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intézkedések

(EGT-vonatkozasu szoveg)

1. BEVEZETES

A szarmaztatott ligyletek fontos szerepet toltenek be a gazdasagban: hasznalatukkal a
gazdasagi tevékenységgel jard kockazatok (részben vagy egészben) atruhazhatok a kockazatot
nem vallalo gazdasagi szereplokrél az azokat vallalokra. Mindazonaltal a pénziigyi
zavarokhoz is hozzajarultak, hiszen lehetové tették a tokeattétel fokozasat és dsszekototték a
piaci szereplOket, rdadasul ez a piaci atlathatosdg hianya miatt — amelyet a tulnyomoéan
tdzsdén kiviili (OTC) piaci struktira okozott — észrevétlen maradt. A Bizottsag mar ez év
juliusaban felhivta a figyelmet négy kiegészité eszkozre, amelyekkel csokkenthetok a tézsdén
kiviili szarmazékos piacok pénziigyi stabilitdsra gyakorolt negativ hatasai: i. a szabvanyositas
fokozéasa, ii. kereskedési adattdrak hasznalata, iii. atalldss a kozponti szerzodd fél
elszamolohazak alkalmazasara (KSZF-kliring), és iv. a szervezett kereskedési helyszinek
fokozott hasznalata'. A javasolt eszkozoket az érdekeltekkel folytatott konzultacio, majd a
2009. szeptember 25-én rendezett magas szintli konferencia soran is megvitattak®.

Ez a kozlemény mind a tézsdén kiviili, mind a szervezett kereskedési helyszineken zajld
szarmaztatott ligyletek tekintetében egyenként megvizsgalja a jelenlegi szdrmazékos piacok
szervezeti hidnyossagait. Felvdzolja mindazon szakpolitikai intézkedéseket, amelyeket a
Bizottsag az emlitett problémdak kezelésére 2010-ben hozni szandékoz, és amelyekkel
megvalosithatd e piacok nagyobb stabilitasa és atlathatésaga, Osszhangban a de Larosiere
jelentéssel, az Eurdpai Tanacs 2009. juniusi kovetkeztetéseivel és a G20-ak allaspontjaval. A
kovetkezokben felvazolt szakpolitikai irdnyvonalak érvényesiilését biztositd jogalkotdsi és
egy¢b javaslatok tekintetében elvégzik a megfeleld hatasvizsgalatokat.

2. ALTALANOS MEGKOZELITES

A Bizottsag ugy véli, hogy paradigmavaltassal el kell tavolodni att6l a hagyomanyos nézettdl,
hogy a szarmaztatott ligyletek szakmai hasznalatra val6 pénziigyi eszk6zok, amelyek esetében
konnyitett szabalyozas is elegendd; ehelyett olyan megkozelités felé kell elmozdulni,
amelyben a jogszabdlyok lehetévé teszik a kockdzatok megfeleld bedrazasat. Ennek

A Bizottsag kozleménye: ,,Hatékony, biztonsagos és stabil szarmazékos piacok biztositasa” — COM
(2009) 332, SEC(2009) 905 szolgalati munkadokumentum, SEC(2009) 914 konzultaciés dokumentum.
A konzultaciobol eredd észrevételek, az érdekeltek allaspontjanak Osszefoglaloja, valamint a
konferencia és az eldadasok dsszefoglaloja megtalalhat6 a Bizottsag weboldalan:
http://ec.europa.eu/internal _market/consultations/2009/derivatives_en.htm
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eredményeként a javasolt intézkedések a szarmazékos piacokat az uralkodo, tézsdén kiviili
kétoldalu kliringtdl a kdzpontositottabb kliring és kereskedés felé mozditjak el.

A kiilonb6z6 szarmazékos piaci szegmensek eltérd jellemzokkel, azaz eltéré kockazatokkal,
miikodési szabalyokkal és piaci szereplokkel rendelkeznek. A Bizottsag elvben ugy itéli meg,
hogy a szarmaztatott iigyletek vonatkozasaban atfogd szabalyozasra van sziikkség annak
elkeriilése érdekében, hogy a piaci szereplok kihasznalhassdk a szabdlyok kiilonbozdségét,
azaz a szabalyozési arbitrdzs ellen. Indokolt esetben azonban a szakpolitikai javaslatok
kellen figyelembe veszik az eszkdzosztaly €s az érintett ligyletek, valamint a piaci szerepldk
sajatossagait, és megfeleld egyensutlyt teremtenek a pénziigyi és nem pénziigyi intézmények
kozott. A Bizottsdg ugyanakkor figyelembe veszi, hogy egyes darupiacok, példaul a
villamosenergia- és a gazpiac mogott kiilonleges fizikai piaci struktura huzodik meg. A
kiilonb6z6 piaci szegmensek kockazati jellemzdit figyelembe véve a Bizottsag elszor a hitel-
nemfizetési csereiigyletekkel foglalkozott.

