VALSAG ES SZABALYOZAS

INTERJU FARKAS ADAMMAL,
A PENZUGYI SZERVEZETEK ALLAMI FELUGYELETENEK ELNOKEVEL

Egyetemiink falai kozott alapozta meg tuddsdt, majd a bankszakma
Riilonboz o teriiletein szerzett tapasztalatokkal gyarapitotia, igy lett a PSZAF
elnoke Farkas Addm, aki szerint a feliigyeletnek tobb szabdlyozdsi eszkézre
van sziiksége, de bizik a szakma O6nszabdlyozo képességében is. A vdlsdgért
szerinte tObb szereplo felelos, nemcsak a bankrendszer. A vdlsdgbol azonban
mindenRinek tanulnia Rell.

Koriilbeliil két és fél honapja a PSZAF elndke. Viltozott-e ez idd alatt a véleménye a
hazai pénziigyi intézményrendszerrol?

Fundamentalisan nem valtozott meg a véleményem, semmit nem kellett alapjai-
ban ujraértékelni a pénziigyi rendszerrel kapcsolatban. Ami 1ényeges valtozas, hogy
ebben az iddszakban egész mas szemszOogbdl €s sokkal részletesebb adatok alapjan
latom a pénziigyi rendszert. Hiszen a feliigyeleten egy vezetOnek ralatasa van sok
mindenre, egészen a részletes informaciokig bezarolag, ezért az ember ebben a pozi-
cioban sokkal megalapozottabb képet tud kialakitani a pénziigyi rendszerrol.
Osszességében ugy litom, hogy a pénziigyi rendszer eddig nagyon jol - bar nem
zokkenOmentesen, de viszonylag stabilan - vészelte at a valsagot. Vannak tertletek,
ahol még fennallnak kockazatok, €s ezekre fel kell késziilni: intézményi €s feltigyele-
ti szinten is. Van egy-két tertilet, ahol biztosan valtoztatni kell majd: mind az intézmé-
nyekre vonatkozo szabalyozasban, mind az egyes intézmények viselkedésében, mind
a feliigyelet munkajaban.

A pénziigyi valsag felerositette a szabdlyozds irdanti igényt a pénziigyi szeRtorban.
Egyetért-e ezzel, és ha igen, akkor ebbdl milyen tanulsagok, Révetkezmények fakad-
nak Magyarorszdgra nézve?

A rovid valasz az, hogy igen, egyetértek. Egyetértek azzal, hogy at kell tekinteni a
pénziigyi rendszerre vonatkozo hazai €s nemzeti szabalyozast, €s a nemzetkozi sza-
balyrendszert is. A killonb6z6 problémakhoz kiilonb6z6 modon kell nyulni. Emlite-
nék harom f6 szempontot. A nemzeti felligyeletek szintjén - igy Magyarorszagon is
- a prudencialis szabalyozas tekintetében a feluigyeleti szerveknek mindenképpen
tobb, erdteljesebb szabalyozasi eszkozre van sziikségiik, annak érdekében, hogy
sokkal hamarabb és esetleg megel0zo jelleggel is be tudjanak avatkozni olyan piaci
folyamatokba, amelyek késObb kezelhetetlen kockazatok keletkezését jelenthetik.
Ebbdl a szempontbdl biztos, hogy sziikség van toObbletszabalyozasra.

A masik terulet a fogyasztok €és a pénzugyi szervezetek kapcsolata, ahol inkabb az
er6folényes helyzet, a nem tisztességes piaci magatartas korlatozasat kell elérni. Itt is
sziikség van a szabalyozas valtoztatasira, de hiszek abban, hogy nem feltétlentl kell
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mindent torvényerdvel megvalositani, hanem van lehet6ség arra, hogy a torvényi
szabalyozas €s a szakma Onszabalyozasa egytittesen €rje el azt a c€lt, amiben el6re
kell Iépniink.

