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INDOKOLAS

1. A JAVASLAT HATTERE
. A javaslat indokai és céljai

E javaslat célja az allamkdotvény-fedezetii értékpapirok piaci kereslet altal vezérelt
fejlesztésének lehetévé tétele, amely Eurdpa pénziigyi szektoran beliil eldsegiti a tovabbi
integraciot és diverzifikaciot, ezaltal erdsebbé és ellenallobba teszi a gazdasagi és monetaris
uniot. A pénzugyi rendszeren belili integracio, kockazat-diverzifikéacid és kockéazatcsokkentés
javitasaval ez a kezdeményezés kiegésziti a bankuni6 €s a toékepiaci unio egyéb elemeit.

A pénziigyi vilagvalsag és az eurdovezeti allamaddssag-valsag 6ta a pénziigyi intézményekre
vonatkoz6 ko6zo6s prudencidlis kdvetelmények és szandldsi szabalyok végrehajtasaval jelentds
elorelépések torténtek az Unid €s az eurddvezet pénziigyi szektordnak stabilizdldsa és a
tovabbi integraciéhoz sziikséges feltételek megteremtése terén. Ez tobbek kdzott olyan
reformoknak kdszonhetd, mint a bankok helyreallitasardl és szandlasardl szo6lo irényelvl, az
egységes feliigyeleti mechanizmus® és az egységes szanalasi mechanizmus létrehozésa,
valamint a t6kekdvetelményekrél szol6 rendelet®. Mindekdzben a pénziigyi piacok nemzeti
Eurdpa, valamint a gazdasdgi és monetaris unid ellendlldébba tételének szempontjabol, a
tokepiacokon Kkeresztil megvalosuld jobb kockazat-diverzifikdcié és a sokkhatasok
fokozottabb elnyelése révén. Ez a célja a Bizottsag arra iranyul6 erdfeszitéseinek, hogy a
tékepiaci unio keretében tovabb mélyitse és integralja az eurdpai tékepiacokat. Kiilondsen az
eurbovezet bankszektora tovabbra is sebezheté az allam és a bankok kozotti kapcsolat,
pontosabban a kormanyzatok és a joghatdsaguk ala tartozd bankok hitelképessége kozotti
szoros kétiranyt kotddés miatt, ami részben a bankok azon gyakorlatanak tudhaté be, hogy
allamkotvény-portfoliojukat a hazai eszkdzokre Gsszpontositjak (un. ,,hazafelé tekintés”). Az
ebbdl fakadd destabilizald hatasu potencialis kdlcsonos atterjedés €s pénziigyi instabilitds
nyilvanvaléva valt az eurdovezeti allamaddssag-valsag alkalmaval: az  allamok
hitelképességének romlasa az alacsonyabb kotvényértékek kovetkeztében mérleggel
kapcsolatos probléméakat okozott a joghatosagaik ala tartozd bankok szdmara; ennek nyoman
a bankok nehézségei kozvetleniil (,,bankmentés™) vagy példaul a hitelezési és gazdasagi
tevékenység gyengulésének betudhatd alacsonyabb adobevételeken Kkeresztiil nyomast
gyakoroltak a kormanyzati koltségvetésekre. A kormanyzataikkal fennallo ilyen kotdédések
mellett a bankok tovabbra is jelentds mértékben ki vannak téve a székhelyiik szerinti orszag
gazdasagi fejlodésének (a nem megfeleld mértékii hatarokon atnyulé diverzifikacid
kdvetkeztében).

Emellett, annak ellenére, hogy a teljes allamaddssag a pénzigyi vildgvalsag utan egészen a
kozelmultig novekedett, a korszerli pénziigyi rendszerben ,,biztonsagos eszkdzokként”
szolgald magas mindsitésii eurdban denominalt allamkotvények rendelkezésre allasa
csokkent. Ugyanakkor a bankok és egyéb pénzlgyi intézmények ilyen eszk6zok iranti

Az Eur6pai Parlament és a Tanacs 2014/59/EU iranyelve (2014. majus 15.) a hitelintézetek és

befektetési vallalkozasok helyreallitdsat és szanalasat célzd keretrendszer létrehozasarol (HL L 173.,

2014.6.12., 190. 0.).

2 A Tanécs 1024/2013/EU rendelete (2013. oktdber 15.) az Eurdpai Kozponti Banknak a hitelintézetek
prudencialis feligyeletére vonatkoz6 politikdkkal kapcsolatos kilon feladatokkal torténd megbizasardl
(HL L 287.,2013.10.29., 63. 0.).

3 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 575/2013/EU rendelete (2013. janius 26.) a hitelintézetekre és

befektetési vallalkozasokra vonatkozd prudencialis kovetelményekrél és a 648/2012/EU rendelet

madositasarol (HL L 176., 2013.6.27., 1. 0.).
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kereslete megndvekedett, tobbek kdzott a nagymértékben likvid eszkozokbdl allo elegendd
puffer meglétére vonatkozo Uj szabalyozasi kdvetelmenyek (példaul a likviditasfedezeti ratara
vonatkozdan) kovetkeztében.

A bankunid fejlesztését, illetve a gazdasagi és monetaris unié elmélyitését célzo bizottsagi
eréfeszitések részeként, valamint a gazdasagi €¢s monetaris unio elmélyitésérdl szol6 2017.
majusi vitaanyaggal Osszhangban, illetve Juncker elndk urnak az Unid helyzetét értékeld
beszédeét kisérd 2017. szeptemberi szandéknyilatkozatnak és a GMU elmélyitésére iranyuld
2017. decemberi csomagnak megfeleléen ennek a javaslatnak a célja egy olyan keret
létrehozasa, amely lehetdvé teszi az allamkotvény-fedezeti értékpapirok piacvezérelt
fejlesztését.

Az allamkotvény-fedezetli értékpapirokat a maganszektor hozna létre. A maganszektorba
tartoz0 gazdalkodd egységek piaci forrasokbdl egy mdogottes allamkoétvény-portféliot
allitananak Ossze, ezt kovetden pedig ezeket a kotvényeket egy jogilag kiilonallo és 6nallo
gazdalkodd egységnek tovabbitandk, amelyet abbol az egyetlen célbdl hoznak létre, hogy
olyan értékpapirokat bocsdsson ki a befektetOk szamara, amelyek alapjan jogosultta valnak az
emlitett mogottes portfoliod altal termelt bevételbdl valod részesedésre. A mogottes portfoliobol
szarmazé minden veszteséget a kiilonb6z6 kibocsatott értékpapirok viselnék egy
meghatarozott sorrendben (a veszteségek eldszor a hatrébb sorolt vagy alarendelt értékpapirok
tulajdonosaira harulnénak, és az elébbre sorolt kdvetelések birtokosai csak ezek utan lennének
veszteségviselok).

Az Aallamkotvény-fedezetli értékpapirok nem tdmaszkodnanak a tagéallamok kdzotti
kockazatmegosztasra vagy adouigyi kélcsondsségre. A kockazatok és az esetleges veszteségek
csak a maganbefektetok kozott oszlananak meg. Kovetkezésképpen az allamkotvény-fedezetii
értékpapirok nagymértékben eltérnek az eurokotvényektol.

2016 kozepén az FEuropai Rendszerkockazati Testiilet (ERKT) egy magas szintli
munkacsoportot (a tovabbiakban: ERKT-munkacsoport) hozott létre az allamkdtvény-
fedezetli értékpapirok el6nyeinek és megvalosithatosdganak értékelése érdekében. Az ERKT
munkacsoport szamos tagallam kozponti bankjanak és pénzigyi felugyeleti hatdsaganak,
valamint az eurdpai intézmények (az Eurdpai Kdzponti Bank és az Eurdpai Bizottsag) és
tgynokseégek (az Eurdpai Bankhatosdg és az Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatdinyugdij-
hat6sag) képvisel6ibol, illetve allamadodssag-kezelokbol és a tudomanyos korok képviseldibol
allt.

Az ERKT munkacsoport megallapitotta®, hogy az allamkétvény-fedezetli értékpapirok
piacanak fejlédése bizonyos koriilmények kozott valna lehetévé. Mindazonaltal az
allamkotvény-fedezetli értékpapirok életképessége végsé soron csak piaci teszteléssel
allapithato meg. Ez a javaslat megnyitja az utat egy ilyen piaci tesztelés elott.

Az ERKT munkacsoport egyik legfontosabb megallapitasa, amit a piaci szerepl6k és az egyéb
érdekelt felek veleményének kikérése is alatdmasztott, hogy a jelenlegi keretszabalyozas
jelentds akadalyokat gordit az allamkotvény-fedezetli értékpapirok fejlodése elé. A meglévod
keretszabalyozas értelmében az allamkotvény-fedezetii értékpapirok meghatarozas szerint
értékpapirositasi termékeknek mindsiilnének, ezért sokkal kedvezdtlenebb feltételek
vonatkoznanak rajuk mint az eurdovezeti allamkotvényekbdl allé mogottes portfoliora

Lasd az ERKT munkacsoport ,,Allamkétvény-fedezetii értékpapirok: megvalosithatosagi tanulméany”
cimi jelentésének I. (,,Legfontosabb megallapitasok™) és II. (,,Technikai elemzés”) kotetét a kovetkezd
cimen: https://www.esrb.europa.eu/pub/task_force_safe_assets/html/index.en.html
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(példaul magasabb tékekovetelmények, likviditasfedezetre és biztositékra vald korlatozott
jogosultsag/jogosultsdg hidnya, szigorabb befektetési korlatok a kiillonbozd befektetdi
osztalyok szdméra stb.) Ugyanakkor a mogottes eszkdzok sajatossagainak, illetve az az
allamkotvény-fedezetii értékpapirok szabvanyositott és egyszerii jellegének kovetkeztében
ezek az értékpapirok olyan kockézatokat hordoznak magukban, amelyek jobban hasonlitanak
a mogottes allamkdtvényeket jellemzd kockazatokhoz mint a szokvéanyos értékpapirositas
kockéazataihoz. Példaul az allamkdtvény-fedezetii  értékpapirok  értékpapirositasanak
kibocsatdja és a végsd befektetd kozott nincs tdjékoztatasi aszimmetria, mivel a mogottes
eszkdzoket jol ismerik, és a piacon kereskedést folytatnak ezekkel.

Ezért sziikség van a keretszabalyozas olyan jellegli kiigazitasara, hogy figyelembe vegye az
allamkotvény-fedezetli értékpapirok egyedi jellemzdit. Fontos megjegyezni, hogy az
allamkotvény-fedezetli értékpapirok lehetévé tétele nem vonja maga utan az allampapir-
Kitettségek szabalyozasanak modositasat. Ahogy azt a gazdasagi és monetaris unio
elmélyitésérél sz6lo 2017. majusi vitaanyag megallapitja, az utdbbi mélyrehatd
kovetkezményekkel jarna, tobbek kozott az unids bankok pénziigyi stabilitdsat és egyenld
versenyfeltételeit illeten.

. Osszhang a szabalyozasi terilet jelenlegi rendelkezéseivel

Mivel az allamkotvény-fedezetii értékpapirok Gjitd elgondolasnak szamitanak és gyakorlatban
még nem léteznek, az ilyen tipust instrumentumokra még nem dolgoztak ki olyan megfeleld
rendeletet, amely figyelembe venné ezek egyedi jellemzobit.

Ahogy arra fentebb mar tortént utalés, a jelenlegi jogi keretben az allamkotvény-fedezetl
értékpapirokat értékpapirositasi termékekként hatarozndk meg. Igy az értékpapirositasra
vonatkozé keretszabalyozds — amely megfeleld6 a jelenlegi értékpapirositasokhoz -
eredmenyeképp az allamkotvény-fedezetii értékpapirokba vald befektetés magasabb
szabalyozési terhekkel jarna, mint az allamkotvény-fedezetii értékpapirok mogottes
bankok tokekovetelményeit illeti, az eurodvezeti allamkStvények kockazati sulya nulla (azaz
az ilyen kotvényekbe valo befektetés fedezéséhez a bankoknak semmilyen t6két nem kell
fenntartaniuk), mig az értékpapirositési Ugyletrészsorozatokba val6 befektetésekhez pozitiv és
— a szenioritastol fliggden — gyakran meglehetdsen magas tokekovetelmények parosulnak.

Altalanossagban az értékpapirositasi termékek magasabb terheinek oka (az értékpapirositasi
keret semlegességének hianya) az értékpapirositas sajatos kockazataiban keresendd, amelyek
els6sorban az értékpapirositasi termékek kezdeményezdi és a befektetok kozotti tajékoztatasi
aszimmetridra vezethetok vissza. Ezt az aszimmetriat jellemzOen az eszk6zok atlathatatlan
jellege és a struktlra dsszetettsége egyuttesen okozzak, és ezek uigynoki kockazatokat €s jogi
kockazatokat eredményeznek. A szokasos értékpapirositas esetén az ugynoki kockazatok
abbol a ténybdl fakadnak, hogy az ilyen termékek kezdeményezdi jelentdsen tobb ismerettel
rendelkeznek az értékpapirositasi portfoliot alkotd eszkozokrél mint a  befektetok.
Nyilvanvaloan ez a helyzet &ll fenn azokban az esetekben, amikor egy bank
jelzélogkolesonoket nyujt, majd értékpapirositja azokat. A jelzalogkdlcson felvevdit illetden a
befektetéknek nincs hozzéférésiik ugyanazokhoz az informécidkhoz, mint a banknak. Ezért
akadr azt is feltételezhetik, hogy a bank eldszor vagy kizarolag a legkevésbé
jovedelmezd/kockédzatosabb  jelzalogkodlcsonoket —értékpapirositja. Ennek az {igyndki
probléméanak a kovetkeztében szamos intézményi befektetd és bank nem fektet be
értékpapirositasba, ha a kibocsatd nem tartja meg a mogottes eszkdzokkel kapcsolatos
kockazatok egy részét.
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Az éallamkotveny-fedezetii értékpapirok azonban két f6 jellemzdvel rendelkezé specifikus
pénzlgyi termékek. Az els6, hogy a tipikus értékpapirositasi struktirakra jellemzo
tajékoztatasi aszimmetridk és 0Osszetettségek kozil szdmos nincs jelen, mivel az
allamkotvény-fedezetii értékpapirok mogottes portfolidja eurddvezeti allamkotvényekbol all.
Ezeket az eszkdzoket a piaci szereplok jol ismerik és értik. Emellett az allamkotvény-fedezetii
egyes tagallamok allamkotvényeinek sulya Kis eltéréssel aranyos lenne az Eurdpai Kozponti
Bank tékéjéhez vald hozzdjaruldsukkal). A masodik, hogy az eurddvezeti allamkotvények
rendszeres piaci kereskedés targyat képezik. Ez azt jelenti, hogy barki vallalhat velik
kapcsolatos pénzigyi kockazatot, anélkil hogy értékpapirositashoz kellene folyamodnia.

Ennélfogva az értékpapirositasra jellemzd szabalyozéasi terhek nem indokoltak az ezen
szabalyozasi javaslat meghatarozasa szerinti allamkdtvény-fedezetii értékpapirok esetében.

E javaslat az egyszeril, atlathato és egységesitett (STS) értékpapirositasrol sz6l6 kdzelmaltbeli
rendelet targyahoz hasonlé problémat kezel. Konkrétan a kozelmaltbeli STS rendeletet ((EU)
2017/2402 rendelet) az indokolja, hogy egyszerti, atlathatd €s egységesitett modon, illetve az
unids normaknak megfelelden strukturalt értékpapirositas esetén az ilyen tulajdonsadgok adott
(és a gyakorlatban kedvezdbb) szabdlyozassal vald elismerésének hidnya indokolatlanul
akadalyoznd ezek fejlodését.

Tekintettel az allamkotvény-fedezetti értékpapirok mogottes eszkozeinek, konkrétan az
eurdovezeti allamkdtvények jellegére, a (hagyomanyos) ertékpapirositas szabalyozasa és az
instrumentum tényleges kockazata/bizonytalansadga kozotti eltérés még hangsulyosabb az
allamkotvény-fedezetii értékpapiroknal, mint az az STS értékpapirositas esetében volt. Ez két
okbol van igy: (1) a mogottes eszkdzok (azaz konkrétan az eurddvezeti allamkotvények)
egyszerlibbek, atlathatobbak és egységesebbek; és (2) az eurddvezeti allamkotvényekre
tulajdonsagaik és pénziigyi szektoron beliili funkcioik fényében a legkedvezobb szabalyozas
vonatkozik.

Emellett a kormanyzati kotvényekkel kapcsolatos befektetési dontések az érintett
mennyisegek, az élénk verseny és a magas piaci likviditas kovetkeztében kiléndsen
érzékenyek a koltségekre és a dijakra. Az ilyen eszkozokbe befektetni kivand pénzigyi
intézmények nézépontjabol a felmeriild koltségek kozé tartozik a megvésarlasukhoz
kapcsolodo tokekoltség. Ezért e szabalyozasi korlat kezelésének elmaraddsa valdszintileg
nagyobb akadalyozd hatast fejtene ki az allamkotvény-fedezetii értékpapirok piacanak
fejlédésére, mint amilyen hatassal jart volna példaul az STS értékpapirositasra.

. Osszhang az Uni6 egyéb szakpolitikaival

A bankuni6 megval6sitasa szempontjabdl igen nagy jelentdséggel bir a pénziigyi stabilitast
érint6 kockazatok csokkentése a bankok allampapir-portféliojanak diverzifikalasaval és a
bank és az allam kozotti kotdédés tovabbi gyengitésével.

Ez a jogalkotasi javaslat a bankunido és a tékepiaci unid javitasara iranyuld bizottsagi
erofeszitések részét képezi. Célja, hogy idovel lehetévé tegye az allamkotvény-fedezetii
értékpapirok hatékony piacanak kialakuldsat. Az allamkotvény-fedezetii értékpapirok
eldsegithetik a portfoliok tovabbi diverzifikaciojat a pénzigyi szektoron belll, mikézben a
hatarokon atnyuld iigyletekben vald hasznalatra kiilondsen alkalmas magas mindségii
biztositékok 1) forrasat hozzak létre. Ezen tGilmenden a nemzetkdzi befektet6k szamara
vonzobba tehetik az egyébként kisméretii és kevésbé likvid piacokon kibocsatott
allamkotvényeket. Ez tAmogatna a maganszektorbeli kock&zatok megosztasat es csokkentését,
valamint eldsegitené a kockdzatok befektetdk kozotti eredményesebb megosztasat. Emellett
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az allamkotvény-fedezetli értékpapirok lehetévé tétele kiterjesztené a pénziigyi piacokon
elérhetd instrumentumok korét, ami hozzdjarulna a Bizottsdg azon erdfeszitéseihez, hogy a
tokepiaci unidé keretében még inkabb elmélyitse és integralja az eurdpai tokepiacokat.
Ennélfogva a bankunié megvalositasanak és a tOkepiaci unio fejlesztésének eldsegitésével az
allamkotvény-fedezeti  értékpapirok  hatékonyan hozzajarulnanak a pénziigyi unid
fejlesztéséhez, valamint a gazdasagi és monetaris unié elmélyitéséhez.

Ahogy az emlitésre Kkeriilt, az allamkotvény-fedezetii értékpapirok piaci alapt
instrumentumok lesznek, amelyek iddvel valdsziniileg fokozatosan fognak kifejlédni, az
allamkotvényekre alternativat nyujtdo és azokat kiegészitd befektetési lehetdségként. A
varakozasok szerint az allamkotvény-fedezetii értékpapirok semmilyen jelent6s negativ hatast
nem fognak kifejteni a meglévd nemzeti kotvénypiacokra és varhatéan nem fogjak
helyettesiteni azokat.

Ahogy arra a gazdasagi és monetaris uni6 elmélyitésérdl szold 2017. majusi vitaanyag
ramutat, az Aallamkotvény-fedezetli értékpapirok fogalmi tekintetben elkiiloniilnek és
kiilonboznek az eurdpai biztonsdgos eszkoztdl. Az eurdpai biztonsagos eszkéz — az
allamkotvény-fedezetli  értékpapiroktol eltéréen — egy 0] kozos addssdgkibocsatasi
instrumentum lenne. Egy ilyen eurdpai biztonsagos eszkdz kidolgozasa szamos 6sszetett jogi,
politikai és intézményi Kkérdest felvet, amelyek részletes vizsgalatot igényelnek.
Kidolgozasara a Szerzddés allami szektoron beliili kockdzatmegosztasra vonatkozo
korlatozasainak, kiilongsen pedig a ,,nincs ment66v” rendelkezésnek (az EUMSZ 125. cikke)
megfelelden kell sort keriteni. A fentebbiekben emlitett vitaanyagban szerepld iitemtervben
egy ilyen eurdpai biztonsagos eszkdz kibocsatasa egy lehetséges tovabbi 1épésként van tervbe
véve a 2025-ig tartd idészakban. Kovetkezésképpen kozéptava innovacionak szamit.

2. JOGALAP, SZUBSZIDIARITAS ES ARANYOSSAG
. Jogalap

Az allamkotvény-fedezetii értékpapirok olyan eszk6zok, amelyek célja a pénziigyi stabilitas
és a kockadzatmegosztas javitasa az eurdovezetben. Ezért alkalmasak a belsé piac tovabbi
elmélyitésére. Ezért a javaslat jogalapjat az EUMSZ 114. cikke képezi, amely hataskort
biztosit az eurdpai intézmények szadmara arra, hogy olyan megfeleld intézkedéseket
fogadjanak el, amelyek célja a bels6 piac megteremtése és mitkodése.