2.1. Nemzetkozi egyiittmiikodés

A szarmaztatott ligyletek piaca globalis kiterjedési, és ki kell zarni a szabdlyozasi arbitrazs
lehetéségét. A nemzetkdzi szabdlyozasi kornyezet szilardsdganak és egységességének
biztositasa érdekében az alabbi javaslatok dsszhangban vannak a G20-ak 2009. szeptember
25-1 taldlkozojan felvazolt célkitlizéssel, amely a tézsdén kiviili szdrmazékos piacok
tokéletesitésére szolit fel’. A javaslatok vilagszerte egységes végrehajtisa érdekében a
technikai részletek tovabbi kidolgozasaban a Bizottsag egylittmiikddésre torekszik a G20-as
partnerekkel, a Pénziigyi Stabilitasi Tanaccsal és kiilondsen az Egyesiilt Allamokkal, ahol
szintén folyamatban van a szdrmazékos piacok j megkozelitésének kialakitasa.

2.2 Nem pénziigyi intézmények

A pénziigyi rendszer feladata, hogy a megtakaritok pénzét beruhazési projektekbe irdnyitsa,
tobbek kozott a szélesebb korti kockazatmegosztas lehetové tételével. A nem pénziigyi
intézményeknek ezért alapvetd érdeke a pénziigyi stabilitds. A nem pénziigyi vallalkozasok —
mivel védelmet véséaroltak a pénziigyi vallalkozasoktol, ezéltal kockazataikat atruhaztdk a
pénziigyi rendszerre — a valsdghoz vezetd novekedési szakasz sordn altalaban véve hasznot
haztak a kockézatok alulértékelésébdl. A gazdasagi tevékenység komoly visszaesésével
azonban 6k is a pénziigyi valsag aldozataiva lettek. Ekképpen a nem pénziigyi intézmények is
a szarmaztatott tigyletekkel létrejott kolcsonds fliggdségi rendszer részei, ezért a
kovetkezOkben ismertetett, a partnerkockazat csokkentésére és az atlathatosag ndvelésére
iranyul6 szakpolitikai javaslatok is a javukra valnak.

A Bizottsag elismeri, hogy a szarmaztatott iigyletek alapvetd szerepet jatszanak a rendes
tizleti tevékenységbdl eredd kockazatok fedezésében. Noha a legtobb fedezeti miiveletet
elvileg szabvéanyos, nem egyedi szarmaztatott ligyletek révén kellene megvalositani, mégis

A Bizottsagi sajtokozleménye: ,Jelentds 1épés a pénziigyi stabilitas felé: biztonsagosabba valik a hitel-
nemfizetési csereligyletek eurdpai piaca”, [P/09/1215, 2009. julius 31.

»Legkésobb 2012 végéig minden szabvanyos, tézsdén kiviili szarmaztatott iigyletet tézsdéken vagy
adott esetben elektronikus kereskedési platformokon kell kotni, elszamolasuknak pedig kozponti
szerz6do fél bevonasaval kell torténnie. A tézsdén kiviili szarmaztatott ligyleteket jelenteni kell a
kereskedési adattarak felé. A nem kozpontilag elszamolt ligyletekre magasabb tokekovetelményeket
kell el6irni. Felkérjiik a Pénziigyi Stabilitasi Tanacsot €s érintett tagjait, hogy rendszeresen értékeljék az
intézkedések végrehajtasat és azt, hogy azok elegenddek-e a szarmazékos piacok atlathatdsdganak
noveléséhez, a rendszerkockéazat csokkentéséhez €s a piaci visszaélésekkel szembeni védelemhez.”
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szlikség lehet személyre szabott szarmaztatott iigyletekre. Ennek megfeleléen a Bizottsdg nem
kivanja szlikiteni a szarmaztatott iigyletek gazdasagi feltételrendszerét, és az egyedi
igyleteket sem kivanja tiltani vagy a nem pénziigyli intézmények szamadara talzottan
koltségessé¢ tenni. Ugyanakkor helyre kell allitani az arak eréforras-elosztd szerepét: a
szarmaztatott ligyleteket az altaluk hordozott rendszerkockazatnak megfeleléen kell bearazni,
nehogy e kockazatok végiil az adofizetOket terheljék. A pénziigyi stabilitds ez Gton torténd
megerdsitése a jovOben csokkenti a komoly gazdasagi valsagok bekovetkezésének
valoszinliségét és fenntarthatobb ndvekedési palyara allitja Europat.

A tézsdén kivilli szarmaztatott ligyletekhez kapcsolodd  piaci  infrastruktira
megszilarditdsanak koltségeit nem szabad az adofizetOkre haritani, hanem azoknak kell
viselniiik, akik kozvetleniil ¢élvezik a szarmaztatott ligyletekbdl eredé gazdasagi hasznot. A
koltségek nagyobb része igy a pénziigyi vallalkozasokra esik majd, egy része azonban
varhatéan a nem pénziigyi intézményeket fogja terhelni. Mindazonaltal arra lehet szamitani,
hogy a koltségek iddvel csokkenni fognak: minél inkdbb elterjed a kozponti piaci
infrastrukturak hasznalata, annal alacsonyabbak lesznek az egy felhasznaldra jutd koltségek,
hiszen érvényre jutnak a halozati hatdsok. SOt, az 5. szakaszban leirt atlathatosagi
javaslatoknak valésziniileg a nem pénziigyi vallalati szektor lesz a f6 kedvezményezettje.

A Bizottsdg javaslatai véglegesitése eldtt hatdsvizsgalatokat fog végezni. Ezek az Osszes
érdekelt fél allaspontjat figyelembe veszik majd azzal kapcsolatban, hogy az alabb felvazolt
szakpolitikai irdnyvonalak milyen hatast gyakorolhatnak a koltségekre és a haszonra, hogy ez
utobbiakat Ossze lehessen vetni az adofizetok kockazataival, felismerve azt, hogy a nem
pénziigyi intézmények legtobbje nem rendelkezik rendszerszintii jelentdséggel.

