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1. Kovetkeztetések és ajinldsok

1.1. Az aldbbiakban bemutatott okok miatt az EGSZB hatdrozottan iidvozli a fedezett kotvényekre vonatkozd
javaslatokat (lasd az 1.2. pontot és azt kovet§ pontokat). Az EGSZB szorgalmazza, hogy tegyenek meg mindent a gyors
elérelépés és sikeres eredmények elérése érdekében. Ezzel kapcsolatban szdmos javaslatot is megfogalmaz (lasd az 1.7.
pontot és az azt kovet§ pontokat).

1.2, El6szor is ezek a javaslatok egy dtfogobb kontextusba illeszkednek, és hozzdjarulnak azoknak a célkittizéseknek az
eléréséhez, amelyek nagyon fontosak az EGSZB szdmdra, mint példdul a tSkepiaci unié gyors kialakitdsa, valamint a
gazdasagi és monetdris unié kiteljesitése. Tovabbd a fedezett kotvények elésegitik a hatdrokon atnyuld finanszirozasi
tevékenységeket, és ezaltal a maganvéllalkozdsok kockdzatainak jobb elosztdsat teszik lehetdvé.

1.3.  Emellett tobb unids tagallam hagyomdnyosan nagyon erds pozicioval rendelkezik a nemzetkozi és globalis
piacokon. A fedezett kotvények prudencidlis kezelésének eur6pai megkozelitése vildgszerte irinymutatdsként szolgdl. A
jelenlegi javaslatokat nem csupdn e vezet§ pozicié megszilarditdsdra kellene felhaszndlni, hanem lehetéség szerint annak
tovabbi erdsitésére is. Kiilonosen a kelet és nyugat kozott végbemend kiilonbozd globalis hatalmi dtrendezédések fényében
van Oridsi jelent@sége annak, hogy az EU hatdrozott és eredményes poziciot alakitson ki.

1.4, Meg kell ragadni az ezekben a javaslatokban felkindlt lehet&séget, és ki kell hasznélni arra, hogy el6mozditsdk a
fedezett kotvény széles korii elfogadasat, és Unid-szerte kialakitsdk ezek piacait. A siker érdekében minden erdfeszitést meg
kell tenni ezen a teriileten, kiilonosen azokban a tagdllamokban, ahol ezek az eszkozok és piacok még nem ismertek.

1.5. Az EGSZB éltaldban véve iidvozli mind a vélasztott megkozelitést, amely a nemzeti rendszereken alapulé minimalis
harmonizdciéra épiil mind pedig a javaslatok tartalmat, amelyekhez az Eurépai Parlament, a feliigyeleti szervek és az egyéb
érdekelt felek szildrd alapokat fektettek le. Mindez lehet6vé tette, hogy a meglévé piacok torzuldsa nélkiil észszert koltségek
mellett j6 mindségli eredményt érjenek el.
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1.6.  Nagyon fontos, hogy a fedezett kotvények lehetdvé teszik a bankok szdmdra, hogy a gazdasag hosszi tava
finanszirozasa céljabol tobbletforrdsokat teremtsenek el6. Ezeket az 1ij forrasokat aztan arra kell felhasznalni, hogy tovabbi
finanszirozast nyujtsanak a kormanyok, a véllalkozdsok és a haztartdsok szdmara. Ebben az esetben e javaslat segitséget
nyujthat a bank- és pénziigyi viligba vetett bizalom helyredllitdsiahoz.

1.7. Az EGSZB kiilonosen idvozli azt, hogy a javaslat a kisebb bankok szdmadra is elérhet6vé kivanja tenni a fedezett
kotvényeket. Ezzel egylitt az EGSZB szerint alaposabban meg kell fontolni, hogy miként lehet teljes mértékben kihasznalni
ezt a lehetSséget. Anélkiil, hogy eltérnénk az édltaldnosan érvényes szabélyokt6l, meg lehetne példaul vizsgdlni, mely
adminisztrativ és egyéb kotelezettségeket lehetne kiigazitani a kisebb bankok szdmara.

