Kozgazdasagi Szemle, XLIX. évf., 2002. marcius (181-192. o.)

LAMFALUSSY SANDOR

Gondolatok az eurdpai értékpapirpiacok szabalyozasarol

A tanulmany annak az ugynevezett bolcsek bizottsaganak a jelentésén alapul, amely
a szerzd vezetésével tekintette at az Eurépai Uni6 felkérésére az értékpapir-kereskel ]
delem szabalyozasat s e szabalyozas tovabbfejlesztésének kivanatos iranyait. A szerzé
elészor a bizottsag feladatkdrét és munkamédszerét mutatja be, majd a jelenlegi jogl[ ]
alkotasi és szabalyozasi eljarasok hianyossagait tarja az olvasé elé. Ezutan a jelenlel]
gi rendszer gyengeségeinek okait kutatja, végiil bepillantast enged a bizottsag rel ]
formjavaslataiba.*

Az eurdpai értékpapirpiacok szabdlyozdsidnak vizsgélatdval megbizott bolcsek bizottsall
ga, amelyet az Eurépai Unié gazdasag- és pénziigyminisztereinek tanidcsa (az ECOFIN)
hivott életre 2000 jaliusaban, s amelynek vezetésére engem kértek fel, 2001. februar 150
én hozta nyilvanossagra végleges jelentését. Marcius 23-an az Eur6pai Tanécs stockholl
mi értekezlete javaslataink 90-95 szazalékat elfogadta, vilagos alapelvek sorozatat fektetl
ve le a reformra vonatkozdan, és ugy hatarozott, hogy az 4j szabilyozérendszernek az év
végéig miikodésbe kell 1épnie.!

A f6 problémak

A legfontosabb probléma egyszertien megfogalmazva az, hogy a jelenlegi szabalyozol
rendszer nem miikodik, tilsdgosan lassu és merev, gyakran nem egyértelmi, és nem tesz
kiilonbséget az alapelvek és a részletek kozott. Tovabbi gondok: a sziikséges mértékd
konzultaciok hidnya, a nem kielégitd atlathatosag, a kdzodsségi szabalyok egyenetlen atl
vétele és Otletszerd alkalmazdsa a tagallamok részérdl.

Az EU pénziigyi piacanak fejlédését seregnyi tényez6 akadalyozza:

- sok tertileten hidnyzik az egyértelmi, k6z0sségi szintd szabalyozas;
a szabdlyozorendszer nem kielégitGen miikodik;
a létez8 szabdlyok alkalmazésa kovetkezetlen;
a tranzakciok, valamint az elszdmolérendszerek szdma igen nagy;

- fejletlenek a t6kefedezeti nyugdijrendszerek.

A piaci integraciot lassit6 egyéb tényezdk koziil megemlithetjiik a jog- és addrendszel
rek eltérését, illetve a politikai, kiilkereskedelmi és kulturalis hatarok 1étét.

* A tanulmdny annak az el6addsnak a szovegén alapul, melyet a szerz6 a SUERF (Société Universitaire
Européenne de Recherches Financieres) 2001. évi kozgytlésén mondott el a Bank of Englandben.
I A késdbbiekben részletesen szolok a fennmaradd 5-10 szdzalékrol.

Ldmfalussy Sandor a Leuveni Katolikus Egyetem professzora, kordbban a Nemzetkozi Fizetések Bankjal
nak (BIS) vezérigazgatdja, az Eurdpai Monetaris Intézet (EMI) elnoke.
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Az alapvetd koz0sségi szintd szabalyozas hidnya komoly hatranyt okoz. Ez vezetett a
Pénziigyi szolgdltatdsok akcidterve (Financial Services Action Plan) 1étrehozdsahoz, amelyl
nek legkésdbb 2005-ig meg kell valdsulnia. A legf6bb fennall6 hidnyossagok a kdovetkel
z6k:

- a pénzligyi szolgéltatdsokra vonatkozd szabalyok egészét atfogd, altalanosan elfogall
dott alapelvek hidnya;

- a kolcsonos elismerés elvének kudarca a gyakorlati alkalmazas soran;

a t6zsdék jegyzési kovetelményeire vonatkoz6 idejiiket mult szabalyok;

az izletviteli szabalyok érvényességi kore és alkalmazasa koriili bizonytalansagok;
az alternativ kereskedési rendszerekre vonatkozé szabalyok hidnya;

az elektronikus kereskedelemre, illetve a pénziigyi szolgéltatdsokra vonatkoz6 irdnyl
elvek kozti ellentmondasok;

- a piaci visszaélésekre vonatkoz6 atfogd szabalyozas hidnya;

- nincsenek a fedezetekre vonatkozd nemzetkdzi szabalyok;

- kozos szamviteli standardok hidnya;

- idejétmuilt befektetési szabalyok az értékpapir-befektetési tirsasagokra (Undertakings
for Collective Investment in Transferable Securities - UCITS) és nyugdijalapokra vonatll
kozdan;

- altalanosan elfogadott vallalatfelvasarlasi szabalyok hidnya stb.

A bizottsdg mandatuma és munkamodszere

A bolcsek bizottsdginak f6 feladata az értékpapirpiacra vonatkozoé jelenlegi eurdpai jogl
alkotasi és szabalyozasi folyamatok hidnyossagainak feltirasa, illetve az ezeket orvoslo
javaslatok megfogalmazisa volt.

Természetesen a tények gydjtésével, elemzésével és értékelésével kellett kezdeniink a
munkét. Hamar meggy6z4dtiink arrdl, hogy a valdban integralt, likvid, atlathatd és hatél
kony uniés értékpapirpiacok kiépitése jelentds elényokkel jarna.

A mikroszinten jelentkez6 el6nyok: a téke hatékonyabb allokacidja és a megnovekedett
likviditas, ami minden vallalatot és kiilonosen a kis- és kozépvallalkozasokat kedvezGen
érintene; alacsonyabb t6kekoltségek, magasabb netté hozamok a fogyasztok szamara és a
hatarokon atnyuilé fizetések olcsébb rendszere. Makroszinten a hatékonyabb tékepiac
noveli a t6ke és a munka termelékenységét, és igy hozzijarul a gyorsabb novekedéshez,
valamint a foglalkoztatasi helyzet javuldsahoz.

