Fenyvesi Réka:

Az eurdpai tokepiaci szabalyozas alakulasa

Jelenleg jelentds eurdpai szabdlyozdsi folyamatok figyelheték meg a tékepiaci szektorban is, melynek ré-
szeként szdmos jogszabdly dll kialakitds alatt. E folyamatokat és javaslatokat dttekintve azt Idtjuk, hogy
egyre nagyobb hangsulyt kap az drnyékbank-rendszer dtlathatdsdgdnak javitdsa, a hosszu tavu finansziro-
zasi piac mikéddésének megteremtése, valamint a referenciamutaték megbizhatdsdgdnak névelése. A
javaslatok prébdljdk a szabdlyozdst minél tébb szerepl6re kiterjeszteni, minél dtfogobbd tenni, névelve a
transzparencidt és befektetévédelmet, valamint kezelve a vdlsdg soran megfigyelhetd problémdkat.

A jogszabdlyok kialakitdsa sokszor hosszu, szadmos hatdsvizsgdlat és szakmai konzultdcié lebonyolitdsat
igénylé folyamat, hiszen rendkiviil nehéz egy olyan struktura létrehozdsa, mely stabilitdst és dtlathatdsd-
got teremt, de megtartja az egészséges egyenstlyt a szabdlyozdsban (elkeriilve a tulszabdlyozottsdgot),
valamint képes figyelembe venni a tagdllami kiilénbségeket is.

A jelen cikk dltal bemutatott témdk természetesen nem teljes koriiek, elsGsorban a kialakitds alatt dllo
rendelettervezetekre fokuszdlnak, de jol mutatjdk a szabdlyozds alakuldsdnak fébb iranyvonalait.
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Az arnyékbanki szektor atlathatésaganak novelése

Az arnyékbanki szektor olyan hitelkézvetit6 rendszer, amely a hétkéznapi bankrendszeren kivili szerepl6-
ket és tevékenységeket foglalja magaba. Fontos szerepet jatszik a piacok likviditasanak biztositasaban, a
befektet6knek alternativ befektetési lehet&ségeket kinal a bankbetétek mellett. Annak ellenére, hogy nem



tartoznak a szabalyozas és igy a megfelel6 ellenérzés hatalya ala, a bankokhoz hasonlé pénziigyi kockaza-
toknak vannak kitéve, nagy t6keattételt alkalmazhatnak és mivel sok esetben szorosan koétédnek a ha-
gyomanyos bankrendszerhez, esetleges bukasuk gyors tovagy(ir(iz6 hatdsokat eredményezhet.

A szektor atlathatdsaganak novelését a javaslatok egyrészt az értékpapir-finanszirozasi lgyletekkel (SFT)
kapcsolatos informaciok kereskedési adattdrak felé torténd jelentéstétele révén, masrészt a pénzpiaci
alapok (MMF) biztonsagosabba és ellenallébba tételével probaljak elérni. Erre azért van sziikség, mert az
elmult évek szabdlyozasi reformjai és a banki szabdlyozds megerGsitése azzal jarhat, hogy a banki tevé-
kenység egy része a hagyomdanyos bankoktdl a jelenleg kevésbé szabalyozott drnyékbanki szektorba kerdil
at.

Az értékpapir-finanszirozasi ligyletek nagyrészt értékpapir vagy aruk kdlcsénbe addsat, valamint értékpa-
pir vagy aruk kolcsénbe vételét jelentik. Ezek az arnyékbanki szektorban rendszeresen végzett tevékeny-
ségnek szamitanak, mikézben rendszerkockazati forrasok lehetnek. Gondot jelent példaul, hogy amig jé
gazdasagi kornyezetben kedvez feltételekben allapodnak meg a felek, addig kedvez6tlen gazdasagi kor-
nyezetben szigorodnak a feltételek, igy finanszirozdsi, meguijitasi problémak léphetnek fel. Ezen kivdl, a
fellgyeletek szamdra kevés adat all ezekrdl az lGgyletekrél rendelkezésre. A rendelet hatdlyba lépését ko-
vetGen az SFT Ugyletek szerz6d6 feleinek jelenteni kell majd a meghatarozott adatokat valamely (ESMA
altal jévahagyott és nyilvantartasba vett) kereskedési adattar felé, mely adatokhoz az illetékes hatésagok,
igy a Magyar Nemzeti Bank is azonnali hozzaférést fog kapni, ezaltal a kockazatok azonositasa és nyomon
kovetése kdnnyebbé valik.

