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A tokepiaci szerepl6k egységes feliigyelete az Eurdpai Unidban — a felligyeleti
konvergencia elmélyitése

Az egységes unios tokepiaci szabdlyozdsi keretrendszer kialakult az elmult egy évtizedben, am
tovdbbi kihivdst jelent az olykor eltéré tagdllami feliigyelési gyakorlatok 6sszehangoldsa. Az
Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésdg (ESMA) - a feliigyeleti konvergencia tovdbbfejlesztése
érdekében - tavaly tobb Iényeges vizsgdlatot is lefolytatott. Ezek nyomdn fontos
megadllapitdsokat tett tobb EU-tagdllami feliigyeleti hatésdg szamdra a hatdron dtnyulé

tevékenységek feliigyelése tekintetében.

Az elmult b6 egy évtizedben az unids szakemberek kialakitottak azt az EU szintl Egységes
Szabalykonyvet (Single Rulebook), amely meghatdrozza a jelenlegi formajaban létezé eurdpai
t6kepiacok mikodését. Ezen eurdpai szintl jogszabdlyok egy része tovabbra is olyan format 6lt,
amely nemzeti szint( atlltetést igényel (pl. irdnyelvek). A tobbségnél azonban mar a legmagasabb
szint(i jogszabdlyokat és a kapcsolédd végrehajtdsi szabdlyokat is kozvetleniil alkalmazandd
rendeleti formdban alakitottak ki.

Az Egységes Szabalykonyv tehat egyre inkdbb az egységes eurdpai szabalyozas irdnyaba mutat,
ahol a nemzeti szint(i atilltetésnek egyre kisebb szerepe van. Az iranyelvi formaban torténd
szabalyozas kore ugyanis erésen leszlkilt, masrészt, ahol megmaradtak az irdnyelvek, ott is egyre
kevesebb nemzeti diszkrécidra vagy tobbletszabaly meghatdrozasara adnak lehet6séget.

Amellett azonban, hogy a szabalyok egyre egységesebbek, sziikséges, hogy ezt az egységes
szabalyrendszert az azokat érvényesitd felligyeleti hatdsagok is egységesen alkalmazzak. Ezt az
egységes jogalkalmazast és gyakorlatot hivjdk 0Osszefoglaldan felligyeleti konvergencidnak,
amelynek keretében a felligyeletek torekednek jogértelmezésiiket és gyakorlatukat a lehet6
legjobban kozeliteni egymashoz.

Mindez azt a célt szolgdlja, hogy ha egy piaci szerepl6 valahol az EU-ban szolgaltatast nyujt, ott
ugyanazokat a szabalyokat kelljen alkalmaznia, mint egy masik tagallamban. A teriletileg illetékes
felGgyeleti hatdsagok is ugyanazt varjak el téle a jogszabdlyoknak valé megfelelés kapcsan. Ez
els6sorban azon piaci szerepl6knél bir kiemelt jelent6séggel, amelyek élnek a hatdron atnyuld
szolgaltatas, vagy a letelepedés szabadsaga altal biztositott lehet&ségekkel, azaz nem csak egy,
hanem tobb tagallam piacan is jelen vannak szolgaltatasaikkal, termékeikkel.

A felligyeleti konvergencia kialakitasat tobb eszkdz is hatékonyan el6segiti. Az ESMA altal kiadott
iranymutatasok és ajanlasok a magasabb szint(i eurdpai unids jogszabalyok végrehajtasat és
alkalmazasat tamogatjak. Az irdnymutatasokon kivil az ESMA masik fontos ’‘soft’ szabalyozd
eszkozei a 'Kérdések és Valaszok’, amelyek szintén a jogszabalyok helyes alkalmazasat segitik.

A magasabb szintl eurdpai jogszabalyok értelmezésére az Eurdpai Bizottsag jogosult, igy az is részt
vesz a jogértelmezési folyamatban. A felligyeleti gyakorlat egységesitését tamogatja az is, ha a
nemzeti felligyeleti hatdsagok megismerhetik egymas modszertanat, felligyeleti eljarasait,
kozosen elemezhetnek konkrét ligyeket és joé gyakorlatokat azonositanak be.