A hatékonyabb piacok tehat hozz4jarulndnak mind a munka, mind a t6ke hatékonysal
ganak noveléséhez, eldsegitve a gyorsabb novekedést és Gj munkahelyek 1étrehozasat.
Bar ez a hozz4ajarulas jelentSs lehet, tisztdban vagyunk azzal, hogy az eurdpai gazdasig
novekedése és a munkaerd-piaci helyzet javuldsa sok mas tényezG6tdl is fiigg. Ennek
ellenére az a véleményiink, hogy az egységes piaci program befejezése jelentds eldnyol
ket fog hozni, és hogy a jol mikodd eurdpai t6kepiac az egységes piaci program szerves
része. Meggy6z38désiink, hogy a Pénziigyi szolgdltatdsok akciotervének megvaldsitasat
nem lehet befejezni 2004-re olyan reformok megvaldsitasa nélkiil, mint amilyeneket jel
lentéstinkben javasolunk. A tékepiaci szabalyozas reformja része az egységes piac pénzil
iigyi szolgaltatdsokra vald kiterjesztésének.

Az aruk és sok szolgaltatds piacdval ellentétben, a pénziigyi dramldsok és szolgaltatal
sok egységes piaca még igen tavol all a megvaldsuldstol, bar néhany teriileten tortént
bizonyos elérelépés. Az sem volt kétséges, hogy a pénziigyi integracid elégtelen szintjéd
ért jorészt az eurdpai jogalkotasi folyamat feltart gyengéi vagy éppen kudarcai a felels
sek. Ez teszi sziikségessé e hibak orvoslasat.
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Ugyanakkor nyilvanval6an nem volt feladatunk javaslatot tenni arra, hogy mit kell
vagy mit nem szabad kozosségi jogalkotas szintjén szabalyozni, vagy hogy mi legyen
egyes iranyelvek vagy rendeletek tartalma. Masrészt munkank soran nyilvanvalova valt
szdmunkra, hogy a Pénziigyi szolgdltatdsok akcidterve rendkivill ambicidzus véllalkozas,
és jelentds jogalkotasi munkat igényel az elkovetkez$ években. A folyamat felgyorsitasall
hoz létfontossagu a prioritdsok megallapitasa. Ezzel a szandékkal késziilt az altalunk ajand
lott prioritdsok listija — munkank egyfajta (bar korantsem jelentéktelen) mellékterméke.

A Pénziigyi szolgadltatasok akciotervének 2003-ig érvényre juttatandé prioritasai a kol
vetkezdk:

- egységes kibocsatoi tdjékoztatd;

- korszertsitett t6zsdei bejegyzés;

- a sz€khely szerinti ellen6rzés minden nagybefektetd (wholesale members) szdméra
és a szakmai befektet6 fogalmanak pontos meghatarozasa;

- modernizélt befektetési szabdlyok az értékpapir-befektetési tarsasdgok és a nyugdijl
alapok szdmaéra;

- nemzetkozi szamviteli standardok atvétele;

- egységes ,utlevél” az elismert t6zsdék szamara.

A bolcsek bizottsaga szerint kiemelt figyelmet kell szentelni a kovetkezd paramétel
reknek:

- a szabalyoz6 és feliigyeleti struktirdk konvergencidja;

- az elszdmolasok és fizetések rendszerének magéanszektor altal irdnyitott atszervel
zése azért, hogy csokkenjenek ennek az Egyesiilt Allamokhoz viszonyitott hatalmas
koltségei. Ha a magénszektor kudarcot vallana egy hatékony rendszer 1étrehozasaban,
hat6sagi irdnyitds valik sziikségessé. Az elszamoldsok és fizetések olajozott mikddése
létfontossagu a hatékony értékpapirpiacok és a monetaris politika infrastruktirajanak
szempontjabol.

- a prudencidlis kovetelmények megfelelS kezelése sziikségessé teszi a szorosabb unill
6s szintd kozremtikodést a szabalyozok, valamint a mikro- és makroszintd feliigyeletért
felelds intézmények kozott.

A tények gytjtése, elemzése és Osszegzése kozben, munkdnk kezdeti fazisaban is véll
gig szem eldtt tartottuk, hogy végleges jelentésiinkben javaslatot kell tenniink, miként
lehetséges minél gyorsabban javitani a jogszabaly-alkotasi eljarast és — ezen keresztiil — a
szabalyozdstruktirakat.

Munkénk igen jelentds részét a konzultdciok tették ki, amelyeket a befektetSkkel (a
fogyasztokkal), a végfelhasznalokkal (az értékpapirok kibocsatoival), a kozvetitSk széles
skdldjaval, a szabalyozdkkal (a feliigyeletek munkatirsaival) és a jogalkotdsi folyamat
harom fGszereplGjével, az Eurépai Bizottsdggal, a Tanaccsal és az eurdpai parlamenti
képviseldkkel folytattunk. Ezek a konzultaciok egyrészt szervezett meghallgatiasok kerell
tében zajlottak, masrészt az interneten nyilvanossagra hozott kérdéseinkre érkezett irasos
nyilatkozatok forméajat oltotték.

A konzulticidk els6 hullimara 2000 szeptemberében és oktdberében kertilt sor. A
novemberben kibocsatott el6zetes jelentés ennek alapjan készilt. Kezdeti szandékom az
volt, hogy tényszerd és elemzd jellegl ideiglenes jelentést készitsiink, amelyben esetleg
bemutattunk volna cselekvési alternativakat, de az explicit javaslatokat a végleges jelenl
tésre hagytuk volna. Hamarosan ra kellett jonniink azonban, hogy a jelenlegi rendszer
hidnyossdgai olyan nyilvanvaldk, és olyan széles kord konszenzus uralkodik veliik kapll
csolatban, hogy csak az amugy is igen szikre szabott idénket vesztegettiik volna djabb és
jabb bizonyitékok keresésével. Ugy itéltik meg, hogy érdemesebb figyelmiinket a lel
hetséges gyogymodokra dsszpontositani. Csatlakoztam tehat azon bolcsebb kollégaimi
hoz, akik kezdettSl fogva azt javasoltdk, alljunk minél hamarabb a nyilvanossag elé
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nézeteinkkel, szinte kiprovokalva az érintett felek (a piaci résztvevik, a szabalyozok, a
kormanyok és bizottsagi tisztvisel6k, az eurdpai parlamenti képviselSk, a média és altall
laban a kozvélemény) reakciot. Ezért vazoltuk fel mar az elGzetes jelentésben négyszintd
reformmegkozelitésiinket (ami két 4j bizottsdg létrehozasat is magaban foglalta), ami
valdban széles korben valtott ki visszhangot.

Ezeket a reakciokat a konzultacié masodik hullaméaban, 2000 decemberében és 2001
januarjaban Osszegeztiik, és fliggelék formdjaban a végsd jelentéshez is hozzacsatoll
tuk. Ennek segitségével finomitottuk, mddositottuk és akcidorientaltabba tettiik jelenl
tésiinket. Nagyobb hangsullyal javasoltuk, hogy milyen nagy sziikség van konzultacil
Okra és atlathat6sagra a jogalkotdsi folyamatban. A gyorsuld innovécid és a valtozd
struktirdk kordban, ennyire technikai és mégis rengeteg embert, véllalkozast, intézll
ményt és vélt vagy valodi nemzeti érdekeket érint6 kérdésekben senki sem tehet felelGs
javaslatokat anélkiil, hogy gondosan meghallgatnd mésok érveit, és kész lenne valddi
parbeszédet folytatni.

