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A BIZOTTSAG JELENTESE AZ EUROPAI PARLAMENTNEK ES
A TANACSNAK

a tézsdén kereskedett szarmaztatott termékeknek a pénziigyi eszkdzok piacairol sz61o
600/2014/EU rendelet 35. és 36. cikke hatalya alol torténo ideiglenes kizarasanak
sziikségességérol

1. BEVEZETES

Ez az Eurdpai Parlamentnek és a Tanacsnak sz6l6 jelentés (a tovabbiakban: jelentés) ertékeli,
hogy sziikséges-e¢ ideiglenesen kizarni a tézsdén kereskedett szarmaztatott termékeket a
pénzigyi eszk6zok piacairdl sz6l6 600/2014/EU rendelet (a tovabbiakban: MiFIR) 35. és 36.
cikkének hatalya aldl. Az 52. cikk (12) bekezdése értelmében az Eurdpai Bizottsdgnak
jelentést kell tennie az Eurdpai Parlament és a Tanacs részére arrol, hogy sziikséges-e 2018.
januér 3-at kovetden legfeljebb harminc honapra ideiglenesen kizarni a tézsdén kereskedett
szarmaztatott termékeket a MiFIR 35. és 36. cikkében a kozponti szerzédé felekhez (a
tovabbiakban: CCP) és a kereskedési helyszinekhez valé megkilonboztetésmentes
hozzaférésre vonatkozdan foglalt rendelkezések hatalya alol.

A MIFIR 52. cikkének (12) bekezdése szerint az Eurdpai Bizottsagnak jelentését az ESMA
altal az Eurdpai Rendszerkockazati Testllettel (a tovabbiakban: ERKT) folytatott konzultaciét
kovetden elkészitett kockazatértékelésre kell alapoznia, és abban figyelembe kell vennie a
tdzsdén kereskedett szarmaztatott termékekre vonatkozo, nyilt és megkiilonboztetésmentes
hozzaférést eldird rendelkezésekbdl eredd, az Unid-szerte miikodd pénziigyi piacok altalanos
stabilitasat és szabalyos miikodését veszélyeztetd kockdzatokat. 2015 juliusaban a Bizottsag
felkérte az ESMA-t, hogy az ERKT-val egyiittmiikodve készitsen kockazatértékelést. Az
ERKT 2016. februar 9-én kozzétett véleménye' alapjan az ESMA 2016. marcius 31-én
benyujtotta kockazatértékelését?.

A Bizottsag felkérte az ESMA-t, hogy a kockazatértékelés soran: i. hatdrozza meg a
potencialis kockdzati tényezdket, tovabba értékelje azok valoszinliségét, valamint a pénziigyi
rendszereket érd karos hatdsok nagysagat; ii. értékelje a rendszerkockazat meglétét olyan
kockazati tényezOk alapjan, amelyek kifejezetten a MIFIR szerinti hozzaférési
megéllapodasokhoz kapcsolddonak tekintheték; valamint iii. részletes minGségi és
mennyiségi elemzéssel tamassza ala érveléset.

A7 ERKT valasza az ESMA-nak a t6zsdén kereskedett szarmaztatott termékeknek a MiFIR 35. és 36. cikke
hatalya aléli ideiglenes kizarasarol (2016. februar 9),
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/160210 ESRB_response.pdf?b34727f97ef6c1ef3a9fd58f3d67035¢e
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A Bizottsag tudomasul veszi, hogy a tdzsdén kereskedett szarmaztatott termékekre vonatkozo,
MiFIR szerinti hozzaférési megallapodasok miikodésével kapcsolatos adatok hianyaban az
ESMA nem tudott a Bizottsag altal kért mennyiségi értékelést végezni.

2. A JELENTES TARGYA

Ahogyan a 648/2012/EU rendelet (a tovabbiakban: EMIR) a tézsdén kiviili szarmaztatott
tgyletekre, a MiFIR a tézsdén kereskedett szarmaztatott termékekre vonatkozoan elszamolasi
kotelezettséget allapit meg®, emellett az atruhazhaté értékpapirokra, a pénzpiaci eszkdzokre és
a tOzsdén kereskedett szarmaztatott termékekre vonatkozoan el6irja a CCP-khez és a
kereskedési helyszinekhez valé megkildnbdztetésmentes és atlathatd hozzaférést.

Az EMIR meghatarozéasa szerint a tézsdén kiviili szarmaztatott iigylet olyan szarmaztatott
tigylet, amelyet nem szabélyozott piacon vagy a szabalyozott piaccal egyenértékiinek tekintett
harmadik orszagbeli piacon kotnek®. Ezzel szemben a MiFIR meghatarozasa® szerint a
tdzsdén kereskedett szdrmaztatott termék ,, olyan szarmaztatott termék, amellyel szabalyozott
piacon vagy a szabdlyozott piaccal egyenértékiinek tekintett harmadik orszagbeli piacon
kereskednek”, és amely ennélfogva nem tartozik bele a tézsdén kiviili szarmaztatott iigyletnek
az EMIR szerinti fogalommeghatérozéasaba.

fgy a MiFIR nyilt és megkiilonboztetésmentes hozzaférést eldiré rendelkezései a legalabb egy
szabalyozott piacon kereskedett szdrmaztatott termékekre vonatkoznak, mig az EMIR nyilt
hozzaférést eldird rendelkezései kizardlag a tézsdén kiviili szarmaztatott tigyleteket érintik,
ideértve a multilateralis kereskedési rendszerben vagy szervezett kereskedési rendszerben
kereskedett szarmaztatott termékeket is, feltéve, hogy azokkal egyébként nem kereskednek
szabalyozott piacon vagy a szabalyozott piaccal egyenértékiinek tekintett harmadik orszagbeli
piacon.

