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Az Eurdpai Bizottsdg 2004. dprilis 29-én az Eurdpai Kozosséget 1étrehozd Szerzédés 262. cikke értelmében
gy hatdrozott, hogy a fent emlitett kérdésben kikéri az Eurépai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdg vélemé-
nyét.

Az EGSZB Vezetd Testiilete 2005. junius 1-én megbizta az ,Egységes piac, termelés és fogyasztds” szekci-
6jat a munkdk kidolgozasaval.

A munkdk siirgGsségére vald tekintettel az EGSZB 414. plendris iilésén (2005. februdr 10-i iilés) Umberto
BURANI-t rendelte féel6adénak és 99 igen szavazattal, 2 tartézkodds mellett elfogadta az aldbbi véleményt.

1. Bevezetd

1.1 Az Eurdpai Bizottsdg a pénziigyi szolgaltatdsokra vonat-
kozd, 1999-ben inditott cselekvési terve keretében felveti az
értékpapirtigyletek komplex problémdjit, kiilonos tekintettel a
rendszer alapelemeit alkoté elszdmolds és kiegyenlités temati-
kdjara. Ezen eszkozok biztonsdga és hatékonysdga — melyet a
kisbefektet6k nem érzékelnek — dontd fontossagt az értékpapir-
piacok életében. Egyrészt ugyan az alapkoncepciok egyszertiek
- az elszdmolds az tgyfelek szdmdra a ,poétldsi koltségek”
kockdzata ellen nyujt garancidt (az tigyfelek egyikének mulasz-
tdsa esetén), a kiegyenlités pedig az eladott értékpapirok ellenér-
tékének kifizetését biztositja —, mdsrészt viszont az eljardsok
miikodése, az azokat megalapozé mechanizmusok és szabalyok
rendkiviil Osszetett és szakosodott egyiittest alkotnak. Ez a
fejezet az Eurdpai Bizottsig dokumentumdban kifejtett f6bb
aspektusokat kivanja osszefoglalni.

1.2 Nemzeti viszonylatban az eszkozok koltséghatékony-
sdgi és biztonsigi szempontbdl kielégitd médon mdkddnek. A
hatdrokon dtnydl6 szinten azonban mér jelentkeznek prob-
1émdk: az egyes orszdgok eltérd jogszabdlyaibdl, szabdlyaibol
és szokasaibol fakadé tilzott piaci aprozddds hatékonysdg-
hidnyhoz, kockizatokhoz és magas koltségekhez vezet. A
piaci szereplSk e tekintetben kiemelik a reformok sziikséges-
ségét.

1.3 A kozlemény — amelyet egy, a kozeljovben kihirde-
tend§ iranyelv kovet — javasolja a problematika kiilonbozd
aspektusainak érdekelt felek altali megvitatdsat, nem tévesztve
szem el6l azt az alapvet§ célkitlizést, amely az értékpapirok
elszdmoldsdnak és kiegyenlitésének hatékony, integrilt és
biztos eurdpai piacinak életre hivdsdt tizte zdszlajira. Az
eszkozok integricidja a piaci er6k és az dllami hatdsigok
egyiittes beavatkozasa mellett lehetséges; az Eur6pai Bizottsdg
a maganjogi szervezetek, a szabalyozd hatésigok valamint a
jogalkotok kozotti egyiittmitkodést szindékozik elémozditani.

1.4  Egy keretirinyelv sziikséges ahhoz, hogy az infra-
struktdrak beszillit6i és a szolgaltatdsok felhaszndl6i (enge-
délyezett szerepldk) hozzaférhessenek az dltaluk vialasztott,
megfelelGen bejegyzett és feliigyelt, a versenyszabdlyokat teljes
mértékben betart6 elszdmoldsi és kiegyenlitési rendszerhez.
Az Eurdpai Bizottsdg szavatolja, hogy az irdnyelv kidolgozdsa
sordn betartja a szubszidiaritds és az ardnyossag elvét, szem
eldtt tartva azt a kovetelményt, amelynek alapjan lehetSleg nem
szabad beavatkozni a nemzeti hatdsdgok dltal elfogadott, a piaci
strukttrdkat szabédlyozd kritériumokba. E megkozelités egy
vildgos, megbizhat6 és koherens jogi alap létrejottét eredmé-
nyezi majd.

1.5 Az Eurdpai Bizottsdg nem kivin belemenni az elszimo-
lisi és kiegyenlitési tevékenységek esctleges (hatdrokon
dtnyald) koncentricidjanak részleteibe, melyet véleménye
szerint elsGsorban a piaci er6knek kell 6sztonozniiik. Egyébi-
rant szavatolni kivanja az dltaldnos érdekdi szitkségletek (tisztes-
séges verseny, eszkozok szilardsdga/hatékonysdga) figyelembe
vételét.

2. Jelenlegi helyzet

2.1 Az elszdmolds és a kiegyenlités technikdi igen Ossze-
tettek. Az Eurdpai Bizottsdg szohasznalatiban ezen kifejezések
,az értékpapirok vagy szdrmazékos instrumentumok tigyletének
végrehajtasdhoz sziikséges eszkozok Osszességét” jelolik. Ponto-
sabban az elszdmolds funkcidjdba tartozik a novdcidé (a
kliringhdz kozbelépése és az tigyfél kockazatanak kezelése) és a
pozicié lezdrd nettdsitds (a tartozik és kovetel poziciok kiszd-
moldsa és a kétoldalti kotelezettségek elszamoldsa). A novaci-
6val torténd nettdsitds egy ehhez jarul6 funkcid, amely a ,p6t-
lasi koltségek kockdzata” ellen nyujt garancidt (az tigyfél tigylet
soran bedlld fizetésképtelenségébdl fakadd veszteségek kocka-
zata).
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2.1.1  Egyszerfien fogalmazva, a kiegyenlitési funkcié
kozjegyzoi jelleget olthet (értékpapir kodifikdcid, dematerializdlt
értékpapirok kozponti letétbe helyezése, névre sz6l6 informa-
ciok cseréje letétkezelSk és kibocsatok kozott stb.). A kozponti
értékpapir megérzést (értékpapir-folydszamldk kezelése, pozi-
ci6k vezetése stb.) és a tulajdonképpeni kiegyenlitést (iigyfelek
szamitdsai,  értékpapir-folyészamldk  kozotti  dtutaldsok,
kozponti bankokkal torténd osszekottetés, készpénz egyenlegek
automatikus fizetései, likviditdsbévitd napkozbeni miiveletek a
,cash” és értékpapir-fizetéses rendszerekhez, a monetdris poli-
tikai mtiveletek végrehajtdsa stb.) is magaban foglalja.

2.1.2 A funkcidk, a technikai kifejezések és azok tartal-
ménak meghatdrozdsa idénként bizonytalan értelmezéshez
vezet, hol azért, mert az alkalmazott terminolégia nem mindig
fedi pontosan egymast a kiilonboz8 nyelveken, hol pedig azért,
mert a fogalmak tartalmat a nemzeti piacokon eltér§ konnota-
ciokkal alkalmazzdk. Ezért nagyon fontos, hogy a jovébeli
irdnyelv. mindenki dltal érthetS, a nemzeti szakért6k segitsé-
gével kiilonboz8 nyelvekre leforditott, pontosan ellen§rzott
terminoldgidt fogadjon el.

