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A BIZOTTSAG (EU) 2022/551 VEGREHAJTASI HATAROZATA
(2022. prilis 4.)

az Amerikai Egyesiilt Allamoknak az Egyesiilt Allamok Ertékpapir- és Tézsdebizottsiga ltal

engedélyezett és feliigyelt kozponti szerz6dd felekre vonatkoz6 keretszabdlyozisa és a 648/2012/EU

eurépai parlamenti és tandcsi rendelet kovetelményeinek egyenértékiiségérdl sz6l6 (EU) 2021/85
végrehajtisi hatdrozat médositdsirol

(EGT-vonatkozdsii szoveg)

AZ EUROPAI BIZOTTSAG,
tekintettel az Eurdpai Unié mtikodésérdl szo16 szerzGdésre,

tekintettel a t6zsdén kiviili szdrmaztatott tigyletekrdl, a kozponti szerz8d6 felekrdl és a kereskedési adattdrakrol szold,
2012. julius 4-i 648/2012/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletre () és kiilonosen annak 25. cikke (6) bekezdésére,

mivel:

(1) Az (EU) 2021/85 bizottsdgi végrehajtdsi hatdrozat () megéllapitja, hogy az Amerikai Egyesiilt Allamokban (a
tovabbiakban: USA) alkalmazott azon jogi és feliigyeleti keretrendszert, amely az USA Ertékpapir- és
Tézsdebizottsdga (a tovabbiakban: SEC) dltal feliigyelt azon kozponti szerz8d§ felekre érvényes, amelyeknek meg
kell felelniiik a fedezett elszdmold iigynokségekre alkalmazandé szabdlyoknak és a SEC 17Ad-22. szabalydnak e)
pontjdban meghatarozott bévitett keretnek (a tovabbiakban: a fedezett elszdmolé tigynokségnek mindsiil6 kozponti
szerz6dg felek), egyenértékiinek kell tekinteni a 648/2012/EU rendeletben meghatdrozott kovetelményekkel,
amennyiben az ilyen kozponti szerz8dd felek belsG szabdlyai és eljdrdsai olyan konkrét kockdzatkezelési
intézkedéseket tartalmaznak, amelyek biztositjak, hogy a kezdeti biztositékot az emlitett végrehajtdsi hatdrozat 1.
cikkében meghatarozott paraméterek alapjan szamitsak ki és gyjtsék.

(2) Az (EU) 2021/85 végrehajtési hatdrozat elfogaddsakor azonban a Bizottsdg nem értékelte, hogy a fedezett elszdimold
igynokségnek mindsiill kozponti szerzddé feleknek meg kell-e felelniiik a 648/2012/EU rendelet IV. cimében
meghatirozott kovetelményekkel egyenértékd, jogilag kotelezd érvény(i kovetelményeknek az USA kormdnyzata
dltal tdmogatott tigynokségek, a Federal National Mortgage Association (,Fannie Mae”), a Federal Home Loan
Mortgage Corporation (,Freddie Mac”) vagy a Government National Mortgage Association (,Ginnie Mae”) dltal
kibocsétott vagy garantdlt, To-Be-Announced (TBA) alapon kereskedett jelzdlogfedezet(i értékpapirok tekintetében.
TBA-piac nem létezik az Uni6ban. Ezek lényegében hatdridSs vagy késébbi szdllitdst termékek, és a HatdridSs
ArutGzsdei Kereskedést Feliigyel6 Bizottsdg (CFTC) és a SEC szabdlyai és értelmezése szerint a TBA-k nem tartoznak
a ,csereiigylet” és az ,értékpapir-alapa csereiigylet” fogalommeghatarozdsaba (}). Ezenkiviil a TBA-k kereskedelme
tisztdn kétoldald alapon, és kisebb mértékben a kereskedSk kozotti kozvetitSi platformokon is zajlik. Annak
érdekében, hogy az USA-ban a TBA-k kozponti elszdmoldsa tekintetében alkalmazandé jogi és feliigyeleti
keretrendszer egyenértékiinek mindsiilhessen a 648/2012/EU rendelet IV. cimében meghatdrozott
kovetelményekkel, az emlitett jogi és feliigyeleti keretrendszer érdemi kimenetelének egyenértékiinek kell lennie az
emlitett jogi és feliigyeleti keretrendszer dltal elérni kivint szabdlyozdsi célkitizések tekintetében. Ezen
hogy a TBA-kat elszdmol6 kdzponti szerz6d6 felek ne tegyék ki az Unidban székhellyel rendelkez kliringtagokat és
kereskedési helyszineket nagyobb kockdzatnak, mint amekkordnak az Unidban engedélyezett kozponti szerz6dg
felek tennék ki azokat, és kovetkezésképpen ne okozzanak elfogadhatatlan mértékd rendszerszint kockdzatot az
Uni6ban.