A harmadik tertlet, amirdl ezzel kapcsolatban besz€lni akartam, az a nemzetkozi
szabalyozas. Egyértelmiien bizonyitotta ez a valsag, hogy a piacok, a pénziigyi instru-
mentumok, az intézmények €s a befektetdk is erdteljesen nemzetkoziesedtek. Le-
torté€k a hatarokat, nemcsak az orszaghatarokat, hanem a killonb6z6 intézménytipu-
sok hatarait is. Gondolok itt mondjuk a bankok é€s biztositok kockazatvallalasa ko-
zotti elvalasztasra, vagy a banki hitelezés €s az értékpapirositott formaban torténo
hitelezés kozotti hatarok lebomlasara €és szamos mas hasonlo tendenciara.

Ezek a hatarok elmosodtak, globalizalodott a pénziigyi piac, globalizalodtak a
nagy szereplOk és a termékek, attort€k a szektorialis hatarokat. Ehhez képest a
szabalyozas €s a feluigyeleti rendszer megmaradt egyrészt nemzeti szinten szabdalt,
szegmentalt, masrészt a szabalyozason beliil még mindig nagyon erdsen tetten érhe-
t6 a kiulonbozd iparagi szegmensek eltérd szabalyozasa, ami arbitrazsra ad
lehetdséget. Meg kell emlékezni még egy dologrol: szamos teriiletet egyaltalan nem
szabalyozott senki, €és ezek a tevékenységek, illetve intézmények el tudtak menni
olyan pénziigyi kozpontokba, ahol nem vonatkozott az tuzleti tevékenységiikre gya-
korlatilag semmilyen szabalyozas. Ilyen értelemben lemaradt a szabalyozasi rendszer
a piac fejlodésétdl, és ezt potolni kell.

Osszességében tehat sziikség van egy nagyon alapos és sokiranyu attekintésre €s
modositasra. Egyrészt nemzeti szinten erdsiteni kell a szabalyozast, ahol lehet,
kombinalva a tOorvényi tipusu €s az onszabalyozo eszkozOket. Nemzetkozi szinten
pedig mindenképpen erdsiteni kell a feltigyeletek egyuittmiikodését, koordinaciojat,
€s a nemzetkozi szintl szabalyozasok kiterjesztését annak érdekében, hogy a nem-
zeti hatosagok altal mar szabalyozott teruletek, felugyelt intézmények kontrollja
hatékonyabb lehessen. Ami pedig eddig nem volt a szabalyozasba bevonva, arra is ki
kell azt terjeszteni.

Az elmult 2 honapban volt két olyan téma, teriilet, ami nagy vihart kavart. Az
egyik a hedge fundok szabdlyozdsdara iranyulo uj EU iranyelv-tervezet, ami foleg a
londoni Cityben keltett felhaboroddst. A mdsik pedig a G20 pénziigyminiszierek
taldlkozdja dltal is tdrgyalt banki bonuszok témakdre. On szerint Magyarorszdgot
mennyire érintik ezek a vitdk?

Mind a két téma valoban akut, és érdemes besz€lni rola, bar Magyarorszagon
ezeknek viszonylag kicsi a relevancidja. A hedge fundok olyan befektetési instru-
mentumok, amelyekre eddig gyakorlatilag semmilyen szabalyozas nem vonatkozott.
A probléma az volt ezekkel kapcsolatban, hogy korabban ezekbe az alapokba befek-
tetoként csak nagy vagyonnal rendelkezd, megfelel6en képzett befektetdk jelenhet-
tek meg, vagy olyan intézmények, amelyeknek megvolt a képzettsége ahhoz, hogy
megit€ljék azt, hogy az altaluk finanszirozott, az 6 pénziikkel dolgozo alap mit is csi-
nal pontosan. Ugyanakkor ezek az alapok késébb egyre tagabb korbdl probaltak for-
rasokat szerezni, €s igy befektetOikké valtak mar kisbefektetOk, nyugdijpénztarak,
biztositok €és mindenféle mas intézményi befektetok. Kialakult egy hatalmas iparag
sz€leskori befektetdi korrel, aminek a végén teljesen szabalyozatlan €s atlathatatlan
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intézmények: hedge fundok alltak. Szerintem két dolgot lehet ezzel kapcsolatban
nemzetkozileg tenni: vagy szigoruan szabalyozni kell a hedge fundok mukodését,
vagy ha ez tovabbra is egy szabalyozatlan szektor marad, akkor nagyon erésen kor-
latozni kell azt, hogy ki €s milyen modon fektethet ezekbe be, hogy a késObbiekben
ne szarmazhassanak tomeges félreértések €s vagyonvesztések abbol, hogy befekte-
tok olyan instrumentumot vasaroltak meg, amit nem értettek. Magyarorszagot €z a
probléma azért nem €rinti sulyosan, mert jellemz6en itthon a megtakaritasok szer-
kezete és mennyisége olyan, ezen beliil a kulfoldre araml6 megtakaritasok nagysaga
olyan alacsony, hogy az orszag szamara ez nem jelentett kiilonosebben nagy Kkitett-
séget, tehat viszonylag kevés olyan befektetd van, aki ilyen kitettséggel rendelkezett
vagy rendelkezik. Ezért nalunk a megtakaritisok nem voltak annyira veszélyben, de
ez nem garancia arra, hogy ha ezt igy hagyjuk, akkor a jovoben nem is lesznek. Tehat
ezért fontos, hogy ez tigyben nagyon kozelrdl figyeljiik a nemzetkozi szabalyozast €s
ilyen értelemben a mi befektetdink érdekeit is védjik.

