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2012. marcius 15-én az Eurdpai Parlament és 2012. dprilis 3-dn az Eurdpai Unié Tandcsa Ggy hatarozott,
hogy az Eurépai Unié miikodésérdl szolé szerzédés 114. cikke alapjan kikéri az Eurdpai Gazdasigi és
Szocidlis Bizottsdg véleményét a kovetkezd targyban:

PRI aps

Javaslat eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletre az Eurpai Unidn beliili értékpapir-elszdmolds javitdsdrdl és a kozponti
értéktdrakrol, valamint a 98/26/EK irdnyelv mddositdsdrdl

COM(2012) 73 final — 2012/0029 (COD).

A bizottsdgi munka el6készitésével megbizott ,Egységes piac, termelés és fogyasztds” szekcié 2012. janius
12-én elfogadta véleményét.

Az Eurdpai Gazdasagi és Szocidlis Bizottsdg 2012. jalius 11-12-én tartott, 482. plendris @ilésén (a jalius 11-i

tilésnapon) 110 szavazattal 2 ellenében, 4 tartézkodds mellett elfogadta az aldbbi véleményt.

1. Kovetkeztetések és ajanldsok

1.1 Az EGSZB udvozli a szabdlyozdsi kezdeményezést. A
kozponti  értéktdr-rendelet hatdlybalépésével az  Eurdpai
Bizottsdg elkésziilt az EU pénziigyi infrastruktirdjdra vonatkozd
szabalyozds 0j keretének hdrom pillérével, melyek a kovetkezsk:
a kozponti értéktar-rendelet (CSD), az eurdpai piaci infrastruk-
tura-rendelet (EMIR) és a pénziigyi eszkozok piacairdl sz6l6
irdnyelv (MiFID/MIFIR).

1.2 Az eurd bevezetése katalizdlta a tobb tagdllamra kiterjedd
értékpapir-befektetéseket, a tobb tagdllamra kiterjed§ befekte-
tések zokkenSmentes mikodéséhez pedig nélkiilozhetetlenek
az Uni6-szerte kozos normdk. A szigort teljesitési fegyelem
csokkenti a partnerkockdzatot, konkrétabban a likviditasi kocké-
zatot és a cserekockdzatot, és ami még fontosabb: el6mozditja a
befektetGvédelmet, mivel segit annak biztositisdban, hogy az
értékpapirt vasarlokat és eladokat biztonsdgos médon és id6ben
kiszolgaljak. Ebben a tekintetben a rendelet fontos 1épést jelent
az egységes piac megvalositdsdhoz vezet§ dton.

1.3 A kozponti értéktarak tevékenységi korét tekintve
komoly valtozdst jelent a korldtozott banki engedély birtokld-
sanak tilalmdra vonatkozo javaslat. Ez hatdssal lesz a két nagy
nemzetkozi kozponti értéktirra, amelyek banki lehet&ségeiket
igen nagy mértékben hasznaljdk a tézsdei elszamolds és a letéti
Orzés tamogatdsdra. Az EGSZB tudatidban van annak, hogy
vildgszinten (G20, Eurdpai Bizottsdg, I0SCO stb.) hatdrozottan
a hitelintézetek szétvalasztasat részesitik el6nyben. Az EGSZB
egyetért az Eurdpai Bizottsdggal és tgy véli, hogy a legjobb
megoldést a kilonallé bankok jelentik.

1.4  Igen fontos az egységesen T+2-es (a kereskedés napjat
kovetd mdsodik napban meghatdrozott) elszdmolasi kotelezett-
ségre vonatkozd javaslat. Val6szint, hogy az EU-ban ez
elérhetS, de a globalis tranzakcidk tekintetében még szdmos
probléma véar megoldésra.

1.5 A javaslatokban kotelez6vé teszik a forgalomképes érték-
papirok dematerializdci6jat. A kijelolt dtmeneti idGszak 2020.
janudr 1-jén ér véget. Ugyanakkor a tagillamok el6menetele e
tekintetben egyenl6tlen, és elképzelhetS, hogy politikai komp-
romisszumra van sziikség.