A MiFIR 52. cikkének (12) bekezdésével Osszhangban ez a jelentés csak a tézsdén
kereskedett szarmaztatott termékekkel foglalkozik, igy nem terjed ki az atruhazhat6
értékpapirokra, a pénzpiaci eszkdzokre, valamint a tézsdén kiviili szarmaztatott tigyletekre.

3. A MIFIR MEGKULONBOZTETESMENTES HOZZAFEREST ELOIRO
RENDELKEZESEI

A nyilt és megkiilonboztetésmentes hozzaférést eléird rendelkezések célja a kereskedési
helyszinek és a CCP-k kozotti verseny erdsitése és végeredményben a végsé befektetok
koltségeinek csokkentése a CCP-k és a kereskedési helyszinek szintjén esetlegesen meglévé
megkiilonboztetd gyakorlatok kizarasaval.

A MIFIR 35. cikke el6irja, hogy egy CCP-nek megkilonboztetésmentes és atlathatd
hozzaférést kell biztositania a kereskedési helyszinek szamara az (gyletek elszdmolasa
céljabol flggetlendl attol, hogy azokat melyik kereskedési helyszinen teljesitik. Ezzel
0sszefliggésben a CCP nyilt és megkiilonboztetésmentes hozzaférhetéségének célja, hogy a

® A MiFIR 29. cikkének (1) bekezdése.
* Az EMIR 2. cikkének 7. pontja.
®> A MiFIR 2. cikkének (32) bekezdése.



kereskedési helyszinnek joga legyen a megkulonboztetésmentes banasmodhoz i. abbdl a
szempontbo6l, hogy a platformjan kereskedett szerzédéseket hogyan kezelik 1. a biztositéki
kdvetelmények és a gazdasagi szempontbol egyenértékii szerzodések nettdsitasa, valamint ii.
az ugyanazon CCP altal elszamolt Osszefiiggd szerzddések letéteinek egymassal szembeni
beszamitdsa (cross-margining) tekintetében. Ezaltal lehetové kell tenni a kereskedési
helyszinek szadméra azt, hogy eldontsék, mely CCP vagy CCP-k szamolhatjdk el a
platformjukon végrehajtott tgyleteket.

Ezzel parhuzamosan a MiFIR 36. cikke eldirja, hogy a kereskedési helyszin kérésre
megkuldnbdztetésmentes és atlathatd modon tegye hozzaférhetévé kereskedési adatfolyamait
azon CCP-k szamara, amelyek el kivanjak szdmolni a kereskedési helyszinen lebonyolitott
ugyleteket.

A MiFIR azonban felismerte annak lehetdségét, hogy bizonyos koriilmények kozott a CCP-
khez és a kereskedési helyszinekhez valo nyilt hozzaférés kockazatokat idézhet el6, és olyan
hatranyokkal jarhat, amelyek meghaladhatjak a verseny fokozasaval kapcsolatos szakpolitikai
célkitlizéseket. Ezzel Osszefliggésben a MiFIR 35. és 36. cikke meghatarozza azokat a
feltételeket, amelyek mellett a hozzaférés megtagadhatd. A CCP és a kereskedeési helyszin
illetékes hatdsagai igy elutasithatjak egy adott CCP vagy kereskedési helyszin hozzéaférési
kérelmét akkor, ha a hozzaférés biztositasa i. veszélyeztetné a piac zavartalan és szabalyos
muikodését, kilondsen a likviditasi forrasok széttdredezettsége miatt, vagy hatranyosan
befolydsolnd a rendszerkockézatot, vagy ii. interoperabilitdsi megallapodast tenne
sziikségessé (a tézsdén kereskedett szarmaztatott termékek esetében), kivéve akkor, ha az
érintett kereskedési helyszin és CCP-k hozzajarultak a megallapodashoz, és az abbdl eredd
kockazatra harmadik fél fedezetet ny(jt®. A hozzéaférést ezenkiviil a CCP-k és a kereskedési
helyszinek is megtagadhatjak akkor, ha az olyan jelentds indokolatlan kockazatot idézne eld,
amely az tligyletek varhato volumenére, a miikodési kockézatra és az Osszetettségre, valamint
a jelentés indokolatlan kockézatot el3idézé egyéb tényezokre tekintettel nem kezelheté'.

E feltételeket részletesen a kereskedési helyszinek és a kdzponti szerz6dé felek tekintetében
az elszamoléashoz valé hozzaférésre vonatkozd szabalyozastechnikai standard tartalmazza®,
amely meghatarozza tovabba a hozzaférés biztositasanak feltételeit, a bejelentési eljarasokat,
valamint egyéb kovetelményeket is®. Mindenckel6tt a technikai standard meghatérozza
tovabba a kockéazatok egyéb tipusait az ligyletek varhatdo volumene, a miikodési kockazat €s
az Osszetettség, valamint a jelentds indokolatlan kockazatot el6idézd egyéb tényezdk (pl. Uj
termék, a CCP vagy a kereskedési helyszin gazdasagi életképessegének veszélyeztetése, jogi
kockazat, vagy a kereskedési és elszamolasi szabalyok 6sszeegyeztethetetlensége) alapjan.