Az arnyékbanki szektoron beliil a pénzpiaci alapok a hitelintézetek, a vallalatok és a kormanyok szamdra a
rovidtavu finanszirozas fontos forrdsai, melyeket sok befektet6 a bankbetétek jobban diverzifikalt alterna-
tivadjanak tekint, ugyanakkor ezek is klasszikus befektetési alapok, melyek bizonyos kockazatokat hordoz-
nak. A tervezet célja, hogy az alapokat biztonsagosabba és ellenalléobba tegye, magasabb likviditdsi szinte-
ket és stabilabb strukturat biztositva szamukra. Ez azért is fontos, mert szamos nyugat-eurdpai alap eseté-
ben az elmult évek tapasztalatai kimutattak, hogy nem mindig képesek betartani a befektetési jegyeik
vagy részvények értékének megdbrzésére és azonnali visszavaltdsara vonatkozé igéretiiket, ami akar rend-
szerszintl jelent6séggel bird befektet6i panikot is generalhat.

A pénzpiaci alapoknak alapvetGen két tipusa létezik. A valtozd nettd eszkozértéki alapok (VNAV) értékelé-
se a lehetd legfrissebb piaci dron torténik, vagyis azt az arat tikrozi, amelyért az adott eszkoz értékesithe-
t6 lenne, mig az allandd nettd eszkozértékd alapok (CNAV) esetében az egy jegyre jutd nettd eszkozérté-
ket folyamatosan egy szinten tartjak (pl. 1S, 1€, 1£), az alap jévedelme igy naponta halmozddik vagy kifize-
tik a befektet6knek.

A jelenlegi javaslatok alapjan a rendelet a pénzpiaci alapok Uj kategériait fogja megteremteni. M{ikodhet-
nének az allandd nettd eszkozértékl alapok kozott korlatozott korben (példaul non-profit szervezetek,
alapitvanyok szamara) elérhet6 alapok, kizardlag allamkotvényekkel foglalkozé alapok, valamint alacsony
volatilitdsu nettd eszkdzértékd alapok. Az allandé nettd eszkdzértékd alapok tehat tovabbra is miikodhet-
nek, azonban megvdltozott strukturaban. Mindez jelent6s hatassal bir az ilyen alapokkal rendelkez6 orsza-
gok szamdra, igy példaul irorszagra, Luxemburgra és Egyesiilt Kiralysagra.

A magyar piac szempontjabdl kiemelkedd fontossagu, hogy a jelenlegi szabalyozasi kdrnyezet (a kollektiv
befektetési formakrdl és kezelGikrél sz6ld térvény) nem teszi lehet6vé az allandd nettd eszkozértékd
pénzpiaci alapok mikodését, igy hazankban jelenleg ilyen alaptipus nem létezik, a rendelet hatalyba Iépé-
sét kovetSen azonban megnyilik erre is a lehetGség. Masrészt, a magyar pénzpiaci alapoknak is teljesitenie
kell a rendelet kévetelményeit (példaul milyen tevékenységet végezhetnek, milyen eszk6zokbe fektethet-
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nek, milyen diverzifikaciés szabalyoknak sziikséges megfelelnilik, stb.) ami a jelenleg hatdlyos nemzeti
szint( el6irdsokhoz képest szamos tobblet kovetelményt tartalmaz.

A két tervezettel kapcsolatos targyalasok jelenleg folyamatban vannak.

A hosszu tavu finanszirozasi piac miik6désének megteremtése

Az eurdpai hosszi tava befektetési alapokrél (EHTBA/ELTIF) sz6l6 rendelet a finanszirozasi eszk6zok
olyan Uj formajat teremti meg, mely kilonboz6 tartésan mdkods (pl. infrastrukturalis) projekteket és
t6zsdén nem jegyzett tarsasdgokat finansziroznanak, illetve olyan eszkdzokbe fektetnének be, melyek
jellegiikb6l adéddan nem likvidek.

Az el6zetes varakozasok szerint a nyugdijalapok és biztositétarsasdagok mutatnak majd nagy érdeklédést
ezek irdnt, azokkal a magdnbefektetSkkel egyitt, akik megengedhetik maguknak, hogy megtakaritasaik
egy részét hosszu tavra lekossék. A hosszu tavu befektetési alapok kizardlag unids alternativ befektetési
alapként engedélyezhet6k. (Magyarorszagon alternativ befektetési alap minden olyan alap, mely nem
tartozik a nyilt vég(i alapokat szabdlyozé UCITS-iranyelv hatalya al3, igy ilyenek példaul az ingatlanalapok.)

A témakort az Eurdpai Bizottsag régdta napirenden tartja, a 2015. februdrban kozétett tékepiaci unid ki-
épitésérdl sz6l6 zold konyvében is kiemeli, hogy az elkdvetkezé hénapok soran el6 kivdnja mozditani ezen
alapok hasznalatat, annak érdekében, hogy a befektetéseket az infrastrukturdba és mds hosszu tavu pro-
jektekbe csatorndzza.

A rendelet megalkotdsaval egy olyan Uj keretrendszer jon létre, mely kiegésziti az atruhazhaté értékpapir-
okkal foglalkozo kollektiv befektetési vallalkozasok (UCITS) szabdlyozasat, hiszen ezek jobb likviditasi felté-
teleket nyujtd struktirdjdval az eurdpai hosszu tava befektetési alapok altali illikvid eszkbzokbe torténé
befektetés nem 6sszeegyeztethetd.

