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INDOKOLAS

1. A JAVASLAT HATTERE
1.1. A javaslat indokai és céljai

A Bizottsag 2020. évi munkaprogramja az emberkdzponti gazdasagrol szold fejezetben
eléirja a pénziigyi referenciamutatokrol sz6ld rendelet (a tovabbiakban: referenciamutato-
rendelet) feliilvizsgalatat. A pénziigyi referenciamutatd olyan index, amely referenciaként
szolgdl valamely pénziigyi eszkdz vagy pénziigyi ligylet alapjan fizetendd Osszeg vagy a
pénziigyi eszkoz értékének meghatarozasdhoz. A pénziigyi lgyletekben hivatkozott
referenciamutatokra vonatkozo6 iranyitasi és adatmindségi kovetelmények megallapitasaval a
referenciamutato-rendelet célja, hogy megerdsitse a tokepiaci szereplok bizalmat az Unidban
referenciamutatoként felhasznalt indexek irdnt. A rendelet hozzajarul a Bizottsag altal a
tokepiaci uni6 érdekében tett erdfeszitésekhez.

A referenciamutaté-rendelet a pénziigyi referenciamutatok kezeldire vonatkozé
engedélyeztetési kotelezettséget, valamint a pénziigyi referenciamutatok szamitasahoz
hasznalt bemeneti adatokat szolgaltatokra vonatkoz6é kovetelményeket vezet be. A
referenciamutatd-rendelet ezenkiviil szabélyozza a pénziigyi referenciamutatok felhasznalasat
is'!. A referenciamutato-rendelet ezen beliil el8irja, hogy az unids feliigyelt szervezetek
(tobbek kozott bankok, befektetési vallalkozasok, biztositok, AEKBV-k?) kizarolag
engedélyezett kezeld indexeit hasznalhatjak. A harmadik orszagban kezelt referenciamutatok
csak egyenértékiiségi, elismerési és jovahagyasi eljarast kovetden hasznalhatok fel az
Unidban.

A referenciamutato-rendeletet 2018 januarjatol kell alkalmazni®. Az unids piaci szereplék
azonban az datmeneti rendszer 2021. december végi hatdlyvesztéséig tovabbra is
felhasznalhatjak az Union kiviili orszagban kezelt referenciamutatokat attol fiiggetlentil, hogy
azokra vonatkozdan van-e hatdlyban egyenértékiiségi hatarozat, illetve az index rendelkezik-e
az Unidban torténd felhasznalasara vonatkozo elismeréssel vagy jovahagyassal®.

1.1.1. A referenciamutatok szabadlyszerii megsziintetése

Miutan aggalyok meriiltek fel annak kapcsan, hogy a Libor kelléen pontos és megbizhatd
képet ad-e a bankkozi hitelezést tiikkr6z0 mogottes piaci vagy gazdasagi valdsagrol, a Libor
tekintetében illetékes nemzeti hatosag (az egyesiilt kiralysagi Financial Conduct Authority, a
tovabbiakban: FCA) bejelentette a Libor 2021 végét kovetd valdszinli megsziintetését. Az
FCA valamennyi nyilvanos nyilatkozataban egyértelmiien jelezte, hogy amennyiben egy
referenciamutatd elvesziti reprezentativitdsat és azt nem allitjak helyre, a feliigyelt
szervezeteknek be kell sziintetnilik a referenciamutato felhaszndlasat. Miutdn az alapul vett
panelbankok kis szama miatt a Libor mar nem ad pontos és megbizhato képet azon mogottes
piaci vagy gazdasagi valosagra nézve, amelynek mérésére szolgal, értéke jelentdsen eltérhet e
gazdasagi valosagtol, emellett volatilitasa is er6sodhet.

A Bizottsdg hatasvizsgdlata megallapitja, hogy sok olyan pénziigyi eszkdz és tigylet
hivatkozik a Liborra, amelyek futamideje nem jar le az index 2021 végén véarhato
megsziintetéséig. Az ilyen ligyletek koziil sok kapcsolodik a feliigyelt szervezetek altal
kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokhoz, a feliigyelt szervezetek mérlegében
szerepld, hitelviszonyt  megtestesité  értékpapirokhoz, a  felligyelt szervezetek
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szarmaztatott ligyletekhez. Az el6z6ekben emlitett modon az unids referenciamutatd-rendelet
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hatdlya ald tartozo felligyelt szervezetek csak a rendeletnek megfeleloként engedélyezett
indexeket hasznalhatnak.

A Libor kivezetése jelentds gazdasagi hatdsokkal jar majd, amelyeket az unids feliigyelt
szervezetek nem lathattak eldre e sok esetben hosszabb lejarati ligyletek megkotésekor. Az
ilyen tgyletek — foként a referenciamutatd-rendelet 2016. évi elfogadédsa eldtt kotottek —
gyakran nem tartalmaznak ,,biztonsagi” rendelkezéseket a Libor végleges megsziintetése
esetére. A jelenleg a Liborra hivatkozo tobb ezer iigylet koziil nem mindegyiknél lesz
lehetséges a feltételek modositasa a Libor 2021 végén varhatd megsziinése elott.

Egy olyan referencia-kamatldb végleges megsziinésekor, mint a Libor, szdmos jelenleg
fennallo hitel-, kolcson-, betéti és szadrmaztatott ligylet maradna szerzodésben rogzitett
biztonsagi rata nélkiil, amely lehetévé teszi a felek szdmara szerzddéses kotelezettségeik
folyamatos teljesitését.