® A MiFIR 35. cikkének(1) és (4) bekezdése, valamint 36. cikkének (4) bekezdése.

" A MiFIR 35. cikke (6) bekezdésének a) pontja, valamint 36. cikke (6) bekezdésének a) pontja.

8 A Bizottsag (EU) 2017/581 felhatalmazason alapul6 rendelete (2016. janius 24.) a 600/2014/EU eurdpai
parlamenti és tanacsi rendeletnek a kereskedési helyszinek és a kozponti szerzédd felek tekintetében az
elszamolashoz val6 hozzaférésre vonatkozd szabalyozastechnikai standardok tekintetében torténd
kiegészitésérol.

® Lasd az ESMA szamara a 35. cikk (6) bekezdésében, valamint a 36. cikk (6) bekezdésében a
szabalyozastechnikai standardtervezetek kidolgozasara vonatkozdan eléirt megbizatast.
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Ezenkiviil a MiFIR konkrét rendelkezések formdjdban irja eld a tézsdén kereskedett
szarmaztatott termékek Osszetettségének, valamint azon ebbdl eredé kihivasoknak a
megfeleld figyelembevételét, amelyek a nyilt és megkiilonboztetésmentes hozzaféréssel
jarhatnak. A tézsdén kereskedett szarmaztatott termékek kiilondsen hosszu lejaratuk, valamint
tokeattételi hatasaik miatt dsszetettek.

A tézsdén kereskedett szarmaztatott termékek esetében a kereskedési helyszinnek, illetve a
CCP-nek az egyéb pénziigyi eszkdzokre vonatkozd harom honaptdl eltérden hat hénapon
belul kell irasbeli valaszt adnia, tovabba a hozzaférést a hozzaférési kérelemre adott pozitiv
valasztdl szamitott harom hoénapon beliil kell lehetévé tennie. Ha egy illetékes hatosag, a
kereskedési helyszin vagy a CCP elutasitja a hozzaférési kérelmet, akkor dontését teljes
koriien meg kell indokolnia, tovabba tajékoztatnia kell az érintett illetékes hatésagokat.

A MiFIR ezenkivul &tmeneti intézkedést tartalmaz azon kereskedési helyszinekre
vonatkozéan, amelyek évi 1 000 000 milli6 EUR alatti nominalis értékii t6zsdén kereskedett
szarmaztatott termék kereskedését teszik lehetévé'®. Az ilyen kereskedési helyszinek a MiFIR
alkalmazasanak napjat koveté harminc (bizonyos feltételek esetén legfeljebb hatvan')
honapos id6szakra mentesiilhetnek a nyilt és megkiilonboztetésmentes hozzaférést eldiro
rendelkezések hatalya alol.

Végiil a MiFIR 52. cikkének (12) bekezdésével 6sszhangban ¢€s e jelentés kovetkeztetéseitol
fliggben a Bizottsdg ugy hatarozhat, hogy az ESMA éltal az ERKT bevonasaval készitett
kockazatértékelés alapjan a t6zsdén kereskedett szarmaztatott termékeket legfeljebb 30
honapra zérja ki a MIiFIR 35. és 36. cikkének hatdlya alél. A MIFIR 54. cikkének (2)
bekezdése értelmében tovabba abban az esetben, ha a Bizottsag ugy hataroz, hogy nem zérja
ki atmenetileg a t6zsdén kereskedett szarmaztatott termékeket a MiFIR 35. és 36. cikkének
hatalya alol, a CCP vagy a kereskedési helyszin kérelmezheti az illetékes hatdsagatol, hogy az
engedélyezze szdmaéra, hogy atmeneti rendelkezesekhez folyamodjon. Az illetékes hatdsag a
nyilt és megkiilonboztetésmentes hozzaférés tézsdén kereskedett szarmaztatott termékekre
valo alkalmazasabol eredd, az adott CCP-k és a kereskedési helyszinek szabalyos miikodését
érintd kockazatok értékelése alapjan Gigy hatarozhat, hogy 2020. julius 3-ig tartd, atmeneti
idoészakon keresztiil az adott CCP-t vagy kereskedési helyszint mentesiti a hozzaférést eléird
rendelkezések alol.

4, A TOZSDEN KERESKEDETT SZARMAZTATOTT TERMEKEK PIACI
INFRASTRUKTURAJA

Meg kell emliteni, hogy az ESMA a kockéazatértékeléset 2016 aprilisaban tette kbzzé, azon U
szabalyozasi kovetelmények alkalmazasat megel6z6en, vagy alkalmazasuk igen korai
szakaszaban, amelyek célja, hogy i. a likvid és szabvanyositott szarmaztatott termékekkel a
lehetséges mértékben  kereskedési  helyszineken  kereskedjenek; valamint ii. a

9 MiFIR 36. cikk (5) bekezdés.

1 A MIFIR 36. cikkének (5) bekezdése szerint az a kereskedési helyszin, amely a kiviilmaradas ideje alatt nem
éri el a t6zsdén kereskedett szarmaztatott termékek éves nominalis értéke alapjan meghatarozott 1 000 000 millio
EUR hatarértéket, tovabbi harminc hénapra mentességben részesilhet.
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rendszerkockazat mérséklése erdekében az érintett tézsdén kiviili szarmaztatott tigyleteket és
tézsdén kereskedett szarmaztatott termékeket egyarant kozpontilag szamoljak el.