A jelenlegi jogalkotasi és szabalyozasi eljaras hibai

A jelenlegi rendszer alapelvei elég egyszertiek — a mikodése azonban meglehetGsen boll
nyolult. A jogszabalyok kezdeményezésének jogaval és kotelességével kizardlag az Eull
ropai Bizottsag van felruhdzva. Az Eurépai Bizottsag 4ltal javasolt irdnyelv vagy rendel
let ezutan a Tan4cs (azaz a tagallamok illetékes miniszterei, jelen esetben tehat az ECOFIN)
és az Eurdpai Parlament elé keriil. E két testiilet egyiittdontési eljaras keretében elfogadl
ja, modositja vagy elveti a javaslatot. A gyakorlati bonyodalmakat az okozza, hogy a
harom intézmény egytittmikodése — példaul egy modositasi eljards soran — bonyolult és
nemritkan ellentmondasos szabalyok alapjan torténik. (E szabalyok komplex egytittesél
vel mar kiilon tudomanyag, a komitologia foglalkozik.) E szabalyok hosszadalmas tarQ
gyalasok utdn, kompromisszumként jottek 1étre az EU torténete soran. Tulajdonképpen
mindhirom fél elégedetlen veliikk, és megprobalja dket a sajat szdja ize szerint értelmezi
ni. Egy masik probléma az, hogy a jogilag kotelezd iranyelvek végrehajtasa a tagallamok
korményainak feladata, s ezek is hajlamosak a nem egyértelmi részleteket érdekeiknek
megfelelden értelmezni. Az interpreticiok szintén eltérhetnek amiatt, hogy a tagorszagll
ok jogrendjei kiilonboznek. fgy az, ami a jogszabélyok és szabalyozérendszerek harmoll
niz4cidjaként indult, kdnnyen torkollhat még bonyolultabb és orszdgonként eltérd szabal
lyok létrejottébe.

A jelenlegi rendszer hibdinak egész sorat azonositottuk; koziilik hdromrol fogok részl
letesebben szdlni.

El6szor is a jogalkotasi eljaras tilsdgosan lassii. Egy irdnyelv Eurdpai Bizottsag 4ltal
torténd kidolgozasanak kezdete és a tagallamokban valé alkalmazis kozott nemritkdn
harom-négy év is eltelik. Ennek leghiresebb példdja az orszaghatarokon atnyudlé vallalatl
felvasarlasokrol szol6 javaslat ,horrortorténete”: az Eurdpai Bizottsag 1989 6ta dolgozik
rajta, és még mindig nem fogadtak el (nemhogy alkalmaznak). Mégis mindenki egyetért
abban, hogy e - fiskélis integracié szempontjabdl - dont6 fontossagu teriilet szabalyozal
sat nem bizhatjuk a 1ényegesen kiilonb6z6 nemzeti jogalkotisokra.

Maisodszor: a jogalkotasi folyamat tiilsdgosan merev, azaz a 1étezd iranyelveket (vagy
rendeleteket) nem lehet elég gyorsan hozzdigazitani a valtoz6 piaci koriilményekhez.
Minden egyes valtoztatdsnak — barmilyen kicsi és technikai legyen is — végig kell jarnia
az elébb felvazolt dontéshozatali eljards minden egyes 1épcséfokét. Pedig mindny4jan
tudjuk, hogy a mai globdlis pénziigyi vilag f6 jellemzsi az egyre gyorsabb valtozasok.
Az innovaci6 szinte naponta hoz 1étre 1ij termékeket és technikdkat, a deregulaci6 és a
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verseny hatdsira semmi sem vehetd§ biztosra a pénziigyek vilagaban. A tény tehat az,
hogy az értékpapirpiacok szabdlyozasa teriiletén a dontési és végrehajtasi eljarasaink
alkalmatlanok arra, hogy 1épést tartsanak az innovéacidkkal és a gyorsan valtozd piaci
gyakorlattal. Ezen eljardsokat meg kell valtoztatni, hogy tiikrozhessék a jelenlegi gyorl
san és gyokeresen valtozd kornyezetet.

Harmadszor: a jelenlegi rendszer ltal kitermelt jogszabdlyok gyenge (egyesek szerint
felhaboritéan gyenge) mindségiiek. Meghallgatisaink soran és az irasos véleményekben
szamos példat talaltunk olyan irdnyelvekre, amelyek teljesen idegenek a pénziigyi piacok
gyakorlati miikodésétSl. Ehhez jarul a szovegek legendds kétértelmisége, ami — mint
emlitettem — teret nyit a kovetkezetlen alkalmazisnak. Ugy tiinik, nincsenek 6sszehanl
golt eréfeszitések e kovetkezetlenségek kikiiszobolésére, és az Eurdpai Bizottsdg maga
sem képes a szabalyok hatékony betartatisara.

E gyengeségeket és hidnyossidgokat seregnyi tovabbi bonyodalom 6vezi, mint példaul
az, hogy a fizetési és elszamolasi rendszerek (clearing and settlements systems) fragmenl
taljak a likviditast, novelik a koltségeket, és valéjaban akadalyat képezik az EU pénziigyi
piaci fejl6désének. Tegylik még hozza ehhez a kiilonb6z6 jogrendszereket (példaul a
csddtorvényeket) és adozast, a vallalatirdnyitdsban megnyilvanuld eltérd hozzaallast, a
pontos szabalyozasi prioritdsok hidnyat: az eredmény kafkai hatékonytalansagok egyvel
lege, ami senkinek sem haszndl, sem a fogyasztoknak, sem a kis- és kdzépvallalkozasokl
nak, sem a nagyvallalatoknak, sem pedig a kormanyoknak. Bizottsigunknak nem volt
feladata, hogy ezekkel a tovabbi problémdakkal foglalkozzék, mégsem hagyhattuk sz6
nélkiil Sket. Végsd soron tehat a jogalkotdsi és szabdlyozasi eljardsra dsszpontositottuk
figyelmiinket. MielStt azonban felvdzolndm javaslataink 1ényegét, hadd beszéljek arrdl,
milyen okok is 4llnak a rendszer jelenlegi hibai mogott.

Miért miikodik ilyen rosszul a jelenlegi rendszer?