. Szubszidiaritas (nem kizarolagos hataskor esetén)

Az allamkotvény-fedezetli  értékpapir piacok fejlédésének 1tjaban 4all6  azonositott
szabalyozasi akadalyokat tobb kiilsnbdz6 unids szabalyozas tartalmazza®. Ezért a tagallamok
egyéni fellépése nem tenné lehetévé e jogalkotdsi kezdeményezés céljainak elérését, azaz
ezeknek a szabalyozési akadalyoknak a megszintetését, mivel az unids jogszabalyok
maodositasa csak unids fellépés réven lehetséges.

s Az Euro6pai Parlament és a Tanacs 575/2013/EU rendelete (2013. janius 26.) a hitelintézetekre és
befektetési vallalkozasokra vonatkozd prudencialis kovetelményekr6l és a 648/2012/EU rendelet
modositasarol (HL L 176, 2013.6.27., 1. 0.); a Bizottsag (EU) 2015/35 felhatalmazéason alapulé rendelete
(2014. oktdber 10.) a biztositasi és viszontbiztositasi {izleti tevékenység megkezdésérdl és gyakorlasarol
sz6l6 2009/138/EK eurdpai parlamenti és tanicsi iranyelv (Szolvencia II) kiegészitésérél (HL L 12,
2015.1.17., 1. o0.); az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2009/65/EK iranyelve (2009. julius 13.) az
atruhazhato értékpapirokkal foglalkozd kollektiv befektetési vallalkozasokra (AEKBV) vonatkoz6
torvényi, rendeleti és kdzigazgatasi rendelkezések dsszehangolasarol (HL L 302, 2009.11.17., 32. 0.).
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E jogi megfontolds mellett a tagallami szintli fellépés nem lenne optimalis. Azt
eredményezhetné, hogy a kiilonbozd tagdllamok eltérd instrumentumokat ,tennének
lehetévé”. Ez a piac atlathatatlansagat és a piaci kereslet kiilonb6z6 eltéré instrumentumok
kdzotti megoszlasat okozna. Ez megnehezitené vagy akar el is lehetetlenitené, hogy kdzilik
barmelyik elérje a szilkséges likviditast. Emellett, még akkor is, ha mindannyian ugyanannak
az instrumentumnak a kidolgozasara torekednének, a nemzeti jogalkotdk kozott verseny
alakulhatna ki, hogy a lehetd legkedvezdbb szabalyozast biztositsak erre az instrumentumra
vonatkozoan. A nemzeti szintll fellépés mindkét esetben, azaz kiilonbozd termékek
kidolgozasa vagy eltéré szabalyozas esetén is akadalyokat gorditene az egységes piac elé.
Tekintettel a mogottes kormanyzati kotvénypiacok nagyon magas fokd integraciojara és union
beliili azonos szabalyozasukra, ezek az akadalyok jelentds hatasokkal jarnanak. Mindezen
okokbdl az unios szintii fellépés sziikséges €s célszert.

. Aranyossag

A javasolt rendelet célja az Uj instrumentum lehetévé tétele az allamkotvény-fedezetii
értékpapirok piacanak fokozatos kialakulasat gatlé szabalyozési akadalyok megsziintetésével.
A beavatkozas aranyosnak tekinthet6, mivel azonos feltételeket teremt az U instrumentum és
annak mogottes eszkOzei szamara. A javaslat varhatéan nem fejt ki semmilyen jelentds hatdst
a meglévo nemzeti dllamkdtvénypiacokra.

. A jogi aktus tipusanak megvalasztasa

A javaslat célja az Aallamkotvény-fedezetli értékpapirok kereslet altal vezérelt piaci
fejlesztésének lehetdvé tétele. Ennek érdekében a javaslat meghatarozza azokat a
kritériumokat, amelyeknek egy instrumentum eleget kell tegyen, annak érdekében, hogy
allamkotvény-fedezetii értékpapirnak mindsiiljon, valamint 1étrehozza a szlikséges felugyeleti
keretet.

A kivant eldnyok elérése érdekében egy szabvanyositott termék lehetové tétele sziikséges. A
szabvanyositasnak egységesen kell megvaldsulnia az Unid teljes terlletén, ezért az
allamkotvény-fedezetli értékpapirok teljesen harmonizalt unios szintli meghatarozasara és
szabalyozasara van szikseg. Az EUMSZ 114. cikkenek (1) bekezdése jogalapot biztosit a
belsd piac miikddésének javitasara iranyuld egységes rendelkezéseket 1étrehozo rendelethez.
Egy irdnyelv nem jarna ugyanilyen eredményekkel, mivel az Aatiltetéskor gyakorolt
mérlegelési jogkor az iranyelvek végrehajtasakor eltérésekhez vezethet, amelyek az
allamkotveny-fedezetii  értékpapirok esetében a verseny torzulasat okozhatnak, és
szabalyozasi arbitrazst eredményezhetnének.

3. AZ UTOLAGOS ERTEKELESEK, AZ ERDEKELT FELEKKEL
FOLYTATOTT KONZULTACIOK ES A HATASVIZSGALATOK
EREDMENYEI

. Az érdekelt felekkel folytatott konzultaciok

Az ERKT munkacsoport az allamkotvény-fedezetii értékpapirok megvalosithatosagi
értékelésének részeként 2016 végén nyilvanos konzultaciot folytatott, és tobb kétoldalu
talalkozén, valamint egy 2016-o0s és egy 2017-es e célbol rendezett munkaértekezleten
keresztiil visszajelzéseket kapott az dgazattol, példaul a kiillonbozd pénziigyi intézményektdl
és az &llamadossag-kezeloktél. A parhuzamossag elkeriilése érdekében a Bizottsag nem
kezdett sajat nyilvanos konzultacidba. Meg kell jegyezni, hogy a javasolt kezdeményezés nem
a fogyasztok vagy a lakossagi befektetdk felé iranyul.
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Az agazati képviselokkel folytatott elébb emlitett konzultacid az allamkotvény-fedezetii
értékpapirok lehetséges végrehajtasaval kapcsolatos kulcsfontossagu kérdésekkel, kilondsen
az ilyen értékpapirok szabalyozésaval és gazdasagi szempontjaival kapcsolatban kérte ki az
érdekelt felek véleményét. A visszajelzések kilondsen annak tekintetében mutattak hatarozott
egyetértést, hogy a piacot a ,biztonsagos” (alacsony kockazati) eszk6zok egyre nagyobb
hianya jellemzi. A véalaszaddk tobbsége azon a véleményen volt, hogy legalabb az eldbbre
sorolt  &llamkotvény-fedezetii  értékpapirokra  ugyanolyan  szabalyozasok  kellene
vonatkozzanak mint a mogottes allamkaotvényeikre.

Mig a piaci szereplOk altalanossagban egyetértettek azzal, hogy Eurépadban mélyebb pénziigyi
allamkotvény-fedezetii értékpapirok életképességét illetben megoszlottak a vélemények.
Kiilondsen a termék leginkabb alarendelt ligyletrészsorozatanak piacképességét kérddjelezték
meg. A résztvevOk kozott széles korti volt az egyetértés abban, hogy az &llamkdtvény-
fedezetli értékpapirok piacdnak kialakuldsahoz az aldbbiakra van sziikség: (1) a kibocsatasok
adossagkezel6k altali koordinalasa; (2) az allamkotvények és az allamkétvény-fedezetii
értékpapirok szdméara azonos feltételeket teremté keretszabalyozas; (3) az &llamkotvény-
fedezeti értékpapirok egyszeri ¢és szabvanyositott jellemzdi, beleértve a rogzitett
portfolidsulyokat az eszkdzoldalon és legtébb harom Ugyletrészsorozatot a forrasoldalon;
(4) elegend6 likviditas az allamkotvény-fedezetii értékpapirok piacan; és (5)a (szelektiv)
allami fizetésképtelenség esetén alkalmazand6 egyértelmi eljaras. A legfontosabb kérdésekre
adott valaszok részletes lebontasa és a felmérésbdl levont altalanos kovetkeztetések a fent
emlitett ERKT munkacsoport jelentésének Il. kotetében talalhatok.

Egy e célbdl tartott munkaértekezleten az addssagkezelok aggodalmaikat fejezték ki az
allamkotvény-fedezetli értékpapirok kidolgozasat és végrehajtasat illetden, és arra az
allaspontra helyezkedtek, hogy az allamkotveny-fedezetii értékpapirok sem a bankok és
allamok kozotti kotddést nem sziintetnék meg, sem pedig egy alacsony kockéazatli eurodvezeti
eszkdzt nem hoznanak létre. Konkrétabban az adossagkezelok az allamkotvény-fedezeti
értékpapirok nemzeti allamkdtvénypiacokra (kulondsen a likviditasukra) kifejtett hatasaval, az
allamkotvény-fedezetli  értékpapir  kibocsatok elsédleges és/vagy masodlagos piaci
allamkotveny vasarlasainak kovetkezményeivel és az allamkotvény-fedezetli értékpapirok
lehetséges szabalyozdsdval kapcsolatban adtak hangot aggodalmaiknak. Emellett
aggodalmakat fogalmaztak meg az Uj instrumentum miszaki kivitelezhetdségével és
gazdasagi életképességével kapcsolatban is.

Az érdekelt felekkel folytatott elézdekben felsorolt konzulticiok mellett az ERKT
megvalosithatdsagi értékelésének részekent a Bizottsag felvette a kapcsolatot a tagallamokkal,
és 2018. aprilis 11-ére talalkozot szervezett a Bizottsag banki, fizetési és biztositasi szakértdi
csoportja szamara, hogy bizonyos kérdéseket illetben miszaki visszajelzést kapjon. A
résztvevOok hangsulyoztak, hogy a miszaki tandcsadas el6tt megbeszélést kell folytatni az
allamkotvény-fedezetli  értékpapirok sziikségességér6l, mivel meglatasuk szerint az
allamkotvény-fedezetli értékpapirok iranti igény nem nyilvanvaldé. Bizonyos miiszaki
kérdesekkel kapcsolatban hasznos meglatasokkal szolgéltak, kilondsen felhivast intéztek arra
vonatkozéan, hogy az allamkotveny-fedezetli értékpapirok alapvetd jellemzdinek
meghatarozasakor (példaul a kiilonb6z6 tagallami allamkotvények mogottes portfélidban vald
sulyanak vagy a bontasi szintek tekintetében) nagyobb rugalmassagot biztositsanak a piaci
szereplok szamara.
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. Szakért6i vélemények osszegyiijtése és felhasznalasa

A Bizottsag aktivan hozzajarult az el6bbiekben emlitett ERKT munkacsoport munkajahoz. E
szabalyozasi javaslat jelentds mértékben a munkacsoport munkajara tdmaszkodik. Emellett a
Bizottsag talalkozOkat szervezett meg az allami hatésdgokkal és a maganszektor
képviseldivel, hogy kikérje szakvéleményiiket, ¢€s aldtdmassza a munkacsoport
megallapitasait.

. Hatasvizsgéalat

E javaslat Osszeallitasa érdekében hatasvizsgalatra kerilt sor, amellyel kapcsolatban tobb
alkalommal megbeszélést folytattak egy szolgalatkozi iranyitobizottsaggal. A hatasvizsgalat a
kovetkezé szakpolitikai alternativikat vette figyelembe: i. a javasolt keret hatalya (azaz az
euréovezeti allamkotvények minden értékpapirositasara kiterjedjen-e, vagy csak azokra,
amelyek eleget tesznek bizonyos szabvanyositasi kovetelményeknek); ii. sziikség van-e a
»szabalyozasi semlegesség” visszaallitasara, azaz csak az allamkotvény-fedezetli értékpapirok
kibocsatdsanak elébbre sorolt iigyletrészsorozatai vagy az dallamkotvény-fedezetii
értékpapirok  kibocsatasanak minden  lgyletrészsorozata részesuljon a mdgottes
allamkotvényekkel megegyez6 kezelésben; valamint iii. a javasolt keret nyomon kdvetése és
betartdsanak biztositasa (azaz az Ontanusitds vagy az eldzetes tanusitas alkalmazasa célszert-

e).

A hatésvizsgalat tobb fontos mérlegelési szempontra vilagitott ra. Példaul az 0Osszes
értékpapirositds szabalyozasi akadalyainak megszintetése maximalis rugalmassagot
biztositana a piaci szereplok szamara az 11j instrumentum kialakitasat illetden, ami a hozamok
maximalizdldsa mellett lehetdvé tenné a kockazatok minimadlisra csokkentését. Masrészrol
egy bizonyos mértékli szabvanyositas eldirasa megfeleldbb lenne annak biztositasdhoz, hogy
az Uj instrumentum likviditisa ne szorodjon szét szamos kiilonbozd valtozat kozott.
Hasonloan, ha csak az elébbre sorolt {igyletrészsorozat részesiilne az allamkotvényekkel
megegyez0 kezelésben, az jobban 0sztonozné¢ a bankokat, hogy ezekre az
Ugyletrészsorozatokra 6sszpontositsanak, ez a megkdzelités azonban nem lenne ésszhangban
az allampapir-kitettségekre vonatkozd jelenlegi szabalyozéssal (és altalanossagban kevésbé
segitené eld az allamkotvény-fedezetli értékpapirok ,,lehetévé tételét”, mivel csokkentené a
potencialis befektetok korét).

A hatésvizsgalat a kapcsolddd (allami és maganszektorbeli) koltségek figyelembe vételével
értékelte a kiilonb6z6 alternativak hatasait abbdl a szempontb6l, hogy milyen mértékben
szuntetnék meg az azonositott szabalyozasi akadélyokat, az 0j instrumentum milyen
mértékben segitene a bankok mérlegével kapcsolatos kockazatok csdkkentésében és az
euréban denominalt alacsony kockazati eszk6zok rendelkezésre allasdnak novelésében,
valamint a kiilonb6z6 megfelelési és feliigyeleti megkdzelitések milyen elénydkkel jarndnak a
piacba vetett bizalom tekintetében.

Mivel a javasolt keret csupan lehetévé teszi, de nem garantdlja az allamkotvény-fedezetii
értékpapirok piacanak maganszektor altal vezérelt fejlodését, a hatasok értékelése érdekében a
hatasvizsgéalat két eltérd forgatokonyvet vett figyelembe; ezek koziil az egyikben az
allamkotvény-fedezetli értékpapirok csak korlatozott volument érnének el (100 milliard
EUR), egy masik allandosult allapotot feltételezd forgatdkonyvben pedig értékiik 1,5 billio
EUR-t — makrogazdasagilag relevans volument — érne el (jéllehet még mindig elmaradna a
teljes eurddvezeti allampapirpiactol, amely 2017 masodik negyedévében 9 billi6 EUR-t tett
Ki).

HU



HU

A javaslat altal megsziintetett akadalyok jelentdéségének szamszerisitett értéke példaul
azoknak a tdkekovetelményeknek az Osszevetésével kaphaté meg, amelyek a bankokat
terhelnék, ha ugyanazokat az allamkétvény-fedezetii értékpapirokat ma, illetve a szoban forgd
javasolt keretszabalyozas meglétének esetén vasarolnak meg. Természetesen ezek a (virtualis)
megtakaritasok az alapul vett feltételezésektdl fiiggnek (tobbek kozott a hatrébb sorolt
Ugyletrészsorozatokra haruld kockézati sulyok tekintetében). Feltételezve hogy a bankok
vasarolnanak meg minden Ugyletrészsorozatot, és a szabvanyositott megkozelitést alkalmazé
bankok ezekben a véasarldsokban ugyanolyan aranyt képviselnének, mint amilyet jelenleg
képviselnek a kormanyzati kotvények megvasarlasaban, a korlatozott volumenii forgatokonyv
esetében a kockazattal sulyozott Osszesitett eszk6zok értéke mintegy 87 milliard EUR-val
none. Az allandosult allapotot feltételezd forgatokonyv esetében ugyanez a szamitas a
kockazattal sulyozott 6sszesitett eszk6zok 1,3 billi6 EUR-o0s ndvekedését eredményezi.

Az eurdban denominalt AAA mindsitésii eszkozok volumenére kifejtett hatas tekintetében a
szamitas alapjat az eurdovezeti kozponti kormanyzati adéssagra vonatkoz6 2016. decemberi
Eurostat adatok®, valamint az eurd6vezeti szuverén kormanyzatok emlitett datumon érvényes
Standard & Poor's minésitése’ képezi. Ez a szamitas azt mutatja, hogy a korlatozott volument
(illetve allandosult allapotot feltételezd) forgatokonyv esetén az AAA mindsitésti eszkdzok
2%-0s (illetve 30%-0s) novekedést érnének el.

Végezetill, annak tekintetében, hogy az allamkétvény-fedezetti értékpapirok milyen hatast
fejtenének ki a bankok allampapir-portfélidinak diverzifikacidjara, a hatasvizsgalaton belll
végzett elemzés ravilagitott, hogy a korlatozott volumeni forgatokonyv esetén a hatas csekély
volna, az allandosult allapotot feltételezd forgatokonyv esetében azonban jelentds hatdssal
lehetne szamolni. llyen feltételezések mellett az Eurdpai Bankhatdsadg altal végzett
atlathatosagi gyakorlatban részt vevd eurodvezeti bankok mintajanak esetében a hazafelé
tekintés 42%-kal csokkenne.

A Szabalyozoi Ellen6rzési Testiilet 2018. januar 19-én kapta meg a hatdsvizsgalati jelentést.
A testllet 2018. februar 14-én llésezett. A testulet pozitiv véleményt fogalmazott meg, és a
kovetkezd teriileteken kért modositast és tovabbi adatokat: (1) annak egyértelmiivé tétele,
hogy e kezdeményezés célja a megfeleld keret 1étrehozasa és a piaci tesztelés lehetdvé tétele
vagy az Aallamkotvény-fedezetli értékpapirok 0sztonzé struktarajanak létrehozasa; (2) a
kezdeményezés potencidlis nettd tarsadalmi elényének, valamint a kockazatok vagy nem
kivant kovetkezmények részletesebb kifejtése; valamint (3) a kiilonboz6é szakpolitikai
javaslatok kozotti mérlegelési szempontok reszletesebb bemutatasa. Ezekre megoldas
sziiletett, és az ezen javaslatot kisérd végleges valtozat megfelelden kiegésziilt.

. Célravezeto szabalyozas és egyszeriisités

E kezdeményezés célja nem az egyszeriisités vagy a meglévo jogszabalyok nyoman felmertiild
adminisztrativ terhek csokkentése, hanem olyan U0j szabalyokrol rendelkezik, amelyek
lehetdvé teszik az dllamkotvény-fedezetii értékpapirok fejlddését a piacon.

A szabalyozasi javaslat varhatoan nem fejt ki kozvetlen hatast a lakossagi befektetkre, a
haztartasokra, a kkv-kra vagy a mikrovallalkozasokra, mivel ezek minden bizonnyal nem
vennének részt az allamkotvény-fedezetli értékpapirok piacain. Ugyanakkor a pénziigyi
szektor nagyobb ellenalld képességének eredményeként ezeknek az agazatoknak kozvetett

6 Az Eurostat weboldalarél 2017. december 21-én, 10:42 érakor letoltve.
! Az S&P weboldalardl 2017. december 21-én letoltve.
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elényei szarmaznanak ebbdl a szabalyozasi javaslatbol — amennyiben a vart makrogazdasagi
¢és pénziigyi stabilitassal kapcsolatos elényok megvalosulnak.

. Alapjogok

E javaslat tiszteletben tartja kilondsen az Eurdpai Unié Alapjogi Chartajaban elismert
alapvetd jogokat és elveket, nevezetesen a tulajdonhoz valé jogot és a vallalkozas
szabadsagat, és ezekkel a jogokkal és elvekkel 6sszhangban alkalmazand6. Ez a rendelet
kilénodsen biztositja az allamkotvény-fedezetli értékpapirokba befektetd szereplok jogainak
védelmeét azzal, hogy garantédlja az allamkotvény-fedezetii értékpapirok kibocsatasanak,
illetve az allampapirokbol allé mogottes portfdlid integritasat.

4, KOLTSEGVETESI VONZATOK

Ez a szabalyozasi javaslat korlatozott mértékben fog 0j pénziigyi hatasokat kifejteni az allami
koltségvetesekre, mivel a megfelelési mechanizmus az allamkdétvény-fedezetii értékpapirok
kibocsatoinak oOntanusitasara fog alapulni, és a felligyeleti hatésagok szokasos felligyeleti
tevékenységiik keretében utolag fogjdk ellendrizni a megfelelést. A tervezett uj feladatok
fényében ¢és a meglévo funkcidival fenndlld lehetséges szinergidk figyelembe vételével az
ESMA szamara bizonyos tovabbi er6forrasok valnak sziikségesse (lasd a pénzlgyi
Kimutatast). Az allamkotvény-fedezetli értékpapirok kibocsatéinak az Ontanusitassal
kapcsolatban fognak felmeriilni koltségei, ezek azonban meglehetdsen alacsonyak lesznek,
tekintettel a pénziigyi termék egyszerliségére (a piac versenyképességétdl fog fiiggni, hogy
ezeket milyen mértékben haritjak at a befektetokre).

5. EGYEB ELEMEK
. Végrehajtasi tervek, valamint a nyomon kovetés, az ertékelés és a jelentestétel
szabalyai

A kezdeményezés konkrét célkitiizéseinek — azaz a szabalyozasi akadalyok megsziintetése és
az 0j allamkotvény-fedezetii értékpapirok likviditasanak eldsegitése, tobbek kozott
,referencia” szabalyozas biztositasa révén — elérésére a javasolt jogszabaly hatdlyba lépését
kovetéen fog sor keriilni. Ennek oka, hogy ezt kovet6en a tervezett szabalyozasra csak a
szabvanyositott termékek lesznek jogosultak, és az allamkdtvény-fedezetii értékpapirok
szabalyozasa meg fog egyezni a mogottes allamkotvények szabalyozasaval®.

Az allamkotvény-fedezetti értékpapirok piacanak lehet6vé tételére iranyuld altalanos
célkitizés tekintetében a jogszabaly hatasanak értékelésére annak nyomon kovetésével fog sor
keriilni, hogy ezekkel az 1uj termékekkel kapcsolatban a valosagban milyen mértéki
felhalmozas és kereskedés lesz megfigyelheto, illetve az allamkotvény-fedezetii értékpapirok
megjelenése milyen mértékben jarul hozza az alacsony kockazatl eszk6zok mennyiségének
novekedéséhez és a bankok ,hazafelé tekintésének™ csokkentéséhez. Az allamkotvény-
fedezetii értékpapirok altal a nemzeti allamkotvénypiacok likviditasara Kifejtett hatas szintén
értékelés targyat fogja képezni.

Az ilyen elemzésekbdl szarmazd eredmények értelmezésekor szem eldtt kell tartani, hogy az
allamkotvény-fedezetli értékpapirok piacainak fejlédése és az elébbiekben emlitett
referenciak  alakulasa szamos egyéb tényezotdl fligg, amelyek fliggetlenck a

Bizonyos konkrét akadalyokkal, példaul az allamkotvény-fedezetli értékpapirokra és az eurdovezeti
allamkotvényekre vonatkozo likviditasfedezeti kovetelményekkel kapcsolatos eltérd feltételekkel kiilon
jogszabalyok fognak foglalkozni, mivel ezek felhatalmazason alapul6 jogi aktusokbdl erednek.
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keretszabalyozastdl vagy csak csekély mértékben kapcsolddnak hozza. Ez valosziniisithetéen
megneheziti a javasolt jogszabaly hatdsainak elvalasztisat ezektdl az egyéb tényezoktdl. Az uj
termékek kibocsatasa valoszinlileg a kibocsaté gazdasagi egység létrehozasanak jogi
koltségeitdl, a megfelelden egységes feltételek altal jellemzett kotvények beszerzésének
egyszerliségétol, a struktara kezelési koltségeitdl stb. is fiigg. Ehhez hasonléan az irantuk
mutatkoz6 kereslet az Aaltalanos kamatlabaktol, a kockazatvallalasi hajlanddsagtol és a
kiilonb6z6 tipustt befektetok kiilonbozd tligyletrészsorozatok iranti keresletétdl fog fliggni.
Eléfordulhat, hogy a piac nem linearis modon fog fejlédni, mivel a tervezett terméket
méretnek és haldzati externdlidknak betudhatd skalahozadékok jellemzik. Ezért példaul, ha a
befektetdk megfeleld szintli érdeklddést mutatnak egy termék irdnt, akkor az adossagkezeldk
kiilonb6zé  futamidejli  szabvanyositott  kotvényekre alapuld  allamkotvény-fedezetii
értékpapirok létrehozéasara vonatkozd aukciok megszervezése mellett donthetnek. Ez a
Iétrehozasi koltségek csokkenését, és a piac ndvekedésének felgyorsulasat okozna.

