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A 2014-es ¢és 2015-0s ¢évek a  brokercégek, hitelintézetek  hanyatlasanak
idészakavoltak.’Szinte minden ember rendelkezik bankszamldval, kétvénnyel, ezért egy ilyen
helyzet rendkiviil nagy hatassal van az emberek vagyoni viszonyaira, tovabba azt is érdemes
megjegyezni, hogy egy hitelintézet bukasa nem csak kézvetleniil, de akar kézvetetten — példaul
az dllamhaztartasra gyakorolt hatdasaval, vagy a pénziigyi rendszerbe vetett bizalom
megrendiilésével — is okozhat karokat. Manapsag sokat hallhatunk arrol, hogy a MNB
feliigyeleti hataskorében eljarva kezdeményezi egy-egy pénziigyi intézmény felszamolasat,
mivel Magyarorszagon a jegybank latja el a pénziigyi intézmények feliigyeletét, amely tobbek
kozott a 2007-t6l kezdodo, Europaban 2008-ban eszkaldalodo vilagvalsagnak készonheto.

A valsagot kovetden a tagallamok kézponti bankjai, illetve pénzpiaci feliigyeleti szervei
nem voltak képesek a pénziigyi valsagot egyediil kezelni, azonban nem volt kialakitva olyan
szabalyozas, amely azt hatarozta volna meg, hogyan miikddjenek egyiitt mas intézményekkel.
A valsag felhivta a figyelmet az eurdpai és a tagallami pénziigyi feliigyelet gyengeségeire,
valamint a valsagot eldrejelzé €s kezeld intézmények, mechanizmusok hianyéra is. Az unios
korményzati szinten hozott valsagkezeld intézkedések keretében, a gazdasagi és monetaris
integracidé megerdsitése céljabol ezért egy integralt, eurdpai szintlli pénziigyi feliigyelet
kialakitasarol dontottek. A valsag hatdsara a bankrendszerben felszinre keriilé tovabbi
ellentmondasok kezelése tobb 1épcsdben zajlott, illetve zajlik, kiillonb6z6 okokra €s hatasokra
visszavezethetden.

A valsag felkésziiletleniil érte az Eurdpai Unid tagallamait, nem alltak rendelkezésre
megfeleld mechanizmusok a bankok és befektetési vallalkozasok kisegitésére, valsagaik
kezelésére, igy azokat a tagallamok kozpénzbdl mentették meg. A tagallamok erdsiteni
szerették volna az egymds kozott fennalld bizalmat és egylittmiikodést (€s a bels piac
hitelességét), annak érdekében, hogy a bankvalsag altal generalt problémak ne vezessenek
olyan megoldasi kisérletekhez, amelyek egy orszadg gazdasagat és az orszagba vetett bizalmat
meg tudjdk rengetni. A valsagot megeldzéen nem Iétezett a bankokra vonatkoz6 egységes
eldiras, hanem tobbnyire a székhelyiik szerinti tagallam joga hatdrozta meg szabalyozasaikat,
¢s ez a helyzet szamos konfliktushoz vezetett. Az eredménytelen megoldasi kisérletek
sorozata vezette a tagallamokat a szorosabb egyiittmikodésre, €s az ilyen helyzetek elkeriilése
végett a bankszanalas Uj eurdpai rendszerének a kidolgozasara és egyes orszagokban a
feligyeleti funkciok ellatasdnak megvaltoztatasara.

Az Eurdpai Unio tobb tagallamaban a valsagot megel6zéen nem volt megfeleld a
pénziigyi feliigyelet szabalyozasa, ugyanakkor unidés kormanyzati szinten sem volt megoldas.
A valsagot kovetden er6sodott az igény a feliigyeleti elégtelenségek kezelésére. Unios szinten
felallitottak a makroprudencialis és a mikroprudencialis feliigyeletet ellatd szerveket, igy az
Eurdopai Rendszerkockazati Testiiletet, valamint a mikroprudenencialis feliigyeletért felelos
Eurdpai Bankhatosagot, Eurdpai Biztositds- és Foglalkoztatéinyugdij-hatosagot, illetve az
Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatosagot. Azonban igen hamar rajéttek, hogy a Rendszerkockazati
Testiilet altal végzett koordinacid nem elég az eurdpai pénziigyi piac toredezettségének

- A tanulmany az OTKA K 101147 sz., A varosi kormanyzas kdézepes varosokban és varostérségekben cimi
kutatasi projekt keretében késziilt. Kutatasvezet: Horvath M. Tamas.
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elkeriiléséhez, melynek kdvetkezménye lett az, hogy a Bizottsag 2012-ben javaslatottett kozz¢
a Bankuni¢ létrehozésa végett.

