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(El6készitd jogi aktusok)

EUROPAI KOZPONTI BANK

AZ EUROPAI KOZPONTI BANK VELEMENYE
(2012. madrcius 22.)

i. a pénziigyi eszk6zok piacairdl és a 2004/39/EK eurépai parlamenti és tandcsi irdnyelv hatdlyon

kiviil helyezésérdl sz6l6 irdnyelv irdnti javaslatrdl, ii. a pénziigyi eszk6zok piacairdl és a tézsdén

kiviili szdrmaztatott iigyletekrdl, a kozponti szerz6dd felekrdl és a kereskedési adattdrakrél sz6l6

(EMIR) rendelet modositisdrdl sz6l6 rendelet irdnti javaslatrdl, iii. a bennfentes kereskedelem és a

piaci manipulici6 esetén alkalmazandé biintetGjogi szankcidkrodl sz616 irdnyelv irdnti javaslatrol és

iv. a bennfentes kereskedelemrél és a piaci manipuldciordl (piaci visszaélés) sz6l6 rendelet irdnti
javaslatrél

(CON/2012/21)
(2012/C 161/03)

Bevezetés és jogalap

2011. november 25-én az Eurépai Kozponti Bank (EKB) az Eurdpai Uni6 Tandcsdtdl azt a felkérést kapta,
hogy alkosson véleményt i. a pénziigyi eszkozok piacairdl és a 2004/39/EK eurdpai parlamenti és tanacsi
irdnyelv hatdlyon kivill helyezésérgl sz6ld eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv irdnti javaslatrdl () (a
tovabbiakban: ,a MIFID-tervezet”), ii. a pénziigyi eszkozok piacairdl és a t6zsdén kivili szarmaztatott
tigyletekrdl, a kozponti szerz6d6 felekrdl és a kereskedési adattdrakrdl sz6l6 (EMIR) (3) rendelet médosita-
sardl szo6lo rendelet irdnti javaslatrdl (}) (a tovabbiakban: a ,MIFIR-tervezet”); iii. a bennfentes kereskede-
lemrdl és a piaci manipuldciérdl (piaci visszaélés) sz6lé rendelet irdnti javaslatrdl (*) (a tovdbbiakban: a
,MAR-tervezet”). 2011. november 30-dn az EKB a Tandcstol azt a felkérést kapta, hogy alkosson véleményt
a bennfentes kereskedelem és a piaci manipuldcid esetén alkalmazandé biintetjogi szankciokrdl sz6lo
eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelvre irdnyuld javaslatrdl (°) (a tovabbiakban: a ,MAD-tervezet”).

Az EKB-nak a vélemény meghozataldra szolgilé hatdskore az irdnyelvtervezetek és rendelettervezetek tekin-
tetében az Eurdpai Unié mikodésérdl szolo szerz8dés 127. cikkének (4) bekezdésén és 282. cikkének (5)
bekezdésén alapul. Az irdnyelvtervezetek és a rendelettervezetek olyan rendelkezéseket tartalmaznak,
amelyeknek hatdsuk van az eurdpai pénziigyi piacok integracidjara és integritdsira és az értékpapirok és
a szdrmaztatott pénziigyi eszkozok irdnti kozbizalomra, ami érinti a Kézponti Bankok Eurdpai Rendsze-
rének a Szerz6dés 127. cikkének (5) bekezdésében emlitett, a hitelintézetek prudencialis feliigyeletére és a
pénziigyi rendszer stabilitdsira vonatkozé politikdk illetékes hatésdgok dltali zavartalan megvaldsitdsiban
valo részvételét. A hatékonysdg és egyértelmiiség érdekében az EKB amellett dontott, hogy a fenti négy
jogszabilytervezetrdl egyetlen véleményt ad ki. Az Eurdpai Kozponti Bank eljdrdsi szabalyzatdnak 17.5. cikke
els6 mondatdval 6sszhangban a Kormdnyzétandcs fogadta el ezt a véleményt.

() COM(2011) 656 végleges.

(%) Ldsd a tSzsdén kivilli szdrmaztatott tigyletekrdl, a kozponti szerz6dé felekrdl és a kereskedési adattdrakrdl szol6
rendeletre irdnyuld javaslatot, 2010. szeptember, COM(2010) 484 végleges.

(®) COM(2011) 652 végleges.

() COM(2011) 651 végleges.

(’) COM(2011) 654 végleges.
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Az irdnyelvtervezetek és a rendelettervezetek célkitiizései és felépitése

A Bizottsig 2011. oktéber 20-dn fogadta el a fent emlitett négy javaslatot a 2004/39[EK (°) és a
2003/6/EK () iranyelv felvaltdsira, melyek célja a pénziigyi piacok hatékonysidgdnak, integritdsdnak,
ellenalls képességének és atlathatosiganak biztositdsa. Konkrétan a MIFID-tervezet atdolgozza a
2004/39/[EK irdnyelvet a befektetési véllalkozdsok, szabalyozott piacok és adatszolgéltatok tevékeny-
ségéhez valé hozzaférés, irdnyitdsi és feliigyeleti keretiik, a befektetési tevékenység végzése és a
befektetési szolgaltatasokat fioktelep utjan nyujté harmadik orszagbeli cégek tekintetében. A MIFIR-
tervezet tovdbb erdsiti a 2004/39[EK irdnyelvet és 1j szabdlyokat vezet be a kereskedési adatok
kozzétételére, a tranzakcik bejelentésére, a szadrmaztatott eszkozokkel valod kereskedésnek kotelezen
szervezett kereskedési helyszineken val6 folytatdsdra, az elszdmolasi lehetéséghez valé megkiilonboz-
tetésmentes hozzdférésre, a termékszintli beavatkozdsra és a szdrmaztatotteszkoz-poziciok kezelésére,
valamint a harmadik orszagbeli cégek fioktelep nélkiili szolgéltatasnydjtdsira. A MAR-tervezet haté-
lyon kiviil helyezi és felvdltja a 2003/6/EK irdnyelvet. A MAD-tervezet a SzerzGdés 83. cikkének (2)
bekezdése alapjan el6irja a tagdllamoknak bintetGjogi szankciok minimalis szintjének a piaci vissza-
élés legstlyosabb formdira val6 bevezetését.

Az EKB tdmogatja — a pénziigyi eszkozok piacai szabdlyozasdnak javitdsira — a javasolt intézkedése-
ket, a befektet6k védelmének erdsitése, valamint az Eurdpai Unidban egy szilirdabb és biztonsdgosabb
pénziigyi rendszer megteremtése irdnyaba tett tovabbi lépésként.

A pénziigyi szektor egységes eurdpai szabdlykonyve és az EKB tandcsaddi szerepkire

A javasolt keret a jogbiztonsdg erGsodését fogja eredményezni azzal, hogy korldtozza a tagdllami
vélasztdsi lehetdségeket és mérlegelést, és csokkenteni fogja a piaci torzuldsok és a szabdlyozdsi
arbitrdzs kockdzatait. A harmonizaciénak konkrétan két kozvetleniil alkalmazandé rendelettel, illetve
a biintet8jogi szankcidkrol sz616 irdnyelvvel valé felvéltdsa iidvozlendd, mivel ez biztositja az egyenld
versenyfeltételeket és a kozigazgatdsi intézkedések, szankcidk és pénzbirsigok, illetSleg biintetdjogi
szankciok Osszevethet6 minimumszabalyait.

Az EKB hatdrozottan tdmogatja az osszes pénziigyi intézményre vonatkozo, egységes eurdpai szabaly-
konyvének kidolgozdsat (%), mivel ez tdmogatja az Unié egységes piacdnak zavartalan mikodését, és
elsegiti a magasabb foki eurdpai pénziigyi integraciot (°). Ezen tdlmenden — amint az mar korabbi
véleményekben is kiemelésre keriilt (1°) — az EKB ajnlja annak biztositdsit, hogy csak az alapvet
politikai vélasztasokat titkr6z6 keretelvek és érdemi kérdések tartozzanak a rendes jogalkotdsi eljards
hatdlya ald, és hogy technikai szabélyokat — beleértve a rendelettervezetben szerepld ilyen szabélyokat
is — a Szerz8dés 290. és 291. cikke szerinti felhatalmazdson alapulé jogi aktusok vagy végrehajtdsi

(%) Az Eurépai Parlament és a Tandcs 2004/39[EK irdnyelve (2004. dprilis 21.) a pénziigyi eszkozok piacairdl, a
85/611/EGK és a 93[6/EGK tandcsi irdnyelv, valamint a 2000/12[EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv mddo-
sitasdrdl, és a 93[22[EGK tandcsi irdnyelv hatdlyon kiviil helyezésér6l (HL L 145., 2004.4.30., 1. o.)

(7) Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2003/6/EK irdnyelve (2003. janudr 28.) a bennfentes kereskedelemrdl és a piaci

manipuldciordl (piaci visszaélés) (HL L 96., 2003,4.12., 16. o.)

(%) Lasd az Eurdpai Tandcs 2009. jinius 18-19-i ilése kovetkeztetéseinek 20. pontjat.
() Ldsd példdul a 2003/71[EK és a 2009/138/EK irdnyelvnek az Eurépai Biztositési és Foglalkoztatéinyugdij-hatosag és

az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatdsdg hatdskore tekintetében torténé modositdsardl szolé eurdpai parlamenti és tandcsi
irdnyelvre irdnyuld javaslatrél szol6, 2011. majus 4-i CON/2011/42 EKB-vélemény 3. pontjat (HL C 159,
2011.5.28., 10. o.) Az EKB valamennyi véleménye és dokumentuma kozzétételre kertil az EKB honlapjan: http://
www.ecb.europa.eu

Lasd példdul az Eurdpai Unié Tandcsdnak kérésére a 2006/48[EK és a 2006/49[EK irdnyelvnek a kozponti hitel-
intézetek kapcsolt bankjai, egyes szavatolétSke-elemek, nagykockdzat-vallaldsok, feliigyeleti szabélyok és valsdgkezelés
tekintetében torténd modositdsdrdl sz6l6 eurbpai parlamenti és tandcsi irdnyelv irdnti javaslatrol sz616, 2009. madrcius
54 CON/2009/17 EKB-vélemény 2. pontjat (HL C 93., 2009.4.22,, 3. o).
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aktusok formajdban kellene elfogadni, adott esetben az eurdpai feliigyeleti hatosagok részérdl szaba-
lyozéstechnikai vagy végrehajtds-technikai standardtervezetek el6zetes kidolgozdsaval (1'). Ebben a
vonatkozdsban — tekintve a felhatalmazdson alapulé jogi aktusok és a végrehajtdsi aktusok egységes
eurdpai szabalykonyv lényeges alkotdelemeként fenndlld jelentSségét, az EKB elvdrja, hogy ezen unids
jogi aktusok tervezetérdl vele sziikség szerint megfelel§ id6ben konzulticiét folytassanak (12).

2.3. Ezen tGlmenden az EKB ajdnlja a pénziigyi szolgéltatdsokra vonatkozd unids jogszabdlyok horizon-
tlis konzisztencidjanak biztositdsat.

3. Az illetékes hatdsigok hatdskorei, az EEPH és a makroprudencidlis hatdsdgok szerepe

3.1. Az EKB iidvozli, hogy a javasolt keret erdsiti és Osszehangolja a befektetési vallalkozdsokat és a
pénziigyi eszkozok piacdt feliigyel§ hatdsagok hatdskoreit, illetve vizsgdlati hatdskoreik gyakorld-
sat (%), killon hangsulyt fektetve a hatdrokon 4tnydlé egyiittmtkodésre (14). A pénziigyi eszk6zok
piacdnak szabalyos mtikodéséhez kulcsfontossagt, hogy az illetékes hatdsdgok Unié-szerte épitsék ki a
jol felszerelt és megfelels hatdskorokkel rendelkezd feliigyeleti hatdsdgok haldzatdt, mely képes a
nemkivénatos piaci trendek, intézkedések vagy fenyegetések kezelésére. E tekintetben az EKB tdmo-
gatja az Eurépai Ertekpap1r piaci Hatosdg (EEPH) javasolt kereteken beliili erSteljes szerepét, neveze-
tesen a tdmogaté és koordindl6 funkcié és technikai standardok kidolgozdsa tekintetében. Ezen
tdlmenden a nemzeti illetékes hatésigokat az egyiittmiikodés és az EEPH-nak az osszes sziikséges
informdcié megaddsa tekintetében terhel§ kotelezettség tdmogatni fogja a rendelettervezetek kovet-
kezetes alkalmazdsat és az Unidban az egyenlS versenyfeltételeket. E tekintetben — amint az mér a
kordbbi véleményekben (1) is kiemelést nyert — az EKB javasolja a az eurdpai pénziigyi feliigyeleti
rendszeren belill, valamint a feltigyeleti hatésdgok és a KBER kozponti bankjai — az EKB-t is beleértve
— kozotti egytttmtikodés és informdcidmegosztds tovabbi javitdsdt, amennyiben az informdacidk ezek
feladatai elldtdsdhoz jelent&séggel birnak (19).