A helyzet orvoslasa nélkiil egy széles korben hasznélt referencia-kamatlab megsziintetése
negativ kovetkezményekkel jar az unids feliigyelt szervezetek €s iigyleti partnereik szdmara
is, amelyeknek e szervezetek az addsai vagy a hitelez6i. A megszing referenciamutatora
hivatkozd és a megsziintetés iddpontjaban még fennalld iigyletben részes valamennyi partner
jogbizonytalansaggal szembesiill majd szerzodéses kotelezettségei érvényességét és
érvényesitését illetden. Egy széles kdrben hasznalt referencia-kamatlab megsziintetése tobbek
kozott az alabbi tigyleteket érinti: 1) a feliigyelt szervezetek altal kibocsatott, hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok; 2) a feliigyelt szervezetek mérlegében szerepld, hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok; 3) kolesondk; 4) betétek; valamint 5) szdrmaztatott ligyletek. Egy
sz¢les korben haszndlt referencia-kamatldbra hivatkozd pénziigyi iigyletek jelentds része a
referenciamutatd-rendelet hatalya ald tartozd feliigyelt szervezetet érint. Az amiatti
jogbizonytalansag ¢és potencialisan hatranyos gazdasagi hatas, hogy a szerzddéses
kotelezettségek nehezebben érvényesithetdk, veszélyeztetni fogja Unid pénziigyi stabilitasat.

Az tlgyletek meghitsulési kockdzatanak, valamint a pénziigyi stabilitdsra nézve ebbdl eredd
kockazat mérséklése érdekében a kiilonboz0 monetaris Ovezetek kozponti bankjai
munkacsoportokat hoztak 1étre azzal a feladattal, hogy javasoljanak olyan biztonsagi ratat,
amely arra a korabbrol megmaradt {igyletdllomanyra alkalmazand6, amely a megsziind
referencia-kamatldbra hivatkozik, és annak végleges megsziintetéséig nem targyalhatd Gjra.
Az Egyesiilt Allamokban példaul az Alternativ Referenciamutaté Bizottsag (ARRC) olyan
tobblépcsds megoldast javasolt, amelyben a helyettesité ratat kockdzatmentes egynapos rata
(SOFR) alapjan szamitjak ki, majd egy kiilonbozettel kiigazitjak ugy, hogy minél jobban
kozelitse a megsziind referenciamutatd gazdasagi jellemzoéit. A helyettesitd ratdk célja tehat
az, hogy a lehetd legnagyobb mértékben megkozelitsék azt, amit az ligyleti partnerek a
megsziind referenciamutatdra hivatkozassal el kivantak érni.

A korabbrol megmaradt ligyletek helyettesitd ratdjara vonatkozo javaslatok mindegyike azon
a tudatos szakpolitikai vélasztason alapul, hogy 10j flgylet (meghatdrozdsa szerint a
referenciamutatd megsziintetése utan kotott iigylet) nem hivatkozhat a helyettesitd ratara.
Ennek oka, hogy a helyettesitd rata nagy valdszinliséggel a megsziind referenciamutatod
szintetikus valtozata, amely az () ratara valo attérést hivatott megkonnyiteni. Az USD Libor
helyettesitd ratdjanak szamitdsa példaul valoésziniileg egy kockdzatmentes egynapos
hitelkamatlab (SOFR) alapjan torténik egy olyan kiilonbozettel kiigazitva, amely tiikrozi a
kockédzatmentes egynapos kamatlab és a helyettesitett Libor multbeli kiillonbozetét. Bar egy
referenciamutatd szintetikus verzidjanak kelléen stabilnak kell lennie ahhoz, hogy
végigkisérje a kordbbrol megmaradt allomanyok kifutdsat, nem végleges megoldas, amely
tiikkrozi a felligyelt szervezet késObbi finanszirozasi koltségét.
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Ennek ellenére még akkor is nehézkes lesz minden fennallo, korabbrol megmaradt ligyletet
modositani, ha a helyettesitd ratdk mar rendelkezésre allnak, tekintettel a Libor-hivatkozasok
elterjedtségére és az index varhatdo megsziintetéséig hatralévo ido rovidségére.

Ezért a referenciamutatd-rendelet reformja a megfeleld eszkoz egy olyan, jogszabalyban eldirt
helyettesitd rata megallapitasara, amellyel mérsékelhetdk a jogbiztonsagra és a pénziigyi
stabilitasra nézve kedvezdtlen kovetkezmények, amelyek akkor adodhatnak, ha a Libor (vagy
barmely mas referenciamutatd, amelynek megsziinése jelentds zavart okozna az unids
pénziigyi piacok miikkodésében) megsziintetésére egy egyrészt rendelkezésre allo, masrészt a
referenciamutatd-rendelet hatdlya ald tartozd feliigyelt szervezetet érintd, korabbrol
megmaradt ligyletek feltételei kozé beépiild helyettesitd rata hianyaban keriilne sor.

1.1.2.  Azonnali devizaarfolyamok

Az azonnali devizadrfolyamok dontd szerepet jatszanak a nemzetkézi gazdasagban,
ugyanakkor szdmos fizetéeszkoz esetében a rendelkezésre 4llo arfolyamok javarészt nem
szabalyozottak, ¢és gyakran a kozponti bankok monetaris politikajat tiikkrozik. Egyes
orszagokban a kozponti bank korldtozza az azonnali devizaarfolyamok helyi joghatosagon
kiviili kozzétételét. A devizadrfolyamok joghatdésagon kiviili (offshore) kozzétételének
akadalyozasa mellett egyes orszagokban tokekorlatozasok utjan tartjadk keretek kozott a
fizetéeszkoz konvertibilitasat.