Tagallami szinten a valsagot megelézéen egyes orszagokban a pénzpiaci feliigyeleti
funkciokat és a monetaris politikahoz kapcsolodd hataskordket kiilon intézményi keretek
kozott lattdk el, mas orszdgokban integraltadk ezt a két funkcidt, és szélesebb hataskorrel
ruhaztak fel a jegybankot. Az elézdére példa Korea, és Egyesiilt Kiralysag (1997), Ausztralia,
és Japan (1998), Belgium (2004) ¢és Svajc (2009), mig az utdbbit olyan tagallamok
valositottdk meg leginkdbb, akik szerettek volna csatlakozni az euro-Gvezethez, arra
tekintettel, hogy - mivel a csatlakozast kovetéen megsziinik a monetdris politikai
alapfunkciojuk - a feliigyelet atadésa se jelentsen dilemmat (frorszag, Hollandia stb.).

1. tablazat
A valsag elott, néhany meghatarozo orszag megoldasa a feliigyeleti hataskor
ellatasara
Jegybank a feliigyeleti hatosag Nem a jegybank litja el a feliigyeletet
Kizardlag a jegybank Partikularis Egységes Partikuldris
ldatja el
Olaszorszag Portugalia Déania Finnorszag
Németorszag Hollandia Anglia Franciaorszag
frorszag Gorogorszag Svédorszag
Belgium Spanyolorszag Ausztria
Luxemburg

Forras: http://www.bankszovetseg.hu/wp-content/uploads/2012/10/032Sipos.pdf

Tobb tagallam torvényhozédsa szembesiilt azzal a dilemmaval, hogy integralt vagy elkiilontilt
modell lenne-e hatékonyabb a feliigyeleti feladatok ellatasara. Ennek eredményeképpen egy
igen sokszinii €s valtozatos rendszer jott 1étre.

A tagéllamok tOobbsége az integralt modellt valasztotta, ami a pénziigyi feliigyelet
megerdsitését ¢és a feliigyelet jegybank ald integralasat jelentette, igy immaron az 6sszevont
modellt valasztd orszagokban a jegybank felel a rendszerszintli kockézatok mérsékléséért és
kezeléséért a pénziigyi rendszerben. Ezt a megoldast valasztottak tobbek kozott példaul az
irek, belgak, és a britek, a francia és a magyar (2013) feliigyeleti reform is ennek vetette ala
magat. Az elkiiloniilt modellt kevesebb orszag valasztotta, koztiikk példaul Lengyelorszag.

A makroprudencialis politika tobb szinten mikodik. Van egy globalis politikai szint,
amelyet kiilonb6zé nemzetkozi szervezetek alkotnak, majd az ezek altal meghatarozott
kereteken beliil miikodik az Eurdpai Rendszerkockazati testiilet €s a nemzeti hatésagok. 2013.
julius 1-ig hatalyba kellett 1épnie azon tagéallami intézkedéseknek, amelyek meghatarozzak,
hogy mely nemzeti hatdsag latja el a makroprudencialis feladatokat tagallami szinten, ki lesz
felelds ezek feliigyeletért.™

Magyarorszagon 2011-ben négy makroprudencialiseszkézta Magyar Nemzeti Bankra
testaltak. A Magyar Nemzeti Bankrol szolo 2013. évi CXXXIX. torvény alapjan létrejott
Magyarorszagon a Pénziigyi Stabilitdsi Tandcs (az MNB dontéshozo szerve), amely feladata
tobbek kozott a mikro- és makroprudencialis feliigyelet kozotti dsszhang megteremtése,
valamint ebben az évben tortént meg a felligyeleti feladatok integralasa is a MNB ala,
amellyel Magyarorszag az Osszevont modellt alkalmazé allamok csoportjaba kerilt.
Osszességében az a véleményem, hogy tobb eldnye, mint hatranya van ennek a megoldasnak.
Jollehet egy bonyolult rendszerrdl van sz6, és fokozottabban iigyelni kell a MNB

3 NEMENYI JUDIT: A pénziigyi valsag hatdsa a kozponti bankok szabalyozasara. Elérhetd:
http://econ.core.hu/file/download/vesz201 1/kozpontibankok.pdf (2015.07.27.)
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fliggetlenségének érvényesiilésére, de ez a beolvadas egyszeriibbé tette a jegybank ¢és a
felligyelet kozotti egylittmiikodés megteremtését, a jegybank erds fiiggetlensége altal erdsodik
a felligyeleti hataskor, illetve ez a rendszer koltséghatékonyabb, mint eldédje, mivel egy
intézmény latja el a két feladatot.

A jegybankok feliigyeleti hataskorrel valo felruhazasa mellett szol, hogy a jelentds
szakmai potenciallal rendelkezd kozponti bankok azaltal, hogy 0j feladatokat latnak el, azok
viteleutjan hatékonyabba tehetik a monetaris politikai dontéseket is. Viszont az is
megallapithatd, hogy mig a monetaris hatosdgnak a monetaris politikdhoz kapcsolodd
hataskoreit fiiggetleniil kell gyakorolnia, addig a pénzpiacok prudencialis feliigyelete a
korményzat felhatalmazéasan alapszik és fiigg attol. A jegybank fiiggetlenségét biztositja, hogy
a kormanyok nem utasithatjdk Oket a monetaris politikaval kapcsolatban (pl.: konkrét
kamatdontést illetden), tovabba, hogy megfeleld pénziigyi forrasokat biztositanak feladatai
ellatasara.