2.2 Az elszdmoldsi szolgédltatdsok nyujtdsit a kozponti
iigyfeleknek (CCP, central counterparties) nevezett intézmények
végzik; a kiegyenlités pedig a kozponti értékpapir letétke-
zel6k (CSD, central securities depositories) kozremtikodésével
torténik. A CCP-k és CSD-k ,,zdrt kort” alkotnak, amelybe a
kolesonos kapesolatokon kiviil a kézponti bankok, valamint a
bejegyzett bankok és pénzintézetek is beletartoznak. A befek-
tetSknek nincs kapcsolatuk a CCP-kkel és a CSD-kkel: kiza-
rélag a piaci szereplSk (kliringhdzak tagsdgaba tartozé bankok
és pénzintézetek) dllnak ez utdbbiakkal kapcsolatban.

2.3 A hatdrokon éatnyuld iigyletek valtozé moédon, és az
alabbi csatorndkon keresztiil bonyolithatbak:

- a kalfoldi értékpapirok kiegyenlitési rendszeréhez vald
kozvetlen tdvhozzaférés;

— egy, a kilfoldi értékpapirok kiegyenlitési rendszeréhez vald
kozvetlen vagy kozvetett hozziféréssel rendelkezd letét-
kezel6-szamlavezetd segitségével;

- egy, a kiilfoldi értékpapirok kiegyenlitési rendszeréhez val6
kozvetlen vagy kozvetett hozzaféréssel rendelkezd nemzet-
kozi CSD segitségével.

2.3.1  Azon a tényen tdl, hogy a fenti csatorndk nem mind
dllnak valamennyi szerepld rendelkezésére, mindegyiknek
megvannak a maga el6nyei és hdtrdnyai. Egy kozds vonds
azonban mindegyikiikre jellemz$: magas koltségek és haté-
konysdghidny, mely utébbi nem a rendszerekbdl adédik,
hanem a komplex eljdrdsok alkalmazdsdnak és az egyes részt-
vevSknek a fizetésképtelenség vagy a szdllitds elmaraddsdbol
ad6dé kockazati szavatoldsbol fakado sziikségletek velejardja.

2.4 Az el6z6 bekezdés tartalma ahhoz az elhamarkodott
kovetkeztetéshez vezethetne, hogy egy integralt, versenyképes

és biztos piac 1étrehozdsdhoz elegend§ lenne kozos normék el-
fogaddsa, a jog- és adérendszerek harmonizacidja, a struktiarak
racionalizdldsa és nemzetkozivé tétele. Az EGSZB dva int az
atgondolatlan optimizmustél: az elvben egyszertien megvalésit-
haténak tind megolddsokat a jelentds méretbeli és gazdasdgi
salykilonbségeket mutatd huszonot tagorszagbdl allo Eurépai
Unié jelen helyzetének kell§ figyelembevételével szikséges
felbecsiilni. Az Unié teriiletén 24 CSD mikodik, amelyekbdl
mindossze kettd litja el az Ossziigyletek 32,2 %-4t, és azok
globdlis volumenének 60,4 %-it; a 25 tagallambol 14 nem
rendelkezik elszdmoldsi strukttrdkkal (CCP). Rdaddsul az EU-
15-0k esetében a kozponti banki kiegyenlitési rata jocskdn
meghaladja a kereskedelmi banki kiegyenlitési rdtdt, és az
tigyletek szdmdnak és volumenének 67 %-t teszi ki.

2,41  E lathatélag jelent8s ardnytalansdgokat mutatd helyzet
érthet6vé vidlik, ha figyelembe vessziik, hogy tobb, gyenge
t6zsdei kapitalizcioji orszdg nem rendelkezik és nem is
rendelkezhet CSD és CCP struktirdkkal: ez utébbiak fenntartdsa
ugyanis koltségigényes és csak jelentSs volumenek biztositdsa
mellett életképes. Egyes struktirdk nemzeti szinten kvdzi-
monopol helyzetbe keriiltek (ami nem jelenti azt, hogy auto-
matikusan megszegnék a versenyszabdlyokat), hatékonyan és
mérsékelt koltségekkel mikodnek.

3. Altalinos megfigyelések

3.1 Az EGSZB tudomdsul veszi az Eurdpai Bizottsdg kezde-
ményezését és idvozli az eurdpai értékpapirpiacok integracio-
jéhoz vezetd tton jelentds elSrelépést hozd dokumentum kidol-
gozdsat. Szakosodott, technikai jellegti, gazdasdgi és pénziigyi
tartalmt anyagr6l van sz6, melynek megértése nem mindig
egyszer(i, mely ugyanakkor a piacok jovéjére fontos kihatdssal
1év6 érzékeny politikai- és versenyaspektusokat is tartalmaz.
Az — akdr javasolt, akdr kotelezd jellegli — innovéciok gyakor-
latba val6 dtiiltetésérsl ennélfogva progressziv médon kell
gondoskodni, {igyelve azok piacokra gyakorolt azonnali és
tévlati hatdsainak felmérésére.

3.2 Amennyiben az Eurdpai Bizottsdg kezdeményezésének
burkolt célja az eurdpai piacnak az amerikai piaccal szembeni
versenyképessé tétele (amely egyébként az Eurdpai Parlament
felkérésére referenciaként szolgélt), arrél sem kell megfeled-
kezni, hogy a kozelmilt uniés bévitése viszonylag ,gyenge”,
vagy legalabbis még nem konszolidalt tapasztalatokkal és struk-
turakkal rendelkezd piacokra is kiterjedt. Birmely — az azonnali
de féleg a tavlati — kovetkezményeket elGzetesen fel nem mérg
moédositds dramai hatdsokat fejthetne ki, és nevezetesen a
yJlegerGsebb” rendszerek igazsdgtalan folényének kockdzatdval
jarhatna. Az Eurdpai Bizottsdg dltal az integrcié dlddsaként
emlegetett egyesiilések (amelyekkel kapcsolatban ,semle-
gesnek” vallja magdt) nem szabad, hogy a talélési kényszerbdl
fakadjanak, hanem azokrdl a lehet8ségek szabad felmérésén
keresztiil a piaci eréknek kell donteniiik.
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3.3 A 2. 4. bekezdésben felvazolt objektiv helyzeten tdl a
piacok aprézddasanak legfontosabb okai a tulajdonjogi és
tigyletekre vonatkozé nemzeti jogszabilyok és adérend-
szerek sokszintiségében keresenddk. E teriileteken kozosségi
szinti beavatkozdsra van szikség, amely a fenndllo jogi, és
f6leg adoiigyi akaddlyokat elhdritva szabdlyozdsi konvergen-
cidhoz vezet.

3.4 A szabdlyozasi konvergencia egyébirant sziikséges, de
nem elégséges eldfeltétel: ha a végcél egy szildrd paneurdpai
struktira megteremtése, akkor létre kell hozni a bankok és
pénzintézetek méltinyos versenyhelyzetének feltételeit,
valamint a hozzdférési szabédlyok alapos ellenSrzésén
keresztiil elsGsorban a kozvetiték szabad vélasztdsin alapuld
versenyt (ldsd 3.7. bekezdés). Az optimdlis versenyfeltételek
bevezetése sziikséges feltétele annak, hogy a befektetSk élvez-
hessék az alacsonyabb drak eldnyeit.

3.5 Az Eurdpai Bizottsdg nem foglal dlldst a piaci szereplGk
(bankok és pénzintézetek) és infrastruktirdk szerepeinek
pontositdsa és folytat6d6 megkiilonboztetésének sziikséges-
sége kérdésében. Az infrastruktirdk elszamoldsi (kozponti
tigyfelek, CCP), illetve kiegyenlitési és letétkezelGi (kozponti
értékpapir letétkezelSk, CSD) funkcidkat latnak el. Minden
egyes kategoria kiilonboz§ feladatokat végez és eltérd funkcio-
ndlis jellemzokkel rendelkezik, ezért sziikséges az egyes szere-
pekhez ill§ eltéré szabélyokrol és megfeleld ellendrzésekrdl
gondoskodni. Az EGSZB egyébirdnt megjegyzi, hogy a kereske-
delmi bankok egyre gyakrabban és elGszeretettel ,internali-
zaljdk” az elszamoldsi és kiegyenlitési funkcidkat.

