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A szarmaztatott tigyletek a modern pénziigyek fontos épitdelemei. Alapvetden olyan pénziigyi
szerz6dések, amelyek eldsegitik a kockazatok kereskedését és ujraelosztasat. Neviik onnan
ered, hogy értékiiket egy alapul szolgald eszk6zbdl, példaul egy pénziigyi termék (pl. tézsdén
jegyzett tarsasag részvénye) vagy egy nyersanyag (pl. olaj) arabol szarmaztatjak. Mivel ezek a
termékek Ujraosztjak a kockazatot, felhasznalhatok egy adott kockazattal szembeni biztositas
(fedezet) céljara, vagy forditva, kockazatvallaldsra (befektetési vagy spekulativ céllal). A
kiilonboz6 piacok kozotti arbitrazs céljara is alkalmasak.

A szérmaztatott ligyletek valasztéka a teljes mértékben szabvanyositott jellemzdkkel —
névleges értékkel vagy futamiddvel — rendelkezoktdl (példaul a hataridds iigyletek) a teljes
mértékben az adott felhasznald sajatos igényeire szabott termékekig (példaul a csereligyletek
vagy mas néven swapok) terjed. A szarmaztatott ligylet tipusa rendszerint a termék
kereskedési modjat is meghatdrozza: a teljes mértékben szabvanyositott szdrmaztatott
igyletekkel jellemzden szervezett kereskedési helyszineken — azaz szarmazékos t6zsdéken —
kereskednek, mig a személyre szabott szarmaztatott ligyletek kereskedése bilateralis modon,
azaz t6zsdén kiviil (over-the-counter, OTC) zajlik.

A pénziigyi vélsag a szabalyozo6i figyelem kozéppontjdba helyezte a tézsdén kiviili
szarmaztatott ligyleteket. A Bear Sterns 2008. marciusi 6sszeomlas-kozeli helyzete, a Lehman
Brothers 2008. szeptember 15-én bekdvetkezett fizetésképtelensége, majd ezt kdvetden az
AIG megmentése ramutatott e piac mikddési hidnyossdgaira. Ebben az Gsszefiiggésben a
szabalyozok kiilonos figyelmet szenteltek a hitel-nemteljesitési cseretigyletek (CDS) valsag
soran jatszott szerepének.

A Bizottsdg 2008 oktobere ota tevékenyen dolgozik a valsaggal napvilagra kertilt
hianyossagok lekiizdésén. Rovid tdvon a Bizottsag a hitel-nemteljesitési cseretligyletek piacara
Osszpontositott és a piac legnagyobb keresked6itdl kotelezettségvallalast kapott arra, hogy az
eurdpai referenciakibocsatok hitel-nemteljesitési cseretigyleteit kozponti szerz6dd fél (central
counterparty - CCP) bevonésaval fogjak elszamolni. Kozéptavon a szarmaztatott ligyletek
piacanak mélyrehatod atvizsgalasa allt a kdozéppontban, melynek eredménye a szarmaztatott
igyletek piacarol szolo két kozlemény kozzététele volt, 2009 juliusdban illetve oktoberében.

Az els6 kozlemény vizsgélta a szarmaztatott ligyletek pénziigyi valsagban betoltott szerepét és
elemezte a szarmaztatott iigyletek piacainak elOnyeit és kockézatait, valamint felmérte,
hogyan lehetne csokkenteni az azonositott kockazatokat. A méasodik kézlemény meghatarozta
a Bizottsag altal a szarmazékos piacok atlathatosaganak novelése, a kereskedés mitkddési és
partnerkockazatanak csokkentése, valamint a piaci integritas ¢s feliigyelet fokozasa érdekében
javasolni kivant jovébeli szakpolitikai intézkedéseket.

Ez a hatasvizsgalat a Bizottsag altal bejelentett javaslatok egy részét kiséri, nevezetesen
azokat, amelyek az atlathatosag novelésével €és a partner-hitelkockdzat és a mikodési
kockazat kereskedés utani infrastrukturdk alkalmazésa révén torténd csokkentésével
foglalkoznak.