2. Bevezetés

2.1 A kozponti értéktdrak (,CSD-k”) a pénziigyi piacok
szempontjabdl rendszerszintii jelentGséggel bird intézmények.
Az értékpapirtGzsdén vagy azon kivil zajlo értékpapir-keres-
kedelmet az adott iigyletek elszdmoldsidhoz — azaz az értékpa-
pirok készpénz ellenében torténd széllitisdhoz — vezetd, keres-
kedés utdni folyamatok kovetik. A kozponti értéktdrak azok a
f6 intézmények, amelyek tgynevezett értékpapir-elszamoldsi
rendszerek tizemeltetése révén lehet6vé teszik az elszdmoldst.
A kozponti értéktdrak ezenfeliil biztositjak az értékpapirszamlak
elsGdleges rogzitését és kozponti vezetését, amelyeken megjele-
nik, ki és hdny értékpapirt bocsétott ki, illetve rogzitik az ezen
értékpapir-allomanyokban bekovetkezd véltozdsokat.

2.2 A kozponti értéktdrak monetdris politikai okokbdl is
lényeges szerepet jatszanak a fedezeti piacon. Az Eurdpai
Uni6ban ¢és kiilonosen az eurddvezetben a kozponti banki
monetdris politikai mtveletek sordn elfogadhaté biztositékok
példaul szinte kivétel nélkiil a kozponti értéktdrak dltal tizemel-
tetett értékpapir-elszdmoldsi rendszereken haladnak keresztiil.

2.3 2010-ben az eurbpai unids értékpapir-elszdmoldsi rend-
szerekben hozzavetSleg 920 billi6 EUR értékd tgylet elszdmo-
lasdra kerilt sor, és 2010 végén a rendszer kozel 39 billi6 EUR
Osszegli értékpapirt tartalmazott. Az Eurdpai Uniéban tobb
mint 30, azaz altaldban orszdgonként egy kozponti értéktar és
két ,nemzetkozi” kozponti értéktar taldlhatd (,ICSD” — a Clearst-
ream Banking Luxembourg és az Euroclear Bank), amely utéb-
biak a kozponti értéktdrak nemzetkozi kotvények, kozismert
neviikon ,eurékotvények” kibocsatdsdra szakosodott alcsoportjat
alkotjdk.
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2.4 Mig a kozponti értéktdrak a nemzeti hatdrokon beliil
tobbnyire biztonsdgosak és hatékonyak, a tobb tagéllamra kiter-
jed6 befektetést tdmogatd, tobb tagdllamot érint8 elszdmolds
bonyolultabb, és magasabb koltségekkel jar, mint a belfoldi
eljardsok. A meghitsult elszdmoldsok szdma a tobb tagdllamra
kiterjed6 tigyletek esetében példdul magasabb, mint a belfoldi
tigyleteknél, és a tobb tagdllamot érint6 elszdmolds koltsége a
belfoldi draknak akdr a négyszerese is lehet. A kozponti értéktar
koltségei altalinossagban minimdlisak az infrastruktdra Gsszes
elemének felhaszndldsaval jaré Osszkoltségen belil, de a kibo-
csatok szamdra jelentGs koltséget képviselnek.

2.5 A biztonsagi problémdk tobbek kozott az aldbbi ténye-
z8kbdl fakadnak:

— Az elszdmoldsi ciklus hossza. A kereskedés és az elszdmolds
kozott eltelt idGszak az Eurépai Uniéban nem harmonizilt,
ami zavarokat okoz a tobb tagdllamra kiterjed§ értékpapir-
tigyletek elszdmoldsdndl;

— Az értékpapirok egy kisebb, de jelentSs része tovabbra is
papiralapti. Ezek elszdmoldsdra joval hosszabb elszdmoldsi
ciklust kovet8en keriil sor, novelve a befektetdi kockdzatot;

— A meghitsult elszdmoldsokra, amikor az iigylet elszdmoldsa
nem torténik meg a tervezett id6pontban, nem vonatkoznak
az Osszes piacon érvényes, visszatartd erejli birsagok, ahol
pedig 1éteznek ilyenek, az elszdmoldsokkal kapcsolatos
fegyelmi intézkedések piaconként rendkiviil eltérdk;