3.5.1 A piacon mdr régdta jelen van két olyan, a legjelentd-
sebbek kozott szdmon tartott szervezet, amely éppen az el6z8
bekezdésben emlitett banki és kozvetitsi funkcidkat o6tvozi,
melyeknek egyébként mindegyike elkiilonitett szdamldkat
haszndl. A struktirdk tapasztalatai mind hatékonysdgi, mind
skalagazdasdgossagi és gazdasdgi eredmények szempontjabdl
pozitivnak tekinthet6k; masrészt viszont irredlis lenne azt felté-
telezni, hogy napjainkban a piac gerincét képezd iizleti vallal-
kozésok szétvélasztasat vagy atszervezését elirhatnank.

3.5.2  Két megoldas létezik: vagy elfogadjuk a ,vegyes” szer-
vezetek létezésének elvét, vagy pedig egy, a jogszabdlyokhoz
mereven ragaszkodd megoldds mellett dontiink, amelynek célja
a banki illetve az elszdmoldsi és kiegyenlitési tevékenységek
elvalasztasdnak kotelez6vé tétele. Az els6 megoldds hatékony-
sagi és koltségszempontbdl piacbardtabb, viszont legalabbis
elvileg nagyobb kockazatok és az ellendrzés hatékonysdgesok-
kenési lehetdségét hordozza; a mdsodik megoldds megfelel a
tevékenységek szétvélasztdsat el6iré hagyomanyos normdknak,
viszont nem téinik realistinak, és mindent egybevetve kivina-
tosnak sem. Magdtdl értet6d6nek tlinik hat, hogy az egyetlen
ajanlds, amelyet az EGSZB tehet az, hogy az elkiilonitett
szamldk vezetésének eléggé dttekinthetnek kell lennie
ahhoz, hogy lehetvé tegye mind a feliigyeleti hatdsigok,
mind pedig a versenyhatdsigok részérgl torténd hatékony

ellengrzést. E feltételek megvaldsitisdra vonatkozo elirdsokat
részletesen tartalmazé irdnyelv kozzététele indokolt, majd-
hogynem sziikséges lenne.

3.6 Emlékeztet6ill, a beruhdzoknak csak a piaci szereplSkkel
van kapcsolatuk, akik viszont a kliringhdzi tagsigon (clearing
members) és az értékpapir letétkezel6k kozvetitésén keresztiil
kizdrolagos hozzaféréssel rendelkeznek a kozponti iigyfe-
lekhez (CCP) és kozponti értékpapir letétkezel6khoz (CSD).
A CSD-k pedig interakciéban vannak a nemzeti kozponti
bankokkal, valamint egyéb nemzeti és nemzetkozi CSD-kkel.

3.7 A piaci szerepl6k mar a feliigyeleti szervek ellendrzése
alatt dllnak, dm a kozvetitSk a szolgaltatdsaikhoz valé hozzafé-
réskor nagyon szigorti technikai és vagyoni természetdi szaba-
lyokat diktdlnak. EbbSl az kovetkezik, hogy a piaci
szerepl6knek csupdn kis hdnyada tart fenn kozvetlen kapcso-
latot a kozvetitSkkel, mig a tobbiek bejegyzett gazdasdgi
szereplék segitségével kotik a kockdzatos tigyleteket. A kozve-
titék dltal megkovetelt szabalyok ezen intézmények kozérdekd
funkci6jabdl kovetkezik: szavatolniuk kell a piac stabilitdsat,
és végsS elemzésben a beruhdzok biztonsagit. A feliigyeleti-
és versenyhatosagoknak egyébként meg kell bizonyosodniuk
arrdl, hogy a kozvetitdk altal diktalt hozzaférési szabdlyok nem
vezetnek a szabad hozziférés korlitozdsihoz.

3.8 Az egyes szereplSk funkciondlis jellemzdinek figyelembe
vétele mellett a beruhdzéknak kozvetlen érdekiik flizddik
ahhoz, hogy a szereplék megbizhatdk és szildrdak legyenek;
a piac pedig a kozvetiték megbizhatésdgin és szilirdsigin
nyugszik. Ha a szereplSk és kozvetiték rendszerbdl fakadé
kockdazata kozos is, a rdjuk vonatkoz6 ellendrzések kiilonbozs
logikdt kell, hogy kovessenek, ezért sziikséges a fenti 3.5.
bekezdésben foglalt jol megkiilonboztetett funkciok és
szabdlyok fenntartisa. Ami a CSD-ket illeti, megjegyzendd,
hogy a szerepl6k (javarészt hitelintézetek) hitelkockdzata
gyakorlatilag nem 1étezik, mivel a tagallamok nemzeti jogszaba-
lyai a beruhdzét védik a CSD mulasztdsa esetén azdltal, hogy
javasoljak, hogy a letétbe helyezett értékpapirok ne legyenek
feltiintetve a szerepl6k mérlegében.

3.9 A funkcidk megkiilonboztetése tekintetében az EGSZB
némi — egyes szerepldk altal szintén osztott — meghokkenéssel
szemléli azt a tendencidt, amely szerint egyes bankintézmé-
nyek kiilonboz4 orszdgokban CSD-ket vasdrolnak f6l, és ily
moédon integralt, vagy pontosabban fogalmazva a nemzetkozi
CSD-kkel (I-CSD) 6sszefonddé médon latjak el hagyomanyos
funkcidjukat. Az EGSZB felkéri az Eurdpai Bizottsagot, hogy
vizsgdlja ki olyan elemek létezését, amelyek a versenyhelyzet
esetleges torzuldsaihoz vezethetnek, figyelembe véve a
szerepl6i és kozvetitSi funkciok egy alanyban (vagy egymadssal
kapcsolatban dll6 kiilondllé alanyokban) torténd Gsszefono-
désat. Célszerti kilon ellendrizni, hogy a CSD funkciékat nem
hasznéljdk-e egyéb tevékenységek finanszirozdsira vagy tamo-
gatdsara.
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3.10 Ha a versenyhelyzet torzuldsinak ténye bizonyitdsra
szorul is, a funkcidk Osszefondddsa — az el6z8ekben elmon-
dottak alapjdn — megneheziti a hatdsigi ellendrzést: mint
bank, egy I-CSD a székhelye szerinti orszdg hatdlyos szaba-
lyainak és banki ellendrzésének van aldvetve, mig CSD-ként
eltéré normdknak és a tevékenysége szerinti orszagok illetékes
értékpapir-piaci hatdsdgai altal végzett ellendrzéseknek kell
megfelelnie. A szdmldk elkiilonitésének ellenére a leginkabb
ldthatd, vagy taldn épp a legkevésbé dttekinthetd szdlak a hatds-
korok dtfedéseihez, vagy ami ennél rosszabb, veszélyes ellend-
rzési vdkuumbhelyzet kialakuldsahoz vezethetnek. A targyila-
gossdg igényétdl vezetve emlékeztetniink kell arra, hogy mint
az a 3.8. bekezdésben olvashatd, az értékpapir-letétre vonat-
koz6 torvények hatékony védelmet nydjtanak a befektetd
szamara.