A misik kérdés a bankari bonuszok. En ugy gondolom, hogy itt két nézet csap dssze
egymassal. Az egyik egy nagyon liberalis vélekedés, ami azt mondja, hogy egy piacgaz-
dasagban magantulajdonu cégeknél a részvényesek dolga eldonteni azt, hogy milyen
modon 0sztonzik a menedzsereiket. Nemcsak a felsé vezetOket, hanem az alattuk dol-
g0z0 beosztottakat is. Ezzel egyébként €n alapelvek szintjén teljes mértékben egyetér-
tek €s azonosulni tudok. Ez egy nagyon fontos piacgazdasagi alapérték. A masik, ezzel
szemben levl nézet szerint nem szabad figyelmen kivil hagyni, hogy a pénziigyi szek-
tornak nem atlagos szerepe van egy gazdasagban, tehit nem olyan szerepe van mint
egy barmilyen iparagi vallalatnak, amelyik akarmilyen nagy, akkor is csak egy adott
iparag egy vallalata. A pénziigyi szektor a piacgazdasag egészének mikodése szem-
pontjabdl fontos, hiszen az erdforras-allokacionak kozponti infrastruktaraja, kozve-
titdje. Ezért az, hogy ott mi torténik, nagyon relevans az egész gazdasag szempontja-
bol. Sajnos a killonbo6zd pénziigyi intézményeknél, a befektetési banki tevékenységnél
olyan 0sztonzési rendszerek alakultak ki a verseny kovetkeztében, amelyek hihetetlen
nagy mértékd kockazatvallalasra 6sztonoztek. Nem csak a felsévezetdket, hanem az
alattuk dolgoz6 kozépvezetdi kor egészét. Ezek az Osztonzési rendszerek rendkiviil
agresszivak voltak. Nagyon rovidtava 0sztonzést tliztek ki, negyedéves, féléves, éves
eredményekhez, vagy forgalomhoz voltak kotve, €s egyértelmiien abba az iranyba
hatottak, hogy azok, akik ez alatt az 0sztonzési rendszer alatt dolgoztak, azok egyre
nagyobb kockazatot vallaljanak. Hiszen akkor volt redlis es€ly arra, hogy ezekben a
rovid tava c€lokban kiemelkeddt nyujtsanak és kiemelked6 Osszegli bonuszokat, jutal-
makat tegyenek zsebre. Az egész rendszer a tetejétdl lefelé igy €pult fel.

