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Vezetoi 0sszefoglalo
Hatasvizsgalat a kézponti szerzédo felek rendezett helyreallitasat és szanalasat biztositd keretrendszerre iranyuld
javaslathoz

A. A fellépés sziikségessége

Miért? Milyen problémat kell megoldani?

Egy pénzintézet cs6dje magaban hordozza annak lehet6ségét, hogy az tovabbterjed mas intézményekre is,
kiléndsen olyan esetekben, ahol a rendes fizetésképtelenségi eljaras ilyen fenyegetést jelent a pénzigyi
rendszer egészének stabilitdsara nézve. Ezekben az esetekben az allam arra kényszertl, hogy az adoéfizeték
pénzébdl mentse meg az intézményt, mivel az allam tétlensége rendszerszintli valsagot eredményezhet, és
hatalmas veszteséget okozhat a gazdasag szamara. A kbézelmultban szamos bank megmentéséhez allami
beavatkozasra volt sziikség az adofizeték koltségén egy ilyen rendszerszint(i valsag enyhitése érdekében. Erre
valaszul jelentés mértékben erésitésre kerilt a bankok unids prudencialis szabalyozédsa, és még ennél is
fontosabb, hogy kidolgozasra kerilt egy Uj keretrendszer — a bankok helyreallitasarol és szanalasarol szolo
iranyelv —, amely felhatalmazast ad a vonatkozé hatésagoknak a bankok rendezett cs6djének biztositdsahoz. A
keretrendszer el6irja a bankok szamara, hogy hatékonyabban késziljenek fel a pénzigyi nehézségek
kezelésére, hataskort biztosit az illetékes hatésagok szamara a korai beavatkozashoz a fizetésképtelen vagy
valészinileg fizetésképtelenné valdé bankok esetében, a cséd kezelését szolgald kdzOs szanalasi eszkdzoket
hoz létre, és minden pénziigyi veszteséget feloszt a bank részvényesei kdzott. A bankok helyreallitasarol és
szanalasarol szol6 iranyelv ezért elémozditja a fizetésképtelen vagy valésziniileg fizetésképtelenné valé bankok
allami hatosagok altali szerkezetatalakitasat, mikdzben minimalizalja az addéfizetdk koltségeit.

Egy kozponti szerz6d6 fél ugy avatkozik be a partnerek kézotti pénzigyi tranzakcidkba, hogy atvallalja azok
jogait és kotelezettségeit, €s minden eladdval szemben vevéként, illetve minden vevével szemben eladdként jar
el meghatarozott Ugylettipusok esetében. Noha a kdézponti szerz6d6 felek a cséddel szemben a bankokhoz
viszonyitva kevésbé sérilékenyek, nem védettek vele szemben. A nemzetkdzi konszenzus szerint a
rendszerszint(i pénzlgyi kockazatokat minden pénzintézetnél, nem kizarélag a bankoknal kell gondosan
figyelemmel kisérni és kezelni." A legutébbi valsag megmutatta, hogy a pénzintézetek kockazatainak kezelését
szolgélé minden &llami beavatkozasnak gyorsnak kell lennie, és az csak minimalisan hasznalhatja fel az
adofizet6k pénzét. Széles korben elismert, hogy egy unids szintli helyreallitasi és szanalasi keretrendszer
elsédleges fontossagu a kozponti szerz6d6 felek szamara. A Pénzigyi Stabilitasi Tanacs (FSB), a
szabalyozoknak a valsagot kovetéen a pénzigyi szabalyozdi koérnyezet megreformalasan és a felmerild
kockazatok kezelésén a G-20 égisze alatt dolgozé legmagasabb szinti nemzetkdzi csoportosulasa szintén
prioritasként jelolte meg ezt a munkat. A kézponti szerz6d6 felek (zleti modellie a pénzigyi kockazat komoly
koncentralédasat rejti magaban, elsédlegesen a bankok, mint legnagyobb felhasznaloik részérél, de egyéb
pénzligyi szerepl6k révén is. Ez természeténél fogva hatarokon atnyuld az integralt unids és nemzetkozi piacon.
Raadasul a kézponti szerz6d6 felek rendszerszintli jelentésége biztosan tovabb fog néni a G-20 arra iranyuld
elkotelezettsége nyoman, hogy a kdzponti szerz6d6 feleken keresztil térténjen a tézsdén kivili szarmaztatott
Ugyletek elszamolasa, ami az ilyen instrumentumok természetébdl adédd kockazatokat elvezeti a bankoktdl és
azokat a kdzponti szerz6d6 feleknél 6sszpontositja, és biztositja azok kdzponti kockazatkezelését. Ugyan kicsi a
valdszinlisége egy kdzponti szerz6d6 fél csédjének, ha ez mégis megtdrténik, az a piacokon betdltétt kdzponti
korben tovabbterjedhet, ha azt nem kezelik megfeleléen. Ennek megfeleléen egy olyan jogi keretrendszerre van
szikség, amely felhatalmazast ad a vonatkozd hatésagoknak e pénzigyi stabilitasi kockazat kezelésére a
kozponti szerz6d6 fél gyors szerkezetatalakitasaval és mikodésének rendezett médon torténd felszamolasaval
egy fenyegetd rendszerszintli cs6d esetén. A jogalkotasi intézkedéseknek tovabba 6sztdnzéket kell biztositaniuk
a kozponti szerz6dd felek stabil kockazatkezelésére, és meg kell védenilik a kozponti szerz6d6 felek
elszamolasi szolgaltatasait igénybe vevd nagy bankok Ugyfeleit, valamint az adofizetéket a jelent6s
veszteségekkel szemben egy esetleges szanalas esetén.

