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2. rész — Az egyes ESA-k sajatossagai

Tavaly iinnepelték fenndllasuk tizedik évforduldjat az Eurdpai Feliigyeleti Hatosdgok (European
Supervisory Authorities — ESA-k). Két részes cikksorozatunk elsé felében bemutattuk ezek k6z6s
jellemzéit, feladatait az elmult évtizedben. Jelen mdsodik cikkiinkben a hdrom eurdpai
feliigyeleti hatosdg (EBA, EIOPA és ESMA) egyedi jellemzéivel, eredményeivel foglalkozunk.

Eurdpai Bankhatdsdg (European Banking Authority — EBA)

Az EBA az EU bankszektora integritasanak és miikodésének megdrzése érdekében végzett
tevékenysége révén tolt be kiemelked6 szerepet a pénzligyi stabilitds fenntartdsaban, immar 10
éve. Az EU-szintl harmonizalt prudencidlis keret kialakitdsdhoz vald jelent8s hozzajarulasa mellett
ez nagyban koszonhet6 az altala kétéves rendszerességgel végzett EU-szintl banki stresszteszt
gyakorlatoknak, valamint a pénzpiaci szektorban érvényesil§ atlathatésag, egyszerliség és
tisztességes mlkodés elGsegitéséért végzett munkdjanak is.

Az EBA mindekdzben nagy figyelmet forditott és fordit tovabbra is az olyan Gjabb kihivasoknak valé
megfelelésre, mint a hitelintézeti szektort és a pénzforgalmi szolgaltatékat érinté pénzigyi
innovacio (FinTech, digitalizacid), a fenntarthaté pénziigyek és a pénzligyi blintzéssel kapcsolatos
problémdk (nehezitve a pandémia okozta helyzettel). Kilon dallandd bizottsag keretei kozott
foglalkozik a szanaldsi kérdésekkel is.

Az EBA pénzpiaci oldalrdl kulcsfontossagu szerepet jatszott és jatszik ma is az unids pénziigyi
szervezetekre vonatkozd, jogi kotSer6vel rendelkezé standardok egységes szabalykonyvének
kialakitasaban. Az eurdpai jogszabalyok az elmult években is nagyszamu mandatumot hataroztak
meg az EBA szamara technikai standardok és irdnymutatasok kidolgozasara, ezek teljesitése révén
kiemelkedd volt hozzajaruldsa a folyamatosan feliilvizsgalt t6kekovetelményekrél sz616 (CRD/CRR),
szabalyozasi csomag és a bankok helyreallitasarél és szanaldsardl szélé iranyelv (BRRD)
vonatkozasaban. Ezeken kiviil mindenképp emlitést érdemel még az EBA munkaja a pénzmosast,
pénzforgalmi szolgdltatasokat, betétbiztositasi rendszereket, fogyasztévédelmet és a fenntarthaté
finanszirozast, valamint a befektetési vallalkozasok t6kekovetelményét érint6 szabalyozas terén.

Az elmult id6szak egyik legnagyobb valtozdsa az EBA esetében a pénzmosas és
terrorizmusfinanszirozas elleni kiizdelem (AML/CFT) terén megerdsitett szerepe. 2020-t6l ezen a
terlileten - a miikodésére vonatkozd rendelet médositdsa nyoman - az ESA-k kozil az EBA lett a
vezetl, koordinalé és folyamatos nyomonkovetést (monitoring) végz6 hatdsag (bar a jov6beli
tervekben szerepel egy 6nalld, EU szint(i AML/CFT hatdsag létrehozasa is). E feladatkore jelenleg
kiterjed az EU intézmények AML/CFT cselekvési terveihez vald hozzajarulasra, valamint az illetékes
nemzeti hatésdgok megkozelitéseinek vizsgdlatara. Ezirdnyd munkaja teljesitésének elGsegitésére
az EBA felallitott egy allando belsé bizottsagot is.