3.2. Sziikséges egyben, hogy a javasolt keretben el6irtak szerint az illetékes hatdsigok miikodjenek egyiitt
az ugyanabban a tagillamban m(ikod6 mds hatdsdgokkal (7). Mindemellett annak biztositdsdra, hogy
a makroprudencidlis néz8pont megfelelGen figyelembe vételre keriiljon, az EKB ajanlja a makropru-
dencidlis hatésdgokkal valé megfelel§ egyiittmiikodési eljdrdsok kialakitdsit és erdsitését,

(") Az eurdpai feliigyeleti hatésag (Eurdpai Bankhatdsag) létrehozdsardl, a 716/2009/EK hatdrozat médositdsardl és a

2009/78[EK bizottsdgi hatdrozat hatdlyon kiviil helyezésérdl sz6l6, 2010. november 24-i 1093/2010/EU eurdpai
parlamenti és tandcsi rendelet (HL L 331., 2010.12.15., 12. 0.); az eurdpai feliigyeleti hat6sdg (az Eurépai Biztositds-
és Foglalkoztat6inyugdij-hat6sdg) 1étrehozdsdrdl, valamint a 716/2009/EK hatdrozat médositasardl és a 2009/ 79/EK
b1zottsag1 hatdrozat hatdlyon kiviil helyezésérél sz616, 2010. november 24-i 1094/2010/EU eurdpai parlamenti és
tandcsi rendelet (HL L 331., 2010.12.15., 48. 0.); és az eur6pai feliigyeleti hat6sdg (Eurdpai Ertékpapir-piaci Hat6sig)
létrehozdsardl, a 716/2009/EK hatdrozat médositdsardl és a 2009/77[EK bizottsdgi hatdrozat hatalyon kiviil helye-
2ésérdl sz616, 2010. november 24-i 1095/2010/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendelet (HL L 331., 2010.12.15,,
84. 0.). Ezek a rendeletek eljardst vezetnek be arra, hogy az eurdpai feliigyeleti hatésagok kidolgozzdk a szabélyozds-
és végrehajtds-technikai standardtervezeteket, mielStt azokat a Bizottsdg felhatalmazason alapulé jogi aktus, illetdleg
végrehajtdsi aktus formdjdban jovdhagynd.
Lisd példdul az 1998]26[EK, 2002[87[EK, 2003/6EK, 2003/41[EK, 2003/71/EK, 2004]39[EK, 2004/109]EK,
2005/60/EK 2006/48/EK, 2006/49[EK és 2009/65/EK 1ranyelveknek az Eurépai Bankfelugyeletl Hatdsdg, az Eurdpai
Biztositds- és Foglalkoztatomyugdxj feligyeleti Hat6sdg és az Eur6pai Ertekpaplr piaci Felugyeletl Hatdsdg hatdskore
tekintetében torténd mddositdsarol szold eurdpai parlamenti és a tandcsi irdnyelv irdnti javaslatrdl sz6l6, 2010.
mdrcius 18-i CON/2010/23 EKB-vélemény 1.3. pontjit, a CON/2011/42 vélemény 5. pontjit, az Eurdépai Unidban
a nemzeti és regiondlis szdmlak eurdpai rendszerérdl sz6lé eurdpai parlamenti és tandcsi rendelet irdnti javaslatrél
sz616, 2011. mdjus 19-i CON/2011/44 vélemény (HL C 203., 2011.7.9., 3. o.) 8. pontjit; és a hitelintézetek
tevékenységéhez val6 hozzdférésrdl és a hitelintézetek és befektetési véllalkozdsok prudencialis feliigyeletérdl sz616
irdnyelv iranti javaslatrdl és a hitelintézetekre és befektetési véllalkozdsokra vonatkozo prudenciilis kovetelményekrdl
sz016 rendelet irdnti javaslatrél szol6 vélemény 4. pontjat. (a Hivatalos Lapban még nem tették kozzé).
(")) A MiFID-tervezet 70. és 71. cikke, és a MAR-tervezet 17. cikke.
("*) A MiFID-tervezet 83. és 84. cikke, és a MAR-tervezet 19. cikke.
(%) Ldsd a CON/2009/17 vélemény 13. pontjit; a CON/2010/5 vélemény 4. pontjat; a CON/2010/23 vélemény 2.2.
pontjit; a CON/2011/42 vélemény 5. pontjat; valamint a CON/2012/6 vélemény 11,1. és 2.4. pontjat.
(*%) Lasd a vélemény mellékletében a 11. javasolt mddositdst.
(7) Ldsd a MiFID-tervezet 70. cikkét és a MAR-tervezet 17. cikkét.
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amennyiben a pénziigyi rendszer stabilitdsdra irdnyul6 fenyegetéseket kell értékelni ('%). Ennek része
lehet az illetékes hatésigok és a nemzeti makroprudencidlis hat6sdgok kozotti egylittmiikodés (1)
vagy mas alkalommal az EEPH-nak az Eurépai Rendszerkockazati Testiilettel (ERKT) valé egyiitt-
mikodése (2%). E tekintetben az 1095/2010/EU rendelet (*!) feliilvizsgalatakor helyénval6 lehet az
ilyen egytittmikodés elSirdsa.

A kozigazgatdsi szankciorendszernek az illetékes hatésigok szdmdra a kozigazgatdsi intézkedések,
szankciok és pénzbirsigok meghatdrozott minimumkészlet megaddsa dtjdn torténd erGsitése
megfelel6 méd az egész Unidban kozos normdk biztositdsdra, ugyanakkor a nemzeti jogalkotd
mérlegelésére bizva az illetékes hatdsagok tovabbi szankciondldsi jogkorokkel valo felruhdzasat, és
konkrétan a kozigazgatdsi pénzbeli szankciok magasabb szintjének el8irdsat (2?). Ezen tilmenden az
Unién belil elfogadott kozigazgatdsi szankciok atlathatdsdganak és kovetkezetességének biztositdsdra
a tagillamoknak be kell jelenteniiik a Bizottsignak és az EEPH-nak az irinyadé nemzeti szabalyokat
és azok barmely kés6bbi mddositasat (23).

Kiilénos észrevételek

A. 2004/39/EK irdnyelv feliilvizsgdlata

4.

5.2.

A piacszerkezet fejleményei

Az EKB tdmogatja a Bizottsdg piaci szerkezeti keret pénziigyi innovaciéra és a technoldgia legtijabb
fejleményeire figyelemmel torténé tovdbbfejlesztését célzd javaslatdt, és konkrétan egy 1j kereskedési
platformra, azaz a szervezett kereskedési rendszerre (OTF) vonatkozé szabélyozdsi javaslatok beikta-
tasdt, mely bdvitené az unids szabalyozdsi keret alkalmazdsi korét. Az EKB megjegyzi, hogy a MiFID-
tervezetnek és a MiFIR-tervezetnek biztositania kell valamennyi szabdlyozott kereskedési helyszin
tekintetében az egyenl§ versenyfeltételeket, azokra azonos szervezeti kovetelményeket és megfelelGen
kalibralt atlathatosagi szabalyokat elSirva, ezaltal megel6zve a szabdlyozdi arbitrdzs barminemd
0sztonzjét.

Atldthatésdgi kovetelmények és adatkonszoliddcio

Az EKB tdmogatja a kereskedés el6tti és utdni dtlithatosdgi kovetelményeknek a részvényjellegti
eszkozokon tulmutatd kiterjesztését, hogy azok vonatkozzanak a kotvényekre, strukturalt termékekre
és a szabdlyozott piacra bevezetett vagy ott forgalmazott szdrmaztatott eszkozokre, a multilaterdlis
kereskedési rendszerekre (MTF) vagy OTF-ekre, illetve a kozponti elszimoldsra alkalmasnak mindsiilé
szdrmaztatott eszkozokre, mivel megkonnyitené az arképzést, és tdmogatnd az ilyen eszkozok érté-
kelési folyamatat.

A MiFID-tervezet (2% és a MiFIR-tervezet (*°) az 4tlithatésdgi informdcidk tekintetében az adatkon-
szolidacio erGsitésére torekszik. E rendelkezések szerint az ,0sszevont adattdroldsi szolgaltatok” jova-
hagyott kozzétételi mechanizmusokon keresztiil adatokat fognak gydjteni a kereskedési helyszinektdl,
és a kereskedési helyszineken kiviil végrehajtott kereskedés tekintetében a befektetési vallalkozasoktol.
A Bizottsag dlldspontja szerint a javasolt rendelkezések megteremtik a feltételeket az Gsszevont adattd-
roldsi szolgaltatok kialakuldsahoz (29). E kereskedelmi megolddsok lehetséges fejlédése ellenére az EKB
ugy véli, hogy a vals étlathatdsdg csak az egyetlen Osszevont adattéroldsi szolgaltatd 1étrehozdsdval
biztosithat6 megfelelden. E tekintetben az EKB megjegyzi, hogy a Bizottsig be fog szdmolni az
osszevont adattdroldsi szolgaltatd gyakorlati mtikodésérdl, és ha azt megfelelének tartja, jogalkotdsi

('%) Lasd példdul a MiFIR-tervezet 31., 32. és 35. cikkét, melyekben az EEPH és az illetékes hatésdgok termékszintd
beavatkozasi hatdskorei megolddst jelenthetnek a pénziigyi piacok szabdlyos mtikodésére, illetve a pénziigyi rendszer
egészének vagy egy részének stabilitdsdra jelentett fenyegetésekre.

(1) Lasd a MiFID-tervezet 70. cikkét és a vélemény mellékletében a 11. modositast,
(*%) Lasd példdul a MiFIR-tervezet 31., 33., 34. cikkét, melyek meghatdrozzdk az EEPH beavatkozdsi hatdskoreit, illetve

koordinécids és tdmogatd szerepkorét.

(?') Lasd az 1095/2010/EK rendelet 81. cikkét.
(2 Lasd a MAR-tervezet 26. cikkét.
(*}) Ez a rendelkezés mar szerepel a MAR-tervezet 24. cikkében. Hasonlé kotelezettséget kell bevezetni a MiFID-tervezetbe

is.

(**) Ldsd a MiFID-tervezet (61)—(68) preambulumbekezdését.
(*%) Lasd a MiFIR-tervezet 11-12. cikkét.
(*6) Lasd a MiFID-tervezet (78) preambulumbekezdését, valamint indokoldsdnak 3.4.12. pontjat.
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javaslatot fog beterjeszteni a kereskedés utani adatokat konszoliddlé egységes jogalany létrehozdsd-
ra (¥). Mindazondltal az EKB megitélése szerint a 2004/39/EK irdnyelv dtiiltetése 6ta szerzett tapasz-
talatok azt mutatjak, hogy az adatkonszoliddci6 terén a piac elégtelen mikodést mutat, amely mar
ebben a szakaszban indokolnd a jogalkotdsi javaslatot e problémdk megolddsara.

6. Ugyletjelentés

Az tigyletjelentés tekintetében az EKB tdmogatja, hogy a tervezetben szerepeljenek informaciék azon
tigyfélrdl, akinek a nevében a befektetési vallalkozds az iigyletet végrehajtotta, és kiemeli a befektetési
véllalkozds ésfvagy az tgylettel érintett iigyfél tekintetében az egyedi azonosité haszndlatira vald
hivatkozds jelentGségét. Az EKB megjegyzi tovdbbd, hogy a pénziigyi eszkozokkel kapcsolatos tigyletet
sajat szamldra vagy ugyfeleik nevében végrehajt6 befektetési véllalkozdsok a részletes adatokat jelen-
teni fogjdk a nemzeti illetékes hatdsdgoknak, és egyben az adatokat a feliigyel6k szamdra hozzafér-
het6 médon fogjak tarolni legaldbb 6t évig. Tekintve, hogy az illetékes hatdsagok ezeket az adatokat a
piaci visszaélés figyelemmel kisérésére is fel fogjdk haszndlni, az EKB hangstilyozza annak biztositdsa
fontossdgat, hogy az iigyletjelentési adatok egyszertien hozzaférhetGek legyenek, egy EEPH dltal kije-
16lt, egységes eurdpai szintli rendszerben — a lehet leggyorsabban, nem pedig a MiFIR-tervezet
hatalybalépéstd] szamitott két éven beliili esetleges feliilvizsgalatat koveten (28).

7. A kozponti banki iigyletek kozzétételi és jelentési kotelezettségek aldli mentesitése

7.1. A fenti 4tlathatésdgi és jelentési keret nem rendelkezik kivételrsl azon iigyletek tekintetében,
melyeknek valamely KBER kézponti a szerz8d6 fele (29).

7.2. Az EKB e tekintetben megjegyzi, hogy mikozben a kozponti bankok éltal jogszabdlyi célkittizéseik és
feladataik részeként végzett iigyletek kozzététele nem eredményezne nagyobb étlathatdsigot a piac
tekintetében, az ilyen iigyletek — akdr valés idejdi, akdr késleltetett — kozzététele erdsen csorbithatnd e
miiveletek eredményességét, és ezdltal e feladatok kozponti bankok altali teljesitését, melyek alapja az
idGszertiség és titkossidg. Mindemellett a bizonyos id6pontban és méretben végrehajtott kereskedés
egyes tipusainak dtlithatésdga — még a név kiaddsa nélkil is — csaknem azonnal lehet6vé tenné a piaci
szerepl6k szamdra a KBER kozponti banki tigyletek ilyenként torténd azonositasat. Ennélfogva az EKB
nyomatékosan ajdnlja a KBER kozponti banki iigyletek atldthatdsdgi kovetelmények aldli mentesité-
sét (30).