Nyilvanvald, hogy a jelenlegi rendszer igen rosszul mikodik, és komoly sziikség van a
reformjara. Ennek tobb oka van.

1. Az els6 és talan legf6bb ok az, hogy a jelenlegi rendszer nem tesz kiilonbséget
elsédleges és masodlagos jogszabalyalkotds kozott; pontosabban: a tdrvényhozd altal
meghatarozott alapelvek és a megvaldsitds technikai részletei kozott, amelyeket a végrel
hajté hatalom vagy kiilén hatdsdgok hatdroznak meg a térvényhoz6tél kapott felhatalmal
zas alapjan. Ez a kiilonbségtétel gyakorlatilag minden tagillamban létezik, bar az ezt
leir6 terminoldgia kiilonbozik. Belgiumban példdul a parlament 4ltal elfogadott térvény
alkalmazasarol egy ., arrété royal d’exécution” (kb. ,kiralyi végrehajtasi utasitas™) gonl
doskodik. Minthogy az uni6s jog ezt a kiilonbségtételt nem ismeri, az Eurdpai Bizottsagll
nak ijesztGen hosszu és részletes iranyelveket kell elfogadnia, amelyek minden egyes
elemét jova kell hagynia az Eurdpai Tanacsnak és az Eurépai Parlamentnek.

A kovetkezmények dramaiak. A két torvényhozo testiilet ugyanis nem tud arra 9sszll
pontositani, ami f6 feladata lenne, és amire valéban képes: gondos vita utdn meghatarozll
ni az egyes irdnyelvek és rendeletek politikai alapelveit (,,1ényeges elemeit”). Ezek a {6
alapelvek elsiillyednek a részletek és technikai kérdések mocsardban. Masrészt az Eurdl
pai Bizottsag olyan részletekben is kénytelen donteni, amelyekben nem rendelkezik megl
felel szakértelemmel.

Engedjék meg, hogy egy pillanatra visszatérjek a hatdrokon atnyul6 véllalatfelvasarlal
mert az Eur6pai Parlament (a német képviselSk vezetésével) meg akarja Grizni a fenyel
getett vallalat menedzsmentjének a jogat arra, hogy az ellenséges felvasarlasi ajanlatot a
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részvényeseivel vald konzultacié nélkiil elutasithassa. Az a kérdés, hogy a végsd dontés
a részvényes kezében van-e, nagyon is az alapelveket érinti. Ha ezt a kérdést a tobbi
alapelvvel egyiitt mar a jogalkotasi eljaras kezdetén vildgosan a két jogalkoto testiilet elé
tarjak, a konfliktus rogton az elején és tiszta formaban napirendre keriilt volna. Bar igy is
addédhattak volna nehézségek, a torvényhozoknak mar a kezdet kezdetén (nem pedig
évtizedes huzavona utin) véllalniuk kellett volna a politikai felelGsséget azért, hogy elll
lentmond¢ elvek koziil valasszanak. Masként fogalmazva, az alapelvekre valé dsszponl
tositas lehet6vé tenné a problémék korai felismerését, és a dontések a folyamat elején
atlathat6ak lennének. Tisztabb kiilonbséget kell tehat tenniink els6dleges és masodlagos
jogalkotas kozott, mivel ennek jelenlegi hidnya kivalo termétalaja a rossz jogszabalyokl
nak, a zlirzavarnak és a lassu jogalkotdsnak.

A rendszer merevségének okt is itt kell keresniink. A véltozé pénziigyi koérnyezethez
val6 alkalmazkodas a technikai részletek valtoztatasat jelenti - nem pedig az alapelvekét.
A jelenlegi rendszerben azonban egyik intézmény sem képes kezelni ezt a feladatot. Az
Eurépai Bizottsag tilsagosan tavol van a piaci gyakorlattél ahhoz, hogy észrevegye a
valtoztatasi igényeket, és ha még sikeriilne is neki id6ben megtenni a megfeleld javaslal
tokat, a két torvényhoz6 szerv alkalmatlan arra, hogy elbirdlja ezek megfelelGségét.

2. A masodik ok a rendszer ,,fontrél lefelé” torténé megkozelitése. A kezdeményezés
az Eurdpai Bizottsagtol indul ki, ha az - eurdpai tavlatokban gondolkodva - ugy érzi,
hogy sziikség van jogszabalyok alkotdséra, és erre megvan az alkotmanyos alap. A javasi
latot utdna megyvitatjak a kormanyok képviseldi (pénziigyminisztériumi tisztviseldk) és az
euroképviselSk (f6leg az Eurdpai Parlament gazdasagi és pénziigyi bizottsdganak aktiv
tagjai).

Kétségtelen, hogy e harom intézmény képviselSinek teljes sullyal szerepelniiik kell, ha
alapelvekrdl van sz6, amint ezt kifejtettem. Ez joguk és kotelességiik. De ezen a szinten
is boségesen kellene meriteniiik azokbdl az ajanlasokbol, amelyek ,,alulrél”: a szabélyol
z6ktdl vagy a piaci résztvevoktdl, tehat a piaci valosaghoz kozel allo szereplSktdl érkezi
nek. Egy jogalkotasi eljaras elinditdsa adatokat igényel: az unids szinten vald szabélyoll
zas el6nyeirdl és hatranyairdl, a jogszabalyok f6 elemeirdl és a vezérlS elvekrSl. Az
Eurdpai Bizottsag javaslatardl sz6l6 vitdban pedig mindkét jogalkot szervnek meg kell
lene hallgatnia minden érdekelt fél véleményét. Ez a konzulticids eljaras ezért fontos,
mert minimalizdlnd a komoly hibak elkovetésének veszélyét, és figyelmeztetné a jogall
kotokat dontéseik varhaté kdvetkezményeire. Ez persze nem jelenti azt, hogy a torvényl
hozénak minden egyes véleményhez alkalmazkodnia kellene; ez sokszor nem is lehetsél
ges a vélemények ellentétes tartalma miatt. Azt viszont jelenti, hogy a jogalkot6knak
meg kell ismerniiik a szakemberek véleményét. Ebbdl fakadban elényds lenne a nyilval
nos konzulticié konkrét mechanizmusainak kidolgozasa.

A masodlagos jogszabdlyalkotds teriiletén még nyilvanvaldbbak a ,foliilrdl lefelé” tord
ténd megkozelités hidnyossagai. A technikai részletek megvaldsitisa, a valtozd piaci
koriilményekhez vald, jol idézitett hozzaillesztésiik olyan szervezetet igényel, amelyben
a hozzaért6knek joguk van a kezdeményezésre. Ezzel a ,fontrdl lefelé” megkozelités
lassan atalakulna ,alulrdl folfelévé”.