Az ERKT ¢s az ESMA egyarant gy itéli meg, hogy a bizonyos feltételeket teljesito t6zsdén
Kivuli szarmaztatott Ugyletek esetében a MiFIR 28. cikkében eléirt, kereskedési helyszinen
torténd kereskedésre vonatkozo kotelezettség varhatéoan novelni fogja a kereskedési
helyszinen, ezen belill a szabalyozott piacon kereskedett szarmaztatott termékek szamat'?. A
szabalyozott piacra bevezetett szarmaztatott termékek tehat tézsdén kereskedett szarmaztatott
terméknek mindsiilnek, amelyeket igy a MiFIR 29. cikkével 6sszhangban valamely CCP-nek
kell elszd&molnia.

Az ESMA megallapitasai szerint az eurdpai szarmazékos piac nagyrészt tézsden kivili piac.
2016. junius végén a tOzsdén kereskedett szarmaztatott termékek vildgpiaca a vilag
szarmazékos piacanak valamivel tobb mint 10 %-at tette ki, ami 2008 6ta csokkend trendet
mutat™. A nominalis értéken szamitott alloményt tekintve a tdzsdén kereskedett szarmaztatott
termékek piaca foként szarmaztatott kamatiigyletekbdl all, amelyek 60 %-40 %-ban oszlanak
meg az opciok €s a hataridds iigyletek kozott.

Az ESMA kockazatértékelése emellett parhuzamossdgot mutat ki a tézsdén kereskedett
szarmaztatott termékek naponta elszamolt nominalis értékének az utobbi években tapasztalt
jelentds csokkenése, valamint a hosszabb lejaratu eszkozokre vald fokozatos attérés kozott.

Az ESMA szerint tovabba a tézsdén kereskedett szdrmaztatott termékek eurdpai piacat a
kereskedés és az elszamolds tekintetében is egyarant nagymértékii koncentracio jellemzi.
Ehhez jarul a vertikalisan integralt piaci infrastruktira, amelyben a dominans kereskedési és
elszdmolasi struktdrak azonos integralt csoportokhoz tartoznak. 2014-ben az elszamolt
t6zsdén kereskedett szarmaztatott termékek szama alapjan a legnagyobb CCP 58 %-0s, mig a
harom legnagyobb CCP egyuttesen 90 %-0s piaci részesedéssel rendelkezett. A fennmaradd
piaci részesedés szamos kisebb piaci szerepld kozott oszlik meg.

A piac szerkezetét eszkdzosztalyok alapjan értékelve az ESMA arra a kdvetkeztetésre jut,
hogy e tekintetben a piac még koncentraltabb: kereskedési értéken szadmitva a t6zsdén
kereskedett részvényalapl szarmaztatott termékek forgalmanak 70 %-at egy tézsdén, a
tozsdén kereskedett kotvényalapti szarmaztatott termékek forgalmanak 80 %-at pedig egy
masik tézsdén bonyolitjak.

A t6zsdén kereskedett arualapti szarmaztatott termékek esete — az energialapl termékek

rom

kivételével — valamelyest eltéré: e termékek piacat nagy fok( szakosodas, valamint a

o

kereskedesi helyszinek és a CCP-k kismértéki atfedése jellemzi.

12 A MiFIR 28. cikke szerinti kereskedési kotelezettség teljesitettnek mindsiil, ha az tigyletet szabalyozott piacon
kotik meg, valamint akkor is, ha erre multilateralis kereskedési rendszerben vagy szervezett kereskedési
rendszerben kerdl sor.

3 |Lasd Nemzetkdzi Fizetések Bankja: Triennial Central Bank Survey, 1. tablazat (t6zsdén kiviili szarmaztatott
tigyletekben meglévo poziciok 2016. jinius végén), Monetaris és Gazdasagi Osztaly, 2016. december 11.,
http://www.bis.org/publ/otc_hy1612/triensurvstatannex.pdf
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Ezzel péarhuzamosan az EMIR-ben el6irt elszamolasi kotelezettség folyamatos
végrehajtasaval a tézsdén kiviili szarmazékos tigyletek jelentOs része keriilt eddig is, €s kertil
a tovabbiakban is a kozponti elszamolas korébe. Az ESMA EMIR szerinti
szabalyozastechnikai standardjait kovetden az Eurdpai Bizottsag felhatalmazason alapuld jogi
aktusokat fogadott el az EUR, GBP, JPY, USD, NOK, PLN és SEK devizdkban denominalt
kamatcsere-igyletek, valamint az EUR-ban denominalt index CDS-ek kdzponti elszamolasara
vonatkozéan®, ezzel az érintett osztalyok tézsdén kiviili szarmazékos piacdnak mintegy
70 %-4t vonta kozponti elszamolas korébe®®. Megemlitendd tovabba, hogy bar az elszamolasi
kinalat igen koncentralt, a kamatcsere-iigyletek piacan hat kiilonb6z6é CCP nyujt elszamolasi
szolgéltatasokat.