3.11 Az dltaldnos megfigyelések végkovetkeztetéseként és az
alabbi egyedi megfigyelésekhez bevezetil az EGSZB
megjegyzi, hogy az Eurdpai Bizottsig dokumentuma egy integ-
rdlt, szabad, a versenyszabdlyokat betart6, alacsonyabb, objektiv
muikodési koltségekkel bird piac megteremtésére vonatkozod
torekvésbdl fakad, amely kritériumok mindegyike elfogaddsra
érdemes. Az EGSZB az aldbbi gondolatokat kivdnja kiilon
kiemelni:

- minden innovécié pozitiv vagy negativ hatdssal van a piaci
stabilitdsra. Egyetlen liberalizdcids vagy versenyre vonatkozd
megfontolds sem csorbithatja a befektetdk védelmének sziik-
ségességét,

— a versenyszabdlyokat be kell tartani, de azt a tényt is figye-
lembe kell venni, hogy az egyes résztvevdk kockdzati
szempontbdl nem tekinthetGk egyenldnek,

— a ,nyitott piac” fogalmat mérsékelni kell a mindség fenntarta-
sdra vonatkoz6 kivdnalommal,

— amig nem sikeriil az addeljirdsok valodi konvergencidjat
elérni, a piacon a versenyhelyzet torzuldsival és magas
koltségekkel kell szdmolni, amelyek még nyilvanvalobbd
valnak majd a technikai és jogszabdlyi akadédlyok elhdritdsdt
kovetSen; az eljardsok harmonizdldsdval egyszer(ibbé vilna
az addelkeriilés megakadalyozdsa,

— ha igaz is, hogy meg kell sziintetni a helyi piacokhoz val6
hozzaférést ma még akaddlyozé korldtokat, nem szabad
aldbecsiilni azt a tényt, hogy minden egyes piac sajitos
jellemzdkkel és szokdsokkal bir, amelyeket egyetlen
jogharmonizdci6 sem lesz képes eltordlni. E témaban ugyan
az Eurdpai Bizottsig 1.4. bekezdésben idézett nyilatkozata
megnyugtaténak téinhet, az EGSZB mégis emlékeztet arra,
hogy a jogbiztonsdg elsGrangt kovetelmény.

4. Egyedi megfigyelések
4.1 A Giovannini jelentések dltal megjelélt akaddlyok

4.1.1 A Giovannini (') csoport altal készitett két jelentés az
Eurépai Bizottsidg gondolatmenetének kiindulépontjaul szolgdl;
e jelentésekben felvdzolt valosdg szinvonalas szakértdi munka
gyiimolese, amely bizalmat érdemel. Azonban annak ellenére,
hogy a bemutatott tényekhez kétség sem férhet, az EGSZB
tigy véli, hogy a kifejtett véleményekkel kapcsolatban tovébbi

(') A Giovannini jelentések és az azokhoz kapcsol6dé dokumentumok
az Eurdpai Bizottsdg honlapjdn, az aldbbi cimen tekinthet6k meg:
http:/ Leuropa.eu.int/ comm/internal_market/financial-markets/inde-
x_en.htm#otherdocs.

megfontolasoknak is helyiik van. Tehdt ezen konstruktiv szem-
lélettdl vezetve javasoljuk az aldbbi magyardzé megjegyzéseket.

4.1.2 A két Giovannini jelentés hiarom egységbe csoporto-
sitva osszesen tizenot akaddlyt jelolt meg: technikai vagy a
piaci gyakorlatokkal egyiitt jaré akaddlyok, adéeljardsokhoz
kapcsol6do akadélyok és jogi akadalyok. A jelentésekben kifej-
tett vélemény szerint, amelyet az Eurdpai Bizottsdg is oszt, az
integracié el6tt tornyosuld egyik f6 akadély az elszdmolds és
kiegyenlités helyén el6irt korldtozdsokbdl fakad; a korlato-
zasok alkalmazdsukon keresztiil lehetetlenné teszik a piaci
szerepl6k szdmdra, hogy szabadon férjenek hozzd és valasszak
ki az elszdmolds és kiegyenlités helyét. Az Eurdpai Bizottsdg
joggal jegyzi meg, hogy ezen korldtozdsok egyben a versenyt
is korldtozzdk; az EGSZB — ugyan dltaldban egyetért a megld-
tdssal —, a maga részérdl azt javasolja, hogy az egyes korlatoza-
sokat motivalé tényezSk képezzék alaposabb vizsgdlat targyat
annak szavatoldsdra, hogy az egyszerti protekcionista megfon-
toldson tdl val6di okok indokoljak azok alkalmazdsat.

4.1.3  Egyéb megjelolt akadilyok kozott szerepelnek azok,
amelyek a kilfoldi értékpapirok kiegyenlitési rendszereihez
torténé hozzaférést a helyi résztvevék szolgaltatdsain
keresztiil vezetik be vagy arra koteleznek. Az EGSZB ebben az
esetben is az elGvigydzatossdgot részesiti elényben: amint az a
fenti 3.11. bekezdésben olvashat6, nem minden korldtozast és
akadadlyt a helyi piacok védelmére val6 torekvés diktal.

4.1.4  Ezzel szemben viszont teljesen egyetértiink az Eurdpai
Bizottsdgnak azon tényre vonatkozé kritikdjaval, amely szerint
egyes orszagokban a kiegyenlitési rendszereknek tartalmazniuk
kell egy iigyletekre kirétt illetékbehajtisi mechanizmust,
holott egy eltéré rendszer alkalmazdsa ezen illetékek draguld-
sahoz vezethetne. Ezen akaddly, amely koltségokokbol minden
bizonnyal korldtozza a szereplék szabad vilasztdsit, nemzeti
adéintézkedésrdl lévén sz6 nagyon nehezen kiiszobolhetd ki.

4.2 Kozos szabdlyozdsi és feliigyeleti keret hidnya

42.1 Eurépai unidés szabdlyozdsi keret hidnydban az
elszamolasi és kiegyenlitési rendszerek a nemzeti hatdsiagok
szabélyozdsi és feliigyeleti kereteinek vannak aldvetve. K6zos
szabalyozasi keret, avagy kozos ,eurdpai ttlevél” hidnydban
logikus, hogy a nemzeti hatdsagok visszautasithatjak az olyan
rendszerek piacukhoz valé hozzaférését, amelyek ellendrzése
nem tartozik hatdskoriikbe. Ez azzal a ténnyel magyardzhato,
hogy szerepiik a hataskoriik ald vont piac védelmének szavato-
lasa. Ezen {r betoltése érdekében a Kozponti Bankok Eurépai
Rendszere (KBER) és az Ertékpapirpiacok = Szabdlyozéinak
Eurépai Bizottsaga (ESZEB — CESR Committee of European Securi-
ties regulators) az eurdpai unids elszamoldsi és kiegyenlitési szol-
géltatdsokat nydjtokra vonatkozé kézos normdk — az EGSZB-
nek a G-10-ek kozponti banki fizetési rendszereire vonatkozé
ajanlasainak eurdpai kontextushoz torténd adaptcidjan keresz-
tili — kidolgozasa céljabdl kozos munkacsoportot allitottak fel.
E munkdlatok eredményeként — reményeink szerint — ajin-
lisok, és nem szabdlyok sziiletnek majd. Az ajdnldsok elénye
abban rejlik, hogy mindenki dltal alkalmazhatbak és sziikség
esetén modosithatak lennének, kovetve ezdltal a technoldgiai
és piaci fejlédések iranyat.
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4.2.2 A kozos szabélyok elfogaddsa a piacok integracidjanak
alapjat képezi. Mdsrészt a KBER/ESZEB szabvinyok nem
lesznek kotelezd erejiiek, mivel kizdrélag egy eurdpai unids
irdnyelv médosithatja a nemzeti jog rendelkezéseit, vagy léphet
azok helyébe. Az EGSZB azt reméli, hogy a KBER/ESZEB
normdk kozzétételére a keretirdnyelv elfogaddsa utdn keriil
sor, és hogy azok — az irdnyvonalakkal teljes 6sszhangban — a
keretiranyelvben lefektetett normak kiegészitésére, vagy eset-
leges hidnyossdgainak pétldsdra szoritkoznak. Egy ettdl eltérd
megkozelités a piacok zavardnak kockdzatdval jérhat.