. A javaslat egyes rendelkezéseinek részletes magyarézata

A javaslat négy részbdl all. Az els rész az allamkotvény-fedezetli értékpapirok alkotoelemeit
meghatarozé szabalyokat tartalmazza. Ezekre a szabalyokra annak biztositasa érdekében van
sziikség, hogy a piacok a lehetd legszabvanyositottabb termékeket hozzak létre. Ez kedvezden
hat a likviditasukra és vonzova teszi a termékeket a befekteték szamara. A masodik rész a
kibocsatd gazdalkodd egységre vonatkozd bejelentési és atlathatdsagi kovetelményeket
meghatarozé szabalyokat tartalmazza, amelyekre annak érdekében van sziikség, hogy az
ontanusitas harmonizalt és megbizhaté mddon torténjen. A harmadik rész az allamkotvény-
fedezetli értékpapirok feliigyeletére vonatkozd szabalyokat, illetve a kibocsatd gazdalkodd
egyseg megfelelésének hidnya és/vagy csalard magatartdsa esetén Kiszabhato lehetséges
szankciOkat tartalmazza. A negyedik rész a meglévé jogi keret olyan modositasait
tartalmazza, amelyekre annak érdekében van szikség, hogy az allamkétvény-fedezetili
értékpapirokra vonatkozé szabalyozas 6sszhangban legyen egyedi Kkialakitasukkal és
tulajdonsagaikkal.

Bevezeto rendelkezések (1-3. cikk)

A rendelkezések meghatarozzdk a rendelet targyat és hatalyat, illetve tartalmazzdk a
fogalommeghatarozasokat, amelyek alapjan létrejon az allamkotvény-fedezetti értékpapirokra,
illetve az ilyen instrumentumok kibocsatasaban és birtoklasaban részt vevd gazdalkodo
egységekre vonatkozo altalanos keret. A fogalommeghatarozasok 6sszhangban vannak az
egyéb unids jogszabalyokban hasznalt meghatarozésokkal.

A mogottes portfolio alkalmassaga és dsszetetele, illetve az
allamkotvényfedezetiiértékpapir-kibocsatasok Ugyletrészsorozatokra bontésa (4-6. cikk)
Az allamkotvény-fedezetli  értékpapirok mogottes portfoliojanak azoknak az unids
tagallamoknak az allamkotvényeibdl kell allnia, amelyek fizetéeszkoze az eurd. Erre a
korlatozasra azért van szikség, hogy az allamkotvény-fedezetli értékpapirok mogottes
portfélidjdban ne legyenek arfolyamkockazatnak kitett kotvények. Az egyes tagallamok
allamkotvenyei altal képviselt relativ stlynak nagyon kdzel kell allnia az adott tagallam EKB-
tokejegyzési kulcsabol valo részesedéséhez. Az EKB tokéjének jegyzésére vonatkozé kulcs az
egyes tagallamok gazdasdganak méretéhez, illetve az eurdpai pénzigyi rendszer stabilitasa
szempontjabdl betoltott jelentdségéhez igazodik. Egyéb kulcsok alkalmazasat is mérlegelték,
ezek azonban kevésbé bizonyultak megfelelének. Példdul az egyes tagéillamok fennallo
allamaddssagan alapul6 kulcs erkodlesi kockazatot rejt magaban, mivel egy tagallam nagyobb
haszonra tehetne szert egy termék utan, ha megnévelné a fennallé ad6ssagat.

11

HU



HU

A mogottes  allamkotvények  futamidejének  szorosan  igazodnia  kell az
allamkotvényfedezetiiértékpapir-kKibocsatasok futamidejéhez.

Egy allamkotvényfedezetiiértékpapir-kibocsatdsnak a kibocsatasi névérték 70 szdzalékdnak
megfeleld elébbre sorolt (gyletrészsorozatbdl, illetve egy vagy tobb alarendelt
tigyletrészsorozatbdl kell allnia’. Az alarendelt (igyletrészsorozatok szerepe, hogy védelmet
nyUjtsanak az elébbre sorolt {ligyletrészsorozat szdmara, ami igy alacsony kockézatl
instrumentumnak mindsiil. Az allamko6tvényfedezetiiértékpapir-kibocsatas alarendelt részének
kiilonboz6é tligyletrészsorozatokon beliili pontos felosztdsardl a kibocsatd dont, amely
maximalizalja a teljes arat, tobbek kozott a kiilonbozd tipust befektetdk kockdzatra/hozamra
vonatkozd konkrét igényeinek figyelembevételével. A kiilonb6z6 kibocsatasok kozotti
szabvanyositas ¢érdekében az eldbbre sorolt iligyletrészsorozat a teljes struktara 70
szdzalékaban van megallapitva. A leginkabb alarendelt tgyletrészsorozathoz (amely minden
egyéb Ugyletrészsorozat el6tt viseli a veszteségeket) kapcsolodd kockazat korlatozasa
érdekében a leginkdbb alarendelt (gyletrészsorozat névértékének legalabb a teljes
allamkotvényfedezetiiértékpapir-kibocsatas forgalomban 1€évé névértékének 2 szazalékat kell
kitennie. Az ERKT munkacsoport atfogé elemzés atjan kimutatta, hogy a 30 szazalékot
kitevd alarendelt ligyletrészsorozat még piaci stressz esetén is elegendd a kapcsolddo eldbbre
sorolt (gyletrészsorozat (ami 70 szazalékot tesz ki) alacsony nemteljesitési kockazatanak
biztositasahoz.

A 4. és a 6. cikkek meghatarozzak azokat a kildnleges kortlményeket, amelyek esetén az
allamkotvényfedezetiiértékpapir-Kibocsatas struktiraja (a mogottes portfélio osszetétele és az
elébbre sorolt {ligyletrészsorozat mérete) jovobeli kibocsatas céljabol megvaltoztathatd, és
leirjak az ilyen esetben alkalmazandd eljarasokat. Egy adott tagallam allamkotvényei
Kizarhatok a mogottes portfoliobol, amennyiben és ameddig az allamkétvenyek tagallam altali
kibocsatasat jelentés mértékben korlatozza az allamadoOssag iranti alacsony igény vagy a
korlatozott piacra jutas. Emellett az Ugyletrészsorozatra bontas szerkezetének modositasara is
lehetdség van olyan rendkiviili esetekben, amikor a tagdllami vagy unios allampapirpiacok
miikodését sulyosan zavard kedvezdtlen piaci fejlemények a magas mindség/alacsony
kockazat fenntartasa érdekében kisebb elobbre sorolt ligyletrészsorozatot tesznek sziikségessé.
Az ESMA feladata, hogy ellendrizze a mogottes portfolid Osszetételének vagy az eldbbre
sorolt tigyletrészsorozat méretének megvaltoztatasat sziikségessé tevo feltételek meglétét, és
megfeleld tajékoztatasban részesitse a Bizottsdgot. A Bizottsag végrehajtdsi jogi aktus
elfogadaséval donthet arrél, hogy az emlitett feltételek fennéallnak-e vagy megsziintek-e. Ezek
a végrehajtasi jogi aktusok csak az Eurdpai Ertékpapir-bizottsagot alkoté tagallami képviselék
szavazasa utan léphetnek hatalyba, a vizsgalobizottsadgi eljarasnak megfeleléen. Az ilyen
vegrehajtasi jogi aktusok elfogadasa utan kibocsatott allamkdtvény-fedezetti értékpapiroknak
tiikroznitik kell a mogottes portfolid Osszetételét vagy az eldbbre sorolt ligyletrészsorozat
méretét erintd valtoztatasokat, amelyekrol a végrehajtasi jogi aktus rendelkezik.

Az allamkdtvény-fedezetii értékpapirok Kibocsatasa és kezelése (7. és 8. cikk)

Annak biztositasa érdekében, hogy a befektetok védve legyenek az allamkdtvényeket
megvasarld intézmeny (az eredeti vasarlo, rendszerint egy bank) fizetésképtelenségével
kapcsolatos kockazatoktdl, az allamkotveny-fedezetii értékpapirok kibocsatasat csak egy
kilonleges célu gazdasagi egység végezheti, amely kizarolag az ilyen értékpapirok

Az ERKT munkacsoport altal elemzett valtozatban két alarendelt Uigyletrészsorozat, egy koztes és egy
leginkabb alarendelt lgyletrészsorozat volt, amelyek az allamkotvényfedezetiiértékpapir-kibocsétas
névértékének 20, illetve 10 szazalékat tették ki.
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kibocsatasaval és kezelésével foglalkozik, és nem folytat a hitelny(jtadshoz hasonlé semmilyen
mas kockéazatos tevekenységet.

Az allamkotvényfedezetiiértékpapir-kibocsatasok és az ilyen értékpapirokba befektetd
szereplOk 4ltal tartott pozicidk integritdsdnak biztositdsa érdekében a kiilonleges célu
gazdasagi egységre szigorl eszkoz-elkilonitési kovetelményeknek kell vonatkozniuk. A
kilonleges céll gazdasagi egységnek biztositania kell, hogy a mogottes allamkotvények-
portfdlio osszetétele valtozatlan maradjon az allamkotvény-fedezetii értékpapir teljes
¢lettartama alatt. A korlatozott lejarati eltérések kezelése érdekében eld kell irni, hogy a
kilonleges célt gazdasagi egység a mdogottes portfolidbol szarmazd bevételeket csak
pénzeszkdzokbe vagy alacsony piaci és hitelkockazatd, nagymértékben likvid pénzigyi
instrumentumokba fektetheti.

Mivel az allamkotvényfedezetiiértékpapir-kibocsatasok — ligyletrészsorozataiba  fektetd
szereplok csak a mogottes allamkotvény-portféliohoz, nem pedig a kibocsato vagy az eredeti
vasarl6 mérlegéhez kapcsoldddan élhetnek kovetelésekkel, a kilénleges célu gazdasagi
portfolidjaval.

Az ,allamkotvény-fedezetil értékpapir” megnevezés hasznalata (9. cikk)

Az allamkotvény-fedezetii értékpapirok szabvanyositasanak biztositasa érdekében csak azokra
a termékekre vonatkozhat a mogottes allamkotvényekével megegyezd szabalyozas, amelyek
eleget tesznek a mogottes allamkotvények dsszetételére és futamidejére, illetve a bontasra
vonatkoz6 kovetelményeknek. A visszaélések elkovetésének megeldzése érdekében
létrehozzak az ESMA értesitésének rendszerét. Kdvetkezésképpen egy termék csak akkor
mindsiil ~ allamkotvény-fedezetli  értékpapirnak, ha az alapvetd ¢és a bejelentési
kdvetelményeknek egyarant eleget tesz.

Az allamkotvény-fedezetii értékpapirokra vonatkozo bejelentési és atlathatésagi
kovetelmények (10-12. cikk)

A kiilonleges célu gazdasagi egységek felelések a termékkel kapcsolatos €s bejelentési
kdvetelmények teljesitéséért. Az ESMA feladata a bejelentések kozzététele a weboldalan.
Ezzel biztosithatd, hogy a kiilonleges céli gazdasagi egységek felelGsséget vallalnak azért az
allitasért, hogy egy termék allamkotveny-fedezetii értékpapirnak mindsiil, valamint
garantalhatd a piaci atlathatosdg. A helytelen vagy félrevezetd bejelentésekbdl eredd
vesztesegekért vagy karokért a kilonleges céllu gazdasagi egységek lesznek felelsek, a
nemzeti jogban foglalt feltételek alapjan. A befektetoknek a pénziigyi termékekbe vald
befektetések alkalmaval sziikséges kelld koriiltekintéssel kell eljarniuk, azonban lehetové kell
tenni, hogy megfeleld mértékben hagyatkozhassanak az allamkotvény-fedezetii
értékpapirokra vonatkozo bejelentésekre, illetve a klonleges célu gazdasagi egysegek altal az
ilyen termékek kdvetelményeinek val6 megfelelésre vonatkozdan kozzétett informécidkra is.
Az allamkotveny-fedezetli értékpapirokra és a mogottes allamkotvényekre vonatkozd
atlathatosagi kovetelményeknek lehetové kell tenniiik a befektetdk szamara, hogy megértsék,
értékeljek és 0Osszehasonlitsdk az allamkotvény-fedezeti értékpapirokkal kapcsolatos
ugyleteket, és hogy ne kizarélag harmadik felekre, példaul hitelmindsité intézetekre
hagyatkozzanak. Ezeknek lehet6vé kell tenniiik, hogy a befektetok prudens befektetdoként
jarjanak el és elvégezzék eldzetes vizsgalataikat. Ez a javaslat biztositja, hogy a befektetoknek
az allamkotveny-fedezetii értékpapirokkal kapcsolatos minden 1ényeges informécio a
rendelkezésiikre alljon. Annak érdekében, hogy az eljaras egyszeriibb legyen a befektetok és a
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kulonleges céll gazdasagi egysegek szdméara, az ESMA-nak tovabbitani sziikséges
informéaciok harmonizalva lesznek, és az ESMA ki fogja dolgozni az allamkétvény-fedezetii
értékpapirok értékelésének sablonjat. A kulonleges céld gazdasdgi egysegeknek
szabvanyositott sablonok segitségével ingyenesen a befektetok rendelkezésére kell
bocsataniuk az informaciokat egy olyan weboldalon keresztil, amely eleget tesz bizonyos
kritériumoknak, mint az adatok mindségének ellenérzése és a folyamatos elérhetdség.
Emellett az allamkotvény-fedezetii  értékpapirok atruhdzasa el6tt a  befektetOket
tajékoztatasban kell részesiteni a bevételek elosztasarol és a mogottes eszkozok nemfizetése
elétt vagy utdn kovetendd eljarasrol. Annak érdekében, hogy a feliigyeleti hatosdgok
megfeleld tajékoztatdsban részesiiljenek ¢és képesek legyenek az allamkotvény-fedezetii
értékpapirok kibocsatasahoz kapcsolodo feladataik ellatasara, az ESMA-nak tajékoztatnia kell
az illetékes hatésagokat az allamkotveny-fedezetli értékpapirokra vonatkozé minden
bejelentésrol.

Feliigyelet és a hatosagok kozotti egyiittmiikodés (13. és 14. cikk)

A pénziigyi stabilitds meg6rzése, a befekteték bizalménak biztositdsa és a likviditas
eldmozditasa érdekében fontos az allamkotvény-fedezetli értékpapirok piacainak megfeleld és
hatékony feliigyelete. E c€lbdl a javaslat eldirja a tagallamoknak, hogy a hatalyos unids jogi
aktusokkal d&sszhangban jeldljenek ki a pénzigyi szolgaltatasok teriiletén illetékes
hatosdgokat. A rendeletben meghatarozott kdvetelményeknek valdo megtelelés elsdsorban a
befektetdk védelmének biztositdsa, és adott esetben az allamkotvény-fedezetli értékpapirok
szabalyozott vallalkozasok altali kibocsatasahoz vagy birtoklasdhoz kapcsolddd prudencialis
szempontok miatt 1ényeges. A kijel6lt felugyeleti hatdsagoknak rendelkezniik kell a relevans
pénzligyi szolgaltatasi jogszabalyok keretében rajuk ruhazott hataskorokkel.

Tekintettel az allamkdtvény-fedezetii értékpapirok piacanak hatarokon atnyuld jellegére,
informaciocsere, a feliigyeleti tevékenységekben ¢€s vizsgalatokban vald egyiittmikodés,
valamint a dontéshozatal koordinacidja révén biztositani kell az illetékes hatdsagok és az
ESMA koz6tti egyiittmiikodést.

Az allamkaotvény-fedezetii értékpapirokra vonatkozo kovetelmények illetékes hatosagok altali
kdvetkezetes és egységes értelmezésének biztositdsa érdekében az ESMA-nak meg kell
konnyitenie az illetékes hatdsdgok munkajanak koordinalasat, valamint értékelnie kell az
allamkotvény-fedezetii értékpapirokkal kapcsolatban felmeriilé gyakorlati kérdéseket.

Szankciok és korrekcids intézkedések (15-18. cikk)

A jogellenes magatartastol valo elrettentes és a termékbe vetett bizalom fenntartasa érdekében
megfeleld kozigazgatasi szankciokat és korrekcids intézkedéseket kell meghatarozni azokra
az esetekre, amikor a kulonleges célu gazdasdgi egyseg altal allamkdtvény-fedezetii
értékpapirkéent bejelentett termék nem tesz eleget azoknak a kovetelményeknek, amelyek
alapjan allamkotvény-fedezeti értékpapirnak mindsiilne, vagy az egyéb bejelentési és
atlathatosagi kovetelményeknek. A befektet6k védelmének biztositdsa érdekében kiemelt
fontossagu, hogy az allamkotvény-fedezetli értékpapirként bejelentett termék ténylegesen
ilyen termék legyen. Ebbdl az okbdl a 15. cikk egy olyan konkrét eljarast hatiroz meg,
amelynek alapjan azokban az esetekben, amikor egy termékkel kapcsolatban felmeril a
gyanu, hogy nem tesz eleget a rendeletben rogzitett kovetelményeknek, az illetékes hatdsag
eldontheti, hogy az adott termék &llamkotvény-fedezetii értékpapirnak mindésiil-e vagy sem.
Amikor bizonyos jogsértésekért a nemzeti jog biintetéjogi szankciokrol rendelkezik, az
illetékes hatosdgoknak olyan jogkorrel kell rendelkeznillk, amely lehetévé teszi szamukra,
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hogy tovabbitsak az ESMA és az egyéb illetékes hatdsagok felé a jogsértéssel kapcsolatos
nyomozasra €s eljarasokra vonatkozo lényeges informéaciokat. A kildnleges céli gazdasagi
egysegre kiszabott szankcidkat kdzzé kell tenni. Emellett azokat az allamkotveny-fedezetii
értékpapirokat, amelyekkel kapcsolatban megallapitast nyert, hogy nem tesznek eleget a
javasolt rendeletben meghatarozott kovetelményeknek, indokolatlan késelem nélkil téréini
kell az allamkotvény-fedezetii értékpapirok ESMA altal dsszeéllitott listajarol.

Makroprudencialis nyomon kovetés (19. cikk)

A javaslat el6terjesztése elott végzett elemzésbdl kitlinik, hogy az allamkoétvény-fedezetii
értékpapirok nem lesznek hatassal a piacon elérhetd egyéb pénziigyi termékek likviditasara
vagy a pénzlgyi stabilitasra. Ugyanakkor, mivel az allamkotvény-fedezetii értékpapirok 1j
terméknek szamitanak, célszerli, hogy az ERKT megbizatdsinak keretein beliil nyomon
kdvesse a piac alakulasat.

Ertesitések (20. cikk)

A tagallamoknak értesiteniik kell a Bizottsagot és az ESMA-t a rendelet altal eldirt
felligyeleti ¢€s szankciondlasi kotelezettségek végrehajtasahoz kapcsolodo torvényekrol,
rendeletekrdl és kozigazgatasi rendelkezésekrol.

Egyéb jogi aktusok mddositasa (21-24. cikk)

A 21-24. cikkek egyéb jogi aktusok cikkeit mddositjak, kilénésen az atruhdzhato
értékpapirokkal foglalkozd kollektiv befektetési vallalkozasokra (AEKBV) vonatkozd
iranyelvet, a tékekovetelményekrdl szold rendeletet (CRR), a foglalkoztatoi nyugellatést
szolgaltatd intézményekrél (IORP II) szol6 iranyelvet és a biztositasi tizleti tevékenységrol
sz0l6 (Szolvencia Il) irdnyelvet. Ezekre a modositasokra annak biztositasa érdekében van
szilkség, hogy az allamkotvény-fedezetii értékpapirokba vald befektetésekre az eurdpai
szinten szabalyozott minden pénzigyi szektorban ugyanolyan szabalyozasok vonatkozzanak,
mint a mogottes eszkdzeikre, azaz az eurddvezeti allamkotvényekre.

Kilonésen az AEKBV-knak be Kell tartaniuk a diverzifikacios szabalyokat, amelyek
megakadalyozhatjak Oket, hogy bizonyos mennyiségli allamkotvény-fedezetli értékpapirt
birtokoljanak. Az AEKBV iranyelv modositasanak célja annak biztositasa, hogy amikor a
tagallamok engedélyezik az AEKBV-k szdmara, hogy akar 100%-ban kozjogi szervezetek
altal kibocsatott vagy garantalt atruhazhat6 értekpapirokba fektessenek, akkor ez a kivétel az
allamkotvény-fedezetii értékpapirokra is kiterjedjen. Ennek érdekében az iranyelv egy 0j 54a.
cikkel egészul Ki.

A Dbiztositok szempontjabol az allamkétvény-fedezetli értékpapirok értékpapirositasként
lesznek kezelve. A Szolvencia II standard formula alapjan az alapveté szavatolotOke-
szlikséglet kiszdmitasakor barmilyen értékpapirositasra a kamatréskockézathoz kapcsoldédd
tokekovetelmény vonatkozik. Kovetkezésképpen az allamkotvény-fedezetii értékpapirokra
kamatréskockazathoz kapcsolédd tokekovetelmények vonatkoznanak, emiatt hatranyba
kertlnének a tagallamok hazai pénznemben denomindlt és finanszirozott allamkotvényeinek
kdzvetlen birtoklasdhoz képest. Ezért a Szolvencia Il iranyelv 104. cikke egy Uj bekezdéssel
egésziil ki, annak biztositdsa érdekében, hogy a tdkekovetelmények kiszdmitasakor az
allamkotvény-fedezetii értékpapirokat a tagallamok kozponti kormanyzataival és kodzponti
bankjaival szembeni, hazai pénznemben denominalt és finanszirozott kitettségekként kezelik.
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Hasonldan, a tékekovetelményekrol szol6 rendelet is modosul, annak biztositasa érdekében,
hogy az allamkotvény-fedezetii  értékpapirokat birtokld —intézményekre vonatkozo
tokekovetelmények és Kkitettségi korlatok megegyezzenek a tagallami allamkotvények
kdzvetlen birtoklasa esetén érvényes értékekkel. Ennek érdekében az (EU) 2017/2401
rendelettel modositott 268. cikk egy 1) bekezdéssel egésziil ki, amely a tékekdvetelmények
kiszamitasanak tekintetében az allamkotvényfedezetiiértékpapir-Kibocsatdsok  minden
Ugyletrészsorozatara kiterjeszti az értékpapirositasi poziciokban fennalld kitettség esetén
alkalmazott attekintési elvet. Ez biztositja, hogy az allamkdtvényfedezettiértékpapir-
kibocsatasok tgyletrészsorozataival szembeni Kitettségek ugyanolyan prudencialis kezelésben
részesiilnek, mint a mogottes eszkdzok. Emellett a 304. cikk mddositasaval a piaci
kockédzatokra vonatkozd tokekovetelmények szempontjabol az allamkotvény-fedezeti
értékpapirok ugyanolyan kezelésben fognak részestlni, mint az allamkdétvenyek. Végezetiil a
390. cikk szintén moédosul, annak biztositdsa érdekében, hogy a Kitettségi korlatok
szempontjabol az értékpapirositasra alkalmazott attekintési elv az allamkdotveny-fedezeti
értékpapirokkal szembeni kitettségekre is kiterjedjen.