1.8. Az EGSZB hatdrozottan javasolja, hogy a fedezett kotvények eurdpai logdjanak haszndlata legyen kotelezd, és ne
csupdn valaszthatd, ahogy azt jelenleg tervezik. Egy globdlis, el6retekinté szemléletre van sziikség ezen a teriileten. Az
eurdpai logé dltaldnosan kotelez6 haszndlata kétségteleniil erdsiti fogja Eurdpa vezetS pozicidjat globdlis szinten, és
helyzetbe hozza azon (f6ként kisebb) tagallamokat, amelyek teljes mértékben ki akarjak akndzni az 0j rendszer dltal kindlt
lehetéségeket. Mindez garancidt nydjtana szdmukra, hogy termékeiket forgalmazni lehet a piacon, és a logd kotelezd
hasznalata a befektetdi bizalmat is erdsitené.

1.9.  Figyelembe véve a fedezett kotvények dltaldnosan elfogadott biztonsdgossdgdt és likviditdsdt, valamint az dltaluk
nydjtott kiegészitd védelmet, hiszen nem vonatkozik rdjuk a hitelezdi feltSkésités, az EGSZB szerint meg kell vizsgdlni, hogy
milyen tovabbi intézkedéseket kell tenni annak érdekében, hogy vonzéva tegyék ezeket a kotvényeket a magdnmegtakaritok
és a fogyasztok szdmdra. Hosszt futamidejli eszkozként a fedezett kotvények kiilonosen alkalmasnak tiinnek
nyugdijmegtakaritisok felhalmozdsdra, és figyelembe lehetne venni a pdneurépai magdnnyugdijtermékrél (PEPP) sz6l6
javaslatokat is.

1.10. Az EGSZB uidvozli, hogy a javaslatok rendelkeznek az Gj rendszer értékelésérdl, az a javaslat viszont, hogy erre
harom év utdn keriiljon sor, tal rovid idSkeretet szab. Mivel piaci kérdésrdl van sz6, és elégséges id6t kell biztositani az 1
szabalyokkal valé hasznos tapasztalatszerzésre, az EGSZB az emlitett iddszak meghosszabbitdsat kéri, példaul 5 évre.
Nemzeti szinten pedig a tagallamok természetesen szorosan nyomon kovethetnék a helyzetet.

2. El6zmények

2.1.  2014-ben, Jean-Claude Juncker elnokségének kezdetén az Eurdpai Bizottsdg kidolgozott egy dgynevezett ,eurdpai
beruhdzési tervet” annak érdekében, hogy megvaldsitsa legfontosabb prioritdsait a novekedés, a foglalkoztatds és a
beruhdzds terén ('). A terv egyik legfontosabb célkitiizése a tSkepiaci unié fokozatos létrehozdsa a digitalis egységes piac,
valamint az energia uni6 mellett. A cél egy jol miikodd és integralt t6kepiaci unié megvaldsitdsa, amely valamennyi
tagallamot magdba foglalja.

2.2. A t6kepiaci unié megteremtésére irdnyul6 cselekvési terv (°) keretében az Eurdpai Bizottsdg arra kotelezte el magat,
hogy ehhez 2019-ig megteremti a sziikséges alapokat. Osszesen tobb mint 33 kezdeményezést és cselekvési tervet
javasoltak.

2.3. A gyors haladds szorgalmazdsa kovetkeztében (%) (*) mar 2017-ben sor keriilt a cselekvési terv id6kozi értékelésére.
Ennek eredményeként néhdny dj, prioritast élvezd kezdeményezést fogalmaztak meg, amelyeknek célja a valtozd
kihivdsokhoz és koriilményekhez, tobbek kozott a brexithez val6 alkalmazkodds volt.