Az eurodpai ipar versenyképességének és novekedésének érdekében a Bizottsag biztositani
kivanja, hogy a jovobeni szakpolitikai megoldasok lehetdvé tegyék a nem pénziigyi
intézmények szamara a tevékenységiikbol eredd kockazatok kezelését.

Mindazonaltal {igyelni kell arra, hogy a biztonsdgosabb szarmazékos piacokra irdnyuld
altalanos célkitlizéseket ne assak ala kiskapuk.

3. PARTNERKOCKAZAT

A valsag egyebek mellett ravilagitott arra is, hogy a piaci szereplok nem megfelelden arazzak
be a partnerkockazatokat. Ezt a kockazatot a kliringgel lehet csokkenteni. A kliring két
szerz0do fél kozott megvalosulhat kétoldalian vagy kdzponti piaci szinten, kozponti szerz6do
fél (KSZF) segitségével, igy biztositva a biztositékok megfeleld szintjét. A kovetkezd
javaslatok ezért mind a kozponti, mind a kétoldali viszonylatban szigoritani kivanjak a
szarmaztatott ligyletek kliringjét.

3.1. Kozponti kliring: biztonsag és megbizhatosag

A Bizottsag szerint a partnerkockdzat kezelésére a KSZF-kliring a legjobb eszkoz, ezt a
véleményét a G20-ak is osztjdk. A KSZF-ek eurdpai szinten nyujtanak szolgaltatasokat, de
szabalyozasuk nemzeti szintli, mivel jelenleg nem létezik a KSZF-ekre vonatkozd kdzosségi
jogszabaly’. A KBER-CESR® ajanlasok ugyan megkezdték a nemzeti szabalyozasok

A KSZF-ek biztonsagaval és megbizhatosagaval mindezidaig egyetlen kozosségi jogszabaly, az
elszamolasok véglegességérol szold iranyelv foglalkozik. Noha ez az iranyelv alapvetd fontossagu,
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kozelitését, de nem kotelezo erejiiek. A KSZF-ek rendszerszintii jelentdsége miatt a Bizottsag
a tevékenységiiket szabalyozd jogszabdlyokra tesz javaslatot, hogy ezaltal megsziintesse a
nemzeti jogszabalyok kozotti eltéréseket és gondoskodjon a biztonsagrdl, a megbizhatdsagrol
¢s a helyes iranyitasrol. 2009. julius 3-1 kozleményében a Bizottsag azt is megallapitotta, hogy
a KSZF-kliring eurdpai megvalositdsanak erds indokai vannak, amelyek szabalyozoi,
feliigyeleti és monetaris politikai aggodalmakbdl erednek Ma mar sok KSZF talalhato
Européban, de egyértelmii szabalyozoi és feliigyeleti keret 1étrehozasaval jelentés mértékben
hozza lehet jarulni elterjedésiik folyamatdhoz.

A KSZF-ek szamos eszkozosztaly vonatkozasaban nyujtanak szolgaltatasokat, legyen sz6
részvényligyletekrol, rogzitett hozami eszk6zokrdl vagy szarmaztatott iigyletekrdl (t6zsdei
vagy tézsdén kiviili tigyletek). Emiatt kovetkezetlen lenne, ha csupan egy eszkozosztaly
tekintetében késziilnének a tevékenységiiket szabalyozo jogszabalyok. A KSZF-ekre
vonatkoz6 jogalkotasi javaslat ehelyett a pénziigyi eszkdzok ugyanazon korére terjed majd ki,
mint a MiFID, hogy igy kovetkezetességet teremtsen az értéklanc mentén és elkeriilje a
kiskapukat. A Bizottsag KSZF-ekre vonatkozd jogalkotasi javaslata ezért a kovetkezd fo
tertiletekre terjed majd ki:

(1)  Uzleti tevékenység és iranyitas (példaul az Osszeférhetetlenség ellen hozott
intézkedések, hozzaférés, a kockazatok és az eljarasok atlathatosdga, az tlizletmenet-
folytonossag és az eldirt tapasztalatok minimumszintje).

(2) Szabalyok annak biztositasara, hogy a KSZF nem alkalmaz alacsony
kockazatkezelési standardokat. Ehhez sziikséges lehet, hogy az Eurdpai Ertékpapir-
piaci Feliigyeleti Hatosag (ESMA) az alapjogszabalyban meghatarozott szabalyok
alkalmazaséaval technikai standardokat dolgozzon ki, és igy biztositsa, hogy a KSZF-
résztvevok a lehetd legalacsonyabb szabalyozoi tékekdvetelményeket alkalmazhassak
a kozponti kliring ala tartoz6 tigyletek partnerkockazatara, kovetve a Bazeli Bizottsag
altal jelenleg véglegesitett szabalyokat. A kockézatkezelésben betdltott kulcsszerepiik
fényében a KSZF-ekre megfeleld tokekovetelményeket kell kivetni.

