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A fellépés sziikségessége

Az értékpapirositds soran a bankok ¢és pénziigyi intézmények altal tartott pénziigyi
eszk0zokbdl, példaul kolesonokbol, jelzaloghitelekbdl ¢és  hitelkartya-tartozasokbol
halmazokat képeznek, és azokat befektetok altal megvasarolhato uj termékekbe csomagoljak.
A befektetok ezt kovetden rendszeres kifizetéseket kapnak, ahogy az eredeti addssagot
visszafizetik, hasonloan ahhoz, mintha a kélcsonbdl kamatot kapnanak. Ennek eredményeként
a bankok tokét szabadithatnak fel, és 0j hiteleket nyujthatnak a haztartdsoknak ¢és a
vallalkozasoknak (azaz a nagyvallalatoknak és a kkv-knak), mikdézben a kockazatokat
atruhazzak, és azok kikeriilnek a bankrendszerbdl.

A globélis pénziigyi valsag idején az Egyesiilt Allamokban a gyenge 4gazati normak
kockazatos hitelek értékpapirositdsat eredményezték, amelyek nemteljesitové valtak, és
negativ hatdssal voltak az unids befektetokre. Ennek eredményeként az EU szigoru
szabalyokat fogadott el az értékpapirositasra vonatkozdan, amelyek célja a befektetdvédelem,
az atlathatdsag, a bizalom és az értékpapirositasi piac stabilitdsanak megerdsitése volt. A
szabalyok bevezetése utan 6t évvel a Bizottsag értékelése azt mutatta, hogy tulzott korrekciora
kertiilt sor. Az értékpapirositasi keretrendszert tul szigoraan alakitottak ki, ami akadalyozza a
piac fejlédését. Bar a piac nem a varakozasoknak megfelelden fejlédott, biztonsagosabba valt.
Az értékpapirositdsi piac ujjaélesztését a megtakaritasi és beruhazasi uni6 fontos
kezdeményezéseként  azonositottdk, amely hozzajarulhat az eurdpai  gazdasig
finanszirozasanak noveléséhez.

A Bizottsag értékelése kimutatta, hogy a jelenlegi keretrendszernek a 2015. évi
hatasvizsgalatban meghatarozott célkitlizései részben vagy egészben tovabbra sem valdsultak
meg. A keretrendszer részben eredményesen sziintette meg a befektetok bizalmatlansagat,
valamint az egyszerii, atlathatd és egységesitett értékpapirositdsok szabalyozési hatranyait.
Ugyanakkor koltségessé tette az értékpapirositott eszkdzok vételét és eladasat, és a bankokra
és biztositokra vonatkoz6 magas prudencialis kdvetelmények miatt nem tette eléggé vonzova
az értékpapirositasi folyamatot.

Az értékpapirositasban rejld potencidlt a kockézatdiverzifikacid, a gazdasagba iranyulo
hitelaramlas fokozasa és a tékepiac fejlddése tekintetében az EU jelenleg nem hasznalja ki. Ez
elszalasztott lehetdséget jelent Europa stratégiai prioritasainak finanszirozasat, a zold, digitalis
és tarsadalmi atallas finanszirozasi igényeinek kielégitését, a védelmi kiadasokat, valamint az
eurdpai tokepiacok elmélyitését illetden. Ebben az 0Osszefliggésben az értékpapirositas
feliilvizsgalata a megtakaritasi és beruhdzasi uni6 (MBU) fontos kezdeményezése.

Mi e kezdeményezés varhato eredménye?
E kezdeményezés célja, hogy enyhitse az értékpapirositasi kibocsatasok és befektetések eldtt
all6 indokolatlan akadalyokat, kiilonds tekintettel a kovetkezdkre:

e A kibocsatok ¢és a befektetok indokolatlan miikodési koltségeinek csokkentése,
megorizve ugyanakkor az atlathatosag, a befektetdvédelem és a feliigyelet megfeleld
normait.

e A bankokra és biztositokra vonatkozd prudencialis keret kiigazitdsa a tényleges
kockézatok jobb figyelembevétele és az értékpapirositdsok kibocsatasakor és az
azokba valo befektetéskor fennalld indokolatlan prudencialis koltségek megsziintetése
érdekében, megdrizve ugyanakkor a pénziigyi stabilitast.



