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Vezetoi 6sszefoglalo
Hatasvizsgalat a t6zsdén kivili szarmaztatott Ugyletekr6l, a kozponti szerzod6é felekrdl és a kereskedési
adattarakrdl szold, 2012. julius 4-i 648/2012/EU eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet esetleges modositasairdl

A. A fellépés sziikségessége

Miért van sziikség fellépésre? Milyen problémat kell megoldani?

A G20-ak 2009-es pittsburghi megallapodasaval 6sszhangban, miszerint cstkkenteni kell a szarmaztatott
Ugyletek kiterjedt hasznalatahoz kapcsol6do rendszerszintli kockazatot, az EU 2012-ben elfogadta az eurdpai
piaci infrastruktara-rendeletet (EMIR). Az EMIR {6 pillére az a 2015 decemberében hatalyba lépett kovetelmény,
hogy a szabvanyositott t6zsdén kivili szarmaztatott Gigyleteket kozponti szerz8d6 félen keresztil kell elszamolni.
Az egyes eszkdzosztalyokra vonatkozo kotelezé elszamolas, valamint az annak kovetkeztében megndvekedett
onkéntes kdzponti elszamolas, hogy a piaci szereplék kdrében er6s6dott az elényeivel kapcsolatos tudatossag,
oda vezetett, hogy az EMIR elfogadasa 6ta a kdzponti szerz6d6 felek tevékenységének volumene gyorsan nétt
— az EU-ban és vilagszerte egyarant. Az ezekben az infrastrukturdkban ehhez kapcsolodéan ndvekvd
hitelkockazat-koncentracié fényében az uniés és a harmadik orszagbeli kdzponti szerz6d6 felekre vonatkozo, az
EMIR-ben meghatérozott feligyeleti szabalyozast hatékonyabbé lehetne tenni.

Az unios kdzponti szerz6d6 feleknek a székhely szerinti hatésag altal koordinalt kollégiumok részvételével
torténd felligyeletére vonatkozé, EMIR szerinti jelenlegi szabalyozas szamos aggalyt vet fel: i. mivel a kozponti
szerz6do felek egy korlatozott kore bir jelentéséggel a teljes unidés pénzlgyi rendszer szempontjabdl, aggalyos
féként a székhely szerinti orszag felligyeleti hatésagara tamaszkodni; ii. az EU-szerte eltéré fellgyeleti
gyakorlatok szabalyozasi és felligyeleti arbitrazs kockazataval jarhatnak a kézponti szerz6d6 felek szamara és
kozvetetten kliringtagjaik és Ugyfeleik szamara; iii. a kdzponti bankok valutakibocsatéi szerepe nem tikrézddik
megfeleléen a kézponti szerzdd6 felek kollégiumaiban.

Aggélyok merilnek fel az EU-ban miikédé harmadik orszagbeli kdzponti szerz6d6 felekre vonatkozé felligyeleti
szabalyozas tekintetében is: i. az EMIR egyenértékliségi és elismerési szabalyainak végrehajtasaban
hianyossagok mutatkoztak, kilénésen az elismert harmadik orszagbeli kézponti szerz6dd felek folyamatos
felligyelete tekintetében, ii. a kollégiumokon belil a felligyeleti és a kézponti banki célkitlizések Gtk6zésének
jelentés a lehet6sége a harmadik orszagbeli kézponti szerz6dd felekkel dsszefiiggésben, amikor nem unids
hatdsagok is érintettek; iii. a kodzponti szerz6d6 felekre vonatkozd szabalyok és/vagy szabalyozasi keret
harmadik orszagban tértén6 mdédositasa egyenlétlen versenyfeltételeket teremthetne az uniés és a harmadik
orszagbeli kozponti szerz6d6 felek kdzott, valamint lehetéséget a szabalyozasi vagy felligyeleti arbitrazsra, mivel
jelenleg nincsen olyan mechanizmus, amely biztositja, hogy az EU automatikus tajékoztatast kapjon az ilyen
moédositasokrél. Jelentés volumend euréban denominalt szarmaztatott lgyletet és az unids elszamolasi
kotelezettség ala tartozé mas lgyleteket szamolnak el jelenleg az Egyesilt Kiralysagban lévé kdzponti szerz6d6
felek; ez meger6siti a felvetett aggalyokat, tekintettel az Egyesilt Kiralysag EU-bdl vald kilépését kdvetden az
EU joghatdsagan kivili kdzponti szerz6d6 feleknél elszamolt Gigyletek aranyara.