2.4, Mindemellett az Eurdpai Bizottsdg ezen alkalmat megragadva hozzétette, hogy ,ambicidzusabb eréfeszitéseket kell
tenni, meg kell kiizdeni az akaddlyokkal, de ami még ennél is fontosabb, ki kell haszndlni az emlitett Gj lehetSségeket.” ()
Mindezen el6zmények utdn az Eurdpai Bizottsdg 2018. marcius 8-dn kozzétette , A tékepiaci unié megvaldsitdsa 2019-ig — itt
az id6 a végrehajtds felgyorsitdsdra” cimi kozleményt, és egy intézkedéscsomagot jelentett be.

() Lsd az Eurépai Bizottsig weboldalat:

() 2015. szeptemberi cselekvési terv. A Bizottsig kozleménye az Eurépai Parlamentnek, a Tandcsnak, az Eurdpai Gazdasagi és Szocidlis
Bizottsdgnak és a Régidk Bizottsdganak — Cselekvési terv a tdkepiaci unié megteremtésére. Lasd: COM(2015) 468 final.

() Példdul az Eurdpai Tandcs ,gyors és hatdrozott elérehaladast” siirgetett a tervvel kapcsolatban, amely szerint ,gondoskodni kell arrdl,
hogy a villalkozdsok konnyebben juthassanak finanszirozdshoz, és tdimogatni kell a redlgazdasagba torténd beruhdzdsokat”.

(% Az Eurépai Bizottsig szintén elfogadott egy kozleményt, amelyben ugyancsak a reformok felgyorsitdsira szélitott fel. Lasd:
COM(2016) 601 final.

() Lasd: A Bizottsdg kozleménye ,A tékepiaci unié megvaldsitdsa 2019-ig — itt az id6 a végrehajtds felgyorsitdsdra”. Lisd: COM(2018) 114
final.


https://ec.europa.eu/commission/priorities/jobs-growth-and-investment/investment-plan-europe-juncker-plan_hu
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?qid=1447000363413&uri=CELEX:52015DC0468
http://www.consilium.europa.eu/hu/press/press-releases/2016/06/28-euco-conclusions/
http://www.consilium.europa.eu/hu/press/press-releases/2016/06/28-euco-conclusions/
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?qid=1447000363413&uri=CELEX:52016DC0601
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?qid=1447000363413&uri=CELEX:52018DC0114
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?qid=1447000363413&uri=CELEX:52018DC0114
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2.5. A fedezett kotvényekre vonatkozé jelenlegi javaslatok, amelyek e csomag (%) részét képezik, két szoveget
tartalmaznak, nevezetesen:

2.5.1.  afedezett kotvények kibocsatasarol és a fedezett kotvenyek kozfelugyeleterol tovabbd a 2009 / 65 /EK iranyelv és a
2014/59/EU irdnyely médositasarél szol6 eurépai parlamenti és tandcsi irdnyelvre irdnyuld javaslatot ('); é

2.5.2.  afedezett kotvenyek formdjdban fennall6 kltettsegek tekintetében az 575/2013/EU rendelet médositasarél szolo
eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletre iranyul6 javaslatot ().

2.6.  E javaslatok célja a fedezett kotvényekre vonatkozd tdmogatd keretszabdlyozds megteremtése uniés szinten. Ez
magédban foglalja ezeknek a kotvényeknek a fogalommeghatdrozasit, az eurdpai logd piaci hasznélatdt, a kedvezményes
t6kekovetelmények megszerzésére vonatkozdé prudencidlis kovetelményeket, valamint az illetékes hatdsdgokra haruld
bizonyos kotelezettségeket.

3. Eszrevételek és megjegyzések

3.1. Az EGSZB kiilonosen iidvozli ezeket a javaslatokat, amelyek a t8kepiaci uni6 felépitésére irdnyulé intézkedések
részét képezik, és hangstilyozza annak fontossigat, hogy mindent meg kell tenni a gyors elérelépés és a jo eredmények
elérése érdekében.

