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Az Eurépai Gazdasigi és Szocidlis Bizottsig Véleménye Targy: ,Javaslat eurépai parlamenti és tandcsi
irdnyelvre a fizetési és értékpapir-elszimoldsi rendszerekben az elszimoldsok véglegességérdl sz616
98/26/EK irinyelvnek és a pénziigyi biztositékokrdl sz6l6 megillapoddsokrdl sz6l6 2002/47/EK
irdnyelvnek a kapcsol6dé rendszerek és hitelkovetelések tekintetében t6rténé modositisirol”
COM(2008) 213 végleges — 2008/0082 (COD)
(2009/C 175/13)

2008. mdjus 22-én a Tandcs gy hatdrozott, hogy az Eurdpai Kozosséget létrehozd szerzédés 95. cikke alap-
jan kikéri az Eurdpai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdg véleményét a kovetkezd targyban:

Javaslat eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelvre a fizetési és értékpapir-elszamoldsi rendszerekben az elszdmoldsok végle-
gességérdl szolé 98/26/EK irdnyelvnek és a pénziigyi biztositékokrdl szolo megdllapoddsokrdl szolé 2002/47/EK irdny-
elvnek a kapcsolddd rendszerek és hitelkovetelések tekintetében torténd médositdsdrdl

COM(2008) 213 végleges — 2008/0082 (COD).

A bizottsagi munka elgkészitésével megbizott ,Egységes piac, termelés és fogyasztds” szekcié 2008. november
6-an elfogadta véleményét. (El6ad6: Umberto BURANL)

Az Eurdpai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdg 2008. december 3—4-én-én tartott 449. plendris tilésén (a decem-

ber 3-i tilésnapon) 172 szavazattal 1 ellenében, 5 tartézkodds mellett elfogadta az aldbbi véleményt.

1. Osszefoglal6 és kovetkeztetések

1.1 A Tandcs altal 6sztonzott és a piac dltal kedvez8en fogadott,
a fizetési rendszerekre vonatkozé eurépai bizottsdgi kezdeménye-
z¢és naprakészebbé és biztonsdgosabba kivanja tenni azokat a sza-
balyokat, amelyek az elszdmoldsok véglegességére és a pénziigyi
biztositékokrol sz616 megdllapoddsokra vonatkoznak. Mint ilyen,
a kezdeményezés az EGSZB tamogatdsdra is érdemes. Egy ilyen
specidlis szakteriiletet érint6 témdban azonban elkeriilhetetlen,
hogy a javasoltak technikai vonatkozdsaival sszefiiggésben két-
ségek vagy tandcstalansdg meriiljon fel. Ezeket a szakértSk és a
dontéshozd szervek a bizottsagi javaslatok tanulmédnyozdsinak
killonboz6 szakaszaiban megvizsgéltak. Az EGSZB csak érint6le-
gesen foglalkozik ezekkel, inkdbb megkisérli, hogy a fizetési rend-
szerekre vonatkoz6 kozosségi politikdt érint6 megfontoldsok
révén nyujtson hozzajdruldst.

1.2 A kezdeményezés tobb mint egy éve, még az amerikai jel-
zdlogpiaci vélsdg eldtt sziiletett, amelynek a késébbi, a globdlis
pénziigyi kozosségre gyakorolt hatdsai ismertek. A vélsag elsé, az
egyes intézmények szintjén mutatkozé jelei likviditdsi gondok
formdjdban jelentkeztek, és gyorsan fizetésképtelenségi problé-
mékkd alakultak dt: mindez olyan stlyos helyzetet teremtett, hogy
mind az Egyesiilt Allamokban, mind pedig Eurépaban elkeriilhe-
tetlenné vélt az allami hat6sdgok beavatkozdsa. A jelenlegi hely-
zet nyilvanvalévd teszi annak szitkségességét, hogy a piacot
megfelel§ kotelezettségvéllaldsok révén biztositani kell; tidvozo-
lend6k az 4 tipust kotelezettségvallaldsok, feltéve, hogy nem
csokkentik a biztositékok mingségét.