3) A Kkliringtag ligyfelei altal nyujtott biztositékok és pozicidok jogi védelme, eziltal a
piaci szerepldk széles korének Osztonzése a kozponti kliring hasznalatira. A
szabalyoknak lehetévé kell tenniiik az eszkozok elkiilonitését, tovabba az ligyfelek
eszkozeinek és pozicidinak hordozhatdsagat.

4) A javaslat értelmében az engedélyt kapd KSZF-ek minden tagallamban nyujthatjak
szolgaltatasaikat. A kettds ellendrzés elkeriilése érdekében ¢és a hatosagok kozotti
kolcsonds bizalom erésitése céljabol a Bizottsag az FEurdpai Ertékpapir-piaci
Feliigyeleti Hatosagra (ESMA) biznd a KSZF-ek egész Europara kiterjedd
mukodésének engedélyezését. A megfeleld szinti folyamatos eurdpai feliigyelet
biztositasa céljabol a Bizottsdg a feleldsségi kordket célszertien kivanja elosztani az
ESMA ¢s a nemzeti feliigyeleti hatosagok kozott. Ennek keretében arra is sor keriilhet,
hogy az ESMA kozvetlen feliigyeleti hataskoroket kap, figyelemmel a KSZF-ek
egyedi jellegére, kiillonosen egész Eurdpara kiterjedd tevékenységiikre. Az esetleg

hiszen valamely KSZF-résztvevé fizetésképtelenségének a tobbi résztvevore vald atterjedésével
foglalkozik, mégis inkabb csak valsagkezelé eszkoznek tekinthetd, nem pedig egy olyan atfogd
jogszabalynak, amely a KSZF-ek tevékenységének minden vetiiletére kiterjed, igy nem is garantalhatja
biztonsagukat és megbizhatdsagukat.

Kozponti Bankok Eurdpai Rendszere / az eurdpai értékpapir-piaci szabalyozok bizottsaga
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felmeriilé potencialis vagy fliggd kotelezettségek jelentdségét felismerve az is szoba
johet, hogy az ESMA-n beliil célszerli lenne a folyamatos feliigyeletet a kdzvetleniil
¢érintett tagallamok feliigyeleteinek kollégiumara bizni.

(5) Célszerli tovabba, hogy az ESMA a Bizottsdg szamdara segitséget nyujtson az
Osszehasonlithat6 és atfogo feliigyelet és szabalyozas ala tartoz6 harmadik orszagbeli
KSZF-ek elismerésérél szold hatarozatok eldkészitésében, amelyek célja, hogy
prudencidlis szempontbol értékeljék a harmadik orszagbeli szolgaltatok piaci
hozzaférésre iranyuld kérelmét.

3.2 Biztositékok a kétoldalu kliringben

Noha az idedlis elképzelés szerint minden szarmaztatott tigylet kozponti kliring ala tartozna, a
valésdgban nem mindegyikiik alkalmas erre. Egyes termékek til egyediek, mig masok nem
elég likvidek a kozponti kliring céljaira. Az ilyen ligyletekre tovabbra is a kétoldalu kliring
alkalmazando, ahol a szerz6d6 felek biztositékokat cserélnek a kitettségek fedezésére. A
jelenlegi biztositéki eldirdsok azonban tul alacsonyak, és nem tiikrézik azt a kockézatot,
amelyet a kétoldalu kliringgel elszamolt szarmaztatott iigyletek — egy bizonyos kritikus
nagysagrend elérése utdn — jelentenek a pénziigyi rendszerre nézve. A pénziigyi
vallalkozasoknak nagyobb 0Osszegli biztositékokat kell rendelkezésre bocsataniuk
hitelkitettségeik fedezetére.

A Bizottsag olyan jogszabalyokat fog javasolni, amelyek a pénziigyi vallalkozasokat (példaul
hitelintézeteket, befektetési vallalkozasokat, alapkezeldket) kezdeti letét és valtozo letét
elhelyezésére kotelezi (elobbi a szerzodd fél jellegéhez, utdbbi az ligylet értékének
valtozasahoz kotddik). E kovetelmények hozzdjarulnanak a kdzponti kliring haszndlatdnak
elterjedéséhez is, mivel csokkentenék azokat a gazdasagi elénydket, amelyeket a KSZF-ek
szigoru eldirasaihoz képest tilsagosan kis mértékii biztositékok nyujtasaval lehet elérni.

A fizetésképtelenség esetét leszamitva a biztositékok cseréje nem befolyasolja a gazdalkodd
egység nettd jovedelmét. Mindazonaltal a szdrmaztatott {igyletek azon véllalati felhasznaloi,
amelyek nem pénziigyi vallalkozdsok, nem akarnak készpénzbiztositékot nyujtani valtozo
letétként, mivel emiatt szikiilhet a likviditasuk. Ezzel hitelkockazatnak tennék ki pénziigyi
partneriiket, és ezt a helyzetet kezelniiik kell tigyfeliik szamara. A valtozo letétre vonatkozo
kovetelményeket, ha nem pénziigyi vallalkozasok esetében sziikségesek, ugy kell kialakitani,
hogy ne 4shassdk ala a vallalati szektor képességét a szdrmaztatott iigyletek kockdzat-
atruhdzasi céla felhasznalasara, kiilonosen az olyan tarsasdgokét nem, amelyek egy
meghatdrozott kiiszobérték alatt alkalmaznak csak szdrmaztatott tigyleteket. Masfel6l a nem
pénziigyi vallalkozasok kedvezményezett banasmoddja kiskapuk 1étrejottéhez vezethet,
amelyek révén a pénziigyi vallalkozasok el6tt szabalyozasi arbitrazsra nyilik lehetdség. Az
esetleges mentesitéseket ugy kell kialakitani, hogy semmilyen lehetdséget ne adjanak a
visszaélésre.