A meghallgatisok és irasos valaszok alapjan azt a kovetkeztetést vonhattuk le, hogy az
eddigi konzultacids gyakorlat nem megfeleld. Legtobb esetben a piaci résztvevok csak a
javaslatterv nyilvanossagra hozatala utdn hallathattdk hangjukat. A konzulticiok pedig
igen ritkdn valtak valddi, interaktiv parbeszéddé.

3. A jelenlegi jogalkotds meglehetGsen homalyos. Ez nem vonatkozik az Eurdpai Parll
lamentre, amely dicséretet érdemel teljes atlathatdsagaért. Vonatkozik viszont az Eurdl
pai Bizottsag szerepére, de még inkabb az Eurépai Tanics tevékenységére. Az atlathatol
sag hidnyanak két sajnélatos kovetkezménye van:
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Ha van is konzultacid, az nem vezet optimalis eredményre: az érdekelt szerepl6k nem
tudnak haszndlhatd képet kialakitani a vitatott kérdésekrdl, mivel nincsenek tisztaban
azzal, hol tart a vita a tagidllamokban, az Eur6pai Bizottsdgon beliil és az Eurdpai Tanacs
és az Eurdpai Bizottsag kozott. Nem képesek megvédeni jogosnak vélt érdekeiket, mert
nem tudjék, ki melyik elképzelést timogatja. A konzultici6 és az atlathatdsag tehat elvall
laszthatatlan kovetelmények. A valddi konzultacid atlathatésagot igényel, és atlathatdsag
nem létezik konzultici6 nélkiil.

Masrészt az atlathatosag hidnya rontja a jogalkotasi eljards minGségét. Olyan szinfalak
mogotti kompromisszumokra bétorit, ahol a dontéshozatali eljards résztvevsi engedméll
nyeket tesznek annak reményében, hogy egy masik, az értékpapirpiac szabalyozasatdl
teljesen fiiggetlen teriileten a masik fél tesz majd engedményt. A politika (vagy egyszerdll
en az ember) természetét ismerve, az ilyen alkuk sohasem lesznek teljesen kikiiszobolhel
t6k, de mégis érdemes legalabb csokkenteni a szamukat. Az atlathatdsag segitheti ennek
a célnak az elérését.

A szabalyozasi reformjavaslat f6 elemei

A bolcsek bizottsdga szerint minden pénziigyi szolgéltatdsokkal és értékpapirokkal kapll
csolatos jogalkotast atfogd elvek fogalmi keretére kell alapozni. A legfontosabbak a kol
vetkez6k lehetnének:

- az eurdpai értékpapirpiacokba vetett bizalom megdlrzése;

- a prudenciélis ellendrzés magas szintjének fenntartésa;

- a prudencidlis ellen6rzést makro- és mikroszinten végzd feliigyel6k munkdjanak
tdmogatasa a gazdasagi stabilitds biztositasaért;

- a fogyasztovédelem megfelel§ — a vallalt kockazattal ardnyos - szintjeinek biztositasa;
a szubszidiaritas szerzddésbe foglalt elveinek tisztelete;

a verseny serkentése €s a versenyszabalyok tiszteletben tartdsdnak biztositdsa;
a szabdlyozas hatékonysiganak és innovaciot batorit voltanak biztositasa;

- az értékpapirpiacok eurdpai és szélesebb nemzetk6zi dimenzidinak figyelembevétele.

Javaslatunk 1ényege az unids értékpapirpiacok szabalyozasanak négyszinti megkozelill
tése kortl 6sszpontosul.

Az elsd szinten 1€v6 jogalkotdsnak az alapelvekre, az egyes irdnyelvek és rendeletek
Iényegi elemeire kell koncentralnia. A Tandcs és az Eurdpai Parlament az Eurdpai Bizottl
sag javaslatat kovetden megegyezik minden téma legf6bb politikai alapelveirdl, és — ami a
legfontosabb — megegyezik a mésodik szinten meghatdrozandé végrehajtasi intézkedések
tartalmardl és hatokorérdl. Az elsd szintl keretelvek és a masodik szintid végrehajtasi intézl
kedések kozti hatart minden esetben kiilon kell meghizni a gyakorlatban.

Hadd hangstlyozzam még egyszer, mennyire fontosnak tartom a nyilt, atlathat6 és
rendszeres konzulticiot még az elsd szintd javaslat megtétele eldtt.

A mdsodik szintet a nemzeti értékpapir-piaci szabalyozok, az Eurdpai Bizottsdg és az
Eurépai Ertékpapir Bizottsag aktivan miikods halézata alkotja, amely azonositja, megvill
tatja és meghatarozza a keret jellegd iranyelvek és rendeletek megvalositasanak részletel
it. (A keret jellegd iranyelvekr6l és rendeletekrdl az els§ szinten sziiletett dontés, egytittll
dontési eljaras keretében.)

Ez két Uj bizottsag felallitasat teszi sziikségessé:

- Az Eurépai Ertékpapir Bizottsig (EU Securities Committee, ESC) {5 feladata, hogy
az EK-szerz&dés 202. cikkelye alapjan szabalyozé bizottsdgként mikddjon, ahol az Eull
ropai Bizottsag javaslatar6l rogzitett — rovid — hataridén beliil szavaznak. Az ESC-be a
tagallamok jelolnének tagokat, az elndki funkcidt az Eurdpai Bizottsag képviseldje latna el.
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- Az Eurépai Ertékpapir-szabalyozasi Bizottsig (EU Securities Regulators Committee,
ESRC) a masodik szinten az Eurdpai Bizottsdg tandcsadd bizottsdgaként miikodne; tagjai
a tagallamok illetékes szerveinek vezetGi.

Az ESC feladata:

- szabéalyozasi bizottsagként (regulatory committee) mikodnék, amely harom hénapon
beliil szavaz az Eurdpai Bizottsag javaslatirol;

- az Eurdpai Bizottsag tanacsadé testiilete az elsd szintl jogalkotdsban;

- tanacsot adna az Eurdpai Bizottsignak az ESRC-nek biztositandd, a fentiekben man
sodik szintinek nevezett jogkorok esetében.

Az ESRC-t a tagorszagok szabalyozoi alkotjadk. Az ESRC konzulticiéi négy alapelvet
kovetnek:

- konzultacié a koncepcid kibocsétdsa alapjan (hdrom hénap);

- konzultaci6 a piacokkal és a végfelhasznilokkal a javaslatterv alapjan;

- meghallgatasok, kerekasztal-megbeszélések, internetes vitak;

- a beérkezett vélemények csatoldsa az ESRC végleges ajanlasaihoz.