A COVID-19 jarvanyhelyzet altal okozott terhek enyhitésére az EBA is szamos intézkedést tett. Ezek
harom f6 kategoridba sorolhaték: 1. mikodési konnyitések, amelyek koziil kiemelend6 2020-as



stressz teszt gyakorlat egy évvel torténd elhalasztdsa; 2. szabdlyozdi konnyitések, amelyek kozil
feltétlenlil meg kell emliteni a fizetési moratériumokrél sz616 EBA-irdnymutatds kiaddasat; illetve 3.
egyéb intézkedések. Utdbbi kategdridba sorolhatdk pl. az IFRS9 bevezetésével kapcsolatos
atmeneti id6szak meghosszabbitdsa, az osztalék és egyéb kifizetések visszatartasara vonatkozo
ajanlasok, a COVID-19 adatszolgaltatasrél és nyilvanossagra hozatalrdl sz6l6 irdnymutatasok, vagy
a helyredllitasi tervekre vonatkozd iranymutatasok feliilvizsgalata.

Eurdpai Biztositds- és Foglalkoztatoinyugdij-hatosdag (European Insurance and Occupational
Pensions Authority — EIOPA)

Az EIOPA tevékenysége kapcsan fontos hangsulyozni, hogy mind a biztositasi, mind pedig a
nyugdijszolgdltatéi szektor alapvets sajatossdga, hogy dontGen kitett a hosszu tdvu hatdsoknak —
tekintettel e szektorokra jellemz6 termékek és szolgaltatdsok céljara, jellegére és a mogottes
befektetési eszkozok 0Osszetételére. EbbSl kovetkezéen e szektort és annak felligyelését
els6sorban a hosszu tavu kockazatok hatarozzak meg.

Az EIOPA vonatkozasaban mérféldkGnek szamitott a Szolvencia Il keretrendszer bevezetése, amely
a kordbbi szabdlyalapu t6kekdvetelménnyel szemben komplex, kockazatalapu té6kekovetelményt,
kockazatalapu felligyelési szabalyrendszert vezetett be eurdpai szinten. E keretrendszer
bevezetése azonban nemcsak a felligyelt intézmények tevékenységére birt meghatdrozé hatassal,
hanem a felUgyeletek egymdssal és az EIOPA-val fennalldé munkakapcsolatanak alapveté
megvaltozasat is eredményezte.

A Szolvencia Il bevezetése érdekében végzett munka az EIOPA-n belll széleskor(, a nemzeti
felugyeleteket — igy az MNB-t — is magdban foglald6 munkacsoporti struktiraban zajlott. A
bevezetést kovet6en e munkakapcsolat atalakult, mintegy projektszemléletet kovetve -—
figyelemmel arra, hogy e fazisban mar a Szolvencia Il gyakorlati kérdései, valamint fellilvizsgalata,
illetve tovabbi nagy szabalyozasi csomagok kidolgozasa keriilt elGtérbe.

Ez utdbbi kapcsan kilon kiemelést érdemel a fogyasztéi érdekek erGsitését szolgald biztositasi
értékesitésrél szold irdnyelv (IDD), valamint a lakossagi befektetési csomagtermékekkel, illetve
biztositdsi alapu befektetési termékekkel kapcsolatos szabdlyok (PRIIPs) megalkotdsa,
egyenszilardsagu (konvergens) alkalmazasa és fellilvizsgalata kapcsan kifejtett EIOPA-tevékenység.
Az IDD és a PRIIPs vonatkozasaban kilondsen hangsulyosan jelennek meg olyan, a szerz6ddék
érdekei szempontjabdl alapvet6é kérdések, mint példaul az tgyféligénynek megfeleld termék
intézmény altali kialakitdsa, ajanldsa, rendszeres és sziikségszer( fellilvizsgalata, az arrdl vald
korrekt tajékoztatasok.

A fenti, mikroprudencidlis megkozelités mellett az EIOPA nagy hangsulyt fektet a kockazatok
makroprudencialis szempontu azonositdsara is. A Szolvencia Il adatszolgaltatasokon alapuld
kockazati jelz6rendszer mukodtetése mellett az EIOPA is rendszeresen végez EU-szintii
stresszteszteket, mind a biztositasi, mind pedig a nyugdijszolgaltatdi szektor tekintetében. Az
EIOPA koran azonositotta a hosszi tiavon fennmaradd alacsony, illetve a negativ
kamatkornyezettel kapcsolatos kockdzatokat, és a stressztesztek segitségével felmérte a piacok
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sulyos, de valdszinl(i forgatdékonyvekkel szembeni sebezhetGségét. Mindezek hozzajarultak a
megfelel6 felligyeleti intézkedések korai megtételéhez.

