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AZ EUROPAI RENDSZERKOCKAZATI TESTULET ALTAL KIADOTT TANACS
(2012. jalius 31.)

amelyet a tGzsdén kiviili szdrmaztatott iigyletekrdl, a kozponti szerz6d6 felekrdl és a kereskedési
adattirakrol sz6lé 648/2012/EU eurépai parlamenti és tandcsi rendeletnek a nem pénziigyi
vallalatok t8zsdén kiviili szirmaztatott ugyletelro’l rendelkezé 10. cikke (4) bekezdése alapjin az

1.1.

1.2.

1.3.

Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésig elé terjesztettek
(ERKT/2012/2)
(2012/C 286/09)

Jogi hattér

A t6zsdén kivilli szdrmaztatott iigyletekrdl, a kt')zponti szerz8dG felekrdl és a kereskedelmi adattd-
rakrél sz616, 2012. jilius 4-i 648/2012EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendelet (1) 10. cikkének (4)
bekezdése akként rendelkezﬂ( hogy az Eurdpai Ertékpapir-piaci Felugyeletl Hatésdgnak (EEPH)
konzultdlnia kell az Eurépai Rendszerkockazati Testiilettel (ERKT) és egyéb illetékes hatésagokkal
olyan szabdlyozastechnikai standardok kifejlesztésérdl, amelyek meghatdrozzak: a) annak kritériumait,
hogy mely t6zsdén kiviili szdrmaztatott iigyletek csokkentik mérheté médon, kozvetlenil a 10. cikk
(3) bekezdésében emlitett kereskedelmi vagy vallalkozdsfinanszirozdsi tevékenységhez kapcsolodé
kockézatokat; és b) az elszdmoldsi értékhatdrokat, amelyek folott a nem pénziigyi viallalatoknak a
kozponti szerz6dg feleken keresztiil kell elszamolniuk jovébeni szdrmaztatott digyleteiket, és
amelyeknek megallapitdsa sordn figyelembe veszik az egy szerz8d§ félre es§ t6zsdén kiviili szarmaz-
tatott tigyletek kategdridnkénti nettd pozicidi és kitettségei Osszegének rendszerszintii jelent@ségét.

Az EEPH 2012. jlnius 26-dn azzal fordult az ERKT-hoz, hogy a fenti kérdésekkel kapcsolatban
tandcsot kérjen, és ennek sordn a 2012. junius 25-én publikilt EEPH dokumentumra (3) hivatkozott.

A pénziigyi rendszer eurdpai uniés makroprudencialis feliigyeletérsl és az Eurdpai Rendszerkockdzati
Testiilet 1étrehozdsardl sz6l6 2010. november 24-i 1092/2010/EU eurbpai parlamenti és tandcsi
rendelet (°) 3. cikk (2) bekezdése b) és g) pontjanak, valamint a 4. cikk (2) bekezdésének megfelelGen
az ERKT igazgatétandcsa fogadta el ezt a tandcsot, amelyet az Eurdpai Rendszerkockdzati Testiilet
eljardsi szabdlyzatdnak létrehozdsarol sz6l6, 2011. janudr 20-i ERKT/2011/1 hatdrozat () 30. cikke
értelmében kozzétettek.

Gazdasdgi hattér

A t8zsdén kiviili szdrmaztatott tigyleteket a nem pénziigyi vallalatok f6ként a kereskedelmi és vallal-
kozésfinanszirozési tevékenységek fedezésére hasznaljdk. Az elszdmoldsi értékhatdr meghatdrozdsdnal
elvi alapon biztositani kellene a kovetkezd gazdasagpolitikai célok megvalésuldsat:

a) A piac integritdsit meg kell védeni és dtlathatdsdgdt biztositani kell. A jogalkotok abbdl a felve-
tésbdl indulhatnak ki, hogy a piacon beliili partnerkockdzatok csokkentése érdekében — makrop-
rudencidlis szempontbdl — biztositani kellene, hogy az osszes nem pénziigyi szdrmaztatott iigylet
legnagyobb szdzaléka kozpontilag legyen elszdmolva. A jogalkotéknak tovabbad szdndékukban
allhat annak biztositdsa is, hogy valamennyi villalat, amely osszesitett mérlegének meghatdrozott
aranyaban ki van téve szdrmaztatott tigyletekkel kapcsolatos tevékenységeknek, mérettl fiigget-
leniil egyenlS bandsmoédban részesiljon.

() HL L 201., 2012.7.27., 21. o.

(3) EEPH konzulticiés dokumentum: ,Technikai standardtervezetek a tézsdén kiviili szarmaztatott iigyletek, kozponti
szerz8d6 felek és kereskedési adattdrak szabalyozdsardl”, kozzétéve az ERKT weboldaldn: http://www.esma.europa.eu

() HL L 331., 2010.12.15., 1. o.