7.3. A jelentési kovetelményeket illetGen a KBER tagjinak szerz8dS félként torténd részvételével zajlo
tigyletek szerzGdg felei szamdra az Osszes kapcsolodd részletadat illetékes hatdsdag szdmdra torténd
jelentésének el6irdsa titkozhet az EKB és a nemzeti kozponti bankok titoktartdsi szabdlyaival, és
ellentétes lenne az EKB szdmdra a Szerz6désben megadott mentességek — kiilonosen az EKB irattdra
és hivatalos kozleményei sérthetetlensége — céljaval (*!), kiilondsen amiatt, hogy az illetékes hatdsa-
goknak val6 jelentés torténhet mds jogalanyokon, gy mint kereskedési helyszineken, jovahagyott
jelentéstételi mechanizmusokon vagy kereskedési adattirakon keresztiil. Ezen okok miatt a jelentési

kotelezettség aldl is mentesiteni kell azokat az iigyleteket, melyekben KBER kozponti bank a szerz6d6
fél (%2).

8. Kis- és kozépvdllalkozdsok piacai

A MiFID-tervezet (**) lehet6vé teszi az MTF mikodtetGje szdmdra, hogy kérelmezze a székhelye
szerinti illetékes hatdsdgndl, hogy az MTF-et gyorsan novekvé kkv-k piaca (**) mindségében
bejegyezze. Tekintve a szamos kkv dltal a finanszirozdshoz valé hozzéiférésben a kozelmdltban
tapasztalt nehézségeket, és feltételezve, hogy e nehézségek piaci stressz idején ismét felmeriilnek

(¥7) Lasd a MiFID-tervezet 96. cikke (1) bekezdésének f) pontjat.

(*%) Lasd a vélemény mellékletében a 13. mddositdst.

(*) A MiFID-tervezet 2. cikke (1) bekezdésének g) pontja csak szubjektiv kivételt ir el6 a KBER kozponti bankjai
tekintetében. A MiFIR-tervezetben kivételek nem szerepelnek. Mindenesetre a KBER kozponti banki tigyletekben
szerz6d6 fél befektetési véllalkozdsok nem egyértelmtien mentesiilnek a MiFIR-tervezet 19., 20. és 23. cikkében

(%%) Ldsd a vélemény mellékletében a 12. mddositast.

(*!) Lasd a Szerzédés 343. cikkét, valamint a Kozponti Bankok Eurdpai Rendszere és az Eurdpai Kozponti Bank
alapokmadnyanak 39. cikkét, illetve az Eurdpai Unié kivéltsagairdl és mentességeirdl szol6 jegyzékonyv 22., 2. és
5. cikkét.

(*») L. 30. labjegyzet.

(*%) Lasd a MiFID-tervezet 35. cikkét.

(**) A MiFID-tervezet 4. cikk (1) bekezdésének 11. pontja szerint a ,gyorsan novekvs kkv-k piaca™: olyan MTF, amelyet a
gyorsan novekvs kkv-k piacaként vettek nyilvantartdsba, a 35. cikknek megfelelGen.
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majd, mindenképpen idGszerti a kkv-kibocsdtdsokra szakosodott kereskedési helyszinek létrehozdsa.
Ez nem csak finanszirozast fog a kkv-k szdmadra biztositani — killondsen a nehéz id6kben — de javitani
fogja az drképzést és az e cégek altali kibocsdtdsok esetében az drfolyamok felderitését. Mivel az MTF
ezekre a kérdésekre fog szakosodni, valészind, hogy az arfolyamok megfelel6bben fogjék titkrozni a
kkv-k szdmaéra jelent&séggel biré drképzési tényezdket.

A szabvdnyositott t6zsdén kiviili szdrmaztatott eszkozok kereskedelme

Az eurorendszer mar megemlitette (**) a 2009 szeptemberében elért G20-kotelezettségvallalasok —
,Legkés6bb 2012 végéig minden szabvanyos, tézsdén kiviili szdrmaztatott tigyletet t6zsdéken vagy
adott esetben elektronikus kereskedési platformokon kell kotni, elszdmoldsuknak pedig kozponti
szerz6d6 fél bevondsaval kell torténnie” — Unidban torténd végrehajtasat szolgdld fellépés siirgGsségét,
a t6zsdén kivilli szdrmaztatott iigyletek piacain az atlithatosdg fokozdsa, a rendszerkockdzatok csok-
kentése és a piaci visszaélés elleni védelem céljabol.

Ezzel Osszefiiggésben az EKB tdmogatja azokat a rendelkezéseket (3¢), melyek aldtdmasztjdk azt a
kovetelményt, hogy az arra alkalmas t6zsdén kiviili szdrmaztatott eszkozokkel szabédlyozott piacokon,
MTF-eken vagy OTF-eken kell kereskedni, és az EEPH-nak az ilyen kereskedési kotelezettség pontos
terjedelmének a likviditds figyelembe vételével torténé meghatdrozdsaval valé megbizdsat (7). Az EKB
megjegyzi azonban, hogy egy ilyen megkozelitést esetleg ki kell majd egésziteni, a Pénziigyi Stabilitsi
Tandcs azon ajanldsanak figyelembe vételére, hogy ,a hatdsigoknak osztonzdket és adott esetben
szabdlyozdst kell kialakitaniuk a szabvédnyositott termékek és szabvanyositott folyamatok hasznéla-
tanak fokozdsa érdekében” (33). Ilyen el6zmények utdn az EKB dlldspontja az, hogy a nem szabva-
nyositott termékekkel szabdlyozott piacon, MTF-en vagy OTF-en kiviili kereskedés figyelemmel kisé-
rését unids szinten kell végezni.

Szigoribb kovetelmények az algoritmikus kereskedés és ezen beliil nagyfrekvencidjii kereskedés tekintetében

Az algoritmikus kereskedés kockdzatot kelthet a pénziigyi piacok likviditdsa és hatékonysaga tekin-
tetében, kiillonosen vélsdghelyzetben. Ennélfogva az EKB tdvozli a 2004/39/EK irdnyelv javasolt
modositasait, melyek megfelel§ szervezeti biztositékokat vezetnek be a kereskedési helyszinek tekin-
tetében, pl. a kereskedési kapacitds, a megszakitok kialakitdsa, piaci hozzaférés kinaldsa a kereskedési
helyszinekhez kozvetlen elektronikus hozzaférést biztosité nagyfrekvencidji keresked6knek és befek-
tetési vallalkozdsoknak. A javasolt rendelkezések el§ fogjdk segiteni a nagyfrekvencidji kereskedés és
az algoritmikus kereskedés illetékes hat6sdgok dltali feliigyeletét és figyelemmel kisérését.

Mindazonaltal az EKB-nak az a véleménye, hogy a szabalyozdsi keretnek pontositania kell, hogy a
hivatasszertien algoritmikus kereskedésben részt vevg valamennyi jogalanyt be kell vonni a befektetési
véllalkozds fogalmdba, és ezdltal azoknak a MIFID hatdlya ald kell tartozniuk, tevékenységiiket pedig
az illetékes hatosagok feliigyelik és kisérik figyelemmel (*%). A nagyfrekvencidji kereskedésben és az
algoritmikus kereskedésben hivatdsszerdien részt vevd Gsszes jogalany dtfogé lefedése korlatoznd a
javasolt szabdlyok megkeriilésének lehetSségét.

Az EKB udvozli a MiFIR-tervezet iigyletjelentési részletszabalyokhoz kapcsolédd rendelkezéseit,
melyekben szerepel a befektetési dontésért és az tigylet végrehajtdsaért felelGs befektetési vallalkozdson
belil a szamitgépes algoritmusok azonositdsa (*°). A tobb piacra kiterjed§ ellendrzés, és a piaci
visszaélés megel6zésének és kimutatdsdnak elGsegitésére az EKB dllaspontja, hogy ilyen egyedi azono-
sitokat kell képezni az algoritmikus kereskedd éltal egy kereskedési platformon belil vagy tobb
platformot érintéen inditott kereskedés azonositdsara.

jaruldsanak 2. oldaldt, 2011. februdr (a tovabbiakban: az eurorendszer 2011-es hozzdjaruldsa).

(%) A MiFIR-tervezet 24. cikke.

(*7) Lasd az eurorendszer 2011-es hozzdjaruldsanak 2. oldaldt.

(*%) A t6zsdén kiviili szdrmaztatott eszkozok piacai reformjinak végrehajtdsa — a t6zsdén kiviili szdrmaztatott eszko-
zOkkel foglalkozé munkacsoport jelentése, 2010. oktdber 10., ,a hatdsdgoknak rendszeresen vizsgdlniuk kell az dj
piaci tevékenységet annak figyelemmel kisérése érdekében, hogy a piaci szerepl6k milyen mértékben kereskednek nem
szabvanyositott szerzédésekkel kizdrdlag annak érdekében, hogy kikeriiliék a kozponti elszdmoldsi és kereskedési
kovetelményeket, és 1épéseket kell tenniiik az ilyen magatartds kezelésére”. ElérhetS a Pénziigyi Stabilitdsi Tandcs
weboldaldn a http://www.financialstabilityboard.org cimen.

(*%) Ldsd a vélemény mellékletében a MiFID-tervezet 47. preambulumbekezdésének, 2. cikk (1) bekezdésének és a 17. cikk
(2) bekezdésének modositdsat.

(*9) Lasd a MiFIR-tervezet 23. cikkének (3) bekezdését.
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10.4. Végezetill: a szabdlyozott piac tekintetében javasolt azon kovetelményeknek (*!), hogy hatékony rend-
szerei, eljardsai és mechanizmusai legyenek, biztositaniuk kell, hogy az algoritmikus kereskedés rend-
szerei ne hozhassanak létre rendellenes kereskedési feltételeket a piacon vagy ne jdruljanak hozzd
ilyenek kialakuldsahoz. E tekintetben az EKB iidvozli i. azoknak a feltételeknek a megéllapitdsat,
amelyek esetén a kereskedést le kell dllitani, ha jelentds drmozgds kovetkezett be egy pénziigyi
eszkoznél azon a piacon vagy egy kapcsol6dd piacon, és ii. a nem végrehajtott megbizasok maximalis
és minimdlis ardnydnak a meghatdrozdsit, és a minimdlis arlépéskozoket (+?). Mikozben az EKB
megitélése szerint a Bizottsdgnak felhatalmazast kell kapnia a nem végrehajtott megbizdsok maximalis
ardnydnak a meghatdrozdsdra, az EKB dlldspontja, hogy nem szitkséges a nem végrehajtott
megbizdsok minimélis ardnydnak meghatdrozdsa (+3).

11.  Pozicidlimitek és az drualapii szdrmaztatott termékek jelentése

11.1. A MiFID-tervezet el8irja, hogy a tagdllamok biztositjdk, hogy azon szabdlyozott piacok, MTF-ek és
OTF-ek miikodtetsi, ahol drualapt szdrmaztatott termékeket a kereskedésbe bevezetnek, megfelelg
limiteket és alkalmas alternativ mechanizmusokat alkalmazzanak a likviditds aldtdmasztdsdra, a piaci
visszaélés megakadalyozdsara és a fizikai teljesitésti drucikkeknél a szabalyszerd drazdsi és elszamoldsi
feltételek biztositdsdra (*). A MiFID-tervezet szerint az ilyen limitek a Bizottsdg éltal, felhatalmazdson
alapuld jogi aktusokon keresztiil 6sszehangolhatok (+°), és az illetékes hatésdgoknak is felhatalmazasa
lenne az drualapti szdrmaztatott eszkozok tekintetében egy meghatdrozott idészakra vonatkozdan
elézetes pozicidlimitek meghatirozasira (*¢), mikozben az EEPH koordinaciés szerepkort kap ezen
intézkedések tekintetében, tovdbba egyes kozvetlen hatdskoroket ezen a teriileten (+). Az EKB tidvozli
ezeket a rendelkezéseket.

11.2. Mindazonaltal az drualapii szdrmaztatott eszkozokre vonatkozd limitekkel kapcsolatban az EKB
hangstlyozza annak fontossagdt, hogy megfelelSen kezeljék a szabdlyozdi arbitrdzs és a versenytor-
zulds kockdzatdt, nem csak a tagdllamok, de mds jelent8s pénziigyi kozpontok viszonylatdban is.
Emiatt kiemelked§ jelentSségdi, hogy ezen a teriileten kozos felfogds alakuljon ki. Ez megvaldsithatd
lehet azzal, hogy az EEPH szerepet kap a kozos elvek uni6s szintli kidolgozdsiban és a nemzeti
illetékes hatésagok altal hozott intézkedések koordindldsaban egyarant.

11.3. Ezen tilmenGen — noha az EKB tdmogatja a pozicidfelvételre vonatkozé limitek elfogaddsat (*8), van
néhdny olyan vonatkozds, mely tovabbi pontositdst igényel. Vonatkozik ez kiillénésen a kovetkezd
fogalommeghatdrozasokra: megfelel§ hatarérték, a limitek érvényességi idGtartama, és a szarmaztatott
szerz6dések piaci szereplSk dltali haszndlata (*°). Ezen tilmenden az EKB élldspontja, hogy tovabbi
magyardzatot igényelnek azok az érvek, melyek szerint a poziciéfelvételi limitek hozzdjarulndnak a
piaci likviditds erdsitéséhez.