Ahol a fizetéeszkoz szabadon nem atvalthatd, ott az olyan arfolyamfedezeti eszk6zok is
korlatozottan érhetdk el belfoldon, mint a tézsdén kiviili hatdridés devizatligyletek, a
csereiigyletek, vagy az opcids ligyletek. A devizaarfolyamok volatilitdsaval szembeni fedezeti
eszkozok iranti kereslet ezekben az orszagokban tilszarnyalja a belfoldi piacon kinalt szlikos
likviditast. Ennek kovetkeztében az eurdpai pénziigyi intézmények olyan offshore
szarmazékos piacokat alakitottak ki, amelyeken az érvényben 1évd konvertibilitasi
korlatozasok miatt az elszamolas a fedezeti instrumentum bazisdevizdjaban, ugyanakkor a
fedezeti tligylet lejaratanak id6pontjdban kozzétett devizadrfolyam figyelembevételével
tortenik. Ezért a konvertibilitasi korlatozassal érintett fizetdeszk6zok arfolyammozgasanak
fedezése offshore szarmaztatott ligyletek keretében torténik. Ezek ko6zé olyan pénziigyi
eszk6zok tartoznak, mint a nem széllithato tézsdén kiviili hataridds devizatigyletek, valamint
a nem szallithat6 cseretigyletek.

Ahol ezeket a tdzsdén kiviili hataridds tigyleteket €s cseretigyleteket unios feliigyelt szervezet
(kereskedé bank)! nyujtja és azokkal unids kereskedési helyszinen vagy unids rendszeres
internalizalon keresztiil kereskednek, a tézsdén kiviili hataridds iigylet vagy csereiigylet
alapjan kifizetendd 0sszeg megallapitasahoz figyelembe vett azonnali devizaarfolyam olyan
azonnali atvaltasi arfolyam ,felhaszndlasanak” mindsiil, amelyre tekintettel a feliigyelt
szervezet altal kinalt t6zsdén kiviili hataridds tligyletek és csereligyletek a referenciamutato-
rendelet hatalya ala tartoznak.

A referenciamutaté-rendelet 51. cikkében eldirt jelenlegi d&tmeneti idészak végét kdvetden az
Unidban kereskedett tézsdén kiviili hataridés devizaiigyletekben és csereligyletekben az
azonnali devizadrfolyamokra vald hivatkozas nem lesz megengedett. Ez azt jelenti, hogy 2022
elejétdl fennall a kockazat, hogy az unios feliigyelt szervezetek nem férnek hozza szamos
union kiviil kezelt, kozpolitikai céla arfolyamhoz, tobbek kozott olyan azonnali

A referenciamutato-rendelet 3. cikke (1) bekezdése 17. pontjanak b) alpontja szerint meghatarozott
feliigyelt szervezet. Figyelmet érdemel tovabba, hogy a csak szdrmaztatott pénziigyi eszkozt kinald
kereskedd bank tekintheté a referenciamutaté felhasznaldjanak, a devizakitettségét fedezni kivano
végso vallalati ligyfél nem.
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devizaarfolyamokhoz, amelyekre a szervezetek azokban a szarmaztatott tiigyletekben
hivatkoznak, amelyeket vallalati partnereiknek kinalnak, hogy segitsék 6ket devizakockazatuk
mindennapos fedezésében.

A kérdés amiatt égetden fontos, mert az EU-n kiviil szinte egyetlen joghatosdg sem
szabalyozza az azonnali atvaltasi arfolyamokat. A szabdlyozas hianya miatt az azonnali
devizaarfolyamokra vonatkozoan nem végezhetd egyenértékliségi értékelés. Ugyancsak nem
lehetséges az ilyen arfolyamoknak a referenciamutatd-rendelet szerinti elismerése vagy
jovahagyasa sem unios felhasznalas céljabol, mivel mindkét mechanizmus feltételezi a
szabalyozas ¢s a felligyelet valamilyen formdjat. Mindebbdl az a kovetkeztetés vonhato le,
hogy az azonnali devizaarfolyamok az atmeneti id0szak végére nem tekinthetok alkalmas
jeloltnek egyenértékiiség, jovahagyas vagy elismerés szempontjabol.

Ezért ez a javaslat célzottan mddositja a referenciamutatd-rendelet hatalyat annak érdekében,
hogy az eurdpai vallalkozdsok tovabbra is hozzaférjenck azokhoz az eszk6zokhoz,
amelyekkel fedezhetik a sajat bazisdevizdjukra szabadon nem atvélthato fizetéeszkozok
arfolyamanak volatilitdsat, biztositva ezzel kiilfoldi iizleti tevékenységiik zavartalan
folytatasat az 4tmeneti id0szak 2021. végi lejartat kovetden is.

1.2. Osszhang a szakpolitikai teriilet jelenlegi rendelkezéseivel

Az Europai Uni6 pénziigyi szolgaltatdsokra vonatkozd szakpolitikdja 0Osztonzi a
jogbiztonsagot és a pénziigyi stabilitast. E szakpolitikai cél kiterjed azokra az ligyletekre is,
amelyek 1étfontossaguak az unids bankszektor finanszirozasahoz. A tékepiaci uniorol szolo
cselekvési terv részeként az Unid olyan jogi keret kialakitasara torekszik, amely biztositja a
stabilitast a vallalati hitelek, az unios bankszektor altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok, valamint az értékpapirositasok szamara.

A Libor 2021 végét kovetden varhatd megsziintetése miatt az Eurdpai Unioban miikodd
feliigyelt szervezetek tObb szdzezer pénziigyi tigylet kapcsan szembesiilnek majd
jogbizonytalansdggal. Annak érdekében, hogy a valtozds ne jarjon hatranyos
kovetkezményekkel az eurdpai bankszektor hitelezési kapacitdsara nézve, mieldbb tisztazni
sziikséges, hogy rendelkezésre all-e jogszabalyban eldirt helyettesitd rata, amelyet a feliigyelt
szervezetek felhaszndlhatnak valamennyi olyan 2021 utani lejarata tigyletiiknél, amely a
Liborra hivatkozik referenciaként. A referenciamutato-rendelet tervezett modositdsai ezért
egyrészt a tokepiaci uniobdl kovetkeznek, masrészt kiegészitik azokat az ijabb torekvéseket,
amelyek a Covid19-vilagjarvany gazdasagi hatdsai utani helyreallitasra iranyulnak.