Ez a kezdeményezés nem hataroz meg konkrét célt a piac méretére vagy novekedésére
vonatkozoan, és nem torekszik bizonyos agazatok eldnyben részesitésére vagy a piac
fejlédésének bizonyos moddon torténd oOsztonzésére. Ehelyett az indokolatlan akadalyok
felszamolésara 6sszpontosit, ami kockazatérzékenyebb és jobban kalibralt ,,tAmogatd keretet”
eredményez a redlgazdasagba iranyul6 hitelaramlas fokozasa érdekében.

A szabdlyozasi intézkedések mellett mas tényezdk is befolyasoljak a piaci fejleményeket.
Ezek koz¢ tartozik a mas eszkozok, példaul a fedezett kotvények altal tdmasztott verseny,
valamint a monetaris politika, ahol az elmult években a kozponti banki likviditashoz vald
konnyli hozzaférés kevésbé vonzova tette a bankok szamara az értékpapirositdsok
kibocsatasat. Emellett az 4gazati kezdeményezések fontosak lesznek a szabvanyositott
kibocsatasok és a méretgazdasadgossag révén torténd koltségesokkentéshez.

Lehetséges megoldasok

Az érdekelt felek — az eurdpai feliigyeleti hatosagok, az egységes feliigyeleti mechanizmus,
piaci szerepldk, tudomdnyos szakemberek, NGO-k ¢és a tagdllamok — széles korének
¢észrevételei alapjan a Bizottsag harom f0 teriileten azonositott szakpolitikai alternativdkat. A
i. magas mukddési koltségek csokkentésére, ii.a bankok szamara az értékpapirositds
kibocsatasa és az értékpapirositdsba vald befektetés indokolatlan prudencidlis akadéalyainak
csokkentésére, valamint iii. a biztositok szamdara az unids értékpapirositdsi piacon vald
befektetés indokolatlan prudencidlis koltségeinek megsziintetésére irdnyuld lehetdségek az
elényben részesitett lehetdségek ,.csomagjat” eredményezik, amelyek egyiittesen tudjak a
legjobban elérni a kitlizott célokat.

A magas miikodési koltségek csokkentése érdekében egy célzott és egy szélesebb korii
intézkedéscsomagot is fontolora kell venni. Az 1.1. alternativa bizonyos feleslegesnek vagy
tulsdgosan eldird jelleglinek tekintett atvilagitasi ¢és atlathatdésagi  kdvetelmények
egyszerlsitését és megsziintetését foglalja magaban (pl. az ismétlodé tigyletekre és a
kozzétételi mintadokumentumokra vonatkoz6é bizonyos ellenérzési  kovetelmények
egyszerlisitése). Az 1.2. alternativa szerint a szabalyozott befektetok esetében teljes
mértékben megsziinnének a kotelezd értékpapirositas-specifikus atvilagitasi kovetelmények,
az atlathatosagi kovetelmények pedig elvi alapuva valnénak.

A banki prudencialis keret kezelése érdekében, amely lehetdvé teszi a kibocsatasok
novelését és az értékpapirositdsba vald befektetést, két alternativa jon szoéba: célzott
valtoztatasok (2.1. alternativa) €és a bankokra vonatkoz6 jelenlegi prudencialis keret radikalis
atdolgozdsa (2.2. alternativa). A 2.1. alternativa a tOkekdvetelmény-rendelet célzott
kiigazitasat foglalja magaban annak biztositasa érdekében, hogy a bankok szdmara az
értékpapirositas esetén a tékekdvetelmény-megallapitds kockazatérzékenyebb legyen,
valamint hogy az értékpapirositdsok szélesebb korben legyenek elismerhetéek a bankok
likviditasi tartalékai tekintetében. A 2.1. alternativa emellett gyorsabba és koherensebbé tenné
az lgyletek jelentds kockéazatatruhdzasi keret szerinti toketartalék-felszabaditasra valo
jogosultsdganak feliigyeleti értékelését. A 2.2. alternativa a bankokra vonatkoz6 prudencialis
keret alapvetd feliilvizsgalatdt vonna maga utan, beleértve az értékpapirositas
tokekovetelményének kiszamitasara szolgdld 0j képletek bevezetését, az értékpapirositasra
vonatkozo kovetelmények jelentds lazitdsat a bankok likviditasi tartalékaiba valod beszamitas
tekintetében, valamint az iligyletek tdketartalék-felszabaditds céljabol torténd feliigyeleti
értékelésére vonatkozd Gsszetett kovetelmények megsziintetését. A 2.1. alternativatol eltéréen
a 2.2. alternativa lényeges eltéréseket jelentene a nemzetk6zi bazeli standardoktol.