3.3. A kétoldalu kliring tokekovetelményei

Juliusi kozleményében a Bizottsag felvetette azt az Gtletet, hogy a nem kozponti kliring ala
tartozo lgyletekre magasabb tékekovetelményeket kell eldirni. A G20-ak pittsburghi
talalkozdjaval e felvetés nemzetkdzileg elfogadott elvvé valt. A magasabb tékekovetelmények
0sszhangban allnak azzal, hogy az ilyen {ligyletek magasabb kockézatot jelentenek a pénziigyi
rendszerre nézve. Mivel e tékekdvetelmények a kétoldalu biztositékcsere és a kitettségek
nettositasa utan érvényesiilnek, e megkozelités fokozna a piaci szereplok hajlandosagat arra,
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hogy termékeik szélesebb korét vigyék a kdzponti kliring hatalyaba. A Bizottsag ezért ligyelni
fog arra, hogy a szabalyok megfelel6 megkiilonboztetést tegyenek a KSZF-kliringben részt
vevO lgyletek alacsonyabb partnerkockazata és a kétoldali kliring ala tartozo ligyletek
magasabb partnerkockézata kozott. Ennek elsddleges mddja az lehet, ha a tékekdvetelmény-
iranyelvben’ novelik a kozponti kliring ala tartozo és a kétoldalu kliring ala tartozo tigyletek
tokekovetelménye kozotti kiilonbséget.

A versenytorzulas elkeriilése €s a szabalyozasi arbitrazs lehetdségének korlatozasa érdekében
e valtoztatdsoknak Gsszhangban kell lenniiik a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag — a bankok
nemzetkozi tokekdvetelményeivel foglalkozd globalis forum — altal felvazolt megkdzelitéssel.
A megallapodas céljabol a Bizottsag egyiittmiikodik a partnereivel és minden tdle telhetdt
megtesz annak érdekében, hogy 2010-ben eléterjessze a tokekovetelmény-iranyelv fentieknek
megfeleld modositasait.

3.4. A kozponti kliring kotelezové tétele

A nem kozponti kliring ald tartozd termékek tOkekovetelményeinek modositasa mellett a
Bizottsag — a G20-ak nyilatkozatanak megfelelden — kotelez6vé kivanja tenni a szabvanyos
szarmaztatott ligyletek KSZF-eken keresztiili kliringjét. A kovetelmény mitkddéképességéhez
kapcsolodd gyakorlati problémak ambicidzus megoldasa érdekében a Bizottsag a részletes
javaslatok kidolgozasakor egylittmiikodik G20-as partnereivel, kiilonosen az Egyesiilt
Allamokkal. Ide tartozik kiilonosen annak meghatirozasa, hogy a kozponti kliring
szempontjabol mely iigyletek tekinthetok szabvanyosnak. Amellett, hogy f6 szabalyként a
szabvanyos tigyletek alkalmazéséara kell torekedni, a nem szabvanyos tigyletek tekintetében
fokozni kell a mélységi feliigyeleti ellendrzést.

4. MUKODESI KOCKAZAT

A miikddési kockazat a nem megfeleld vagy rosszul miikodd belsé folyamatokbol, vagy kiilsé
eseményekbdl eredd veszteséghez kotddik, és magaban foglalja a jogi kockazatot is. A piac
erofeszitéseket tett a miikodési kockdzat csokkentésére: a piaci gyakorlat példaul a
szarmazékos piac jelentds részében egy szabvanyos jogi dokumentaciéo megjelenését hozta. A
piaci résztvevok ezenkiviil fokozatosan atalltak a kereskedési folyamatok elektronikus
feldolgozasara. E folyamatban 1évé erdfeszitéseket valoszintileg fellenditené az adattarak
kotelez6 hasznalata €s a kozponti kliring hasznalatanak elterjedése. Az erdfeszitések révén
szabvanyosabba valik az ligyletek elektronikus feldolgozésa és jogi feltételrendszere (anélkiil,
hogy befolyasolndk az tigyletek gazdasagi feltételrendszerét), ami a kozponti kliringet is
megkonnyiti.

A Bizottsdg azonban tugy véli, hogy a mikodési kockazat csokkentésére iranyuld,
folyamatban 1év6 iparagi eréfeszitéseket meg kell erdsiteni. E tekintetben fel szeretné mérni,
hogy az ligyletek és az elektronikus feldolgozas szabvanyositdsa érdekében sziikséges-e
Ujraformalni a mitkodési kockdzatra vonatkoz6 megkozelitést a tokekovetelmény-iranyelvben.

Mindezeket kiegészitve a piaci szereplok kollektivabb fellépésére is sziikség van. A Bizottsag
ezért a derivativa munkacsoport sikerére épitve, szigort hatariddk mellett ambicidzus eurdpai
célokat fog kitlizni a jogi €s eljarasi szabvanyositasra, emellett gondoskodik arrol, hogy a

Az Europai Parlament és a Tanacs 2006/48/EK iranyelve (2006. junius 14.) a hitelintézetek
tevékenységének megkezdésérol és folytatasarol (HL L 177.,2006.6.30., 1. 0.).
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globalis erofeszitések kelléen figyelembe vegyék az eurdpai sajatossagokat, és ezaltal
Eurodpéban is teljes korti eldnyoket biztositsanak.