(3) A fedezett elszamold tigynokségnek mindsiil§ kozponti szerz6d6 felekre alkalmazandé elsGdleges szabalyokat az
értékpapirt6zsdékrdl sz016 1934. évi torvény 3(a). szakaszdnak (23) bekezdése és 17A. szakasza, a Wall Street
reformjdrdl és a fogyasztovédelemrdl sz616 2010. évi Dodd-Frank-torvény VIL és VIIL cime, valamint a SEC dltal
annak alapjan elfogadott rendeletei, kiilonosen az 17Ad-22. szabdly hatdrozzak meg (,els6dleges szabalyok”). Ezek
az elsédleges szabdlyok azonban nem irnak el minimalis likviddcids idGszakot a kezdeti biztositék kiszdmitdsdra és
gytjtésére. A TBA-k esetében a biztositékot haromnapos likvidacids id6szak alapjan szdmitjak ki. E hdromnapos
likvidacios iddszak figyelembe veszi a TBA-piac, az USA mdsodik legnagyobb méretii fix hozamu piacdnak magas
likviditasat, és olyan biztositéki modellen alapul, amelyet annak érdekében dolgoztak ki, hogy a biztositékok

() HLL201.,2012.7.27. 1.o.

() A Bizottsig (EU) 2021/85 végrehajtisi hatdrozata (2021. janudr 27.) az Amerikai Egyesiilt Allamoknak az Egyesiilt Allamok
Ertékpapir- és Tozsdebizottsiga dltal engedélyezett és feliigyelt kozponti szerzéds felekre vonatkozéd keretszabilyozdsa és
a 648/2012[EU eurépai parlamenti és tandcsi rendelet kovetelményeinek egyenértékiiségérsl (HL L 29., 2021.1.28., 27. 0.)

() Az Egyesiilt Allamok Szovetségi Kozlonye, 77. kotet, 156. szam, 2012. augusztus 13., 1L rész, HatéridGs ArutGzsdei Kereskedést
Feliigyel6 Bizottsdg, 17. CFR 1. rész, Ertékpapir- és Tézsdebizottsig, 17 CFR 230., 240. és 241. rész — A ,csereiigylet”, ,értékpapir-
alapt csereiigylet” és ,értékpapir-alapt csereiigylet megéllapodas” tovabbi meghatdrozdsa; Vegyes csereiigyletek; Ertékpapir-alapt
csereiigylet megallapoddsok nyilvantartdsinak vezetése; Végleges szabdly.
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fedezzék azokat a potencialis kitettségeket, amelyek a kozponti szerz6d6 fél becslése szerint a nemteljesits résztvevd
pozicidinak fedezéséig vagy felszdmoldsaig el6fordulhatnak. A biztositéki modell az utolsé 10 évet figyelembe vevd
visszatekintési id6szakot alkalmaz, és annak érdekében, hogy a piaci stressz idGszakait mindig figyelembe vegyék,
adott esetben tartalmaz e 10 éven kivili stresszhelyzeti idgszakokat is. A TBA-k esetében alkalmazandd
biztositékok szdmitdsdra vonatkoz6 szabdlyok és eljardsok a 648/2012/EU rendelet IV. cimében meghatdrozott
szabédlyokhoz hasonlé megkozelitést kovetnek. Az emlitett szabdlyok és eljardsok kimenetelének, valamint az
Uniéban székhellyel rendelkezé kliringtagokat és kereskedési helyszineket esetlegesen érint§ kockazatok
csokkentésére vald alkalmassiguknak az értékelése alapjin az emlitett szabdlyok és eljardsok egyenértékiinek
tekinthet6k a 648/2012/EU rendelet IV. cimében meghatdrozott és a 153/2013/EU felhatalmazdson alapuld
bizottsagi rendelet (*) 26. cikkének (1) bekezdésében részletezett kovetelményekkel. E rendelkezések értelmében a
kozponti szerz8d6 félnek a nem tézsdén kiviili szarmaztatott tigyletek esetében kétnapos, mig a t8zsdén kiviili
szdrmaztatott {igyletek esetében 6tnapos minimalis likviddcids id8szakot kell figyelembe vennie, jellemzden nettd
alapon torténd biztositékgydijtés mellett.