Ez a rendszer karos, ezen a rendszeren valoban van mit valtoztatni. De a valtozta-
tast én nem abba az iranyba tolnam, hogy tiltsuk meg a jutalmazast, vagy tiltsuk meg
a nagy jutalmakat, vagy tiltsuk meg az 0sztonzésnek a jutalmazast is magaba foglalo
rendszerét. Ez populista megkozelités lenne. Ezt szakmailag kell megnézni, €s azt kell
megvizsgalni, hogy lehet-e az 0sztonzési rendszer felté€telein ugy valtoztatni, hogy ne
karos vagy tul kockazatos 1épésekre 0sztonozz€k a pénzigyi vezetOket. Tehat ne
olyan dontésekre 0sztonozz€ék Oket, amelyeknek aztan kés6bb nagyon negativ kovet-
kezménye lehet, nem csak az adott intézmény €s annak betétesei, részvényesei sza-
mara, hanem a tagabb értelemben vett k6zjo vagy k0zosség szamara is, akik szem-
pontjabol ezek az intézmények nagyon fontos kozvetitd szerepet jatszanak.
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Magyarorszagon klasszikus befektetési banki tevékenységet nagyon kevesen tiz-
nek, €és nagyon kis volumenben. Tehat azért ez elsésorban nem itt Magyarorszagon
jelentkezd probléma, hanem f6képp a vilag nagy pénziigyi kozpontjaiban: New York-
ban, Londonban, Parizsban, Frankfurtban, Tokioban, Szingapurban és Hong-Kong-
ban. A nagy pénziigyi kozpontokban nagyon €les ez a kérdés, f6leg az ott mikodod
intézmények kozotti versenyben. De a kialakult helyzet kovetkezményei alol nem
vonhatja ki magat senki, kisebb orszagok nagyobb intézményei sem. Magyarorsza-
gon is van egyébként 0sztonzési rendszer minden pénzintézetben, befektetési szol-
galtatonal, biztositonal. Ezek intenzitasa kevésbé agressziv, nincsenek ennyire direk-
ten a kockazatvallalashoz kotve. Ezért ugy gondolom, hogy itthon nem ilyen akut a
probléma. De természetesen érdemes beszélni errdl, bar nem vagyok hive annak,
hogy ezt populista modon szabalyozzak.

On is emlitette mdr, hogy t6bb olyan kérdés van, ami a gazdasdgi vdlsdg kévet-
keztében vilagszerte probléma, amelyeknél sziikség lenne szabdlyozdsra, azonban
az elozo tigyek is kifejezetten olyanok, amelyekben nincs egyetértés a nagy pénz-
1igyi kozpontok k6zott. Van-e a vitak ellenére erosebb koordindcio, illetve mennyire

hatékony, és vajon fog-e erésodni?

Az biztos, hogy a nemzetkozi parbeszéd rendkiviili modon feler6sodott az utobbi
idében. Szamos forumon, kilonb6zd szinteken folyik egyeztetés arrol, hogy mit
lehetne csindlni. Gyakorlatilag két markans allaspont tabora latszik kibontakozni. Az
egyik ezek koziil az angolszasz €s a veliik egyetért6 orszagok, akik szerint a szabalyo-
zasnak €s a feliigyeletnek tovabbra is alapvetéen nemzeti szinten kell megvalosulnia.
A nagyon megerositett nemzeti feluigyeleteknek kiterjesztett hataskorrel - adott eset-
ben bevonva ebbe olyan iparagi szegmensek szabalyozasat €s feliigyeletét, amelyek
eddig nem voltak szabilyozva - kell mikodnitik. Ezeknek a nagyon erds nemzeti
hatosagoknak kell megtalalni a hatékony egyuttmukodési formajat. A masik véleke-
dés szerint ez nem elegendd, hanem létre kell hozni nemzetkozi szintl struktarakat
erds jogkorokkel, amelyek nemzetkozi szintre kiterjed hataskorrel tudnak bizonyos
kérdéseket szabalyozni. A nézeteltérés abban van, hogy er0s nemzeti szabalyozas
legyen €s ezek kozott kétoldaltian, vagy multilateralisan hatékony egytittmikodés,
vagy pedig jojjenek 1étre nagyon erds hataskorokkel nemzetkozi intézmények, ame-
lyek nemzetek folott allo jogositvanyokkal rendelkeznek a nemzetkdzi pénziigyi
rendszer feliigyeletében €s szabalyozasaban. De abban egyetértés van, hogy valtoz-
tatni €s erdsiteni kell a nemzetkozi feluigyeleti rendszert.