A MNB feliigyeleti hataskorében eljarva 2015. éprilis 17-én visszavonta a Quaestor
Ertékpapirkereskedelmi és Befektetési Zrt. tevékenységi engedélyét, és 2015. aprilis 22-én
kezdeményezte annak felszamolasat.™ (A felszamolas elrendelésének oka az volt, hogy az
Ertékpapir-kereskedelmi és Befektetési Zrt. visszaélt iigyfelei bizalmaval, azzal, hogy azt a
latszatot keltette, mintha az embereknek a pénziikért cserébe Quaestor kotvényt helyezett
volna el a nala megnyitott ért€kpapirszamlan, pedig valojaban valos értékpapirt nem adott
cserébe. A visszaélést a feliigyeleti feladatokat ellato MNB tarta fel. A Quaestor karosultak
karrendezését biztositd koveteléskezeld alap 1étrehozéasardl szolo 2015. évi XXXIX. torvényt
az orszaggyulés 2015. aprilis 14-én fogadta el. A torvény hatalya azokra az ligyletekre terjed
ki, amelyeknél az ligyfél jognyilatkozata a QUAESTOR FINANCIAL HRURIRA Tanéacsadd
és Szolgaltato Korlatolt Feleldsségli Tarsasadg altal kibocsatott, illetve a QUAESTOR
Ertékpapirkereskedelmi és Befektetési Zartkortien Miikodé Részvénytarsasag vagy kapesolt
vallalkozasa 4altal értékesitett kotvények vésarlasara irdnyul (amennyiben az ligyfél az
ellenérték fizetési kotelezettségének eleget tett). Ezen torvény Ilétrehozta a Quaestor
Kérosultak Karrendezési Alapjat, amelynek feladata a karrendezés ¢és, amely a
Befektetovédelmi Alap (Beva) kartalanitasaval egyiitt — 30 millio forintig karpotolja az
tgyfeleket.

Problémat jelent azonban, hogy a Quaestor Karosultak Karrendezési Alapjanak
kozleménye szerint®® csak a Beva altal fizetend 20 ezer eurdig kértalanitjak a kotvényeseket,
a 100 ezer euroig fennmaradd tovabbi Osszeg kifizetését az alap csak iddben eltolva tudja
teljesiteni, egyeldre csak a fiktiv kdtvények utan.

Ennek oka, hogy az OTP inditvanyt terjesztett az AB el¢, arra hivatkozassal, hogy az
Alapba torténd befizetés alkotmanyos jogokat sért, mivel a Buda-Casht6l és a Hungéria
Ertékpapirtol eltéréen a kormany a Quaestornal szinte teljes kértalanitast rendelt el a tobbi
iparagi szerepld pénzébdl. Kordbban a Bankszovetség is felszolalt a quaestorosok kiemelt
karpotlasa ellen. Wolf Laszlo, az OTP vezérigazgato-helyettese az alabbi kérdéseket tette fel:
,volt-e egyaltalan kotvény? Ha nem volt, akkor az miért befektetési szolgaltatas? Ha viszont
tiltott betétgyljtés zajlott, akkor miért a Beva fizet? Az MNB bd harom honapja miért adott
minderre engedélyt? Miért nem tdmogatja a jegybank a lakossag pénziigyi tudatossaganak
fejlodését? Lényegében visszafizetiink mindent azoknak, akik éveken at rendkiviil kockazatos
termékbe fektettek, €s batorsagukért magas hozamot kaptak egy szabalytalan kibocsatotol. Az
is kiilonds, hogy a Buda-Cash ligyfeleire sem koncentralt ennyire az allam. Kicsit olyan ez,
mintha egy biztositas alapszabalyat szeretném igy modositani, hogyha reggel 6sszetérom a
kocsimat, délutan még tudok ra visszamendleg érvényes biztositast kotni.”

A Pénziigyi Stabilitasi és Felszamol6 Nonprofit Kft. kézleménye a felszamolas elrendelésérol:
http://www.psfn.hu/hirek/2015_Quaestor.html (2015.07.27.)
Shttp://www.portfolio.hu/users/elofizetes _info.php?t=cikk&i=216590 (2015. 07. 27.)
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Azonban a birosag elé terjesztett inditvany sokak (beleértve OTP-t is) szerint nem nyomos
ok a kifizetés eltoldsara, mivel az AB eljarasa a hatalyos jogszabalyok szerint nincs
rahatassal egy hatalyos torvény végrehajtasara.

Az AB dontése oktoberre varhatd, addig a kérosultaknak be kell érniiik a BEVA
altali maximum 6 millié forintig terjed0 kartalanitassal, illetve ha az AB elkaszalja a
torvényt, akkor nincs mit tenni és ezen 0sszeggel kell megelégedniiik az igényloknek.
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