3.2.  El8szor is ezek a javaslatok szamos olyan nagyobb célkitlizéshez jarulnak hozza, amelyet az EGSZB iidvozol, és
amelyeket mar kordbban timogatott (°). Ezek kozé a kovetkezSk tartoznak:

3.2.1. A t8kepiaci unié felépitése, amely idedlis esetben nagyobb gazdasigi és szocidlis konvergencidt és pénziigyi,
valamint gazdasdgi integrdciét eredményez, és a gazdasdgi és pénziigyi forrdsok kibdvitése és diverzifikdcidja altal a
pénziigyi és gazdasdgi rendszer nagyobb biztonsdgdhoz, stabilitdsdhoz és rugalmassigédhoz kell, hogy vezessen. A t8kepiaci
unié gyors megvaldsitdsa tovabbra is kiemelt fontossaga.

3.2.2. A fedezett kotvényekre vonatkozé javasolt szabalyok el@segitik a hatdrokon atnydlé finanszirozdsi tevé-
kenységeket, és ezaltal a maganvallalkozdsok kockdzatainak jobb elosztdsat teszik lehet6vé. Ez pedig kiemelt fontossdgu a
tagdllamok szdmdra valsdg esetén az aszimmetrikus sokkhatdsok megel6zése és azok hatdsainak csokkentése
szempontjdbdl. Emellett a tékepiaci unié jelentds mértékben hozzdjirul az Unidé tagdllamai kozotti konvergens
novekedéshez, aminek lehetévé kell tennie a kevésbé fejlett gazdasigok szdmdra a gyorsabb felzdrkdzast azokhoz a
gazdasigokhoz, amelyek jobban teljesitenek.

3.2.3. A t6kepiaci unié a gazdasagi és monetdris unié kiteljesitése szempontjabdl is dontd fontossigti, megvaldsitdsa
tehdt nélkilozhetetlen. Teljeskord bankunioval kiegésziilve a tSkepiaci unié valodi pénziigyi uniét eredményez, ami a
gazdasdgi és monetdris unié négy alappillérének az egyike.

3.2.4.  Eurépa hagyomanyosan nagyon erds poziciokkal rendelkezik a fedezett kotvények terén ('%). Ezeket a ]avaslatokat
lehetSségként kell felhaszndlni Eurépa globdlis vezetS szerepének tovabbi erdsitésére. Altalinosabban megfogalmazva és
nemzetkozi szemszogbdl tekintve fontos, hogy az EU hatékonyan lépjen fel, és erds pozicidkat épitsen ki maganak, kiilonos
tekintettel a kelet és nyugat kozott végbemend szdmos globalis hatalmi dtrendezédésre.

3.3.  Ezek ajavaslatok segitséget nydjtanak abban, hogy a gazdasdg hosszu tévi finanszirozdsa céljabdl t6bbletforrasokat
teremtsenek el§. Lényegében a fedezett kotvények kibocsdtdsdval a bankok koltséghatékony médon tudnak hossza tavi
finanszirozasra szert tenni. A fedezett kotvények kibocsatdsat tekintve a jelenleg kiaknazatlan piaci potenc1a1 elérheti a
342 millidrd eurdt, az uniés hitelfelvevék velejaré éves megtakaritdsa pedig az 1,5-1,9 millidrd eurét (*).

() A javaslat mellett a csomag tartalmazza a kollektiv befektetési alapok hatdron dtnydlé forgalmazdsinak megkonnyitésérdl sz6l6
javaslatot, az eurdpai kozosségi finanszirozdsi tizleti szolgédltatokra vonatkozd keretrendszer kialakitdsdrdl szolo javaslatot, a
kovetelésengedményezés harmadik felekre gyakorolt hatdsai tekintetében alkalmazandé jogrol sz6lé javaslatot, valamint az
értékpapl’rﬁgyletek tula'donjogi hatésai tekintetében alkalmazand() jogrél szélc’) k()zleményt