4.3 A versenyfeltételek egyenldtlensége

4.3.1  Egyes elszdmoldsi és kiegyenlitési intézmények egyben
bejegyzett bankokként vagy beruhdzdsi gazdasdgi villalkozd-
sokként is mtikodnek. Az Eurdpai Bizottsdg megéllapitja, hogy
a beruhdzdsi szolgéltatdsokra vonatkozd irdnyelv dltal 1étreho-
zott utlevéllel rendelkezé bankok és beruhdzdsi gazdasdgi véllal-
kozésok hatdrokon dtnyild értékpapir letétkezelGi szdmla-
vezetést is javasolhatnak, mig a kizdr6lag elszdmoldsi és
kiegyenlitési szolgéltatdst nyujté intézményeket nem illeti meg
ugyanezen jog. Mdsrészt e két szolgdltatéi kategéria eltérd sajat
t6ke kovetelményekkel rendelkezik, és nem azonos ellendrzési
és szolgaltatdskindlati szabdlyozdsnak van aldvetve. Az Eurdpai
Bizottsdg ebbdl arra kovetkeztet, hogy a jelen helyzet a
versenyfeltételek egyenlGségének terén lényegi problé-
mdkat vet fel.

432 Ugy tiinik, hogy az Eurépai Bizottsig e kérdést foleg a
piacok nyitisinak és a versenyfeltételek egyenlGségének
szemszOgébdl vizsgdlja; az EGSZB a maga részérdl jobbnak
tartja a piacok biztonsdgdnak és az ellendrzések hatékony-
sdgdnak prioritisként vald kezelését. A fenndllé helyzet vizsgd-
lata nagy koriiltekintést igényel: viligos és egyezményes szaba-
lyozds hidnydban Osszetett vagy kozos struktirdk jottek létre,
melyeken beliil nem konnyd 4tldtni, vajon a banki, az érték-
papir kozvetitdi, avagy az elszdmoldsi tevékenység tekinthet6-e
f6tevékenységnek. Igaz ugyan, hogy a kozos vagy egymadst
kiegészits tevékenységekbdl sziilettek az egyiittmikodések vagy
a skdlagazdasdgossdgok, dm az éppugy igaz, hogy torekedni
kell az ezen tevékenységekre vonatkoz6 ellendrzések és
killonb6z6 normdk nagy szdmdnak keriilésére.

433  Végkovetkeztetésként az EGSZB javasolja e kérdés
nagy elGvigydzatossdg mellett versenypolitikai szempontbdl
valo megkozelitését: a piacok biztonsiga élvezzen elsGbb-
séget és hatirozza meg az egyes vilasztisokat. E feltétel
teljestilésekor meg kell taldlni a megfelel§ egyenstlyt a piacgaz-
dasdg szabadlyainak betartdsa, valamint a gazdasagi szerepldk és
befektetések érdekeinek védelme kozott.

5. Az Eurdpai Bizottsdg célkitiizései

5.1 Az Eurdpai Bizottsdg céljaul hatékony és biztonsdgos
elszamolasi és kiegyenlitési kozosségi rendszerek létrehozasat

tlzi ki, melyek szavatoljdk a kiilonbozd érintett szolgaltatok
egyenld versenyfeltételeit. E célkitiizést az aldbbi vonatkozo
intézkedések ¢és politikdk foganatositdsan keresztiil kivanja
elérni:

meglévs elszdmoldsi és kiegyenlitési rendszerek liberaliza-
cidja és integracidja, teljes korti hozzaférés biztositdsdval és
az akadélyok lebontdsdval;

— versenyszabdlyok dtfog6 alkalmazdsa;

— kozos szabdlyozasi és feliigyeleti keret elfogaddsa;

— megfelel§ kormdnyzdsi szabdlyok érvényesitése.

5.2 Néhdny fenntartdstdl eltekintve az EGSZB mind a
célkittizéseket, mind pedig az elfogadandé eljardsokat és politi-
kékat magéénak vallja. Altaliban véve szintén kedvezének itéli
az Eurépai Bizottsdg dltal javasolt operativ tervet; az aldbbi
bekezdésekben ebbdl kovetkezden az Eurdpai Bizottsdg kivdld
munkdjdnak néhdny kiegészitésére szoritkozik.

5.3 A Lamfalussy és Giovannini jelentések, valamint az
Eurdpai Bizottsdg egyetértenek abban, hogy valamennyi sziik-
séges intézkedés elfogaddsdt kovetGen az elszdmoldsi és
kiegyenlitési rendszerek koncentracidjanak dlddsos folyamata
veszi kezdetét. E koncentriciés folyamatot a piaci er6knek
kell majd 6sztonozniiik. Az Eurdpai Bizottsig ugy véli, hogy
a strukturdlis kérdések tekintetében semlegesnek kell
maradnia; ily médon tartézkodni kivan a horizontdlis és verti-
kélis koncentraciokra, illetve az értékpapirok kiegyenlitési rend-
szerei vagy kozponti tigyfelek dltali kozvetitSi és/vagy banki
szolgaltataskindlatra vonatkozé barminemd véleménynyilvani-
tastol.

5.4  E témdban az EGSZB bizottsdg — a fenti 4.3.2. bekez-
désben foglaltak kiegészitéséiil — néhdny tovdbbi gondolatinak
kivan hangot adni. Véleménye szerint, mig a transznaciondlis
alapd analég szervezetek koncentricidja a skdlahozadékok
képz8déséhez és az eljdrdsok egyszertsitéséhez vezethet, addig
a kiilonb6z8 tevékenységek egyetlen egységben vald
koncentrdcidja gigdszi méretd hibrid struktirdk kialakitdsat
eredményezheti. Az ellendrz8 hatésdgoknak a versenyhat6sa-
gokkal szorosan egyiittmtikodve ellendrizniiik kellene, hogy
mindez nem fenyegeti-e a kisebb méretii vdllalkozisok tiilé-
1ését. Masrészt pedig, ha mdsért nem is, de az 4tlithatosdg
igényétdl vezetve a piacnak szitksége lenne arra, hogy tudja, ki
mit csindl”.

5.4.1 Az Eurdpai Bizottsdg ,be nem avatkozdsi” nyilatko-
zatdt egyébként kapcsolatba kell hozni e dokumentum aldbbi
részében bemutatott ,szandéknyilatkozattal” (lasd 6.2. bekezdés
utolsé kotdjele), mely a versenyszabélyok betartdsira vald
iigyelési szindékdval megnyugtatlag hat.
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6. Az Eurdpai Bizottsig kezdeményezései

6.1 Az Eurdpai Bizottsdg daltal bemutatott, a célkitizések
elérésére iranyul6 program teljes mértékben elfogadhaténak és
raciondlisnak tlinik, és féleg realista megkozelitésen alapul: az
innovicidkat fokozatosan lehet bevezetni, a teljes kord alkal-
mazdsukat ésszerlien hossza id@szakon keresztiil valdsitand
meg a piaci szabélyok folyamatos betartdsdval, és csupdn sziik-
séges esetben avatkozna be a jogi vagy szabilyozisi
héttérbe.