— Mig a fizetési és értékpapir-elszdmoldsi rendszerekben az
elszdmolasok véglegességérdl szol6 98/26/EK irdnyelv csok-
kenti az értékpapir-elszdmoldsi rendszerben részt vevs tag
ellen inditott fizetésképtelenségi eljards azon hatdsat, amely
az egész rendszerben zavarokat okozhat, a rendszert érintd
egyéb kockdzatokkal vagy az azt iizemeltet§ kozponti
értéktar alkalmazkodoképességével nem foglalkozik. Az
elszdmoldshoz kapcsolodd kiegészit6 banki szolgaltatdsok
nyQjtdsabol eredGen tobb kozponti értéktdr tovabbi hitel-
és likviditdsi kockdzatoknak van kitéve;

— Noha a kozponti értéktirak osszekapcsolddasirdl szol6
megéllapoddsokat az eurdpai elszamoldsi piacok megszildr-
ditasa felé tett els6 1épésnek tekintik, azok az ilyen kapcso-
latokra vonatkozé célzott prudencidlis szabdlyok hidnydban
biztonsagi problémakat vetnek fel. Ezenfelil fokozzdk a
kozponti értéktdrak Osszekapcsoltsagdt, ami még indokol-
tabbd teszi egy kozos prudencidlis keret bevezetését.

2.6 A hatékony egységes belsG elszdmoldsi piac hidnya
szintén fontos problémak forrdsa. A kereskedés utdni piac létre-
jottét Eurépaban tovdbbra is jelentSs akadalyok gétoljdk,
tgymint az értékpapir-kibocsdtok kozponti értéktarakhoz valé
hozzaférésének korlatozdsa, az Eurdpai Union beliil a kozponti
értéktdrakra vonatkozd eltér§ nemzeti engedélyezési rendszerek
és szabdlyok, valamint az egyes nemzeti kozponti értéktdrak
kozotti korldtozott verseny. Ezek az akadédlyok igen széttagolt
piacot eredményeznek. Kovetkezésképpen az iigyletek tobb
tagdllamot érint§ elszdmoldsa feleslegesen bonyolult ,holding-
lancok” keretében torténik, gyakran tobb kozponti értéktdr és
szdmos mds kozvetits kozremiikodésével. Mindez kedvezdtlentil
befolyasolja a hatékonysdgot, illetve a tobb tagallamra kiterjedd
tigyletekhez kapcsolédd kockdzatokat.

2.7  Fontos problémdkrél van sz, ugyanis Eurdpdban a
szokésos értékpapir-eladdstdl/-vdsarlastol kezdve a biztositékat-
ruhdzdsokig egyre né a t6bb tagdllamra kiterjed§ tgyletek
szdma, a kozponti értéktdrak pedig egyre Osszekapcsoltabbd
véalnak. A Target2 Securities (T2S) megjelenésével ezek a tenden-
cidk varhatban er6sodni fognak. A T2S projektet az eurdrend-
szer inditotta Utjdra, amelynek célja, hogy 2015-t6l kezd6dGen
hatdrok nélkili kozos értékpapir-elszimoldsi platformot bizto-
sitson Eurdpaban.

3. A rendeletjavaslat lényegi tartalma

3.1 A rendeletjavaslat két {8 részre tagolodik. Ezek az érték-
papir-elszamoldsokkal osszefiiggésben a piaci szereplket érint§
intézkedések (II. cim) és a kifejezetten a kozponti értéktdrakra
vonatkoz6 intézkedések (I, IV. és V. cim).

Ertékpapirok elszdmoldsa

3.2 A IL cim kotelez6vé teszi az értékpapirok tgynevezett
dematerializacidjat[immobilizdcidjat, amely az értékpapirok
konyvelési tétel formdjaban torténd kibocsatdsa. Ennek az intéz-
kedésnek a célja az elszamolds hatékonysdganak fokozdsa, az
elszdmolasi idGszakok leroviditésének elémozditdsa és az érték-
papir-kibocsatdsok integritdsdnak biztositdsa az értékpapir-allo-
ményok konnyebb 0Osszeegyeztetésének lehetévé tételével. A
rendeletjavaslat kell6en hosszd, 2020. janudr 1-jéig tart dtme-
neti id@szakot ir el6, hogy lehet6vé tegye az emlitett intézke-
désnek valé megfelelést az olyan tagdllamban mikods piaci
szerepl6k szdmadra, ahol még jelentSs papiralapt értékpapir-allo-
many van.