tovébbé a 2009/65[EK irdnyelv és a 2014/59/EU irdnyelv modositasarol.
(®)  Ldsd: Javaslat eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletre a fedezett kotvények formajiban fennall6 kitettségek tekintetében az 575/
2013/EU rendelet médositdsarol.
() Lasd tobbek kozott: ECO/437 — A t6kepiaci uniéra vonatkozé cselekvési terv félidds feliilvizsgalata (HL C 81., 2018.3.2., 117. o).
9 Az 6sszes fedezett kotvény mintegy 90 %-at kilenc eurdpai orszdg bocsatja ki. Lasd a Europen Covered Bond Council (az eurépai
fedezett kotvényekkel foglalkozé tandcs — ECBC) dltal az eurdpai fedezett kotvényekrdl szol6 tdjékoztatd 12. kiaddsaban (2017)
kozzétett adatokat is. Vildgszinten a forgalomban 1év6 fedezett kotvények volumene 2,5 millidrd euréra tehetd, melybdl 2,1 millidrd
eur6t unids illetdségli intézmények bocsdtottak ki (ldsd a hatdsvizsgdlatot tartalmazé bizottsdgi szolgalati munkadokumentumot,
SWD(2018) 50 final).
(") Ldsd a hatdsvizsgalatot tartalmazé bizottsagi szolgalati munkadokumentumot, amely a széban forgd javaslatokat kiséri (SWD(2018)
50 final).


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?qid=1522223463717&uri=CONSIL:ST_7064_2018_INIT
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?qid=1522223463717&uri=CONSIL:ST_7064_2018_INIT
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?qid=1522223463717&uri=CONSIL:ST_7066_2018_INIT
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?qid=1522223463717&uri=CONSIL:ST_7066_2018_INIT
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=OJ:C:2018:081:TOC
https://hypo.org/ecbc/press-release/ecbc-publishes-2017-edition-european-covered-bond-fact-book-including-market-statistics-2016/
https://hypo.org/ecbc/press-release/ecbc-publishes-2017-edition-european-covered-bond-fact-book-including-market-statistics-2016/
https://hypo.org/ecbc/press-release/ecbc-publishes-2017-edition-european-covered-bond-fact-book-including-market-statistics-2016/
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?qid=1528450450241&uri=CELEX:52018SC0050
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=CELEX:52018SC0050
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=CELEX:52018SC0050
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3.4, Mindenesetre fontos, hogy az @j forrdsok a gazdasag javéara valnak. A bankoknak arra kell felhasznalniuk ezt a
tobbletfinanszirozdst, hogy tovabbi hiteleket nydjtsanak a korményoknak, a hdztartdsoknak és a vallalkozdsoknak. Ebben
az esetben e javaslat segitséget nydjthat a bank- és pénziigyi vildgba vetett bizalom helyreallitdsahoz.

3.5. A pénziigyi rendszer stabilitdsa és biztonsdga érdekében fontos szerepe van annak, hogy ez az j finanszirozds
minden kt‘)rﬁlmények kozott biztonsdgos és likvid eszkozokon keresztiil érkezzen, a javaslat pedig e tekintetben szdmos
garancidt nydjt. A fedezett kotvények szildrd rendszere a befektet6k szamara is kedvezd, hiszen tobb és jobb valasztdsi
lehetéséget biztosit a piacokon. A kettSs fedezeti mechanizmus (‘%) nagyon fontos a befektet6k szdmdra, ezért a
hatésagoknak mindenképpen ragaszkodniuk kell ahhoz, hogy a kibocsdtok helyesen szdmitsak ki az alapul szolgdld
eszkozok értékét.

3.6.  Ennek megfelel6en az EGSZB teljesk('jrl'ien tdmogatja a timogato keretszabdlyozds 1étrehozdsdra irdnyuld javaslatot,
amely elGsegiti a fedezett kotvények és ezen eszkozok piacdnak fejlédését szerte az Unidban. A siker érdekében minden
er8feszitést meg kell tenni ezen a teriileten, kiilonosen azokban a tagallamokban ('), ahol ezek az eszkézok és piacok még
nem ismertek. Fontos, hogy az utolsé feltérképezetlen teriileteket is megsziintessék, és biztositsak, hogy minden
tagdllamban bevezessék a fedezett kotvényekre vonatkozé keretszabalyozast.