Atlathatésdg

A szarmaztatott ligyletek tézsdén kiviili piaca természeténél fogva atlathatatlan. Ennek oka,
hogy a tézsdén kiviili szarmaztatott {igyletek maganiton kotott megallapodasok,
kovetkezésképpen az ezekre vonatkozd informacidk altaldban csak a szerz6do felek szamara
elérhetok.
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A pénziigyi valsag ravilagitott az egyes vallalatok tézsdén kiviili szarmaztatott tigyletek terén
meglévd pozicidira és kitettségeire vonatkozé informacidk hidnyara. Ez az informéciohidny
egyrészrol megakadalyozza a szabalyozokat abban, hogy kell6 id6ben észrevegyék az egyes
intézményeknél és az egész rendszerben kialakuld kockazatokat. Abban is meggétolja dket,
hogy pontosan felmérjék valamely piaci szerepld nemteljesitésének a kovetkezményeit, €s
ezaltal abban, hogy megfeleld mdodon reagaljanak, ha egy ilyen nemteljesités bekovetkezik (a
Lehman Brothers esete ennek egyértelmii bizonyitéka volt). Masrészrél az informaciohiany
valsag idején fokozza a piaci szereplok kozott a gyanakvast és a bizonytalansagot.

Partner-hitelkockazat

A szarmaztatott ligyletek a tézsdén kiviili szdrmaztatott ligylet idétartamara egymashoz kotik
a szerz0do feleket. Az ligylet futamideje alatt a szerzodd felek koveteléseket allitanak
egymassal szembe, ahogyan a szerzddésben foglalt jogok ¢és kotelezettségek valtoznak az
igylet alapjaul szolgadld termék alakulasanak megfelelden. Ez partner-hitelkockazatot rejt
magaban, vagyis annak a kockézatat, hogy valamely fél nem teljesiti az iigylet szerinti,
esedékessé valo kotelezettségét. A kliring (elszamolas) az a funkcio, amellyel ezeket a
kockazatokat kezelik az idok folyaman. El lehet végezni kdzpontilag, kdzponti szerz6dd fél
bevonasaval, vagy bilateralisan is. Jollehet, mindkét tipusu elszamolast alkalmazzak a
szarmaztatott ligyletek tézsdén kiviili piacan, a bilaterdlis elszamolas az elterjedtebb forma a
kett6 koziil.

A valsag ramutatott, hogy a t6zsdén kiviili szdrmaztatott tigyletekhez kapcsolodd partner-
hitelkockazat szintje sokkal magasabb volt annal, mint amit a piaci szereplék és a
szabalyozok korabban feltételeztek. Masképp megfogalmazva: a partner-hitelkockazat
csokkentéséhez hasznalt biztositék Osszege nem volt elegendd. Ennek f6 oka a piac
bilateralisan elszamolt részében a nem megfeleld biztositékgytjtés, vagy azért, mert néhany
piaci szerepl6tdl nem kovetelik meg, hogy tézsdén kiviili szarmaztatott ligyleteiket biztositék
nyujtasaval biztositsak, vagy a biztositékot nyajté piaci szereplok kockazatkezelési
eljarasaihoz kapcsol6do problémak miatt.

Miikodesi kockazat

Egy t6zsdén kiviili szarmaztatott ligylet szamos feldolgozasi 1épésen megy keresztiil attol a
ponttdl kezdve, hogy két fél megegyezik az {igyletben, addig a pontig, amikor az ligyletet
megerdsitik. Tovabba a tézsdén kiviili szdrmaztatott ligylet futamideje sordn szdmos, az
igylethez kotddo jogokbdl és kotelezettségekbdl eredd eseményt (példaul biztositékkezelést
¢s a készpénzkifizetések teljesitését) kell kezelni.

Mivel a szarmaztatott tigyletek t6zsdén kiviili piaca nagyfokt rugalmassagot tesz lehetové a
szarmaztatott ligyletek gazdasagi ¢és jogi feltételeinek meghatdrozasdban, szamos,
nagymértékben személyre szabott és Osszetett termék 1étezik. Ezek az ligyletek a feldolgozas
tobb szakaszaban tovabbra is jelentds manudlis beavatkozast igényelnek. Ez ndveli a
miukodési kockazatot, és jogi kockazathoz vezethet, korlatozhatja az atlathatosagot és még a
partner-hitelkockazat novekedését is eredményezheti.

