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Vezetdi 6sszefoglalé

Hatasvizsgélat a fedezett kdtvények integralt keretszabalyozdsara vonatkoz6 kezdeményezésre irdnyuld

javaslatrol

A. A fellépés sziikségessége

Miért ez az elényben részesitett megoldas? Milyen problémat kell megoldani?

A beruhazas és a munkahelyteremtés az EU kulcsfontossagu célkitlizése. Az EU a t6kepiaci unié keretében
tébb kezdeményezést is inditott az eurdpai névekedést szolgal6 finanszirozasi forrdsok mozgésitasa és a
piaci alapu finanszirozas el6segitése érdekében. A fedezett kotvények fontos olcsé és hossz tava
finanszirozast jelentenek a bankok szamara. Megkonnyitik a jelzaloghitelek és a kdzszektornak nydijtott
hitelek finanszirozasat, és ezaltal tagabb értelemben is eldmozditjak a hitelezést.

A fedezett kdtvények piacai azonban eltéré fejlettségliek az egységes piacon belil. Egyes tagallamokban a
piacok kifejezetten nagyok, mig masokban kevésbé fejlettek. A fedezett kotvények alacsonyabb kockéazatuk
miatt kedvezményes prudencidlis kezelésben részesiilnek, az unids jog azonban csak részben hatarozza
meg, mi is mindsul fedezett kétvénynek.

Mi a kezdeményezés varhatd eredménye?

A kezdeményezés elsédleges célja a fedezett kotvények hitelintézetek 4&ltali igénybevételének
megkdnnyitése és ezaltal annak elGsegitése, hogy a pénzigyi szereplék befektessenek a tagabb
értelemben vett gazdasagba. A kezdeményezés célja, hogy elémozditsa a fedezettkotvény-piacok
fejlédését azokban a tagallamokban, ahol ilyen piacok még nem léteznek vagy fejletlenek, és ezaltal a
tékepiaci unio célkitlizéseivel 6sszhangban segitse a readlgazdasag finanszirozasat. Torekszik tovabba a
befektetdi kor diverzifikalasara (a fedezett kotvények tdbbségét jelenleg a bankok vasaroljak meg), az EU-n
bellli befektetések tovabbi Osztdnzésére, valamint a jelenleginél tobb harmadik orszagbeli befektetd
bevonasara.

A kezdeményezés masrészt orvosolni fogja az abbdl fakadd prudencidlis aggalyokat, hogy az uniés jog
jelenleg nem hatarozza meg teljeskérlien a fedezett kdtvények alapjellemzéit. E jellemz&k nagyobb foku
harmonizacidja biztositana, hogy a kis szamu kozds alapjellemzének megfelel fedezett kotvények
jogosultak legyenek a kiilénb6zé unios jogszabalyok altal biztositott kedvezményes kezelésre, garantalva
ezzel a prudencialis megbizhatésagot és a nagyfoku befektetévédelmet. A kezdeményezés céliranyosan
moédositja tovabba azokat a kdvetelményeket, amelyek alapjan a fedezett kotvényekbe befekietd
hitelintézetek jogosultak a tékekdvetelmény-rendelet szerinti kedvezményes t6kekdvetelmények
alkalmazasara.

Milyen tobbletértéket képvisel az unioés szintii fellépés?

El6szor is a tékepiaci unid potencialjaval 6sszefiiggésben: a leghatékonyabban unids szinten orvosolhatok
a nemzeti szabalyozasi keretek kozotti jelentds eltérések, az eltérd piaci és tagallami szabalyozasi
gyakorlatok, az egységes piac széttagoltsag é€s a harmonizacié hianya, amelyek mind gatoljak a hatarokon
atnyulé befektetéseket.

Mésrészt a prudencialis aggalyokkal 6sszefliggésben: ezen aggalyok abbdl fakadnak, hogy az uniés jog
nem hatarozza meg atfogéan, hogy mi mindsil fedezett kétvénynek. Ahhoz, hogy a hatalyos uniés jog
szerinti kedvezményes kezelés prudencidlisan megbizhaté legyen, a fedezett koétvény meghatarozasa
tekintetében unids fellépésre van sziikség.

Az intézkedés soran azonban meg kell érizni a jol m(ikédé jelenlegi piacokat, és az intézkedésnek csak a
fedezett kotvények alapjellemz8inek altalanos meghatarozasahoz szigorian szikséges mértékre kell
korlatozédnia.

B. Megoldéasok

Milyen jogalkotasi és nem jogalkotasi szakpolitikai alternativak meriltek fel? Van-e elényben
részesitett megoldas? Miért ez az elényben részesitett megoldas?

A Bizottsadg tobb szakpolitikai alternativat is fontoléra vett, amelyek a fenti célkitiizéseket kiildnbdzé




mértékben valésitandk meg. Az alapforgatékényv a jelenlegi allapot fenntartasa lenne (azaz nem toérténne
semmilyen intézkedés). A tobbi alternativa a harmonizaci6 mértékében kilonbézik egymastdl: a
szabdlyozéasi nélkili intézkedéstdl kezdve a teljes korl harmonizaciét magaban foglald lehetéségekig.
Konkrétabban fogalmazva:

alapforgatékényv: nem torténik intézkedés,

1. alternativa: nem szabdlyozasi jellegi alternativa,

2. alternativa: a nemzeti rendszereken alapulé minimalis harmonizacio,

3. alternativa: a nemzeti rendszerek helyébe 1€pé teljes koérli harmonizacié, vagy
4. alternativa: a nemzeti rendszerekkel parhuzamosan miikédé 29. rendszer.