11.4. A MiFID-tervezet el8irja (°°) a kereskedSk kiilonboz6 tipusai altal tartott pozicidk kozzétételét. Ezen
tilmenden a szabdlyozott piacok, az drualapt vagy kibocsdtdsi egység alapt szdrmaztatott tigyletekkel
kereskedést lehet6vé tevé MTF-ek vagy OTF-ek szdmdra el§ fogja irni e pozicidk tekintetében heti
jelentés kozzétételét. A hossza és a rovid pozicidkra, illetve a nyitott pozicidkra vonatkozd adatok
megfelel@ek lennének a piaci szereplék magatartdsanak értékelésére, kiilonosen a piaci szereplék
pozicidi koncentracidjanak figyelemmel kisérése tekintetében.

(*1) Lasd a MiFID-tervezet 51. cikkének (3) bekezdését.

(*) Ez a felfogds osszhangban 4ll a Final Report on Regulatory Issues Raised by the Impact of Technological Changes on
Market Integrity and Efficiency (A technolégiai valtozasok piaci integritdsra és hatékonysagra gyakorolt hatdsa altal
felvetett szabdlyozdsi problémdkrdl sz0l6 zdrdjelentés) dokumentummal, 2011. oktdber, elérhet§ az Ertékpapir-
feliigyeletek Nemzetkozi Szervezetének weboldaldn a http:/[www.iosco.org cimen.

(¥’) Lasd a vélemény mellékletében a MiFID-tervezet 51. cikke (7) bekezdésének c) pontjahoz tett 10. javasolt médositést.

(*%) Lésd a MiFID-tervezet 59. cikkét.

(#) Lasd a MiFID-tervezet 59. cikkének (3) bekezdését.

(*6) Lasd a MiFID-tervezet 72. cikke (1) bekezdésének g) pontjat.

(*) Lasd a MiFID-tervezet 59. cikkének (4) bekezdését, valamint a MiFIR-tervezet 34. és 35. cikkét.

() A MiFID-tervezet 72. cikke (1) bekezdésének g) pontjdban emlitettek szerint.

(*%) Lasd az OICV-IOSCO Principles for the Regulation and Supervision of Commodity Derivatives Markets, Final Report
(Az drupiaci szdrmaztatott termékek piacai szabdlyozdsanak és feliigyeletének elvei, zdrdjelentés) cimd, 2011. szep-
temberi kiadvénydt, melyben ,a rogzitett pozicidlimitek el6irdsdt elsGsorban olyan eszkoznek tekitnik, mely elSre a
piaci koncentrdcié megel6zésére torekszik a szerz6dés kereskedési ciklusainak kiilonb6z6 hénapjaiban a szerzdésben
valé nem kereskedelmi részesedés tekintetében limitek meghatdrozdsaval”, elérhetd az Ertékpapir-feliigyeletek Nemzet-
kozi Szervezetének weboldaldn a http://www.iosco.org cimen.

(%% Lasd a MiFID-tervezet 60. cikkét.
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BefektetGvédelem és feliigyeleti keret

Az EKB iidvozli az EEPH arra val6 felhatalmazdsat, hogy id6legesen betiltsa vagy korlitozza egyes
pénziigyi eszkozok terjesztését vagy eladdsit vagy bizonyos pénziigyi tevékenység vagy gyakorlat
folytatasat (°). Ebben a vonatkozasban — tekintve, hogy az EEPH intézkedései kiterjedhetnek a pénz-
tigyi piacok szabdlyos miikodésére, illetve a pénziigyi rendszer egészének vagy egy részének stabili-
tdsdra jelentett fenyegetésekre (°?) — az EKB ajdnlja e vonatkozdsok tekintetében az ERKT-val torténd
megfeleld koordinacié biztositdsat (°3).

Kovetkezetes szabdlyozdsi megkozelitésre van szitkség azon kiilonféle pénziigyi termékek lakossagi
befektet6k szdmdra torténS forgalmazdsa tekintetében, amelyek hasonlé befektetSi igényeket
elégitenek ki és osszehasonlithat befektetGvédelmi kihivdsokat tdmasztanak (°4). Ilyen elzmények
utdn az EKB megjegyzi, hogy a MiFID-tervezet kiterjeszti a kovetelményeket — killondsen az iizletviteli
és osszeférhetetlenségi szabdlyokat — a strukturdlt betéteket értékesitS vagy ezekrdl tandcsot add
hitelintézetekre. Ebben a vonatkozdsban az EKB kiemeli a kovetkez8k szitkségességét: i. a strukturdlt
betét fogalommeghatdrozdsdnak pontositdsa; ii. a pénziigyi termékekre vonatkozd fogyasztévédelmi
rendszer meghatdrozasa; és iii. a kilonféle unids jogalkotdsi kezdeményezésekben — tigy mint a
betétbiztositdsi rendszerekrd] sz016, 1994. médjus 30-i 94/19/EK eurbpai parlamenti és tandcsi irdny-
elv () feliilvizsgdlata és a lakossdgi befektetési csomagtermékkel kapcsolatos, e vonatkozdsok terén
folyé munkdban — az egységes horizontalis megkozelités biztositdsa. Ezen tilmenden a pénziigyi
szolgdltatdsi szektorokban a kovetkezetes horizontdlis megkozelités biztositdsira az EKB kiemeli
annak fontossdgat, hogy a példaul a keresztértékesitési gyakorlatok teriiletén (°°) a befektetGvéde-
lemhez kapcsol6dd szabalyozoi és feliigyeleti keret kialakitdsdra és bevezetésére a lehetS legnagyobb
mértékben az eurdpai feliigyeleti hatdsigok szoros egytittmtikodésével keriiljon sor.

Az EKB egyben iidvozli a Bizottsdg befektetési tandcsaddsra vonatkozé javaslatait. Noha ez a
megfelel§ irdnyba vivg 1épés, az EKB 6sztonzi a Bizottsdgot, hogy mérlegeljen tovabbi intézkedéseket
— gy mint a pénziigyi jirtassdg ersitését — a lakossdgi befektet6k védelmének erdsitésére (°7).

A MiFID-tervezet (*%) feljogositja a tagdllamokat konkrét kritériumok elfogaddsira azon onkormany-
zatok és helyi nyilvanos hatésdgok szakértelmének és tuddsanak értékelésével kapcsolatban, akik
szakmai tgyfeleknek kijar6 bandsmédot kérnek. Ez a megkozelités figyelembe veszi azt, hogy ezen
jogalanyok pénziigyi kotelezettségvallalisok kovetkezményeinek értékelésére vonatkozd képessége
Eurépa-szerte igen eltérd. A hatdsdgok téves dontései sulyosan érinthetik a tagdllami dllamhdztartd-
sokat, aminek az eurdpai szintli pénziigyi stabilitdsra is kihatdsa lehet. Ezen tilmenden helyénvald
lehet a tagdllamokat felkérni arra, hogy allapitsanak meg azt pontositd kritériumokat, hogy a jogala-
nyok mely kategéridi lehetnek szakmai befektetSi elbdndsra jogosultak. Az EEPH-t is fel lehet kérni,
hogy e teriileten nydjtson Gtmutatdst.

Harmadik orszdgbeli cégek

Az EKB udvozli a harmadik orszdgbeli cégek Unidn beliili szolgdltatasnyujtdsdra javasolt, harmonizalt
keretet, és azt, hogy a tagdllamokban fidktelepet létesit6 cégeknek megengedik tovabbi fidktelepek
létesitése nélkiil a mds tagdllamokban torténd szolgaltatdsnydjtdst. A harmadik orszdgbeli cégek
harmonizdlt piacra jutdsi rendszere mérsékelni fogja a szétaprozottsgot, erdsiti a tagdllamokban az
egyenld versenyfeltételeket, és fokozza a jogbiztonsdgot valamennyi piaci résztvevd szdmdra, mivel a

(*') A MiFIR-tervezet 31. cikke. Ldsd az 1095/2010/EU rendelet (12) preambulumbekezdését és 9. cikkének (5) bekez-

dését.

(*») Ldsd a MiFIR-tervezet 31. cikke (2) bekezdésének a) pontjat.

(>3 Altalinosabban ldsd még a 3. pontban is.

(> Ezzel kapcsolatban ldsd a Bizottsdg tdimogaté alldspontjat a lakossagi befektetési csomagtermékekrdl a MiFID-tervezet
indokolasdnak 3.4.2. bekezdésében.

(*°) HL L 135., 1994.5.31,, 5. o., ldsd a 94/19/EK irdnyelvet dtdolgozé COM(2010) 368 végleges kozleményt.

(°%) Ldsd a vélemény mellékletében a MiFID-tervezet 24. cikke (7) bekezdésének mdsodik bekezdéséhez tett 6. mddositast.

(*’) Lasd az 1095/2010/EU rendelet 9. cikke (1) bekezdésének b) pontjt.

(*%) Lasd a MiFID-tervezet Il-es mellékletének II.1. pontjat.
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piacra 1épés feltételei el8rejelezhetSbbek lesznek. Az EKB megjegyzi, hogy kulcsfontossagii és a piaci
torzuldsok elkeriiléséhez sziikséges a harmadik orszdgbeli cégek tevékenységeire az EU/EGT-cégekhez
viszonyitva azonos befektetGvédelmi szint és egyenértéki szabalyozdsi standardok biztositdsa.

A javasolt differencidlt megkozelités megkiilonboztetést tesz, hogy a fidktelep létesitése abban az
esetben kotelez8, ha a befektetési szolgdltatdsokat vagy tevékenységeket lakossdgi iigyfeleknek
kivdnjdk nyujtani, és mds esetekben e szolgdltatdsok nyujthatéak fidktelep létesitése nélkiil. Ez titkrozi
a lakossdgi tigyfelek védelmi szintje emelésének szitkségességét, aminek a MiFID-tervezet a kovetke-
z8kkel tesz eleget: i. a Bizottsig dont a harmadik orszdg prudencidlis keretének egyenértékiiségérdl; ii.
a fidktelepre vonatkoznak a MiFID-ben el6irt egyes kotelezettségek; és iii. a a fidktelep engedélyezé-
sének helye szerinti tagallam illetékes hatdsdga altali feliigyelet el6irdsa (°°). Mindazonaltal az EKB
megjegyzi, hogy annak biztositdsahoz, hogy a lakossdgi befektetdk ténylegesen megkapjik az azonos
szint( védelmet, a harmadik orszdggal val6 egyiittmiikodés mechanizmusainak biztositania kell, hogy
a megfelel§ indulétSke-kovetelmény ténylegesen védje a befektetSket, tekintve, hogy csak a harmadik
orszagbeli cég — és nem a fidktelep — a jogok és a kotelezettségek alanya, és végsS soron a befektetSk
irdnydban is ez tartozik felelgsséggel. Ezen tilmenden a befektetSkre torténetesen hatranyos lehet, ha
a jogvitdkat a harmadik orszdg joga és joghat6sdga szerint kell rendezni.

B. A 2003/6/EK irdnyelv feliilvizsgdlata

14.

Altaldnos rendelkezések

14.1. A piaci visszaélési rendszer hatokore (°) béviilt Gj piacok — konkrétan az 4 kereskedési helyszinek,

14.2.

14.3.

14.4.

gy mint az MTF-ok vagy OTF-ek —, és a t6zsdén kivilli pénziigyi eszk6zok (a szdrmaztatott eszko-
zoket is beleértve) bevondsaval. Ezen tdlmenden a MAR-tervezet hatdlya ald tartozé pénziigyi eszko-
z0khoz kapcsol6dd magatartdsok vagy tigyletek is a hatdkorbe tartoznak, még akkor is, ha az ilyen
magatartdsra vagy tgyletre a szabdlyozott piacon, MTF-en vagy OTF-en kiviil keriil sor. Az EKB
tdmogatja a Bizottsignak a piaci visszaélési keret hatokorének kiterjesztésére vonatkozé javaslatat
annyiban, hogy ez tdmogatnd a piaci visszaélési keret eredményességét azdltal, hogy hozzdigazitja
azt a pénziigyl innovaci6hoz és a legtjabb miiszaki fejleményekhez.

A MAR-tervezetben szerepl tilalmak és kovetelmények fognak vonatkozni az Unién kiviil végrehaj-
tott magatartdsokra is (°!), megakaddlyozandé a tevékenységek Unidn kivillre valé megkeriilésével
torténd megkeriilést. Az ilyen magatartisok hathatds ellendrzése és szankciondldsa érdekében az
EKB alapvet§ fontossagunak tartja a harmadik orszagokkal kotott egytittmikodési megallapodésokat.
E tekintetben az EKB iidvozli, hogy a MAR-tervezet rendezi ezt, és el6irja azt is, hogy a folyamatot
sablonok révén az EEPH koordindlja és segiti el (°). Ilyen el6zmények utin az EKB ajinlja a
monetdris és addssagkezel§ tevékenységekre vonatkozd kizdrdsi rendszernek egyes esetekben az
Unién tdlra torténd kiterjesztését.

Az EKB tidvozli, hogy a MAR-tervezet szemlélteti a piaci manipuldcié konkrét eseteit (°%), utalva az 4
kereskedési technikdkra, dgy mint az algoritmikus kereskedésre, beleértve a nagyfrekvencidja keres-
kedést. Amint korabban emlitést nyert, noha az algoritmikus kereskedési gyakorlatoknak lehet legitim
célja, azok jelentSs kockdzatot is képviselhetnek, mivel megzavarhatjdk a piac mitkodését és fokozzak
a volatilitdst, ami nem szolglnd a kozérdeket. Az EKB ezért a piac iidvozli az ilyen kereskedési
technikdk szigort figyelemmel kisérését, a piac szabdlyos mikodését és a kozérdeket védendd.