A celkitiizések

E hatasvizsgalat célja annak vizsgalata, hogy a fent felvazolt problémaékra talalhatok-e unios
szintli megoldasok. Az altalanos célkitlizés a rendszerszinti kockéazat csokkentése a tdzsdén
kiviili szarmazékos piac biztonsaganak és hatékonysaganak novelése révén. A kordbban
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emlitetteknek megfeleléen ezen 4ltalanos cél eléréséhez harom konkrét szakpolitikai
célkitlizés megvalositasara van sziikség, ezek i) az 4tlathatosdg novelése, ii) a partner-
hitelkockazat csokkentése és iii) a tézsdén kiviili szarmaztatott tligyletekhez kapcsolodd
miikodési kockazatok csokkentése. Mivel ezek a célkitlizések elég tagak, sokkal konkrétabb
operativ célokat kell meghatarozni:

1. a t6zsdén kiviili szarmaztatott tigyletek pozicioirdl teljes és atfogd informacidszerzés;
2. a kozponti szerz0do felek altali elszamolas igénybevételének novelése;

3. a bilateralis elszamolasi gyakorlat javitasa;

4. a t6zsdén kiviili szarmazékos iigyletek szabvanyositasanak fokozasa.

Elonyben részesitett szakpolitikai lehetoségek és szakpolitikai eszkozok

A hatasvizsgalat ezt kdvetden a legmegfelelobb intézkedés meghatarozasa érdekében elemzi a
fenti operativ célokhoz kapcsolodo szakpolitikai lehetdségeket és 0sszehasonlitja azokat egy
alapforgatokonyvvel. Az elemzés alapjan a hatasvizsgalat megallapitja, hogy a legnagyobb
nett6 eldny olyan intézkedések elfogadasaval érhetd el, amelyek:

1. eléirjak a piaci szereplok szdmara, hogy t6zsdén kiviili szarmaztatott iigyleteik

crer

adattarral, vagy amennyiben ez nem lehetséges, kozvetleniill a szabalyozo
hatosagokkal; eldirjak az aggregalt pozicio-informaciok kozzétételét;

2. eléirjak az eldézetesen meghatarozott alkalmassagi kritériumokat teljesitd tézsdén
kiviilli szarmaztatott iigyletek kozponti szerz6dd fél bevondsaval torténd
elszamolasat;

3. specifikus célokat tlznek ki a tézsdén kiviili szarmaztatott tigyletek bilateralis

elszamolasa terén; valamint
4. specifikus célokat tliznek ki a jogi és a folyamatszabvanyositas terén.

Tekintettel az elényben részesitett lehetdségekre, valamint annak sziikségességére, hogy a
jogi keretet EU-szerte pontosan ugyanazzal a hatallyal alkalmazzk, talszabalyozas nélkiil és
anélkiil, hogy a nemzeti jogalkotok maradék hataskoroket kapndnak, a kitlizott célok
eléréséhez a rendelet a legmegfeleldbb szakpolitikai eszkoz.

A kereskedés utani piaci infrastruktura

A kozponti szerz0do felek és a kereskedési adattarak kotelezd hasznalatara vonatkozd dontés
noveli az eldbbiek rendszerszintii jelentdségét és rendszerszintli szerepet szan az utdbbiaknak
(amennyiben még nem rendelkeztek ezzel). Ez azzal a kotelezettséggel jar, hogy biztositani
kell az infrastruktura biztonsagossagat és megbizhatosagat egy olyan helyzet kialakulasanak
megelozése ¢érdekében, amelyben az infrastruktira hasznalata valdjdban novelné a
rendszerszintli kockézatot annak csokkentése helyett. E cél elérése érdekében a hatasvizsgalat
elismeri, hogy foglalkozni kell a kozponti szerz6dd felek és a kereskedési adattarak
miikodésével kapcsolatosan azonositott, fliggdben 1€vo kérdésekkel.

Kozponti szerzodo felek
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A kozponti szerz6do fél olyan szervezet, amely egy vagy tobb pénziigyi piacon kereskedett
tigyletek szerzddd felei kozott kozvetit és valamennyi eladdval szemben vasarloként, illetve
valamennyi vasarléval szemben eladoként 1ép fel. A piacon betoltott kozponti szerepébdl
adododan a kdzponti szerzddo fél rendszerint nem visel piaci kockazatot (ezt ugyanis tovabbra
is a szerzddés eredeti felei viselik). Mindazonaltal, mivel a kozponti szerzddd fél minden
egyes pozicid tekintetében szerz6do fél, viselnie kell a hitelkockdzatot, ha valamely szerz6dd
fele nem teljesit. Hasonloképpen, a kozponti szerz6dd fél partnerei viselik a kdzponti
szerz6do fél nemteljesitésének a kockazatat. A kozponti szerzddd fél partner-hitelkockazati
kitettségét védelmi mechanizmusok révén csokkenti, amelyek koz¢ jellemzéen a hozzaférés
korlatozasa, kockazatkezeld eszk6zok (példaul biztositékgytijtés) és a veszteség kdlcsondssé
tétele tartoznak. Ezek a mechanizmusok egyiittesen alkotjdk a kozponti szerzédd fél
tobblépcsos kockazatfedezését.