A foglalkoztatdi nyugellatast szolgaltatd intézmények tekintetében az IORP Il iranyelv
meghatarozza azokat a kamatréskockazati korlatokat, amelyek tekintetében a tagallamok
donthetnek ugy, hogy az allamkotvényekbe torténd befektetések esetén mellézik az
alkalmazasukat. Emellett a tagdllamok mennyiségi Kkorlatokat irhatnak elé az
értékpapirositasokra. Annak érdekében, hogy az Aallamkotvény-fedezetli értékpapirok is
azonos kezelésben részesiljenek, az IORP Il irdnyelv egy 0j 18a. cikkel egészul ki.

A Bizottsdg szikség esetén gondoskodni fog az elébbiekben emlitett jogszabalyokhoz
kapcsolodo felhatalmazason alapul6 jogi aktusok sziikséges médositasainak elfogadasarol.

Kilénosen ez a helyzet all fenn a likviditasfedezeti ratardl sz6l6 rendeletet (a Bizottsag (EU)
2015/61 felhatalmazason alapuld rendelete’®) illetden, amelynek esetében a moédositasnak
biztositania kell, hogy az &llamkotvény-fedezetii értékpapirok egy tagallam kozponti
kormanyzataval szembeni kovetelést megtestesité vagy egy tagallam kozponti kormanyzata
altal garantalt 1. szintii eszkéznek mindsiiljenek, valamint a biztositokra vonatkozd
prudencialis kovetelményekrdl szolo rendeletet (a Bizottsag (EU) 2015/35 felhatalmazason
alapuld rendelete') illetben, amely esetében biztositani kell, hogy a biztositok eurdéovezeti
allamkotvényekkel szembeni kitettségére vonatkozd szabalyok az allamkotvény-fedezetii
értékpapirokkal szembeni kitettségre is alkalmazandok legyenek.

Az ezeken az irdnyelveken és rendeleteken alapuld felhatalmazéson alapuld jogi aktusok
(érintett rendelkezései) modositasukig alkalmazandok maradnak.

A Bizottsag gondoskodni fog tovabba a tajékoztatd sémak és az épitdkdvek (a Bizottsag (EU)
2017/1129 felhatalmazéason alapulé rendelete'?) sziikséges mddositasainak elfogadasardl,
annak biztositdsa érdekében, hogy lehetévé valjon ennek az 1j tipusi pénziigyi

10 A Bizottsdg (EU) 2015/61 felhatalmazéason alapuld rendelete (2014. oktdber 10.) az 575/2013/EU
eurdpai parlamenti és tanacsi rendeletnek a hitelintézetekre vonatkozé likviditasfedezeti kdvetelmények
tekintetében torténd kiegészitésérél (HL L 11., 2015.1.17., 1. 0.).

1 A Bizottsdg (EU) 2015/35 felhatalmazason alapuld rendelete (2014. oktéber 10.) a biztositasi es

viszontbiztositasi iizleti tevékenység megkezdésérdl és gyakorlasarol szoldo 2009/138/EK eurdpai

parlamenti és tanacsi iranyelv (Szolvencia I1.) kiegészitésérél (HL L 12., 2015.1.17., 1. 0.).

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2017/1129 rendelete (2017. janius 14.) az értékpapirokra

vonatkoz6 nyilvanos ajanlattételkor vagy értékpapiroknak a szabalyozott piacra torténd bevezetésekor

kozzéteendd tajékoztatorol és a 2003/71/EK iranyelv hatalyon kiviil helyezésérél (HL L 168.,

2017.6.30., 12. 0.).
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instrumentumnak a termék jellemzdihez igazitott megfeleld kozzététele. Erre aranyos modon
kell sort keriteni, a termék meglehetdsen egyszerii jellegének figyelembevételével, illetve a
szukségtelen adminisztrativ terhek elkeriilésének szem el6tt tartasaval.
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2018/0171 (COD)
Javaslat
AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS RENDELETE
az allamkotvény-fedezetii értékpapirokrol

(EGT-vonatkozasu széveg)

AZ EUROPAI PARLAMENT ES AZ EUROPAI UNIO TANACSA,

tekintettel az Eurdpai Unidé miikodésérdl szolo szerzddésre €s kiillonosen annak 114. cikkére,

tekintettel az Eurdpai Bizottsag javaslatara,

a jogalkotasi aktus tervezete nemzeti parlamenteknek valdo megkiildését kovetden,

tekintettel az Eurépai Kézponti Bank véleményére'?,

tekintettel az Eurépai Gazdasagi és Szocialis Bizottsag véleményére'*,

rendes jogalkotasi eljaras keretében,

mivel:

(1)

()

Az Aallamkotvény-fedezetli értékpapirok megoldast jelenthetnek egyes olyan
sebezhetéségekre, amelyeket a 2007. és 2008. kozotti pénzigyi valsag tett
nyilvanvalova vagy eredményezett. Konkrétabban az allamkotveny-fedezetii
értékpapirok segithetnek a bankoknak és az egyéb pénzlgyi intézményeknek az
allampapir-kitettségiik fokozottabb diverzifikalasaban, a bank és az allam kozotti
kotddés tovabbi gyengitésében €s az alacsony kockazati euréban denominalt eszk6zok
rendelkezésre alldsanak fokozéasaban. Emellett az allamkotvény-fedezetii értékpapirok
vonzobba tehetnék a nemzetkozi befektetok szamara a kisméretii és kevésbé likvid
nemzeti piacokon Kkibocsatott kotvényeket, ami jotékony hatast fejtene ki a
maganszektorbeli kockdzatok megosztasara és csokkentésére, valamint eldsegitené a
kockazatok pénzugyi szolgaltatok kézotti eredményesebb megosztasat.

A meglévo jogi keretben az allamkotveny-fedezetii értékpapirokat értékpapirositasként
kezelnék, kovetkezésképpen a mogottes  portfoliét  alkotd  eurddvezeti
allamkotvényekhez képest tobbletterhek és kiegészitd levonasok vonatkoznanak rajuk.
Ezek a tobbletterhek és levonasok akadalyoznak az allamkotvény-fedezetii
értékpapirok maganszektor altali Iétrehozasat és hasznalatat, annak ellenére, hogy az
allamkotveny-fedezetii értékpapirok nem hordozzak magukban az ilyen terhekre és
levonésokra indokot add, értékpapirositashoz kapcsolodd kockazatokat. Ezért a termék
piaci kialakuldsanak lehetové tétele érdekében az allamkotvény-fedezetii
értékpapirokra olyan keretszabalyozéasnak kell vonatkoznia, amely megfelelébben
figyelembe veszi az ilyen értékpapirok egyedi sajatossagait és jellemzdit. Ebbdl az
okbol sziikség van a szabalyozési akadalyok megsziintetésére.
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3)

(4)

()

(6)

(")

Az allamkotvény-fedezetli értékpapirok piacvezérelt fejlédésének lehetové tétele a
pénziigyi stabilitdst veszélyeztetd kockéazatok csokkentésére ¢és a bankunid
megvalositasara irdnyuld bizottsagi eréfeszitések részét képezi. Az allamkotvény-
fedezetli értékpapirok eldsegithetik a portfoliok tovabbi diverzifikacigjat a
bankszektoron belill, mikdzben a hatarokon atnyulo Ugyletekben valo hasznalatra
kiilonosen alkalmas magas mindségii biztositékok Uj forrasat hozzak létre. Emellett az
allamkotvény-fedezetli  értékpapirok lehetévé tételével a hatarokon atnyuld
befektetésekre és a kockéazatok megosztasara alkalmas tobb instrumentum allhatna
rendelkezésre, ami hozzajarulna a Bizottsag azon erdfeszitéseihez, hogy a tékepiaci

unio6 keretében még inkabb elmélyitse és integralja az eurdpai tékepiacokat.

Az éallamkotvény-fedezetii értékpapirok nem okozzak a kockazatok és a veszteségek
tagallamok kozotti semmilyen kolcsondsségét, mert a tagallamok nem fognak
kdlcsonds garanciat vallalni az allamkotvény-fedezeti értékpapirok alapjat képezé
allamkotvény-portfolion beliili kotelezettségeiket illetben. Emellett az allamkotvény-
fedezetli értékpapirok kialakuldsdnak lehetové tétele nem okozza az allampapir-
kitettségekre vonatkozo jelenlegi szabalyozas megvaltozasat.

A bankunién €és a bels6 piacon beliili foldrajzi kock4zatmegosztasra iranyuld
azon tagallamok allamkotvényeibdl kell allnia, amelyek fizetdeszkdze az eurd. Az
arfolyamkockézatok elkertlése érdekében az allamkotvény-fedezetii értékpapirok
mogottes portféliojat csak olyan euréban denominalt allamkotvények alkothatjak,
amelyeket olyan tagallamok bocsatanak ki, amelyek fizetéeszkoze az eurd. Annak
biztositasa érdekében, hogy az egyes eurodvezeti tagallamok allamkotvényei az egyes
tagallamok eurodvezeti stabilitasban betoltott jelentdségével ardnyosan jaruljanak
hozza az &llamkotvény-fedezetli értékpapirok 1étrehozasahoz, az allamkotvény-
sulyt kell képviseljenek, ami nagyon kozel all ahhoz a szézalékos részesedéshez,
amellyel az adott tagallam nemzeti kdzponti bankja az Eurdépai Kézponti Bank
tokejegyzeési kulcsaban rendelkezik.

Egy magas mindségili és alacsony kockazatu eszkoz biztositasa, és ezzel egyidejlileg a
befektetok kiilonbozd kockazatvallalasi hajlanddsadganak figyelembevétele érdekében
az allamkotvényfedezetiiértékpapir-kibocsatasoknak egy elébbre sorolt
ugyletrészsorozathol és egy vagy tobb alarendelt tigyletrészsorozathol kell allniuk. Az
elobbre sorolt iigyletrészsorozatnak, ami az allamkd&tvényfedezetiiértékpapir-
kibocsatas névértékének hetven szazalékat teszi ki, az
allamkotvényfedezetiiértékpapir-kibocsatas  varhato veszteséqi ratajat a
legbiztonsagosabb eurddvezeti &llamkotvények veszteségi ratajanak szintjén kell
tartania, az allamkotvény-fedezetti értékpapirok mogottes portfolidjat  alkotd
allamkotvényekkel kapcsolatos kockézatok és korrelaciok figyelembevételével. Az
alarendelt Tlgyletrészsorozatoknak védelmet kell nyujtaniuk az el6bbre sorolt
ugyletrészsorozat szamara. Az ugyletrészsorozatok szenioritdsanak kell meghatéroznia
azt a sorrendet, amelyben a befektetOk viselik a mogottes allamkotvény-portfolio
vesztesegeit. Ugyanakkor a leginkabb alarendelt tigyletrészsorozathoz (amely minden
egy¢€b ligyletrészsorozat eldtt viseli a veszteségeket) kapcsolodo kockazat korlatozasa
érdekében a rosszabb mindsitésii ligyletrészsorozat névértékének legalabb a teljes
allamkotvényfedezetiiértékpapir-kibocsatas  forgalomban  1évé névértékének 2
szazalékat kell kitennie.

Az allamkotvényfedezetiiértékpapir-kibocsatasok integritdsanak biztositasa, valamint a
mogottes allamkdtvény-portfolié birtoklasaval és kezelésével kapcsolatos kockazatok
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(8)

(9)

(10)

(11)

(12)

lehetd legnagyobb mértékli korlatozasa érdekében a mogottes allamkotvények
futamidejének szorosan igazodnia kell az allamkotveny-fedezeti értékpapirok
futamidejéhez, tovdbba a mogottes allamkotvény-portfolié  Osszetételét az
allamkotvény-fedezetii értékpapirok teljes élettartamara meg kell hatarozni.

s

Osszetétele megnehezitene vagy ellehetetlenitené az  allamkotvény-fedezetii
értékpapirok kibocsatasat azokban az esetekben, amikor egy vagy tobb tagallam
allamkdotvényei nem érhetdk el a piacon. Ebbdl az okbol kifolyolag lehetdvé kell tenni
az egyes tagéllamok allamkotvényeinek Kkizarasat az Aallamkotvény-fedezetii
értékpapirok jovobeli kibocsatasaibol, amennyiben és ameddig az allamkotvények
adott tagallam altali kibocsatasat jelentés mértékben korlatozza az dllamadossag iranti
alacsony igény vagy a korlatozott piacra jutas.

Az allamkotvény-fedezetli értékpapirok megfeleld egynemiiségének biztositasa
érdekében egy adott tagallam allamkotvényeinek mogottes allamkotveny-portfolidbol
val6 kizarasara és ismételt felvételére csak a Bizottsag hatarozata utan kerilhet sor,
biztositva ezzel, hogy az egyidejiileg kibocsatott allamkdtvény-fedezetli értékpapirok
alapjat ugyanaz a mogottes allamkotvény-portfélio képezze.

Az egyes allamkotvényfedezetiiértékpapir-kibocsatasok ~ eldbbre rendelt
ugyletrészsorozatanak rogzitett mérete az allamkoétvény-fedezetti értékpapirok jovébeli
kibocsatasara vonatkozoéan csOkkenthetd, amikor a tagdllami vagy unios
allampapirpiacok muikodését sulyosan zavard kedvezdtlen piaci fejlemények az
elébbre sorolt iigyletrészsorozat magas hitelmindségének és alacsony kockazatanak
fenntartdsa érdekében kisebb méretet tesznek sziikségessé. Ezeknek a kedvezdtlen
piaci fejleményeknek a megsziinését kdvetden a jovobeli
allamkotvényfedezetiiértékpapir-kibocsatasok  vonatkozasaban az elébbre sorolt
ugyletrészsorozat méretét vissza kell allitani az eredeti hetven szazalékos értékre. Az
allamkotvény-fedezetii értékpapirok Sszabvanyositasanak biztositasa érdekében az
elébbre sorolt Tligyletrészsorozat méretének megvaltoztatdsdra csak a Bizottsag
hatarozata utdn keriilhet sor, biztositva ezzel, hogy az egyidejlileg kibocsatott
allamkotveny-fedezetii  értékpapirok elébbre rendelt {igyletrészsorozatai azonos
méretiiek.

A befektetoket védelemben kell részesiteni az allamkotvény-fedezeti értékpapirok
mogottes portfolidjanak Osszeéllitdsa céljabol allamkotvényeket vasarold intézmény
(az ,eredeti vasarlo”) fizetésképtelenségével kapcsolatos kockazatokkal szemben.
Ebbl6l az okbol az allamkotvény-fedezetii értékpapirok kibocsatasat csak olyan
kilénleges célu gazdasagi egysegek szamara kell engedélyezni, amelyek kizarolag az
ilyen értékpapirok kibocsatasaval és kezelésével foglalkoznak, és nem folytatnak a
hitelnydjtashoz hasonld semmilyen mas tevékenységet. Ugyanezen okbol a kiilonleges
celu gazdasagi egységekre szigorl eszkoz-elkilonitési kovetelményeknek kell
vonatkozniuk.

A mogottes portfolibhoz kapcsoldédé addssdgszolgalatbdl szarmazd bevételek
beérkezese és az allamkotveny-fedezetii értékpapirokba fekteté szereplok kifizetése
kozotti idoszakban jelentkezd korlatozott lejarati eltérések kezelése érdekében el6 kell
irni, hogy a kilénleges célu gazdasdgi egységek az allamkotvény-fedezetii
szarmazd bevételeket csak pénzeszkdzokbe, illetve alacsony piaci €s hitelkockazata,
nagymértékben likvid pénziigyi instrumentumokba fektetheti.
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(14)

(15)

(16)

17)

Tokekovetelmény, koncentracids korlat és likviditds szempontjabdl csak azokra a
termékekre vonatkozhat az értékpapir-kitettségekével megegyez6 szabalyozas,
amelyek eleget tesznek a mogottes portfolid dsszetételére és futamidejére, illetve az
elobbre rendelt és az alarendelt ligyletrészsorozatok méretére vonatkozoan az e
rendelet altal eldirt kovetelményeknek.

A kilonleges célu gazdasagi egységek ontanlsitasi rendszerének biztositania kell,
hogy az allamkotvényfedezetiiértékpapir-kibocsatasok eleget tegyenek az e
rendeletben meghatarozott kdvetelményeknek. Ezért az ESMA-nak listat kell vezetnie
a kibocsatott allamkotvény-fedezetii értékpapirokrol, lehetévé téve ezzel a befektetdk
szamdara annak ellendrzését, hogy az allamkotvény-fedezetli értékpapirként eladéasra
kinalt termék valdban ilyen ertékpapir-e. Ugyanezen okbol az ESMA-nak jeleznie kell
a listaban, hogy az allamkotvény-fedezetli értékpapirokkal kapcsolatban kiszabtak-e
barmilyen szankcidt, illetve el kell tavolitania a listardl azokat a termékeket,
amelyekkel kapcsolatban megallapitast nyert, hogy megsértették e rendeletet.

Lehetove kell tenni, hogy a befektetok a kiilonleges célu gazdasagi egység altal az
allamkotvény-fedezetii értékpapirokkal kapcsolatban az ESMA-nak kuldott értesitésre,
valamint a kilonleges céli gazdasagi egység altal biztositott informéacidkra
hagyatkozhassanak. Az allamkotveny-fedezett értékpapirokra és az ilyen értékpapirok
a Dbefektetk szamara, hogy megértsék, értékeljék és Osszehasonlitsdk az
allamkotvény-fedezetii értékpapirokkal kapcsolatos tigyleteket, és hogy ne kizardlag
harmadik felekre, példaul hitelmindsitd intézetekre hagyatkozzanak. Ennek a
lehetéségnek a nyoman a befektetéknek képesnek kell lenniiik arra, hogy dvatosan és
koriiltekintden jarjanak el. Ezért az allamkotvény-fedezetli értékpapirokra vonatkozo
informaciokat szabvanyositott sablonok segitségével ingyenesen a befektetok
rendelkezésére kell bocsatani egy folyamatosan elérheté weboldalon.

A jogellenes magatartas megel6zése és az allamkotvény-fedezetli értékpapirokba
vetett bizalom fenntartisa érdekében a tagédllamoknak megfeleld kozigazgatasi
szankcidkat és korrekcids intézkedeseket kell biztositaniuk azokra az esetekre, amikor
az  allamkotvény-fedezeti  értékpapirokra  vonatkoz6  bejelentési  vagy
termékkovetelményeknek hanyagsagbol vagy szandékosan nem tesznek eleget.

A kiilonboz6 pénziigyi szektorokban tevékenykedd befektetok szdmara lehetové kell
tenni, hogy ugyanolyan feltételek mellett fektessenek &allamkotveny-fedezetii
értékpapirokba, mint mogottes eurddvezeti allamkotvényekbe. Kovetkezésképpen
annak biztositdsa érdekében, hogy a kiilonbozo pénziigyi szektorokban az
allamkotveny-fedezetii értékpapirokra ugyanazok a szabalyozasok vonatkozzanak
mint a mogottes eszkdzeikre, sziikség van az Eurdpai Parlament és a Tanacs
2009/65/EK iranyelvének™, az Eurdpai Parlament és a Tanacs 575/2013/EU
rendeletének’®, az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2009/138/EK irényelvének”,

15

16

17

Az Eurépai Parlament és a Tanacs 2009/65/EK iranyelve (2009. jalius 13.) az atruhazhat6
értékpapirokkal foglalkozé kollektiv befektetési vallalkozasokra (AEKBV) vonatkozd torvényi,
rendeleti és kdzigazgatasi rendelkezések dsszehangolasardl (HL L 302., 2009.11.17., 32. 0.).

Az Eurédpai Parlament és a Tanacs 575/2013/EU rendelete (2013. janius 26.) a hitelintézetekre és
befektetési vallalkozasokra vonatkozd prudencialis kdvetelményekrol és a 648/2012/EU rendelet (CRR)
mddositasarol (HL L 176., 2013.6.27., 1. 0.).

Az Eurépai Parlament és a Tanacs 2009/138/EK iranyelve (2009. november 25.) a biztositasi és
viszontbiztositasi iizleti tevékenység megkezdésér6l és gyakorlasardl (Szolvencia II) (HL L 335.,
2009.12.17.,1.0.).
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(18)

(19)

(20)

(21)

(22)

valamint az Eurépai Parlament és a Tanacs (EU) 2016/2341 iranyelvének'®
modositasara.

A pénziigyi stabilitds megoOrzése, a befektetOk bizalmanak biztositasa és a likviditas
elémozditdsa érdekében elengedhetetlen az értékpapirositdsi piacok megfeleld és
hatékony felugyelete. Ennek érdekében az illetékes hatdsagokat tajékoztatni kell az
allamkotvény-fedezetli értékpapirok kibocsatasarol, valamint meg kell kapniuk a
kiilonleges célu gazdasagi egységektdl a feliigyeleti feladataik ellatasahoz sziikséges
minden Iényeges informéacidt. Az e rendeletnek vald megfelelés feliigyelete els6sorban
a befektetok védelmének biztositasa, és adott esetben az allamkotvény-fedezetii
értékpapirok szabalyozott pénzigyi szervezetek altali kibocsatdsdhoz vagy
birtoklasahoz kapcsoldédd szempontok miatt Iényeges.

