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Vezetoi osszefoglalo

Az allamkotvény-fedezetli értékpapirok kialakuldsat lehetvé tevo keretszabalyozasra iranyuld javaslat

hatasvizsgalata.

A. A fellépés sziikségessége

Miért van sziikség fellépésre? Milyen problémat kell megoldani? Legfeljebb 11 sor

Az allamkotvény-fedezetl értékpapirok olyan Uj pénzigyi instrumentumok, amelyek dsztdndzhetnék a bankokat
az allamkotvény-pozicidik foldrajzi diverzifikalasara. Ez tovabb gyengitené a bankok és az allam kozotti
kétédést, valamint javitana a maganszektor hatarokon atnyulé kockazatmegosztasan. Emellett el6segitené az
euréban denominalt alacsony kockazati eszk6zok fokozottabb rendelkezésre allasat. Diohéjban,
hozzajarulhatnanak az eurddvezeti pénziigyi szektor ellenallé képességének és hatékonysaganak javitasahoz.

Kialakulasukat azonban akadalyozza az a tény, hogy jelenleg a prudencialis szabalyozasok egyéb szokvanyos
értékpapirositasként kezelik 6ket, kdvetkezésképpen nem veszik figyelembe teljes mértékben az allamkotvény-
fedezetli értékpapirok jellegét. Kildéndsen, az allamkotvény-fedezetli értékpapirok értékpapirositasara nem
jellemz8k az egyéb hagyomanyosabb értékpapirositasok esetén jelentkez6 atlathatatlansagi és kontraszelekcids
kockazatok, mivel ezeket az értékpapirokat egy elére meghatarozott portfélié alapjan bocsatjak ki (amelyen beldl
a kulénb6zd sulyok dsszhangban vannak az EKB tékejegyzési kulcson bellili részesedésekkel), amely olyan
atlathatd, likvid és kereskedett pénzugyi instrumentumokbdl allnak, mint az eurddvezeti dllamkotvények.

Ezért a hagyomanyos értékpapirositasokra eldirt tdketerhek, likviditasi levonasok és befektetési korlatok az
allamkotvény-fedezetli értékpapirok esetében nem indokoltak. Amig ezeket meg nem sziintetik, addig az
allamkotvény-fedezetli értékpapirok birtoklasa tul ,koltséges” marad (és ezért létrehozasuk gazdasagtalan
lenne), kiléndsen az eurddvezeti allamkodtvények kdzvetlen birtoklasahoz képest.

Mi a kezdeményezés varhato eredménye? Legfeljebb 8 sor

A kezdeményezés célja azoknak a tObbletkdliségeknek (a magasabb téke- és likviditasi kdvetelmények
tekintetében) a megszintetése, amelyek az allamkotvény-fedezetli értékpapirokba valé befektetésekhez
kapcsolédnak az eurddvezeti allamkotvényekbe valod befektetésekhez képest. Ezért varhatéan lehetévé fogja
tenni az allamkoétvény-fedezetli értékpapirok piacanak kereslet altal vezérelt fejlesztését.

Milyen tobbletértéket képvisel az unids szintii fellépés? Legfeljebb 7 sor

Az allamkotvény-fedezetl értékpapirokat érinté szabalyozasi akadalyokat az unids rendeletek eredményezik.
Ezért ezek megszintetése unids szintl fellépést tesz szikségessé. A tagallami fellépések nem csak jogilag
alkalmatlanok ennek a helyzetnek a megoldasara, mivel a prudencialis szabalyozas unids hataskorbe tartozik.
Emellett azért sem lennének optimélisak, mert negativ szabalyozasi versenyt eredményezhetnének,
eléfordulhatna, hogy nem lennének képesek egy egységes szabvany létrehozasara (ami sziikségesnek van
tekintve az Uj termék likviditasanak biztositasahoz, kovetkezésképpen pedig a potencidlis befekteték
érdeklédésének felkeltéséhez), és de facto akadalyokat gorditenének az egységes piac elé (példaul magas
megfelelési koltségeket eredményezhetnének az olyan szervez6k szamara, amelyek tobb joghatdésagban is
tevékenységet kivannak folytatni).

B. Megoldasok

Milyen jogalkotasi és nem jogalkotasi szakpolitikai alternativak meriiltek fel? Van-e elonyben
részesitett megoldas? Miért? Legfeljebb 14 sor