Az EU-s t6kepiacok tekintetében létezik olyan helyzet is, amikor nem fontos a fellgyeleti
konvergencia, hiszen az adott piaci szereplSk felligyeletére egy kdzponti hatdsagot, az ESMA-t
jelolték ki az EU-ban. Az ESMA kozvetlen feligyeleti megbizatdsa a hitelmindsit6kkel kezd6dott
2011-ben, amelyet azéta kibdvitettek - tobbek kozott - a kereskedési adattarak, az
értékpapirositasi adattarak, a kritikus referenciamutatd-kezeldk, illetve egyes adatszolgaltatok
felGigyeletével is.

Az ESMA-t a jov6ben tovabbi piaci szerepl6k kozvetlen felligyelésére is felhatalmazhatjdk, am
els6sorban az eurdpai szabdlyozas altal esetlegesen kialakitott, Uj intézmények tekintetében. A
nemzeti felligyeleti hatdsdagok emiatt a jovGben is meghatdrozé szerepet fognak jatszani a fébb
t6kepiaci szerepl6k és infrastrukturak feligyeletében. Ezért az EU-ban tovdbbra is kiemelt
jelent&sége lesz a felligyeleti konvergencianak.

E tekintetben kilonos jelent6séggel birnak az olyan ESMA-vizsgdlatok, amelyek keretében a
hatdsag a felligyeleti gyakorlatokat mérifel. Az MNB az ESMA keretein bellll hozzdajarul a feligyeleti
konvergencia fejlesztéséhez, azdltal, hogy maga is részt vesz az erre irdnyuld vizsgdlatokban, illetve
az ESMA fellgyeleti konvergenciaval foglalkozé munkacsoportjaiban.

Tavaly két olyan ESMA vizsgalat is folyt, amelyek fontosak a felligyeleti konvergencia tekintetében.
Az egyik ilyen a befektetési vallalkozasok hataron atnyulé szolgaltatasaira, a masik pedig a Brexit
kapcsan megvaldsult székhelyathelyezésekkel kapcsolatos engedélyezési gyakorlatokra irdnyult.

A hataron atnyulé szolgaltatasokkal kapcsolatban Magyarorszag és altaldnossagban a kozép-kelet-
europai régioé tekintetében elmondhatd, hogy azok elsésorban fogadd tagallamként szerepelnek.
A térségbe tehat jellemz6en mds tagallamokbdl nyujtanak befektetési szolgdltatast az ott
székhellyel rendelkez6 befektetési szolgdltaték. A fogadd tagdllamok illetékes hatdésagai nem
rendelkeznek megfelel6 informacioval a tényleges hatdron atnyuld tevékenység méretével
kapcsolatban, és emiatt sokszor nem tudnak megfelel§ fogyasztévédelmi intézkedéseket hozni a
szabdlyozas altal biztositott keretek kozott.

A mostani vizsgalat megerdsitette, hogy a vizsgalt, székhely szerinti tagallamok felligyeleti
hatdsagai sem mindig rendelkeznek megfelel6 informacidkkal a befektetési vallalkozasaik hataron
atnyuld tevékenységének méretével és az azzal Osszefliggé kockazatokkal kapcsolatban. A
folyamat el6zményeként az EU-ban kordabban mar toértént egy ESMA altal koordinalt vizsgalat a
ciprusi online befektetési szolgdltatokkal kapcsolatban. Ennek nyomdn a ciprusi értékpapir-
felGigyelet (CySEC) tobb tekintetben is szigoritott az érintett befektetési szolgdltatok felligyeletén,
illetve igyekezett a kapcsolédd fogyasztdi panaszok megfeleld kezelését is javitani.