3.3 A IL cim emellett Uni6-szerte harmonizdlja az értékpa-
pirtigyletekre vonatkozé elszdmoldsi id@szakot. A legtobb
eurdpai értékpapiriigyletet az egyes piacoktdl fuggSen a keres-
kedés napjat kovet6 két vagy hdrom napon belill elszamoljak.
Az elszdmoldsi id6szakot harmonizalni fogjdk és a kereskedés
napjat kovet8 két napban hatdrozzdk meg, ennél rovidebb elszd-
molasi id6szak azonban megengedett.

3.4 A IL cim végil az Eurdpai Unid egész teriiletén Ossze-
hangolja az elszdmoldsokkal kapcsolatos fegyelmi intézkedé-
seket is. Ezek az elszdmoldsok elmulasztdsit megakaddlyozd
elézetes, illetve a meghitsult elszdmoldsok kezelését célzé
utblagos intézkedéseket foglalnak magukban.

A kozponti értéktdrak engedélyezése és feliigyelete

3.5 A 98/26[EK irdnyelv az értékpapir-elszdmoldsi rendsze-
reket olyan alakszeri megdllapoddsokként hatdrozza meg,
amelyek lehetvé teszik értékpapirok kiilonbozd részt veve
felek kozotti dtruhdzdsat. Az irdnyelv ugyanakkor az ilyen rend-
szerek tzemeltetéséért felelds intézményekre nem tér ki. Az
ilyen rendszerek egyre osszetettebb jellegét és az elszdmoldshoz
kapcsolddd kockdzatokat figyelembe véve elengedhetetlen, hogy
az értékpapir-elszdmoldsi rendszereket tizemeltet§ intézmé-
nyeket k6zos prudencidlis szabdlyok mentén jogilag meghaté-
rozzdk, engedélyezzék és feliigyeljék.

3.6 A kozponti értéktdrakat a letelepedésitk helye szerinti
illetékes nemzeti hatésdgoknak engedélyezniiik és feliigyelniiik
kell. Tekintettel azonban tevékenységeik egyre tobb tagdllamra
kiterjedS jellegére, adott esetben a kozponti értéktdr dltal
tizemeltetett értékpapir-elszdmoldsi rendszer(ek)hez vagy a
csoporthoz tartoz6 mds jogalanyokhoz kapcsolédd hatdsi-
gokkal is konzultdlni kell A EEPH fontos szerepet jatszik
majd az engedélyezési folyamat harmonizaldsit és a hatdsagok
kozotti egytittmidkodés biztositasat célzé technikai standardter-
vezetek kidolgozasaban.
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3.7 A javaslat az engedélyezett kozponti értéktdrak részére
yutlevelet” biztosit, amely feljogositja Gket arra, hogy egy mdasik
tagdllamban torténdé kozvetlen szolgéltatdsnytjtds vagy ottani
fioktelep létrehozdsa utjdn szolgdltatdst nydjtsanak. Unids
hozzaférés csak az EEPH dltal elismert harmadik orszagbeli
kozponti értéktarak részére adhato.

A kozponti értéktdrakra vonatkozé kovetelmények

3.8 Mivel a kozponti értéktarak az értékpapirpiac szempont-
jabol rendszerszintd jelentdséggel birnak és kritikus szolgaltatd-
sokat nytjtanak, mikodSképességitk és a benniik részt vevsk
védelmének biztositdsa érdekében azokat szigord prudencidlis
szabalyoknak kell aldvetni. A kozponti értéktdrakra vonatkozé
kovetelmények tobb kategéridba szervezdnek: szervezeti kove-
telmények, iizletviteli szabalyok, a kozponti értéktdrak szolgal-
tatdsaira vonatkozé kovetelmények, prudencidlis kovetelmények
és a kozponti értéktdrak osszekapcsoldddsira vonatkozé kove-
telmények.

3.9 Az lzletviteli szabalyok el6irjak, hogy a miveletek
megkiilonboztetésmentesek, atlathatoak és szigortian kockaza-
talaptiak legyenek, illetve hogy a koltségekrdl és a bevételekrdl
teljes egészében szdmoljanak be az illetékes hatosdgnak.