A MAR-tervezet (*4) kifejezetten piaci manipuldcioként vagy piaci manipuldcié kisérleteként nevesiti a
piaczdrdskori kereskedést. Azonban sok piacon a nagyobb kereskedési volumen gyakori a kereskedési

MAR-tervezet 2. cikkének (4) bekezdése

A
A MAR-tervezet 20. cikke.

dsd a MAR-tervezet 8. cikkének (3) bekezdését, és a vélemény mellékletében a kapcsolédd 16. moédositist.
dsd a MAR-tervezet 8. cikke (3) bekezdésének b) pontjdt.
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15.

16.

nap zérdsakor és kezdetén, amikor a pozicidk elszdmoldsa megtorténik, az éjszakai adatok feldolgo-
zdsa megtorténik vagy adott 4j tételek piacra bocsathatok. E tekintetben az EKB ajdnlana egy rész-
letesebb elemzést vagy a piaci manipuldcié e fogalommeghatdrozdsinak tovabbfejlesztését.

A bennfentes informdcié fogalommeghatdrozdsa

Az EKB 1idvozli a bennfentes informacié fogalommeghatdrozasanak hatékorét (°°). Mindazondltal az
drura valé hivatkozds (°%) arra enged kovetkeztetni, hogy egy adott dru azonnali piaca haszndlhaté
lehet ugyanazon dru vagy mds druk szdrmaztatott eszkoz piacdnak manipuldldsira és viszont. A
jelentésben (¢7) szerepel az is, hogy a MAR-tervezetet nem szabad kiterjeszteni olyan tevékenységre,
amely nem érint pénziigyi eszkozoket, példaul az olyan azonnali drupiaci szerz6désekre, melyek csak
az azonnali piacot érintik. E tekintetben egyértelmtibb fogalommeghatarozast kell adni, mivel a MAR-
tervezet (°%) beleértetten feltételezi az azonnali és szdrmaztatott piacok tobb drura és orszdgra kiter-
jed6en is kapcsolatban dllnak, ezért nehezen értelmezhetd, hogy milyen tipust azonnali kereskedés
lesz képes csak az azonnali piac befolydsolasira.

A rendszer szempontjdbdl jelentGs bennfentes informdcié kozzététele

16.1. A MAR-tervezet el8irja a pénziigyi eszkozok kibocsdtdinak, hogy a lehet§ leghamarabb tdjékoztassa a

16.2.

16.3.

(
(
(
(
(
(

65)
66)
67)
)
)
)

68

L
L
L
L

nyilvanossdgot a kibocsatét kozvetlentil érinté bennfentes informdcidkrdl (¢°). Ugyanakkor a MAR-
tervezet megtartja a 2003/6[EK irdnyelv azon rendelkezését, amely megengedi a kibocsitonak a
kozzététel késleltetését, ha 1. a kozzététel elmaraddsa vélhetGen nem vezeti félre a nyilvanossdgot,
és ii. az informdciok titkossdga biztosithatd. Amennyiben a kibocsité a késleltetett kozzétételi lehe-
tGséggel €1, a kozzétételt kovetSen haladéktalanul értesitenie kell az illetékes hatdsdgot a késedelem
konkrét okai utdlagos ellendrzésének lehetdvé tételére (7). Ezen tilmenGen a MAR-tervezet a kozzé-
tételi rendszer Gj elemeként el6irja, hogy az illetékes hatdsdg el6zetesen engedélyezheti a kibocsitd
altali kozzététel késleltetését, amennyiben i. az informdcié a rendszer szempontjabdl jelentds, ii. a
kozzététel késleltetése kozérdek, és iii. az informdciok titkossdga biztosithaté (7).

Amint az az el6z6 véleményben szerepel ('2), az EKB tdmogatja a MAR-tervezet szerinti késleltetett
kozzététel jogi keretének tovabbi finomitdsat. Az ilyen kozzétételhez fiz8d6 kozérdek és a titkossdg
megbrzésének szitkségességét legaldbb korlatozott ideig egyenstlyban kell tartani, akdr kibocsdtd
érdekében, akdr kozérdekbdl. A kozzététel késleltetése két helyzetben fordulhat els: vagy i. a kibo-
csatd érdekében és sajat felelGsségére (73), vagy ii. kozérdekbdl és az illetékes hatdsdg engedélyét
kovetSen (4. Az EKB iidvozli a kozérdeken alapuld e kivételt, melyhez az a feltétel tarsul, hogy az
informdciénak rendszerszint(i jelentSségiinek kell lennie, ezzel lehetévé téve a pénziigyi stabilitdsi
megfontoldsokat, mivel azok konkrétan is felmeriilhetnek abban az esetben, ha a kibocsdté vészhely-
zeti likviditdsi tdimogatdst kap.

A pénziigyi intézmények esetében a nemzeti kozponti bankkal és a nemzeti feliigyeleti hatésdggal —
illetve a makroprudencidlis hatdssdggal, ha ez nem a kozponti bank — szoros egytittmtikodésben kell
elvégezni annak értékelését, hogy az informacié rendszerszintl jelentGségi-e, és hogy a kozzététel
késleltetése kozérdek-e. Nemzeti szinten megfelel§ és hatékony — unids szinten tobb elvvel aldtdmasz-
tott — eljardsokat kell életbe 1éptetni e hatdsdgok idében torténd bevondsinak biztositdsdra. Ameny-
nyiben a rendszerszinti jelentéség és kozérdek indokolja, az illetékes hatdsagnak felhatalmazdssal kell

dsd a MAR-tervezet 6. cikke (1) bekezdésének b) pontjit.

asd a MAR-tervezet 15. cikkét és 2. cikkének (3) bekezdését.
dsd a MAR-tervezet indokoldsdnak 3.4.1.2. pontjit és (15) preambulumbekezdését.
dsd a MAR-tervezet (15) preambulumbekezdését.

%) Ldsd a MAR-tervezet 12. cikkének (1) bekezdését.
70) Lasd a MAR-tervezet 12. cikkének (4) bekezdését; ldsd a MAR-tervezet indokoldsanak 3.4.3.2. pontjat és a 2003/6/EK

irdnyelv 6. cikkének (2) bekezdését.

(’Y) Ladsd a MAR-tervezet 12. cikkének (5) bekezdését.

(7?) Ldsd a 2003/71[EK és a 2004/109/EK irdnyelvek modositdsdrdl szolo eurdpai parlamenti és tandcsi tandcsi irdnyelvre
irdnyul¢ javaslatrdl sz616, 2010. janudr 11-i CON/2010/6 EKB-vélemény 2. pontjat (HL C 19., 2010.1.26., 1. o.).
() A MAR-tervezet 12. cikkének (4) bekezdése

("% L. 71. labjegyzet.
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rendelkeznie a kozzététel késleltetésére. Kiilonosen titkos kezelést igényelhetnek az egy adott hitel-
intézetnek nydjtott kozponti banki hitelre vagy mads likviditdsi eszk6zre vonatkozé informécidk —
beleértve a vészhelyzeti likviditdsi tdmogatdst — a pénziigyi rendszer egészének stabilitisdhoz vald
hozzéjarulds és valsaghelyzetben a kozbizalom fenntartdsa érdekében (7°).

Bennfentes kereskedelem és a piaci manipuldcid esetén alkalmazandd biintetGjogi szankcidk

Az EKB udvozli a MAD-tervezetben a legstlyosabb piaci visszaélési btincselekmények biintetdjogi
szankcidira vonatkozé minimumrendelkezéseket megallapité rendelkezéseket. Ezek a szabélyok alap-
vet§ fontossdgtiak a jogi keret eredményességének és sikerének, és ezdltal a piaci visszaélés elleni
kiizdelem unids szakpolitikdjanak eredményes végrehajtdsanak biztositdsdra. Mindemellett a pénziigyi
biincselekményekre egyenld, erdteljes és visszatartd erejii szankcidrendszerek léte és a kovetkezetes és
eredményes jogalkalmazds a jogillamisdg kulcsfontossigl eleme, mivel hozzdjirul a pénziigyi stabi-
litds megdvésahoz.

Az EKB dvozli, hogy a MAD-tervezet (") rendezi a jogi személyek felelGsségét, mivel ez a felelGsség
véllalati szinten megfelel6 6sztonzéket hatdrozhat meg a szigortibb belsd ellenérzés és monitoring
érdekében, ezzel tdmogatva a helyes véllalatirdnyitdst és a piaci fegyelmet. E rendelkezések sikeres
végrehajtasa és a kit(izott politikai eredmények elérése azonban a nemzeti jogi sajitossagok alapos
megfontoldsit fogja igényelni, mivel a jogi személyek biintetSjogi felelgssége nem minden
tagdllamban 1étezik.

Abban az esetben, ahol az EKB a MiFID-, MiFIR-, MAD- vagy MAR-tervezet médositésara tesz javaslatot, a
melléklet tartalmazza a szerkesztési javaslatokat és az azokhoz fiizott magyardzatot.

Kelt Frankfurt am Mainban, 2012. marcius 22-én.

(75) L
(76) L

az EKB elnoke
Mario DRAGHI

asd a vélemény mellékletében a 14., 15. és 17. mddositdst.
4sd a MAD-tervezet 7. cikkét.
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MELLEKLET

Szerkesztési javaslatok a MiFID-tervezethez

Az Eurépai Bizottsdg dltal javasolt szoveg

Az EKB dltal javasolt mddositésok (')

1. médositds

A MiFID-tervezet (47) preambulumbekezdése

,(47) Ezek a potencialis kockdzatok, amelyek a technoldgia
megnovekedett  haszndlatdbél — kovetkeznek, a
legjobban az algoritmikus vagy magas fordulatszdmu
kereskedésben részt vevs cégekre irdnyulé konkrét
kockazatellenSrzés és az ilyen cégek dltal haszndlt
kereskedési helyszinek mikodtetSire irdnyulé mds
intézkedések kombindcidjaval csokkenthetdk. Kivdna-
tos, hogy minden, nagyfrekvencidji kereskedést foly-
taté véllalkozdsnak engedélyt kelljen kapnia, ameny-
nyiben egy kereskedési helyszinen kozvetlen tag. Ez
biztosithatnd, hogy az irdnyelv szerinti szervezeti
kovetelmények vonatkozzanak rdjuk, és megfelel§
feluigyeletitk legyen.”

,(47) Ezek a potencidlis kockdzatok, amelyek a technoldgia

megnovekedett  haszndlatdbél — kovetkeznek, a
legjobban az algoritmikus vagy magas fordulatszdma
kereskedésben részt vevs cégekre irdnyuld konkrét
kockdzatellenSrzés és az ilyen cégek dltal hasznalt
kereskedési helyszinek mikodtetSire irdnyuld més
intézkedések kombindciGjaval csokkenthetSk. Kivana-
tos, hogy minden, algorltmlkus és nagyfrekvenaa)u
kereskedés

kapnia befektetési szolgiltatisnak vagy tevékeny-
ségnek mindsiiljon, amennyiben egy—kereskedési
helyszinenkozvetlen—tag sajit szdmldra végzik. Ez
biztosithatnd, hogy az ilyen cégek befektetési
véllalkozdsként engedélyezés ald tartozzanak, az
irdnyelv szerinti szervezeti kovetelmények vonatkoz-
zanak réjuk, és megfelels feligyeletitk legyen.”

Magyardzat

Biztositani kell az Gsszhangot a fenti preambulumbekezdés és a MiFID-tervezet 17. cikke kozott nem csak a nagyfrekvencidjii
kereskedés, de az algoritmikus kereskedés tekintetében is, tovdbbd annak pontositdsdra, hogy a cégeket engedélyeztetni kell, mivel
ezek a tevékenységek befektetési szolgdltatdsnak mindsiilnek. Valdjdban a kereskedési helyszinekhez valé kozvetett hozzdférésen keresztiil
végzett algoritmikus kereskedés sem jelent Risebb kockdzatot a pénziigyi piacokra és a pénziigyi stabilitdsra, mint a kereskedési helyszin
kozvetlen tagja dltal miikodtetett algoritmikus kereskedés. Ldsd még a MiFID-tervezet 2. cikkéhez fiizitt médositdst.

2. médositds

A MiFID-tervezet (108) preambulumbekezdése

,(108) A pénziigyi szolgéltatisokra vonatkozd technikai
standardok biztositjdk a kovetkezetes harmonizéldst,
valamint a betétesek, befekteték és fogyasztok
megfelels védelmét az egész Unidban. A haté-
konysig érdekében célszerti, hogy az EEPH, mint
specidlis szakértelemmel rendelkez$ szerv, olyan
szabdlyozds- és végrehajtds-technikai standardterve-
zeteket dolgozzon ki, amelyek nem igényelnek
szakpolitikai dontéseket, és benytjtsa azokat a
Bizottsdghoz.”

