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Vezetoi 0sszefoglalo

[A kozponti értéktarakrol szolo rendelet REFIT-fellilvizsgalatabdl ered6 javaslat] hatasvizsgalata.

A. A fellépés sziikségessége

Miért? Milyen problémat kell megoldani?

A koézponti értéktarak az értékpapirok kibocsatasanak és tulajdonjogi valtozasainak nyilvantartasaval alapvetd
szerepet toltenek be a gazdasag finanszirozasaban. Az uniés kdzponti értéktarak értékpapir-allomanya 2019
végén 53 billié EUR, a végrehajtott Ggyletek értéke pedig koérilbelll 1 120 billié EUR volt.

A kdzponti értéktarakrol sz6l6, 2014-ben elfogadott rendelet (a tovabbiakban: a rendelet) célja az volt, hogy
megkonnyitse a hatarokon atnyuld kiegyenlitést, ndvelje a kiegyenlitési piacok biztonsagat és hatékonyabba
tegye a kiegyenlitést. Hét évvel a rendelet elfogadasa utan az érdekelt felek szerint: i. csak korlatozott
elérelépés tortént a kozponti értéktarak hatarokon atnyuld szolgaltatasai terén; ii. egyes terlleteken
aranytalanok a megfelelési koltségek; iii. az uniés hatésagok pedig jelezték, hogy nem latnak ra megfeleléen a
harmadik orszagbeli kdzponti értéktarak tevékenységeire. Az értékelés a kdvetkezbket azonositotta e problémak
okaként: i. terhes és homalyos passzportalasi kovetelmények; ii. a székhely szerinti és a fogadé tagallamok
hatosagai k6zotti egylattmikddés elégtelensége; iii. a banki szolgaltatasok nyujtasat korlatozé kdvetelmények; iv.
a kiegyenlitési fegyelemre vonatkozé homalyos és terhes kévetelmények; és v. a harmadik orszagbeli kdzponti
értéktarak EU-n bellli tevékenységeire vonatkozé informaciok elégtelensége. E problémék megoldasa nélkdl
tovabbra is rossz hatékonysaggal fog mikddni a tékepiaci unié ezen alapeleme, hatranyokat okozva a
befektetdk, a kibocsatok, a bankok és a kozponti értéktarak szdmara. Az unidés piacok kereskedés utani
koérnyezete tovabbra is a nemzeti hatarok mentén fog tagolédni, ami szlkiti a beruhazasi és a kibocsatasi
lehet8ségeket, hatranyokat okozva az unids pénzigyi rendszer és ndévekedés szempontjabdl.

Mi e kezdeményezés varhaté eredménye?

Az altalanos celkitlizés tovabbra is a kiegyenlitési piacok biztonsaganak és hatékonysaganak biztositasa. A
konkrét célok kozé tartozik a passzportalasi rendszer egyszer(sitése, az unios felligyeleti hatésagok kozotti
egyluttmikodés fokozasa, a kozponti értéktarak kiegyenlitéssel kapcsolatos banki szolgaltatasokhoz vald
hozzaférésének javitasa, a kiegyenlitési fegyelemre vonatkozd intézkedések pontositasa és aranyositasa,
valamint annak biztositasa, hogy az uniés hatésagok rendelkezzenek a harmadik orszagbeli kdzponti értéktarak
tevékenységeire vonatkozo szikséges informacidkkal.

Milyen tobbletértéket képvisel az unios szintii fellépés?

A tékepiaci unidra vonatkozd 2020. évi cselekvési terv hangsulyozta, hogy a koézponti értéktarakrol szoélod
a tékepiaci unio fejlédéséhez. A rendelet célkitiizéseit a tagallamok és a nemzeti felugyeleti hatésagok
onmagukban nem tudjak megvaldsitani: nem képesek felszamolni a terhes és homalyos kdévetelményekbdl
eredé nehézségeket vagy az eltér6 nemzeti felugyeleti gyakorlatokbdl eredd kockazatokat, kildndsen ha e
kovetelmények és gyakorlatok elsédleges vagy méasodlagos jogbdl erednek. A nemzeti hatésagok nem tudjak
kezelni azokat az uniés pénzugyi stabilitdst fenyegetd kockazatokat, amelyek a harmadik orszagbeli kbzponti
értéktarak tevékenységeire vonatkozé informacidék hidnyabdl addédhatnak. Ezért a rendelet célkitlzései — a
fellépés nagysagrendje és jellege miatt — az EUMSZ 5. cikkében foglalt szubszidiaritds elvének megfeleléen
unids szinten jobban megvaldsithatok.

