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Vezetoi 6sszefoglalo (legfeljebb 2 oldal)

A. A fellépés sziikségessége

Mi a probléma lényege, és miért jelent problémat unios szinten?

Elészor is a hatasvizsgalat annak kovetkezményeire irdnyul, hogy a referenciamutato-rendeletben nincs
olyan szabdlyozasi hatdskor, amely biztositand egy Kkritikus referenciamutaté problémamentes
kivaltasat (ebben az esetben a londoni bankkozi kamatlabrol [Libor] van szo, amely 2021 végéig
varhatoan megsziinik). A korabbrol megmaradt és a megsziinés napjan USD Libor hivatkozast tartalmazo
igyletek becsiilt allomanyértéke vilagszinten 8-12 billio USD, amelynek nagy része az unids tagallamok
bankjainak mérlegében szerepel. Kijelolt jogutdd rata hidnydban az ilyen {iigyleteknél magas a
meghitsulési kockdzat. Masodszor: a hatasvizsgalat értékeli a referenciamutatd-rendelet kovetkezményeit
azokra az eurOpai szereplokre nézve, amelyek azonnali devizaarfolyamok segitségével fedezik az
arfolyamvaltozasbol eredd kockazatokat. Mivel vérhatéan szdmos azonnali arfolyam nem teljesiti a
referenciamutatd-rendelet unids felhasznalasra vonatkozé kovetelményeit, az eurdpai bankok a
tovabbiakban nem kindlnak ilyen arfolyamhoz kapcsolédd fedezeti ligyletet az eurdpai exportérok és
befektetok részére.

Mit kellene elérni?

A kezdeményezés célja a kovetkezok bevezetése: i. a referenciamutatd-rendelet keretében jogszabalyban
biztositott hatdskordk, amelyek lehetévé teszik a referenciamutatok tekintetében illetékes szabalyozo
hatésédgok szamara, hogy a meglévo iigyletekben felhaszndlando, korlatozott idébeli hatalya helyettesitd
ratardl rendelkezzenek a megsziind Kritikus referenciamutatékra vonatkozoan, mint amilyen a Libor; ii.
bizonyos azonnali devizaarfolyamok célzott mentesitése a referenciamutato-rendelet hatalya alol.

Milyen tobbletértéket képvisel az unios szintii fellépés (szubszidiaritas)?

Valamennyi uni6s tagallam bankjainak mérlegében szerepelnek olyan fligyletek, amelyek kritikus
referenciamutatékra hivatkoznak. A tagallami szintli intézkedés megkovetelné, hogy a tagéillami
jogalkotok allapodjanak meg egy egységes helyettesitd ratarol. Nemzeti szintli intézkedéssel nem
biztosithatd az azonnali devizaarfolyamok folyamatos felhasznalasa, mivel azokat jelenleg unids szinten
elfogadott rendelet (a referenciamutato-rendelet) szabalyozza.

B. Megoldasok

Milyen alternativik kinalkoznak a célok elérésére? Van-e elonyben részesitett alternativa?
Amennyiben nincs, miért nincs?

Az elényben részesitett alternativa a kritikus referenciamutatok esetében a megsziing rata kezeldjének
feljogositasa egy korlatozott idobeli hatalyl helyettesitd rata kozzétételére a megsziinés datumat kovetden
lejaro tigyletekben szerepld Osszes hivatkozés kivaltasa céljabol. A masodik alternativa szerint a jogutod
rata kialakitasat a piacra kell bizni, egyszeriisitett engedélyezés biztositasdval. A harmadik alternativa
szerint a maganszektorban kialakitott jogutdd rata korlatozott id6tartamra mentesiilne a referenciamutatd-
rendelet kovetelményeinek teljesitése alol. A negyedik alternativa olyan allandé jogutdd rata eldirasa
lenne, amelyet egyarant felhasznalndnak a meglévé és az 10 lgyletekben is. Az azonnali
devizaarfolyamok folyamatos felhasznaldsanak biztositasa tekintetében az eldnyben részesitett alternativa
egyes Bizottsag altal kijelolt kdzpolitikai céli ratdk mentesitése a referenciamutatd-rendelet hatalya aldl.




Egy masik alternativa szerint a Bizottsdg hataskort kapna ,kritikus” harmadik orszagbeli ratdk
kijelolésére, amelyekre a referenciamutato-rendelet szabalyait kellene alkalmazni. Tovabbi két alternativa
az arfolyamkockézat fedezése céljabol kotott és referencia-arfolyamra hivatkozo szdrmaztatott iigyletek
engedélyezésére, illetve a referenciamutatd-rendelet hatalya aloli mentesitésére iranyul.

Mi az egyes érdekeltek allaspontja? Ki melyik alternativat tAmogatja?