Egy masik kritikus teriileten is nagy az egyetértés, vagyis hogy erdteljesebb
0sszhangot kell teremteni a mikro- €s makroprudencialis szempontok kozott, azaz
hogy az egész rendszer stabilitasat makroszempontbol vizsgalo feluigyeleti tevékeny-
ség, €s az egyes intézmények prudens miikodését vizsgalo feliigyeleti munka ossze-
hangoltabb legyen nemzeti €s nemzetkozi szinten egyarant. Erre példaul nemrégi-
ben létre is jott Europaban egy Uj int€ézményi struktura.

A jelenlegi valsdgért sokan a bankokat, illetve az egyéb pénziigyi intézményeket
okoljak. On szerint is OR a feleloseR, illetve mennyire jdtszik ebben szerepet a gaz-
dasdgi szereplok (vallalatok és hdztartdsok) pénziigyi kulturdjanak szintje?
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A kérdés azért jo, mert tObb szereplonek a felelossége is felvet6dik benne.
Mindenkinek megvan a sajat felel0ssége, ezt nem szabad letagadni. Mértékekrdl
nagyon nehéz vitatkozni, mert nehéz sulyokat rendelni ahhoz, hogy ki mennyire
felelés. Eppen ezért én megprobalom elkeriilni, hogy a mértékeket becsiiljem. De
igenis van felel6ssége - és kezdhetjik akarmelyik végérdl a skalanak a felelOsség
kutatasat - a gazdasagpolitikai dontéshozoknak, van kovetkezménye annak, ami
Magyarorszagon a gazdasagpolitikaban lezajlott. Egy olyan gazdasagpolitikai kornye-
zet alakult ki itthon, ami rakényszeritette az orszagot arra, hogy erdteljesen kiilso for-
rasokra tamaszkodjon. Ezek a kiilso finanszirozasi forrasok egyre rovidebb futamide-
ja hitelekben testesiiltek meg, ami egyre nagyobb kockazatnak tette ki az orszagot.
Ennek a forrasbevonasnak az egyik csatorndja az allam kulfoldi finanszirozasa volt, a
forintalapu €és nem forintalapu allampapirok nemzetkozi értékesitésén keresztil.
A masik nagyon jelentds csatorna - €s akkor itt elértiink a pénzintézetekhez - az a
bankok mérlegén keresztil torténd tékepiaci és anyabanki finanszirozas volt.
Nagyon fontos, hogy az orszag igy tudta a novekedését fedezni, de ez alapvetéen gaz-
dasagpolitikai okokbol alakult igy. Ebben a gazdasagpolitikai kornyezetben nagy
profitlehet0s€g nyilt a pénzintézetek szamara, amit ki is hasznaltak. Igazabol nem
volt senki tekintettel arra, hogy ez makroszinten 0sszességében mekkora kockazat
keletkezését jelentheti. Hozza kell tenni, hogy a nemzetkozi likviditasi bségben a
pénzintézetek nyugodtan tudtak magukat finanszirozni, ezért az eszkozoldali bovu-
lésiiknek nem volt pénzellatasi korlatja. Ebben a banki versenyben egyre inkabb
puhultak a feltételek, tehat lejjebb ment a hitelbiralati sztenderd, €s egyre agresszi-
vebb értékesitési stratégiat kovettek. Magyaran nagyon agressziven adtak el kilon-
bo6z6 hiteltermékeket olyanoknak is, akiknek nem biztos, hogy szabad lett volna hite-
leket felvenni, €s olyan kockazatokkal - ezek kozul ki lehet emelni a devizahitelezést
-, amit nem biztos, hogy mindig fel tudtak mérni a hitelfelvevok.