A Bizottsag megallapitja, hogy i. a szarmaztatott kamatiigyletek teszik ki a t6zsdén
kereskedett szarmaztatott termékek nagy részét; ii. a MiFIR-ben elGirt kereskedési
kotelezettségbol adédoan a  tézsdén kereskedett szarmaztatott termékek
fogalommeghatarozasa kiterjedhet a szarmaztatott kamatligyletek egy részére; iii. az EMIR-
ben eldirt elszamolasi kotelezettséget jelenleg is alkalmazni kell a kamatcsere-lgyletekre;
valamint iv. a piaci koncentracio ellenére a szdrmaztatott kamatiigyletek piaca hat kiilonb6zo
CCP kozott oszlik meg. A Bizottsdg ezért egyetért az ESMA azon kovetkeztetésével, hogy a
nyilt és megkiilonboztetésmentes hozzaférést eldirod rendelkezések végrehajtasanak a tézsdén
kereskedett szdrmaztatott termékeket érintd kovetkezményeire vonatkozd értékelésében a
szarmaztatott kamatiigyletek tekinthetok a legrelevansabb eszkozosztalynak.

5. A NYILT ES MEGKULONBOZTETESMENTES HOZZAFEREST ELOIRO
RENDELKEZESEK KOCKAZATERTEKELESE A TOZSDEN
KERESKEDETT SZARMAZTATOTT TERMEKEK SZEMPONTJABOL

Bar a MiFIR nyilt hozzaftérést eldird rendelkezéseit még nem hajtottak végre, az ESMA arrol
szamol be, hogy az EGT egyes CCP-i és kereskedési helyszinei mar kialakitottak és sikeresen
alkalmaznak a tézsdén kereskedett szarmaztatott termékekre vagy a tézsdén kiviili
szarmaztatott (igyletekre vonatkozé hozzaférési megallapodasokat'®. Az ESMA (gy itéli meg,
hogy az EMIR rendelkezései'” alapjan a piaci infrastruktrak éltal alkalmazott hozzaférési
megallapodasok kapcsdn eddig nem meriilt fel szamottevd rendszerkockdzat. Ez annak
ellenére mondhat6 el, hogy a t6zsdén kiviili szarmaztatott ligyletek jellemzden kevésbé
szabvényositottak, ugyanakkor Osszetettebbek a t6zsdén kereskedett szarmaztatott
termékekhez képest.

1 A Bizottsag (EU) 2015/2205 felhatalmazason alapulé rendelete (2015. augusztus 6.) a 648/2012/EU eur6pai
parlamenti és tanacsi rendeletnek az elszamolasi kotelezettségre vonatkozd szabalyozastechnikai standardok
tekintetében torténd kiegészitésérdl; a Bizottsag (EU) 2016/592 felhatalmazason alapuld rendelete (2016.
marcius 1.) a 648/2012/EU eurdpai parlamenti és tanécsi rendeletnek az elszdmolasi kotelezettségre vonatkozo
szabalyozastechnikai standardok tekintetében torténd kiegészitésérdl; a Bizottsag (EU) 2016/1178
felhatalmazason alapul6 rendelete (2016. junius 10.) a 648/2012/EU europai parlamenti és tanacsi rendeletnek az
elszdmolasi kotelezettségre vonatkozo szabalyozastechnikai standardok tekintetében torténé kiegészitésérol.

5 A fokozatos végrehajtas 2016. junius 21-én kezdédott. Lasd ESMA: Kockdzatértékelés a tézsdén kereskedett
abra, 10. 0.

16 Lasd ESMA: Kockdzatértékelés a tézsdén kereskedett szdarmaztatott termékeknek a MiFIR 35. és 36. cikke

TEMIR 7. és 8. cikk.



Az ESMA értekelésével dsszhangban azonban az EurOpai Bizottsdg vélemeénye az, hogy a
tozsdén kereskedett szarmaztatott termékekre vonatkozdan eddig kialakitott hozzaférési
megallapodasok elvben okozhatnak olyan kockazatokat, amelyek veszélyeztethetik a piacok
zavartalan és  szabdlyos milkddését, vagy kedvezdtleniil befolyasolhatjdk a
rendszerkockazatot.

Ebbdl a szempontbol, tovabba az ERKT makroprudencialis kockazatértékelését figyelembe
véve az ESMA egy sor olyan potencidlis kockdzatra mutat ra, amelyek a MiFIR nyilt és
megkiilonboztetésmentes hozzaférést eldird rendelkezéseinek a tézsdén kereskedett
szarmaztatott termékekre torténd alkalmazasabol eredhetnek.

5.1. A nyilt és megkulonbodztetésmentes hozzaférés kockazatai a CCP-k szintjén

A CCP-khez val6 nyilt és megkiilonboztetésmentes hozzaférés lehetdvé teszi a kereskedési
helyszinek szamara, hogy Ugyleteiket a valasztasuk szerinti CCP-vel szamoltassdk el. Ez
kilondsen a kereskedési kotelezettseg tervezett végrehajtdsanak fényében lényeges, amely
révén szamos tézsdén kiviili szarmaztatott {igylet keril a MiFIR nyilt és
megkiilonboztetésmentes hozzaférést eldird rendelkezéseinek hatilya ald, emellett olyan 1j
kereskedési helyszinek léphetnek a piacra, amelyek nem rendelkeznek hozzéféréssel a
vertikalisan integralt CCP-khez. A kereskedési és elszamolasi koltségek szoros kapcsolatara
az ESMA kockazatértékelése is ramutat. Egy adott kereskedési helyszinen a piaci szereplok a
kapcsolodd elszamolasi  koltségekkel egyittesen eértékelik a kereskedés koltségét. Egy
kereskedési helyszin nem lehet versenyképes akkor, ha nem képes vonzé elszamolasi
koltségekhez hozzaférést biztositani. E rendelkezések nélkil az ) és vertikdlisan nem
integralt kereskedési helyszinek szamara nem lenne lehetséges a piacra lépés, igy nem
mozdithatndk elé az erdteljesebb versennyel jellemezhetd, kevésbé koncentralt piac
kialakulasat.