3.7.  Ezzel a tdmogatdssal az EGSZB az Eurdpai Bizottsdg, az Eurépai Parlament, az Eurdépai Bankhatdsdg és mds
szereplSk altal a fedezett kotvények unids szintli rendszerének érdekében a kordbbi évek sordn tett eréfeszitéseket kivanja
elismerni és megerGsiteni. A tagallamok tobbsége és mds érdekelt felek, példaul a fedezett kotvények agazatat képviseld
szakmai szervezet, az Eurépai Fedezettkotvény-tandcs, szintén tdmogatdsukrol biztositotték ezt a javaslatot (*).

3.8. Az EGSZB teljes mértékben tdmogatja a valasztott szakpolitikai alternativdt, a nemzeti rendszereken alapulé eurépai
szintd minimdlis harmonizéciot is, mivel ez észszer( koltségek mellett tobb célkitlizés megvaldsitdsat is lehet6vé teszi. Ez
megakaddlyozza a meglévé piacok torzuldsait is, és alacsonyabb atdlldsi koltségeket fog eredményezni. Ugyanakkor fontos,
hogy a fedezett kotvények piacdnak fellenditése érdekében a létezd nemzeti rendszerek tdmogassdk az eurdpai javaslat
céljat. Igy nemkivanatosak a javaslattal ellentétes esetleges nemzeti szint(i akaddlyok vagy korltozasok sem.

3.9. Ahogy fent is emlitettiik, szdmos tagdllam nagyon erds poziciokkal rendelkezik ezen a piacon, a legutébbi
fejlemények viszont azt mutatjdk, hogy a vildg més részein is n6 az érdekl6dés a fedezett kotvények irdnt. Ennek fényében
az EGSZB fontosnak tartja annak biztositdsat is, hogy tovabb erdsitsék Eurdpa jelenlegi vezet§ szerepét a nemzetkozi
kornyezetben, és eréfeszitéseket tegyenek annak érdekében, hogy az eurépai megkozelités globdlis viszonyitdsi ponttd
véljon.

3.10. Az EGSZB idvozli azt is, hogy a javaslatok el6irjdk az eredmények és ezen j szabdlyok sikerének értékelését.
Mivel piaci kérdésrél van sz6, és elégséges id6t kell biztositani a hasznos tapasztalatok megszerzésére — kiilonosen azokban
a tagdllamokban, amelyek szamdra 4j ez a rendszer —, az EGSZB gy véli, hogy a javasolt harom éves id@szak til rovid, és
ezen idGszak meghosszabbitasat kéri, példaul ot évre. A tagéllamok természetesen sajt belatasuk szerint barmikor szorosan
nyomon kovethetik a helyzetet.

4. Tovabbi észrevételek és megjegyzések

4.1.  Osszességében témogathaté az FEurdpai Bizottsdg fedezett kotvényekkel kapcsolatos megkozelitése, amely
egyértelmi és atfogd szabélyokat ir el6, beleértve a fogalmak meghatdrozasit is, tovabbd ismerteti a fedezett kotvények
strukturalis jellemz6it, valamint rendelkezik az dllami feliigyeletrdl, a fedezett kotvények eurdpai logdjardl és ezen eszkoz
prudencidlis kezelésérdl.

4.2.  Fontos, hogy ez a rendszer minden bank szdmdra hozzaférhetd legyen, és azok hatékonyan hasznéljdk azt. E
tekintetben az EGSZB iidvozli, hogy kiilonos figyelmet forditanak azokra a nehézségekre és problémékra, amelyekkel a
kisebb bankok szembesiilhetnek a fedezett kotvények kibocsatdsa soran. Az EGSZB fontosnak tartja ennek a lehetdségnek a
teljeskord kihaszndldsat. Anélkil, hogy eltérnénk az dltaldnosan érvényes szabdlyoktdl, meg lehetne példdul vizsgdlni, mely
adminisztrativ és egyéb kotelezettségeket lehetne kiigazitani a kisebb bankok szdmdra.