5. ATLATHATOSAG

A tézsdén kiviili szarmazékos piacokat egyértelmilien az arak, az iigyletek és a poziciok
atlathatésaganak hidnya jellemezte. A szabalyozok és a piac eldtti atlathatatlansdg mértéke
idében ¢és termékek kozott valtozo volt, de egészében véve meggatolta, hogy a szabalyozo
szervek a rendszerkockdzatok és a piaci visszaélések tekintetében hatékonyan feliigyeljék a
szarmazékos piacokat. A piaci szereplok szdmara nehézkessé tette a megbizhatd arak
felkutatasat, a kockazatok felmérését, a poziciok értékelését és a legjobb teljesités
ellendrzését.

5.1. Kereskedési adattarak

A rendszerkockazati ¢és pénziigyi szabalyozoknak teljes korli képet kell kapniuk a
szarmazékos piacrol. Kotelezévé kell tenni ezért, hogy minden {ligyletet jelentsenek a
kereskedési adattaraknak. Ezek a t6zsdéken végrehajtott vagy KSZF-en keresztiil elszamolt
kereskedésekkel kapcsolatos informéciokat kozvetleniil a szabdlyozok rendelkezésére
bocsathatjak. A Bizottsag jogalkotasi javaslatokat fog eldterjeszteni a kereskedési adattarakrol
€s a piaci szereplok uj jelentési kotelezettségeirdl.

Az adattarak kozponti szerepet fognak jatszani az 0j piaci struktirdban, ezért biztonsagos,
megbizhatd és hatékony mikddtetésiik érdekében szabalyozni kell dket. A jogszabalyoknak
altalanos jogi keretet kell biztositaniuk a kereskedési adattirak miikddéséhez, ki kell
terjedniiik tobbek kozott az engedélyezési/nyilvantartasi kovetelményekre, az adattdrakhoz
vald hozzaférésre és a benniik valo részvételre, az adatok kozzétételére, az adatmindségre €s
az 1d6szerliségre, az adathozzaférésre, az adatbiztonsagra, a nyilvantartott {igyletek
jogbiztonsagara, az irdnyitasra és a megbizhato miikodésre®.

A Bizottsag ugy véli, hogy a kereskedési adattarak engedélyezését és feliigyeletét az ESMA
hataskorébe kell utalni, mivel az adattdrak eurdpai — vagy akdr globdlis — szinten nyUjtjak
szolgaltatdsaikat. Az ESMA hataskorébe kell utalni tovabba, hogy az adott szabalyozasi keret
egyenértékiiségérdl szolo, prudencialis vizsgalatot kovetden hozott bizottsdgi hatarozat
alapjan engedélyezze a harmadik orszadgbeli adattdirak EU-ban vald6 mikodését. A
kolcsondsség elve alapjan az ESMA-nak biztositania kell, hogy az eurdpai szabalyozok
szabad hozzaféréssel rendelkezzenek a globalis informaciok teljes koréhez. Ilyen hozzaférés
hidnyaban a Bizottsag lidvOsnek tartand eurdpai szinten létrehozando kereskedési adattarak
mikodését. Az ESMA tehat végeredményben a szarmaztatott iigyletekkel kapcsolatos
informaciok terjesztésének kutféjeként szolgdl majd a nemzeti pénziigyi szolgaltatasi
szabalyozok és a szektoralis szabalyozok szamara’,

E céllal kapcsolatban az OTC Derivatives Regulators Forum (a t6zsdén kiviili szarmazékos piaci
szabalyozok foruma) inditott kezdeményezést.

Bizonyos szarmazékos arupiacok (példaul a villamosenergia- és a gazpiac) esetében kiilondsen figyelni
kell az azonnali és a szdrmazékos piacok kozotti kolesonds fiiggdségre. Az ESMA kutféként betoltott
végs® szerepe biztositani fogja, hogy az adattarak felett egy f6 szabalyozdé alljon majd, ami a
hatékonysag szempontjabol fontos. Ez azt is biztositja, hogy a szektoralis szabalyozok kényelmes
hozzaférési ponthoz jutnak az éltaluk igényelt informaciok tekintetében. Mivel a kereskedési adattarak
kotelezévé tételének elsddleges célja a pénziigyi stabilitds, eldfordulhat, hogy az azonnali arupiacok
feliigyeleti strukttrajat eltérden alakitjak ki.
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5.2. Kereskedés szervezett piacokon

A G20-ak megéllapodtak abban, hogy ,,minden szabvanyos, tézsdén kiviili szarmaztatott
igyletet tozsdéken vagy adott esetben elektronikus kereskedési platformokon kell kotni”. Az
EU-ban ez azzal jar, hogy a tézsdeképes kereskedésnek szervezett kereskedési helyszinen kell
zajlania, a MiFID meghatarozasa szerint'’. Szinte minden szirmazékos t6zsde kdzponti
szerz6dod felet vesz igénybe. A tézsdei kereskedés kozponti kliringhez valdé hozzédadasa
megsziintetné a kereskedés kétoldalu jellegét, sokkal atlathatobba tenné az arakat, a
mennyiségeket €és a nyitott pozicidk szamait, valamint megkonnyitené a piaci hozzaférést.