Mi a kezdeményezés varhato eredménye?

A kezdeményezés varhatéan noveli az EU-ban székhellyel rendelkezé kdzponti szerz6d6 felekre vonatkozo
fellgyeleti szabalyozas kévetkezetességét, beleértve a kibocsaté kézponti bank sajatos szerepének megfeleld
elismerését, valamint erésiti az EU azon képességét, hogy nyomon kdvesse, azonositsa és csdkkentse a
harmadik orszagbeli kbzponti szerz8d6 felekhez kapcsolddd kockazatokat.

Milyen tobbletértéket képvisel az unios szintii fellépés?

Az EMIR meghatarozza az EU-ban székhellyel rendelkez6é kodzponti szerz6d6 felekre vonatkozo felligyeleti
keretrendszert, valamint az EU-ban elszdmolasi szolgaltatasokat nyujté harmadik orszagbeli kbzponti szerz6d6
felekre vonatkoz6 rendszert. Az uniés szintl feligyeleti kdvetkezetesség fokozasa segit a kovetkezdk
kezelésében: i. a nagymértékben integralt és 6sszekapcsolt, a nemzeti fellgyeleti hatésagok hatékérén tul,
hatarokon atnyuléan mikodé koézponti szerz6dé felek altal jelentett rendszerszintli kockazatok; és ii. az eltérd
fellgyeleti gyakorlatokbdl eredd kockazatok, amelyeket a tagallamok énmagukban nem tudnak megoldani. A
rendszerszintl harmadik orszagbeli kézponti szerz6dd felek unids feligyeletének fokozott intenzitasa révén az
EU egészének pénzigyi stabilitasara jelentett fenyegetések is jobban kezelhetdk.

B. Megoldasok

Milyen jogalkotasi és nem jogalkotasi szakpolitikai alternativak meriiltek fel? Van-e elonyben
részesitett megoldas? Miért?

Az EU-ban székhellyel rendelkezé kozponti szerz6d6 felekre vonatkozd felligyeleti szabalyozas
kovetkezetessége tekintetében harom lehetéség merdlt fel: 1. a jelenlegi helyzet fenntartasa (vagyis nincs
szakpolitikai intézkedés); 2. egy uniés felligyeleti mechanizmus létrehozasa; és 3. egy egységes unids
feligyeleti hatésag létrehozasa. Az elényben részesitett megoldas a 2. lehet6ség, amely koltségvetési
hataskoérikre tekintettel a nemzeti felligyeleti hatésagoknal hagyna a meglévd feligyeleti hataskérok nagy
részét, ugyanakkor létrenozna egy unids fellgyeleti mechanizmust, amely kozérdeki terlletek
kézpontositottabb kezelésére szolgal, és megerdsitené a kibocsatd kézponti bankok részvételét a felligyeleti
folyamatban. Ez a lehet6ség a legalkalmasabb arra, hogy megvaldsitsa az unidés kdzponti szerz6dé felekre
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vonatkozd felligyeleti szabalyozas kovetkezetességének fokozasara iranyuld célt, ugyanakkor elkerilje a 3.
lehet6ség hianyossagait.

A harmadik orszagbeli kdzponti szerz6d6 felekkel kapcsolatos kockazatok csdkkentése tekintetében harom
lehet6ség mertlt fel: Az 1. lehetéség a jelenlegi helyzet fenntartasa (vagyis nincs szakpolitikai intézkedés). A 2.
lehetéség szerint a harmadik orszagbeli kbézponti szerz6dd felek szamara el6irjdk, hogy az EU-ban
rendelkezzenek székhellyel és engedéllyel az unids szerz8d6 feleknek vagy kereskedési helyszineknek torténd
szolgaltatasnyujtas, vagy az uniés pénznemekben torténé elszamolasiszolgaltatas-nyujtas érdekében. A 3.
lehet6ség szerint az unids felligyelet mértéke és intenzitasa aranyos lenne a harmadik orszagbeli kdzponti
szerz8d6 felek altal az EU szamara jelentett kockazatokkal, és azoktdl fliggne. Kilonbozé kritériumokat vagy
kiszobértékeket lehetne meghatarozni: i. a kis hatasu koézponti szerz6dd felekre az EMIR javitott
egyenértékliségi és elismerési rendszerét lehetne alkalmazni; és ii. a kdzepes és nagy hatadsu kozponti
szerz8d6 felekre kiegészits felligyeleti kovetelmények egy mozgé skalaja lenne alkalmazandé. A hatasvizsgalat
kovetkeztetése szerint a 3. lehetéség a legalkalmasabb azon cél megvalésitasara, hogy az EU fokozottabban
legyen képes nyomon kovetni, azonositani és cstkkenteni a harmadik orszagbeli kbzponti szerz6d6 felekhez
kapcsolodd kockazatokat.