(") A kett6s fedezet a fedezett kotvények birtokosai szimdra a fedezeti halmazzal, illetve a kibocsdtéval szembeni kettés kovetelést
jelenti.

(*’)  Jelenleg még mindig van koriilbelill egy tucatnyi tagillam az EU-ban, amely nem alakitott ki jogalkotdsi keretet a fedezett
kétvényekre.

() Attekintés céljabol lisd az irdnyelvre irdnyul6 javaslat és a rendeletjavaslat 3. fejezetét.
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4.3. A javaslat értelmében a fedezett kotvényekre vonatkozd eurdpai logd haszndlata csupdn ospcionélis, hogy a
tagdllamok megtarthassék az elnevezésekre és logbkra vonatkozé sajit nemzeti keretszabalyozdsukat (*°). Az EGSZB nem
osztja ezt a véleményt, sokkal inkdbb hangstlyosan az eurdpai logd kotelez haszndlata mellett érvel. Egy globdlis,
eldretekintd szemléletre van sziikség ezen a teriileten. Az eurdpai logd kotelezd haszndlata kétségteleniil erdsiteni fogja
ki akarjak akndzni az 0j rendszer altal kindlt lehet6ségeket. Szamukra az unids logd azt fogja garantdlni, hogy fedezett
kotvényeiket forgalomba lehet hozni a piacokon. A kotelezd hasznélat a befektetSi bizalmat is erdsithetné.

4.4, A fedezett kotvények piacat jelenleg szakmai és intézményi befektetsk domindljdk ('%). Az EGSZB szerint meg kell
vizsgdlni, hogy milyen tovabbi intézkedéseket kell tenni annak érdekében, hogy aktivabban fellépve vonzéva tegyék ezeket a
kotvényeket a magdnmegtakaritok és a fogyasztok szdmdra. Szdmos tényez$ kedvez nekik. A fedezett kotvényeket
hagyomanyosan biztonsagos és likvid eszkozoknek tekintik, még valsag idején is; rdaddsul szdmitasba kell venni a jelenlegi
javaslatok eredményeként jelentkezd elényoket is. Mindezen tdl ezek az eszkozok nem vonhaték be a hitelezdi
feltGkésitésbe, ami a magdnmegtakaritok védelmét figyelembe véve nem jelentéktelen szempont. igy néhany mas termékhez
képest alkalmasabb eszkoznek tdinnek (*/). Hosszd futamidejti eszkozként a fedezett kotvények mindenképpen alkalmasnak
tlinnek nyugdijmegtakaritdsok felhalmozdsdra, és ezen a ponton meg lehetne emliteni a pdneurdpai magannyugdijter-
mékrél (PEPP) sz0l16 javaslatokat is.

Kelt Briisszelben, 2018. julius 11-én.

az Eurdpai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdg
elnoke
Luca JAHIER

15)

iy Lésd az irdnyelvre irdnyul6 javaslat (33) preambulumbekezdését.
(

Az Eurdpai Bizottsdg képviselSi dltal nyujtott szobeli tdjékoztatds szerint a piac egyharmaddt a bankok teszik ki, az Eurdpai
Kozponti Banké a mdsik egyharmad, a fennmaradé egyharmadot pedig egyéb felek, példaul befektetési alapok és nyugdijalapok
birtokoljdk.

(*7)  Hivatkozni lehetne a kozosségi finanszirozdsra és a személykozi (P2P) finanszirozdsra vonatkozé javaslatokra is. Az ebben a
keretrendszerben kindlt pénziigyi eszkozok alapvetSen tulajdonviszonyt (pl. részvények) vagy hitelviszonyt (pl. kotvények)
megtestesit§ forgathatd pénziigyi instrumentumok. Ez ebben az osszefiiggésben a megtakaritok és befektetSk szdmdra nytjtott
védelem nagyon korlatozottnak tekinthetd.