A 2022-es vizsgdlat eredményeképpen az ESMA (tOrténetében elGszor) fogalmazott meg egy
nemzeti felligyeleti hatdsag szamdra konkrét ajanlasokat az ESMA Rendelet 16. cikke alapjan. Az
ESMA véleménye szerint a CySEC-nek jelent8sen javitania kell a hataron atnyuld tevékenységek
felligyelését. Az elvarasok szerint a ciprusi feligyeletnek tobb er6forrast kellene forditania a
hataron atnyuld tevékenységek felligyelésére, a magas és kdzepes kockazatu cégek felligyelésére
kellene inkdbb koncentralnia, proaktivan kellene kezelnie a feltart jogsértéseket és megfeleld
idében kellene meghoznia a szlikséges intézkedéseket (amelyek kell6képp figyelembe veszik a
kifogdsolt tevékenység esetleges ismétl6dé, illetve folyamatos jellegét is).
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Az ESMA alldspontja szerint (tekintettel arra, hogy majdnem minden, Cipruson székhellyel
rendelkezé befektetési szolgaltaté végez hataron atnyulé tevékenységet) a CySEC-nek kb. 30-40
fével kellene névelnie a befektetési szolgaltatasok felligyeletével foglalkozé szakértGinek a szamat.
igy az jobban 6sszhangba keriilne a tébbi unids feliigyeletnél az azonos munkara forditott
eréforrasokkal. A CySEC altal végrehajtandd intézkedésekt6l azt varjak, hogy csokkenjen az
Ugyfélpanaszok és a mas tagallamok felligyeleti hatdsdgaitdl érkez6 megkeresések szdma. Tovabbi
elvaras, hogy a ciprusi felligyelet az eddigieknél er6sebben tamaszkodjon a sajat vizsgdlataira és
megallapitasaira, mint a vizsgalt szolgdltatdk belsé ellendreire, illetve kiils6é konyvvizsgaldira.

A midsik (a Brexit kapcsan tortént székhely-athelyezésekkel kapcsolatos) ESMA vizsgalat
megadllapitotta: az illetékes nemzeti felligyeleti hatdsdagok sok esetben megengedték a
székhelylket Anglidbdl az EU valamely tagdllamaba athelyez6 befektetési szolgaltatéknak, hogy
széles korben alkalmazzanak kiszervezési megallapodasokat, illetve delegalasi egyezményeket. Ez
felveti, hogy ezek a cégek tulajdonképpen ’postafidk’ cégként telepiiltek at az EU-ba, alapveté
tevékenységiik tényleges athelyezése nélkiil.

Az ESMA a Brexit-re torténd felkészilés jegyében kilon koordindlta a nemzeti felligyeleti
hatdsagok felkésziilését a székhely-athelyezések vonatkozdsdban és konkrét, az engedélyezési
folyamatok soran foganatositandd szempontokat is megfogalmazott. A konkrét ESMA-vizsgdlat
arra mutatott ra, hogy ezeket a szempontokat nem minden esetben vették figyelembe
teljeskorien. Emiatt az érintett felligyeleti hatdsagoknak érdemes 4&talakitaniuk vonatkozé
gyakorlataikat. Még akkor is, ha a Brexit és az ahhoz kapcsolédd engedélyezési folyamatok mar
lezarultak, és hasonld esemény a kozeljov6ben nem valdszind.

Az ESMA-vizsgalatai hasznosak az eltéré felligyeleti gyakorlatok feltérképezése tekintetében. A
vizsgalatok keretében azonositott jé gyakorlatok és a megfogalmazott ajanlasok a magasabb szint(
felGigyeleti konvergencia elérését, és ezdltal egy egységesebb szabaly- és felligyeleti keretrendszer
tovabbfejlesztését szolgdljak. Az ESMA-vizsgalatok megallapitdsai az MNB szdmadra is hasznosak,
hiszen ezek révén atfogd képet kaphat arrél, hogy mas tagallami hatdsagok hogyan és milyen
maddszereket alkalmazva biztositjak az eurdpai unids szabdlyoknak valé minél hatékonyabb
megfelelést.

* A szerz6 a Magyar Nemzeti Bank munkatdrsa

,Szerkesztett formdban megjelent 2023. janudr 27-én a ProfitLine.hu oldalon.”
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