pénzpiacok kozotti
osszefonddasokra, és egyértelmiivé tette, hogy a szabdlyozd hatdsagoknak, a feligyeleti
hatdsdgoknak és a pénzigyi kbzpontoknak szorosabban egyiitt kell mikddnitk (Calvino,
2013).

Az USA és Eurdpa kozponti szerepet jatszanak a globalis pénzigyek alakitasaban, mivel
az 6sszes pénziigyi szolgdltatds kétharmadat itt nydjtjak. Bar a két pénzpiac kozotti kap-
csolatok szinte organikusnak tekintheték, a szabalyozasi keretrendszerek tobb alapvetd
kalonbséget mutatnak. A kiilonbségeket részben az eltéré politika hattér és dontéshozatali
mechanizmusok, részben pedig az eltér6 szabalyozasi attitlidok magyarazzak.

A szabalyozasi rendszerek eltérése kiilondsen problémads, mivel az eltéré szabalygyljtemé-
nyek egyeztetése id6- és pénzigényes feladat a rendkivil magas adminisztrativ koltségek
és a jov6beni szabalyozasokkal kapcsolatos bizonytalansagok miatt. Az EU és az Egyesiilt
Allamok is egyarant tisztaban van a szabdlyozasbeli kiilonbségekbd| eredd hatranyokkal.
Ez az egyik oka annak, hogy mar 2002-ben mindketten kezdeményezték a rendszeres
Pénzpiaci Szabalyozasi Parbeszédet. Nyilvdnvald, hogy ha egy orszag megkdveteli, hogy
a tobbi orszag alkalmazkodjon az 6 pénziigyi szabdlyozasahoz, az az orszag lesz a ,,szaba-
lyalkotd”, mig a ,,szabalyelfogaddk” mas szerepl6k altal el6irt normakhoz igazodnak. Ezért
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a pénziigyi szabalyozdsok megalkotdsa vagy elfogadasa azt mutatja, hogy egy gazdasagi
szerepl6 képes-e masokat ugy befolyasolni, hogy az 6 szabalyait fogadjak el (Quaglia, 2014).
A mi esetiinkben, bar az EU és az Egyesiilt Allamok célkit(izései hasonléak, mindketten
a szabalyalkotd szerepében kivannak fellépni, nem pedig a masik altal bevezetett szaba-
lyok passziv ,letoltéiként”. Mindamellett alapvet6 fontossagu a nemzetkdzi egyetértés
a hatdrokon atnyuld szabdlyozasi kérdésekben: a kiilonbségek hatalmas jogi és technikai
kihivast jelentenek mind Eurépaban, mind a tengerentulon mikédé vallalatok szdmara,
hiszen egyszerre kétféle szabalyrendszert kell bevezetniik.

A pénziigyi szabalyozasi tevékenységek valsag utani megélénkiilése hatalmas lehetdséget
jelent egy egységesebb globalis pénzligyi kdrnyezet |étrehozdsara. Az EU-ban és az USA-ban
adott szabalyozasi valaszok 6sszehasonlitdsa alapjan megallapithatjuk, hogy a hat kiemelt
terllet esetében szamos szabaly 6sszekapcsolddik egymassal, és habar egymast atfedé
céljaik is vannak, de a végrehajtasukban tapasztalhato eltéré iranyok komoly kihivas elé al-
litjdk azokat a cégeket, amelyek mindkét kornyezetben tevékenykednek. Néhany terileten
a szabdlyozd hatdsdgok folyamatos parbeszéd és egylttmikodés révén egyenértéklinek
ismerték el egymas jogi és felligyeleti keretrendszerét (pl. hitelmindsit6 Ggynokségek). Mas,
hasonldan jelentds terileteken viszont tovabbra is fenndllnak az eltérések (pl. kdzponti
szerz8dg felek és szarmaztatott eszk6zok).

Ezért, a pénzpiacok integraciéjanak folytatddasaval a szabalyozé hatdsagok hasonld prob-
lémakkal szembesiilnek az EU-ban és az Egyesiilt Allamokban, de a gyakorlati megolda-
suk néha eltéréen alakul. A rendszeres kétoldalu egytttm(kédés (FMRD), a részletesen
ismertetett, harmadik felekre vonatkozo kovetelmények és a jol kidolgozott helyettesitett
megfelel§ségi/egyenérték(iségi?? eljarasok a helyes iranyba mutatnak. Mivel mindkét
joghatdsagnak érdekében all a pénziigyi vallalkozasok zokkenémentes hataron atnyuld
egyuttmikodése, remélhetjik, hogy a pénziigyi szabdlyok kdlcsonds elismerése mar el-
érhetd kozelségben van.

22 Helyettesitett megfelel6ség: ha egy illetékes szerv megallapitja, hogy egy kilfoldi joghatdsag szabdlyai
osszemérhetbk a sajat szabalyaival, az alapvetéen arra az elgondolasra utal, hogy messzemendgen tiszteletben
kell tartani a kiilfoldi joghatdsag teljes szabdlyozdi rendszerét a sajat szabalyozasi rendszer helyett mindaddig,
amig annak a céljai 6sszemérhetdk (ezt a megkozelitést az EU szaknyelvben ,egyenértékiiségnek” nevezik) CFTC,
Interpretive Guidance and Policy Statement Regarding Compliance with Certain Swap Regulations (CFTC, 2012).
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