Tehat van feleldssége a hitelintézeteknek is, de van felel6ssége a szabilyozo hato-
sagnak és a felugyeletnek is. Ezeket a folyamatokat tobbé-kevésbé lehetett latni, de
nem sikerult ezeket hathatosan kordaban tartani. Tehat ilyen értelemben felelOsség
terheli az allami intézményeket €s azon beliil a feliigyeletet is. Természetesen Oriasi
szerepe volt a valsag kialakulasaban az tigyfelek, a lakossag €s a vallalatok alacsony
szintl pénzigyi kultirajanak is. Az elmult évek olyan termékek sokasagat hoztak be
erre a piacra, amelyekr6l ma is nagyon kevés ismerettel rendelkezik az ugyfelek
sz€les kore. Nagyon vonzonak tiintek a szemiikben, ugy gondoltak, hogy konnyen
talalnak megoldast bizonyos anyagi problémik kezelésére. Sajnos ez nem bizonyult
igaznak, €és azok a csalodasok, sOt akar egészen komoly egyé€ni krizisek, amelyek
nalunk fejlettebb orszagok tarsadalmat mar tobb alkalommal érték, Magyarorszagon
sok csalad szamara most jelentkeztek elGszor, €s soha nem tapasztalt mértéki nehéz-
ségeket okoztak és okoznak ma is.

Lehet arrol vitatkozni, hogy egy ilyen tanulopénz fog-e segiteni, hogy legkdzelebb
ne igy torténjen. A nemzetkozi tapasztalat sajnos azt mutatja, hogy a valsagokkal
kapcsolatos memoria elég rovid, €s a rossz tapasztalatok, az ezekbdl levonhato
tanulsagokat nagyon hamar elfelejtik. Ezért nem lehet elégszer azt hangsulyozni, és
nem lehet elég pénzt arra kolteni, hogy az altalanos pénziigyi kultura szintjét folya-
matosan emeljiik. Ebben az oktatasi rendszernek nagyon komoly szerepe €s felelOs-
sége van.
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A felelosség kozos, a helyzet ahova jutottunk nem konnyu, de mindenkinek
tanulnia kell belble. Ez valoszintileg nem elég, mivel mint mar emlitettem, hajlamo-
sak vagyunk - intézmények €s maginemberek - is arra, hogy hamar felejtsiik a
rosszat. Ami egy€ébként onmagaban nem baj, de Oriasi a felel6ssége mindazoknak,
akik valamilyen modon hozza tudnak jarulni ahhoz, hogy az emberek el tudjanak
keriilni olyan helyzeteket, amelyeket lathat6an nem tudnak onall6an kezelni.

Az EU-ban t6bb olyan pénziigyi szabalyozdsi tényezo van, amelyeket kiilonb6zo
rendeletek irnak elo, igy kotelezo oket a tagdllamokban alkalmazni. Mi a véle-
ménye ezeRrol a R6z0s pénziigyi szabdlyoRrol, és ennek Rovetkeztében mennyire
kell dtalakitani a PSZAF miikédését? Gondolok itt példdul arra, hogy az orszdgos
betétbiztositdsi alapndl eddig alkalmazott keretet 50.000 eurora (Rb. 13,5 millio

Jorintra) emelték egy torvénymaodositdssal?

Az eurOpai szabalyozas iranya alapvetOen jo, azzal mi is egyetértiink. A k0zos
szabalyok bevezetése széles kort egyeztetéssel torténik, amelynek soran mindenki
elmondhatja a véleményét, €s komolyan figyelembe is veszik. Tehat én ilyen szem-
pontbol nem érzékelem azt, hogy levegd utan kapkodnank, hogy alkalmazkodni tud-
junk ehhez a folyamathoz. Vannak olyan szabilyozasok, amelyek egy kis orszagban
sokszor implementacios szempontbol nem konnyt helyzetet eredményeznek. Ilye-
nek példaul a bazeli szolvenciael6irasok is, amelyek nagyon sokszor nagy intézmé-
nyek kezelésére vannak modellezve, és egy kis orszignak sokkal kisebb méreti,
egész mas koltségszerkezetli intézményei szamara nehezen teljesithetéek. A betét-
biztositasra ratérve: ez a felemelt hatar azt jelenti, hogy Magyarorszagon is atalakul
ennek a kockazatnak a strukturaja. Jelen pillanatban a betétbiztositasi alapban ren-
delkezésre allo forrasok €s a jelenlegi betétbiztositasi dijak egy masfajta védelmi szin-
tet tesznek lehet6vé a megemelt betétbiztositasi 6sszeg mellett. Tudomasul kell azt
venni, hogy ha ilyen mérvi kockazatnovekedésre is fedezetet kell adni ennek az alap-
nak, akkor ennek koltségei is lesznek a bankrendszer szamara. Ha erre van sziikség a
bizalom megdrzéséhez, akkor ezt a ,biztositasi dijat” emelni kell, de ezzel egyideji-
leg megno a feliigyelet feleldssége is abban, hogy megakadalyozza a ,biztositas ese-
mény” bekovetkezését.