Az illetékes hatésagoknak szorosan 6ssze kell hangolniuk a felugyeleti
tevékenységeiket, és Dbiztositaniuk kell az &ltaluk meghozott hatarozatok
kovetkezetességét. Amikor e rendelet megsértése azoknak a kotelezettseégeknek a
teljesitését érinti, amelyek alapjan egy termék allamkdétvény-fedezetii értékpapirnak
mindsiilhet, a jogsértést azonosito illetékes hatésagnak tajékoztatnia kell az ESMA-,
illetve az egyéb érintett tagallamok illetékes hat6sagait. Amennyiben az illetékes
hatésagok nem értenek egyet a kérdésben, akkor az ESMA-nak az Eurdpai Parlament
és a Tanacs 1095/2010/EU rendeletének™ 19. cikke értelmében gyakorolnia kell jogi
kotéerdvel bird kozvetitdi szerepét.

Tekintettel arra, hogy az allamkotvény-fedezetli értékpapirok uj terméknek
szamitanak, célszerli, hogy az EurOpai Rendszerkock&zati Testllet (ERKT) és a
nemzeti illetékes és kijelolt hatésdgok makroprudencialis hatésagokként felligyelet
alatt tartsak az allamkotvény-fedezetii értékpapirok piacat.

Az értékpapirpiacokat illetden jelentds szakértelemmel rendelkezd szervként célszerii
megbizast adni az ESMA-nak, hogy dolgozza ki a szabalyozastechnikai
standardtervezeteket a kovetkezokre vonatkozoan: a kiilonleges célu gazdasagi egység
kapcsolodo toketorlesztésbol vagy kamatfizetésbdl szarmazo bevételeket, a kiilonleges
céli gazdasagi egységnek milyen informaciokat kell tovabbitania az ESMA szamara
az allamkadtvény-fedezetii értékpapirok kibocsatasarol vald értesités keretében, milyen
informéacidkat kell biztositani az allamkotveny-fedezetii értékpapirok atruhazasat
megelézden, illetve milyen egylittmiikddési és informacidcserére vonatkozd
kotelezettségek harulnak az illetékes hatosagokra. A Bizottsagot fel kell hatalmazni
arra, hogy az Eurdpai Unié mitkodésérél szolo szerzédés (,,EUMSZ”) 290. cikkével és
az 1095/2010/EU rendelet 10-14. cikkeivel 6sszhangban elfogadja ezeket a
standardokat.

A Bizottsagot tovabba fel kell hatalmazni arra, hogy az EUMSZ 291. cikke szerinti
végrehajtasi jogi aktusok révén, valamint az 1095/2010/EU rendelet 15. cikkével
0sszhangban végrehajtas-technikai standardokat fogadjon el a kuldnleges celu
gazdasagi egységek allamkotvényfedezetiiértékpapir-kibocsatas eldtti  bejelentési
kovetelményeire vonatkozoan.

18

19

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2016/2341 iranyelve (2016. december 14.) a foglalkoztat6i
nyugellatast szolgaltatd intézmények tevékenységérol és feliigyeletér6l (HL L 354., 2016.12.23.,
37.0.).

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1095/2010/EU rendelete (2010. november 24.) az eurdpai felugyeleti
hatdsag (Europai Ertékpapir-piaci Hatdsag) létrehozasardl, a 716/2009/EK hatarozat modositasardl és a
2009/77/EK bizottsagi hatarozat hatalyon kiviil helyezésérél (HL L 331., 2010.12.15., 84. 0.)
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(23)

(24)

A rendelet egységes feltételek melletti végrehajtdsanak biztositasa érdekében a
Bizottsagot olyan végrehajtasi hataskorokkel kell felruhdzni, amelyek lehetdvé teszik
szaméra annak eldontését, hogy egy tagallam allamkdtvényeit el kell-e tavolitani az
allamkotveény-fedezetii értékpapirok mogottes portfoliojabol vagy bele kell-e venni
azokat, illetve a jovObeli kibocsatasok vonatkozasaban sziikség van-e arra, hogy
megvaltoztassak az  allamkotvény-fedezetli  értékpapirok  eldbbre  sorolt
ugyletrészsorozatanak méretét. Ezeket a végrehajtasi hataskoroket a 182/2011/EU

eurépai parlamenti és tanacsi rendeletnek®® megfeleléen kell gyakorolni.

Mivel e rendelet célkitlizései, konkrétan az allamkotvény-fedezetli értékpapirok
keretének létrehozasa tagallami szinten nem érhetd el, tekintettel arra, hogy az
allamkotvény-fedezetli értékpapirok piacanak kialakuldasa az unids jogszabalyok
alkalmazasabol eredd akadalyok megsziintetésétdl fligg, valamint az allamkotvény-
fedezetli értékpapirokkal kapcsolatos miiveletekben részt vevd intézményi befektetok
¢s gazdalkodo egységek szdmara a belsd piacon beliili egyenld versenyfeltételek csak
unids szinten valosulhatnak meg, az Unid az Eurdpai Unidé miikddésérdl szolod
szerzOdés 5. cikkében szerepld szubszidiaritds elvével dsszhangban intézkedéseket
fogadhat el. Az emlitett cikkben foglalt aranyossag elvének megfeleléen ez a rendelet
nem lépi tul a cél eléréséhez szilkséges mértéket,

ELFOGADTA EZT A RENDELETET:

1. fejezet
Targy, hataly és fogalommeghatarozasok
1. cikk

Targy

E rendelet 1étrehozza az allamkotvény-fedezetii értékpapirok altalanos keretét.

2. cikk

Hataly

E rendelet az eredeti vasarlokra, a kiilonleges célu gazdasagi egységekre, a befektetokre és az
allamkotveny-fedezetii értékpapirok kibocsatasaban vagy birtoklasaban részt vevé minden
egyéb gazdalkodé egységre alkalmazando.

3. cikk

Fogalommeghatarozasok

E rendelet alkalmazasaban a kovetkezd fogalommeghatarozasok alkalmazandok:

20

Az Eurépai Parlament és a Tanacs 182/2011/EU rendelete (2011. februar 16.) a Bizottsag végrehajtasi
hataskoreinek gyakorlasara vonatkozo tagallami ellen6rzési mechanizmusok szabalyainak és altalanos
elveinek megallapitasardl (HL L 55.,2011.2.28., 13. 0.).
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10.

(1)

»lletékes hatoésag”: a nemzeti jog altal hivatalosan elismert allami hatésag vagy
szerv, amelyet a nemzeti vagy az unioés jog felhatalmaz az e rendeletben
meghatarozott feladatok elvégzésere;

»allamkotvény”: egy tagéllam kozponti korméanyzata 4ltal kibocsatott, az adott
tagallam hazai pénznemében denominalt és finanszirozott, hitelviszonyt megtestesito
instrumentum, amelynek eredeti futamideje egy vagy tébb év;

»allamkotvény-fedezetll értékpapir’: eurdban denomindlt pénziigyi instrumentum,
amelynek hitelkockdzata egy allamkdtvényekbdl 4llo  portfolidval szembeni
Kitettségekhez kapcsolodik, és amely megfelel e rendeletnek;

»kiillonleges célil gazdasagi egység”: az eredeti vasarlotol eltérd jogi személy, amely
e rendelet 7. és 8. cikkeivel Osszhangban &llamkdtvény-fedezetii értékpapirokat
bocsat ki, illetve az allamkotvényekbdl allo6 mogottes portfolioval kapcesolatos
tevékenységeket végez;

»eredeti vasarld”: olyan jogi személy, amely sajat maga nevében allamkdotvényeket
vasarol, majd allamkotvény-fedezetli értékpapirok kibocsatasa céljabol atruhazza
ezeket egy kuldnleges céli gazdasagi egysegre;

,befektetd”: allamkotvény-fedezetli értékpapirokat birtokold természetes vagy jogi
személy;

»ugyletrészsorozat”: az allamkotvény-fedezetli értékpapir mogottes allamkotvény-
amely a hitelkockazat egy masik szegmensébe tartozd ugyanolyan Osszegil
pozicional nagyobb vagy kisebb hitelveszteségi kockazatot visel,

,elobbre sorolt ligyletrészsorozat™: az allamkotvényfedezetiiértékpapir-kibocsatas
ugyletrészsorozata, amely az adott allamko6tvényfedezetiiértékpapir-kibocsatas 6sszes
alarendelt Gigyletrészsorozata utan viseli a vesztesegeket;

nalarendelt — tgyletrészsorozat”: az  allamkotvényfedezetiiértékpapir-kibocsatas
barmilyen iigyletrészsorozata, amely az eldbbre sorolt ligyletrészsorozat elott viseli a
vesztesegeket;

,leginkabb aldrendelt iigyletrészsorozat”: az allamkotvényfedezetiiértékpapir-
kibocsatas ligyletrészsorozata, amely minden mads tigyletrészsorozat eldtt viseli a
veszteségeket.

2. fejezet

Az allamkotvény-fedezetii értékpapirok osszetétele, futamideje és strukturaja

4. cikk

A mdogottes portfolié dsszetétele

Az allamkotveny-fedezetli  értékpapirok mogottes portfolidja kizardlag az
alabbiakbol tevddik Ossze:

a)  olyan tagallamok allamkotvényei, amelyeknek az eurd a fizetGeszkoze;

b) az ilyen allamkotvények visszavaltasabol szarmazo bevételek.
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(4)

(5)

@)
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tagallamok allamkdtvényeinek sulya (,,alapsuly”) megegyezik azzal a szézalékos
értékkel, amellyel az adott tagallam az Europai Kozponti Bankban (EKB)
rendelkezik azoknak a hozzajarulasoknak az alapjan, amelyeket a tagallam nemzeti
kozponti bankja az EKB tokéjének jegyzésére vonatkozd kulcs szerint végzett a
Kdzponti Bankok Eurdpai Rendszere és az Eurdpai Kdzponti Bank alapokmanyardl
sz010, illetve az Eurdpai Uniorol szo616 szerzddéshez és az Eurdpai Unid mitkddésérol
sz610 szerzddéshez mellékelt jegyzokonyv 29. cikkének megfelelden.

Ugyanakkor a kiilonleges céli gazdasagi egységek legtobb ot szazalékkal eltérhetnek
az egyes tagallamok allamkdtvényeinek alapsuly alkalmazasaval meghatarozott
névértékétol.

Egy tagallam allamkotvényeit kizarjak az &llamkotvény-fedezetli értékpapirok
mdogottes portfdlidjabol, ha a Bizottsag olyan végrehajtasi jogi aktust fogadott el,
amely kimondja az alabbi helyzetek egyikének fennallasat:

a) az elmult tizenkét honapban (,,referenciaidészak™) a tagallam kevesebb mint
fele annyi allamkotvényt bocsatott ki, mint amennyi az (1) bekezdés szerint
meghatarozott relativ suly €s a referenciaiddszak el6tti tizenkét honapban
kibocsatott allamkotvény-fedezetii értékpapirok Osszesitett mennyiségének
megszorzasabdl kapott érték;

b) az elmdlt tizenkét hdnapban a tagallam a ra vonatkozd éves finanszirozasi
kdvetelmeény legkevesebb felét az Eurdpai Parlament és a Tanécs 472/2013/EU
rendeletének® 7. cikke szerinti makrogazdasagi kiigazitasi program
végrehajtasanak tamogatasat célz6 hivatalos pénzligyi tamogatds Utjan
teljesitette.

Az elsé albekezdésben felvazolt helyzet esetén a kiilonleges céli gazdasagi egység
meghatdrozza a fennmaradd tagallamok allamkdotvényeinek alapsulyat, az elsd
albekezdésben emlitett tagallam allamkotvényeinek Kkizarasdval és az (1)
bekezdésben szerepld szamitasi modszer alkalmazasaval.

Az ESMA nyomon kdveti és értékeli a (3) bekezdés a) vagy b) pontjaban felvazolt
helyzet fennallasat vagy megsziinését, és erre vonatkozoan tdjékoztatasban részesiti a
Bizottsagot.

A Bizottsag végrehajtasi jogi aktust fogadhat el, amely kimondja a (3) bekezdés a)
vagy b) pontjdban emlitett helyzet fennallasat vagy megsziinését. Az emlitett
veégrehajtasi jogi aktust a 26. cikk (2) bekezdésében meghatarozott vizsgalobizottsagi
eljarasnak megfelelden kell elfogadni.

5. cikk

A mogottes eszkozok futamideje

Az allamkotveny-fedezetii  értékpapirok ugyanazon  kibocsatashoz — tartozd
ugyletrészsorozatai egyetlen eredeti lejarati ddtummal rendelkeznek. A lejérati datum
megegyezik a mogottes portfolid leghosszabb hatralévd futamidejével rendelkezd
allamkotvényének lejarati datumaval vagy egy nappal meghaladja azt.

21

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 472/2013/EU rendelete (2013. majus 21.) a pénziigyi stabilitasuk
tekintetében sllyos nehézségekkel kiizd6 vagy stlyos nehézségek altal fenyegetett eurddvezeti
tagallamok gazdasagi és koltségvetési feliigyeletének megerdsitésérdl (HL L 140.,2013.5.27., 1. 0.).
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hatralévd futamideje nem révidebb hat honappal az adott portfolié leghosszabb
hatralévo futamidejével rendelkezd allamkotvényének hatralévd futamidejénél.

6. cikk

Az Ugyletrészsorozatok strukturdja, kifizetés és veszteségek

Egy allamkdotvényfedezetliértékpapir-kibocsatas egy elébbre sorolt
igyletrészsorozatbdl és egy vagy tobb alarendelt ligyletrészsorozatbol all. Az elébbre
sorolt iigyletrészsorozat forgalomban 1évo névértéke a teljes
allamkotvényfedezetiiértékpapir-kibocsatas forgalomban 1év6 névértékének hetven
szazalékat teszi ki. Az alarendelt ligyletrészsorozatok szamat és forgalomban 1évo
névértékét a kilonleges céll gazdasagi egység hatarozza meg, annak a korlatozasnak
a figyelembevételével, hogy a leginkdbb alarendelt (gyletrészsorozat névértéke
legkevesebb a teljes allamkotvényfedezetiiértékpapir-kibocsatas forgalomban 1évo
névértékének ket szazalekat teszi ki.

Amikor a tagallami vagy unids értékpapirpiacok miikdését kedvezdtlen fejlemények
sulyosan zavarjak, és ezt a zavart a Bizottsdg a (4) bekezdéssel 6sszhangban
megerdsitette, a kiilonleges célu gazdasagi egység a megerdsités utani minden
allamkotvényfedezetiiértékpapir-kibocsatas esetében hatvan szazalékra csokkenti az
eldbbre sorolt ligyletrészsorozat forgalomban 1évo névértékét.

Amikor a Bizottsag a (4) bekezdéssel dsszhangban megerdsiti a zavar megsziinését, a
megerdsités utani allamkotvényfedezetliértékpapir-kibocsatasokra az (1) bekezdés
alkalmazando.

Az ESMA nyomon koveti és értékeli a (2) bekezdésben felvazolt helyzet fennallasat
vagy megszlinését, és erre vonatkozdan tdjékoztatasban részesiti a Bizottsagot.

A Bizottsag vegrehajtasi jogi aktust fogadhat el, amely kimondja a (2) bekezdésben
emlitett zavar fennallasat vagy megsziinését. Az emlitett végrehajtasi jogi aktust a
26. cikk (2) bekezdésében meghatarozott vizsgaldbizottsagi eljarasnak megfeleléen
kell elfogadni.

Az allamkotvény-fedezetli értékpapirok utani kifizetések az allamkotvényekbdl allo
maogdattes portfolio kifizetéseitdl fliggnek.

A veszteségek elosztasat €s a kifizetési sorrendet az allamkotvényfedezetiiértékpapir-
kibocsatas ligyletrészsorozata hatarozza meg, és az allamkotvényfedezetiiértékpapir-
kibocsatas teljes élettartamara rogzitik.

A veszteségeket megvaldsulasukkor elismerik és kiosztjak.

7. cikk

Az allamkotvény-fedezetii értékpapirok kibocsatasa és a kiilonleges céli gazdasagi

egységek kotelezettségei
A kilonleges céelu gazdasagi egységek eleget tesznek az alabbi kdvetelményeknek:
a)  szekhelyuk az Unidban taléalhato;
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b)  tevékenységik az allamkotvény-fedezetii értékpapirok kibocsatasara és
kezelésére, valamint az ilyen értékpapirok mogottes portfélidjanak kezelésére
korlatozodik a 4., 5., 6. és 8. cikkel 6sszhangban;

c) ab) pontban emlitett szolgaltatasok és tevékenységek elvégzéséért kizardlag a
kiilonleges célu gazdasagi egységek felelosek.

Az  allamkotvényfedezetiiértékpapir-kibocsatas  maogottes  portfoliojat  teljes
mértékben a kilonleges célu gazdasagi egységek birtokoljak.

Az allamkotvény-fedezetii értékpapirok mogottes portfolidja az Eurdpai Parlament és
a Tanacs 2002/47/EK iranyelvének® 2. cikke c) pontja szerinti értékpapirokbdl &ll6
pénzugyi biztositékokrol szolé megallapodas, amely biztositékkent szolgal a
kilonleges célu gazdasagi egységnek az allamkotvényfedezetiiértékpapir-
kibocsatasba befektetd szerepldk fel¢ fennalld pénziigyi kotelezettségét illetden.

Egy allamkotvényfedezetiiértékpapir-Kibocsatasba tartozd allamkotvény-fedezetii
értékpapir birtoklasa nem biztosit semmilyen jogot vagy kovetelést az allamkotvény-
fedezeti értékpapirokat kibocsato kiilonleges célu gazdasagi egység olyan eszkozeit

crer

fedezetl értékpapir birtoklasabol szdrmazo6 bevételen.

Az allamkdotvényekbdl allé mogottes portfoliobol szarmazd bevételek értékének
csokkenése nem biztosit kartérités igénylésére valo jogot a befektetok szamara.

A kulonleges céli gazdasagi egység nyilvantartast és szamlat vezet az alabbiak
érdekében:

a) sajat  eszkOzeinek  és  pénzigyi  forrasainak  elkulonitése  az
allamkotvényfedezetiiértékpapir-Kibocsatas maogottes portfélidjanak
eszkozeitdl és forrasaitol, illetve a kapcsolodo bevételektdl;

b) a  kilénboz6é  allamkotvényfedezetiértékpapir-kibocsatasok — mdogottes
portfolidinak és bevételeinek elkildnitése;

c) akiilonbozo befektetdk vagy kozvetitdk altal tartott poziciok elkiilonitése;

d) annak ellenérzése, hogy egy kibocsatas  allamkotvény-fedezetii
értékpapirjainak szdma mindenkor megegyezik-e az adott Kibocsatasban
érintett befektetok ¢és kozvetitok altal birtokolt allamkotvény-fedezetii
értékpapirok mennyiségével,

e) annak ellenérzése, hogy egy kibocsatas  allamkotvény-fedezetii
értékpapirjainak forgalomban 1évé névértéke megegyezik-e az adott
kibocsatashoz tartozo, allamkotvényekbdl allo mogottes portfolio forgalomban
1év6 névértékével.

A kulonleges célu gazdasagi egységek a 4. cikk (1) bekezdésének a) pontjaban

emlitett &llamkotvényeket az EurOpai Parlament és a Tanacs 2014/65/EU

iranyelvének® 1. melléklete B. szakaszanak 1. pontja, illetve az Eurépai Parlament és

22
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Az Europai Parlament és a Tanacs 2002/47/EK iranyelve (2002. janius 6.) a pénziigyi biztositékokrol
sz6l6 megallapodasokrol (HL L 168., 2002.6.27., 43. 0.).

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2014/65/EU iranyelve (2014. majus 15.) a pénziigyi eszkozok
piacairol, valamint a 2002/92/EK iranyelv és a 2011/61/EU iranyelv mddositasarol (HL L 173.,
2014.6.12., 349. 0.)
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a Tanacs 909/2014/EU rendeletének® melléklete A. szakaszénak 2. pontja szerint
megengedett modon csak kdzponti bankoknal, kozponti értéktarakban, engedélyezett
hitelintézeteknél vagy engedélyezett befektetési vallalkozasoknal helyezik letétbe.

8. cikk

Befektetési politika

Q) A kuldnleges célu gazdasagi egység a 4. cikk (1) bekezdésének a) pontjaban emlitett
allamkotvényekbdl szarmazo, téketorlesztéshez vagy kamatfizetéshez kapcsolddo
olyan kifizetéseket, amelyek esedékessége megelézi az allamkotvény-fedezetii
értekpapirok utan jard, toketorlesztéshez vagy kamatfizetéshez kapcsolodo
kifizetéseket, csak pénzeszkdzokbe, illetve alacsony piaci és hitelkockazata,
nagymeértékben likvid, euréban denominalt pénzigyi instrumentumokba fekteti. Ezek
a befektetések egy napon beliil likviddé teheték minimalis negativ drhatéssal.

A kulonleges célu gazdasdgi egységek a 2014/65/EU irényelv I. melléklete B.
szakaszanak 1. pontja, illetve a 909/2014/EU rendelet melléklete A. szakaszéanak 2.
pontja szerint megengedett mddon csak kozponti bankoknal, kbzponti értéktarakban,
engedélyezett hitelintézeteknél vagy engedélyezett befektetési vallalkozasoknal
helyezik letétbe az elsd albekezdésben emlitett kifizetéseket.

(2 A kulonleges célu gazdasagi egység nem valtoztatja meg az allamkotvény-fedezetii

= sz

3 Az ESMA szabalyozastechnikai standardtervezeteket dolgoz ki, amelyekben
részletesebben meghatarozza az (1) bekezdésben emlitett nagymértékben likvidnek,
minimalis piaci €és hitelkockdzatinak tekintheté pénziigyi instrumentumokat. Az
ESMA [e rendelet hatdlybalépésétél szamitott 6 honapon beliil] benydjtja e
szabalyozéastechnikai standardtervezeteket a Bizottsagnak.

A Bizottsag felhatalmazast kap az elsé albekezdésben emlitett szabalyozastechnikai
standardoknak az 1095/2010/EU rendelet 10-14. cikkében megallapitott eljarassal
Osszhangban torténd elfogadasara.

3. fejezet

Az allamkotvény-fedezetii értékpapir megnevezés hasznalata,
illetve bejelentési, atlathatosagi és tajéekoztatasi kovetelmények

9. cikk

Az ,allamkotvény-fedezetii értékpapir” megnevezés hasznalata

Az ,allamkotvény-fedezetli értékpapir” megnevezés csak olyan pénziigyi termékekre
hasznélhatd, amelyek eleget tesznek az alabbi mindkét feltételnek:

a)  apénzugyi termék folyamatosan 6sszhangban van a 4., 5. és 6. cikkekkel;

2 Az Europai Parlament és a Tanacs 909/2014/EU rendelete (2014. jalius 23.) az Europai Union belili
értékpapir-kiegyenlités javitasarol és a kdzponti értéktarakrol, valamint a 98/26/EK és a 2014/65/EU
iranyelv, valamint a 236/2012/EU rendelet modositasarol (HL L 257., 2014.8.28., 1. 0.).
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b) az ESMA a 10. cikk (1) bekezdésének megfeleléen értesitve lett a pénziigyi
termékrol, és a pénziigyi terméket hozzaadtak a 10. cikk (2) bekezdésében
emlitett listahoz.