Az europai bankok attol tartanak, hogy egy kivezetett Kritikus referenciamutat6é egységes jogutod
ratajanak hidnyéaban az ligyleti partnerek besziintetik a fizetéseket, pl. hiteleik torlesztését, ami az ligyletek
meghiusuldsat eredményezi. A bankok félelme szerint az {ligyfelek a legrosszabb esetben egyszeriien
felmondjédk a szerzddéseiket. A referenciamutato-kezel6k tartozkodnak attdl, hogy 6nszantukbol tegyék
kozzé egy kivezetett kritikus referenciamutatd jogutdd ratajat. Attol tartanak, hogy szabalyozoi
felhatalmazas hidnyaban a jogutdd ratira valo atallas per targyat képezi majd. A devizaarfolyamok
europai felhasznaloi tamogatasukat fejezték ki az irdant, hogy az azonnali devizaarfolyamok
mentesiiljenek a referenciamutato-rendelet hatalya aldl. Emellett elényben részesitenék a kijelolésen
alapul6 megkozelitést is.

C. Az elényben részesitett alternativa hatasai

Melyek az elonyben részesitett alternativa (ha nincs ilyen, akkor a fébb lehetoségek) elényei?

Az elényben részesitett alternativa tekinthetd a legeredményesebbnek az ligyleti folytonossag biztositasa,
valamint az lgyletek meghitsuldasanak és lejarat eldtti felmondasanak elkeriilése szempontjabol. A
korlatozott iddbeli hatalyu ,,jogutdd” rata azonnal és azonos néven helyettesiti a megsziind Libor ratat. A
tobbi alternativa esetében a Liborra torténd ligyleti hivatkozasok helyettesitése nem lenne automatikus.
Ugyanigy az azonnali devizaarfolyamok tekintetében az elényben részesitett alternativa biztositja a
legeredményesebben a vallalkozasok arfolyamkockazatanak folyamatos fedezését, valamint a szabalyozasi
rendszer hatékonysagat és kovetkezetességét.

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

A Kkritikus referenciamutatok tekintetében eldnyben részesitett alternativa koltséghatékony, mivel az
illetékes hatdsag az egyesiilt allamokbeli Federal Reserve altal kozzétett kockazatmentes rata alapjan
Osszeallitott ratdhoz viszonyitva rendelkezne a jogutod ratarol. Az ilyen képleten alapulod jogutod rata
esetében alacsony licencdij varhat6. Ugyancsak az azonnali devizairfolyamok esetében a kozpolitikai
célu ratak altaldnos mentesitése nem jarna koltséggel az eurdpai jogalanyok szamdra, mivel sem
engedélyeztetésre, sem eseti mentességi kérelemre nem lenne sziikség.

Milyen hatast gyakorol az intézkedés a kkv-kra és a versenyképességre?

A Libor dontd szerepet jatszik a kkv-k finanszirozasaban. A Libor megfeleld jogutdod rata nélkiili
megsziinése jogbizonytalansagot eredményezne. A harmadik orszagokban iizleti tevékenységet folytato
kkv-knak ugyancsak sziikségiik van arra, hogy kitettségiiket tovabbra is eurdpai partnerekkel fedezzék. Az
intézkedés elmaradédsa igen hatranyosan érintené a kkv-k iizleti tevékenységét, kiilonésen most, hogy a
Covid19-vélsag a tulélésiiket veszélyezteti.

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

Ilyen hatds nem érvényesiil. A jogutdd ratdk €s a nem unids kozpolitikai célu ratak felligyelete kevésbé




lesz er6forras-igényes.

Lesznek-e egyéb jelentos hatasok?

A valtozéasok kihatnak mas kritikus referenciamutatok (pl. az Euribor) esetleges késobbi megsziinésére is.

Aranyossag?

A tervezett beavatkozas minimalisan sziikséges az tigyleti folytonossag biztositasahoz a Libor és az
azonnali devizaarfolyamok felhasznéldsdnak megsziinését kovetden. Minden mas alternativa dsszetettebb.

D. Tovabbi lépések

Mikor Kkeriil sor a szakpolitikai fellépés feliilvizsgalatara?

A jogutod rata 5 éven keresztiil keriil kozzétételre. Ezt kovetden a szabalyozd hatosag értékeli, hogy a
korabbrol megmaradt tgyletdllomany olyan mértékben csokkent-e, hogy az lehetové teszi a rata
megsziintetését. A kozpolitikai céli ratdk mentességének feliilvizsgalatira a referenciamutato-rendelet
eldirasainak megfeleléen 5 évenként keriil sor. Ertékelés késziil arrol, hogy az unids bazisu szarmaztatott
igyletek alkalmasak-e arra, hogy fedezzék az unids vallalkozasok arfolyamkockdzattal szembeni
kitettségét.
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