(% OJ C 58, 2011.2.24., 4. o.
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b) Egy nem pénziigyi vallalat szarmaztatott iigyletei dllomdnydnak Osszértékét a tervezett felhasznd-
lastdl fiiggetleniil, megfelel6 mdodon figyelembe kellene venni a szdmitdsok alapjandl. Pénziigyi
stabilitdsi szempontbdl nézve a kockdzatot a szdrmaztatott iigyletek pozicidinak (relativ) nagysdga
jelenti a szdrmaztatott tigyletek céljatdl fiiggetleniil.

Szdmos piaci szegmensben, mint példdul az drupiacok, amelyekhez korabban féként nem pénziigyi
véllalatok fértek hozzd, uralkodéva vilt a t6zsdén kivili szdrmaztatott tigyletek spekulativ, befektetési
vagy kereskedési célii felhasznaldsa. Ez részben a pénzintézeteknek ezekre a piacokra vald belépésére,
vagyis az dgynevezett ,financializalodds” folyamatdra vonatkozé reakcié. Erre tekintettel a nem pénz-
tigyi vallalatok altal alkalmazott szdrmaztatott iigyletek kockazatait koriiltekintSen kellene kezelni.

A kereskedelmi és villalkozdsfinanszirozdsi tevékenységeket a lehet legrészletesebben és legtérgyila-
gosabban kellene definidlni a kiilonboz6 értelmezések és az arbitrazs elkeriilése végett, mivel annak,
hogy megfelelnek-e a definiciénak vagy sem, komoly kévetkezményei lehetnek.

Részletes elemzést (') kovetSen az ERKT azt javasolja, hogy a kiiszobértékek kiszamitdsanal a kétlép-
cs6s megkozelitést alkalmazzdk, amelynek célja a piac integritdsinak megérzése és atlathatésdganak
biztositdsa, nem pedig az egyes piaci szerepldk érdekeinek védelme. Tovabbi cél a nem pénziigyi
véllalatok szdrmaztatott tigyletei dllomdnydbdl fakadd kockdzatok megfelel6 médon torténd figye-
lembe vételének a biztositdsa.

A kereskedelmi és vallalkozasfinanszirozasi tevékenységhez kapcsoléddan dllomdnyban tartott szar-
maztatott ligyletek nem kockdzatmentesek, hiszen az olyan esetekben, amikor azok nem megfelelGen
vannak bedrazva, ésszertitleniil nagy fedezeti szinthez vezethetnek, aminek rendszerszint(i kovetkez-
ményei lehetnek.

Makroprudencidlis szempontbdl elényosebb, ha a nem pénziigyi vallalatok a szdrmaztatott tigyleteiket
kozponti szerz8d6 feleken keresztiil fedezet-kiegészitéssel szdmoljdk el, mintha dij ellenében vennének
igénybe bankoktdl hasonld szolgdltatdsokat. Fenndll annak a kockazata, hogy a banki dijak — amelyek
lényegében erdforrasok, és tdvoznak a nem pénziigyi vallalatokt6l — sem a bankok, sem pedig a nem
pénziigyi véllalatok szempontjdbdl nem drazzak be megfeleléen a kockdzatokat.

Fogalommeghatirozisok
A kereskedelmi és vdllalkozdsfinanszirozdsi tevékenységek fogalmdnak a meghatdrozdsa

Az ERKT orommel fogadja az EEPH-nak a kereskedelmi és véllalkozdsfinanszirozdsi tevékenységek
fogalmdnak a meghatdrozdsdra irdnyulé munkdjat, és Gsszességében egyetért annak eredményeivel a
kovetkezdk figyelembevételével:

A nem pénziigyi véllalatok kereskedelmi tevékenységeinek a mérleg meghatdrozott tételeire, konkré-
tabban a nem pénziigyi véllalkozds {6 tevékenységi korére kellene vonatkozniuk, nevezetesen: éllo-
maényokra, kotelezettségekre, kovetelésekre, ingatlanvagyonra, berendezésekre és eszkozokre. A ,t6ke-
kiaddsok” és a ,miikodési kiaddsok” fogalmat a kereskedelmi tevékenységek meghatdrozasaba kellene
bevezetni, mivel a kereskedelmi tevékenységek meghatirozdsindl a Nemzetkozi Pénziigyi Beszdmoldsi
Standardokra torténd hivatkozds nem biztos, hogy optimdlisnak bizonyul. A nem pénziigyi véllalat
kereskedelmi tevékenységeihez kapcsoldd6 szdrmaztatott tigyletek maximalis szintjét az édllomdny,
kotelezettségek, kovetelések, ingatlan, berendezések és eszkozok konyv szerinti értékében kellene
megallapitani.