10. cikk

Az allamkotvény-fedezetii értékpapirokra vonatkozé bejelentési kovetelmények

A Kkilonleges célt gazdasagi egység az e cikk (5) bekezdésében emlitett sablon
segitségével az allamkotvény-fedezeti értékpapirok kibocsatasa elétt legkevesebb
egy héttel értesiti az ESMA-t arr6l, hogy az allamkotvényfedezettiértékpapir-
kibocsatas eleget tesz a 4., 5. és 6. cikkekben meghatarozott kovetelményeknek. Az
ESMA indokolatlan késedelem nélkil értesiti a kilonleges céli gazdasagi egység
szerint illetékes hatdsagot.

Az ESMA a  hivatalos weboldalan  listdt vezet minden  olyan
allamkotvényfedezetiiértékpapir-kibocsatasrol, amelyrél  értesitést  kapott a
kiilonleges célu gazdasagi egységektdl. Az ESMA azonnal frissiti a listat, és minden
olyan allamko6tvényfedezetiiértékpapir-kibocsatast torol a listardl, amely az illetékes
hatésdgok 15. cikk szerinti hatdrozatanak alapjan a tovabbiakban nem tekinthetd
allamkotvényfedezetiiértékpapir-kibocsatasnak.

A 15. cikkben emlitett korrekcids intézkedéseket foganatositd vagy kdzigazgatasi
szankciokat kiszabo illetékes hatosagok azonnal értesitik a helyzetrél az ESMA-t. Az
ESMA azonnal jelzi az e cikk (2) bekezdésében emlitett listan, hogy egy illetékes
hatosdg az érintett allamkotvény-fedezeti értékpapirhoz kapcsoloddan olyan
kozigazgatasi szankciot szabott ki, amely a tovabbiakban mar nem fellebbezhetd
meg.

Az ESMA szabalyozastechnikai standardtervezeteket dolgoz ki a (1) bekezdésben
emlitett informaciok meghatarozasa érdekében.

Az ESMA [e rendelet hatdlybalépésétol szamitott 6 honapon beliil] benylijtja e
szabalyozéstechnikai standardtervezeteket a Bizottsagnak.

A Bizottsag felhatalmazdst kap az ebben a bekezdésben emlitett
szabalyozéstechnikai standardoknak az 1095/2010/EU rendelet 10-14. cikkével
0sszhangban torténd elfogadasara.

Az ESMA végrehajtas-technikai standardtervezeteket dolgoz ki az (1) bekezdésben
emlitett informécidk biztositdsdhoz hasznaland6 sablonok létrehozasa érdekében.

Az ESMA [e rendelet hatdlybalépésétdl szamitott 6 honapon belll] benydijtja e
végrehajtas-technikai standardtervezeteket a Bizottsagnak.

A Bizottsdg felhatalmazast kap az ebben a bekezdésben emlitett végrehajtés-
technikai standardoknak az 1095/2010/EU rendelet 15. cikkével 6sszhangban torténd
elfogadésara.

11. cikk
Atlathatosagi kovetelmények

A Kkiilonleges céli gazdasagi egységek indokolatlan késedelem nélkil biztositjak a
befektetok és az illetékes hatosagok szamara az alabbi informéaciokat:
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a) a mogottes portfdliéra vonatkozd informéciok, amelyek kulcsfontossaguak
annak értékeléséhez, hogy a pénzigyi termék eleget tesz-e a 4., 5. és 6.
cikkeknek;

b) az allamkotvényfedezetiiértékpapir-kibocsatas — tigyletrészsorozatait — érintd
Kifizetési prioritas részletes leirasa;

c) amikor az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2017/1129 rendeletének® 1.
cikke (4) bekezdésében, 1. cikke (5) bekezdesében vagy 3. cikke (2)
bekezdéseben meghatarozott esetekben nem készitettek tajékoztatét, az
allamkotvény-fedezeti értékpapirok legfontosabb jellemzdinek attekintése,
adott esetben beleértve a Kkitettségi tulajdonsagokra, a pénzforgalomra és a
vesztesegatvallalasra vonatkozo részleteket;

d) a10. cikk (1) bekezdéseben emlitett értesités;

Az e bekezdés a) pontjaban emlitett informaciokat legkésdbb az allamkdotvény-
fedezetli értékpapirok utan jaré kamatok Kkifizetésének esedekessége utdn egy
honappal elérhetdvé teszik.

Az (1) bekezdésben emlitett informacidkat a kilénleges céli gazdasagi egység egy
weboldalon teszi kdzz¢, amely az alabbi jellemzokkel rendelkezik:

a)  jol mikodoé adatmindség-ellendrzési rendszerrel rendelkezik;

b)  olyan megfeleld iranyitasi standardok vonatkoznak ra, valamint fenntartasa és
mikodtetése olyan megfeleld szervezeti struktura szerint torténik, amely
garantalja a weboldal folyamatos és megfeleld miikodését;

c) olyan rendszerek, ellendrzési mechanizmusok ¢€s eljarasok kapcsolddnak
hozza, amelyekkel meghatdrozhat6, melyek a miikodési kockéazat relevans
forrasai;

d) a kapott informaciok védelmét, serthetetlenségét és azonnali rogzitesét
biztositd rendszereket foglal magaban;

e) lehet6vé teszi az informaciok nyilvantartasban vald megérzését az egyes
allamkotvényfedezetiiértékpapir-kibocsatasok lejarati  idOpontjat  kovetden
legaldbb 6t évig.

A kulonleges célu gazdasagi egyseg az (1) bekezdésben emlitett informaciokat és

ezek kozzétételének helyét megjeldli az allamkotvény-fedezetii értékpapirokrol
sz010, befektetoknek atadott dokumentacioban.

12. cikk

T4jékoztatasi kovetelmények
Egy allamkotvény-fedezetii értékpapir atruhdzasa eldtt az atruhazd biztositja az
atvevo részére az alabbi informaciokat:

a) az allamkotvényekbdl alld mogottes portfolio altal termelt bevételeknek az
allamkotvényfedezetiiértékpapir-kibocsatas kiillonbozo iigyletrészsorozataihoz

25

Az Europai Parlament és a Tanacs (EU) 2017/1129 rendelete (2017. janius 14.) az értékpapirokra
vonatkozo6 nyilvanos ajanlattételkor vagy értékpapiroknak a szabalyozott piacra torténd bevezetésekor
kozzéteendd tajekoztatorol és a 2003/71/EK iranyelv hatdlyon kiviil helyezésérdl (HL L 168,
2017.6.30., 12. 0.).
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rendelésének modja, beleértve a mogottes eszkdzok nemfizetése utan vagy
el6tt alkalmazott eljarést is;

b) a mogottes portfoliot alkotd allamkotvények nemfizetése el6tt vagy utan a
csereajanlatokhoz kapcsolddé szavazati jogokat hogyan osztjdk szét a
befektetok kozott, és az adossdg-nemfizetésekbdl szarmazd veszteségeket
hogyan osztjak el az allamkotvényfedezetiiértékpapir-kibocsatas kiilonb6zo
ugyletrészsorozatai kozott.

Az ESMA szabalyozastechnikai standardtervezeteket dolgoz ki a (1) bekezdésben
emlitett informéciok meghatarozasa érdekében.

Az ESMA /e rendelet hatdlybalépésétol szamitott 6 hdnapon belil] benyujtja e
szabalyozéstechnikai standardtervezeteket a Bizottsagnak.

A Bizottsag felhatalmazast kap az els6 albekezdésben emlitett szabalyozastechnikai
standardoknak az 1095/2010/EU rendelet 10-14. cikkében megéllapitott eljarassal
Osszhangban torténd elfogadasara.

4. fejezet

Termékfellgyelet
13. cikk

Fellgyelet

A tagallamok egy vagy tobb illetékes hatésagot jeldlnek ki, amelyek feladata annak
ellenérzése, hogy a kiilonleges céli gazdasdgi egységek eleget tesznek-e ezen
rendelet eldirasainak. A tagallamok tajékoztatjak a Bizottsagot és az ESMA-t ezekrdl
az illetékes hatdsagokrol, és adott esetben a funkcidik és feladataik megoszlasardl.

A kuldnleges célu gazdaségi egység székhelye szerinti tagallam illetékes hatdsaga
felugyeli az e rendeletben meghatarozott kdvetelményeknek valé megfelelést.

A tagéllamok biztositjak, hogy az illetékes hatésagok rendelkezzenek az e rendelet
szerinti feladataik ellatdsdhoz szlikséges felligyeleti, vizsgalati és szankcionalasi
hataskorrel.

Legalabb az alabbi hataskorrel rendelkeznek:

a)  hozzéaférést kérhessenek barmilyen forméatumd barmilyen dokumentumhoz,
amennyiben az allamkotveny-fedezetii értékpapirokhoz kapcsolodnak, és
masolatot kérhessenek vagy készithessenek ezekrdl;

b)  felszolithassak a kilonleges célu gazdasagi egységet kesedelem nélkili
informécioszolgéltatasra;

c) informaciot kérhessenek a kilonleges céll gazdasagi egység tevékenységeihez
kapcsolodd minden személytol;

d)  helyszini ellenérzést végezhessenek elézetes bejelentéssel vagy el6zetes
bejelentés nélkdl;
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e) megfeleld intézkedéseket hozhassanak annak érdekében, hogy a kiilonleges
céli gazdasagi egység tovabbra is eleget tegyen a rendelet eldirasainak;

f)  utasitast adhasson ki annak biztositasa érdekében, hogy egy kilonleges célu
gazdasagi egység eleget tegyen a rendelet el6irasainak, és tartdzkodik az e
rendeletet sért6 minden magatartds megismétlésétol.

Az ESMA a weboldalan kozzéteszi és naprakészen tartja az illetékes hatésagok
listajat.

14. cikk

Az illetékes hatdsagok és az ESMA kozotti egyiittmiikodés

Az illetékes hatdsdgok és az ESMA feladataik elvégzésének érdekében szoros
egyittmiikodést folytatnak ¢€s informdciokat cserélnek. Kiilondsen feliigyeleti
tevékenységlket szorosan 6sszehangolva végzik e rendelet megsértése eseteinek
feltarasa és orvoslasa, a legjobb gyakorlatok kidolgozasa és terjesztése, az
egylittmiikodés megkonnyitése, az egységes értelmezés elémozditdsa, valamint a
vitas esetekre nézve joghatosagokon ativeld értekelések elkészitése érdekében.

Az illetékes hatosagokra ruhazott hataskor gyakorlasanak megkdnnyitése, valamint
az e rendeletben meghatarozott kotelezettségek kovetkezetes alkalmazasanak és
betartatdsanak biztositasa érdekében az ESMA az 1095/2010/EU rendeletben
raruhazott hataskor szerint jar el.

Egy illetékes hatosag, amelynek egyértelmii és bizonyithato alapja van arra, hogy
egy kilonleges célu gazdasagi egység megsérti e rendeletet, azonnal részletes
tajékoztatasban részesiti a kulonleges céli gazdasagi egység székhelye szerinti
tagallam illetékes hatosagat. A kuldnleges célu gazdasagi egység szekhelye szerinti
tagallam illetékes hatosaga meghozza a megfeleld intézkedéseket, beleértve a 15.
cikkben emlitett hatarozatot.

Ha a kilonleges céli gazdasagi egység a székhelye szerinti tagallam illetékes
hatésdga altal meghozott intézkedések ellenére sem, vagy az illetékes hat6sag
késedelmes intézkedésének okan nem hagy fel az e rendeletet egyértelmiien sértd
gyakorlataval, akkor az e rendelet megsértését észleld illetékes hatosag a kiilonleges
céll gazdasagi egység szekhelye szerinti tagallam illetékes hatosaganak és az ESMA
tajékoztatasat kovetden minden megfeleld intézkedést megtesz a befektetok védelme
érdekében, beleértve az allamkotvény-fedezetii értékpapirok teriiletén térténé tovabbi
kereskedésenek megtiltasat a kilonleges céll gazdaséagi egység szdmara, valamint a
15. cikkben emlitett hatarozat meghozatalat.

15. cikk

Az allamkotvény-fedezetii értékpapir megnevezés nem megfelel6 hasznalata

Amennyiben okkal feltételezhet6, hogy a 9. cikk eldirasait megsért6 kilonleges célu
gazdasagi egység az ,allamkotvény-fedezetli értékpapir” megnevezést olyan termék
forgalmazasara hasznélta, amely nem tesz eleget az emlitett cikkben meghatéarozott
kdvetelményeknek, akkor a kulonleges céll gazdasagi egyseg székhelye szerinti
illetékes hat6sag a (2) bekezdésben meghatarozott eljarast koveti.

Az (1) bekezdésben emlitett lehetséges jogsértés tudomasara jutasatol szamitott 15
napon belll a jogsértéssel gyanusitott kilénleges céli gazdasagi egység székhelye

32

HU



HU

3)

1)

szerinti tagallam illetékes hat6saga eldonti, hogy sor keriilt-e a 9. cikk megsértésére,
¢és tajékoztatja errdl az ESMA-t és a tobbi érintett illetékes hatdsagot, beleértve a
befektetokhoz tartozo illetékes hatdosdgokat is, amennyiben ismertek. Egy illetékes
hatosag, amelyik nem ért egyet a meghozott hatarozattal, indokolatlan késedelem
nélkil tajékoztatja a masik érintett illetékes hatosagot a vitas helyzetrdl. Ha a vitas
helyzetet nem sikerlil megoldani az att6l a naptol szamitott harom honapon beldl,
amelyen minden érintett illetékes hatdsdg megkapta az értesitést, az lgyet az
1095/2010/EU rendelet 19. és — adott esetben — 20. cikkével dsszhangban az ESMA
elé kell utalni. Az 1095/2010/EU rendelet 19. cikkének (2) bekezdésében emlitett
egyeztetési idészak egy honap.

Amennyiben az érintett illetékes hatosagok az elsé albekezdésben emlitett
egyeztetési szakaszban nem tudnak megallapodni, az ESMA-nak egy hénapon belil
kell meghoznia az 1095/2010/EU rendelet 19. cikkének (3) bekezdésében emlitett
hatarozatat. Az ebben a bekezdésben meghatarozott eljaras ideje alatt az ESMA éltal
a 10. cikk (2) bekezdésének alapjan vezetett listdn szerepld allamkotvény-fedezetii
értékpapirok tovabbra is ilyen értékpapiroknak tekintenddk és a listan maradnak.

Ha az érintett illetekes hatésagok egyetértenek abban, hogy a kildnleges célu
gazdasagi egység altal elkovetett jogsértés a 9. cikk johiszemii megsértése, akkor a
kilonleges célu gazdasagi egység szamara a jogsértésre vonatkozd illetékes hatdsag
altali  tdjékoztatasatol  szdmitva legfeljebb  harom  hénapos  iddszakot
engedélyezhetnek az azonositott jogsértés megsziintetésére. Ez id0 alatt az ESMA
altal a 10. cikk (2) bekezdésének alapjan vezetett listan szerepld allamkotvény-
fedezetli értékpapirok tovabbra is ilyen értékpapiroknak tekintenddk és a listdn
maradnak.

Az ESMA szabéalyozastechnikai standardtervezeteket dolgoz ki az (1) és (2)
bekezdések szerinti egyiittmlikodési  kotelezettségek és  informdaciocserék
meghatarozasa érdekében.

Az ESMA [e rendelet hatdilybalépésétol szamitott 6 honapon beliil] benyljtja e
szabalyozéstechnikai standardtervezeteket a Bizottsagnak.

A Bizottsag felhatalmazdst kap az ebben a bekezdésben emlitett
szabalyozéstechnikai standardoknak az 1095/2010/EU rendelet 10-14. cikkével
Osszhangban torténd elfogadasara.

16. cikk

Korrekcios intézkedések és kozigazgatasi szankciok

A tagallamok azon joganak megsértése nélkil, hogy a 17. cikk értelmében
biintetdjogi szankcidkat hatdrozzanak meg, az illetékes hatdsdgok a kiilonleges célu
gazdasagi egység vagy az egységet iranyitd természetes személy szamara megfeleld
korrekcids intézkedéseket irnak eld, tobbek kozott a 15. cikkben emlitett hatarozatot
¢s a (3) bekezdésben meghatirozott megfeleld kozigazgatasi szankcidkat,
amennyiben a kilonleges célu gazdasagi egység:

a) nem tesz eleget a 7. és 8. cikkekben meghatarozott kdvetelményeknek;

b)  nem tesz eleget a 9. cikkben meghatarozott kovetelményeknek, tébbek kdzott
nem értesitette az ESMA-t a 10. cikk (1) bekezdése szerint, vagy félrevezetd
bejelentést tett;
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c)

nem tesz eleget a 11. cikkben szerepl6 atlathatdsagi kovetelményeknek.

Az (1) bekezdésben emlitett kdzigazgatasi szankciok legalabb a kovetkezdk:

a)

b)

d)

a jogsértést elkovetd természetes vagy jogi személy azonossagat €s a jogsértés
jellegét ismertetd nyilvanos kozlemény;

a jogsértést elkdvetd természetes vagy jogi személynek sz0l6 utasitas az altala
folytatott gyakorlat besziintetésére és a megismétlésétdl vald tartézkodasra
vonatkozodan;

ideiglenes tilalom, amely megtiltja a kulonleges céli gazdasagi egység
igazgatésdgi tagjai vagy a jogsértésért felel6snek tartott barmilyen mas
természetes személy szamara vezetdi funkcidk betoltését a kiilonleges célu
gazdasagi egysegben;

az (1) bekezdés b) pontjaban emlitett jogseértés esetén annak ideiglenes
megtiltasa a kilonleges célu gazdaséagi egység szamara, hogy a 10. cikk (1)
bekezdéseben emlitett bejelentéseket tegyen;

legtébb 5000 000 EUR 0Gsszegii, vagy ha a tagallam fizetbeszkéze nem az
eurd, akkor a [rendelet hatalybalépésének napjan] érvényes arfolyam szerinti
nemzeti pénznemben kifejezett egyenértékli 6sszegli vagy a kiilonleges célu
gazdasagi egység teljes éves nettd arbevételének — a kilénleges célu gazdasagi
egység vezetdsége altal legutobb elfogadott beszamolo alapjan meghatarozva —
maximum 10%-at kitevo 6sszegli kdzigazgatasi pénzbirsagok;

a jogsértésbOl szarmazd haszon Osszegének — amennyiben ez a haszon
meghatarozhatd — maximum kétszeresét kitevo kozigazgatasi pénzbirsag, akkor
is, ha ez az 6sszeg meghaladja az e) pont szerinti maximalis 6sszegeket.

A kozigazgatasi szankciok tipusanak és mértékének meghatarozasakor az illetékes
hatosagok figyelembe veszik, hogy a jogsértes milyen mertékben volt szandékos
vagy hanyagsag eredménye, illetve az 6sszes tobbi kortlményt, adott esetben
beleértve a kovetkezoket:

a)
b)
c)
d)

e)
f)

9)

a jogsértés lényegessége, sulyossaga €s idétartama;
a jogsértésért felelds természetes vagy jogi személy feleldsségének mértéke;
a felelds természetes vagy jogi személy pénziigyi ereje;

a felelds természetes vagy jogi személy altal elért nyereség vagy elkerilt
veszteség jelentdsége, amennyiben ezek meghatarozhatok;

a jogsértes altal harmadik feleknek okozott veszteségek;

a felelés természetes vagy jogi személy illetékes hatdsaggal valo
egylittmiikodésének szintje;

a felelds természetes vagy jogi személy altal elkdvetett korabbi jogsértések.

A tagallamok biztositjak, hogy a korrekcios intézkedések foganatositdsara vagy
kozigazgatéasi szankciok kiszabédsara vonatkoz6 hatdrozatok megfelelden indokoltak
és megfellebbezhetok.
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17. cikk

Biintetdjogi szankciokkal fennallé kapcsolat

Azok a tagallamok, amelyek a 16. cikk (1) bekezdésében emlitett jogsértésre vonatkozdan
biintetdjogi szankciokat hatdroztak meg, biztositjdk az illetékes hatdsadgaik szamara azokat a
hataskoroket, amelyek lehet6vé teszik szamukra, hogy kapcsolatot tartsanak fenn a
joghatésdgukon beliili igazsagiigyi, blniildoz6 vagy biintetdé igazsagszolgaltatasi
hatosdgokkal, hogy a 16. cikk (1) bekezdésében emlitett jogsértésekhez kapcsolodd biiniigyi
nyomozassal vagy eljarasokkal kapcsolatban informéacidkat kapjanak az egyéb illetékes
hatdsagoktol vagy az ESMA-tol, illetve ilyen informaciokat adjanak at a szamukra.

18. cikk

A kozigazgatasi szankcidk kozzététele

Q) Az illetékes hatdsagok indokolatlan késedelem nélkil és az érintett személy
tajekoztatasat kovetéen minden olyan kozigazgatdsi szankciokra vonatkozo
hatarozatot kdzzétesznek a weboldalukon, amelyek ellen mar nem lehet fellebbezést
benyujtani, és amelyek a 16. cikk (1) bekezdésében emlitett jogsértésekhez
kapcsolodnak.

Az els6 albekezdésben emlitett kozzétételnek ki kell terjednie a jogsértés tipusara és
jellegére vonatkoz6 adatokra, illetve annak a természetes vagy jogi személynek az
azonossagara, akire vagy amelyre a kdzigazgatasi szankciét kiszabtak.

(2) Az illetékes hatosdgok a tagallami jognak megfelel6 modon, név nélkiil hozzak
nyilvanossagra a koOzigazgatasi szankciokat a kovetkezd  korlilmények
valamelyikének fennallasa esetén:

a) természetes személyekre kiszabott kdzigazgatasi szankcio esetében — elézetes
értékelést kovetéen — a személyes adatok nyilvanossidgra hozatala
aranytalannak bizonyul;

b) ha a kozzététel veszélyeztetné a pénzligyi piacok stabilitasat vagy valamely
folyamatban 1évé nyomozast;

c) haa kozzetétel aranytalan karokat okozna a kiilonleges célt gazdasagi egység
vagy az érintett természetes szemely szdmaéra.

Alternativ megoldasként, amennyiben az elsé albekezdésben emlitett koriilmények
elérelathatolag meg fognak sztinni, az (1) bekezdés szerinti nyilvanossagra hozatal
erre az idOtartamra elhalaszthato.