Ki melyik alternativat tamogatja?

Az érdekelt felek visszajelzéseit harom bizottsadgi nyilvdnos konzultacié soran gydjtotték be: az EMIR
felulvizsgalatarél szold 2015. évi konzultacid, a tdkepiaci unié félidés felulvizsgalatardl szolé 2017. évi
konzultacié és az eurdpai felligyeleti hatésagok miikédésérdl szolé 2017. évi konzultacio. Az EU-ban székhellyel
rendelkez6 kdzponti szerz6d6 felek felligyeletével kapcsolatban a valaszaddk, koztik a tarsasagok tébbsége
ramutatott arra, hogy a koézponti szerz6dd felek rendszerszintl jellegének tikrozése érdekében unids szinten
jobb feligyeleti konvergenciara van szikség, ugyanakkor megfelelé szerepet kell biztositani a nemzeti
hatésagoknak és a kibocsaté kézponti bankoknak. A harmadik orszagbeli kbzponti szerzdd6 felek felligyeletével
kapcsolatban az ESMA és az allami hatésagok tamogattak a meglévé elismerési folyamat javitasat, mig szamos
érdekelt fél, koztlik az iparag képvisel6i, dva intett a piac szétaprézédasanak kockazatatol.

C. Az elonyben részesitett alternativa hatasai

Melyek az elényben részesitett alternativa (ha nincs ilyen, akkor a fobb Ilehetéségek) elényei?

Az EU-ban székhellyel rendelkezé kozponti szerz6d6 felekre vonatkozé felligyeleti szabalyozas
kovetkezetessége tekintetében az elényben részesitett lehetéség javitana a fellgyeleti szabalyozas
koherencigjat, ugyanakkor biztositana, hogy a felligyeleti hataskorok specifikus teriletei és a kapcsoldédé
nemzeti koltségvetési hataskorok 6sszhangban maradjanak. Ez a lehetéség biztositana tovabba a kibocsatéd
kdzponti bankok megfelel6 részvételét a hataskorik keretében, és a kdzponti szerz8d6 felek és a piaci
szerepl6k szamara egyértelmlibbé és kiszdmithatobba tenné a kdzponti szerz8d6 felek unids felugyeletének
modjat. A kozponti szerz8d6 felek felligyelete kulcsfontossagu elemeinek egyszerlsitésével az el6nyben
részesitett lehet6ség csokkenti mind a felugyeleti hatosagok, mind a kdzponti szerz6dé felek koltségeit.

A harmadik orszagbeli kdzponti szerz6d6 felekkel kapcsolatos kockazatok csokkentése tekintetében az
elényben részesitett lehetéség lehetévé tenné az uniés hatésdgok szamara, hogy jobban nyomon kévethessék
és csokkenthessék az ilyen kockazatokat és meger@sitsék az uniés pénzigyi rendszer altalanos stabilitasat.
Mindkét elényben részesitett lehetéség segit csokkenteni a koézponti szerz6d6 fél mar eleve alacsony
valoszinlségl (de rendkivil nagy hatasu) cs6dkockazatat, azaltal, hogy fokozza az EU érintett hatosagai azon
képességét, hogy megel6zzék az unids kozponti szerz6d6 feleken belil a rendszerszintli kockazatok
kialakulasat és csokkentsék a karos pénzligyi zavarok harmadik orszagbeli kézponti szerz6d6 feleken keresztiili
tovabbitasat.

Milyen koltségekkel jar az eldonyben részesitett alternativa (ha nincs ilyen, akkor milyen
koltségekkel jarnak a fobb lehetdségek)?