A hatasvizsgélat az allamkotvény-fedezetli értékpapirokat lehetévé tevé olyan jogszabalyt javasol, amely
szabalyozas szempontjabol egyenléséget teremtene az ilyen értékpapirok (elébbre sorolt Ugyletrészsorozatai)
és az eurodvezeti allamkotvények kozott. Harom kulcsfontossagu szakpolitikai kérdést azonosit: (1) a szoban
forgd értékpapirokat lehetévé tev® keret hatalya (csak az allamkotvény-fedezetli értékpapirokra terjedjen ki,
vagy az eurdovezeti allamkotvények minden értékpapirositasara, a portfélion bellli sulyoktdl fliggetlenil); (2) az
Osszes Ugyletrészsorozatot ,tegye-e lehetévé” vagy csak az el6bbre sorolt lgyletrészsorozatot; valamint (3)
hogyan biztosithatd a meghatarozott jogosultsagi kévetelményeknek valdé megfelelés. Emellett a
hatasvizsgalatban mérlegelték azt a fogalmi tekintetben eltérd, de kapcsolddd lehetbséget, hogy egy adott
halmaz az allamkotvényekkel megegyezd kezelésben részesiljon, az eurddvezeti allamkodtvények
Ugyletrészsorozatokra bontdsa nélkil (azaz az EKB tdkéjének jegyzésére vonatkozd kulcshoz igazodé
sulyozasu halmaz), ami sokkal egyszerilibb strukturat eredményezne. Ezeknek az opcidéknak a kombinacidjaval
a hatasvizsgalat 6t lehetséges modellt mérlegelt, és értékelte ezeket a jelenlegi allapotot (azaz a jogalkotasi




beavatkozas hianya) feltételezé alapforgatokonyvhodz képest.

Mig azok a megoldasok (,modellek”), amelyek elérelathatdan nem eredményeznek szabvanyositott terméket,
kedvezétlenebb értékelést kaptak, addig a hatasvizsgalat lehetséges megoldasként azonositotta a masik harom
modellt: az eurddvezeti allamkétvényekével megegyezd kezelés biztositasa (1) az allamkétvény-fedezetl
értékpapirok minden Ugyletrészsorozata szamara, (2) csak az el8bbre sorolt ligyletrészsorozat szamara és (3) a
halmaz szamara. A hatasvizsgalat nem rangsorolja ezeket a lehetséges megoldasokat, csak kiemeli a
legfontosabb mérlegelési szempontokat. Kulénésen az 1. és a 2. modell az Ugyletrészsorozatokra bontédsnak
kdszdénhetéen hatékonyabbak lennének az eurdban denomindlt alacsony kockédzatu eszkdzdk kinalatanak
ndvelésében. A 3. modell azonban egyszer(ibb.

Ki melyik alternativat tamogatja? Legfeljebb 7 sor

A bankok (és egyéb befekteték) az 1. modellt részesitenék el6nyben, mivel az minimalis szabalyozasi
koltségekkel jarna szamukra. Az allamkotvény-fedezetli értékpapirokkal foglalkozé ERKT magas szintli
munkacsoport, amely az allamkotvény-fedezetll értékpapirok megvalodsithatdésagat és elényeit vizsgalta, a 2.
modellt részesitette elényben. Az addssagkezelbk altalanos fenntartdsokat fogalmaztak meg az allamkotvény-
fedezetli értékpapirokkal kapcsolatban, és abbéli aggodalmuknak adtak hangot, hogy ezek
kiszoritanak/megzavarnak a nemzeti allampapirpiacokat. A harom modell kézil inkabb a 2. modellt (amely
kevesebb lehet6séget nyit meg) vagy a 3. modellt (amely a jelenlegi allapothoz képest a legkevesebb
valtoztatast vezeti be) részesitenék elényben.

C. Az elonyben részesitett alternativa hatasai

Melyek az elonyben részesitett alternativa (ha nincs ilyen, akkor a fobb lehet6ségek) elonyei?
Legfeljebb 12 sor

Bonyolult annak értékelése, hogy az elényben részesitett megoldasok a szabalyozasi akadalyok
csokkentésének tekintetében milyen hatasokkal jarnanak, mivel a széban forgd instrumentumok kézil jelenleg
még egyik sem létezik, valamint a jelenlegi &llapotot szabalyozasi akadalyok jellemzik, azaz beavatkozas
hianyaban a hatés attdl fuggne, hogy ezeknek az akadalyoknak az ellenére milyen mértékben tartananak ilyen
instrumentumokat, illetve, hogy egyaltalan tartananak-e (az a tény, hogy jelenleg nem tartanak ilyen termékeket,
arrol tanuskodik, hogy a szabalyozasi akadalyok nem teszik lehetévé ezt). A hatasvizsgalat ugyanakkor
tajékoztato jellegli adatokkal szolgal. Példaul ha a jelenlegi keretszabdlyozasban az Eurdpai Bankhatésag altal
végzett 2015. évi atlathatdosagi gyakorlatban részt vevé bankok allamkotvény-pozicidikat elébbre sorolt
allamkotvény-fedezetli  értékpapirokra  cserélnék, akkor mintegy 70 milliard EUR-val magasabb
tékekdvetelményeknek kellene eleget tenniiik. Az 1. és a 2. modell kikiisz6bdIné ezt.