1.3. Osszhang az Unio egyéb szakpolitikaival

A Pénziigyi Stabilitasi Tandcs ajanlasaival Osszhangban a kritikus referenciamutatok, ezen
beliil a bankkodzi kamatlabak reformja elsddleges célként szerepel a Bizottsag tdkepiaci
uniorol szolo  cselekvési tervében. Egy meghatarozd referenciamutatd szabalyszer(i
kivezetésének elokészitése tamogatja a tokepiaci unio félidoés értékelésében megfogalmazott
egyik f0 célt, nevezetesen azt, hogy a tokepiacokon keresztiil meg kell erdsiteni a banki
hitelezést és a vallalati szektor stabil finanszirozasat.

A bankkdzi hitelkamatldbak olyan indexek, amelyek fontosak egyrészt a vallalati hitelek utan
fizetendd kamatok szamitdsdban, masrészt a rovid €s kozepes lejarata, hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok kibocsatdsdban és a hitelpoziciok fedezésében. Ezért a bankkozi
kamatlabak rendelkezésre allasa €s az azokkal kapcsolatos jogbiztonsag befolyasolja a bankok
képességét arra, hogy hitelt nyljtsanak a redlgazdasagnak, tovabba ellassak alapfeladataikat.
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Ez a javaslat kiilonb6zd eszk6zok bevezetésével kivanja megeldzni azt, hogy egy széles
korben hasznalt bankkozi kamatlab kivezetése veszélyeztesse a tékepiaci unio egyik alapvetd
célkitiizését azzal, hogy rontja a bankszektor képességét az unids vallalkozasok
finanszirozéasara. Végiil pedig a javasolt intézkedéseket ugy kell tekinteni, hogy tamogatjak az
,emberkOzponti unidés gazdasdg” megvalosulasat, amely a Bizottsag 2020. évi
munkaprogramjanak egyik f6 torekvése. A lakossagi tligyfelek banki hitelezése fontos elem
egy olyan gazdasdgban, amely az emberek igényeit szolgalja. A lakossagi hitelek bankkdzi
kamatlabakra hivatkoznak referenciamutatoként, amelyek valtozasai meghatarozzak a
hiteltorlesztés Osszegét, ez pedig sok polgar szaméara elsddleges szempont személyes
pénziigyeik kezelésében. Azaltal, hogy biztositja az eszkézoket a bankkozi kamatlabak
jogszert kivaltasdhoz, ez a kezdeményezés elonyhoz juttatja azokat a lakossagi tligyfeleket,
akiknek a hitele ilyen ratara hivatkozik referenciaként.

2. JOGALAP, SZUBSZIDIARITAS ES ARANYOSSAG
2.1. Jogalap

A referenciamutatd-rendelet elfogadasanak jogalapja az Eurdpai Unidé mikddésérdl szolo
szerz6dés (EUMSZ) 114. cikke. Ugyanezt a jogalapot kell figyelembe venni az olyan
modositasok elfogadéasa kapcsan is, amelyek célja a rendelet hatékonyabba tétele azaltal, hogy az
igyleti folytonossdg fenntartasdval kapcsolatos jogkordket biztositanak az  Unidban
rendszerszinten jelentds referenciamutatd megsziinésével Osszefiiggésben, tovabba egyes
referenciamutatokat kivonnak a rendelet hatalya alol.

Igy kiilsnosen az EUMSZ 114. cikkének (1) bekezdése hataskorrel ruhdzza fel az Eurdpai
Parlamentet és a Tanacsot arra, hogy elfogadjak azokat a tagallamok torvényi, rendeleti és
kozigazgatasi rendelkezéseinek kozelitésére vonatkozo intézkedéseket, amelyek targya a belso
piac megteremtése ¢s miikodése. Az EUMSZ 114. cikke lehetévé teszi az EU szamara, hogy ne
csak olyan intézkedéseket hozzon, amelyekkel elharithatja az alapvetd szabadsagok
gyakorlasanak mar fennall6 akadalyait, hanem olyanokat is, amelyekkel megel6zheti a konkrétan
¢s kelld biztonsaggal elore lathatdo akadalyok kialakulasat, ideértve azokat is, amelyek
megnehezitik a gazdasagi szerepldk, tobbek kozott a befektetdk szamara, hogy teljes mértékben
kihasznaljak a belsdé piac eldnyeit. Ennélfogva az EUMSZ 114. cikke feljogositja az Eurdpai
Unidt arra, hogy intézkedéseivel 1. kezelje az tigyleti folytonossag kapcsan azzal dsszefiiggésben
felmeriilé problémakat, hogy a kozeljovében nagy valoszinliséggel sor keriil egy az Unidban
rendszerszinten jelentds referenciamutatd megsziinésére; valamint 2. biztositsa, hogy
folyamatosan rendelkezésre alljanak olyan azonnali devizaarfolyamok, amelyek felhasznalhatok a
referenciamutato-rendelet atmeneti id6szakanak 2021. december végi lejaratat kovetden az
Eurépai Unidban kibocsatott fedezeti eszkdzokben.

Kozelebbrdl az, hogy a referenciamutato-rendelet nem tartalmaz mechanizmusokat az Unidban
rendszerszinten jelentds referenciamutatd szabalyszeri megsziintetésének megszervezésére
vonatkozdan, valdszinilileg tagallamonként eltéréd végrehajtast, illetve jogalkotasi megoldasokat
eredményezne. Ez zavart okozna a referenciamutatd felhasznaloi és a végsd befektetdk korében,
ennélfogva pedig a belsé piac mikddésében, megakadalyozva e szereploket abban, hogy teljes
mértékben kihasznaljak a belso piac eldnyeit. Ezért az EUMSZ 114. cikke tekinthet6 a leginkabb
megfeleld jogalapnak e problémak atfogd és egységes, széttagoltsagtol mentes kezelésére.