Mi a kezdeményezés varhaté eredménye?

Az Uj jogszabaly biztositana, hogy a kdzponti szerz6d6 felek felkésziiltebbek legyenek arra, hogy talpra alljanak
a nehéz pénzigyi helyzetbdl, és uj hataskorrel ruhazza fel a megfeleld hatésagokat annak érdekében, hogy
gyorsan helyre tudjak allitani vagy szanalni tudjak a fizetésképtelen vagy valdszinlileg fizetésképtelenné valo

' Lasd pl. a Pénzlgyi Stabilitdsi Tanacs G-20 minisztereknek és kdzponti banki elndkdknek irt levelét: ,Financial
Reforms — Finishing the Post-Crisis Agenda and Moving Forward” (Pénzligyi reformok — A valsag utani menetrend
befejezése és tovabblépés) (2015. februar).
http://www.financialstabilityboard.org/wp-content/uploads/F SB-Chair-letter-to-G20-February-2015.pdf
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szerz6dd feleket, hogy megérizhessék kritikus funkcidikat, mikdzben felszamoljak egyéb tevékenységeiket.
Mikozben a kdzponti szerz6dé felek miikddését szabalyozé unids rendelet’ mar jelentés javulast eredményezett
a prudencialis kezelés terén, ez a kezdeményezés hozzajarulna a pénzlgyi stabilitds tovabbi javitasahoz
valsagmegel6z6 és szanalasi eszkdzok kidolgozasa és uniés szintli harmonizélasa révén. Az ilyen eszkézok
kidolgozasa sordn a parhuzamos tevékenységek elkerllése és az aranyossag biztositdsa érdekében
megfeleléen figyelembe kell venni a kdzponti szerz8d6 felek sajatossagait és a szabalyozoi keretrendszer
meglévé elemeit.

Milyen tobbletértéket képvisel az unids szintii fellépés?