A COVID-19 pandémia alatt az EIOPA tevékenységét is — e példatlan helyzet kezelésére iranyuld —
szamos intézkedés megtétele jellemezte. Ezek kozil kiemelendd, hogy a befektet6k és szerz6d6k
védelme érdekében az EIOPA — az ESRB irdnymutatdsaval 6sszhangban — elvarast fogalmazott meg
az osztalékfizetés és sajatrészvény-visszavasarlds ideiglenes felfliggesztése tekintetében. Emlitésre
mélté tovabba az EIOPA termékfelligyeleti és iranyitasi kovetelményekkel kapcsolatos felligyeleti
nyilatkozata is. Ebben az EIOPA a fogyasztdkat érint6 hatranyok kezelése és a sziikséges korrekcids
intézkedések megtétele érdekében a biztositdkat azon biztositasi termékek fellilvizsgalatara hivta
fel, melyeknek f6 jellegére, kockazati fedezeteire vagy garancidira a COVID-19 helyzet jelent&s
hatassal birt.

Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatosdg (European Securities and Markets Authority - ESMA)

Az eurdpai szintl tékepiaci szabdlyozas tekintetében az ESMA olyan meghatdrozé szabdlyozasi
keretrendszerek kialakitasdban vett részt, mint a pénzlgyi eszk6zok piacairdl sz6lé6 MiFID/MiFIR
szabdlyrendszer, a piaci visszaélésrél sz6l6 MAD/MAR rezsim, a transzparencia iranyelv (TD), vagy
legutobb a befektetési vallalkozasok prudencidlis felligyeletérdl sz616 IFR/IFD keretrendszer, amely
a befektetési vallalkozdsokra vonatkozé t6kekdvetelmény rendszert helyezte Uj alapokra.

Az ESMA feladatkore tekintetében egy jelentds dologban kiilénbozik a masik két ESA-tdl: egyes
eurdpai pénziigyi piaci szerepldk feliigyeletét kozvetleniil az ESMA latja el. A folyamat a
hitelmingsitékkel kezd6dott, amikor a vonatkozé CRA Rendelet mddositdsdval az ESMA-t jelolték
ki az EU-ban székhellyel rendelkezé hitelmindsiték felligyeleti hatésagaként, ennek alapjan végzi
ezek engedélyezését (nyilvantartasba vételét) és felligyeli a tevékenységiiket. Az ESMA ezen
tevékenysége keretében jo par jogsértést feltart és ezek miatt meghozta a sziikséges felligyeleti
intézkedéseket. Sok esetben tobb millié eurds birsagot is kiszabott, mind piacvezetd, mind kézepes
méretl hitelmingsitékkel szemben.

Az ESMA felligyeleti hataskorét id6kozben kiterjesztették a kereskedési adattarakra, jelenleg pedig
egyes adatjelentési szolgaltatokkal kapcsolatosan folyik felligyeleti hatdskorének pontositasa. Az
ESMA fellgyeleti feladatokat kapott a harmadik orszagbeli koézponti szerz6d6 felek
vonatkozasaban is, az dltala felligyelt intézményi kor tehat fokozatosan bdévil. Az ESA-k
mUikodésével kapcsolatos legutdbbi bizottsagi konzultacié soran ugyanakkor az ESMA sem jelezte,
hogy sziikségesnek tartand a kozvetlen felligyelete ald tartozd intézmények kérének kibGvitését a
fentebb emlitetteken tul.