Koncentracios kockazat

E célkitlizéseket figyelembe véve a Bizottsag osztja az ESMA azon nézetét, hogy a t6zsdén
kereskedett szarmaztatott termékek vonatkozasdban a nyilt és megkuldnbdztetésmentes
hozzaféréssel 6sszefiiggd f6 kockazatok egyike egy Ujfajta koncentracios kockazat (,.kritikus
hibapont”). E kockazati forgatokonyv szerint ha a kereskedési helyszinek valaszthatnak a
CCP-k koziil, az olyan helyzetet eredményezhet, amelyben egy adott t6zsdén kereskedett
szarmaztatott termék vagy eszkozosztaly szempontjabdl legvonzobb CCP  kizérdlagos
kdzponti elszamolova valik. Ugyanez a helyzet alakulhat ki akkor is, ha a piaci szereplok a
nettositasi hatékonysag maximalizalasa, valamint a fedezeti kovetelmények mérseklése
érdekében egyetlen (a legnagyobb) CCP mellett dontenek.

A verseny, valamint a piac szerkezete és dinamikaja miatt azonban nem valoszini, hogy e
forgatokonyv bekovetkezhet. Az ESMA ugyanis arrdl szamol be, hogy az elszdmolas egyetlen
CCP-hez torténd jelentds atcsoportositdsaval szemben visszatartd erdt jelentene az a kockazat,
hogy a CCP valamennyi kliringtag szamara olyan mértékben megemelheti az elszamolasi
dijat, amely a partnerek szamara mar nem vonzd. Emellett a nagy fokd koncentracioval
kritikus hibapont keletkezne a pénziigyi rendszerben, ami rendszerszintli kdvetkezményekkel
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jarhat, és akadalyozhatja a piaci szereplOket abban, hogy hiba esetén hatékonyan atvihessék
pozicidikat egy masik CCP-hez.

A Bizottsag egyetért tovabba az ERKT és az ESMA azon megéllapitasaval, hogy az unios
elszamolasi piac jelenleg is nagymértékben koncentralt, mivel egyes eszkdzosztalyokat és
tézsdén kereskedett szarmaztatott termékeket kizarolag vagy dont6 tobbségben egyetlen CCP-
ben szamolnak el. Szamitani lehet arra is, hogy a nyilt és megkilonboztetésmentes
hozzaférést eldird rendelkezések végrehajtasatol fiiggetleniil a koncentracid erdsodhet a
jovoben ,,egy CCP tevékenységének »természetes« kereskedelmi boviilésével is, ha
szolgdltatdsai megfelelnek a piaci szerepldk igényeinek ™.

Ugyanakkor elmondhatd, hogy a jelenlegi koncentracid a piacra Iépés azon meglévd
akadalyainak tulajdonithatd, amelyeket a nyilt és megkiilonboztetésmentes hozzaférést eléird
szabalyok hivatottak megszintetni. Valojadban ha a CCP-k a MiFIR nyilt és
megkiilonboztetésmentes hozzaférést eldird rendelkezései alapjan hozzaférést kérhetnek a
kereskedési helyszinekhez, azzal mérséklédnek az Uj CCP-k piacra Iépésének akadalyai.

A Bizottsag megallapitja, hogy az EMIR és a MiFIR megfeleld biztositékokat nyujt e
koncentracids kockazatok kezeléséhez. Egyrészt a CCP-ket az érintett illetékes hatésagok az
EMIR-nek megfelelden szabalyozzak, amely rogziti a CCP-k szdmara az (zletvitel szervezeti
rendjét, a prudencialis standardokat, valamint a makroprudencialis szabalyokat. Masrészt a
MiIFIR felhatalmazza az illetékes hatosagokat arra, hogy elutasitsak egy adott CCP
hozzaférési kérelmét, ha a hozzaférés veszélyezteti a piacok zavartalan és szabalyos
miikddését, kedvezotleniil befolydsolja a rendszerkockdzatot, vagy interoperabilitasi
megallapodast tesz szliksegessé.

Miikodeési kockazat

Tovabbi fontos kockazatcsoportot alkotnak az olyan indokolatlan kockazatok, amelyeket a
kereskedési helyszinen lebonyolitott ligyletek varhaté volumenére, a miikodési kockazatra és
az Osszetettségre, valamint a jelentds indokolatlan kockéazatot el6idézé egyéb tényezdkre
tekintettel a CCP nem képes kezelni'®. Az ESMA (gy itéli meg, hogy e kockazatok a tobbi
CCP kliringtagjaira kifejtett hatasokon keresztul fokozhatjak a rendszerkockézatot.

E tekintetben az EMIR IV. cimének szervezeti, Uzletviteli és prudencialis kdvetelményeivel
parhuzamosan a MiFIR lehet6vé teszi a CCP szamara, hogy elutasitsa a hozzaférést, ha a
kockazatainak kezelésére szolgalé valamennyi észszerli intézkedés megtételét kovetden
megallapitja, hogy tovabbra is fenndllnak olyan jelentds indokolatlan kockazatok, amelyek
nem kezelhet6k”.