B. Megoldasok

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

A javasolt lehetdségek a kdvetkezbk: egyszerisitett passzportalas a hatarokon atnyulé szolgaltatasok esetében;
kotelez6 feligyeleti kollégiumok |étrehozasa; a banki jellegli kiegészitd szolgaltatasok nyujtdsanak
megkdnnyitése; a kiegyenlitési fegyelemre vonatkoz6 szabalyok médositasa; valamint a harmadik orszagbeli
kdzponti értéktarakra vonatkozé szabalyok modositasa.

A javasolt szakpolitikai alternativak jogalkotasi jellegliek, mivel a kiegyenlitési szolgaltatasok nyujtasat az EU
rendeleti szinten szabalyozza. A kozponti értéktarakrol sz6lé rendelet atfogd szabalyozasi keretet biztosit a
pénzigyi eszk6zok EU-n bellli kiegyenlitéséhez, valamint a biztonsagos és hatékony kiegyenlités elémozditasa
érdekében kbzbs szabdlyokat allapit meg a kdzponti értéktarak szervezetére és magatartasara vonatkozdan. A




kézponti értéktarak a pénzlgyi piacok szempontjabdl rendszerszinten jelentés intézmények, amelyeknek
egységes szabalyozasi keretben kell mikddnilik a pénzigyi szolgaltatasok egységes piacanak integritasa
érdekében. A problémak jé része konkrétan a rendelet rendelkezéseibdl ered. A Bizottsdg emiatt eleve nem vett
figyelembe jogalkotastdl eltérd lehetéségeket.

A Bizottsag szamos lehet6séget értékelt az azonositott problémak megoldasa céljabdl. Ezek egy részét mar
korai szakaszban elvetette, mivel nem voltak dsszeegyeztethet6k vagy az unios jogi kerettel vagy a rugalmas és
hatékony unids kiegyenlitési piac kialakitasanak céljaval. llyen volt példaul az a lehetéség, hogy a kézponti
bankok kotelesek legyenek elésegiteni a kozponti értéktarak kozponti banki pénzhez valé hozzaférését, vagy az,
hogy a banki jellegli kiegészitd szolgaltatasok nyujtasat korlatlan mértékben a bankokra bizzak. A tobbi
lehetdséget (példaul az unios felligyelet bevezetését) a koliséghatékonysag hianya miatt vetette el.

Ki melyik alternativat tamogatja?

A kivalasztott lehetéségek az érdekelt felek széles kor(i tamogatasat élvezik. A hatarokon atnyuld
szolgaltatasnyujtast megkonnyitd intézkedéseket 6sszességében az érdekelt felek tobbsége tamogatja. A
passzportalasi szabalyok és a banki jellegli kiegészit6 szolgaltatasokra vonatkozd szabalyok pontositasat
kildndsen a kdzponti értéktarak tamogatjak hatarozottan. A hatosagok kdzotti egyittmikddés fokozasat vagy az
EU-ban szolgaltatdsokat nyujtdé harmadik orszagbeli kodzponti értéktarakra vonatkozd rendelkezésre allo
informaciok korének bdvitését szamos érdekelt fél tdamogatja. A kiegyenlitési fegyelem aranyositasaval a
nyilvanos konzultacié valaszaddéinak tulnyomé tébbsége egyetért.

C. Az elonyben részesitett alternativa hatasai

Melyek az elonyben részesitett alternativa (ha nincs ilyen, akkor a fobb alternativak) elonyei?

A kozponti értéktarak aranyosabb szabalyozasa és az unios kiegyenlitési piac fokozott versenyképessége révén
a lehet6ségek 6sszességiikben pozitiv hatast fognak gyakorolni. A kézponti értéktarak a passzportalasi eljaras
egyszerlsitésének kdszdnhetéen az elsdé évben 10 millié6 EUR-t, azt kdvetéen pedig évente mintegy 4 millié
EUR-t takarithatnak meg (a jov6ben elég lesz értesitenilik a fogad6 tagallamot, mar nem kell kikérnilik annak
elézetes jovahagyasat). A felligyeleti kollégiumok létrehozasaval vagy a banki jellegli kiegészité szolgaltatasok
nyujtdsaval kapcsolatos el6irasok maddositdsa az eljarasok egyszerisitésével koherensebbé tenné a
fellgyeletet, és megkdnnyitené a hozzaférést egyes szolgaltatasokhoz. Ezeket az el6nydket nehéz
szamszerUsiteni, de varhatéan jelentdsek lesznek a vallalkozasok és a szabalyozok szamara. A kiegyenlitési
fegyelemre vonatkoz6 egyes szabalyok pontositasa és elhalasztasa féként az olyan koéltségek kapcsan lenne
elénybs, mint a piaci szerepl6k kényszerbeszerzési igyndkdkhoz valé kapcsolddasanak elhalasztott koltségei,
illetve csdkkenne a megsziné vagy Unidn kivali helyszinekre kényszerllé tugyletek volumene (becstilt értéken a
teljes forgalom 4-5 %-a). A passzportalasi eljaras egyszerisitése és a kiegyenlitési fegyelemre vonatkozé
szabalyok pontositasa csOkkentheti az ESMA jogértelmezési segitségnyujtassal kapcsolatos adminisztrativ
terheit. Végul, az elényben részesitett szakpolitikai alternativak dsszességében pozitiv hatast gyakorolnanak a
nemzeti hatésagokra. Kiléndsen az illetékes nemzeti hatésagok passzportdlassal kapcsolatos kéltségeit és
idéraforditasat cstkkentheti az, ha elég lesz egyszeriien értesiteni a fogadd illetékes nemzeti hatésagokat.

