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A fellépés sziikségessége

Az uniés pénziigyi piacok nagymértékben fiiggenek egyes harmadik orszagbeli kdzponti
szerz0d6 felek altal nyujtott szolgaltatasoktdl, ami szadmottevd pénziigyi stabilitasi
kockazatokat jelent az EU szaméra. Tobb mint 90%-os piaci részesedésével az Egyesiilt
Kirdlysag az eurdéban denominalt szdrmaztatott ligyletek elszdmoldsanak f6 helyszine. Az
Eurépai Kozponti Bank (EKB) és a Bizottsdg megallapitotta, hogy a kliring tekintetében az
EU jelentds pénziigyi stabilitasi kockazatnak van kitéve abban az esetben, ha az unids piaci
szereplok hirtelen elveszitenék az egyesiilt kirdlysagbeli kozponti szerz6dd felekhez valo
hozzatérésiiket. Ebbdl kifolyolag 2020 szeptemberében egyenértékiiségi hatarozatot fogadtak
el, amelyben a Bizottsag megismételte az unids piaci szereploknek cimzett azon iizenetet,
hogy csokkentsék az Egyesiilt Kiralysagban székhellyel rendelkezd kozponti szerzodo
felekkel szembeni tulzott kitettségiiket. A kitettségek csokkentésére azonban mindeddig nem
kertilt sor.

A Bizottsag altal 1étrehozott, kliringgel foglalkozé eseti munkacsoport keretében az érintett
uniés szervekkel, azaz az Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatosaggal (ESMA), az EKB-val, az
Europai Rendszerkockazati Testlilettel és az egységes feliigyeleti mechanizmussal valo
egyeztetések nyoman megerdsitést nyert, hogy a probléma fenndll és kockazatot jelent a
pénziigyi stabilitasra nézve. A munkacsoportban folytatott egyeztetések eredményeként
megallapitottak, hogy az emlitett tulzott kitettségek rendezett és ellendrzott modon torténd
jelentds mértékii csokkentéséhez az elkovetkezd években jogalkotasi €s nem jogalkotasi
valtoztatasokra egyarant sziikség van. Ezekre a valtoztatasokra a kovetkezdk érdekében lenne
sziikség: 1. az Unidban lebonyolitott kliring vonzerejének ndvelése; ii. az Unidban
rendelkezésre 4llo infrastruktira fejlesztésének Osztonzése; valamint iii. a felligyeleti keretek
javitasa az EU-ban, ami végsd soron a relevans pénziigyi stabilitdsi kockazatok kezelését
szolgalja.

Tovabbi unids intézkedés nélkiil a piaci szereplok nagy valdszinliséggel tovabbra is e
rendszerszinten jelentés harmadik orszagbeli kozponti szerzédd felek elszamolési
szolgaltatasait fogjak igénybe venni, és igy fenntartjdk, s6t novelik a fent leirt tulzott
fliggdséget. Ez komoly pénziigyi stabilitasi kockazatot jelent harmadik orszagbeli kdzponti
szerz0do felet érintd stresszforgatokonyv megvaldsulasa vagy a kozponti szerzddd fél
szolgaltatasaihoz vald hozzaférés hirtelen elvesztése esetén.

Lehetséges megoldasok

A rendelkezésre allo szakpolitikai alternativakat az ESMA-nak a rendszerszinten jelentOs
egyesilt kirdlysagbeli kozponti szerz6dd feleket értékelé 2021. évi jelentése, a fenti unios
szervekkel és az elszamoldssal foglalkoz6 munkacsoportban folytatott megbeszélések,
valamint egy célzott nyilvanos konzultaci6 alapjan hatdroztdk meg. A hatdsvizsgéalatban
mérlegelt intézkedések célja, hogy kezeljék mind a kinalati, mind a keresleti oldal problémait,
valamint a ndvekvd unids elszdmolési forgalom kovetkeztében felmeriild, hatarokon atnyuld,
novekvd kockazatokat.



Annak érdekében, hogy az EU-ban székhellyel rendelkezé kozponti szerz6do felek vonzobba
valjanak a piaci szereplok szdmara, a kindlati oldalon szamos lehetdséget mérlegelnek az
eljarasok észszeriisitésére vagy egy olyan egyszerisitett mechanizmus bevezetésére, amely
lehetévé teszi a kdzponti szerz6d6 felek szamdra, hogy gyorsan és vallalkozasbarat modon
modosithassdk modelljeiket és paramétereiket.

A keresleti oldalon az unids kozponti szerzédd feleknél torténd elszamolds Osztonzése
érdekében tobb lehetdség is felmeriilt: az egyik a bankok kozponti szerz6dd felekkel
szembeni talzott kitettségének visszaszoritdsara, a masik a piaci szereplok szdmara unids
kozponti szerz6do feleknél vezetett aktiv szadmla eldirasara, a harmadik az Unioban
elszamolést végzd szervezetek korének bovitésére, a negyedik az ligyfelek és a kozvetett
résztvevok szamara az elszamolashoz vald hozzaférés megkonnyitésére iranyul, tovabba
megfontolas targyat képezte e lehetdségek kombinacidja is.

Végezetiil, a kozponti szerzddd felek unios feliigyeleti keretének arra iranyuld megerdsitése
érdekében, hogy a hatdrokon atnytléd kockéazatokat jobban figyelembe vegyék ¢és ezaltal
biztositsak a pénziigyi stabilitast, két lehetdség keriilt mérlegelésre: az egyik a feliigyeleti
keret észszeriisitése és a nemzeti feliigyeletek felel6sségi korébe tartozo kozos feliigyeleti
csoportok bevezetése, a masik pedig az unids kdzponti szerzddd felek egységes feliigyeleti
hatésaganak 1étrehozésa.