Ami az unids felhaszndlok harmadik orszagbeli azonnali devizaarfolyamokhoz val6d folyamatos
hozzaférését illeti, az intézkedés célja, hogy elkeriilje bizonyos wunios érdekeltek
versenyképességének sériilését, valamint az Unid gazdasaga, polgarai és vallalkozasai
szempontjabol a pénziigyi rendszer hatékonysaganak romldsat, ami akkor kovetkezne be, ha a
szoban forgo ratak tovabbra is a referenciamutato-rendelet hatalya ala tartoznanak. Az intézkedés
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tovabbi célja, hogy elkeriilje az egységes piac miikodését gatld, abbol adodo koriilményeket, hogy
a harmadik orszagbeli azonnali devizadrfolyamok referenciaként wvalé felhasznalasanak
ellehetetlentilése akadalyozza a nemzetk6zi atvaltasokat. Az 6sszehangolt deregulacios célkitlizés
elérésének megfeleld jogalapja kovetkezésképpen az EUMSZ 114. cikke.

A korabbrél megmaradt iigyletek kezelésére szolgald unidés mechanizmus, valamint az azonnali
devizaarfolyamok referenciamutatoként vald folyamatos felhasznalasat biztositd mentességi
rendszer kialakitasa ezért az EUMSZ 114. cikkével 6sszhangban az EU hataskorébe tartozik.

2.2, Szubszidiaritas (nem kizardlagos hataskor esetén)

A szubszidiaritas elve szerint (az EUSZ. 5. cikkének (3) bekezdése) unios szinti intézkedésre
csak abban az esetben kertiilhet sor, ha a kitlizott célokat a tagallamok 6nalléan nem képesek
kielégitéen megvaldsitani, tehat a tervezett intézkedések nagysagrendje vagy hatdsai miatt
azok az EU szintjén jobban megvalosithatok. Jollehet a referenciamutatok bizonyos része
egy-egy orszaghoz kotddik, a referenciamutatok iparaga nemzetk6zi mind a mutatok
eloallitasat, mind azok felhasznalasat tekintve. Az Uniodban rendszerszinten jelentos
referenciamutatokat, valamint a nem unids referenciamutatok hasznalatat érintd problémak
természetiiknél fogva eurdpai dimenzioval rendelkeznek.

Azok a problémék, amelyek megolddsidra a jelen jogalkotdsi javaslat irdnyul, az egyes
tagallamok o©nalld intézkedései utjdn nem oldhatok meg. Az olyan referenciamutatok
szabalyszerli kivezetésének kérdését illetden, amelyek megsziintetése jelentds zavart okozna
az unidés pénziigyi piacok milkodésében, a tagallamok beavatkozasképpen jogszabalyt
fogadhatndnak el, amely rogziti a megsziind referenciamutatéra hivatkozo {tigyletekben
alkalmazand6 nemzeti helyettesité ratat. Ennek ellenére a tagallamok egyedi intézkedései
valdsziniileg csak a feltart problémak részleges megoldéasara lesznek alkalmasak (nem
utolsosorban azért, mert mig egyes tagallamok alkothatnak jogszabalyt, masok mellézhetik
ezt). Ezenfeliil ha a tagallamok eltérden kozelitik meg a korabbrol megmaradt iigyletek
helyettesité ratainak kérdését, az az egységes piac széttagoltsigahoz vezet. Ezért a
rendszerszinten jelentds referenciamutatok harmonizalt, szabalyszerli atmeneti rendszerét
illetéen, amely a teljes Unidban alkalmazhaté a kordbbrol megmaradt ligyleteknél, unids
szintli intézkedésre van sziikség a koherencia biztositdsdhoz, valamint az egységes piac
miukodeésének tovabbfejlesztéséhez. Konkrétabban az olyan referenciamutatok kapcsan,
amelyek megsziinése jelentds zavart idézne eld az unids pénziigyi piacok milkodésében, a
nemzeti szintll intézkedések eltérd szabalyokbol Osszetdkolt rendszert, a belsé piacon
egyenldtlen versenyfeltételeket, valamint kovetkezetlen és koordindlatlan megkozelitést
eredményezhetnek. A nemzeti szabalyokbol dsszetakolt rendszer rontana annak a lehetdségét,
hogy egységes eljaras ald essenek azok a megsziind referenciamutatok, amelyeket szamos
hitelviszonyt megtestesitd értékpapir kibocsatdsara, hitelnyujtasra, valamint szarmaztatott
pénziigyi eszkozokre iranyuld, hatdrokon atnyalo iigyletben felhasznédlnak, ez pedig
Osszetettebbé tenné az ilyen tligyletek kezelését.

Ugyanigy unids szintli intézkedéssel sziikséges biztositani az azonnali devizadrfolyamok
folyamatos felhasznaldsat, mivel azokat jelenleg unids szinten elfogadott rendelet (a
referenciamutaté-rendelet) szabalyozza, e cél eléréséhez pedig a nemzeti szintli intézkedések
nem lennének elégségesek.

2.3. Aranyossag

A referenciamutatd-rendelet javasolt modositdsai az EUSZ 5. cikke (4) bekezdésének
eldirasaival Osszhangban aranyosak. A javaslat aranyos megkozelitést alkalmaz, amely
biztositja, hogy csak korlatozottan jelenjenek meg 0j kotelezettségek azoknal a rendszerszintii
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referenciamutatokat felhasznalé feliigyelt szervezeteknél, amelyek jelenleg is a
referenciamutato-rendelet szerinti eldirdsok hatalya ala tartoznak.