Milyen koltségekkel jar az elényben részesitett alternativa (ha nincs ilyen, akkor milyen
koltségekkel jarnak a fébb alternativak)?

Az ESMA esetében féleg a kotelezd kollégiumokban val6 részvétel és a harmadik orszagbeli kdzponti értéktarak
bejelentési kotelezettsége jarna koltségekkel, bar ez utdbbi csak egyszeri jelleggel. Az illetékes nemzeti
hatésagok esetében az elbnyben részesitett szakpolitikai alternativak 6sszességében netté pozitiv hatést
gyakorolnanak. E hatdésagok koltségei egyfelél ndvekedhetnek, a kdvetkezdk miatt: i. az (] javasolt keretben
szorosabban nyomon kell kdvetnilk a kiegészité banki tevékenységeket (egyrészt a magasabb kiszobértékek
miatt, masrészt amiatt, hogy a banki tevékenységet végzd kozponti értéktarak banki szolgaltatasokat
nyujthatnak a banki tevékenységet nem végzé kozponti értéktaraknak); ii. a kotelezdé kollégiumokban valo
részvételikkel (vagy e kollégiumok szervezésével) kapcsolatban. Koltségeik masfel6l az egyszerisitett
passzportalasi eljarasok miatt varhatéan csokkenni is fognak. Végul, a harmadik orszagbeli kdzponti
értéktarakra vonatkozé bejelentési kotelezettségnek kdszdnhetden az illetékes nemzeti hatésagok az ESMA-n
keresztll tébbletinformacidkhoz juthatnak a kockazatok azonositdsa és nyomon kdvetése céljabdl. Ezeket a
koltségeket nehéz szamszerlsiteni, de korlatozottak lennének, mivel a fellgyeleti szabalyok nem valtoznak.
Tarsadalmi vagy kérnyezeti hatasok nem varhatok.

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

A javasolt szakpolitikai alternativak varhatéan nem fognak kozvetlen lényeges hatast gyakorolni a
vallalkozasokra. A hatékonysagi problémak megszintetésével és a versenyképesség eldmozditasaval (példaul




a hatarokon atnyulé szolgaltatasnyujtds megkdnnyitésével és a koltségek aranyositasaval) ugyanakkor névelni
fogjak a kiegyenlitési rendszer hatékonysagat és megbizhatésagat. Ez kdzvetetten minden vallalkozasra pozitiv
hatassal lesz, de kuléndsen a kkv-kra, amelyek tékekoltségei csokkenni fognak, ha értékpapirjaik likviditdsa a
varakozasoknak medfeleléen ndvekedik. A javasolt modositasok egylttesen el8segithetik a kkv-k tékepiaci
aktivitdsat, és hozzajarulhatnak egy szilard és integralt uniés pénzugyi piac kialakitadsahoz.

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

Nem. Az elényben részesitett szakpolitikai alternativak varhatdéan korlatozott, altalaban pozitiv hatast fognak
gyakorolni az illetékes nemzeti hatésagokra.

Lesznek-e egyéb jelentos hatasok?

Nem.

D. Tovabbi Iépések

Mikor keriil sor a szakpolitikai fellépés feliilvizsgalatara?

A szakpolitika eredményességének értékelésére az intézkedések alkalmazasanak kezdete utdn 5 évvel kerdil
majd sor, a rendelet altalanos célkitlizéseinek és a fellilvizsgalat konkrét célkitlizéseinek figyelembevételével. A
vizsgalt mutatdk a kovetkezOk: a hataron atnylld szolgaltatasokat nyujtd kozponti értéktarak szama; a
létrehozott feligyeleti kollégiumok szama; a banki szolgaltatasokhoz hozzaférd kozponti értéktarak szama; a
devizdban torténé kiegyenlités szerepének novekedése; a kiegyenlitési hatékonysag ratdi; az
elismerést/bejelentést kérelmez6é harmadik orszagbeli kézponti értéktarak szama.
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