A masodik szint munkamédszere a kovetkezGképpen foglalhatd Ossze: az elsd szinten
hozott dontés alapjan az Eurdpai Bizottsag felkéri az ESRC-t, hogy meghatarozott idGkell
reteken beliil dolgozza ki a megvaldsitas részleteit. A piaci szerepldkkel folytatott konl
zultaci6é utdn az ESRC tovabbitja tanicsait az Eurdpai Bizottsdgnak, amely megfontolja
azokat, majd tovabbitja javaslatat az ESC-hez, amely végiil szavaz a javaslatrol.

Szeretnék harom fontos pontot hangstlyozni a jelentésiinkb6l:

- az Eurdpai Parlamentet az eljaras soran folyamatosan tdjékoztatni kell az intézményl
kozi megallapodasoknak megfelelGen;

- az ESRC konzulticidinak nyitottnak, atldthatonak és interaktivnak kell lennitik;

- mind az ESC-nek, mind az ESRC-nek magas beosztasi koztisztviselkbdl allo bill
zottsagnak kell lennie.

Az intézmények kozotti egyensuly fenntartisa és az Eurdpai Parlament bevonasa céljall
bol javasoltuk a kovetkeziket:

- az Eur6pai Parlament teljes kord informélésa;

- megfelel§ id6 biztositdsa ahhoz, hogy az Eurdpai Parlament véleményezze a javaslall
tot, mielStt az ESC szavaz réla;

- annak biztositdsa, hogy az Eurdpai Bizottsag a legmesszebbmenden figyelembe
vegye a dontéshozatal soran a javaslat ellen hozott esetleges eurdpai parlamenti hatarol
zatokat;

- megfelel§ szerep garantdldsa az Eurdpai Parlament szdmadra.

A harmadik szint az els6 és masodik szinten hozott kdzosségi jogszabalyok tagillamok
altal torténd atvétele és alkalmazdsa. Ezen a szinten az ESRC uj szerepet kap: nem mint
az Eurdpai Bizottsag tanicsaddja tevékenykedik; Uj szerepe a kovetkezetes atvétel és
alkalmazés biztositasa. Att6l, hogy a masodik szinten az ESRC kulcsszerepet jatszik az
irdnyelvek tartalmanak meghatidrozasaban, val6szintileg még nagyon hosszi utat kell
megtennie ahhoz, hogy hatékony segitGje legyen az atvételi eljaras koordinaldsinak.

A harmadik szinten tehat a cél: naprél napra javitani az atvételt és az alkalmazast. Az
ESRC nagyobb fiiggetlenséget élvez, ezért itt egyhangu dontések sziikségesek. Az ESRC
szerepe a kovetkezd:

- konzisztens utmutatdsok készitése az adminisztrativ szabalyozdsokhoz;

- kozos értelmez6 ajanlasok és standardok kibocsatésa;

- a szabdlyozési gyakorlatok dsszehasonlitasa és birdlata;

- ellendrzések végzése.

Az ESRC muikdddképességének nélkiilozhetetlen feltétele, hogy a nemzeti szabalyozé
hatdsagok altal megbizott személyek megfelel§ szakmai tudassal rendelkezzenek, és ké-
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1. dbra
Az Eurépai Bizottsag altal javasolt négyszintd megkozelités

ELSO SZINT

| Az Eurépai Bizottsdg formdlis irdanyelv- vagy rendeletjavaslatot fogad el teljes kord konzultaci6 utan |

\ 4 Y

| Eurdpai Parlament Tanécs |

\/

Megegyeznek a keretalapelvekr6l, és iranyelvben vagy rendeletben meghatarozzak
a végrehajtasi hataskoroket

MASODIK SZINT

Y

Az Eurdpai Bizottsag az Eurdpai Ertékpapir Bizottsaggal valé konzulticié utan véleményt kér
az Eurépai Ertékpapir-feliigyeleti Bizottsagtol a megvalositas technikai kérdéseirdl

\ 4

Az Eurdpai Ertékpapir-szabalyozasi Bizottsag elkésziti
tandcsait a piaci résztvevikkel, végfelhasznalokkal
és fogyasztokkal folytatott konzultaci6 sordn,
majd elkiildi az Eurépai Bizottsagnak

Y Az Eurépai

Parlamentet

Az Eurépai Bizottsdg megvizsgalja az ajanlasokat, teljeskdrden
és javaslatokat tesz az Eurdpai Ertékpapir Bizottsagnak tjekoztatjik

és allasfoglalast
bocsathat ki,

A 4 ha az intézkedések
Az Eurépai Ertékpapir Bizottsdg legfeljebb hatdskort
harom hénapon beliil szavaz a javaslatrél lépnének til
Y

Az Eurépai Bizottsag elfogadja
a végrehajtasi intézkedést

HARMADIK SZINT

Az Eurdpai Ertékpapir-szabalyozasi Bizottsag kozos értelmezési ajanlasokat, konzisztens
utmutatasokat és kozos standardokat készit (az unids jogszabalyalkotds éltal nem szabalyozott
teriileteken). Attekinti és Gsszehasonlitja a kiilsnboz6 tagallamok szablyozési
gyakorlatdt, hogy biztositsa a szabdlyok kovetkezetes megvalositdsat és alkalmazasat

NEGYEDIK SZINT

Az Eurépai Bizottsag ellendrzi, hogy a tagillam miként alkalmazza az uniés jogszabalyokat

\ 4

Az Eurdpai Bizottsag jogi lépéseket tehet azzal a tagdllammal szemben, melyet a kozosségi jog
megsértésével gyanusit
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pesek legyenek elérni az 6nmaguk altal kitlizott célokat. Hosszabb tdvon nagyobb foki
kozeledésre van sziikség a tagallamok szabalyozasi struktirdi kozott — azon egyszerd
okndl fogva, hogy e struktiirak eltérései nehézkessé teszik az ESRC-n beliili egytittmikol
dést. Jelenleg tobb 1ényeges kiilonbség 4ll fonn: a szabalyozott teriileteket, a szabilyozdk
autonoémidjanak fokat illeten, és nem utols6sorban abban a médban, ahogyan a piaci
résztvevoket bevonjak a szabdlyozasi eljarasba.

A negyedik szint a végrehajtas szintje. Javaslatunk a kdzosségi szabalyok betartatasall
nak erd@sitése volt. Itt minden szereplSre feladatok harulnak, a legnagyobb mégis az
Eurdpai Bizottsag feleldssége, melynek torvénybe foglalt kotelezettsége a szerzddések
6reként fellépni.

E négyszintl megkozelitést abrazolja a jelentésbdl vett 1. dbra.

Kérdések és ellenvetések

Jelentésiink a nyilvanossagra hozatala utan ltalaban pozitiv fogadtatasban részesiilt. Ennek
ellenére szamos kétely és ellenvetés is felmertilt vele kapcsolatban. Hadd prébaljak meg
a legfontosabbak koziil haromra valaszolni.