(4)  Ezenkivil a 153/2013/EU felhatalmazdson alapuld rendelet 28. cikkének (1) bekezdése el6irja, hogy a kozponti
szerz6d6 félnek a prociklikussagot korldtozé hdrom intézkedés koziil legaldbb egyet alkalmaznia kell annak
biztositisa érdekében, hogy a kezdeti biztositékok stabil gazdasigi id@szakokban ne legyenek tdl alacsonyak,
stresszhelyzetben pedig ne emelkedjenek robbandsszertien. Az intézkedések ezdltal stabil és konzervativ
biztositékokat eredményeznek. Az elsGdleges szabdlyok nem irnak el§ ilyen kiilonleges kovetelményt a TBA-k
esetében. A TBA-kat elszdmol6 kozponti szerz8d6 feleknek azonban vannak a prociklikussigot korldtozé belsé
szabélyai és eljardsai. Ezért a kozponti szerz8d6 felek kotelezd erejli belsd szabdlyai és eljdrdsai olyan érdemi
kimenetelekkel rendelkeznek, amelyek egyenértékdek a prociklikussdgot korldtozé unids szabdlyok hatdsaival.

(5) Az USA-nak a fedezett elszdmold tigynokségnek mindsild kozponti szerzédd felekre alkalmazandé jogi és
feliigyeleti keretrendszerét ezért a TBA-k vonatkozdsdban egyenértékiinek kell tekinteni, feltéve, hogy a TBA-kat
elszdamol6 kozponti szerz8dg fél kotelezs erejli belsd szabélyai és eljardsai megfelelnek bizonyos kockézatkezelési
kovetelményeknek. A kozponti szerz6dS félnek mindenekelStt a TBA-k tekintetében hdromnapos likvidacios
idgszak alapjdn, netté alapon kell kiszdmitania és gytjtenie a kezdeti biztositékot. Ezen téilmenden a kozponti
szerz3d6 félnek a prociklikussag korldtozdsara irdnyuld olyan intézkedéseket kell alkalmaznia, amelyek a TBA-k
esetében a stabil és konzervativ biztositékok nydjtdsa tekintetében egyenértékiiek a 153/2013/EU rendeletben
meghatdrozott hirom intézkedés barmelyikével.

(6) A Bizottsdg megallapitja, hogy a SEC-nek a TBA-kra vonatkoz6 és a fedezett elszdmold iigynokségnek mindsiil§
kozponti szerz6dé felekre alkalmazand6 jogi és feliigyeleti keretrendszerét, amely magdban foglalja a fedezett
elszdmolo iigynokségnek mindsiild kozponti szerz6dé felekre vonatkozé elsédleges szabalyokban és kotelezs ereji
bels§ szabdlyokban ¢és eljardsokban meghatirozott kovetelményeket, olyan jogilag kotelez8 érvényd
kovetelményeknek kell tekinteni, amelyek egyenértékiiek a 648/2012/EU rendelet IV. cimében meghatarozott és
a 153/2013/EU felhatalmazdson alapul6 rendeletben részletezett kovetelményekkel, amennyiben az emlitett
keretrendszer megfelel bizonyos kockdzatkezelési kovetelményeknek.