5.3. Kereskedés eldtti és utani atlathatéosag

A szervezett helyszineken zajlo kereskedés eldirdsa mellett szigoritani kell az ilyen
helyszinekre vonatkozd rendelkezéseket is, foként a kereskedés atlathatdsagat illetéen. A
kiilonb6z6é szervezett helyszineken zajlé kereskedés, valamint a kapcsolédd arak és
mennyiségek kozzététele tekintetében alaposan meg kell fontolni a kereskedés elétti és utani
atlathatosagi kovetelmények harmonizacigjat, csakligy mint a t6zsdén kiviili piacok esetében.
Kiilonosen fontos, hogy a kereskedési helyszinekre vonatkoz6 keret ne tartalmazzon
kiskapukat, és teljes korlien kiterjedjen a szarmaztatott iigyletekre. Minderre a MiFID 2010-
ben esedékes feliilvizsgalatakor kertil sor.

A fokozott atlathatosagi kotelezettségeket aszerint kell értékelni, hogy minél kisebb
mértékben okozzanak nem kivant mellékhatasokat a likviditas és az adminisztrativ koltségek
tekintetében.

Emellett a G20-ak Pittsburghben abban is megallapodtak, hogy ,,a nyersanyagarak talzott
volatilitasa ellen javitani kell a pénziigyi és arupiacok szabalyozasat, milkodését ¢&s
atlathatosagat.” Az erdfeszitések részeként a pénziigyi szabalyozas is modosul annak
biztositdsdra, hogy az unids mezdgazdasagi szarmazékos piacok az darvolatilitds elleni
eszkozként megfeleljenck eredeti, arfeltird és fedezeti funkcidiknak''. Ezeket az
intézkedéseket az 4tlathatosagi kovetelményekkel egyiitt a MiFID feliilvizsgalatdnak
részeként vezetik be valamennyi szarmazékos piac (és esetleg a részvénypiactol eltérd
pénziigyi piacok) esetében.

Az EU-s villamosenergia- és gazpiacok tekintetében a Bizottsdg 2010-ben — egy atfogd
piacintegritdsi csomag részeként — az azonnali piacok nagykereskedelmi jellegii
kereskedésének kozzétételével kapcsolatban is javaslatokkal fog eldallni azzal a céllal, hogy
javitsa az arfeltarast, a piaci hozzaférést és a kozbizalmat'?.

6. PIACINTEGRITAS ES FELUGYELET

A G20-ak kovetkeztetéseinek megfeleléen, a szdrmazékos piacok integritasdnak fokozasa
céljabol mar tobb unids eszkoz is elokésziilet alatt all.

Szabalyozott piac, multilateralis kereskedési rendszer vagy rendszeres internalizalo.

A Bizottsag a jobban miikddd eurdpai élelmiszer-ellatasi lancrol szold jovébeni kozleményében
boévebben kivan foglalkozni e témaval.

Az eurdpai értékpapir-piaci szabalyozok bizottsaga (CESR) és a villamosenergia- és gazipari
szabalyozo hatdsagok eurdpai csoportja (ERGEG) 2009 januarjaban azt ajanlotta a Bizottsagnak, hogy
a piaci hozzaférés és az arfeltdrd funkcio javitdsara iranyuld erdfeszitések részeként a kereskedés
atlathatosaga tekintetében dolgozzon ki egyedi szabalyokat a villamosenergia- és a gazpiacra.
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A piaci visszaélésekrdl szo6l6 iranyelv 2010. évi feliilvizsgalata a szarmazékos piacok
bevonasa érdekében atfogdan kiterjeszti a vonatkozo rendelkezéseket. Az eurdpai értékpapir-
piaci szabalyozok egyre gyakrabban kérnek tigyletjelentéseket a tézsdén kiviili szarmaztatott
tigyletekrdl. A fizikai és pénziigyi energiapiacokra alkalmazandd szabalyok kozelitését célzo
eréfeszitésekkel Osszefiiggésben a villamos energia és a gaz azonnali piacainak eurdpai unios
szintli feliigyelete kapcsan egy egyedi javaslattal kivanjak biztositani az atlathatosagot és a
piacintegritast. Hasonloképpen, a Bizottsag 2010 végéig megvizsgalja, hogy a kibocsatasi
egységek piaca kellden védett-e a bennfentes kereskedelemtdl vagy a piaci manipuldciotol,
valamint sziikség esetén javaslatokat nyujt be ennek biztositisara”. Ezen tilmenden a tervek
szerint a mezdgazdasagi szarmazékos piacokon Osszetettebbé valnak a pénziigyi szabalyozok
felé iranyuld tigylet- és pozicidjelentési kotelezettségek.

A MIFID feliilvizsgalata lezarja tovabba azt a munkat, amely egyes, aruderivativakkal
foglalkoz6 kereskedelmi cégek mentességeihez kapcsolodott. A MiFID rendelkezései —
koztikk az engedélyezésre ¢és a milkddési kovetelményekre, a jelentéstételre és az tizleti
tevékenységre vonatkozo szabalyok — nem alkalmazandok az ilyen cégekre. A
kovetkeztetések levonasakor figyelembe veszik a konzultaciok'® megallapitasait és azokat a
kozelmultbeli eseményeket, amelyek alapjan a pénziigyi piaci szabalyozast minden relevans
szereplore ki kellene terjeszteni.