Az elényben részesitett alternativa a nemzeti rendszereken alapulé minimalis harmonizécié. Esszer(
raforditas mellett a 2. alternativa éri el a kezdeményezés legtdbb célkitizését. Ezen tulmenéen ez az
alternativa megfeleld egyensulyt teremt a tagallami jellemz6k atvételéhez szikséges rugalmassag és az
unios szintl koherencia eléréséhez szilkséges egységesség kozott. Vélhetéen ez az alternativa valdsitana
meg legeredményesebben a célkitlizéseket, mikdzben hatékony lenne, tovabba minimalizalna az atallassal
jaré zavarokat és koltségeket. Emellett a fontol6ra vett alternativak kozil ez a szabalyozasi szemponthdl
legambicidzusabb alternativa, és egyuttal az érintettek legnagyobb mérték(i tamogatasat élvezé megoldas.

Ki melyik lehetdéséget tamogatja?

Az érdekeltek tdbbsége a 2. alternativat tamogatja. Kézéjuk tartoznak kuldnb6zé intézményi befektetok,
felligyeleti szervek, tagallamok és a fedezettkdtvény-agazat képviseldi. Az EBH (2016. évi jelentés), az
EKB, az Eurdpai Parlament (2017. juliusi jelentés), valamint a nemzeti és az eurdpai felligyeleti szervek
mind nagyrészt hasonl6 jellegi és tartalmu kezdeményezések mellett foglaltak allast. Ezt az alternativat
tamogatja a tagallamok nagy része is, beleértve a legnagyobb piacok képviselbit. Szintén ezt az alternativat
tamogatja az iparagat képvisel6 Eurdpai Fedezettkbtvény-tanacs.

C. Az elényben részesitett alternativa hatasai

Melyek az eldnyben részesitett alternativa elényei?

Az alternativa megvalésitdsa 0szténtzné a fedezett kétvény-piacok fejlédését azokban a tagallamokban,
ahol ilyen piacok nem léteznek vagy fejletlenek, és 50-75 %-kal névelné a referenciaértéknek tekinthetd
342 milliard eurds kibocsatast. Csokkentené tovabba a kibocsatékra haruld finanszirozasi koéltségeket.
Osszességében éves szinten a referenciaértéknek tekintheté 2,2—2,7 milliard eurds finanszirozasi
koltségek 50-75 %-anak megfelelé megtakaritas érheté el. Az alternativa megvalodsitasa hozzajarulna a
befektetdi kor diverzifikalasahoz (a befektet6k 60 %-a banktdl eltérd szervezet lenne), a hatarokon atnyuléd
befektetések elémozditasahoz és a harmadik orszagbeli befekteték bevonasahoz (a befektetések 16,5 %-a
érkezne a harmadik orszagokbol, azaz tovédbbi évi 80 millilrd EUR érkezne az EU-n kivllrél).
Osszességében éves szinten a referenciaértéknek tekintheté 1,5-1,9 milliard eurds hitelfelvételi koltségek
50-75 %-anak megtakaritasat eredményezné a realgazdasag szamara. Ez az alternativa kezelné a —
tobbek kozoétt a piaci innovacidval kapcsolatos — prudencialis aggalyokat, és azzal a prudencialis elénnyel
jarna, hogy a kedvezményes prudencialis kezelést uniés szinten hozzarendelnék a termék strukturalis
jellemzéihez. Végezetil az alternativa erésitené a befektetdvédelmet is és csokkentené a befektetbkre
harul6 elbzetes vizsgalati kdltségeket.

Milyen koltségekkel jar az elényben részesitett alternativa?

Az elbnyben részesitett alternativa ésszerl kdltségek mellett éri el a kezdeményezés legtobb célkitlizését,
mivel egyesiti a tagallami jellemz&k atvételéhez sziikséges kell6 rugalmassagot és a fedezett kbtvényekre
vonatkozo unids szint(i koherencia elérésének célkitlizését. Az elényben részesitett alternativa esetében
varhatéan emelkednének az egyszeri és ismétl6d6é kdzvetlen igazgatasi koltségek az alacsony koltségi
joghatésagok terlletén mikodd kibocsatok szamara. A felligyeleti szervekre haruld koltségek szintén
emelkednének, kilonésen azokban a gyengén szabdlyozott orszagokban, amelyek varhatoan a koltséges
szabalyozasu orszagok altal képviselt referenciaérték felé mozdulnanak el. A befektetdk koltségei
ugyanakkor nem emelkednének. A befektet6k el6zetes vizsgalati koltségeit az elbiranyzott szabalyok
hitelbévité jellemzbi csdkkentenék.

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

A valasztott szakpolitikai alternativa kedvezd kdzvetlen és kozvetett hatdsokkal jarna a kkv-k




finanszirozasara nézve. A kkv-kra gyakorolt legjelentésebb elény azonban a biztositékkal fedezett eurdpai

befektetési jegyb6l (ESN) szarmazna, amely — a hatasvizsgalat elején kifejtetteknek megfeleléen — kilon
parhuzamos kezdeményezés.

Jelentds lesz-e a tagallamok koltségvetésére és kdzigazgatasara gyakorolt hatas?

Nem

Lesznek-e egyéb jelentds hatasok?

Nem

D. Tovabbi Iépések

Mikor kerll sor a szakpolitikai fellépés fellllvizsgalatara?

Az Uj keretszabaly els6 fellilvizsgalata az annak hatalybalépésétdl szamitott 2—3 éven belil térténhetne.