Az unids értékpapirositasi piacon vald befektetéstol a biztositokat visszatarté tényezok
megszilintetése érdekében harom alternativa keriil bemutatdsra, amelyek mindegyike a
tokekovetelmények csokkentését javasolja. A 3.1. alternativa szerint a nem STS
tokekovetelmények csokkennének az STS tokekdvetelményektdl valo eltérés csokkentése és a
jelenlegi keretbe agyazott thlzott Ovatossdg megsziintetése €érdekében. A 3.2. alternativa
megkiilonboztetné a nem STS értékpapirositdsok eléresorolt ¢és nem eldresorolt
iigyletrészsorozataira vonatkoz6 tokekdvetelményeket, €s ezaltal megsziintetné az e piaci
szegmensbe vald befektetést hatraltatd prudencidlis visszatartd tényezdket. A 3.3. alternativa
valamennyi értékpapirositas (STS és nem STS) tékekdvetelményét csokkenti, biztositva, hogy
a tokekovetelmények kizarélag a nemteljesitési kockazati tényezokre dsszpontositsanak.

Az elonyben részesitett alternativak hatasai
Az eredményesség, a hatékonysag ¢€s a koherencia Osszehasonlitdsa alapjan a részletes
elemzés az 1.1., 2.1. és 3.2. alternativat valasztotta az eldnyben részesitett csomagként.

A kibocsatok ¢€s a befektetok magas miikodési koltségeinek kezelése soran a nem prudencialis
keret 1.2. alternativa szerinti radikélis modositdsai nagyobb eldnyokkel jarndnak a terhek
csokkentése tekintetében, ugyanakkor ehhez a piaci integritast fenyegeté nagyobb kockazat
kozzétételi koltségek csokkentése, illetve a piaci atlathatésag, a befektetévédelem és a
feliigyeleti felvigydzas magas szintjének fenntartasa kozott. Osszességében az atvilagitasi és
atlathatdsagi kovetelmények javasolt modositasai a becslések szerint évente 310 millio EUR
koltségmegtakaritast eredményeznek az uniods értékpapirositasi piacon.

Ami a bankokra vonatkozd prudencialis szabalyokat illeti, a 2.1. alternativa az eldnyben
részesitett alternativa a téves kalibraciok hatékony és célzott kezelésére. A 2.2. alternativa
kockazatosabb tokepoziciokhoz vezethet, és hatassal lehet a bankok likviditasi puffereire, a
2.1. alternativa pedig anélkiil 6sztondzné a bankok részvételét az értékpapirositasi piacon,
hogy veszélyeztetné a pénziigyi stabilitast vagy jelentOsen eltérne a nemzetkdzi standardoktol.

A 3.2.alternativa tlinik a leghatékonyabbnak a biztositok értékpapirositasi piacon vald
részvételét hatraltatd indokolatlan prudencidlis visszatartd tényezok megsziintetésére. Ez
felszdmolna a nem STS értékpapirositasokba torténd befektetések eldtt allo indokolatlan
prudencialis akadalyokat azaltal, hogy kezelné a jelenlegi tulsdgosan szigori prudencidlis
kovetelményeket, ugyanakkor felszdmolnd a biztositok arra irdnyuld indokolatlan 6sztonzdit,
hogy a legkockazatosabb ligyletrészsorozatokba fektessenek be, és elkeriilhetové tenné a
szerz6dok védelmének indokolatlan romlasat. A 3.2. alternativdbol eredden kozel
6 milliard EUR tdketartalék szabadulna fel (ez a 3.1. alternativa esetén 4 milliard EUR, a
3.3. alternativa esetén 7 milliard EUR).

Az eldnyben részesitett csomag lehetdséget kinal az EU szdmara a kibocsatok és a befektetok
terheinek és megfelelési koltségeinek csokkentésére, az értékpapirositasi piac fellenditésére és
az unids pénziigyi rendszer versenyképességének fokozasara. A pénziigyi intézmények Unio-
szerte egyszeriibb atlathatdsagi és atvilagitasi szabalyokkal, valamint az értékpapirositasi
befektetés tényleges kockazatait illetben nagyobb kockazatérzékenységgel fognak
szembesiilni.
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