Az euro bevezetése lenne az a Rovetkezo lépcsofok, amely dtalakitand a rendszert
On szerint a pénziigyi szabdlyozds intézményrendszerét, a feliigyeletet mennyire
modositia majd ez? llletve volt egy olyan pletyka a nydr elején, hogy az MNB
magdba olvasztand a PSZAF-ot. Errél mit tud elmondani?

Ha az eurot bevezeti Magyarorszag, akkor az nagy atalakulast fog eredményezni a
pénziigyi intézményrendszerben. Egész egyszerlien azért, mert egy bizonyos kocka-
zati elem €s egy bizonyos jovedelemforras gyakorlatilag ki fog kerulni a pénziigyi
rendszerbdl, de az egész pénziigyi rendszer stabilitisa novekedni fog.

A gazdasag szamara, amely alapvetéen az eurozona gazdasagaba integralodik, az
atvaltassal kapcsolatos kockazatok, illetve az ahhoz kapcsolodo koltségek és nehéz-
ségek el fognak tiinni. El fog tlinni csaknem teljes egészében az arfolyamkockazat is,
csak az eurozonan kivili viszonylatokban marad fenn. A pénzintézeteknek ez tizle-



HOMLOKTER 11

tileg természetesen egy bevételi forras kiesésé€t is jelenti, de a 1ényeg a rendszer sta-
bilitasanak novekedése.

Gazdasagpolitikai szempontbol a csatlakozas azt fogja jelenteni, hogy egy nagyon
fontos gazdasagpolitikai eszkoz, a jegybank altal iranyitott monetaris politika kikerul
az orszag szuverén iranyitasa alol. Ugy is lehetne fogalmazni, hogy a jegybank feladat-
kore a legfontosabb feladattal szlkiilni fog. Az intézményi feltigyelet feladatkorében
ilyen egyszeri valtozast nem jelent a csatlakozas, feltéve, hogy nem vonulnak ki pénz-
intézetek, nem kovetkeznek be nagy egyesiilések, radikalisan nem csokken a szerep-
16k szama, nem lesz globadlis trend, hogy minden intézmény csak fiokteleppel lesz
jelen a kisebb orszagokban. Ha ilyen dramai folyamatok nem kovetkeznek be - bar
azért varhato, hogy fokozatosan ebbe az iranyba fogunk menni -, akkor a mikropru-
dencialis felliigyeleti rendszerben nagy valtozasok nem fognak bekovetkezni, lesza-
mitva azokat az europai folyamatokat, amelyekrdl mar beszéltiink.

Ha tehat a szabalyozo és feliigyeleti intézményrendszerrdl beszéliink, akkor az
eur0zonahoz csatlakozast kovetéen mar csak racionalitasbol €s koltségmegfonto-
lasokbol is felmertilhet az, hogy a jegybank és a mikroprudenciilis feltiigyeletet ella-
to intézmény egy szervezetben muikodjon. Ekkor mar nem mertlhet fel a monetaris
politika €és a prudencialis szempontok kozotti esetleges konfliktus kérdése sem.

Jelenleg lehet olyan modellt is talalni nemzetkozileg, ahol a két szervezet kiilon-
allo, és arra is van pé€lda, hogy a két szervezet egybe van gyurva. MindkettOre van pél-
da mind Eur6paban, mind Eurépan kiviil. Vannak el6nyei €s hatranyai mind a két
intézményi modellnek, nem lehet egyértelmu Osszefliiggést talalni a valasztott intéz-
ményi struktura €s a sikeresség kozott. A feladat tehat az, hogy a feltiigyeleti rend-
szerekkel szemben tamasztott kovetelményeknek minél jobban megfeleljiink, s ezt
toObb intézményi felallasban el lehet €rni.
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