6.2 Az Eurépai Bizottsdg egy tandcsadé és nyomon
kovet§ csoportot dllitott fel, melynek feladata mindazon
akadalyok elemzése, amelyeknek lebontdsa a Giovannini
jelentés szerint a magdnszektor kezdeményezésére kellene, hogy
megvalésuljon. Szandékai kozott mdasrészt az alabbiak szere-
pelnek:

- egy olyan Kkeretirdnyelv javaslata, amely a kilonbozd
nemzeti rendszerek kolesonos elismerését lehet6vé tevd
biztos jogi keretet terem,

— olyan szakért6i csoportok feldllitdsa, melyek a kiilonb6z8
jogi és adézisi természetii problémdk megolddsival
lennének megbizva, és amelyek képesek lennének eljarasi-
vagy jogharmonizdciés moédozatokra vonatkozé javaslatok
megtételére is,

— a versenyszabdlyok hatékony betartdsdra val6 tigyelés, ,a
meglévé monopolhelyzetek és a szektor valamennyi dj
koncentricidjanak ellendrzésével, sziikség esetén beavatko-
zéssal”.

6.2.1 Az Eurdpai Bizottsag cselekvési tervében szerepld
beavatkozdsok tobbsége nem igényel killon észrevételt; az
EGSZB gondolat-ébresztSiil néhany megjegyzésre szoritkozik.

6.3  Valasztasi és hozzaférési szabadsdg (a kozlemény 2.1.
pontja). Egy paneurdpai nyitott piac megvalésitasanak f6 prob-
lémdjat azok az akadalyok jelentik, amelyeket egyes (s6t, bizo-
nyos mértékben szinte valamennyi) hatésigok dllitanak az
elszdmoldst és kiegyenlitést végzGk elé az elszdmolds és
kiegyenlités helyének szabadon vilasztisival kapcsolatban.
A kiilonb6z6 nemzeti hatdsagok dltal tandsitott ellenalldssal
szemben az Eurdpai Bizottsignak nincs mds valasztdsa,
mintsem egy olyan irdnyelv elfogaddsa, mely kotelez6vé teszi
ezen akadalyok lebontdsdt, és valamennyi érdekelt fél szamara
— beruhazdsi vallalkozdsok és bankok, kozponti tigyfelek (CCP),
kiegyenlitési rendszerek (CSD) — szavatolja az Uni6é vala-
mennyi orszigiban a megfeleld iigyfelekhez torténd
hozzaférés jogat. Ilyen keretek kozott a szabélyozott
piacoknak és a multilateralis tdrgyaldsi rendszereknek lehetd-
ségiikk lenne az Unié egyéb orszdgaiban 1év6 CCP-kkel és
CSD-kkel val6 megillapodisok megkotésére.

6.3.1 Az EGSZB elvi hozzdjaruldsit adja az Eurdpai
Bizottsdg éltal kittizott célhoz; dm ennek ellenére el§vigydza-

tossagra int. A jelenleg fenndll6 akadalyok nem mindegyike
szarmazik rendszeresen a nemzeti hatésigok protekcionista
torekvéseibdl; szdmos esetben a keresett f6 cél a piac olyan
kockdzatoktol valo megvédése, melyeket a kozhatésigok
sem képesek ellendrizni. Jogos aggodalmakrél van szé. Az
informdcidcsere nem mindig kielégits, de f6ként az azonnali
reaktivitds hidnyzik, amely a beavatkozdsok hataridgs végrehaj-
tasdnak elengedhetetlen feltétele.

6.3.2 Az Eurdpai Bizottsdg dokumentuma szdmos, fokozott
ellenérzésre irdnyul6 intézkedést sorol fol, féleg a sajit tGke
kovetelés és a kockdzatkezelés vonatkozdsiban, megérizve
az eredetorszig ellenGrzésének elvét. Egy ellenGrzési
egyiittmiik6dési modell keriil majd bevezetésre ,annak érde-
kében, hogy az elszdmoldsi és kiegyenlitési rendszerek ne
legyenek kitéve tobb feliigyeleti hatdsdg ellenSrzésének”. E
megkozelités bizonyosan igazsdgos, de nem szabad aldbecsiilni
a gyakorlati végrehajtdsabol ad6d6 nehézségeket.

6.3.3 A piacok egyre kifinomultabb volta, a koncentraciok,
faziok egyre erdltetettebb iiteme, a véllalatokon belil zajl6
atalakuldsok nagyon komoly munkaterhet rénak a feliigyeleti
hatésdgokra; elméleti szempontb6l gy taldlhatjuk, hogy az
egytittmikodési intézkedések jogosak és ésszertiek. Ugyanakkor
az EGSZB attdl tart, hogy gyakorlati szempontb6l nem elha-
nyagolhaté nehézségek jelentkezésével kell szdmolni: nem
lesz konny( huszonot olyan rendszer integraldsa, amelyek nem
azonos hatékonysdggal, forrdsokkal és tapasztalattal rendel-
keznek. Ugy véli, hogy a liberalizicios intézkedések hatdlyba
1épésének ditumdt majd csak valamennyi nemzeti feliigye-
leti hatosdg feltétel nélkiili hozzdjarulasit kovetSen kellene
kitGizni. A hatésdgoknak felelgsséggel kellene szavatolniuk,
hogy képesek az informdcidcsere-rendszerben vald részvételre,
és a piacok rendszerkockazat elleni védelmére.

6.4 Kormanyzds (a kozlemény 2.3. pontja). Az Eurdpai
Bizottsdg megéllapitja, hogy nem kivin belemenni a kiegyen-
litési rendszereket és kozponti tigyfeleiket irdnyité vdllalati
formédk részleteibe. Az EGSZB egyébirint megjegyzi, hogy a
rendszer szereplSi kozott 1étesitett szovetkezeti jellegii valla-
lati forma, mely a mérleg egyenstilydra, nem pedig a nyereség-
képzésre helyezi a hangstilyt, szimos versennyel kapcsolatos és
er6folény probléma megolddsahoz vezethetne.

6.4.1 A kozvetit6k kényes szerepére, és a piacon betoltott
er6s hatalmukra val6 tekintettel az Eurdpai Bizottsdg sziiksé-
gesnek tartja egy hatékony, dtldthatd, a vallalati politika ellend-
rzésére és a folyd iigyek intézésére képes kormdnyzds irdny-
vonalainak lefektetését. Az EGSZB egyetért e javaslattal: a
bemutatott célok nem kivannak kiilon hozziftiznivalot, hacsak

nem azt, hogy a ,kormdnyzds” modern koncepcidjanak vona-
laba illeszked@k.
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6.4.2  Masrészt az Eurbpai Bizottsag tgy véli, hogy az intéz-
mények, éppen jelentSs hatalmukndl fogva hajlamosak a tisz-
tességes versenyt aldds6 gyakorlatokra. Ezen eshet$ség kikii-
szobolése érdekében a CCP-knek és CSD-knek meg kellene
Sriznitik az elkiilonitett szdmldkat, amelyek raviligitanak az
intézményes tevékenységeiknek az egyéb természetli szolgalta-
tasi tevékenységeiktdl kilonvélasztott gazdalkoddsdra. Ugyan-
ezen rendelkezések vonatkoznak az Eurdpai Bizottsdg dltal
,mellék-, példdul banki tevékenységnek” mindsitett tevé-
kenységekre. Barmennyire jelentds is legyen egy CCP vagy egy
CSD, a banki tevékenység ,melléktevékenységnek” mindsitése
inkdbb redukdlonak tiinik: az értékpapirok kiegyenlitési rend-
szereiben részt vevd szereplSknek kereskedelmi banki (vagy
kozponti banki) pénzhitelre van sziikségiik ahhoz, hogy dtme-
neti likviditdsi problémdikat megoldjak. A banki tevékenység
jelentds Gsszegek bevondsdval torténhet, és f6leg a piaci fesziilt
pillanatokban egy rendszerbdl fakadé kockdzat megjelenését
nem szabad aldbecsiilni.