A vallalkozasfinanszirozasi tevékenységeket a nem pénziigyi vallalat pénzforgalmi kimutatdsainak
segitségével kellene meghatdrozni, megéllapitva, hogy az ilyen jellegli tevékenységeket a nem pénziigyi
véllalatok finanszirozasibél az év sordn generdlt pénzforgalomra kellene korlatozni.

Az elszdmoldsi értékhatdrok meghatdrozdsa

Az ERKT o6rommel fogadja az EEPH-nak az elszamoldsi értékhatirok meghatdrozdsdra iranyuld
munkéjat, a kovetkezdk figyelembevételével:

A nem pénziigyi vallalatok szdmdra megszabott kezdeti alacsony elszdmoldsi értékhatdroknak egyér-
telmd makroprudencidlis alapelveken kellene nyugodniuk, annak biztositdsdval, hogy az értékhatd-
rokat késébbi feliilvizsgdlatok sordn sziikség szerint emelni lehessen.

Az elszamoldsi értékhatdr kiszamitdsdnak bonyolultsiga és a nem pénziigyi véllalatok t8zsdén kiviili
szarmaztatott {igyletinek dllomdnyabdl fakadé kockazatok csokkentése kozott meg kellene taldlni az

egyensulyt.

(") Lasd az ERKT valaszdt: ,A nem pénziigyi vallalatok t8zsdén kiviili szarmaztatott tigyleteire vonatkozé makropruden-

cidlis irdnyvonal, vélasz az EEPH-konzulticira, az EMIR rendeletének 10. cikke alapjan”, amelyet az ERKT weboldaldn
tettek kozzé: http:/[www.esrb.europa.eu
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A t6zsdén kiviili szarmaztatott tigyleteknél korldtozott szimban olyan kategéridkat kellene 1étrehozni,

amelyekre az elszamoldsi értékhatdr tekintetében eltéré kovetelményeknek kellene vonatkozniuk.

Az elszdmoldsi értékhatdrokat nem szerz8dé felek szerint kellene meghatdrozni, hiszen az szdmottevd
elény nélkil névelné a rendszer Osszetettségét.

Az elszamoldsi értékhatdr definidlasdndl a névleges értékkel szemben a brutté piaci értéket kellene
elényben részesiteni, mivel az pontosabb képet ad a nem pénziigyi villalatok szdrmaztatott termékei
allomanyanak piaci értékérdl, és igy pontosabban felmérhet§ a szdrmaztatott tigyletekbdl fakadd
rendszerkockdzat. Az elszdmoldsi értékhatdrt meghatdrozott rendszerességgel djra kellene szdmolni,
tovabbd az illetékes hatésigok szamdra lehetSséget kellene biztositani arra, hogy pénziigyi vélsdg
idején a szdmitdst gyakrabban elvégezhessék.

A t6zsdén kivilli szdrmaztatott tigyletek kategéridnkénti elszdmoldsi értékhatdrdt, amelyre a 4.
pontban tdrgyalt kétlépcsGs megkozelités szerinti fokozatossig vonatkozik, a kovetkezképpen
kellene meghatdrozni:

a) Azok a nem pénziigyi véllalatok, amelyek esetében az elszdmoldsi értékhatart kellene alkalmazni,
két alcsoportba sorolanddk a kovetkezd kritériumok alapjan:

ahol:

— TD (x) az x nem pénziigyi vallalat szdrmaztatott tigyletei egyiittes dllomdnydnak bruttd piaci
értéke,

— CR (x) az x nem pénziigyi vallalat t6ke- és tartalékdllomdnydnak konyv szerinti értéke.

b) Azon a nem pénziigyi véllalatok esetében, amelyeknél az a) pontban meghatdrozottak szerinti
érték tullépi a & értékét, az elszdmoldsi értékhatart a kovetkezdképpen kellene megdllapitani:

NCNTED (x)

o
CMVCD > & vagy NCNTFD (x) > €

ahol:

— NCNTED (x) az x nem pénziigyi véllalat allomdnyaban 1év6, nem kereskedelemi vagy villal-
kozdsfinanszirozasi szdrmaztatott iigyletek bruttd piaci értéke,

— GMVCD a bruttd piaci érték t6zsdén kiviili szarmaztatott iigyletkategéridnként az Gsszes olyan
szerz6d6 félre vonatkozodan, akik globalis alapon szerepelnek a Nemzetkozi Fizetések Bankja
t6zsdén kiviili szdrmaztatott tigyletek piaci statisztikdjanak adatbdzisdban.