8 Az ERKT vélasza az ESMA-nak a t6zsdén kereskedett szarmaztatott termékeknek a MiFIR 35. és 36. cikke
¥ MiFIR 35. cikk (6) bekezdés a) pont.

2 A Bizottsdg (EU) 2017/581 felhatalmazason alapulé rendelete (2016. junius 24.) a 600/2014/EU eurdpai
parlamenti és tanacsi rendeletnek a kereskedési helyszinek és a kozponti szerz6dd felek tekintetében az
elszamolashoz val6 hozzaférésre vonatkozd szabalyozastechnikai standardok tekintetében torténd
kiegészitésérol, 1. szakasz, 1-4. cikk.



A fenti megfontolasokra tekintettel a Bizottsag ugy itéli meg, hogy a MIFIR a t6zsdén
kereskedett  szarmaztatott termékek szamdra a CCP-khez wvalé nyilt és
megkiilonboztetésmentes hozzaférést eldird rendelkezései varhatoan Gsszességében kedvezd
hatassal lesznek a piacra. Az emlitett rendelkezésekbdl eredd, figyelmen kiviil nem hagyhato
kockézatok tekintetében a Bizottsag ugy itéli meg, hogy a MiFIR és az EMIR jelenleg is erds
biztositékokat nyujt a CCP-ket érint6 indokolatlan miikodési kockazatokkal, valamint a
rendszerkockazat er6s6désével szemben.

5.2. A nyilt és megkulonbdztetésmentes hozzaférés kockazatai a kereskedési helyszinek
szintjén

A kereskedési helyszinekhez val6 nyilt és megkiilonboztetésmentes hozzaférés lehetové teszi
a CCP-k szamara, hogy elszdmoljak a valasztadsuk szerinti kereskedési helyszineken kotott
ligyleteket. Az erdteljesebb versennyel jellemezhetd kornyezet eldmozditasan tal e
rendelkezés célja, hogy egy adott kereskedési helyszin tagjai szdmara lehetdévé tegye az
Ugyleteiket elszamol6 CCP megvalasztasat akkor is, ha a CCP és a kereskedési helyszin
azonos vertikalisan integralt csoporthoz tartozik.

Ez kiilonosen eldnyds lehet azon piaci szereplok szamara, amelyek a kiillonbozd kereskedési
helyszineken felvett pozicidikkal kapcsolatban a nettositasi hatékonysag maximalizaléséra,
valamint a fedezeti kovetelmények meérsékleésére torekszenek.

Ezenfelll a pénzlgyi stabilitds szempontjabdl a Bizottsag osztja az ESMA és az ERKT
nézetét, amely szerint a tobb CCP-b6l 4all6 kornyezet hozzajarul a rendszerkockazat
mérsékléséhez azéltal, hogy hiba esetén megerdsiti a CCP-k helyettesithetoségét. Ha egy adott
kereskedési helyszinhez kapcsolodd CCP nehéz helyzetbe keril, akkor a kereskedési
helyszinhez kapcsol6do tobbi CCP képes folyamatosan elszamolni az ott kétott Ggyleteket.

Az interoperabilitasi megallapodasokkal kapcsolatos kockazatok

Az EMIR 2. cikkének meghatarozasa szerint az interoperabilitasi megallapodas két vagy tobb
CCP kozotti olyan megéallapodas, amely az Ugyletek rendszereken atnyuld végrehajtasat
foglalja magaban. Az ilyen megallapodasok célja annak lehetévé tétele, hogy két vagy tobb
CCP egymassal szembeni Kkitettséggel rendelkezhessen azon folyamat eredményeként,
amelynek soran az dsszekapcsolt CCP-k nettositjak tagjaik ugyleteit.

Interoperabilitasi megallapodas hidnyaban a kiilonboz6 CCP-knél pozicioval rendelkezd
tagok a nettositads hatékonysagi problémaival, magasabb fedezeti szikséglettel, valamint a
likviditasi forrasok széttoredezettségével szembesilnének. Ez kevéshé tenné érdekeltté a piaci
szereplOket a tobb CCP-bdl alld kdrnyezetben. A rendszerkockéazat szempontjabol az ESMA
jelentése hangsulyozza, hogy ez a forgatokonyv kedvezdtleniil erdsitené a prociklikussagot.

A fent ismertetett kockéazatok tobbsége az adott kereskedési helyszinhez kapcsoldodd
kiilonb6zé CCP-k kozotti interoperabilitasi megallapodasok alkalmazasaval kikiiszobolhet6
lenne, ugyanakkor a Bizottsdg tudomasul veszi az ERKT azon kockazattal kapcsolatos erds
aggodalmat, amely a tézsdén kereskedett szdrmaztatott termékek esetében a nyilt és
megkulonbdztetésmentes hozzaférés végrehajtasat kovetéen esetlegesen megsokszorozodo
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interoperabilitdsi megallapodasokkal fligg 06ssze. Valgjaban az EMIR szerinti
interoperabilitasi megallapodasok kizarolag az atruhazhaté értékpapirok és a pénzpiaci
eszk0zok esetében alkalmazhatdk. Az ESMA és az ERKT figyelmeztet tovabba arra, hogy a
tdzsdén kereskedett szdrmaztatott termékekkel Osszefliggésben torténd alkalmazéasuk jelentds
mértékili Osszetettséget és kockdzatot idézhet eld a szadrmaztatott termékek jellemzoibdl
adoddan, és a CCP-k szintjén kedvezétleniil befolyasolhatja a miikodési kockazatok altalanos
kezelését.