Az uniés pénzigyi piacok nagymértékben integraltak. Az engedélyezett kozponti szerzd6d6 felek
szolgéltatasaikat hatarokon atnyuldan nyuijtjak, és ennek megfeleléen egy kozponti szerz6dd fél csbddje
tovabbgyirizé hatdsokat hordozna a tagallamok kdzott. Az Eurdpai Unié egységes piacanak szétaprézddasa a
legutdbbi valsag soran egyértelmiien megmutatta a kizarolag szétadgazdé nemzeti rendszerekre valé hagyatkozas
veszélyeit a hatarokon &atnyulé hatokoérrel rendelkez6 pénzintézetek cs6djének kezelésében. A kdézponti
szerz8d6 felek helyreallitasara és szanalasara iranyuld eurdpai keretrendszer ezért biztositana a hatékonyabb
valsagkezelést és a kisebb foku piaci szétaprozédotisagot. Elésegitené az intézkedések tagallamok kozotti
koordinalt végrehajtasat, egyenld feltételeket biztositana az érintett intézményeknek, és egyenlé banasmaddot
tulajdonosaik, hitelez&ik és tigyfeleik szamara. igy az uniés helyredllitasi és szanalasi keretrendszer a meglévé
uniés és nemzeti prudencialis szabalyokat is erdsitené.

B. Megoldasok

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

A kdzponti szerz6d6 felek helyredllitdsara és szanalasara iranyuld keretrendszer valészinUsithetéen azzal jar,
hogy egy allami hatésag kézérdekbdl rendkivili intézkedéseket tesz, esetlegesen hatalytalanitva a szokésos
tulajdonjogokat, és a veszteségeket konkrét részvényesekre osztja szét. Ennek megfeleléen jogalkotdi
szakpolitikai lehet6ségeket kell elényben részesiteni a lehetséges nem kotelez6 ereji (,soft-law”)
intézkedésekkel szemben.

Ki melyik alternativat tamogatja?

érintett felektdl érkezd visszajelzések alapjan széles korl az egyetértés az agazaton belll és a hatdsagok kézott
abban, hogy az 6sszes kdézponti szerz6d6 félnek egy olyan keretrendszer ala kell tartoznia, amely lehetévé teszi
a rendezett helyreallitdsukat és esetleges szanalasukat sulyos pénziigyi nehézségek esetén. Az érintettek
preferenciai azonban eltéréek a kiilénb6z6 veszteségfelosztasi lehetéségek (6.6.) tekintetében attol fiiggben,
hogy az milyen hatast gyakorolna rajuk.

C. Az elonyben részesitett alternativa hatasai

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

A banki szektorral ellentétben a kozponti szerz6dé felek nem tapasztaltak komoly problémakat a legutdbbi
valsag soran. Kovetkezésképpen kevesebb empirikus bizonyiték all rendelkezésre, amellyel szamszerisiteni
lehetne a kdzponti szerz6ddé felek helyreallitasara és szanalasara iranyuld uniés keretrendszer elényeit. A
hatarokon atnyulé miiveletek és a nagyobb koézponti felek kockazatkoncentracidja azonban arra enged
kovetkeztetni, hogy egy nem rendezett cséd pénzlgyi stabilitasra gyakorolt kévetkezményei még komolyabbak
lehetnek, mint egy rendszerszintl jelent6ségli bank esetében. Raadasul a kdzponti szerz6dd felek
kockazatkoncentracidja jelentésen ndévekedni fog a G-20 arra iranyuld kotelezettségvallalasa hatasara, hogy
csokkentsék a piaci résztvevdk kockazatat a kétoldalu szadrmaztatott Ugyletekben a szabvanyositott Ugyletek
kbézponti szerz6d6 félen keresztil toérténd elszamolasanak eléirasaval. A kézponti szerz6d6 feleken belili jobb
valsagtervezés és a hatdsagok felhatalmazasa arra, hogy szabvanyositott eszkdzokkel beavatkozzanak,
csokkentené a kozponti szerz6d6 felek katasztrofalis cs6djének kockazatat, ami egyébként szinte biztosan
szlikségessé tenné az allam altali megmentésiiket az adofizeték jelents koltségén. A kdzponti szerz6d6 felek
rendezettebb helyreallitdsanak és szanalasanak lehetésége varhatéan az altalanosabb pénzlgyi szektor javat
szolgalja majd azzal, hogy jobb kockazatkezelésre 6sztondz a kdzponti szerz6dé feleken bellil és a bankok
kdzponti szerz6d6 felekkel szembeni kitettségeit illetéen.