3.10 A kozponti értéktarak szolgdltatasaira vonatkozd kove-
telmények kozott szerepelnek a szamldk napkozbeni egyezteté-
sével és a szamldk elkiilonitésével kapcsolatos kotelezettségek. A
készpénzzel torténd teljesités tekintetében a javaslat kotelezi a
kozponti értéktdrakat, hogy amikor ez lehetséges és megval6sit-
hat6, kozponti banki szdmldkon szdmoljanak el. Lehetdség van
kereskedelmi banki szdmldn torténd elszdmoldsra is, azonban
néhdny jelenlegi gyakorlattal ellentétben azt egy elszdmol6
igynokként eljaré kilon hitelintézetnek kell végeznie.

3.11 A magukra a kézponti értéktdrakra vonatkozé pruden-
cidlis kovetelmények a miikodési kockdzat csokkentését célzé
fontos rendelkezéseket foglalnak magukban. Mivel a kozponti
értéktarak szdmdra nem engedélyeznék, hogy kozvetleniil banki
jellegii szolgéltatdsokat nydjtsanak, elsGsorban mikodési kockd-
zatokkal néznek szembe. Ezek a rendelkezések megfelel§ intéz-
kedéseket irnak el6 a miiveletek, koztiik az elszdmoldsok folya-
matossdganak biztositdsa érdekében. A mikodési kiaddsokra
hivatkozva egyuttal t6kekovetelményeket is meghatdroznak —
a kozponti értéktdraknak legaldbb hathavi mtkodési koltség
fedezésére elegendd tSkével, felhalmozott eredménnyel és tarta-
lékkal kell rendelkezniiik.

3.12 A kozponti értéktdrak kozotti kapesolatokra vonatkozé
kovetelmény az elszdmoldsok véglegességére vonatkozd azonos
szabdlyok meghatdrozdsat irja eld.

Hozzdférés a kozponti értéktdrakhoz

313 A kozponti értéktarak dltal nydjtott szolgdltatdsok
piacdnak megnyitdsa és a hozzaférési akadalyok felszdmolasa a
kezdeményezés egyik célkitlizése. A hozzdférés harom tipusa
keriill mérlegelésre: a) kibocsdtok és a kozponti értéktdrak
kozott, b) a kozponti értéktarak kozott, és c) a kozponti érték-
tarak és egyéb piaci infrastruktirdk kozott.

3.14 A tervezet értelmében a kibocsdtok barmely engedélye-
zett unids kozponti értéktdrban nyilvantartdsba vetethetik érték-
papirjaikat, és jogukban 4ll egy masik tagdllam jogdnak hatilya
ald tartoz6 értékpapirokkal kapcsolatos szolgdltatdsokat nyuj-
tani.

3.15 A kozponti értéktarat fel kell jogositani arra, hogy tran-
zakcidkra vonatkozé adatokat fogadjon a kozponti szerz6dé
felekt6l és a kereskedési helyszinektdl, ezen infrastruktirdk
részére pedig hozzaférést kell biztositani a kozponti értéktdrak
altal tizemeltetett értékpapir-elszdmoldsi rendszerekhez.

Hitelintézetek

3.16  Amikor a kozponti banki elszdmolds nem lehetséges
vagy nem megval6sithatd, a kozponti értéktdrak kereskedelmi
banki szdmldn torténd elszamoldst kindlhatnak résztvevéiknek.
Helyénval6 azonban, hogy az elszdmoldshoz kapcsol6dé kiegé-
szit6 banki szolgéltatdsokat ne maguk a kozponti értéktdrak
nyujtsdk, hanem az illetékes hatésdgok felhatalmazasa alapjan
elszamolé tigynokként eljard hitelintézetet jeloljenek ki, amely

pénzforgalmi szdmldt nyit és az elszdmoldst elsegitS hitelesz-
kozoket kindl.

3.17 A kozponti értéktdrak és az elszdmol6 tigynokok ilyen
kiilonvélasztdsa fontos intézkedés a kozponti értéktdrak bizton-
sdgdnak szavatoldsa és javitisa szempontjdbdl. Az elszdmo-
lashoz kapcsol6dé kiegészité banki szolgaltatdsok novelik a
kozponti értéktdrakat érint§ kockdzatokat, és ezért annak a
valészintiségét, hogy a kozponti értéktdr nem teljesit vagy
stlyos stresszhatds éri.