3) Az illetékes hatésagok biztositjak, hogy az (1) és (2) bekezdés szerint nyilvanossagra
hozott informéacidk 6t évig fenn maradjanak a hivatalos weboldalukon. A személyes

adatok csak a szlkséges ideig maradnak fenn az illetékes hatésag hivatalos
weboldalan.
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19. cikk

Az allamkotvény-fedezetii értékpapirok makroprudencialis feliigyelete

Az Eurépai Parlament és a Tandcs 1092/2010/EU rendeletében®® meghatarozott
megbizatdsanak keretein beliil az ERKT felel6s az allamkotvény-fedezetii értékpapirok unios
piacdnak makroprudencialis felligyeletéért és az emlitett rendelet altal ra ruhdzott hatdskornek
megfelelden jar el.

20. cikk

Tagallami értesitések

A tagallamok [e rendelet hatalybalépésének napjatol szamitott egy éven belll] értesitik a
Bizottsagot és az ESMA-t a 13-16. cikkekben emlitett torvényekrdl, rendeletekrdl és
kozigazgatasi rendelkezésekrdl. A tagéallamok indokolatlan késedelem nélkiil értesitik a
Bizottsagot és az ESMA-t minden utélagos madositasrol.

4. fejezet
Végrehajtasi hataskor és zaro rendelkezések

21. cikk

A 2009/65/EK irdnyelv modositasa
A 2009/65/EK iranyelv a kovetkezo 54a. cikkel egésziil ki:

., 34a. cikk

(1) Ha a tagallamok az 54. cikk szerinti eltérést alkalmaznak vagy az 56.
cikk (3) bekezdése szerinti mentességet biztositanak, akkor az AEKBV
székhelye szerinti tagallam illetékes hatosagai:

a)  ugyanazt az eltérést alkalmazzak vagy ugyanolyan mentességet adnak az
AEKVB-k szamara, hogy eszkozeiket akar 100%-ban a [hivatkozas az
allamkotvény-fedezetii - értékpapirokrol szolo  rendeletre] rendelet 3.
cikkének (3) bekezdésében meghatarozott Aallamkotvény-fedezetii
értekpapirokba fektessék a kockazatmegosztas elvével 6sszhangban,
amennyiben ezek az illetékes hatésagok ugy itélik meg, hogy az
AEKVB-k befektetdi ugyanolyan védelemben részesiilnek, mint az 52.
cikkben meghatarozott korlatoknak eleget tevd AEKVB befektetok;

b) eltekintenek az 56. cikk (1) és (2) bekezdesének alkalmazasatol.

2 Az [Allamkotvény-fedezetii  ertékpapirokrol sz016 rendelet
hatalybalépésétél  szamitott 6 hénapon beliil] a tagallamok elfogadjak,
kdzzéteszik és ismertetik a Bizottsaggal és az ESMA-val az (1) bekezdésnek
val6 megfeleléshez sziikséges intézkedéseket.”.

% Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1092/2010/EU rendelete (2010. november 24.) a pénziigyi rendszer

eurdpai uniés makroprudencialis felligyeletér6l és az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet 1étrehozasarol
(HL L 331, 2010.12.15., 1. 0.).
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22. cikk

A 2009/138/EK iranyelv mddositasa
A 2009/138/EK iranyelv 104. cikke az alabbi (8) bekezdéssel egészul ki:

»(8) Az alapvetd szavatolotoke-szikseglet kiszdmitdsakor a [hivatkozas az
allamkotvény-fedezetii értékpapirokrol szolo rendeletre] rendelet 3. cikkének
(3) bekezdésében meghatarozott Aallamkotvény-fedezetii  értékpapirokkal
szembeni kitettségeket a tagallamok kdzponti korméanyzataival és kozponti
bankjaival szembeni, hazai pénznemben denomindlt és finanszirozott
kitettségekként kell kezelni.

Az [allamkotveny-fedezetii értékpapirokrdl szolo rendelet hatdlybalépésétil
szamitott 6 honapon beliil] a tagallamok elfogadjak, kdzzéteszik és ismertetik a
Bizottsaggal és az ESMA-val az els6 albekezdésnek valo megfeleléshez
szlikséges intézkedéseket.”.

23. cikk

Az 575/2013/EU rendelet modositasai
Az 575/2013/EU rendelet a kovetkezéképpen modosul:
1. A 268. cikk a kovetkezd (5) bekezdéssel egésziil ki:

»(5) Az els6 bekezdéstol eltérve a [hivatkozas az allamkotvény-fedezetii
értékpapirokrol szol6 rendeletre] rendelet 3. cikkének (3) bekezdésében
meghatarozott allamkotvény-fedezetii értékpapirokat minden esetben e cikk
elsé bekezdésének megfelelden kell kezelni.”;

2. A 325. cikk a kovetkezd (4) bekezdéssel egésziil ki:

»(4) Ennek a cimnek az alkalmazasaban az intézményeknek a [hivatkozas az
allamkotvény-fedezetii értékpapirokrol szolo rendeletre] rendelet 3. cikkének
(3) bekezdésében meghatarozott allamkotvény-fedezetti értékpapirok formajat
olté  kitettségeket egy tagallam kozponti kormanyzatdval szembeni
kitettségekként kell kezelniiik.”;

3. A 648/2012/EU rendelet 390. cikkének (7) bekezdése a kovetkezd albekezdéssel
egészl ki:

Az els6é albekezdés a [hivatkozds az allamkotvény-fedezetii értékpapirokrol
sz016 rendeletre] rendelet 3. cikkének (3) bekezdésében meghatarozott
allamkotveny-fedezetii  értékpapirokkal —~— szembeni  kitettségekre s
alkalmazando.”.

24. cikk

Az (EU) 2016/2341 iranyelv modositasa
Az (EU) 2016/2341 iranyelv a kovetkezd 18a. cikkel egésziil ki:
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., 18a. cikk

Allamkotvény-fedezetii értékpapirok

(1) A foglalkoztatéi nyugellatdst szolgéltatdo intézmények eszkdzeinek
értékelésére, a foglalkoztatdi nyugellatast szolgaltatd intézmények eldirt
szavatolo tokéjének kiszamitasara és a foglalkoztatoi nyugellatast szolgéltato
intézmények rendelkezésre allo szavatold tokéjének kiszadmitdsara vonatkozo
nemzeti szabalyaikban a tagallamok a [hivatkozas az allamkdtvény-fedezetii
értékpapirokrol szO6l6 rendeletre] rendelet 3. cikkének (3) bekezdésében
meghatérozott  allamkotvény-fedezetti  értékpapirokat az  eurddvezeti
allampapirokkal megegyez6 modon kezelik.

(2) Az [allamkotvény-fedezetii értékpapirokrol szolo rendelet hatdalybalépésétsl
szamitott 6 honapon belil] a tagallamok elfogadjak, kozzéteszik és ismertetik a
Bizottsaggal és az ESMA-val az (1) bekezdésnek val6 megfeleléshez
sziikséges intézkedéseket.”.

25. cikk

Ertékelési rendelkezés

Legkorabban 6t évvel e rendelet hatalybalépését kovetden, és elegendd adat rendelkezésre
allasa esetén a Bizottsag sort kerit a rendelet értékelésére, annak felmérése érdekében, hogy
elérte-e az A&llamkotvény-fedezetli értékpapirok kialakulasanak Utjaban allé hatranyos
szabalyozasi akadalyok megsziintetésére iranyuld célkitiizését.

26. cikk
Bizottsagi eljaras
Q) A Bizottsagot a 2001/528/EK bizottsagi hatarozattal?” Iétrehozott eurépai értékpapir-

bizottsag segiti. Ez a bizottsag a 182/2011/EU rendelet értelmében vett bizottsagnak
mindsiil.

(2) Az e bekezdésre torténd hivatkozaskor a 182/2011/EU rendelet 5. cikkét kell
alkalmazni.

27. cikk

Hatéalybalépés

Ez a rendelet az Eurdpai Uni6 Hivatalos Lapjaban vald kihirdetését koveté 20. napon Iép
hatalyba.

z A Bizottsdg 2001/528/EK hatarozata (2001. junius 6.) az eurdpai értékpapir-bizottsag létrehozasarol
(HL L 191, 2001.7.13., 45. 0.).
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Ez a rendelet teljes egészében kotelezd és kozvetleniil alkalmazand6 valamennyi tagéllamban.

Kelt Brisszelben, -an/-én.

az Eurdpai Parlament részérol a Tanacs részerol
az elnok az elnok
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PENZUGYI KIMUTATAS

A JAVASLAT/KEZDEMENYEZES FOBB ADATAI
1.1. A javaslat/kezdeményezés cime

1.2. A tevékenységalapl iranyitas / tevékenységalapu koltségvetés-tervezés keretébe
tartozo érintett szakpolitikai teriilet(ek)

1.3. A javaslat/kezdeményezés tipusa

1.4. Célkitiizés(ek)

1.5. A javaslat’/kezdeményezés indoklasa

1.6. Az intézkedés és a pénziigyi hatds idétartama

1.7. Tervezett iranyitasi modszer(ek)

IRANYITASI INTEZKEDESEK
2.1. A nyomon kovetésre és a jelentéstételre vonatkozo rendelkezések
2.2. lranyitasi és kontrollrendszer

2.3. A csalasok és a szabalytalansagok megel6zésére vonatkozé intézkedések

A JAVASLAT/KEZDEMENYEZES BECSULT PENZUGYI HATASA

3.1. A tobbéves pénzugyi keret mely fejezetét/fejezeteit és a koltségvetés mely Kiadasi
tételét/tételeit érintik a kiadasok?

3.2. A kiadasokra gyakorolt becsult hatas

3.2.1. A kiadasokra gyakorolt becsult hatas 6sszegzése

3.2.2. Az operativ eldiranyzatokra gyakorolt becsilt hatas

3.2.3. Az igazgatasi eldiranyzatokra gyakorolt becsiilt hatds

3.2.4. A jelenlegi tobbéves pénziigyi kerettel valo osszeegyeztethetoség
3.2.5. Harmadik felek részvétele a finanszirozashan

3.3. A bevételre gyakorolt becsult hatas
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1.2.

1.3.

1.4.
1.4.1.

1.4.2.

PENZUGYI KIMUTATAS

A JAVASLAT/KEZDEMENYEZES FOBB ADATAI
A javaslat/kezdeményezés cime

Javaslat
AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS RENDELETE
az allamkotvény-fedezetti értékpapirokrol

Erintett szakpolitikai teriilet(ek)

| Pénzpiaci szabélyozas, bankunié

A javaslat/kezdeményezés tipusa
M A javaslat/kezdeményezés Uj intézkedésre iranyul

O A javaslat/kezdemenyezes Kkisérleti projektet / elokészité intézkedést kovetd uj
intézkedésre iranyul®

[0 A javaslat/kezdeményezés jelenlegi intézkedés meghosszabbitasara iranyul

O A javaslat/kezdeményezés 1j intézkedésnek megfeleléen modositott intézkedésre
iranyul

Célkitiizés(ek)

A javaslat/kezdeményezés altal érintett tobbéves bizottsagi stratégiai célkitiizés(ek)

A javaslat a Bizottsag azon erbfeszitéseinek részét képezi, hogy a kockazatok
csOkkentésének ¢és a maganszektorbeli kockdzatmegosztas eldsegitésével megvaldsuljon a
bankuni6. A javaslat altal megteremtett feltételrendszer keretei megsziintetik az
allamkotvény-fedezetti értékpapirokat érint6 jelenlegi szabalyozasi akadalyokat, amelyek
az allamkotvény-fedezetii értékpapirok és az ilyen értékpapirok mogottes portfoliojat
képezd allamkotvények eltéré  kezelésébdl erednek. Az  allamkotvény-fedezetii
értéekpapirok segithetnek a bankoknak (és az egyéb intézményeknek) allamkotvény-
portfolidik diverzifikaldsdban, valamint a bankok ¢és az éallam kozotti kotddés
gyengitésében, amely a kozelmultbeli elérelépések ellenére bizonyos esetekben tovabbra is

erbteljes.

Konkrét célkitizés(ek)

... sz. konkrét célkitizés

Egy allamkdtvény-fedezetii értékpapirhoz hasonld eszkoz ,,lehetévé tételéhez”, ezaltal
pedig az ¢életképesség piaci teszteléséhez az alabbi két célkitiizés elérésére van sziikség:

1. Az indokolatlan szabalyozéasi akadalyok megsziintetése (azaz a szabalyozasi
»semlegesség” visszadllitasa az allamkotvény-fedezetl értékpapirok szamara).

2. A likviditds és a ,referencia-mindség” 0Osztonzése (azaz az 1j instrumentumot
szabalyozasi szempontbdl ugyanolyan elbanasban kell részesiteni, mint mas
referenciaeszkozoket — de jure likviditas —, valamint a de facto likviditas érdekében
képesnek kell lennie a szlikséges kritikus tomeg/szabvanyositas elérésére).

28

A koltségvetési rendelet 54. cikke (2) bekezdeésének a) vagy b) pontja szerint
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1.4.3.

Véarhatd eredmény(ek) és hatas(ok)

Tintesse fel, milyen hatasokat gyakorolhat a javaslat/kezdeményezés a kedvezményezettekre/célcsoportokra.

A rendelet altal leginkdbb érintett érdekelt felek a bankok (és a CRR/CRD rendeletek
hatélya ald tartozo egyéb pénziigyi intézmények), az egyéb eszkozkezelok, a termékek
szervezoi/kibocsatoi, a feliigyeleti hatosdgok és az adossagkezelOk (a jogszabaly és az
allamkotvény-fedezetli értékpapirok nemzeti allampapirpiacokra kifejtett hatasanak
mutatoiként).

A hatasok a lehetséges elonyok és lehetséges koltségek szempontjabdl egyardnt attol
fognak fliggni, hogy az Uj pénzlgyi termék piaca mekkora méretet ér el. A javasolt
beavatkozas célja csupan ennek az 1j, jelenleg még nem létezd terméknek a ,lehetdvé
tétele”. Ugyanakkor ennek az 0j terméknek az ¢letképessége, kovetkezésképpen pedig az,
hogy ennek az Uj pénziigyi terméknek a piaca milyen mértékben tud fejlédni, a
szabalyozastol eltérd tényezoktdl is fliggni fog, ezért értékelésiik csak piaci teszteléssel
lehetséges — amit a javasolt beavatkozas lehetové tesz.

Altalanos értelemben, ha az allamkotvény-fedezetii értékpapirok — miutan szabalyozasi
szempontbol megteremtették a bevezetésiiket lehetdvé tevd feltételeket, példaul a
tokekovetelményeket ¢€s likviditdsfedezeti kovetelményeket illetd  tobbletterhek
megsziintetésével — életképesnek bizonyulnak, akkor varhatdan az alabbi el6nyokkel
fognak jarni:

- Egy olyan 1j termék rendelkezésre 4llasa, amely lehetévé tenné a bankok, biztositok,
nyugdijalapok és egyéb befektetok szamara allamkotvény-portfolidik diverzifikalasat.

- Fokozott pénzigyi stabilitas, mivel az allamkdétveny-fedezetii értékpapirok elésegitenék a
bankok ¢s az allam kozotti kotddés gyengitését. Emellett az allamkotvény-fedezetl
értékpapirok a pénziigyi piacokat érd stresszhatdsok szempontjabdl is stabilizalé hatassal
jarhatndnak, mivel az allamkotvény-fedezeti  értékpapirokban tartott  kintlévo
allamkdtvények nem lennének feleldsek a kényszerkiarusitasokért.

- Az eurdpai allamkdotvények befektetdir bazisanak bdviilése, ami a kisebb tagallamok
esetében varhatdéan jelentésebb lenne, mivel ezeknek az orszagoknak az &llamkotvényei
kiviil esnek a nemzetkozi befektetok latokoreén.

- A lakossagi befektetOket, haztartasokat és kkv-kat érd kozvetett elényok, amennyiben a
pénziigyi stabilitas javulasaban megtestesiild eldzéekben emlitett elonyok megvalosulnak.

A koltségek a varakozasok szerint korlatozottak lesznek.

- A polgérokat/fogyasztokat kozvetett korlatozott koltségek erhetik, mivel az
allamkotvény-fedezetii értékpapirok hatassal lesznek egyes allampapirpiacok likviditasara,
ami a finanszirozas koltségenek megndvekedését eredményezheti, ezt pedig az adofizetok
fogjak viselni. Ha az allamkotveny-fedezetii értékpapirok életképesnek bizonyulnak, akkor
ezeket a hatasokat varhatoan kioltja a kockazat altalanos szintjének (kdvetkezéskeppen
pedig a hitelfelvételi koltségek) csokkenése, ami a jobb pénziigyi stabilitasnak koszonheto.

- Az allamkotvény-fedezetii értékpapirok kibocsatoéinak az ilyen termékek létrehozasaval
kapcsolatos korlatozott koltségeket, mint a kibocsaté gazdasagi egység létrehozasanak jogi
koltségeit stb. kell majd viselnitk.

- Az igazgatéasi szervekre (a Bizottsag, az ESMA, a nemzeti feliigyeleti hatésagok stb.) a
jogszabalyok, valamint a jovobeli valtozd koriilményekhez vald hozzaigazitas céljabol
szllkséges jogszabalyi beavatkozasok kidolgozasahoz kapcsolodd koltségek fognak
harulni. Az 0j instrumentum emellett fellgyeleti koltségekkel fog jarni, ezek azonban
minden valosziniiség szerint csekélyek lesznek (mivel a feliigyeleti hatésagoknak amugy is
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el kellene végeznilk az allamkotvény-fedezetii értékpapirokba fektetd szereplok
feligyeletét).

Eredmeény- és hatasmutatok

Tiintesse fel a javaslat/kezdeményezés megvalositasanak nyomon kovetését lehetové tevé mutatokat.

A jogszabaly hatdsanak értékelése annak nyomon kovetésével lehetséges, hogy ezeknek az
Uj termékeknek a létrehozasa és kereskedése milyen mértéket ér el. Szem el6tt kell tartani
azonban, hogy az ilyen értékpapirokat lehetévé tevd jogszabaly lehetdvé fogja tenni a
termek ¢€letképességének piaci tesztelését, valamint hogy ennek az 0j piacnak a fejlédése
tobb egyéb tényezotdl is fiigg, amelyek fiiggetlenek a keretszabalyozastol vagy csak
csekély mértékben kapcsolodnak hozzd. Ez valdszinisithetden megneheziti a javasolt
jogszabaly hatasainak elvalasztasat az egyéb tényezoktdl (mas szoval eléfordulhat, hogy a
Jogszabaly a céloknak megfeleléen miikodik, az allamkotvény-fedezetli értékpapirok
azonban fliggetlen okokbdl fejlddnek). Ehhez hasonloan az allamkétvény-fedezetli
értékpapirok iranti kereslet az &ltalanos kamatlabaktol, a kockazatvallalasi hajlanddsagtol
és a kiilonbo6z6 tipusu befektetdk kiilonbozo tigyletrészsorozatok iranti keresletétdl stb. fog
fuggni. Més szoval az, hogy az allamkotvény-fedezetii értékpapirok nem fejlédnek a
jelenlegi gazdasagi helyzetben, nem jelenti azt, hogy a szabalyozasi akadalyok
megszuntetését kovetden a jovoben sem fognak.

A javaslat/kezdeményezés indoklasa

Rovid vagy hosszu tavon kielégitendo sziikséglet(ek)

Rovid tdvon az ESMA feladata az allamkotvény-fedezetii értékpapirok kibocsatasara
vonatkozo értesitések fogadasat lehetévé tevo kapacitasanak kialakitasa, a rendeletnek valo
megfelelés ellendrzése, az illetékes nemzeti hatoésagok tajékoztatasa és informaciok
fogadasa ezektOl a hatdsagoktol, valamint a bejelentett allamkotvényfedezetiiértékpapir-
Kibocsatasok, illetve az illetékes nemzeti hatésagok kozzététele a weboldalan.

Emellett az ESMA-nak szabalyozds- és végrehajtas-technikai standardokat kell
kidolgoznia e kezdeményezés hatalybalépésétdl szamitott XXX honapon beliil.

Az unios részvételbol adodo tobbletérték (kiilonbozé tényezokbol kovetkezhet, ugymint
osszehangoldsbol, jogbiztonsagbol, nagyobb hatékonysaghbol vagy kiegészito jellegbol
szarmazo elonyok). E pont értelmében ,,az unios részvételbol adodo tobbletérték”™ az az
unios részveételbol adodo érték, amely tobbletként jelentkezik ahhoz az értékhez képest,
amely a tagéllamok egyedili fellépése esetén jott volna létre.

Az uni6s szintl fellépés okai (eldzetes)

Az allamkotvény-fedezetli értékpapirok olyan eszkozok, amelyek célja a pénziigyi
stabilitas és a kockazatmegosztas javitasa az eurdOvezetben. Ezzel hozzajarulhatnak a
belsé piac megfelelobb miikodéséhez. Ezért az EUMSZ 114. cikke, amely hataskort
biztosit az eurdpai intézmények szdmara arra, hogy olyan megfeleld intézkedéseket
fogadjanak el, amelyek célja a belsé piac megteremtése ¢és miikddése, megfeleld
jogalapnak mindsiil. Az allamkotvény-fedezetli értékpapir piacok fejlddésének utjaban allo
azonositott szabalyozasi akadalyokat tobb kiilonbdz0 unids szabalyozas tartalmazza. Ezért
a tagallamok egyéni fellépése nem tenné lehet6vé e jogalkotasi kezdeményezés céljainak
elérését, azaz ezeknek a szabalyozasi akadalyoknak a megszilintetését, mivel az unids
jogszabalyok modositasa csak unids fellépés révén lehetséges.

A vérhat6 unios tobbletérték (utolagos)

A jogalkotasi javaslat célja, hogy elérelépéseket érjen el a bankunié teriiletén. Az
allamkotvény-fedezeti értékpapirok segithetnek a bankoknak ¢és az egyéb pénziigyi
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1.5.3.

1.54.

intézményeknek az allamkotvény-portfélioik diverzifikalasaban, valamint a bankok és az
allam kozotti kotddés gyengitésében, jelentds mértékben hozzajarulva ezzel a pénziigyi
stabilitas fokozasahoz.

Hasonld korabbi tapasztalatok tanulsaga

Az ESMA a maltban mar megbizast kapott az AEKVB-kra, ABA-kra, EUVECA-ra és
EuSEF-re vonatkozd nyilvantartasok vezetésére. A tapasztalatok Aaltalanossagban
pozitivak.

Egyeb relevans eszkozokkel valo osszeegyeztethetoség és lehetséges szinergia

A kezdeményezés 6sszhangban van az eurdpai feligyeleti hatosdg felllvizsgalatara
iranyuld javaslat altal az ESMA szamara meghatarozott kibovitett szereppel. Ugyanakkor
nincs kdzvetlen hatassal az eurdpai felligyeleti hatosag felulvizsgalatara iranyul6 bizottsagi
javaslatra, mivel olyan konkrét miiszaki kérdéseket targyal, amelyekre a feliilvizsgalat nem
terjed ki.
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1.6. Az intézkedés és a pénziigyi hatas idétartama
[ A javaslat/kezdeményezés hatarozott idétartamra vonatkozik
— O A javaslat/kezdeményezés idétartama: EEEE [HH/NN]-t6l/-t51 EEEE [HH/NN]-ig

ror s s

rror s

— azt kdvetden: rendes litem.