Kockézatcsokkentd szerepiiknél fogva a kdzponti szerzodo felek az altaluk kiszolgalt piacok
kritikus alkotéelemei. Kovetkezésképpen nemteljesitésiik potencidlis rendszerszintii
jelentdséggel bird esemény lenne. Tekintettel arra, hogy szerepiik rendszerszintii jelentdséggel
bir, a kozponti szerz6dd felekre szigorti szabalyok vonatkoznak. Az Unidban a kodzponti
szerz6dé feleket nemzeti szinten szabalyozzak. Mivel a kozponti szerzoddé felekre
alkalmazand6 szabalyok tagallamonként eltérnek, az ebbdl eredd egyenldtlen
versenyfeltételek a kivanatosnal potencidlisan kevésbé biztonsagossa, viszont koltségesebbé
teszik a kdzponti szerz6do6 felek hatarokon atnytléd szolgaltatasnyujtasat, és akadalyt allitanak
az europai pénziigyi piac integracidja elé.

Ezek fényében a Bizottsag 2006-ban fontoléra vette a kdzponti szerz6dd felekre vonatkozo
unids jogszabaly bevezetésének lehetOségét, de ellene dontdtt és inkdbb az 4gazat
Onszabalyozasa (felszolitotta az dgazatot egy magatartasi kodex elfogadasara) és a tagallami
egylttmiikddés (felszolitott a kdzponti szerz6dd felekre vonatkoz6 KBER-CESR ajanlasok
végrehajtasara) kombinacidjara szavazott, annak érdekében, hogy biztositsa az EU-ban a
kozponti szerzddo felek biztonsdgosabb és hatékonyabb szolgaltatasnytjtasat.

Azéta nyilvanvaldva valt, hogy a Bizottsag altal valasztott megkozelités nem elég a kozponti
szerz0dO felekkel kapcsolatos problémdk megsziintetéséhez, részben a megkdzelités
hidnyossagai miatt, részben pedig j problémak felmeriilése miatt. Az elobbi foként arra a
felismerésre utal, hogy ajanldsokkal nem érhetd el ugyanaz a szabdlyharmonizacids
eredmény, mint unios szintli jogszabalyokkal. Az utébbihoz a kapcsolatok létrehozasanak
akadalyai, a kozponti szerz6dd felek kozotti kockazatverseny veszélyének felmeriilése, és a
biztositék kozponti szerz6do felek kozotti hordozhatésdganak problémaja tartoznak.

Tekintettel a fent kiemelt problémakra, a hatdsvizsgélat elemzi, hogy mik az unids kereskedés
utani infrastruktura és a befektetdvédelem biztonsagat €s hatékonysagat noveld lehetséges
megoldasok. E célbol négy konkrét célkitlizést hataroz meg, ezek 1) a kozponti szerzddo felek
biztonsadgossaganak novelése, i1) egyenld versenyfeltételek kialakitasa a kézponti szerzddo
felek szolgaltatasnyujtasahoz, iii)) a kozponti szerz6dd felek kozotti kapcsolatok
létrehozasanak eldsegitése, és iv) a kozponti szerz6dd féllel kozvetleniil kapcsolatba 1épd
piaci szerepldk szdmara kiegészitd biztositékok nyujtasa. A fent felsorolt konkrét célok a
kovetkezd operativ célkitlizések megvaldsitasat kovetelik meg:

1. a kozponti szerz6do felek hatarokon atnyulo szolgéltatasnytjtasa eldtt allo akadalyok
eltavolitasa;
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2. a kozponti szerz6dd felek kozotti kapcsolatok létrehozasa eldtt allo akadalyok

eltavolitasa;

3. a kozponti szerz6do felek kozotti kockazatverseny megeldzése; valamint

4. az lgyfélpoziciok ¢és a hozzajuk kapcsolédd letétek hordozhatdsdganak
megkonnyitése.