6.4.2.1. A szamldk elkiilonitése aldl egy kivétel ugyanak-
kor elfogadhaténak tiinik a CSD-k esetében, amennyiben ezen
intézmények ,banki” tevékenységei a részes bankokra vonat-
koznak, ¢és igy tipikusan a szabdlyzat szubszididris
természetii részét képezik. A hitel tehdt bizonyos értelemben a
szabdlyzat szerves részét alkotja, és ebben a mindségében a
CSD-k intézményes szerepéhez kapcsolédd tevékenységnek
tekinthet8, vagy egyesek szerint tekintendd. Ugyanezen elgon-
dolédsok érvényesiilhetnek a CCP-k esetében is, amikor a hitel —
amely az elszdmolds szerves részét képezheti — sziikséges ez
utébbi megfelel§ végrehajtisdnak biztositdsdhoz

6.4.3  Gyakorlatban nem vildgos, hogyan lesznek képesek a
banki-, és a CCP-ket és CSD-ket ellendrzd hatdsigok a
valsdgos pillanatokban a kellG gyorsasiggal egyiittmiikodni.
Amint azt mdr az el6z6ekben kifejtettitk, az EGSZB azt kivanja,
hogy a potencidlis kockdzatok figyelembe vétele vezesse rd
valamennyi banki és nem banki tevékenységet ellendrzé haté-
sagot arra, hogy az EKB égisze alatt dlland6 érvényd, egyiitt-
miikodési és kolesonos tdjékoztatdsi megallapoddsokat irjanak
ald, és siirgGsségi esetekben nagyon gyors és hatékony intézke-
déseket fogadjanak el.

6.5 Jogi és adoéiigyi kiilonbségek (a kozlemény 3. pontja).
A jogi természeti problémdk olyan szdmosak és Osszetettek,
hogy lehetetlen azokat Osszefiiggé moddon felsorolni. A jogi
rendelkezések kozotti eltérések szerzGdési aspektusokra,
sajat t6kére, nemzetkdzi jogra, tdrsasdgi jogra és cs6djogra
vonatkoznak, és jogi kihatdsuk az értékpapirok vételi, elszi-
moldsi és kiegyenlitési folyamatainak valamennyi szaka-
szaban érzékelhetd. Az Eurdpai Bizottsig megjegyzi, hogy ,a
kiilonboz8 érintett joghatdsigok érdemi nemzeti torvényei
kozotti  kiilonbségek még a folyamat egészére kihatdssal
lehetnek”.

6.5.1  Altalinosan elfogadott nézet, hogy a megszimlilha-
tatlan és komplex jogi problémdk megolddsanak felkutatdsa
hosszii id6t vesz majd igénybe: realistaként rd kell jonni arra,
hogy a nemzeti sajatossigok és biirokratikus konzervativizmus
gyakran lassitottdk, és akaddlyokat gorditettek a jogharmo-
nizdciés folyamatok ttjdba. Az EGSZB szeretné, ha most az
egyszer a tagallamok felelGsségérzete feliilkerekedne a nemzeti

érdekeken. Az Eurdpai Bizottsig javasolja egy, az egyetemi
szakért6kbdl, az allami hatdsigok és a jogi szakma képvise-
16ibél all6 csoport 1étrehozdsdt, amelynek a Giovannini csapat
altal elkezdett elemzés mélyrehatobb vizsgélata, és megfelelS
javaslatok megtétele lenne a feladata. E csoportnak kapcso-
latban kellene maradnia a témdba vago, globalis vetiiletdi
munkdkat kidolgozott szervezetekkel (UNIDROIT). Az EGSZB
javasolja, hogy e csoport a piaci szereplék mdszaki és jogi
szakértSinek bevondsaval tevékenykedjen.

6.5.2 Az Eurdpai Bizottsdg altal kezdeményezend§ joghar-
monizdcids folyamatra nem keriilhet sor mindaddig, amig a
keretiranyelv egyéb aspektusainak pontositisa meg nem
torténik. Erre varva egyiitt kell élni a létezd torvényekkel, és
csak abban az esetben szabad a jogi aspektusokba beavatkozni,
amikor azok teljesen szitkségesek; keriilni kell az olyan elsietett
beavatkozdsokat, amelyek késébbi modositdsokat tennének
sziikségessé. Masrészt az EGSZB megjegyzi, hogy a piacok
eddig silyos problémdktdl mentesen miikodtek, olyan konszo-
lidalt gyakorlatok és szokdsok mellett, amelyek ritkdn
vezettek jogvitdhoz, és még ritkdbban képezték birdsagi itélet
targyat. Tehdt ahelyett, hogy a szé szoros értelmében vett
akadalynak mindsiilnének, a jogi természet(i eltérésekre inkdbb,
mint az eljarasok egyik komplikdciés forrasdra kell tekinteni,
melyek a koltségek jelentSs emelkedéséhez vezetnek.

6.5.3 Az el6z8 bekezdésben ismertetett megfontoldsok az
adointézkedésekre is érvényesek, egy olyan teriiletrdl 1évén sz,
ahol a jogi sokszintiség és a tagallamoknak az értékpapirokbdl
szarmazé jovedelmek megaddztatdsira vonatkozd legitim
torekvése gyakran diszkriminativ, néha nehezen értelmezhetd
és a piac szamdra mindannyiszor koltséges rendelkezések
talburjénzdsdhoz vezettek. Az EGSZB gy véli, hogy nem
érdemes belemenni az Eurépai Bizottsdg altal javasolt intézke-
dések részleteibe: azok kifejezetten korrektek, viszont a tagdl-
lamok nem mindig fogadjak majd azokat konnyen, f6leg, ha a
terepet el6z8leg nem sikeriil megtisztitani az ellentétes ideolé-
giai orientdcioktdl. A kittizott 6 cél az illetékbehajtdsi elja-
rdsok harmonizildsa, a lehetséges eltér6 opciok kozott
szerepld valamennyi médszernek megvannak a maga el6nyei és
hatrdnyai, de fontos, hogy a tagdllamok kozott legaldbb ezen a
ponton megallapodas sziilessen.