Ezenfeliil a rendszerszinten jelentds referenciamutatok kivezetését kisérd eljaras lathatésagot
¢s jogbiztonsagot kivan nyujtani olyan esetekben, amikor az ¢érintett referenciamutatok
felhaszndloi szdmara nem feltétleniil lehetséges a kordbbrol megmaradt iigyletallomany
modositasa vagy ujratargyaldsa. Ezért a rendeletmodositasban javasolt javitasok varhatdéan
jelentds elonnyel jarnak a pénziigyi szektor €s a végsd (vallalati és lakossagi) tigyfelek
szamara egyarant.

24. A jogi aktus tipusanak megvalasztasa

Az EU-ban széles korben hasznalt és a jelenleg is a referenciamutatd-rendeletben szabalyozott
egyes bankkozi kamatlabak valdszinli megsziinésébdl eredd problémdak megoldasara a
referenciamutato-rendelet modositasa a legmegfelelobb jogi eszkoz.

Kozvetlentil alkalmazandd, nemzeti jogalkotast nem igénylé rendelet alkalmazasa csokkenti
annak lehetdségét, hogy az illetékes hatosdgok nemzeti szinten egymastol -eltérd
intézkedéseket hozzanak, valamint Unio-szerte biztositja az egységes megkozelitést és a
nagyobb jogbiztonsagot.

3. AZ UTOLAGOS ERTEKELESEK, AZ ERDEKELT FELEKKEL
FOLYTATOTT KONZULTACIOK ES A HATASVIZSGALATOK
EREDMENYEI

3.1. Konzultaciok az érdekelt felekkel

A Bizottsag kiterjedt konzultacidkat folytatott kiilonféle érdekképviseleti csoportokkal, hogy
teljes képet kapjon azokrol az allaspontokrol, amelyeket a piaci szerepldk képviselnek az e
rendelettel érintett kérdésekben.

Marcius 18-an A Pénziigyi Stabilitdas, a Pénziigyi Szolgaltatdsok és a Tokepiaci Unid
Féigazgatésaga (DG FISMA) bevezetd hatasvizsgalatot tett kozz¢ abbol a célbol, hogy
tajékoztassa az érdekelteket az (EU) 2016/1011 rendelet (a tovdbbiakban: referenciamutato-
rendelet) feliilvizsgélatanak terjedelmérdl, tovabba felvazolja a mérlegelt szakpolitikai
alternativakat. A konzultacio 2020. aprilis 15-én lezarult. A Bizottsaghoz 22 valaszadotol,
tobbségiikben maganvallalkozasoktol és vallalkozoi szovetségektdl érkeztek valaszok.

A Bizottsag 2019. november 26-an munkaértekezletet szervezett harom f6 témaban:

(1) Az els6 panel azt vitatta meg, hogy a szabalyozo hatosdgok rendelkeznek-e a kritikus
referenciamutatok alapjaul szolgald moddszertanok gondozéasédhoz, fenntartdsahoz és
esetleges modositasahoz sziikséges eszkozokkel.

(2) A masodik panel azt targyalta behatobban, hogy a referenciamutaté-rendelet alkalmas-
e arra, hogy végigkisérje a meglévd bankkozi kamatlabakrol az 1, kockazatmentes
ratakra valo atallast, ennek keretében pedig értékelte, hogy a rendelet alkalmas-e arra,
hogy végigkisérje az egynapos eurd indexatlag (EONIA) és a rovid lejarata
eurokamatlab (ESTR) kozotti dtmenetet.

3) A harmadik panel atfogd véleményt alkotott arrdl, hogy sziikséges-e Ujraértékelni a
referenciamutatd-rendelet hatalyat és a harmadik orszdgokra vonatkozé rendelkezéseit.
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Oktober 11-én a DG FISMA nyilvdnos konzultaciét hirdetett a referenciamutatd-rendelet
feliilvizsgalatanak alatamasztidsa céljabol. Az érdekelteknek 2019. december 31-ig volt
lehetdségiik arra, hogy véleményt nyilvanitsanak az EU online felmérési portaljan keresztiil.

A 2.1. és 2.2. szakaszban részletesebben bemutatott munkaértekezleten ¢és nyilvanos
konzultacion kiviil a Bizottsag tevékenyen részt vett a kockézatmentes eurdkamatlabbal
foglalkozé munkacsoport munkajaban (ennek tagjai a maganszektorbeli érdekeltek, koztiik a
referenciamutatok adatszolgaltatoi, kezel6i és felhaszndloi, a titkarsagi feladatokat ellatd
EKB, megfigyeloként az ESMA ¢és a belga FSMA, valamint a Bizottsag) annak érdekében,
hogy meghatdrozza azokat a kiilonféle érdekelti szempontokat, amelyeket szem eldtt kell
tartani a kritikus referenciamutatok szabalyszeri megsziintetését szolgaldo legjobb
szakpolitikai eszkozok kialakitdsakor. A Bizottsdg emellett tagja a Pénziligyi Stabilitasi
Tanacs hivatalos agazati iranyitocsoportjdnak, amely a kozponti bankok és szabalyozo
hatésagok vezetd tisztvisel6ibdl 4ll; ennélfogva megfeleld ralatassal rendelkezik a
kockazatmentes kamatlabakra torténd atallas nemzetkdzi kozpolitikai tavlataira. A Bizottsag
szervezeti egységei tovabba megfigyeldként részt vesznek az ESMA felligyeldbizottsagaban
¢s allando technikai csoportjaiban, ezen beliil a referenciamutatokkal foglalkoz6 csoportban,
ebbdl adododan a kritikus referenciamutatokkal dsszefiiggésben szorosan figyelemmel kisérik
az ESMA munkajat. Végiil pedig a DG FISMA munkatarsai szamos alkalommal tartottak
kétoldalu kapcsolatot az érdekeltek széles korével annak érdekében, hogy pontositsak a DG
FISMA elemzését és szakpolitikai megkozelitését.