Az EU-ban székhellyel rendelkezé kdézponti szerz6d6 felekre vonatkozé felligyeleti szabalyok kdvetkezetessége
tekintetében az elényben részesitett lehetéség, amely egy Uj, kdzponti szerz6d6 felekre iranyuld eurdpai
feliigyeleti mechanizmus Iétrehozasat jelenti, nem lenne hatassal az EU koltségvetésére, mivel a
tobbletkoltségeket az unios kdzponti szerz6dd felektdl beszedett felligyeleti dijak fedeznék. Ezek azonban a
tevékenységiikkel aranyosak lennének, és arbevételilknek csupan elhanyagolhato toredékét tennék ki. igy az
elényben részesitett lehetéség varhatéan nem lesz jelentés hatassal az elszamolasi koltségekre, sem a
kliringtagok, sem azok ugyfelei és kozvetett tigyfelei esetében.

Hasonloképpen, a harmadik orszagbeli kézponti szerz6dd felek jelentette kockazatok csokkentése céljabdl
tervezett valtoztatdsok szintén nem lennének hatdssal az EU koltségvetésére, mivel az eurdpai
mechanizmushoz szlkséges tovabbi forrasokat szintén a harmadik orszégbeli kdzponti szerz6dd felektdl
beszedett felligyeleti dijak finansziroznak. A fellgyelettel kapcsolatos koltségeken tulmenden az elszamolas
szerz6dd feleinél (kliringtagok és ugyfeleik) felmerulé koltségek legnagyobb része a 2. szintl kézponti szerz6dé
feleket érintd, a székhelyre vonatkozé politika bevezetéséhez kapcsoldédna, amely objektiv kritériumok alapjan
Iépne életbe.

Hogyan érinti a fellépés a vallalkozasokat, koztiik a kis- és kozépvallalkozasokat és a
mikrovallalkozasokat?




Az uniés és a harmadik orszagbeli kézponti szerz6d6 felek fokozott felligyeletével kapcsolatos koltségek
potencialisan tovabbadhatdk a kézponti szerz6d6 felek végsé Ggyfeleinek, kéztik a vallalkozasoknak, kkv-knak
és mikrovallalkozasoknak. Nettd értelemben az elszamolas koltségeinek lehetséges emelkedése valoszinileg
nem lesz jelentds, féként a javaslathoz kapcsolédé elénydkkel dsszehasonlitva. A vallalkozasok, kkv-k és
mikrovallalkozasok szamara elény6s lesz az abbdl eredd fokozott stabilitas, hogy az unids hatésagok jobban
meg tudjak elézni az unios kozponti szerz6dd feleken belll a rendszerszintii kockazatok kialakulasat és
csokkenteni a pénzigyi zavarok harmadik orszagbeli kozponti szerz6dd feleken keresztiili tovabbitdsat. Az
unios és a harmadik orszagbeli kozponti szerz6dé felekre vonatkozé felligyeleti szabalyozas egyértelmiivé tétele
a kisebb szerz6dé felek aranytalan koltségeinek csokkentésére vonatkozo kdzelmultbeli EMIR REFIT bizottsagi
kezdeményezéssel egyitt tovabb dsztbndzheti a kdzponti elszamolas hasznalatat, megkénnyitheti az EU-n
belluli hatarokon atnyul6é tgyleteket és igy javitja a kkv-k pénzigyi eszk6zokhoz vald hozzaférési lehetéségét,
kockézataik fedezése vagy befektetés céljabdl.

Jelentés lesz-e a tagallamok kéltségvetésére és kozigazgatasara gyakorolt hatas?

Nem. A fontoléra vett modositasok elvileg nem jelentenek jelentds koltségeket a nemzeti koltségvetések és
kbzigazgatasok szamara.

Lesznek-e egyéb jelentos hatasok?

Nem.

D. Tovabbi lépések

Mikor keriil sor a szakpolitikai fellépés feliilvizsgalatara?

El kell végezni az EMIR teljes kor(i értékelését, kulonds tekintettel a javasolt felligyeleti szabalyozas
hatékonysagara és eredményességére az EMIR eredeti célkitizéseinek teljesitése terén. Ezt az értékelést
legalabb 5 évvel e médositasok alkalmazasanak megkezdését kbvetden kell elvégezni.