Szamos lehetdséget mar az elsd szakaszban elvetettek, igy az Unidban torténd elszamolas
kotelezové tételét vagy annak eldirdsat, hogy az elszamolasi kotelezettséget unios kdzponti
szerz6dé felek vagy kevésbé kockazatos harmadik orszagbeli kozponti szerzédd felek
teljesitsék. Az elsé szakaszban elvetették a kovetkezd lehetdségeket is: kozponti banki
eszk0zokhoz valdo hozzaférés biztositdsa az unids kozponti szerz6dd felek mindegyike
szamara, a TARGET2 miikodési idejének meghosszabbitasa és az elszdmolasi kotelezettség
hatalyanak kibdvitése.

Az elényben részesitett alternativa hatasai

A hatasvizsgalat soran az eldnyben részesitett alternativakat az alapjan valasztottdk ki, hogy
milyen mértékben jarulnak hozza a kezdeményezés alabbi konkrét célkitlizéseihez: i. az unids
koézponti szerz6dé felek vonzerejének nodvelése, ii. az unids kdzponti szerzédd feleknél
végzett elszdmolas Osztonzése és iil. a hatarokon atnyuld kockdzatok, valamint a kdzponti
szerz6dd felek koltséghatékonysdga ¢€s koherencidja erdteljesebb figyelembevételének
lehetdvé tétele.

A kinalati oldalon az eljarasok észszerlsitését és az utdlagos validaldsi mechanizmus
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eljarasok lehetd legnagyobb mértékli egyszertisitését a pénziigyi stabilitds megdérzése mellett.
A hatasvizsgalat arra a kovetkeztetésre jutott, hogy ez a kombinacié lenne a legalkalmasabb
az elsd konkrét célkitlizés (az unids kdzponti szerzodo felek vonzerejének novelése) elérésére.
Ami az EU-n beliili elszdmolas 0sztonzésére irdnyuld masodik konkrét célkitiizést illeti, ez a
lehetdség kozvetetten hozzajarulhat ehhez a célhoz azéltal, hogy noveli az EU-ban székhellyel
rendelkezd kozponti szerz6dd felek vonzerejét a piaci szereplok szdmara. Ugyanakkor



nagyobb mértékben csokkentené az unios kdzponti szerz6dod felek adminisztrativ és alternativ
koltségeit, mint barmelyik 6nmagaban vizsgalt alternativa.

A keresleti oldalon az eldnyben részesitett alternativa 6tvozi a bankok kdézponti szerz6do
felekkel szembeni tlzott kitettségének korlatozasat, az aktiv szamla 1étrehozéasanak eldirasat,
az Unidban elszdmolést végzd piaci szereplok korének kiszélesitését, valamint az ligyfelek
altali elszamolds megkonnyitését annak érdekében, hogy megsziinjenek az altalaban
igyfélként elszamolo piaci szerepldk altali elszdmoléds akadalyai. Ez segiteni fog a harmadik
orszagbeli rendszerszinten jelentds kozponti szerzodd felektdl vald tulzott fiiggés
kezelésében. Az elonyben részesitett alternativa az elkiiloniilten vizsgalt alternativak
mindegyikénél nagyobb mértékben valositand meg azt a konkrét célkitlizést, hogy fokozzak
az Unidban végzett elszamolast, és biztositand a megfeleld egyenstlyt a célkitlizés elérése és
a piacra gyakorolt negativ hatdsok korlatozasa kozott. Az aktiv szamlara vonatkozo
intézkedés révén egyértelmiien eldirnd az unios kozponti szerz6do feleknél végzett elszamolas
volumenének novelését. Ugyanakkor hiteles keretet hozna létre annak biztositasara, hogy a
bankok ¢és a befektetési vallalkozasok — amelyek a legfontosabb pénziigyi szerz6do felek —
betartsak a szabalyokat. Ez a lehetdség tekinthetd a legmegfelelébbnek és a leginkabb
megvaldsithatonak, mivel varhatéan nem jar az unids kliringtagok versenyképességére
gyakorolt zavaré hatdsokkal, ¢és a kisebb Tligyfelekre gyakorolt koltséghatdsok
figyelembevétele érdekében kiigazithatd ¢és kalibralhatd, ugyanakkor lehetdvé teszi a
rendszerszinten jelentds kozponti szerz6dé felekkel szembeni kitettség fokozatos
csokkentését, ezaltal csokkentve az EU pénziigyi stabilitasat fenyegetd kockazatokat.

Ami a feliigyeletet illeti, az Osszes lehetdség értékelése €s Osszehasonlitdsa alapjan az elemzés
azt mutatja, hogy valosziniileg a jelenlegi feliigyeleti keret célzott mddositasa jelenti a
legaranyosabb megkdzelitést, viszont nem feltétleniil a leghatékonyabb lehetdség a hatarokon
atnyuldo kockéazatok figyelembevételének megerdsitésére. Ez az alternativa azokat az
aggalyokat 1s figyelembe veszi, amelyek szerint a kdzponti szerz6dd felek unids szinten
nagyobb mértékben kdzpontositott feliigyelete nem lenne 6sszhangban a kdzponti szerz6dd
felek valsag esetén torténd esetleges tdmogatasaval kapcsolatos végso feleldsséggel, amely a
kozponti szerz6do felek helyreallitasarol és szanalasarol szolo rendelet értelmében az egyes
kozponti szerzddo felek székhelye szerinti tagallamnal marad.

Ami a koltségeket illeti, bar a pénziigyi stabilitds egy kozjoszadg, és ezért nem
szamszer(isithetd, a kivalasztott alternativakat lehet gy kalibralni, hogy a piaci szerepldk, a
kozponti szerzddo felek, az ESMA ¢és a nemzeti hatdsagok koltségei aranyosak legyenek.
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