3.2. Szakértéi vélemények beszerzése és felhasznalasa

A javaslat épit a kritikus referenciamutatok kezeldit jelenleg feliigyeld illetékes unios
hatésagok, valamint a referenciamutato-kezelok szakértelmére. A Bizottsag ezenkiviil
szorosan figyelemmel kiséri a fejleményeket azokban az egyéb jogrendszerekben,
amelyekben a bankkozi kamatlabakat kivaltd mutatokra valod atallas hasonld eldkésziiletei
folynak, kiilondsen a Pénziigyi Stabilitdsi Tandcs hivatalos agazati irdnyitocsoportjaban
veégzett elokészité munka kapcsan.

Tobb jogrendszerben emellett magéanszektorbeli munkacsoportokat hoztak létre, amelyek
végigkisérik az atallasi folyamatot. A Bizottsag t4jékoztatast kapott az e csoportok altal
mérlegelt alternativakrol, és allast foglalt arrol, hogy azok alkalmazhatok-e az EU
helyzetében.

3.3. Hatasvizsgalat
3.3.1.  Egy referenciamutato szabalyszerii megsziintetése

A Bizottsdg hatdsvizsgélatot végzett arra vonatkozoan, hogy miképp lenne a legcélszerilibb
azokhoz a korabbrol megmaradt és 2021 végéig nem Ujratargyalhato tigyletekhez igazitani a
szabalyozast, amelyek egy széles korben hasznalt, megsziind referencia-kamatlabra
hivatkoznak. A hatdsvizsgalat el6szor — 2020. méjus 15-én — kedvezdtlen véleményt, majd ezt
kovetden — 2020. junius 4-én — kedvezd véleményt kapott a Szabdlyozo6i Ellendrzési
Testiilettol.

A hatasvizsgélatban figyelembe vett valamennyi vélemény egy olyan helyettesitd rata
létrehozasaval foglalkozott, amelye egy széles korben hasznalt referencia-kamatlab
megszlinése esetén alkalmazhat6. A helyettesitd rata létrejohet a megszling
referenciamutatonak egy olyan helyettesitd ratava torténd atalakitdsaval, amely korlatozott
ideig, a korabbrol megmaradt ligyletek kifutasdig hasznalhato fel; a helyettesit ratanak a
megszind referenciamutatd  vonatkozasaban illetékes szabalyoz6 hatosag  altali
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engedélyezésével; helyettesité rata jogszabalyban biztositott mentesség alapjan torténd
kozzétételével;, vagy a megszind referenciamutatd allandd helyettesitésérol  szolo
rendelkezéssel.

A hatésvizsgalatban valasztott megkozelitésben a referenciamutatd-rendelet modositasa olyan
szabalyozo6i hataskort ruhdz a megsziing, széles korben hasznalt referencia-kamatlab kezeldje
tekintetében illetékes nemzeti hatosdgra, amelyet gyakorolva az lebonyolithatja a
referenciamutatd szabalyszerii kivezetését, ha a mutatdé mar nem alkalmas arra, hogy pontos
¢s megbizhatd képet adjon egy mdogottes piaci vagy gazdasagi valosagrol. Az e hataskorét
gyakorlé hatosag kotelezheti a megsziind referenciamutaté kezel6jét a mutatd alapjaul
szolgalé modszertan megvaltoztatasara annak érdekében, hogy a mutato kelléen megbizhato
¢s fenntarthatdé maradjon ahhoz, hogy végigkisérhesse azoknak a korabbrol megmaradt
igyleteknek a kifutasat, amelyek referenciaként hivatkoznak a mutatéra abban az idépontban,
amikor az illetékes szabalyoz6 hatdsag megallapitja, hogy a mutatdé mar nem alkalmas a
mogottes piaci vagy gazdasagi valosag mérésére. A referenciamutatoval kapcsolatos 1j
»atalakitasi hataskor” lehetové tenné az illetékes szabalyozod hatdsag szamara, hogy
modszertani valtoztatdst irjon eld, amennyiben azt a fogyasztok és a pénziigyi stabilitas
védelme indokolja az Unidban.

A hatésvizsgalat lezarasat kovetden azonban a Libor szabalyozo6 hatosaga, az FCA tobb olyan
figyelmeztetést is kozzétett, amelyek fényében kérdéses, hogy az atalakitdsi hataskor
eredményesen gyakorolhat6-e minden olyan esetben, amikor konverzios rata alkalmazéasa
sziikséges. Az FCA példaul a kovetkezoket allapitotta meg: ,,... a Libor-modszertan
megvaltoztatisara iranyuld szabalyozoéi intézkedések bizonyos koriilmények esetén nem
feltétleniil valosithatok meg, példaul akkor, ha az alternativ mddszertanhoz sziikséges inputok
nem allnak rendelkezésre az érintett fizetdeszkozre vonatkozoan.

Az atalakitasi hataskor gyakorlasdnak hatékonysagat tobb eredményességi probléma is
ronthatja:

Eldszor is az atalakitasi hataskor alkalmazéasa nem feltétleniil lehetséges minden koriilmény
vagy Libor-fizetéeszkoz esetén. Az FCA példaul ramutat, hogy az atalakitasi hataskor nem
gyakorolhat6 akkor, ha az alternativ modszertanhoz sziikséges ,,inputok” nem 4llnak
rendelkezésre az érintett fizetdeszkozre vonatkozoan®,