1.3  Felmeriilhet, hogy ha a kérdés napjainkban, és nem egy
évvel kordbban vet6dik fel, belefoglaltdk volna-e az Eurépai
Bizottsdg javaslatdba azt a szabdlyt, amely a pénziigyi biztosité-
kokrdl sz6l6 megéllapoddsok esetén javasolja a ,hitelkovetelések-
nek” az elfogadhat6 biztositékok korébe valé bevondsat. Vannak

orszagok, ahol mér elfogadjék a hitelkoveteléseket és ezek értékes
hozzdjarulast jelentenek a likviditashoz; mint ilyenek, tdimogatan-
dok. Tekintettel azonban a piacok jelenlegi bizonytalan és kisza-
mithatatlan helyzetére, a vonatkozé szabalyozé el6irdsok elGzetes
harmonizaci6ja nélkiil a hitelkovetelések valamennyi tagallamra
torténd kiterjesztése nagyobb elévigydzatossagra kellene, hogy
intsen, megengedve valamennyi nemzeti bank szdmdra, hogy
sajat elképzelései és sziikségletei szerint folytassa piacdnak az
sellenérzését”.

1.4 Egy masik megfontolandé gondolat nem annyira a javaslat
altal megteremteni kivant jogbiztonsag, ami egyébként idvozo-
lend6, mint inkdbb a javaslatba foglalt szabélyok id6horizontja: a
jogbiztonsaggal foglalkozé munkacsoport (Legal Certainty Group)
még nem fejezte be munkdjit, az UNIDROIT kezdeményezése
éppen hogy eljutott a befejezéshez (még ald sem irtdk, igy nem is
ratifikdlhattdk), a nettositds terén a szabdlyok harmonizaldsa a
jovébeli programok része, a csédeljardsok harmonizacidja pedig
hosszi tava célkittizés. Mindezzel az EGSZB nem azt kivanja alli-
tani, hogy az Eurdpai Bizottsdg kisérlete nem lenne tdimogatasra
érdemes, de el6térbe helyezi azt, hogy a piacoknak olyan szabé-
lyozdsra van sziikségiik, amely nemcsak biztos, hanem tartos is.
Ebbd] fakad a jogalkotdsi és szabdlyozdsi munkak felgyorsitasa-
nak sziikségessége.

1.5 Végil, de jelent8ségét tekintve nem utolsosorban, az el6vi-
gyazatossagbol fakadd kovetkezmények: az EGSZB felveti azt a
kérdést, hogy a feliigyeld hatdsagok kell6 figyelemmel vizsgaltak-e
meg a rendszerekre leselkedd veszélyek killonféle vetiileteit, ame-
lyek az interoperabilis rendszerekbdl, az egyik rendszernek a
mésikban val6 kozremtikodésébdl, valamint a résztvevsk széles
korére vonatkoz6 ellendrzések mindségébdl fakadnak, valamint
hogy felkérték-e ezeket a hatdsigokat a javaslatok megfogalma-
zdsdban val6 kozvetlen kozremikodésre. Amint azt az EGSZB
véleménye is kiemeli, a piacok stabilitdsa minden mds megfonto-
ldssal szemben elsGbbséget élvez.
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1.6 Az EGSZB véleménye nem foglalkozik a jelenlegi koriilmé-
nyekkel. ,Normalis” id6kben a résztvevdk és a rendszerek miiko-
déképességére, valamint a biztositékok mingségére vonatkozd
szabalyoknak szigoraknak kell lenniiik, vészhelyzetben azonban
rugalmassd kell valniuk, anélkiil, hogy szigorukbdl veszitenének.
Az irdnyelvnek olyan szabdlyozast kellene tartalmaznia, amely a
feliigyeld hatdsagok felel6ssége mellett lehet6vé teszi a rendsze-
rek szdmdra, hogy rendkiviili intézkedéseket alkalmazzanak a
vészhelyzetek kezelésére.

2. Bevezetés

2.1 Az Eurépai Bizottsdg kezdeményezése, amellyel a pénziigyi
piacok szerepldi is egyetértenek, célul tiizi ki a fizetési és
értékpapir-elszimoldsi rendszerekben az elszdmoldsok
véglegességérdl sz016 irdnyelv, valamint a pénziigyi biztosi-
tékokrdl sz616 megillapodisokra vonatkozé irdnyelv ossze-
hangoldsit a legtijabb piaci fejleményekkel. A jelenlegi és a
kozelmultban bevezetett szabalyokat ki kell terjeszteni az éjsza-
kai érakban torténd, valamint az egymashoz kapcsolddé rendsze-
rek kozotti elszdmoldsokra.