3.18  Mikozben a banki szolgdltatisokat egyes kozponti
értéktdrak dltaldban napkozbeni formaban nydjtjak (teljes fede-
zetet élveznek a biztositékokbdl addédé és mds pénziigyi
forrasok alapjan) és e szolgéltatdsok kizdrdlag az elszdmoldshoz
kapcsolodd kiegészitd szolgaltatdsokra korldtozddnak, az érin-
tett Osszegek meglehetdsen nagyok és az ilyen kozponti érték-
tirak nem teljesitése kedvezdtleniil befolydsolnd az értékpapir-
és fizetési piacokat. Az a kovetelmény, hogy a banki szolgalta-
tisokat a kozponti értéktar alaptevékenységeit nyujt6
jogalanytdl eltérd intézmény nyujtsa, megakaddlyozza, hogy a
banki szolgdltatisokat érint6 kockdzatok dtterjedjenek a
kozponti értéktar alaptevékenységeinek biztositdsara, killonosen
a banki szolgaltatdsokbol eredd fizetésképtelenség vagy stlyos
stressz esetén.

3.19 Az intézkedéssel kapcsolatos fébb koltségek a jelenleg
banki szolgaltatdsokat is kindlé kozponti értéktdrak szdmdra a
banki szolgaltatdsokat nyujté 6nall6 jogalany létrehozdsaval jard
jogi koltségek. Az Eurdpai Bizottsdg szerint a banki szolgalta-
tasok elkiilonitésére nincs olyan kevésbé szigord alternativa,
amely teljesen kikiiszobolné azt a veszélyt, hogy a banki szol-
géltatdsokbol eredd kockdzatok dtterjedhetnek az alapvetd
kozponti értéktdri szolgaltatdsokra.

3.20  Annak biztositdsdhoz, hogy a kozponti értéktdri és
banki szolgéltatdsok ugyanazon véllalkozdscsoporton beliil
torténd nydjtdsa hatékony legyen, indokolt, hogy a banki szol-
géltatdsok kiilondllo hitelintézet 4ltali nyujtdsira vonatkozé
kovetelmény ne zdrja ki annak a lehetSségét, hogy a szdban
forgé hitelintézet ugyanahhoz a vallalkozdscsoporthoz tartoz-
zon, mint a kozponti értéktdr.

3.21 Az illetékes hatdsdagnak adott esetben tudnia kell bizo-
nyitani, hogy az ugyanazon jogalany dltal nydjtott kozponti
értéktdri és banki szolgdltatds esetén nem meriil fel rendszer-
szinti kockdzat. Ilyen esetben indokoldssal ellitott kérelmet
lehetne benyujtani az Eurdpai Bizottsignak, amely engedélyez-
heti az eltérést. Mindenesetre a hitelintézeti engedéllyel rendel-
kezd kozponti értéktdr tevékenységének az elszamoldst kiegé-
szit8 banki szolgéltatasokra kell korldtozddnia.
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Szankcidk

3.22 A hatalyos nemzeti feliigyeleti rendszerek dttekintésébdl
példaul kiderilt, hogy a pénzbeli szankcidk szintje tagdllamon-
ként jelentGsen eltér, hogy egyes illetékes hatdsagok nem rendel-
keznek bizonyos fontos szankciondldsi hatdskorokkel, és hogy
egyes illetékes hatdsigok nem tudjék szankcidval sijtani a
természetes és jogi személyeket. Ezért az Eurdpai Bizottsdg java-
solja, hogy az illetékes hat6sdgok szdmdra biztositsdk a kozigaz-
gatdsi szankciok és intézkedések minimdlis korét, ideértve az
engedély visszavondsat, a nyilvanos figyelmeztetést, a vezetSk
elbocsdtdsat, a rendelet megsértésébdl szdrmazd nyereség vissza-
kovetelését, ha megallapithaté ilyen jogsértés, és a kozigazgatasi
birsagokat.