,(108) A pénziigyi szolgdltatdsokra vonatkozé technikai

standardok biztositjdk a kovetkezetes harmonizaldst,
valamint a betétesek, befektet6k és fogyasztok
megfelels védelmét az egész Unidban. A haté-
konysag érdekében célszerd, hogy az EEPH, mint
nagyon jelentSs szakértelemmel rendelkezd szerv,
olyan szabdlyozds- és végrehajtds-technikai stan-
dardtervezeteket dolgozzon ki, amelyek nem
igényelnek szakpolitikai dontéseket, és benyujtsa
azokat a Bizottsdghoz. A pénziigyi szolgdltatdsi
szektorokban a kovetkezetes befektets- és
fogyasztévédelem biztositdsa céljabol az EEPH-
nak a feladatait lehetGség szerint a mésik kettd
eurdpai feliigyeleti hatésdiggal - a vegyes
bizottsdg keretében — szoros egyiittmitkodésben
kell ellitnia.”

Magyardzat

A pénziigyi szolgdltatdsi szektorokban a kovetkezetes befektetd- és fogyasztévédelem biztositdsa céljdbdl az EEPH-nak lehetdleg egyiitt
kell mitkddnie a mdsik kettd eurdpai feliigyeleti hatGsdggal, a vegyes bizottsdg keretében.

3. médositds

A MiFID-tervezet 2. cikke

,(1)  Ez az irdnyelv nem vonatkozik a kovetkezdkre:

[..]

d) azon személyek, akik a sajitszdmlds kereskedésen tdl
nem nyujtanak befektetési szolgdltatdsokat, és nem
végeznek befektetési tevékenységet, kivéve, ha:

i. drjegyzok,

(1)
[...

d) azon személyek, akik a sajdtszdmlds kereskedésen tdl

]

Ez az irdnyelv nem vonatkozik a kovetkezSkre:

nem nyujtanak befektetési szolgdltatdsokat, és nem
végeznek befektetési tevékenységet, kivéve, ha:

i. drjegyzdk,
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ii. szabdlyozott piac vagy MTF tagjai vagy résztvevdi; ii. szabdlyozott piac vagy MTF tagjai vagy résztvevdi;
vagy vagy
iii. tigyfélmegbizdsok végrehajtdsdval végeznek sajit iii. algoritmikus kereskedést folytatnak; vagy

szamldra tizletkotési tevékenységet.
ivii. tgyfélmegbizdsok végrehajtdsival végeznek sajdt
szamldra tizletkotési tevékenységet.

Ez a kivétel nem vonatkozik a 2. cikk (1) bekezdésének i) | Ez a kivétel nem vonatkozik a 2. cikk (1) bekezdésének i)
pontja szerinti mentességet élvez$ azon személyekre, akik | pontja szerinti mentességet élvez$ azon személyekre, akik
szabdlyozott piac vagy MTF tagjaként vagy résztvevGjeként | szabdlyozott piac vagy MTF tagjaként vagy résztvevdjeként
pénziigyi eszkozokkel sajat szamldra kereskednek, beleértve | pénziigyi eszkozokkel sajat szamldra kereskednek, beleértve
az drjegyzdként tevékenykedd személyeket is az drualapi | az drjegyzéként tevékenykedS személyeket is az drualapi
szdrmaztatott igyletek, kibocsdtdsi egységek, illetve azok | szdrmaztatott iigyletek, kibocsdtdsi egységek, illetve azok

szarmazékai vonatkozdsdban; szarmazékai vonatkozdsiban;
[.] [.]
Magyardzat

Az algoritmikus és nagy frekvencidjii kereskedést folytaté cégekre vonatkozd kivetelményeket attdl fiiggetleniil kell megdllapitani, hogy
iigyfelek megbizdsdbdl vagy sajdt szdmldra jdrnak-e el, mivel a sajdt szdmldra tirténd eljdrds nem oszlatja el az algoritmikus
kereskedés szabdlyozdsdt és feliigyeletét indokold aggdlyokat, figyelemmel a kockdzatok Osszetettségére, érzékenységére és sitlyossdgdra,
illetve az ilyen fajta kereskedési tevékenység dltal felvetett problémdkra.

4. médositds

A MiFID-tervezet 9. cikkének (6) bekezdése

,¢) meghatdrozza, jovihagyja és feliigyeli a cég dltal kindlt | ,¢) meghatdrozza, jovdhagyja és feliigyeli a cég dltal kinalt

vagy Dbiztositott szolgdltatdsokra, tevékenységekre, vagy biztositott szolgdltatdsokra, tevékenységekre,
termékekre és miveletekre vonatkozd szabdlyozdst, a termékekre és miiveletekre vonatkozd szabalyozdst,
cég  kockdzatvisel§ képességével, valamint azon a cég kockdzatvisels képességével, valamint azon
iigyfelek jellemzdivel és igényeivel Gsszhangban, akik ugyfelek jellemz&ivel és igényeivel 6sszhangban, akik
szamdra azokat kinaljdk vagy biztositjak, ideértve szdmdra azokat kindljdk vagy biztositjdk, ideértve
adott esetben a megfelel§ stressztesztek elvégzését;” adott esetben a megfelel§ stressztesztek elvégzését;

ca) meghatdrozza, jévihagyja és feliigyeli a cég érté-
kesitési személyzetének javadalmazisit, melyet
agy kell kialakitani, hogy osztondzze a felelds
iizletvitelt, az iigyfelekkel valé tisztességes bands-
moédot és megel6zze az osszeférhetetlenséget. A
javadalmazisi rendszerrdl adott esetben — példdul
ha a potencidlis osszeférhetetlenség nem kezel-
het6 vagy elGzhet6 meg - tdjékoztatni kell a
fogyasztokat;”

Magyardzat

Hangsiilyozni kell a MiFID-tervezetben (%), szerepld, az irdnyitd szerv értékesitési személyzet javadalmazdsdval kapcsolatos felelds-
ségének elvét. A javasolt médositds célja a szildrd vdllalatirdnyitdsi mechanizmusok tdmogatdsa a nem kizdrdlag banki tevékenységet
végzd intézmények javadalmazdsi politikdja tekintetében. Tevékenységiik jellegzetességei és a nem megfeleld javadalmazdsi rendszerbdl a
fogyasztékra esetlegesen jelentkezd kdros hatdsok e teriileten kozos, az Gsszes befektetési vdllalkozdsra vonatkozd kovetelményeket
igényelnek a felelds iizletvitel, a fogyasztokkal valg tisztességes bdndsmdd és az Osszeférhetetlenség megelGzése tekintetében, olyan
médon, amely dsszhangban dll a hitelintézetek tevékenységéhez vald hozzdférésrdl és a hitelintézetek és befektetési vdllalkozdsok
prudencidlis feliigyeletérél sz6l6 irdnyelv irdnti javaslattal (%), és az OECD elveivel dsszhangban (4.

5. médositds

A MiFID-tervezet 17. cikkének (2) bekezdése

,2. Az algoritmikus kereskedésbe bekapcsoldédd befekte- | ,2. Az algoritmikus kereskedésbe bekapcsolddéd befekte-
tési véllalkozds legaldbb évente lead a székhelye szerinti | tési vallalkozds legaldbb évente lead a székhelye szerinti
orszdg illetékes hatdsdga szdmdra egy ismertetést algorit- | orszdg illetékes hatdsdga szdmdra egy ismertetést algorit-
mikus kereskedési stratégidirdl, a rendszerben felhaszndlt | mikus kereskedési stratégidirdl, a rendszerben felhaszndlt
kereskedési paraméterek vagy limitek részleteirSl, az (1) | kereskedési paraméterek vagy limitek részleteirsl, az (1)
bekezdés feltételeinek teljesitéséhez szitkséges f6 megfelels- | bekezdés feltételeinek teljesitéséhez szitkséges f6 megfelels-
ségi és kockdzati ellendrzésekrdl, valamint a rendszerek | ségi és kockdzati ellenSrzésekrdl, valamint a rendszerek
tesztelésének adatairdl. Az illetékes hatsdg bdrmikor | tesztelésének adatairdl. Az befektetési véllalkozds az ille-

kérhet tovdbbi informdcidkat a befektetési vallalkozdstdl | tékes hat6sdg barmikertérhet kérésére tovabbi informd-
algoritmikus kereskedésérgl és az ilyen kereskedéshez | cidkat nydjt be a befektetési—vallalkezastél algoritmikus
felhaszndlt rendszerekrdl.” kereskedésérdl és az ilyen kereskedéshez felhaszndlt rend-

szerekrgl.”
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Az EKB dltal javasolt médositdsok (1)

Magyardzat

A MiFID-tervezet 17. cikke (2) bekezdésének kell biztositania, hogy a befektetési vdllalkozds adja meg az illetékes hatdsdgnak az

dsszes kért tovdbbi informdcidt.

6. médositds

A MiFID-tervezet 24. cikkének (7) bekezdése

.(7)  Amikor egy befektetési szolgdltatdst csomag része-
ként vagy ugyanazon megillapodds vagy csomag feltétele-
ként egy mésik szolgdltatdssal vagy termékkel egyiitt kindl-
nak, a befektetési véllalkozdsnak tdjékoztatnia kell az tigyfe-
let, hogy az egyes komponenseket meg lehet-e kiilon vdsi-
rolni, és mindegyik komponensrdl kiilon koltségigazoldst és
dijkiszabést kell kidllitania.

Az EEPH legkésGbb [] -ig irdnymutatisokat dolgoz ki a
keresztértékesitési gyakorlatok feliigyeletével és értékelésével
kapcsolatban, kiilonos tekintettel azokra a helyzetekre,
amelyekben a keresztértékesitési gyakorlatok nincsenek
osszhangban az (1) bekezdésben leirt kotelezettségekkel.
Tovébbd az EEPH ezeket az irdnymutatdsokat bizonyos
idgszakonként frissiti.”

7. Amikor egy befektetési szolgaltatdst csomag része-
ként vagy ugyanazon megéllapodds vagy csomag feltétele-
ként egy maésik szolgdltatdssal vagy termékkel egytitt kindl-
nak, a befektetési vallalkozdsnak tdjékoztatnia kell az tigyfe-
let, hogy az egyes komponenseket meg lehet-e kiillon vasd-
rolni, és mindegyik komponensrél kiilon koltségigazoldst
és dijkiszabdst kell kiallitania.

Az EEPH a vegyes bizottsigon keresztiil az EBH-val és
az EBFH-val egyiittmiikdésben legkéssbb [] -ig irdny-
mutatdsokat dolgoz ki a keresztértékesitési gyakorlatok
feliigyeletével és értékelésével kapcsolatban, kiilonos tekin-
tettel azokra a helyzetekre, amelyekben a keresztértékesitési
gyakorlatok nincsenek Osszhangban az (1) bekezdésben
leirt kotelezettségekkel. Tovabba az EEPH ezeket az irdny-
mutatdsokat bizonyos idgszakonként frissiti.”

Magyardzat

Az irdnymutatdsok kialakitdsakor a hdrom eurdpai feliigyeleti hatdsdg kozotti egyiittmiikodés nagy jelentGségi a keresztértékesités
esetében, mivel ez az a helyzet, amely egyértelmilen eltérd pénziigyi szektorokat érint, példdul a biztositdst és a banki tevékenységet.

7. médositds

A MiFID-tervezet 36. cikkének (8) bekezdése

,Az EEPH az emlitett szabélyozdstechnikai standardterve-
zetet [20136. december 31]-ig benytjtja a Bizottsighoz].”

,Az EEPH az emlitett szabdlyozdstechnikai standardterve-
zetet [2016. december 31]-ig benydjtja a Bizottsighoz.”

Magyardzat

Az EEPH-nak a TARGET2 Securities (T2S) 2015. jiiniusi kezdési iddpontja eldtt, de mindenképpen 2016. december 31-ig be kell
nyiljtania a Bizottsdgnak a standardokat. A szerkesztési javaslat megegyezik a MiFID-tervezet 36. cikkének (9) bekezdéséhez és
37. cikkének (11)~(12) bekezdéséhez tett javaslattal. Ezek a cikkek kérik fel az EEPH-t azon technikai standardok kidolgozdsdra,
melyek tdmogatjdk a befektetési vdllalkozdsok hatdrokon dtnydld befektetési szolgdltatdsok nyijtdsdra és tevékenységek végzésére és
fidktelep létesitésére vonatkozd szabadsdgdnak biztositdsdhoz sziikséges folyamatokat. Ez fontos feltétel a verseny és a pénziigyi piacok
integrdcidja tekintetében, és kedvezd hatdst gyakorolhat a T2S-ben a hatdrokon dtnyill kiegyenlités hatékonysdgdra és nagysdgrend-
jére.

8. médositds

A MiFID-tervezet 39. cikkének (2) bekezdése

JA szabdlyozott piac illetékes hatdsdgdnak ilyen értékelése
nem sértheti a nemzeti kozponti bankok mint az elszimo-
ldsi rendszerek feliigyeleti szerve vagy pedig az ilyen rend-
szerek mads feliigyeleti hat6sdgai illetékességi korét. Az ille-
tékes hat6sdg figyelembe veszi az ilyen intézmények altal
mdr gyakorolt feliigyeletet annak érdekében, hogy elkeriilje
az ellendrzés sziikségtelen megkettGzését.”

A szabdlyozott piac illetékes hatdsdgdnak ilyen értékelése
nem sértheti az nemzett érintett kozponti bankok mint az
elszdmoldsi rendszerek feliigyeleti szerve vagy pedig az
ilyen rendszerek mds feliigyeleti hatdsdgai illetékességi
korét. Az illetékes hatdsdg figyelembe veszi az ilyen intéz-
mények altal mér gyakorolt feliigyeletet annak érdekében,
hogy elkeriilje az ellendrzés sziikségtelen megkettGzését.”