(7)  Ahhoz, hogy az Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatosdg (ESMA) dltal elismerhetk legyenek, a TBA-Kat elszamol6 kozponti
szerz6d6 feleknek meg kell felelniiik a fedezett elszdmold iigynokségnek mindsilé kozponti szerz6d6 felekre
alkalmazand6 szabalyoknak és bizonyos kockazatkezelési standardoknak megfelels, jogilag kotelezS érvényd
kovetelményeknek. Az ESMA-nak a 648/2012/EU rendelet 25. cikke (2) bekezdésének b) pontjival Gsszhangban
ellendriznie kell, hogy az emlitett kockdzatkezelési standardok a SEC dltal feliigyelt és az Unidban elismerést
kérelmezd, TBA-kat elszdmold kozponti szerz6d6 felek belsG szabalyainak és eljardsainak részét képezik-e. Az
ESMA-nak kiilonosen azt kell ellendriznie, hogy a kozponti szerz6dS fél a TBA-k tekintetében netté alapon
szamitott hdromnapos likviddciés idGszakot alkalmaz-e, és hogy a kozponti szerz6d6 fél a prociklikussig
korlatozdsara irdnyulé olyan intézkedéseket alkalmaz-e, amelyek a stabil és konzervativ biztositékok nydjtdsa
tekintetében egyenértéktiek az 153/2013/EU felhatalmazdson alapul6 rendelet 28. cikkének (1) bekezdésében
meghatdrozott harom intézkedés barmelyikével.

(8) Az (EU) 2021/85 végrehajtasi hatdrozatot ezért ennek megfelel6en médositani kell.

(9)  Annak biztositdsa érdekében, hogy az ESMA késedelem nélkiil megkezdhesse a TBA-kat elszdmolé kozponti
szerz3d6 felek elismerési eljardsat, e hatdrozatnak siirg6sen hatdlyba kell 1épnie.

() A Bizottsdg 153/2013/EU felhatalmazdson alapulé rendelete (2012. december 19.) a 648/2012/EU eurdpai parlamenti és tandcsi
rendeletnek a kozponti szerz6dg felekre vonatkozé kovetelményekrdl szolé szabalyozasi technikai standardok tekintetében torténd
kiegészitésérSl (HL L 52.,2013.2.23,, 41. 0.).
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(10) Az e hatdrozatban el6irt intézkedések 6sszhangban vannak az Eurépai Ertékpapir-bizottsdg véleményével,
ELFOGADTA EZT A HATAROZATOT:

1. cikk

Az (EU) 2021/85 végrehajtdsi hatdrozat 1. cikke a kovetkez8képpen médosul:
1. A c) pont helyébe a kovetkezd szoveg 1ép:

,¢) To-Be-Announced alapon (TBA) kereskedett jelzdlog-fedezetii értékpapirok esetében nett6 alapon szdmitott
hdromnapos likviddcios idészak;”.

2. A szoveg a kovetkez6 d) ponttal egészil ki:

,d) az a), b) és ¢) pontban emlitett tigyletek esetében legaldbb a kovetkezSkkel egyenértéki prociklikussdg-korldtozé
intézkedések:

i. a kiszdmitott biztositékok legaldbb 25 %-at kitev$ biztositéki puffer alkalmazdsa, amely puffer ideiglenes
felhasznaldsat a kozponti szerz6d8 fél lehetévé teszi azokban az idészakokban, amikor a kiszamitott
biztositéki kovetelmények jelentds mértékben emelkednek;

ii. legalabb 25 %-os stlyozis hozzdrendelése a visszatekintési idGszakban megfigyelt stresszhelyzetekhez;

iii. azt biztosité intézkedések, hogy a biztositéki kovetelmények ne legyenek alacsonyabbak azokndl, mint
amelyeket tizéves multbéli visszatekintési id@szakra becsiilt volatilitds alkalmazdsaval szamitottak volna ki.”

2. cikk

Ez a hatdrozat az Eurdpai Unié Hivatalos Lapjdban valo kihirdetését kovetS napon 1ép hatilyba.

Kelt Briisszelben, 2022. dprilis 4-én.

a Bizottsdg részérdl
az elnok
Ursula VON DER LEYEN
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