1. A javasolt keret tilsdgosan Osszetett — kiilondsen az Eurdpai Bizottsag, az ESC és az
ESRC kozotti egytittmiikodést illetGen.

A terviink komplexitdsa bizonyos értelemben inkdbb latszolagos, mint valodi. Véglell
ges jelentésiink irdsakor védlaszolnunk kellett az ECOFIN azon kérésére, hogy ,,tisztazl
zuk és finomitsuk” az ideiglenes jelentésiinkben felvazolt szabdlyozési keretet, és tell
gylink ,konkrét operativ javaslatokat”. Barmely rendszer leirdsa bonyolultnak tiinhet
még akkor is, ha a mikodés meglehetGsen egyszerd. Egy bicikli hasznalatardl szol6
utasitds ijesztSen bonyolultnak tiinhet, mégis egy otéves gyerek is tud biciklizni.

Ugyanakkor nem tagadom, hogy az éltalunk javasolt reform - bizonyos szempontb6l —
nem egyszerd. Ennek megvannak a maga okai. Itt ugyanis nem gentlemen’s agreementl
eket irdnyitd, nagyvonaliian meghatarozott elvekrdl, hanem torvényhozasi eljarasrél van
sz6. Minden ilyen eljarast gondosan és pontosan le kell irni, és el kell helyezni a mar
1étezd jogszabalyi kornyezetben. Végiil, itt unids tdrvényhozasrél van sz6, az Eurdpai
Uni6 pedig - akér tetszik, akdr nem - igen Osszetett szervezet.

2. Miért nem javasolta a jelentés egy egységes unids értékpapir-feliigyelet felallitdsat?

A bizottsag a jelenlegi koriilmények kozott két okbol nem javasolta ezt. Egyrészt el6bb
be kell tomni az unids pénziigyi jogalkotdsban taldlhatd réseket, és csak ez utan lehet
miikodSképes egy egységes feliigyelet. Ez ugyanis alkalmas lehet az alapelvek értelmel
zésére és a megvalositas technikai részleteinek meghatarozasira a masodik szinten, de
nem lehet rabizni az els§ szintid alapelvek meghatirozasat.

Masrészt az egységes unids feliigyelet felallitdsa 4j szerz&dést igényelne (mint ahol
gyan az Eurépai Kozponti Bank felallitdsa sem volt lehetséges a maastrichti szerz6dés
nélkiil). Egy 1) szerz6dés megtargyalasa, elkészitése, ratifikalasa éveket venne igénybe,
a jelenlegi helyzet reformja viszont siirgdsen sziikséges. E nélkiil a Pénziigyi szervezetek
akciotervének megvaldsitasat nem lehetne befejezni 2004-ig. Nem maradt mas lehetGsél
giink, mint a jelenlegi szerz&dés keretein beliil maradd reformjavaslatot tenni.

Felvet6dhet, hogy mindemellett felvazolhattuk volna egy lehetséges egységes feliigyell
let felépitését. Ez 6sszhangban lett volna jelentésiink utolsé mondatdval, mely szerint ,,ha
a teljes foliilvizsgilat 2004-ben (vagy kordbban) azt dllapitand meg, hogy e megkdzelill
tésnek semmi esélye sincs a sikerre, megfontoland6 lehet egy szerz6désmodositas végrel
hajtasa, amely magdban foglalhatna egy egységes unids szabalyozohatosag felallitasat a
pénziigyi szolgaltatidsok egészére nézve.” Mégsem vallalkoztunk e testiilet miikodésének
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felvazolasara. Ez ugyanis gondos és igen részletes elemzést igényelt volna, amire egyszell
riien nem volt idénk. Masrészt e téma megvitatisa, barmilyen évatosan fogalmaztunk voll
na is, konnyen félrevihette volna a jelentés konstruktiv szellemben torténé megyvitatasat.

3. Miért miikodne jol a javasolt szabalyozasi rendszer, ha a siker ugyanazon szerepldk
- az Eurdpai Bizottsdg, a Tanics és az Eurdpai Parlament - viselkedésétdl fiigg, amelyek
a jelenlegi rendszer hibdiért felelések?

Nyilvanvald, hogy pusztan az intézményi struktirdk megvaltoztatisa nem garantlja a
j6 miikodést. Végss soron az szamit, hogy a szabalyozdk és a torvényhozok mit tesznek,
nem pedig az, hogy milyen hat6sadgok keretében dolgoznak. A fenti kérdés tehat jogos.
Eppen ezért ragaszkodtunk a kovetkezGkhoz a jelentésiinkben:

- vildgos manditumot kell adni a mésodik szinten tevékenykedd két kulcsfontossagi
bizottsdgnak (az ESC-nek és az ESRC-nek);

- biztositani kell az atlathatésagot, és vildgos hataridSket kell szabni a dontéshozd
szervek szamara;

- az egész jogalkotasi folyamat sordn konzultdlni kell a piaci szereplGkkel és a fol
gyasztokkal;

- erds ellendrzést és jelentési kotelezettséget kell kialakitani a Tanacs, az Eurdpai
Bizottsag, a Parlament és altaldban a nyilvanossag vonatkozasaban.

A jelentés kibocsatasa 6ta bekovetkezett fejlemények

2001. méarcius 23-i allasfoglaldsdban az Eurdpai Tandcs elfogadta javaslatunk f6bb pontl
jait, koztiik a ,,2004-ben lefolytatando6 teljes kord és nyilvanos vizsgélatot”, és azt tzte
ki célul, hogy az 4j szabalyozasi struktira legkésdbb 2002 elejére miikodSképes legyen.

Egy ponton azonban az allasfoglalas nem kovette a javaslatunkat. Azt inditvanyoztuk
ugyanis, hogy az Eurépai Ertékpapir Bizottsag (ESC) mindsitett tobbséggel szavazzon az
Eurdpai Bizottsagtdl érkezé javaslatokrol, s a szavazatok ugy legyenek silyozva, ahogy azt
a szerzGdés a Tandcs szamara eldirja. Ez igencsak val6szintitlenné tette volna, hogy egy, az
Europai Bizottsagtdl kiinduld és az ESRC-td1 kapott ajanlasokon alapulé javaslatot az ESC
elutasitson. Eurdpai parlamenti képviselkkel folytatott beszélgetéseimben tigy érveltem,
hogy ennek elfogadasa a kormanyok kompromisszumkészségét jelezné, amennyiben képel
sek engedményekre a javasolt rendszer miikodSképessége érdekében.