¢) Azon nem pénziigyi villalatok esetében, amelyeknél az a) pontban meghatdrozottak szerinti érték
nem lépi til a & értékét, az elszdmoldsi értékhatart a kovetkezSképpen kellene megéllapitani:

NCNTED (x)

GMVCD > y vagy NCNTED (x) >y

Az elszimoldsi értékhatir fokozatos, kétlépcsds megkozelitése

A kétlépces6s megkozelitést a kovetkezSképpen kellene alkalmazni:

a) A nem pénziigyi vallalatokat két alcsoportba kellene sorolni a kovetkezd kritériumok alapjan:

. TD (%)
R (x) > 0,03 és R (%)

< 0,03
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b)

Azoknal a nem pénziigyi véllalatoknal, amelyeknél az a) pontban meghatarozott érték meghaladja
a 0,03-at, a kovetkez§ értékhatarokat kellene alkalmazni a t6zsdén kiviili szdrmaztatott tigyletek
valamennyi kategoridjdra:

NCNTED (x)

x 1000000 > ¢
GMVCD

i. Szdrmaztatott hiteligyletek elszdmoldsi értékhatdra: €, = 8,4.

ii. Szdrmaztatott t8keinstrumentum-tigyletek elszdmoldsi értékhatdra: g5 = 9,4.

iii. Szdrmaztatott kamatiigyletek elszdmoldasi értékhatdra: - = 12,4.

iv. Szdrmaztatott arfolyamiigyletek elszdmoldsi értékhatdra: e = 13,4.

v. Aruk és egyéb szarmaztatott t6zsdén kiviili iigyletek elszdmolasi értékhatdra: e = P = 9,4.

A nem pénziigyi véllalatokndl, amelyeknél az a) pontban meghatdrozott érték nem haladja meg a
0,03-at, a kovetkez§ értékhatarokat kellene alkalmazni a t8zsdén kiviili szdrmaztatott tigyletek
valamennyi kategéridjdra:

NCNTED (x)

1000 000
GMVCD -

i. Szdrmaztatott hiteligyletek elszdmoldsi értékhatdra: y, = 25,2.

ii. Szdrmaztatott tSkeinstrumentum-iigyletek elszdmoldsi értékhatdra: y5 = 28,2.

iii. Szdrmaztatott kamatiigyletek elszdmoldsi értékhatdra: yo = 37,2.

iv. Szdrmaztatott drfolyamiigyletek elszdmoldsi értékhatara: yp = 40,2.

v. Aruk és egyéb szarmaztatott t6zsdén kiviili tigyletek elszdmoldsi értékhatdra: y; = 28,2.

Azokndl a nem pénziigyi villalatokndl, amelyeknél az a) pontban meghatdrozott érték meghaladja
a 0,03-at, a kovetkezd, abszolit mennyiségekbdl szdmolt értékhatdrokat kellene alkalmazni:

NCNTED (x) > €
i. Szdrmaztatott hiteligyletek elszdmoldsi értékhatdra: €, = 13 milli6 EUR.
ii. Szdrmaztatott t6keinstrumentum-iigyletek elszdmoldsi értékhatdra: €y = 7 millié EUR.
iii. Szdrmaztatott kamatiigyletek elszdmoldsi értékhatdra: €- = 151 millié6 EUR.
iv. Szdrmaztatott arfolyamiigyletek elszdmoldsi értékhatdra: € = 31 milli6 EUR.

v. Aruk és egyéb szarmaztatott t6zsdén kiviili igyletek elszdmolasi értékhatdra: € = 16 millio
EUR.

Azoknal a nem pénziigyi vallalatokndl, amelyeknél az a) pontban meghatdrozott érték nem haladja
meg a 0,03-at, a kovetkezd, abszolit mennyiségként szdmolt értékhatdrokat kellene alkalmazni:

NCNTED (x) > y
i. Szdrmaztatott hiteliigyletek elszdmoldsi értékhatdra: v’y = 39 milli6 EUR.
ii. Szdrmaztatott t8keinstrumentum-iigyletek elszdmoldsi értékhatdra: y'; = 20 millié6 EUR.
iii. Szdrmaztatott kamatiigyletek elszamoldsi értékhatara: y'c= 453 millié EUR.
iv. Szdrmaztatott drfolyamiigyletek elszdmoldsi értékhatdra: y'p = 92 millié EUR.

v. Aruk és egyéb szdrmaztatott t6zsdén kivilli tigyletek elszamoldsi értékhatdra: v = 48 millié
EUR.

Kelt Frankfurt am Mainban, 2012. jdlius 31-én.

az ERKT elnike
Mario DRAGHI
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