A hatasvizsgélat ezt kdvetden a legmegfeleldbb intézkedés meghatdrozéasa érdekében elemzi a
fenti operativ célokhoz kapcsolodo szakpolitikai lehetdségeket és 0sszehasonlitja azokat egy
alapforgatokonyvvel. Az elemzés alapjan a hatdsvizsgalat kovetkeztetése az, hogy a
legnagyobb nett6 elony olyan intézkedések elfogadasaval érhetd el, amelyek:

1. utlevelet vezetnek be a kdzponti szerz6dd felek szolgaltatdsai szdmara, amely a
kodzponti szerz0do felek nemzeti engedélyezésén és feliigyeletén alapul, és amelyet a
feliigyeletek kollégiumanak megerdsitett szerepe kisér;

2. kozos kovetelményeket és eljarasokat vezetnek be, amelyek alapul szolgalnak a
kozponti szerzddod felek azon jogéhoz, hogy interoperabilissa valjanak, feltéve, hogy
a kockazatokat kezelik ¢€s az illetékes hatésagok jovahagyjak a kapcsolatot;

3. a kozponti szerz6dd felekre vonatkozoan kozds, szigori kockazati standardokat
vezetnek be; valamint

4. eldirjak a kozponti szerz6dd felek szamara, hogy a kozvetett résztvevok szdmadra
kinaljak fel a lehetdséget, hogy letéteiket elkiilonitett (gylijtd vagy névre szo6l6)
szamlakon tartsak, és bizzak rajuk a dontést, hogy kihasznaljadk-e a lehetdséget.

A kitlizott célok eléréséhez ebben az esetben is a rendelet a legmegfelelébb szakpolitikai
eszkoz.

Kereskedesi adattarak

A kereskedési adattar olyan kozponti nyilvantartds, amely a nyitott, tézsdén kiviili
szarmaztatott lgyletek (szerzOdések) adatainak elektronikus adatbazisat kezeli. Ezen
elsddleges tevékenység mellett a kereskedési adattar foglalkozhat mas szolgaltatasokkal is,
példaul szerzddés-eseménykezelési és kereskedésfeldolgozasi szolgaltatasokkal. Ezek az
adattarak a piaci infrastrukturak csaladjanak igen 10j tagjai (az elsét 2006 végén inditottak el)
¢s a kozelmultig nem is voltak szabalyozottak. A kereskedési adattarak elsddleges kozérdekii
elonye, hogy nyilvantartasi funkcidja és a kezelt informacidk integritdisa megnovelt
atlathatosagot tesz lehetové.

A valsdg soran felmeriilt legfobb probléma a sebesség volt, amellyel a szabalyozok
hozzaférhettek a hitelderivativak kereskedési adattardban (az akkoriban 1étezd egyetlen
kereskedési adattar) tarolt informdciohoz. Mivel a jelentéstételi kovetelmény miatt a
kereskedési adattarak rendszerszintli jelentOségre tesznek szert, még fontosabba valik a
szabalyozok informacidhoz valo hozzaférésének kérdése. Ezenkiviil a kereskedési adattarak
tevékenységének sok mas szempontjaval is foglalkozni kell a jelentéstételi kovetelmény miatt.

A hatasvizsgalat feltarja az olyan biztonsagos, megbizhat6 ¢és hatékony kereskedési adattarak
kialakitasdnak moddjat, amelyek biztositjdk a jelentéstételi kovetelményhez sziikséges
tamogatast, €s azt, hogy az illetékes hatdsagok rendelkezésére alljon a feladataik elvégzéséhez
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sziikséges informaci6. Ezen altalanos célkitlizés elérése érdekében a hatasvizsgalat
meghataroz harom konkrétabb szakpolitikai célkitlizést, ezek 1) a kereskedési adattarban tarolt
adatok védelmének és integritasanak biztositasa, ii) egyenld versenyfeltételek kialakitasa a
kereskedési adattarak szolgéltatasnytjtasahoz ¢€s iii) annak biztositasa, hogy az illetékes
hatésdgok korlatlan hozzaféréssel rendelkezzenek a kereskedési adattdrakban tarolt
informaciokhoz. A hatdsvizsgalat egyetlen operativ célkitlizést hatdroz meg, mégpedig a
kereskedési adattarak tevékenységére irdnyadd kozos szabalyok bevezetését.

A hatasvizsgélat ezt kdvetden a legmegfeleldbb intézkedés meghatdrozéasa érdekében elemzi a
fenti operativ célokhoz kapcsolodo szakpolitikai lehetdségeket és 0sszehasonlitja azokat egy
alapforgatokonyvvel. Az elemzést kdvetden a hatasvizsgalat megallapitja, hogy a legnagyobb
elény a kereskedési adattarak tevékenységét szabalyozo jogszabaly elfogadéasaval érhetd el,
ugy, hogy a nyilvantartasba vételt és a feliigyeletet unios szinten az ESMA végzi.

A kitlizott célok eléréséhez ebben az esetben is a rendelet a legmegfelelébb szakpolitikai
eszkoz.
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