6.6  Versenypolitika (a kozlemény 4. pontja). Az Eurdpai
Bizottsdg dokumentumdban e témdnak kilonos figyelmet
szentel, és egy fontos elvet hatdroz meg: a rendszerek libera-
lizdldsdnak és integrildsinak el6mozditdsit célzé intézke-
dések és a versenypolitika kiegészitik egymdst. Ezen elv
magétdl értetdddnek tlinik, dm gyakorlati megvaldsitdsa sordn
eltérs, és fbleg restriktiv értelmezéseknek adhat helyet. Az
Eurdpai Bizottsdg kijelenti, hogy a horizontalis és vertikdlis
integracio kérdésében nem kivan allast foglalni, de jelzi, hogy
amennyiben bizonyos koncentraciok a piaci eréfolény kialaku-
lasahoz vagy megerGsodéséhez vezetnének — ami mar jelenleg
is igy van —, az a verseny szempontjib6l problémdikhoz
vezethetne. A probléma nem az er6folénybdl adodik, amely
onmagaban véve nem torvényellenes, hanem az eréfolénnyel
valo torvényellenes visszaélésbdl fakad: egy olyan helyzet dllhat
elg, amely a piac jellegzetességei mellett a normédk alkalmaza-
sanak problémdihoz vezethetne.
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6.6.1 Az Eurépai Bizottsig mdr hozott fel példdkat a
nemzeti és nemzetkozi CCP-k hatdrokon dtnydlé egyesité-
sére, amelyek jelent@s méretli szervezetek létrehozdsihoz
vezettek. Jelenleg folyik a koncentraciok és strukturalt egyiitt-
miikodések egyéb példdinak megvitatdsa. Annak vizsgélatakor,
hogy a létezd vagy létrehozand6 struktirdk betartjdk-e a
versenyszabalyokat, minden esetben emlékezni kell arra, hogy a
CCP-kbél és a CSD-kbdl sziikségszeriien kevés van, és
azok nagy méretiiek. Egyedi voltuk ismeretében irredlis lenne
azt gondolni, hogy minden egyes orszdgban elégséges szamu
szervezet felllitdsdval lehet6vé vélna egyikitknek a tobbiekhez
képest fontosabb pozicidjanak elkeriilése, és ez eurdpai szinten
még inkdbb igy igaz. Nagyon finom a kiilonbség egy, a tobbinél
fontosabb intézet, és egy ,eréfolénnyel” rendelkezd intézet
kozott, és sziikséges, hogy a versenyjogi hatésagok itélete a piac
jellemzdinek és operativ szitkségleteinek alapos ismeretén
nyugodjon.

6.6.2  Er6folényrdl, vagy versenyellenes tevékenységekrdl
véleményt alkotni még nehezebb akkor, ha a koézponti
szerepl6k és banki tevékenységek kozotti horizontdlis integ-
raci6 tendencidja, mellyel szemben az Eurdpai Bizottsdg
semleges dllispontot vett fol, tovabb folytatodna. Az drel-
lendrzés kiilonosen Osszetettnek és nehéznek igérkezik, mivel
valészind nem képezheti szabalyozasok targyat, am az Eurdpai
Bizottsdg éllitja, hogy ellendrizni kivanja az drakat annak szava-
toldsdra, hogy ne lehessen azokat diszkriminativ kritériumok
alapjan alkalmazni. Az drszabdsi kritériumok a piaci szaba-
lyokat kovetik vagy kellene, hogy kovessék, és a volumenhez, a
biztonsighoz és az ajdnlott garancidkhoz, valamint egy sor
mindségi  megfontoldshoz kapcsolédnak: nem lesz konnyd
bizonyossaggal megkiilonboztetni a szubjektiv és  objektiv
megfontoldsokat, és meghatdrozni azok diszkriminativ jellegét.
Az er6folénybdl ad6dé tdlzottan magas drak megitélése pedig
még nehezebbnek tiinik: készpénz esetén nem léteznek aprio-
risztikus kritériumok, kizdrélag az esetenkénti megitélés johet
szamitasba.

6.6.3 A verseny aspektusok kivonatos vizsgdlatinak konkld-
zidjaként az EGSZB kifejezi az Eurdpai Bizottsig megkozelité-
sével val6 lényegi egyetértését, dm kotelezd erejii szabdlyokon
alapul6 egyiittmtikodést is igényel az ellenérzd szervek és a
versenyhatdsdgok kozotti nemzeti és eurdpai unids szinten. Az
ellen6rz6 hatésdgok (a versenyiigyi hatdsdgokkal egyiitt-
mukodve) ex-ante ellendrzést hajthatnak végre annak elkeriilé-
sére, hogy az eréfolény ne vezethessen visszaélésekhez és kiza-
rasokhoz. A vildgos és ésszerti piaci és ellendrzési szabdlyok
bevezetése utdn a piacok szdmdra konfliktusképzd és kdros ex-
post beavatkozasok szdmdt minimalisra lehet majd csokkenteni.

Briisszel, 2005. februdr 10.

6.6.4  Végezetiil pedig az Eurdpai Bizottsdg allasfoglaldstol
mentesen felveti a kizdrdlagos vagy nem kizardlagos megilla-
poddsok problémdjat, természetesen fenntartva azok eseti vizs-
gélatanak lehet8ségét: e kiegyenstlyozott megkozelitéssel az
EGSZB teljesen egyetért.

7. Végkovetkeztetések

7.1 Az EGSZB nagy érdeklGdéssel tanulmanyozta az Eurdpai
Bizottsdg dokumentumadt, amelyet f6ként az dltala képviselt
szocidlis partnerek szemszogébdl vizsgdlt: egyetért annak
megkozelitésével és {6 irdnyvonalaival. Elismeri, hogy rendkiviil
osszetett és kényes anyagrél van szo, és ebbdl kovetkezden
még hossza utat kell bejarni a jovébeli irdnyelv végrehajtasdig.
A szakért6k véleménye szerint még tobb év sziikséges ahhoz,
hogy annak rendelkezései alkalmazasra keriilnek.

7.2 Az EGSZB tudja, hogy a valamennyi érdekelt féllel val6
egyeztetés — piac, ellendrzd hatésigok és kormdnyok — sziik-
ségszertien hosszadalmas és nehéz feladat, és hogy a jovébeli
irdnyelv kidolgozdsdhoz vezet§ jogalkotdsi folyamat felettébb
osszetettnek igérkezik. Ez az oka annak, hogy felteszi a kérdést,
vajon addig is hogyan lehetne a helyzetet elémozditani. Feles-
leges riadalomkeltés helyett gy gondolja, a kérdés felvetése
nem érdektelen. Hiszen a jelenleg érvényben 1év8 szabalyok
mindent egybevetve hozzdsegitették a piacot a valsighelyze-
teken val6 tallépéshez, és a hatdsigok még a legkényesebb
helyzeteket is képesek voltak megoldani.

7.3 A valddi problémat a rovidtdva jovében latjuk: a |, kiils6”
piacok alakuldsa — nemcsak az amerikai, hanem az dzsiai
piacoké is — felerdsitik Eurépa erésebb és hatékonyabb struk-
tardk 1étrehozdsdra irdnyuld tendencidjat. Logikus és a piaci
szabdlyokat tikroz8 tendencidrél van itt sz6, egy olyan
piacérdl, amely szabdlyozdsi téren sem kivan a vilagtdl elszige-
telédni. A jozanész és az elGvigydzatossdg diktdlta szabalyokat
kell kévetni az engedélyezés vagy a tiltds sordn, a versenyszabd-
lyok, a villalatok koncentricidja vagy a villalkozdsok illetve
pénziigyi csoportok dltal gyakorolt @j funkcidk fényében.

7.4  Egyébirdnt az EGSZB tgy véli, hogy a dontések nem
sziilethetnek autoném moédon kizdrdlag a versenyért
felelGs hatésagok tolldbdl: az ellendrzd hatésigok kotelezd
erejii véleményét mdr mostantdl alkalmazni kellene még
akkor is, ha ez nem mindenhol és nem mindig van igy. A
versenyszabdlyok betartisa mellett a piacok megnyitasira
vonatkozé akarat nem vezethet ezen piacok biztonsdginak
elhanyagoldsdhoz, amely aspektust egyediil az illetékes haté-
sagok képesek felbecsiilni.

Az Eurépai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdg
Elncke
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