A rendelet 2015. majusban jelent meg az EU Hivatalos Lapjaban és 2015. december 9-t6l lesz alkalmazan-
do.

E rendeleten kiviil fontos megemliteni az Eurdpai Stratégiai Beruhazasi Alaprdl (ESBA) sz6l6 rendeletter-
vezet is, mely szintén a gazdasag élénkitését és beruhazdsok 6sztonzését kivanja elémozditani. Az ESBA-t a
Bizottsdg és az Eurdpai Beruhazasi Bank kozott megkétendSé megallapodas fogja létrehozni. Az Alap tob-
bek kozott a kdzlekedés, infrastruktura, az oktatas, egészségligy, kutatas és a kkv-k kockazatfinanszirozasa
terliletén fog tarsadalmilag és gazdasagilag életképes projekteket tamogatni.

A javaslat szerint az Alap ,alaptékéjébe” az EU-bidzsé 16 milliard eurdval, az EIB pedig 5 milliard eurdéval
szallna be (kezességvdllalas formajaban). Ezen kivil, a tagallamok készpénzzel vagy garanciak vallalasaval,
harmadik felek (példdul tagdllamok nemzeti fejlesztési bankjai) pedig készpénzzel jarulhatnak hozza az
alaphoz. A tervek szerint a beruhdazasi projekt nagyjabdl 315 milliard eurd befektetést kivan mobilizalni a
kovetkez6 harom évben (2015 és 2017 kozott).

Referenciamutatok megbizhatdsaganak novelése és a manipulacié kockazatanak csokkentése

A referenciamutatdkkal kapcsolatos jogszabaly tervezet hatterében az all, hogy mivel szdmos
pénzligyi eszkoz és ligylet drazasa fligg ezeknek a mutatdknak a pontossagatdl, mindent meg kell
tenni annak érdekében, hogy a LIBOR és az EURIBOR manipuldlasahoz hasonlé esetek ne fordul-
hassanak tobbet el6. Ennek érdekében a javaslat a referenciamutatdk el6allitasi folyamata pon-
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tossaganak megteremtését, a megbizhatdsag biztositasat, valamint ezen mutaték unids szinten
torténd integritdsdnak erdsitését célozza.

A tervezet szamos kotelezettséget tdmaszt az adminisztratorok, vagyis referenciamutaté kezel6k
(hazdnkban a Magyar Forex Tdrsasag), a bemeneti adatot szolgdltatdk, valamint a felligyeleti ha-
tésagok szdmara. A kotelezettségek legnagyobb része az adminisztratorokat terheli, akiknek sza-
mos nyilvantartdst kell vezetnie, magatartasi kodexet kell kidolgoznia, valamint engedélyezési
vagy (feligyelt intézmény esetén) regisztracids kdvetelményeknek kell megfelelnilik. Az adatszol-
galtatoknak tobbek kdzott a bemeneti adatok pontossagat és megbizhatdsagat kell biztositania,
tekintettel azonban ezen intézmények felligyelt statuszara, a tervezet a kdvetelmények tobbsé-
gét mar teljesitett, illetve konnyen teljesithetd feltételekként értékeli.

A tervezetben szerepl6 Ujdonsdg a kritikus benchmarkok fogalmanak bevezetése, melyek meg-
szlinése sulyos kdvetkezményekkel jarhat a pénziigyi stabilitasra, piaci integracidra és fogyasztok-
ra nézve. A kovetelmények ezek esetében lesznek a legszigoribbak, igy varhatdan a felligyeleti
hatdsagnak értékelést kell készitenie arrél, hogy a benchmark esetleges megszlinése milyen ko-
vetkezményekkel jarhat. Ezen kiviil, az adatszolgaltatét bizonyos ideig akkor is kdtelezheti a be-
meneti adatok szolgaltatasara, ha az jelezte, hogy a benchmark eldallitdsaban a tovadbbiakban
nem kivan részt venni.

Az eurdpai szintd trialégus targyalasok 2015. harmadik negyedévében keriilnek lebonyolitasra és
az optimista vélemények szerint a rendeletet még az idei év végén elfogadhatjak és kihirdethetik.

A fenti, kozvetlenil a tGkepiaci szektort, de kdzvetetten a bankokat is érint6 rendelettervezetek
hazankban is kdzvetlenil alkalmazanddk lesznek. Emiatt az érintett intézmények és hatdsagok
szamara rendkivil fontos a kialakitds alatt alld, illetve hamarosan elfogadasra keriil6 szabdlyozasi
javaslatok hazai relevanciajanak felmérése, a kialakitasukban vald részvétel, valamint a szlikséges
valtoztatdasok megfelel6 el6készitése.

»Szerkesztett formdban megjelent Vg.hu oldalon 2015. julius 17-én.”
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