Magyardzat

Az elszdmoldsi és kiegyenlitési rendszereket feliigyeld kozponti bank lehet az EKB is, nem csak nemzeti kozponti bank.

Ugyanez a szerkesztési javaslat megfontolandé a MiFID-tervezet 40. cikkének (2) bekezdésében és a 57. cikke (2) bekezdésének

mdsodik albekezdésében.
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9. médositds

A MiFID-tervezet 41. cikke (1) bekezdésének g) pontja

,g) a villalkozds felvételét kérte az 1997. marcius 3,
befektetSkartalanitasi rendszerekrsl sz6l6  97/9/EK
eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv alapjan engedé-
lyezett vagy elismert befektetSkértalanitdsi rendszerbe.”

,g) a viéllalkozds felvételétkérte az engedélyezéskor az
1997. marcius 3-i, befektet6kdrtalanitdsi rendszerekrdl
sz616 97/9[EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv
alapjan engedélyezett vagy elismert befektetSkartala-

nitdsi rendszerbehez tartozik.”

Magyardzat

A lakossdgi iigyfelek hathatds védelme érdekében az engedély feltételének a tagsdgnak, nem pedig annak egyszerii kérésének kell lennie,
az Unidban letelepedett befektetési vdllalkozdsokra vonatkozo rendelkezés szerint (ldsd a MiFID-tervezet 14. cikkét és az ott emlitett
97/9/EK irdnyely 2. cikkének (1) bekezdését). Ezen tilmenden az EKB hangsiilyozza a MiFID-tervezet szerinti e rendszernek a
97/9/EK irdnyely 11. cikkével valg 6sszhangja biztositdsdnak sziikségességét, mely utobbi cikk mérlegelési jogkort ad a tagdllamoknak
az uniés fedezet és a fioktelep kozponti iigyvezetésének helye szerinti harmadik orszdgban nytjtott fedezet egyenértékiiségének értéke-
lésében.

10. médositds

A MiFID-tervezet 51. cikkének (7) bekezdése

7. A Bizottsdg felhatalmazdst kap arra, hogy a 94. cikk | ,7. A Bizottsdg felhatalmazdst kap arra, hogy a 94. cikk

szerint felhatalmazdson alapulé jogi aktusokat fogadjon el
az ebben a cikkben rogzitett el6irdsok tekintetében, és
kiilonosen a kovetkezdk targydban:

[.]

¢) hatdrozza meg a nem végrehajtott megbizdsok maxi-
mdlis és minimdlis ardnydt a szabdlyozott piacok dltal
elfogadhat6 tigyletekhez képest, és az alkalmazandd
minimdlis drlépéskozoket;”

szerint felhatalmazdson alapulé jogi aktusokat fogadjon el
az ebben a cikkben rogzitett elSirdsok tekintetében, és
kiilonosen a kovetkezdk targydban:

[..]

¢) hatdrozza meg a nem végrehajtott megbizdsok maxi-
malis és minimdlis ardnydt a szabdlyozott piacok dltal
elfogadhaté tigyletekhez képest, és az alkalmazandd
minimélis drlépéskozoket;”

Magyardzat

Nincs nyilvdnvalé kozgazdasdgi indok a nem végrehajtott megbizdsok minimdlis ardnydnak meghatdrozdsdra.

11. médositds

A MiFID-tervezet 91. cikke

,91. cikk
Egyiittm(ikodés és informdciéesere az EEPH-val

1. Ezen irdnyelv alkalmazdsiban a hatdskorrel rendel-
kez6 hat6sdgok az 1095/2010/EU rendeletnek megfelelGen
egytittmidkodnek az EEPH-val.

2. A hatiskorrel  rendelkez6  hatdsigok  az
1095/2010/EU rendelet 35. cikkének megfelelGen haladék-
talanul megadjdk az EEPH-nak az ezen irdnyelvbgl fakadé
feladatai elldtdséhoz sziikséges valamennyi informdciot.”

,91. cikk

Egyiittm(ikodés és informaciécsere az EEPH-val a Pénziigyi
Feliigyeletek Eur6pai Rendszerén (PFER) beliil, vala-
mint a Kézponti Bankok Eurdépai Rendszerével (KBER)

1. Az illetékes hatésigok a PFER részes feleként Az
Eurépai Uniérél sz6lé szerzGdés 4. cikkének (3)
bekezdésében szerepld lojilis egyiittmiikodés elve
szerint bizalommal és egymdst kolcsondsen tiszte-
letben tartva egyiittmiikddnek els§ sorban annak érde-
kében, hogy biztositsik az egymds kozotti megfelels
és megbizhaté informdciédramldst.

1+ 2. Ezen irdnyelv alkalmazdsdban a hatdskorrel rendel-
kez8 hatésdgok az 1095/2010/EU rendeletnek megfelelGen
egylittmtikodnek az EEPH-val.

2 3. A Thatdskorrel rendelkez6 hatésigok az
1095/2010/EU rendelet 35. cikkének megfeleléen haladék-
talanul megadjék az EEPH-nak az ezen irdnyelvbdl fakadd
feladatai elldtdsahoz sziikséges valamennyi informdciot és
adott esetben megadjik a KBER kozponti bankjainak a
feladataik ellitdsdhoz sziikséges osszes jelentds infor-
maéciot.”
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Magyardzat

Az egyértelmiiség és a jogbiztonsdg érdekében a MIFID-tervezetnek tikroznie kell az eurdpai pénziigyi feliigyelet kozelmultbeli
reformjdval Osszefiiggésben meghatdrozott egyiittmikodés elvét. Emellett javitani kell az informdciomegosztdsi mechanizmusokat a
KBER kozponti bankjai tekintetében, az EKB-t is beleértve. Az EKB ajdnlja adott esetben hasonlé mddositds bevezetését mds
vonatkozd pénziigyi dgazati irdnyelvekbe is — ldsd még a CON/2012/5 EKB-véleményben az irdnyelvtervezet 3-7. cikkének mddo-
sitdsdt.

(") A szovegben vastag bettivel szedve szerepel az EKB dltal beillesztésre javasolt 1j szoveg. A szovegben dthiizott bettivel szedve

szerepelnek az EKB dltal torolni javasolt részek.
(?) Lasd a MiFID (39) preambulumbekezdését.
(%) Lasd COM(2011) 453 végleges.

() Lasd az OECD G20-ak magas szintli pénziigyi fogyasztévédelmi elveit (2011. oktober 15.), melyek szerint ,a cég értékesitési személy-
zetének javadalmazdsat gy kell kialakitani, hogy az Gsztonozze a felelSs tizletvitelt, az iigyfelekkel valé tisztességes bandsmodot és
keriilje az osszeférhetetlenséget. A javadalmazdsi rendszerrdl adott esetben — példdul ha a potencidlis 6sszeférhetetlenség nem kezelhetd

vagy el6zhet8 meg — tdjékoztatni kell a fogyasztokat”.

Szerkesztési javaslatok a MiFIR-tervezethez

Az Eurépai Bizottsdg dltal javasolt sz6veg

Az EKB dltal javasolt médositdsok (1)

12. médositds
A MiFIR-tervezet 1. cikkének (dj) (5) bekezdése

Nincs szoveg.

,5. A 19. és 20. cikkben emlitett iigyletek keres-
kedés utdni kozzététele, és a 23. cikkben megillapitott
iigyletjelentési kotelezettség nem vonatkozik azokra az
iigyletekre, melyekben valamely KBER kozponti bank
szerz8dg fél.”

Magyardzat

Ldsd e vélemény 7. pontjdt.

13. médositds
A MiFIR-tervezet 23. cikke

,2. Az (1) bekezdésben rogzitett kotelezettség nem alkal-
mazandé azokra a pénziigyi instrumentumokra, amelyeket
MTF-re vagy OTF-re nem vezettek be kereskedésre és ott
nem kereskednek velitkk, azokra az instrumentumokra,
amelyek értéke nem fiigg egy olyan pénziigyi inst-
rumentum értékétdl, amelyet egy MTF-re vagy OTF-re a
kereskedésbe bevezettek vagy ott kereskednek veliik, sem
azokra a pénziigyi instrumentumokra, amelyek nem gyako-
rolnak vagy nem valdszinti, hogy gyakorolndnak hatdst egy
olyan pénziigyi instrumentumra, amelyet egy MTF vagy
OTF kereskedésébe bevezettek vagy ott kesreskednek veliik.

[.]

7. Az e cikkben el6irt jelentéseknek a fogadd tagédllam
illetékes hatdsdga részére az [Gj MIFID] irdnyelv 37. cikke
(8) bekezdésének megfelel§ tovabbitdsakor a hatdsag ezt az
informdciot tovabbitja a befektetési vallalkozds székhelye
szerinti tagdllam illetékes hatdsdgaihoz, kivéve, ha azok
tgy dontenek, hogy nem kivinjik az ilyen informdciot
megkapni.

8. Az EEPH szabdlyozdstechnikai standardtervezeteket
dolgoz ki, amelyek meghatdrozzdk:

[..]

,2. Az (1) bekezdésben rogzitett kotelezettség nem
alkalmazandé azokra a pénziigyi instrumentumokra,
amelyeket szabélyozott piacra, MTF-re vagy OTF-re nem
vezettek be kereskedésre és ott nem kereskednek veliik,
azokra az instrumentumokra, amelyek értéke nem fiigg
egy olyan pénziigyi instrumentum értékétsl, amelyet egy
szabélyozott piacra, MTF-re vagy OTF-re a kereskedésbe
bevezettek vagy ott kereskednek veliik, sem azokra a pénz-
iigyi instrumentumokra, amelyek nem gyakorolnak vagy
nem valdszind, hogy gyakorolndnak hatdst egy olyan pénz-
Gigyi instrumentumra, amelyet egy szabdlyozott piac, MTF
vagy OTF kereskedésébe bevezettek vagy ott kesreskednek
veliik.

[.]

7. Az e cikkben eldirt jelentéseknek a fogadd tagallam
illetékes hatdsdga részére az [(ij MIiFID] irdnyelv 37. cikke
(8) bekezdésének megfelel§ tovabbitdsakor a hatdsdg ezt az
informdciét tovabbitja a befektetési véllalkozds székhelye
szerinti tagdllam illetékes hatésdgaihoz, kivéve, ha azok
ugy dontenek, hogy nem kivdnjdk az ilyen informdaciot
megkapni.

Az illetékes hatosigok az e cikk szerint kapott vala-
mennyi informéciét tovabbitjdk egy egységes, az EEPH
dltal az uniés szintd iigyletjelentésre kijel6lt rend-
szerbe. Az egységes rendszernek lehet6vé kell tennie
az érintett illetékes hatésigok szdmdra az e cikk
szerint jelentett valamennyi informdciéhoz valé
hozziférést.

8. Az EEPH szabilyozdstechnikai standardtervezeteket
dolgoz ki, amelyek meghatdrozzdk:

[.]
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A Bizottsag felhatalmazdst kap az elsG albekezdésben emli-
tett szabalyozdstechnikai standardoknak az 1095/2010/EU
rendelet 10-14. cikkével osszhangban torténé elfogadésdra.

9. Két évvel ennek a rendeletnek a hatalybalépése utdn
az EEPH jelentést tesz a Bizottsignak ennek a cikknek
miikodésérdl, ideértve, hogy a kapott és az illetékes haté-
sagok kozott kicserélt tigyletjelentések tartalma és formd-
tuma lehetévé teszi-e a befektetési villalkozdsok tevékeny-
ségeinek a 21. cikk szerinti figyelemmel kisérését. A
Bizottsdg lépéseket tehet, hogy esetleges valtoztatdsokat
javasoljon, beleértve annak elSirdsit, hogy az iigyleteket
az illetékes hatdsigok helyett egy, az EEPH dltal kijelolt
rendszernek kell tovdbbitani, amely lehetévé teszi az ille-
tékes hatdsagok szdmdra, hogy az Osszes bejelentett infor-
miécidhoz hozzéférjenek, ennek a cikknek az alapjén.”

d) a (7) bekezdésben emlitett egységes rendszer feldol-
gozdsa, és az e rendszer, illetve az illetékes hat6-
sdgok kozotti informdcidcserére szolgilé eljardsok.

A Bizottsdg felhatalmazdst kap az elsé albekezdésben emli-
tett szabdlyozdstechnikai standardoknak az 1095/2010/EU
rendelet 10-14. cikkével osszhangban torténd elfogaddsdra.