2.2 A piacok régéta zajlo Gsszefondddsa napjainkban egyre
nagyobb méreteket olt: a 2004/39/EK irdnyelvnek és a kliring és
elszdmolds eurépai magatartdsi kodexének (a tovabbiakban:
Kédex) a végrehajtdsaval vildgos és pontos szabélyok jellemzik,
amelyek el@segitik a fejlédését. Az Eurdpai Bizottsdg javaslata
amellett, hogy 1j tipust szabélyozdsokat vezet be, béviti a pénz-
tigyi biztositékként haszndlhaté eszkozok tipusainak listdjat a
kozponti banki hitelmiiveleteknél biztositékként elfogad-
hato hitelkvetelésekkel (,bankkolcsonok” vagy ,hitelkovetelé-
sek”). 2007. januar Ota az EKB bdvitette az euro-rendszer
hitelmiveleteihez elfogadhaté biztositékok korét a hitelkovetelé-
sekkel. Néhdny kozponti bank autoném médon mar elfogadta a
kezdeményezést, de hidnyzott egy olyan jogi keret, amely lehe-
t6vé tenné a hatdrokon tnyul6 alkalmazdst.

2.3 Osszegzésképpen: az irdnyelvjavaslat 4ltal modositani
kivént, jelenleg 1étezd jogi keret két EK irdnyelvben van lefektet-
ve, az egyik az elszdmoldsok véglegességérdl sz6lo 1998/26/EK
iranyelv (SFD, Settlement Finality Directive), a mdsik a pénzigyi biz-
tositékokrol sz616 2002/47 [EK irdnyelv (FCD, Financial Collateral
Directive).

2.4 Emellett, amint az a médositast célz6 irdnyelvek esetén szo-
kdsos, az Eurdpai Bizottsdg felhaszndlja az alkalmat egy sor
egyszertisités és pontositds bevezetésére. A cél végss soron a
szabalyozds hozzdigazitdsa a piaci fejleményekhez, ami azért is
egyre siirget6bb, mivel a piacok jelenlegi zavarainak kihatdsai a
globalizacié révén rendkiviili kovetkezményekkel jarhatnak.

2.5 Az Eurdpai Bizottsdg kezdeményezését egy évnél hos-
szabbra nyul6 el6készitd szakasz el6zte meg. Az elszdmoldsok
véglegességérdl szo16 irdnyelv végrehajtdsdrol sz616 hatdselemzés
megiéllapitotta, hogy ,a rendszer hibatlanul m@kodik”, megem-
litve az ut6lagos elemzések lehetGségét. A javaslatot az EKB-vel, a
nemzeti kozponti bankokkal, valamint az dgazat szereplGinek és

szervezeteinek széles korével folytatott konzultdciésorozat alap-
jan dllitottdk ossze. Kiemelten foglalkoztak a fogyaszto6i jogok-
kal, megillapitva, hogy ,a hitelekre [hitelkovetelésekre a szerk.
megj.] vonatkozé rendelkezések nem a fogyaszték jogait, kitlonos-
képpen nem a fogyasztéi hitelekhez kapcsolddé jogokat kivanjak
korlatozni”, mivel ezek a hitelkovetelések a kozponti banki hitel-
mtveleteknél biztositékként elfogadhatdak, ,ez elvileg kizdrja az
egyéni fogyasztok hitelkveteléseit”.

2.6  Normidlis koriilmények kozott ugy tiinik, hogy az 0j eurd-
pai szabdlyok megfelelGen alkalmazhaték a sziikséghelyzetek
kezelésére: a piac stabilitdisdit a miar mdkods fizetési és
értékpapir-elszamolasi rendszerek kozotti egyre nagyobb szdmu
kapcsoldodas alapjan kell biztositani. Ezek a rendszerek mind meg-
bizhatéak, megfeleld likviditdssal rendelkeznek és latszolag jol
ellendrzottek. Ezen tilmenden a (2006 végén elfogadott) viselke-
dési kodex a kliring- és elszamoldsi rendszerekbe bevezette a
versenyképesség — és ezdltal a nagyobb hatékonysdg — szellemét,
a felhaszndlok nagyobb elényére.

3. Altaldnos megjegyzések

3.1 Az eurbpai bizottsdgi dokumentum készitését megel6z3
széles korii konzultacid, valamint az dltalanosan pozitiv fogadta-
tds alapjan feltételezhetd, hogy a jogalkotdsi folyamat komolyabb
akaddlyok nélkiil, ésszertien révid id6 alatt fog lezajlani. A sze-
repl6k a kezdeményezést a harmonizdlt szabdlyokkal bir6 euré-
pai pénziigyi térség felé tett hatdrozott 1épésként értékelik: az Gj
irdnyelv tulajdonképpen elGsegiti a jovébeli, az Eur6pai Bizottsdg
dltal létrehozott szakértdi csoport (Legal Certainty Group) ajin-
ldsai alapjan elfogadasra keriil intézkedések tdmogatasat, az Uni6
piacainak integrdldsa utjaban dllo jogi akaddlyok felszdmoldsa
érdekében. Ez az irdnyelv egyébként jelentds hozzdjarulast tenne
lehetévé az UNIDROIT (Nemzetkozi Intézet a Magdnjog Egysé-
gesitéséért) kezdeményezés megvalositasihoz, amelynek célja
a kozvetiték altal birtokolt értékpapirokra vonatkoz6, nemzet-
kozi szinten egységes anyagi jogi szabdlyok megallapitdsa, ide-
értve a pénziigyi biztositékokrél sz6lé megdllapoddsokra
vonatkozé szabalyokat is.