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

A kézponti szerz8d6 felek induld kdltségei els8sorban a jobb tervezésre és cs6dmegelézésre iranyuld elbirdsok

2 A 648/2012/EU rendelet a tézsdén kiviili szarmaztatott Ugyletekrél, a kozponti szerz6dd felekrdl és a kereskedési
adattarakrol (,EMIR”).



formajaban merllnek fel. Ezek a kdzponti szerz8dd fél méretétdl, 6sszekapcsoltsagatol, helyettesithetésegétél
és Osszetettségétdl fliggben valtozdak lesznek, és tartalmazzak a humaneréforras-koltségeket, az alkalmazandé
tanacsadasi és eljarasi koltségeket, a rendszerfrissitésekkel 6sszeflggd és az esetleges szerkezetatalakitasi
koltségeket. A bankok megfelel§ koéltségei alapjan ezeknek az eldirasoknak a teljesitése a legnagyobb
intézmények esetében milliés, mig a kisebb szervezetek esetében ezres nagysagrendiiek. Osszességében,
mivel kisebb szamu kozponti szerzd8d® félnek kell teljesitenie ezeket az elbirdsokat, és ezek szervezeti
Osszetettsége is alacsonyabb szintl a bankokhoz viszonyitva, az induldé kdltségek varhatéan alacsonyabbak
lesznek. A kozponti szerz6d6 felek szanalhatésaganak felmérése és el@segitése részeként a hatdsagok
néhanyuk szamara eléirhatna, hogy erésitsék mérlegiiket vagy racionalizaljak szervezeti felépitésiiket, azonban
ez ad hoc jellegli lenne, és nem érintené a teljes szektort.

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

Az 0Osszes unios kdzponti szerz6dd fél beletartozik a hatasvizsgalat kérébe. A kdzvetett nettd hatasok
szempontjabdl a pénzlgyi stabilitas altalanos megerdsitése varhatdéan a kis- és kézépvallalkozasok, valamint
egyéb vallalkozasok javat szolgélja majd.

Jelentos lesz-e a tagallamok koltségvetésére és kozigazgatasara gyakorolt hatas?

A javasolt intézkedések egyik f6 célkitlizése az, hogy a nemzeti kdltségvetéseket megkiméljék a fizetbképességi
tdmogatas nyujtasanak koltségeitdl egy kdzponti szerz6d6 fél csédje esetén.

Lesznek-e egyéb jelent6s hatasok?

El6fordulhat, hogy az illetékes hatésagoknak kozérdekbdl rendkiviili intézkedéseket kell tennilk, hogy
elharitsanak egy fenyegetd pénzligyi panikot abban az esetben, ha egy kdzponti szerz6dd fél fizetésképtelenné
valt vagy valoszinlileg fizetésképtelenné valik. Az ilyen rendkivili intézkedések hatalytalanithatjak a kialakult
tulajdonosi jogokat. Minden ilyen intézkedésnek azonban meg kell felelnie az Emberi Jogok Eurdpai
Egyezményének, és aranyosnak kell lennie, térekednie kell az altalanos érdeki értékek megbrzésére, és az
érintett érdekelteket olyan helyzetbe kell hoznia, amely nem rosszabb annal, ami akkor allt volna elé, ha a
kdézponti szerz8d6 fél fizetésképtelenségi eljaras ala kerult volna.

D. Tovabbi lépések

Mikor keriil sor a szakpolitikai fellépés feliilvizsgalatara?

A kézponti szerz6dd feleknek nyomon kell kdvetniik a helyredllitasi terveiket, a hatésagoknak pedig a preferalt
szanalasi lehet6ségeket, hogy a kdzponti szerz6d6 felek helyzetében bekdvetkezé barmely valtozas, illetve
szélesebb korl piaci fejlemény figyelembevételével folyamatosan biztositsak azok megfeleléségét. A
keretrendszer egészét 3-5 év elteltével felllvizsgalhatjak.