Ezeknek az uj termékeknek a lehetdvé tétele jelentés elénydkkel jarna. Kiléndsen, az allamkotvény-fedezeti
értékpapirok segithetnének a bankoknak, biztositoknak, nyugdijalapoknak és egyéb befektetéknek az
allampapir-kitettségik diverzifikalasaban, ami tovabb gyengitené a bankok és az allam kdzotti kotédést. Emellett
segithetnének az euréban denominalt alacsony kockazatu eszkdzok kinalatanak ndvelésében, ami felkelthetné
a globalis befektetbk érdeklédését (ezzel pedig kdzvetett modon kildndésen a kisebb tagallamok széamara
javitanak a globalis megtakaritasokhoz valé hozzaférést), altalanosabb szinten pedig tobb lehetséget
biztositandnak a maganszektor szamara a kockazatok megosztasa tekintetében, ideértve a hatarokon atnyulé
kockazatmegosztas lehetdségeit is.

A hatasvizsgalat megprobalta szamszerUsiteni az egyes hatdsokat. Ehhez két forgatdkdnyvet vett alapul,
amelyek koziil az egyikben az Uj piacok csak korlatozott méretet érnének el (100 milliard EUR), egy masik
allandosult allapotot feltételezd forgatokdnyvben pedig elérnék a makrogazdasagilag relevans méretet (1500
milliard EUR). Az elemzés ramutatott, hogy az elényben részesitett megoldasok, kilondsen az
Ugyletrészsorozatokra bontast feltételez6, hozzajarulnanak a rendelkezésre allé alacsony kockazatu eszkdzok
mennyiségének noveléséhez és a mérleg fokozottabb diverzifikacidjahoz.

A figyelembe vett alternativak kozil egyiknek sincs kdzvetlen hatdsa a kdrnyezetre, a tarsadalomra vagy a kkv-
kra, ugyanakkor kdzvetett pozitiv hatdsokkal jarnanak, amennyiben a lehetévé tett Uj piacok javitananak a
pénzigyi stabilitdson.

Milyen koltségekkel jar az elonyben részesitett alternativa (ha nincs ilyen, akkor milyen
koltségekkel jarnak a fobb lehetéségek)? Legfeljebb 12 sor

A varakozasok szerint a jogalkotasi beavatkozas korlatozott koltségekkel jarna. Az allami szektor szamara a
jogszabaly kidolgozasaval és hatalybaléptetésével kapcsolatos egyszeri kdltség mellett bizonyossaggal nehezen
szamszerlsithetd korlatozott tdbbletkdltségekkel jarna, mivel a megfelelés feligyeletére sort lehetne keriteni a
szokasos fellgyeleti tevékenységek keretében.




A magas szinti munkacsoport becslései szerint a kibocsatdk szamara a termék megszervezésébdl
(allamkotvények vasarlasa, a kotvények tartasa, az ontanusitasok kiadasa stb.) szarmazo koltségek 6 milliardos
allamkotvény-fedezetli értékpapir program esetén évi 3,26 milli6 EUR-t tennének ki (az 1,15 milli6 EUR-s
egyszeri indulasi koltségek mellett).

Az addssagkezel6k aggodalmaiknak adtak hangot azzal kapcsolatban, hogy az allamkotvény-fedezeti
értékpapirok bevezetése magasabb finanszirozasi koltségeket eredményezne a tagallamok szamara, mivel
csokkenne a mogottes kdtvénypiacok likviditdsa. A magas szintl munkacsoport altal végzett és a hatasvizsgalat
4. mellékletében 6sszefoglalt mennyiségi értékelés tdbbek k6zott az EKB kdtvényvasarlasi programjabdl nyert
tapasztalatokra tdmaszkodva ramutatott, hogy ha egyaltalan lesznek ilyenek, akkor korlatozott hatasokkal lehet
szamolni, tobbek k&zott annak kbészdnhetben, hogy ezeket kioltja az altalanos kockéazat csdkkenése és a
kotvények irant tobbek kozott a globalis befekteték iranyabol mutatkozé nagyobb kereslet.

Nem varhatok a kdrnyezetet, a tarsadalmat vagy a kkv-kat érintd koltségek.

Hogyan érinti a fellépés a vallalkozasokat, koztilk a kis- és kozépvallalkozasokat és a
mikrovallalkozasokat? Legfeljebb 8 sor

Nincsenek kozvetlen hatasok.

Jelentos lesz-e a tagallamok kéltségvetésére és kdzigazgatasara gyakorolt hatas? Legfeljebb 4 sor

Az elényben részesitett megoldasokban nem.

Lesznek-e egyéb jelentés hatasok? Legfeljebb 6 sor

Nem.

D. Tovabbi lépések

Mikor keriil sor a szakpolitikai fellépés feliilvizsgalatara? Legfeljebb 4 sor

A kezdeményezés feliilvizsgalata el6tt elegend6 adatnak kell rendelkezésre allnia. A tervek szerint az (j
termékek felhalmozasi és kereskedési mértékének nyomon kovetésére, illetve a javaslat atfogd hatasainak
értékelésére 5 évvel a jogszabaly hatalybalépését kdvetden keriil sor.
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