Stockholmban azonban az Eurdpai Bizottsag felhigitotta a javaslatunkat a szavazis
rendjét illetéen, mégpedig féként a német korminy nyomasara. A hatdrozatban a Tanacs
a kovetkezlket fogadta el: ,,az Eurdpai Bizottsag — annak érdekében, hogy kiegyensulyol
zott megoldast talaljon az értékpapirpiacok teriiletén azon végrehajtasi intézkedések vol
natkozédséban, melyek a vitdk sordn kiilondsen érzékenynek mutatkoznak - elkotelezte
magat arra, hogy nem fog szembehelyezkedni azokkal a tilsilyban 1év8 (predominant)
véleményekkel, melyek a Tandcsban felmeriilhetnek ezen intézkedések helyességét illel
téen.” Mit jelent azonban a ,tilsilyban 1év6 vélemény”? Nyilvan kevesebbet, mint a
mindsitett tobbség, hiszen ekkor semmi értelme nem lenne a fenti elkdtelezdésnek.
Akkor tehat egyszerd tobbséget jelent? Esetleg egy vagy tobb jelentGs orszag vélemél
nyét? Es hogyan fognak értesiilni a befektetSk, a kibocsatok és a piaci szereplék ezekrdl
a véleményekrdl?

Ez a véltoztatds nem teremtett j6 alapot egy masik kérdés megoldashoz sem: a Parlall
ment ugyanis vétdjogot vagy hatalytalanitisi jogkort igényelt a masodik szintd dontésell
ket illetGen. Jogi szakért6k meggy6ztek minket arrdl, hogy egy formalis vétdjog Gsszel

egyeztethetetlen lenne a jelenlegi intézményi rendszerrel. Ugyanakkor meggy6z6désem,
hogy ha bizottsdgunk javaslatait sikeriil megvaldsitani, akkor a Parlament erds hatdst
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gyakorolhat a masodik szintii dontéshozatali eljarasra. Ehhez elsGsorban a kovetkezdket
kell biztositani:

- teljes atlathat6sagot;

- elegendd id6t arra, hogy a Parlament ellendrizhesse, vajon a dontések az altala joval
hagyott kereteken bellil maradnak-e.

- Ha a Parlament gy érzi, hogy az Eurdpai Bizottsag tillépte a végrehajtasi hataskold
rét, hozhasson egy erre vonatkozd hatarozatot. Ezutdn az Eurdpai Bizottsdgnak feliil
kellene vizsgalnia allaspontjat, messzemenden figyelembe véve a Parlament allaspontjat.

Ebben az esetben a Parlament - de facto, bar nem de jure — olyan jogositvanyokkal
rendelkezne, amelyek nagyon kozel dllndnak a hatdlyon kiviil helyezés jogahoz. Ugyanis
ne felejtsiik el, hogy a mésodik szintd dontések korét eseti alapon kell meghatarozni. Ha
tehat a Parlament elégedetlen lenne az Eurdpai Bizottsag reakcidjaval, annak kovetkezl
ményei lennének a legkdzelebbi hataskor-kijelolés soran.

Ismerve az értékpapir-piaci szabalyozas fontossagat, azt kivinom (és abban bizom),
hogy a javasolt rendszer val6ban esélyt kapjon a miikodésre a kovetkezd két évben, ami
1étfontossdga a Pénziigyi szolgdltatdsok akcidtervének megvaldsitdsdhoz. Ehhez az sziikll
séges, hogy a Parlament hatékonyan végezze a masodik szintd megvaldsitasi hataskorok
delegalasat, a kormanyok pedig tartézkodjanak a ,tdlsilyban 1évé” vagy ,uralkodé”
véleményekkel kapcsolatban kiharcolt engedmény kihasznalasatél. A 2004-ben végzenl
dé teljes és nyilt feliilvizsgalat” magaban foglalja az eurdpai uniés képviseldk 1j rendd
szerrel kapcsolatos mindenféle kételyeinek nyitott megkdzelitését, és legféképpen a kétl
szintd jogszabdlyalkotds formalis bevezetését.

Zar6 megjegyzések

Mint mar megjegyeztem, a tdrvényhozasi és szabalyozasi megkozelitésiinket széles kord
érdekl&dés fogadta a pénziigyi vildgon kivil is azok korében, akik az Eurdpai Unid
intézményrendszerének jelenlegi mikodését nem tartjak kielégitének. Nem tisztem amelll
lett érvelni, hogy megkdzelitésiinket az unids jogalkotds és szabalyozas més teriileteire is
kiterjesszék — mivel az altalunk javasolt megkozelités nem az EU 4altaldnos mikodtetésél
6l elére elképzelt elvek gyakorlatba iiltetéseként keletkezett, hanem abbdl a megfigyell
1ésbdl, hogy a pénziigyi szolgaltatdsok egy sajatos teriiletén a jelenlegi rendszer igen
rosszul mikodott. Mégis, a hidnyossdgok annyira szembetiin6k voltak e teriileten, és az
észlelt hibak (az elsGdleges és a masodlagos jogalkotds kozti kiilonbségtétel hidnya, fontl
6l lefelé torténd megkozelités, az atldthatosig €s a konzulticid hidnya) annyira nyilvani
val6ak, hogy hasonlé gyengeségek minden bizonnyal széles korben el§fordulhatnak. Hogy
ez igy van-e, Ujabb hasonl6 vizsgalatoknak kell eldontenie. Az Eurépai Unié mikodésél
nek atfogd reformjardl szol6 vitdban nagy sziikség van az empirikus bizonyitékokra.

Ez anndl is inkdbb igy van, mivel a harom intézményi polus — az Eurépai Bizottsig, a
Tandcs és a Parlament — kozti hatalommegosztds allandéan valtozik. Ez, ismerve az
eurdpai integracios folyamat jellemzdit, részben érthetd és valdszintleg elkeriilhetetlen.
De 2004-hez kozeledve, ezek a bizonytalansdgok kezdenek olyan szintet elérni, ahol mar
valdban karosak a jogalkotasi és szabalyozasi kezdeményezésekre nézve. A hatalmi egyenl
suly valtozasanak lehetdsége, st valoszintisége ugyanis védekezd reakcidkat valt ki mindd
harom intézmény részérdl. Akarmilyen egyezség sziilessék ma, az mintaként szolgalhat a
mélyrehatébb valtozadsokhoz 2004-ben.

Természetesen nem reménykedhetiink abban, hogy teljesen megsziintetjiik ezeket a
védekezd reakciokat, de a hatranyos kovetkezményeiket talan csokkenthetjiik azzal, ha
tobb tényszerd bizonyitékot vezetlink be az Eurépai Unié miikodésérdl szolé fontos vital
ba. Es végiil megint csak hangsilyozom az aktiv konzultacié fontossagat minden szinten.