1.7.  Tervezett iranyitasi modszer(ek)®
[ Bizottsag altali kozvetlen iranyitas
— [ végrehajtd tigyndkségen keresztil
[0 Megosztott iranyitas a tagallamokkal

M Kozvetett iranyitas a koltségvetés végrehajtasaval kapcsolatos feladatoknak a
kovetkezokre torténd atruhazasaval:

[0 nemzetkdzi szervezetek és ligynokségeik (nevezze meg);

[Claz EBB és az Eurdpai Beruhazasi Alap;

M a koltségvetési rendelet 208. és 209. cikkében emlitett szervek;
L1 kbzjogi szervek;

0 maganjog alapjan miikodo, kozfeladatot ellatd szervek, olyan mértékben, amennyiben
megfeleld pénziigyi garancidkat nytjtanak;

[0 a valamely tagallam maganjoga alapjan miik6do, koz- és magéanszféra kozotti partnerség
végrehajtasaval megbizott és megfeleld pénziigyi garanciakat nyjto szervek;

[0 az EUSZ V. cimenek eértelmében a KKBP terén konkrét fellépések végrehajtasaval
megbizott, és a vonatkozo alap-jogiaktusban meghatarozott személyek.

Megjegyzések

Targytalan

Az egyes iranyitasi modszerek ismertetése, valamint a koltségvetési rendeletre valdé megfeleld hivatkozasok
megtalalhatok a Koltségvetési Foigazgatosag honlapjan:
https://myintracomm.ec.europa.eu/budgweb/EN/man/budgmanag/Pages/budgmanag.aspx.
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2.2.
2.2.1.

2.2.2.

2.3.

IRANYITASI INTEZKEDESEK
A nyomon kovetésre és a jelentéstételre vonatkozo rendelkezések

Gyakorisag és feltételek.

A mar meglévé szabalyoknak megfelelden az ESMA rendszeresen tevékenységi jelentést
készit (ideértve a felsé vezetés felé iranyuld belso jelentéstételt, a testiiletek felé iranyulo
jelentéstételt és az éves jelentés elkészitését), €és a SzamvevOszek, valamint a Belso
Ellendrzési Szolgalat ellendrzést végez az erdforrasok felhasznaldsara vonatkozdan. A
most javasolt intézkedésekhez kapcsol6odd nyomon kdvetés és jelentéstétel dsszhangban
lesz a mér hatalyos kdvetelményekkel.

Iranyitési és kontrollrendszer
Felismert kockazat(ok)

A javaslatbdl eredd eldirdnyzatok jogi, gazdasdgos ¢€s hatékony felhasznéalasa terén a
javaslat varhatéan nem teremt olyan 0j kockazatokat, amelyekre ne terjedne ki az ESMA
meglévo belso ellendrzési keretrendszere.

Tervezett ellendrzési mod(ok)

Az ESMA-rendeletben el6irtaknak megfelelé irdnyitasi és kontrollrendszereket mar
végrehajtottdk. Az ESMA szorosan egyiittmiikodik a Bizottsig Belsé Ellendrzési
Szolgélataval annak biztositdsa érdekében, hogy a belsd kontroll valamennyi teriiletén
eleget tegyenek a megfeleld eldirasoknak. E rendelkezések az e javaslatban az ESMA
szamara eldirt feladatkorok tekintetében is alkalmazandok lesznek. Az ESMA éves belsd
ellendrzési jelentéseket nyujt be a Bizottsagnak, a Parlamentnek és a Tandcsnak.

A csalasok és a szabalytalansagok megel6zésére vonatkozo intézkedések

Tiintesse fel a meglévd vagy tervezett megeldzd és védintézkedéseket.

A csalas, vesztegetés és egyéb jogellenes tevékenységek elleni fellépés érdekében az
ESMA vonatkozasaban is korlatozas nélkil alkalmazandok az Eurdpai Csalés Elleni
Hivatal (OLAF) altal lefolytatott vizsgalatokrol sz6l6, 2013. szeptember 11-i 883/1999/EK
eurdpai parlamenti €s tandcsi rendelet eldirasai.

Az ESMA jelenleg sajat csalas elleni stratégiaval és ezen alapul6é cselekvési tervvel
rendelkezik. A stratégiat és a cselekvési tervet 2014-ben léptették életbe. Az ESMA altal a
csalés elleni kiizdelem terén hozott megerdsitett intézkedések 6sszhangban fognak allni a
koltségvetési rendeletben eldirt rendelkezésekkel és utmutatdsokkal (a hatékony és
eredményes pénzgazdalkodéas részét képezd csalds elleni intézkedésekkel), az OLAF
csaldsmegelézési politikaival, a Bizottsag csalas elleni stratégiajaban (COM(2011)376)
foglalt, valamint az unids decentralizalt Ugynokségekre vonatkozd, 2012. jaliusi k6zos
megkdzelitésben és a kapcsolodo Utemtervben megallapitott rendelkezésekkel.

Az ESMA-t létrehoz6 rendelet tartalmazza az ESMA koltségvetésének végrehajtasara és
ellendrzésére vonatkozo rendelkezéseket, valamint az alkalmazand6 pénziigyi szabalyokat.
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A JAVASLAT/KEZDEMENYEZES BECSULT PENZUGYI HATASA

3.1. A tobbéves pénzlgyi keret mely fejezetét/fejezeteit és a koltségvetés mely Kiadasi
tételét/tételeit érintik a kiadasok?
o Jelenlegi koltségvetési tételek
A tobbéves pénzigyi keret fejezetei, azon bellll pedig a koltségvetési tételek sorrendjében.
R Kiadas o
Koltségvetesi tétel , Hozzajarulas
.y tipusa
A tobbéves
pénzigyi ) ) ) o . } ialé ; a koltségvetési
keret fejezete| 1a: Versenyképesség a novekedésért | difffnem | P14 | t@dlelolt  harmadik | L o ke
, o . £e30 orszagokt | orszagoktol | orszagokt o) bekezdesének b
és foglalkoztatasért diff*". o3t 32 ol (2) bekezdésének b)
pontja értelmében
la 12 02 06 ESMA diff. NEM NEM NEM NEM
o Létrehozando uj koltségvetési tételek
A tobbéves pénzugyi keret fejezetei, azon belll pedig a koltségvetési tételek sorrendjében.
e Kiadas R
Koltsegvetesi tétel , Hozzajarulas
- tipusa
A tobbéves
peénzligyi A i ; a koltségvetési
keret fejezete Szam ) diff./nem EFTAk tagjeldlt harn:nadllf rendelet 21. cikke
[Megnevezeés. ........ovvvnininiiiiiiiiieiinns, diff. orsz?got orszégoktl 0r52§90t (2) bekezdésének b)
...... ] ol ol pontja értelmében
[XX.YY.YY.YY] IGEN/ | IGEN/N | IGEN/ |\ o\ o
NEM EM NEM

30
31
32

HU

Diff. = Differencialt eldiranyzatok / Nem diff. = Nem differencialt eldiranyzatok.

EFTA: Eur6pai Szabadkereskedelmi Tarsulas.

Tagjel6lt orszagok és adott esetben a nyugat-balkani potencialis tagjelolt orszagok.
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3.2. A kiadasokra gyakorolt becsult hatas
3.2.1.  Akiadasokra gyakorolt becsilt hatés dsszegzése

millié6 EUR (harom tizedesjegyig)

A tobbéves pénzlgyi keret

: 1A Versenyképesség a névekedésért és foglalkoztatasert
fejezete

N N+1 N+2 N+3 A tablazat a hatas id6étartamanak
ESMA , 3;3 p 34' . L megfelelden (vo. 1.6. pont) OSSZESEN
ev ev ev ev tovabbi évekkel bévithets

ngi'iﬁf;:‘;g;’tﬂ'f & 0419 | 0225| 0225| 0225| 0225| 0225| 0,225
1. cim: ———
gg':éelfiz'atok ) 0419 | 0225| 0225| 0225| 0225| 0225| 0,225
Kotelezettségvalla
e (1a)
; lasi eldiranyzatok
2.cim: —
Kifizetési 22)
eléiranyzatok
. Kételezettségvalla
3. cim: e e s (32)
lasi el6iranyzatok
Kifizetési (3t)
eléiranyzatok
3 Kotelezettségvalla | =1+1a 29 29 29 29 29 29
Az ESMA-hoz tartozé lasi eléiranyzatok +3 0,419 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225
eléiranyzatok
. ifizetési =2+2a
OSSZESEN Kifizetesi 0419 | 0225| 0225| 0225| 0225| 0225 0225
eléiranyzatok +3b

33

Az N. év a javaslat/kezdeményezés végrehajtasanak elsd éve.
34

A 2020 utani idGszakra szo6l6 kiadas csak tajékoztatd jellegli. A 2020 utani unids koltségvetésre gyakorolt pénziigyi hatast a kovetkezé tobbéves pénziigyi
keretre tett bizottsagi javaslat figyelembe fogja venni.

HU 48




A tobbéves pénzlgyi keret
_p 9y ) »lgazgatasi kiadasok”
fejezete
millié EUR (h&rom tizedesjegyig)
N N+1 N+2 N+3 A tablazat a hatas idGtartamanak
o T o o megfelelden (v6. 1.6. pont) OSSZESEN
ev ev ev ev tovabbi évekkel bovithetd
FOIGAZGATOSAG: <....... >
¢ Humaner6forras
* Egyéb igazgatasi kiadasok
<..> Féigazgatosag OSSZESEN El8iranyzatok
A tobbéves pénziigyi keret (Osszes
. . ktelezettségvallalasi
5. FEJEZETEHEZ tartoz6 0 o zetegaiales!
. eléiranyzat =  Osszes
eldiranyzatok OSSZESEN kifizetési eldiranyzat)
millié EUR (h&rom tizedesjegyig)
N N+1 N+2 N+3 A tablazat a hatas idGtartamanak
B é5 T L L megfelelden (vo. 1.6. pont) OSSZESEN
ev ev ev ev tovabbi évekkel bovithets
A tobbeves pénzligyi keret Ko elezettseqalalas 0419 | 0225| 0225| 0225| 0225| 0225| 0,22
1-5. FEJEZETEHEZ tartozé Y
eléiranyzatok OSSZESEN Kifizetési el8iranyzatok 0419 | 0225| 0,225| 0,225| 00225| 0225| 0,225

3 Az N. év a javaslat/kezdeményezés végrehajtasanak elsé éve.
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3.2.2. Az ESMA eldiranyzataira gyakorolt becsiilt hatas
— O A javaslat/kezdeményezés nem vonja maga utan operativ eléiranyzatok felhasznalasat
— M A javaslat/kezdeményezés az alabbi operativ eldirAnyzatok felhasznalasat vonja maga utan:

Kotelezettségvallalasi eldiranyzatok, millio EUR (harom tizedesjegyig)

N. N+1. N+2. N+3. A téblazat a hatas idétartamanak megfeleléen (v6. 1.6. 5SSZESEN
Tiintesse fel a év év36 év év pont) tovabbi évekkel bovithetd
célkitiizéseket és —
a teljesitéseket TELJESITESEK
Atlag . y . y ) ; .
Tious Bekertl Bekertl Bekertl Bekertl Bekertl Bekertl Bekerul | . . = R
8 oS 5 s | & s | G| e | S e | & e | | e | & | e | Osszeslt) Osszol
A A N N N N N N N A A
ko;tse @ értéken @ értéken @ értéken @ értéken @ értéken @ értéken @ értéken ett szam s¢9
, , ., 38
1. KONKRET CELKITUZES ...
-Az 0,281 0,097 0,097 0,097 0,097 0,097 0,097
allamkaotvény
-fedezetli
értékpapirok
- Teljesités
- Teljesités

1. konkrét célkitlizés részosszege

2. KONKRET CELKITUZES

- Teljesités

% A 2020 utani idészakra szol6 kiadas csak tajékoztato jellegi. A 2020 utani uniés koltségvetésre gyakorolt pénziigyi hatast a kovetkezd tobbéves pénziigyi keretre tett

bizottsagi javaslat figyelembe fogja venni.

A teljesités a ny(jtando termékekre és szolgaltatasokra vonatkozik (pl. finanszirozott didkcserék szama, épitett utak hossza kilométerben stb.).
Az 1.4.2. szakaszban (,,Konkrét célkitizés(ek)...”) feltiintetett célkitlizés.

37
38
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2. konkrét célkitlizés részosszege

OSSZKOLTSEG

0,281

0,097

0,097

0,097

0,097

0,097

0,097
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3.2.3.

3.2.3.1. Osszegzés

Az ESMA human eroforrasara gyakorolt becsiilt hatas

— O A javaslat/kezdeményezés nem vonja maga utan igazgatasi eldiranyzatok

felhasznalasat.

— M A javaslat’/kezdeményezés az aldbbi igazgatasi el6iranyzatok felhasznalasat
vonja maga utan:

millié EUR (harom tizedesjegyig)

N N+1 N+2 N+3 A tablazat a hatas idGtartamanak BSSZES
, 39 ., 40 . . megfeleléen (v6. 1.6. pont) tovéabbi 41
ev ev ev ev évekkel bdvithetd EN
Tisztviselék (AD 0,087 0,082 0,082 0,082 0,082 0,082 0,082
besorolasi fokozat)
Tisztviselok  (AST
besorolasi fokozat)
sde
Szerzideses 0,051 0,046 0, 046 0, 046 0, 046 0, 046 0, 046
alkalmazottak
Ideiglenes
alkalmazottak
Kirendelt nemzeti
szakértok
OSSZESEN 0,119 0,128 0,128 0,128 0,128 0,128 0,128

Személyi allomanyra gyakorolt becsiilt hatds (tovabbi teljes munkaidds eqyenérték) —

Iétszamterv
. L , , A tablazat a hatas idétartamanak
Tisztviseldi besorolasok és megfeleléen (v6. 1.6. pont)
fokozatok N. év N+1. év N+2. év tovabbi évekkel bévithetd
AD16
AD15
AD14
% Az N. év a javaslat/kezdeményezés végrehajtasanak elso éve.
40 A 2020 utani idészakra szolo kiadas csak tajékoztatd jellegi. A 2020 utani uniés koltségvetésre
gyakorolt pénziigyi hatast a kdvetkezd tobbéves pénziigyi keretre tett bizottsagi javaslat figyelembe

fogja venni.

41

HU

A toborzasi koltségeket is beleértve
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AD13

AD12

AD11

AD10

AD9

ADS8

AD7

ADG6

ADS

AD 0sszesen

AST11

AST10

AST9

AST8

AST7

AST6

ASTS

AST4

AST3

AST2

AST1

AST 0sszesen

AST/SC 6

AST/SC5
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AST/SC 4

AST/SC 3

AST/SC 2

AST/SC 1

AST/SC 0sszesen

VEGOSSZEG

A személyi alloméanyra gyakorolt becsilt hatds (tovabbi alkalmazottak) — kiils személyzet

Szerzddéses alkalmazottak

N. év

N+1. év

N+2. év

A tablazat a hatas id6tartamanak
megfeleléen (v6. 1.6. pont)
tovabbi évekkel bovithetd

IV. besorolasi csoport
I11. besorolasi csoport
I1. besoroléasi csoport

I. besorolasi csoport

0,5

Osszesen

0,5

Kirendelt nemzeti
szakértok

N. év

N+1. év

N+2. év

A tablazat a hatas id6tartamanak
megfelelden (vo. 1.6. pont)
tovabbi évekkel bovithetd

Osszesen

Kérjik, jelezzék a munkaerd-felvétel tervezett idOpontjat, és igazitsak ki az Osszeget ennek

megfeleléen (ha a munkaerd-felvétel juliusban torténik, csak az atlagos koltség 50 %-at kell

figyelembe venni), valamint a mellékletben nyujtsanak tovabbi magyarazatot.
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3.23.2. A feliigyeletet

szlikségletek

ellato  foigazgatosagnal

felmerild,

becsiilt

— M A javaslat/kezdeményezés nem igényel humaneréforrast.

huméneroforras-

— [ A javaslat/kezdeményezés az alabbi humaner6forras-igénnyel jar:

A becsléseket egész szammal (vagy legfeljebb egy tizedesjeggyel) kell kifejezni

év

N+1.

év

N+2.

év

N+3.

év

A tablazat a hatds
id6tartamanak
megfelelden (vo. 1.6.
pont) tovabbi évekkel
bdvithetd

o A létszamtervben szereplé allashelyek
(tisztviselok és ideiglenes alkalmazottak)

XX 0101 01 (a kdézpontban és a
bizottsagi képviseleteken)

XX 01 01 02 (a kuldottségeknél)

XX 01 05 01 (kdzvetett kutatas)

10 01 05 01 (kozvetlen kutatas)

¢ Kiils6 munkatarsak teljes munkaidds
egyenértékben (FTE)42

XX 010201 (AC, END, INT ateljes
keretbol)

XX 010202 (AC, AL, END, INT és
JED a kildottségeknél)

XX BE—
ozpontban

01 P

04

(<43 -a

ee kiildottségeknél

XX 010502 (AC, END, INT
kdzvetett kutatasban)

1001 05 02 (AC, END, INT — kozvetlen
kutatasban)

Egyéb koltségvetési tétel (kérjik

42
43

44

HU

AC = szerzOdéses alkalmazott; AL = helyi alkalmazott; END = kirendelt nemzeti szakértd; INT =
kolesonmunkaerd (atmeneti alkalmazott); JED = kiildottségi palyakezd6 szakérto.
Az operativ el6iranyzatokbol finanszirozott kiils6é munkatarsakra vonatkozo részleges felsé hatarérték

(koradbban: BA-tételek).

Foként a strukturalis alapok, az Eurdpai Mezdgazdasagi Vidékfejlesztési Alap (EMVA) és az Europai

Halaszati Alap (EHA) vonatkozasaban.
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megnevezni)

OSSZESEN

XX az érintett szakpolitikai tertlet vagy koltsegvetési cim.

A humaneréforras-igényeknek az adott foigazgatdsag rendelkezésére allo, az intézkedés
iranyitasahoz rendelt és/vagy az adott féigazgatosagon beliil atcsoportositott személyzettel
kell eleget tenni. A forrasok adott esetben a meglévé koltségvetési korlatok betartasa mellett
kiegészithetok az éves elosztasi eljaras keretében az iranyitd fOigazgatdsdghoz rendelt
tovabbi juttatasokkal.

Az elvégzendo feladatok leirasa:

Tisztviselok
alkalmazottak

és ideiglenes

Kiils6 munkatarsak

A teljes munkaidds egyenértékre jutd koltség kiszamitasadnak leirdsat bele kell foglalni az V.
melléklet 3. szakaszéba.
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3.2.4.

3.2.5.

A jelenlegi tobbéves pénziigyi kerettel valo osszeegyeztethetoség

— O A javaslat’/kezdeményezés osszeegyeztetheté a jelenlegi tobbéves pénziigyi
kerettel.

— M A javaslat/kezdeményezés miatt szilkséges a tobbéves pénzigyi keret
vonatkozd fejezetének atprogramozasa.

Fejtse ki, miként kell atprogramozni a pénziligyi keretet: tlintesse fel az érintett koltségvetési tételeket
és a megfeleld Gsszegeket.

— O A javaslat/kezdeményezés miatt szikség van a rugalmassagi eszkoz
alkalmazasara vagy a tobbéves pénziigyi keret feliilvizsgélatara™.

Fejtse ki a szilkségleteket: tiintesse fel az érintett fejezeteket és koltségvetési tételeket és a megfeleld
Osszegeket.

[..]

Harmadik felek részvétele a finanszirozasban

— A javaslat’kezdeményezés nem irdnyoz eld0 harmadik felek altali
tarsfinanszirozast.

— A javaslat’/kezdeményezés az alabbi becsiilt tarsfinanszirozast irdnyozza eld:

millié EUR (h&rom tizedesjegyig)

N. N+1. N+2. N+3. A tablazat a hatas id6tartamanak

ev ev ev ev tovabbi évekkel bévithetd

6 megfelelden (vo. 1.6. pont) Osszesen

Illetékes nemzeti
hatésé\gok47

0,600 0,338 0,338 0,338 0,338 0,338 0,338

Térsfinanszirozott
eléiranyzatok
OSSZESEN

0,600 0,338 0,338 0,338 0,338 0,338 0,338

HU
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Lasd a 2014-2020-as id6szakra vonatkozd tobbéves pénziigyi keretr6l sz6l6 1311/2013/EU, Euratom
tandcsi rendelet 11. és 17. cikkét.

A 2020 utani idOszakra szo6ld kiadas csak tdjékoztatd jellegi. A 2020 utani unids koltségvetésre
gyakorolt pénziigyi hatast a kdvetkezd tobbéves pénziigyi keretre tett bizottsagi javaslat figyelembe
fogja venni.

Az eurdpai felugyeleti hatésagok tarsfinanszirozasanak szintjét az aktualis iranyitasi és finanszirozasi
moédoknak megfeleléen szamitjak ki, és nem veszi figyelembe az eurdpai feliigyeleti hatésagok
feltlvizsgalatara iranyul6 bizottsagi javaslatot, amelyet még nem fogadtak el.
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3.3. A bevételre gyakorolt becsult hatas
— M A javaslatnak/kezdeményezésnek nincs pénziigyi hatasa a bevételre.
— [ A javaslatnak/kezdeményezésnek van pénziigyi hatasa — a bevételre gyakorolt
hatasa a kovetkezo:
- O a javaslat a sajat forrasokra gyakorol hatast
- O a javaslat az egyéb bevételekre gyakorol hatast
millié EUR (harom tizedesjegyig)
Az aktualis A javaslat/kezdeményezés hatésa™
kéltségvetési
Bevételi koltségvetési évben o o )
tétel: rendelkezésre N. N+1. N+2. N+3. A tablazat a hatas idGtartamanak
allo B B ; B megfelelen (vO. 1.6. pont) tovabbi
eliranyzatok ev ev ev ev évekkel bévithetd
... jogcimesoport

Az egyéb cimzett bevételek esetében tiintesse fel az érintett kiadashoz tartoz6 koltségvetési tétel(eke)t.

Ismertesse a bevételre gyakorolt hatds szdmitasdnak mddszerét.
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A tradiciondlis sajat forrasok (vamok, cukorilletékek) tekintetében nettd dsszegeket, vagyis a 25 %-kal
(beszedési koltségek) csokkentett bruttd 6sszegeket kell megadni.
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