4. Az EGSZB illispontja

41 Az EGSZB idvozli a szabédlyozdsi kezdeményezést. A
kozponti  értéktdr-rendelet hatdlybalépésével az  Eurdpai
Bizottsag elkésziilt az EU pénziigyi infrastruktirdjira vonatkozd
szabdlyozds 4j keretének hdrom pillérével, melyek a kovetkezsk:
a kozponti értéktar-rendelet (CSD), az eurdpai piaci infrastruk-
tira-rendeletet (EMIR) és a pénziigyi eszkozok piacairdl szolo
irdnyelv (MiFID/MiFIR). Ez a hdrom eszkoz egyiitt biztositja a
piac széles korti és atfogd fedezetét. Az Eurdpai Bizottsignak
gondoskodnia kell arrdl, hogy ezek az eszkozok dtfedések
nélkil kapcsolddjanak egymadshoz, mivel az atfedések az {j
szabélyok eltérd értelmezéséhez vezethetnek. Alapvetéen fontos
az is, hogy ezek a kilonféle jogalkotdsi kezdeményezések a
legfontosabb teriileteken Osszhangban legyenek egymdssal.

42 Az EEPH feladata lesz, hogy technikai standardokat
dolgozzon ki a széban forgd 1j jogszabdlyokhoz, csakiigy
mint a masik két pillérhez. Az EGSZB megjegyzi, hogy az
EEPH-re viszonylag rovid id6 alatt igen sok feladatot és felelds-
séget ruhdztak. Ide tartoznak tobbek kozott a hitelmindsits
intézetek szabalyozdsaval kapcsolatos hatdskorok, az auditdgazat
feliigyelete, a short iigyletekkel és a hitel-nemteljesitési csere-
tigyletekkel kapcsolatos szerepvillalds, valamint az alternativbe-
fektetésialap-kezel6krél (ABAK) sz616 irdnyelv feliigyelete. Alap-
vet6en fontos, hogy feladatainak hatékony elvégzése érdekében
az EEPH megfelelen képzett és tapasztalt munkatdrsakkal
rendelkezzen.

4.3 Most, amikor a pénziigyi szolgaltaték 4j szabalyozdsok-
kal, 4j feliigyelettel, 0j prudencidlis kovetelményekkel stb. szem-
besiilnek, a kozponti értéktdrakra vonatkozé szabalyozdsok is
Ujabb viltozdsokat hoznak a pénziigyi szolgdltatéi dgazat
szdméra. Az EGSZB tdmogatja e tovabbi valtozdsok bevezetését,
de arra kéri a szabdlyozo6 és feliigyel szerveket, kiilonosen az
EEPH-t, hogy forditsanak figyelmet a tilsigosan sok szabalyo-
zasbol ad6dé esetleges gondokra.

4.4 Az eurd bevezetése katalizdlta a tobb tagdllamra kiterjed
értékpapir-befektetéseket, és a tobb tagdllamra kiterjed§ befek-
tetések zokkendmentes miikodéséhez nélkilozhetetlenek az
Unid-szerte kozos normdk. A szigora teljesitési fegyelem csok-
kenti a partnerkockazatot, konkrétabban a likviditdsi kockdzatot
és a cserekockdzatot, és ami még fontosabb: el6mozditja a
befektetGvédelmet, mivel segit annak biztositisdban, hogy az
értékpapirt vasarlokat és eladokat biztonsigos médon és id6ben
kiszolgaljak. Ebben a tekintetben a rendelet fontos lépést jelent
az egységes piac megvalésitisdhoz vezetd Gton.

4.5 Az egységes piac Osszefiiggésében tidvozlendd az ,utle-
vélre” vonatkozé javaslat is, amely elGsegiti a hozzaférés
akaddlyainak felszdmoldsdt, mikozben a kibocsdtok lehetdséget
kapnak arra, hogy az EU-n belil barmely engedélyezett
kozponti értéktarban nyilvantartdsba vetessék értékpapirjaikat.
A bels6 piacon a nemzeti monopdliumok ilyen jellegii
megtorése szintén idvozlendd.

4.6 Varhatd, hogy a kozponti értéktarak tizleti modelljének
kiskockdzatti megkozelitése és az, hogy a szabdlyozds tényle-
gesen korldtok kozé szoritja a modellt, kedvezd és kedvezétlen
hatast is gyakorol majd a kozponti értéktirak versenyképes-
ségére és innovdcibjra. A hatdrokon dtnydld piac megnyitdsa
kétségkiviil el6nyt jelent. Masfeldl a kozponti értéktdrak szamos
szolgéltatds nytjtdsara felhatalmazdst kapnak, ha ezek javitjdk az
értékpapirpiacok biztonsagat, hatékonysdgat és atlathatdsagat.
Ennek kiegészitéseképpen és az innovacié tovabbi oOsztonzése
érdekében az EGSZB javasolja, hogy a kozponti értéktdraknak
csak akkor tiltsdk meg nem kozponti értéktdri véllalkozdsok
tulajdonldsdt, ha az ilyen tevékenységek hétranyosak lennének
az adott kozponti értéktdr kockazati profiljara nézve.