A Bizottsag végiil olyan szabalyok bevezetését is javasolni fogja, amelyek révén a
szabalyozdk pozicids hatarértékekkel szabhatnak gatat az aranytalan d&rmozgasoknak vagy a
spekulativ poziciok koncentracidjanak’’.

13 A modositott 2003/87/EK iranyelv 12. cikkének (1a) bekezdése.

Lasd példaul az eurdpai bankfeliigyelok bizottsaganak €s az eurdpai értékpapir-piaci szabalyozok
bizottsaganak a tanacsat (http:/www.cesr.cu/index.php?docid=5306) és az eurdpai értékpapir-piaci
szakeérti csoport tanacsat
(http://ec.europa.eu/internal _market/securities/docs/esme/commodity derivatives_en.pdf).

Ez kiilondsen az arupiacok esetében fontos, 1asd példaul a 11. labjegyzetet.
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7. OSSZEFOGLALAS

A Bizottsag ugy véli, hogy ezen intézkedések révén paradigmavaltassal el lehet tdvolodni
attol a hagyomanyos nézettdl, hogy a szarmaztatott iigyletek szakmai hasznalatra valo
pénziigyi eszkdzok, amelyek esetében konnyitett szabalyozas is elegendd; ehelyett olyan
megkozelités felé kell elmozdulni, amelyben a kockazatokat megfeleléen arazzak be. Ez az
altalanos megkozelités lesziikiti a kiskapuk és a szabalyozasi arbitrazs lehetdségét.

Az alabbi tablazat Osszefoglalja a fentebb felvazolt konkrét szakpolitikai intézkedéseket. A
Bizottsag a tovabbiakban megkezdi a jogszabalyok eldkészitését, nevezetesen
hatasvizsgalatokat indit, hogy 2010-ben eléallhasson a szarmaztatott {igyletek szabalyozéasara
iranyuld ambicidézus jogszabalyokkal. A javaslatok véglegesitésekor a Bizottsdg szorosan
egyltt fog mikodni az Osszes unids érdekelttel és a globalis partnerekkel. A valdban
hatékony, biztonsagos €s stabil szdrmazékos piacok alapjait ugyanis csak kozds erdvel lehet
megteremteni.

Jovobeni szakpolitikai intézkedések a hatékony, biztonsagos és stabil szairmazékos
piacok biztositasahoz

Célkitlizés Javasolt intézkedések Hataridék
A partnerkockazat 1) KSZF-kévetelményekre vonatkozé 2010 kdzepe
csokkentése — a kliring jogalkotasi javaslatok, témajuk:
szigoritasa . oL .
(a) biztonsagi kdvetelmények (pl.

Uizleti tevékenység, iranyitas,
kockazatkezelés, a
biztositékok és poziciok jogi
védelme),

(b) a KSZF-ek engedélyezése, az
engedélyek visszavonasa,
felugyelet,

(c) a szabvanyos derivativak
KSZF-kliringjének kotelezdve
tétele.

(2) A tékekovetelmény-iranyelv modositasa:

. 2010 vége

(a) a pénzigyi vallalkozasok
kotelezése kezdeti és valtozd
letét nyujtasara,

(b) Iényegi megkllonboztetés a
KSZF-kliringen bellli és azon
kivili tgyletekre vonatkozé
tékekovetelmények
tekintetében.

A mikodési kockazatok 3) Annak felmérése, hogy az lgyletek és 2010 vége

csOkkentése — az elektronikus feldolgozas

szabvanyositas szabvanyositasa érdekében szlikséges-
e Ujraformalni a mikodési kockazatra
vonatkozé megkozelitést a
tékekdvetelmény-iranyelvben.

(4) Egyuttmikodés az agazattal a jogi Folyamatosan

szabalyozasok és folyamatok

szabvanyositasanak fokozasara

Az atlathatésag névelése — (5) Kereskedési adattarakra vonatkozo 2010 kdzepe
kereskedési adattarak jogalkotési javaslatok:
(a) a kereskedési adattarak
szabalyozasa,
(b) a tézsdén kivili szarmaztatott
11
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Ugyletek kotelezé bejelentése
a kereskedési adattarak felé.

Az atlathatésag fokozasa —
kereskedés

)

A MiFID modositasa: az lgylet- és
pozicidjelentés fejlesztése a KSZF-ekkel
és kereskedési adattarakkal
Osszefliggésben,

a szabvanyos ugyletekkel valo
kereskedés el6iras szerint a MiFID
szerinti szervezett kereskedési
helyszineken valésulhat meg,

a kereskedés és az arak fokozott
atlathatésaga a kereskedési helyszinek
és adott esetben a tézsdén kivili piacok
kozott, a MiFID alapjan,

az arukereskedelmi cégek MiFID aldli
mentességeivel foglalkozé felllvizsgalat
lezarasa.

2010 vége

A piaci integrités fokozasa

(10)

(1)

A piaci visszaélésekrdl szolo iranyelv
kiterjesztése a té6zsdén kivli
szarmaztatott Ugyletekre,

a MiFID-ben a szabalyozék
felhatalmazasa pozicios értékhatarok
kitlzésére.

2010 vége
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