9.  Két évvel ennek a rendeletnek a hatdlybalépése utdn
az EEPH jelentést tesz a Blzottsagnak ennek a cikknek
mikodésérsl, ideértve, hogy a kapott és a (7) bekezdésben
emlitett egységes rendszer, illetve az illetékes hatdsigok
kozott kicserélt tigyletjelentések tartalma és formdtuma
lehet6vé teszi-e a befektetési vallalkozdsok tevékenysége-
inek a 21. cikk szerinti figyelemmel kisérését. A Bizottsdg
1épéseket tehet, hogy esetleges viltoztatdsokat javasoljon,
beleértve annak el6irdst, hogy az ligyleteket az illetékes

hatdsdgok helyett kizdrdlag egy—a—z—EEPH—alfaHajelek a
(7) bekezdésben emlitett egységes rendszernek kell

tovabbitani, amelyehetévé—teszi—az—illetékes—hatésdgok
! B beiel e formaciohor howed

iz

4o . sy
5 3

Magyardzat

Az iigyletjelentésnek egyszertien hozzdférhetdnek kell lennie, az EEPH dltal a lehetd legkordbban — nem pedig a MiFIR-tervezet
hatdlybalépéstdl szamitott két éven belili esetleges feliilvizsgdlatdt kovetden — kijelolt, egységes, eurdpai szintil rendszerben. Mind-
emellett az EEPH-nak szabdlyozdstechnikai standardtervezeteket kell kidolgoznia a rendszer és az illetékes hatdsdgok kozotti hatékony

informdcidcserét biztosité mechanizmus meghatdrozdsdra.

A 23. cikk (2) bekezdésében az MTF-ekre és OTF-ekre val6 hivatkozds mellett a szabdlyozott piacokra vald hivatkozds pontositja,
hogy a kereskedésre bevezetés azokra a pénziigyi eszkozokre vonatkozik, amelyekkel szabdlyozott piacokon kereskednek.

(") A szovegben vastag bettivel szedve szerepel az EKB altal beillesztésre javasolt 1j szoveg. A szovegben athuzott betiivel szedve

szerepelnek az EKB dltal torolni javasolt részek.

Szerkesztési javaslatok a MAR-tervezethez

Az Eur6pai Bizottsdg dltal javasolt szoveg

Az EKB dltal javasolt médositdsok (1)

14. médositds

A MAR-tervezet (25) preambulumbekezdése

.(25) Olyan esetekben, amikor egy pénziigyi intézmény
rendkivilli hitelezési tdmogatdsban részesiil, a pénz-
tgyi stabilitds érdekében célszerd lehet a bennfentes
informacid késleltetett kozzététele akkor, ha az infor-
mécié a rendszer szempontjabdl jelentds. Ezért lehe-
t6vé kell tenni az illetékes hatdsdg szdmdra, hogy
engedélyezze a bennfentes informdciok késleltetett
kozzétételét.”

»(25) Olyan esetekben, amikor egy pénziigyi intézmény
rendkiviili hitelezési tdmogatdsban részesill, a pénz-
iigyi stabilitds érdekében célszeri lehet a bennfentes

informdcié késleltetett kozzététele akkor, ha az
informdci6 a rendszer szempontjabdl jelentds.

Ezért lehetévé kell tenni az illetékes hatdsdg

szdmdra, hogy elhatdrozza a benn-

fentes informéciok késleltetett kozzétételét.
(25a) Pénziigyi intézmények esetében - konkrétan
amikor kozponti banki hitelt kapnak, beleértve
a vészhelyzeti likviditdsi tdmogatdst - annak
értékelését, hogy az informdcié rendszerszinten
jelentGs-e, és hogy a kozzététel késleltetése
kozérdek-e, az érintett kozponti bankkal, a
kibocsitot feliigyelS feliigyeleti hatdsdggal, és
szilkség szerint a nemzeti makroprudencidlis
hatéséggal szoros egyiittmitkodésben kell végez-
ni.”
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Magyardzat

Az illetékes hatdsdgnak nem csak a rendszerszinten jelentds bennfentes informdcidk késleltetett engedélyezésre kell jogosultnak lennie,
hanem errél a sajdt kezdeményezésre torténd hatdrozathozatalra is. A pénziigyi intézmény kibocsdtdk esetében a vészhelyzeti likviditdsi
tdmogatds nyijtdsa fontos, de nem kizdrdlagos példdja a rendszerszinten jelentds informdcionak. Ezen tilmenden a rendszerszinti
fontossdg ilyen kibocsdtdk tekintetében torténd értékelését a pénziigyi stabilitdsi aggdlyokra tekintettel az érintett kozponti bankkal, a
feliigyeleti hatdsdggal és a nemzeti makroprudencidlis hatdsdggal (%) egyiittmitkddésben kell végezni. Ez a mddositds kapcsolddik a lenti
17. médositdshoz.

15. médositds

A MAR-tervezet 5. cikkének (1) bekezdése (tj)

Nincs szoveg. »(20) »pénziigyi intézmény«: a hitelintézetek tevékeny-
ségéhez valé hozziférésrél és a hitelintézetek és
befektetési villalkozdsok prudencidlis feliigyele-
térdl, valamint a pénziigyi konglomeritumhoz
tartoz6 hitelintézetek, biztositéintézetek és
befektetési villalkozdsok kiegészitG feliigyele-
térdl sz6l6 2002/87[EK eurdpai parlamenti és
tandcsi irdnyelv médositdsdrél sz6l6, (EEEE.
hénap nap) XX/XX/EU eurdpai parlamenti és
tandcsi irdnyelvben (¥), a pénziigyi eszkozok
piacairdl és a t6zsdén kiviili szidrmaztatott iigyle-
tekrdl, a kozponti szerz8dd felekrdl és a keres-
kedési adattirakrdl sz6lé rendelet (EMIR) médo-
sitdsirol szo6l6, (EEEE. hénap nap) XX/XX/EU
eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletben (**), a
biztositisi és viszontbiztositisi iizleti tevé-
kenység megkezdésérGl és gyakorlisirdl szolo,
2009. november 25-i 2009/138/EK irdnyelvben
(Szolvencia IL) (***), az 4truhdzhaté értékpapi-
rokkal foglalkozé kollektiv befektetési vallalko-
zésokra (AEKBV) vonatkozé térvényi, rendeleti
és kozigazgatdsi rendelkezések dsszehangoldsirol
sz6l6, 2009. jalius 13-i 2009/65/EK eurépai
parlamenti és tandcsi irdnyelvben (****), a foglal-
koztatéi nyugellitist szolgiltaté intézmények
tevékenységérdl és feliigyeletérdl szo6l6, 2003.
jinius 3-i 2003/41/EK eurépai parlamenti és
tandcsi irdnyelvben (*****), jlletve az alternativbe-
fektetésialap-kezelGkrél, valamint a 2003/41/EK
és a 2009/65[EK irdnyelv, tovibbd az
1060/2009/EK és az 1095/2010/EU rendelet
modositasirdl sz616, 2011. jinius 8-i 2011/61/EU
irdnyelvben (*****%)  felsorolt bdrmely tevé-
kenység végzésére engedélyezett jogalany.

() HL L [...].
(**) HL L [...].
(**%) HL L 335., 2009.12.17., 1. .
(***+) HL L 302., 2009.11.17., 32. o.
(s HL L 235., 2003.9.23, 10. o.
(s**) HL L 174., 2011.7.1,, 1. 0.”

Magyardzat

A pénziigyi intézményeket illetéen a KBER kdzponti bankjainak részt kell venniitk a rendszerszinten jelentds informdcick késleltetett
kozzétételére vonatkozo dontésben (ldsd a 17. mddositdst). Ezért a MAR-tervezetbe fel kell venni e ,pénziigyi intézmény” fogalommeg-
hatdrozdsdt.

16. médositds

A MAR-tervezet 8. cikke (3) bekezdésének c) pontja

,¢) kereskedési szandék nélkilli megbizds kiildése keres- | ,c) kereskedési—szandék—nélkith megbizds kiildése keres-
kedési helyszin részére algoritmikus kereskedés, ezen kedési helyszin részére algoritmikus kereskedés, ezen
belil nagyfrekvencidji kereskedés (high frequency belill nagyfrekvencidji kereskedés (high frequency
trading) utjdn, amelynek célja trading) Gtjan, amelynek célja
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— a kereskedési helyszinen mtikod6 kereskedési rendszer
miikodésének megszakitdsa vagy késleltetése,

— annak megnehezitése mdsok szdmdra, hogy a keres-
kedési helyszinen a valés megbizdsokat azonosithassik,

vagy

— hamis vagy félrevezet§ benyomds keltése valamely
pénziigyi eszkoz kindlatdt vagy keresletét illetGen.”

— a kereskedési helyszinen m(ikodd kereskedési rendszer
miikodésének megszakitdsa vagy késleltetése,

— annak megnehezitése mdsok szdmdra, hogy a keres-
kedési helyszinen a valés megbizdsokat azonosithassak,

vagy

— hamis vagy félrevezet6 benyomds keltése valamely
pénziigyi eszkoz kindlatdt vagy keresletét illetGen.”

Magyardzat

Az algoritmikus kereskedési gyakorlatok jelentds kockdzatot képviselhetnek a kozérdekre, és azokat piaci manipuldcidnak kell tekinteni,
ha azt a fent megadott drté célok egyikére haszndljdk, még vald kereskedési szdndék esetén is. Az EKB e tekintetben javasolja a

kereskedési szdndékra vald hivatkozds elhagydsdt.

17. médositds

A MAR-tervezet 12. cikkének (5) bekezdése

5. llletékes hatdésdg a pénziigyi eszkoz kibocsdtdja
szdmdra engedélyezheti a bennfentes informdcidk késlelte-
tett nyilvanos kozzétételét, ha az aldbbi feltételek teljesiil-
nek:

— az informdcié rendszerszint( jelentGséggel bir,
— az informdci6 késleltetett kozzététele kozérdek,

— az informdcié bizalmas kezelése biztosithato.

Az engedély kizdrdlag frdsban adhaté. Az illetékes haté-
sagnak gondoskodnia kell arrdl, hogy a késleltetés ne
haladja meg a kozérdekbdl sziikséges idStartamot.

Az illetékes hatdsdg hetente legaldbb egy alkalommal feliil-
vizsgdlja a késleltetés indokoltsdgat, és az engedélyt azonnal
visszavonja, ha az a), b) vagy ¢) pontban foglalt feltételek
barmelyike mar nem teljesiil.”

,5.  Illetékes hatdsig donthet dgy, hogy a pénziteyi
eszkéz kibocsitojanakja—szaméra—engedélyezhett a benn-
fentes informdciok késleltetett nyilvdnos kozzétételét
késleltetnie kell, ha az aldbbi feltételek teljesiilnek:

— az informdcié rendszerszint( jelentdséggel bir,
— az informdci6 késleltetett kozzététele kozérdek,
— az informdcié bizalmas kezelése biztosithato.

Az illetékes hatdsdg a hatdrozatot sajit kezdeményezé-
sére vagy a pénziigyi eszkozok kibocsitdjinak kéré-
sére, és pénziigyi eszkdzt kibocsité pénziigyi intéz-
mény tekintetében az illetékes KBER kozponti bank,
a kibocsdté pénziigyi intézményt feliigyel6 hatdsig
vagy a nemzeti makroprudencidlis hatésig kérésére
fogadja el..

Az—engedély hatdrozat kizdrdlag irdsban adhaté hozhatd
meg. Az illetékes hatésagnak gondoskodnia kell arrél, hogy
a késleltetés ne haladja meg a kozérdekbdl sziikséges
id6tartamot.

Az illetékes hat6sdg hetente legaldbb egy alkalommal feliil-
vizsgélja a késleltetés indokoltsigdt, és az—engedélyt hatd-
rozatot azonnal visszavonja, ha az a), b) vagy ¢) pontban
foglalt feltételek barmelyike mar nem teljesiil.

Pénziigyi eszkozt kibocsité pénziigyi intézmény tekin-
tetében az illetékes hatésdg az a), b) vagy c) pontban
szerepld feltételek teljesiilését az érintett kozponti
bankkal, a pénziigyi eszkozok kibocsitéjat feliigyeld
feliigyeleti hatosdggal, és sziikség szerint a nemzeti
makroprudencidlis hatésiggal szoros egyiittmiiko-
désben értékeli.”

Magyardzat

A bennfentes informdcid rendszerszintil jelentGsége miatti késleltetett kozzététele egyardnt szolgdlja a kibocsdté érdekét és a pénziigyi
stabilitds fenntartdsdhoz fiiz6dd kozérdeket. Ezért az illetékes hatdsdgnak koteleznie, és nem csupdn feljogositania kell a kibocsdtot a
kozzététel késleltetésére. Ennek lehetségesnek kell lennie a kibocsdto kérésére vagy az illetékes hatdsdg sajdt kezdeményezése kovetkez-
tében. Mindemellett ha a kibocsdtd pénziigyi intézmény, a KBER kozponti banknak és a makroprudencidlis hatésdgnak
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kell jogosultnak lennie az illetékes hatdsdg bennfentes informdcid késleltetett kozzétételére vald felkérésre, és be kell vonni a késleltetés
feltételeinek értékelésébe. A KBER kozponti bank, a feliigyeleti hatdsdg és adott esetben a makroprudencidlis hatdsdg ilyen bevondsa
lehet6vé fogja tenni a pénziigyi stabilitdsi aggdlyok megfeleld kezelését, kiilondsen, ha a kibocsdto vészhelyzeti likviditdsi tdmogatdst
kap.

(") A szovegben vastag bettivel szedve szerepel az EKB dltal beillesztésre javasolt 0j szoveg. A szdvegben dthiizott betiivel szedve
szerepelnek az EKB dltal torolni javasolt részek.

(?) Lasd e tekintetben az ERKT nemzeti hatdsigok makroprudencialis megbizatdsir6l sz616, 2011. december 22-i ERKT/2011/3 ajdnldsat,
mely elérhet6 az ERKT weboldaldn: http://www.esrb.europa.eu



http://www.esrb.europa.eu
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