47 A kozponti értéktirak tevékenységi korét tekintve
komoly véltozast jelent az a javaslat, hogy a kozponti értéktarak
szdmara tiltsdk meg a korldtozott banki engedély birtokldsét. Ez
hatdssal lesz a két nagy nemzetkozi kozponti értéktarra —
Euroclear és Clearstream —, amelyek banki lehetSségeiket igen
nagy mértékben haszndljdk a t8zsdei elszdmolds és a letéti Srzés
tdmogatdsara. A banki tevékenységek kore igen korldtozott, és
gond nélkill dtvészelte a jelenlegi vdlsigot. Az EGSZB ezzel
egyiitt tudatdban van annak, hogy vildgszinten (G20, Eurdpai
Bizottsdg, IOSCO stb.) hatdrozottan a hitelintézetek szétvalasz-
tdsat részesitik elényben. A kozponti értéktdrak felhatalmazdst
kapnak arra, hogy csoportos tulajdond, korldtozott hatallyal
miikodS bankokat hozzanak létre. Nem valdszind, hogy emiatt
komolyabban 4t kellene majd dolgozni a kozponti értéktarakra
vonatkozd tizleti modellt.

4.8 Annak ellenére, hogy az Eurdpai Bizottsdg szerint nincs
alternativa a banki szolgdltatdsoknak az alapvet§ kozponti
értéktari szolgaltatdsoktdl val6 elkilonitésére, a fenti 3.21.
pontban ismertetett rendelkezés lehet@séget ad az eltérésre, ha
azt az illetékes nemzeti hatdsdg is tdmogatja. J6llehet van lehe-
t6ség az eltérésre, az EGSZB egyetért az Eurdpai Bizottsiggal és
gy véli, hogy a legjobb megoldést a kiilonallé bankok jelentik.

49 A javaslatokban kotelez6vé teszik a forgalomképes érték-
papirok dematerializdcidjat. A kijelolt dtmeneti id6szak 2020-
ban ér véget. Ugyanakkor a tagdllamok el6menetele e tekin-
tetben egyenl6tlen, és elképzelhetd, hogy politikai kompromisz-
szumra van sziikség.

410 Igen fontos az egységesen T+2-es (a kereskedés utdni
mésodik napban meghatdrozott) elszdmoldsi kotelezettségre
vonatkozd javaslat is. Valdszind, hogy a bels§ piacon ez
elérhets, de a globdlis tranzakcidk tekintetében még szdmos
probléma véar megolddsra. Gondolhatunk itt a devizakereskede-
lembdl ad6dé komplikdcikra, az esetleges részvénykolesonzé-
sekre, az id6zdna-eltérésekre, a killonbozs elszamoldsi ciklu-
sokra mds régiok piacain és azokra a koltségekre, amelyek a
T+2 lehetévé tétele érdekében a rendszerek automatizdldsakor
felmertilhetnek.
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411 A rendelet alapveten minden kozponti értéktdr szdmdra elSirja olyan szabdlyok bevezetését,
amelyek ,birsaggal sdjtjdk” azokat a résztvevdket, akik nem hajtjak végre id6ben a tranzakcidkat, de fontos,
hogy a szabdlyokat hozzdigazitsik az eszkozh6z. A nem likvid vagy kkv-részvények késedelmes dtaddsinak
megbirsagoldsa hatrdnyosan befolydsolnd a vallalatok piaci likviditdsat. A t6zsdén jegyzett kkv-k szdmadra
fontoléra kell venni az eltérés lehet8ségét. A rendelettervezet nem foglalkozik azzal a kérdéssel, hogy mire
forditjdk a birsigokbdl ad6dé bevételeket.

Kelt Briisszelben, 2012. jdlius 11-én.

az Eurdpai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdg
elndke

Staffan NILSSON
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