A Bizottsdg ugyanakkor gy itéli meg, hogy a MiIFIR biztositékokat nyujt e kockazatok
megfeleld kezelésé¢hez. Egyrészt a 36. cikk (4) bekezdésének a) pontja szerint az illetékes
hatdsagok elutasithatjadk a CCP hozzaférési kérelmét, ha a hozzaféréshez interoperabilitasi
megallapodasra lenne sziikség. A kiilonbozé CCP-k kozott tehat csak abban az esetben johet
letre interoperabilitasi megallapodas, ha ahhoz a kereskedési helyszin hozzajarult. Masrészt az
illetékes hatosagok akkor is megtagadhatjak a kereskedési helyszinhez val6 hozzaférést, ha az
interoperabilitasi megallapodas veszélyezteti a piac zavartalan és szabalyos mitkodését.

Miikodési kockazat

A MiIFIR az Ugyletek varhatd volumenébdl és az Osszetettségbdl, valamint a jelentds
indokolatlan kockézatot el61dézo egyéb tényezokbdl eredd miikddési kockazattal is szadmol.

Ebben az esetben a MiFIR 36. cikkének (6) bekezdése, valamint a kereskedeési helyszinek és a
kozponti szerz6d6 felek tekintetében az elszdmolashoz valé hozzaférésre vonatkozd
szabalyozastechnikai standard® értelmében a kereskedési helyszin megtagadhatja a
hozzéaférest.

6. KOVETKEZTETESEK

A Bizottsag megallapitja, hogy az EMIR nyilt és megkiilonboztetésmentes hozzaférést el6ird
rendelkezéseit ideiglenes mentességek nélkiil jelenleg is alkalmazni kell a tézsdén kiviili
szarmaztatott Ugyletekre, az atruhdzhato ertékpapirokra, valamint a pénzpiaci eszkdzokre. Az
ESMA értékelése alapjan megéllapithatd, hogy e hozzaférési megallapodasok nem idéztek el
szamottevd rendszerkockazatot. E tekintetben meg kell emliteni, hogy a tézsdén kiviili
szarmaztatott iigyletek jellemzden kevésbé szabvanyositottak, ugyanakkor Osszetettebbek a
t6zsdén kereskedett szarmaztatott termékekhez képest. Kovetkezésképpen a MiFIR nyilt és
megkiilonboztetésmentes hozzaférést eldird rendelkezéseinek a tézsdén kereskedett
szarmaztatott termékek tekintetében torténd végrehajtasa varhatéan nem eredményez nagyobb
Osszetettséget a tézsdén kiviili szarmaztatott tigyletekhez képest.

A MiFIR nyilt és megkiilonboztetésmentes hozzaférést eldird rendelkezéseinek a tézsdén
kereskedett szarmaztatott termékek tekintetében torténd végrehajtasa ezzel egyiitt eldidézhet
olyan kockazatokat, amelyek veszélyeztethetik a piacok zokkendmentes €s szabalyos
mukodését, vagy kedvezodtleniil befolyasolhatjdk a rendszerkockazatot. Ez a jelentés

2L A Bizottsdg (EU) 2017/581 felhatalmazason alapulé rendelete (2016. junius 24.) a 600/2014/EU eurdpai
parlamenti és tanacsi rendeletnek a kereskedési helyszinek és a kozponti szerz6dé felek tekintetében az
elszamolashoz vald hozzaférésre vonatkozd szabalyozastechnikai standardok tekintetében torténd
kiegészitésérol, 2. szakasz, 5-8. cikk.
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konkrétan megemlit szdmos potencialis kockazatot, igy kilondsen azokat, amelyek azzal
kapcsolatban merilhetnek fel, hogy i. a kereskedési és elszdmolasi tevékenység vertikalisan
integralt csoportokban koncentralodik, valamint ii. az interoperabilitdsi megallapodasok
esetleges megsokszorozodasaval szamottevoen ndhet az dsszetettség az interoperabilis CCP-k
altalanos kockazatkezelésében.

E kockazatok vizsgalata alapjan a Bizottsag ugy itéli meg, hogy a MiFIR és az EMIR alkotta
jelenlegi szabalyozasi keret megfelelden kezeli az azonositott potencialis kockézatokat.
Amellett, hogy a CCP-ket az érintett illetékes hatdsagok szabalyozzak, az EMIR rogziti a
CCP-k szamara az uUzletvitel szervezeti rendjét, a prudencialis standardokat, valamint a
makroprudencialis szabalyokat. Ezzel parhuzamosan a MiFIR lehetové teszi a CCP-k, a
kereskedési helyszinek és az érintett hatdsagok szdmara, hogy az adott CCP vagy kereskedési
helyszin, vagy a piac veszélyeztetettsege esetén a kereskedési helyszinek és a kdzponti
szerz6do  felek  tekintetében az  elszamolashoz valdé  hozzaférésre  vonatkozo
szabalyozastechnikai standard értelmében elutasitsdk az érintett infrastruktira hozzaférési
kérelmét.

A fentiek alapjan a Bizottsag arra a kdvezetésre jut, hogy a t6zsdén kereskedett szarmaztatott
termékeket nem sziikséges ideiglenesen kizarni a MiFIR 35. és 36. cikkének hatalya alol.
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