3.2 Egy eurdpai és egyuttal nemzetkozi szint(i harmonizaci6
egyébként nem tekinthetd befejezettnek egy sor jarulékos vagy
kiegészitd intézkedés nélkiil, amelyek minden val6szindiség sze-
rint az Eurdpai Bizottsdg jovdbeli programjainak részét fogjak
képezni. Az egyik kiegészits intézkedésnek azon szabdlyok
harmonizdci6jit kellene el6irnia, amelyek a nettdsitdsi megdl-
lapodésokat szabélyozzdk, vagyis azokat, amelyek a felek
kozotti nettd egyenlegli beszamitdsra vonatkoznak, ideértve azon
kliringmegallapoddsokat is, amelyek azonnal behajthatéva teszik
a felek érintett kotelezettségeit (,close out netting”).

3.3 A kiegészitd intézkedések részeként, és bizonyosan csak
hosszabb tdvon, a pénziigyi piacok optimélis integrdcidjanak el
kellene érnie a nemzeti rendszereknek a csGdeljardsokra
vonatkoz6 nagyobb koherencidjit: a jelenlegi, nemzeti szinten
torznak tekinthetd helyzet negativan befolydsolhatja a pénziigyi
biztositékokroél sz6l6 megdllapoddsokat, valamint a kliring- és
szabélyozdsi eljdrdsokat, kivéltva a rendszert fenyeget6 insta-
bilitdsi veszély megerdsodését.
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4. Eszrevételek az 1998/26/EK (SFD) irdnyelvre vonatkoz6
javaslatokkal kapcsolatban

4.1 A 2. cikk egy sor magyarazatot és pontositast vezet be, ezek
koziil néhdny a mindennapi adminisztrdciora vonatkozik, mig
madsok nagyobb jelentSségtiek. Kiilonosképpen a b) pont ponto-
sitja az elektronikuspénz-kibocsit6 intézmények helyzetét,
egyértelmden kijelentve, hogy az irdnyelv értelmében minden
szempontbdl hitelintézetként kell Sket tekinteni.

4.1.1 AzEGSZB, elismerve azt, hogy a fizetési rendszerek részt-
vevGiként a valddi hitelintézetekkel azonos megitélés ald esnek,
felhivja a figyelmet arra a tényre, hogy a feliigyeleti szabdlyok nem
vagy csak részben azonosak. Meg kell vizsgalni, hogy a piacok
silyos zavarai esetén befolydsolhatja-e ez a helyzet az
elektronikuspénz-kibocsdté intézmények megbizhatdsdgat: az
EGSZB kordbban fenntartdst fogalmazott meg a fizetési rendsze-
rek tagjaként vald elfogaddsukkal kapcsolatban. Az EGSZB mind-
azondltal meg kivinja ersiteni a mdr kordbban ismertetett
ajanldsit, vagyis azon politikdkat, amelyeket az azonos
versenyfeltételek biztositdsa hat ét, ald kell rendelni azoknak
az elsGbbséget élvezd politikiknak, amelyek mindenekelGtt
a piacok stabilitisit és kovetkezésképpen a fogyaszték
(végsd befektetGk) védelmét biztositjdk.