Az ESMA fogyasztovédelmi feladatkorében (a kordbban ismertetett tevékenységi koron tul) tett
egyik legfontosabb intézkedése a CFD-kkel és a binaris opcidkkal kapcsolatos termékintervencids
lépések voltak. Ezek révén a teljes Eurdpai Unidban betiltottak a bindris opcidk lakossagi tigyfelek
részére torténd forgalomba hozatalat, forgalmazasat és értékesitését, a CFD-két pedig
meghatdrozott feltételekhez kototték. Mivel azonban az ESMA termékintervencids |épései id6ben
korlatozottak, igy azokat hosszabb tdvra tagallami termékintervencids intézkedések valtottak fel.
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A COVID-19 jarvanyiddszakban az ESMA 3dltal hozott intézkedések kozil érdemes kiilon kiemelni
azt az alacsonyabb bejelentési kiiszobértéket (a részvénytSke 0,2%-rél annak 0,1%-4ra szallitva le
azt), amelyet az ESMA az SSR-rendelet alapjan irt el6 a netto short pozicidval rendelkezé személyek
szamara a nemzeti felligyeleti hatésagok felé bejelentendd informacidkkal kapcsolatban.

Ez a rendelkezés egészen idén marciusig volt érvényben. Az ESMA azonban lgy itélte meg, hogy az
alacsonyabb jelentési kiiszobérték altal a nemzeti felligyeleti hatésagok sokkal pontosabb képet
kapnak a short poziciokrdl. igy majusban hivatalosan kezdeményezte az Eurdpai Bizottsag felé,
hogy az SSR-rendeletben meghatadrozott kiiszobértéket allando jelleggel ezen az alacsonyabb
szinten hatdrozzak meg. Mindenesetre a jarvanyiddszak alatt az ESMA nem vezetett be korlatozast
a short Ugyletek vonatkozdsaban, viszont tobb olyan tagdllam is volt, amelyek nemzeti szinten
vezettek be ilyen korlatozasokat (igaz, egy id6 elteltével ezeket mind feloldottdk).

Osszességében az ESA-k eddigi miikédése pozitivan értékelhetd, amit az is aldtdmaszthat, hogy
keretrendszeriik feliilvizsgdlata (ESA Review) sordn nem épitettek be drasztikus vdltozdsokat az
ESA-kat szabdlyozo rendeletekbe. Ez elsGsorban annak készénhetb, hogy az eurdpai pénziigyi
szabdlyozdshoz kapcsolddo feladataikat az ESA-k magas szinvonalon, az eurdpai intézmények dltal
kitiizétt hatdridére tudtdk teljesiteni. Emellett az ESA-k az olyan rendkiviili helyzeteket is
megfeleléen kezelték, mint a Brexit, illetve a Covid-19.

Mindez azonban nem lett volna lehetséges a nemzeti feliigyeleti hatosdgok tamogatdsa nélkiil. A
nemzeti felligyeleti hatésdgok mind az anyagi, mind a személyi feltételek tekintetében jelentds
erdforrdsokat dldoztak arra, hogy az ESA-k megfelelé szinvonalon tudjdk elldtni feladataikat.

A kézvetleniil feliigyelt intézmények tekintetében a beazonositott kockdzatokat az ESMA, mint
feliigyeleti hatdésdg eddig megfelel6en kezelte, a feltdrt jogsértések esetében pedig megtette a
sziikséges feliigyeleti intézkedéseket. Ugyanakkor az ESMA kézvetlen feliigyelési tevékenységének
z6kkenémentes megkezdését a nemzeti feliigyeleti hatdsdgoktdl kapott ismeretek és tapasztalatok
tették lehetévé, pl. mind a hitelmindsiték, mind az adatszolgdltatok tekintetében.

A jévé vonatkozdsdban elmondhatd, hogy a szabdlyozds mellett egyre nagyobb hangsulyt fog kapni
a feliigyeleti konvergencia. Mindazondltal az ESA Review végrehajtdsa ota még nem telt el tul sok
idé, igy a rendelkezésre dll6 tapasztalatok is korlatozottak. Egy biztos: az ESA-k 2022-t6l vdltozatlan
intenzitdssal — valamint az EIOPA és az ESMA vonatkozdsdban uj vezetés mellett — vagnak neki az
el6ttiik allé ujabb id6szaknak és kihivdasoknak.

* A szerz6k A Magyar Nemzeti Bank Szabdlyozdsi féosztdlydnak munkatdrsai

,Szerkesztett formdban megjelent a Tézsdeforum.hu portdlon 2022. janudr 12-én.”
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