4.1.2 Az el6bbi megéllapitisok nagyobb jelentéségre tesznek
szert, ha figyelembe vessziik, hogy az interoperdbilis rendsze-
rek (amelyek meghatdrozdsdt a 2. cikk Gj n pontja tartalmazza) az
ezen rendszerek kozotti kapcsolatoknak koszonhetSen meg-
konnyitik a résztvevék hozzaférését a kliring- és elszamoldsi rend-
szerekhez, elkeriilhetetleniil maguk utdn vonva a rendszerekre
leselked§ veszélyek potencidlis megerGsodését. Kiilonos-
képpen az értékpapir-elszdmoldsi rendszerek esetén fordul ez
eld, az atvaltott pénziigyi eszkozok kozpontositott és demateria-
lizalt (1) tartdsdért felelgs kozponti értékpapir-letéti bankok (CS-
D), valamint az atvéltott pénziigyi eszkozokre vonatkoz6 dtutalasi
megbizdsok rendszerének részét képezd intézmények kizdrélagos
partnerének szerepét jatsz6 kozponti partnerek (CCP) kozott 1ét-
rejott kapcsolatokat koveten. Célszerti lenne egyébként az irany-
elv szovegében pontositani azt, hogy az interoperabilis
rendszerek” meghatdrozds bevezetésének célja nem egy ,szuper-
rendszer” — jogi szempontbdl egyébként megalapozott — létreho-
zasanak engedélyezése, hanem inkdbb az elszdmoldsok
véglegességébdl fakadd jogvédelem kiterjesztése a rendszerek
kozotti szabalyozott miiveletekre is.

Kelt Briisszelben, 2008. december 3-dn.

az Eurdpai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdg elnike
Mario SEPI

(1) Napjainkban a kozpontositott értékpapirok csaknem egészét dema-
terializélt formdban kezelik. A még 1étez8 papiralapu értékpapirokat
nagy cimlet(i (6sszevont) letéti jegyek forméjiban tartjdk az egyes
tagdllamok kozponti letéti bankjaiban.

4.2 Tovéabbi aggodalomra ad okot az, hogy a javaslat értelmé-
ben engedélyezhetd, hogy egy rendszer kézremiikodhessen
egy midsik rendszerben. Pontositani kell azonban: az
1998/26/EK irdnyelvben megfogalmazottak értelmében egy ilyen
rendszer alatt egy megéllapodast vagy egy szabalyegyiittest kell
érteni, amely — a kilonféle résztvevéitdl eltéren — nem rendel-
kezik jogi személyiséggel. A nagyobb jogbiztonsdg érdekében
ennek a megkiilonboztetésnek a pontositdsa sziikséges, a kiilon-
féle szerepldk felel6sségének meghatdrozdsa céljabol és killonos-
képpen a csddeljardsokra vonatkozdé szabélyozdsra vald
tekintettel.

4.3 A 3. cikk egy modositdst vezet be, amely eloszlatja az éjsza-
kai elszdmoldsi szolgdltatdsok stitusdra vonatkozo kétségeket:
a jelenleg haszndlatos ,nap” szét ,munkanap’-ként pontositja,
hogy figyelembe lehessen venni azt, hogy a piacok tilnyomé
része folyamatosan, az éjszakai ordkban is makodik. Az elfoga-
dott intézkedés sziikséges, de ki kell egésziteni a nettdsitdsi meg-
dllapoddsok harmonizdcidjival. Sziikségesnek tiinik emellett a
csGdeljarasi szabdlyozdsok mér emlitett heterogenitdsdnak a
megsziintetése, amely a pénziigyi biztositékokrol sz616 megélla-
podasok és a kliring teriileteire vonatkozé szabalyozasban is tik-
r6z8dhet: ez a harmonizdcid, amely dicséretes, de nehéz
megoldds, globilis jellegti és tdlmutat az elszdmoldsi rendszerek-
hez kothet megfontoldsokon.

5. Eszrevételek a 2002/47[EK (FCD) irinyelvre vonatkoz6
javaslatokkal kapcsolatban

5.1 Tamogatasra érdemes a 2002/47[EK irdnyelvnek a hitelko-
vetelésekre valo kiterjesztése (az 1. cikk (4) bekezdés a) pontji-
nak moédositdsa), tekintettel arra, hogy lehet6vé teszi a
biztositékok nagyobb rendelkezésre dlldsat, feltehetGen javitva
ezaltal a piac likviditasat. ,A kozponti banki hitelmtveletekhez
biztositékként elfogadhaté hitelkovetelések” megfogalmazds
mindazondltal kétségeket ébreszt: az ,elfogadhat6” megfogal-
mazds tdalzott mérlegelési lehetdséget biztosit a kdzponti
bankoknak, és a bizonytalansdgban tart annak vonatkozdsd-
ban, hogy mi alkalmas erre és mi nem. A probléma egyik lehet-
séges megoldasa a 2. cikk (4) bekezdés a) pontjabdl a kovetkezd
szovegrész torlése: ,vagy a kozponti banki hitelmiiveletekhez
biztositékként elfogadhaté hitelkovetelések”.

az Eurdpai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdg fotitkdra
Martin WESTLAKE