Misodszor: a konverzio jogi vagy gyakorlati okokbdl sem minden esetben kivitelezhetd. Az
FCA olyan esetekre hivatkozik, amikor a referenciamutato-kezeld esetlegesen nem fér hozza
az érintett fizetdeszkozre vonatkozd megbizhaté bemeneti adatokhoz, ugyanakkor hozzaférési
probléma olyankor is felmeriilhet, amikor az inputok beszerzése vagy engedélyezése annyira
Osszetett vagy koltséges, hogy a helyettesitd rata eldallitisaval jard raforditds nem
indokolhat6*. Ebben az esetben a megsziind referenciamutatd kozzététele helyettesitd rata
nélkiil zarul le.

https://www.fca.org.uk/news/statements/fca-statement-planned-amendments-benchmarks-regulation

https://www.fca.org.uk/markets/transition-libor/benchmarks-regulation-proposed-new-powers
Egy konverziés rata eldallitisathoz 0j bemeneti adatok beszerzésével, 0j szamitasi modszer

kidolgozasaval, valamint ellenérzési eljarasok és kozzétételi eszk6zok kialakitasaval jar. E valtozasok
mindegyikéhez technolégiai és eljarasrendi fejlesztésre, esetlegesen beszerzésre, valamint a konverzios
rata kezeldjétol eltérd kiilsé szolgaltatokkal 0 adatszolgaltatasi megéllapoddsok megkotésére van
sziikség.
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Harmadszor: még ha kivitelezhetd is, az atalakitasi hataskor gyakorlasa egyenetlen
eredményekhez vezethet. Az FCA szerint egyes piacok, példaul a szarmaztatott termékek
piaca, a kdtvénypiac és jelentds részben a pénzpiac szerepldi az olyan egynapos kamatlabakra
valo attérést részesitik elonyben, amelyek szamitdsa visszamendleg, a vonatkozo
kamatperiddus végén halmozottan torténik. Ezzel szemben a kordbbrol megmaradt, nem
ujratargyalhatdo, harom, hat vagy tizenkét honapos kamatperiodust fogyasztoi vagy
exporthiteliigyleteknél a kamatlab jovébeli alakuldsdra vonatkozd mérdszamot alkalmaznak.
Az atalakitasi hataskor gyakorlasaval jard6 modszertani valtoztatasok ezért nem képesek olyan
eredményt biztositani, amely a Libor minden jelenlegi felhasznéaloja szdmara optimalis. Az
FCA kozlése szerint ezért lehetdség szerint agazati szinten elfogadott helyettesitési
megallapodasokra kell torekedni, amelyek nagyobb valdszinliséggel alkalmasak egy szélesebb
igyletkor lefedésére.

Negyedszer: az atalakitasi hataskor feltételezi, hogy a megsziing referenciamutato kezeldje €s
az atalakitassal l1étrejovo referenciamutato kezeldje azonos jogalany. E kovetelmény esetén a
kockézatmentes kamatlabakkal foglalkozé munkacsoportok, amelyek az agazati szinten
elfogadott helyettesitd ratara vonatkozo ajanlasokat fogalmaznak meg, csak olyan helyettesitd
ratat ajanlhatnanak, amelyet a megsz(ind referenciamutatd kezeldje allit eld. Kiilondsen
hatarokon atnyulé helyzetekben, ahol a kockézatmentes kamatldbakkal foglalkozd
munkacsoport a megsziind referenciamutatd kezeldjétol eltérd joghatosagban mikodik (pl. az
USD-iigyletekben felhasznalt Libor esetén), ez nem feltétleniil jarhat6. Ezenfeliil az emlitett
kovetelmény indokolatlan mértékben korlatozna azt, hogy a kockazatmentes kamatlabakkal
foglalkoz6 munkacsoport milyen ratat ajanlhat megfeleld helyettesitd referenciamutatoként.

A fentiekre figyelemmel a valasztott megkdzelités moddosult azért, hogy a Bizottsag
rendelkezzen az annak biztositdsdhoz sziikséges jogszabalyi felhatalmazéssal, hogy az olyan
referenciamutat6t helyettesito ratat, amelynek megsziinése jelentds zavart idézne elé az unios
pénziigyi piacok miikodésében, kelld rugalmassdggal lehessen kijeldlni ahhoz, hogy minden
lehetséges koriilménynek megfeleljen.

Az atalakitasi hataskor helyébe ezért olyan hataskor 1épett, amelyet gyakorolva a Bizottsag
kijelolheti annak a referenciamutatonak a jogutddjat, amelynek megsziinése jelentds zavart
idézne elé az unids pénziigyi piacok mitkddésében. A kijeldlési hataskor gyakorldsa soran
lehetové valna az Eurdpai Bizottsdg szadmara, hogy figyelembe vegye azokat az agazati
szinten elfogadott helyettesitd ratakat, amelyeket a kockazatmentes kamatlabakkal foglalkozd,
a kiilonbozé monetaris Ovezetek kozponti bankjai altal 1étrehozott munkacsoportok
valosziniileg ajanlani fognak. A szemléletvaltdst annak igénye indokolja, hogy az unids
feliigyelt szervezetek altal kotott valamennyi tigylet esetében alljon rendelkezésre az abban
felhasznalhato megfeleld, dgazati szinten elfogadott helyettesitd rata. A helyettesitd ratanak
valamennyi korabbrol megmaradt tigylet esetében rendelkezésre kell allnia, fiiggetleniil az
esetleges felhasznalastol, valamint az Union kiviili szabalyozo6 hatosag altal eloirt konverzids
rata alkalmazasaval 6sszefliggd iddbeli korlatozasoktol.

3.3.2.  Alternativak az unios bazisu kockazatkezelési eszkozok elvesztésének elkeriilésére

Annak érdekében, hogy az unids pénziigyi €s nem pénziigyi szektor szdmdara egyarant
megmaradjon a devizadrfolyam-kockézat fedezésének lehetdsége, a hatasvizsgalat négy
alternativat elemzett, mindegyiket a megcélzott, a referenciamutato-rendelet szerinti
mentességek korében egyes azonnali devizadtvaltasi referenciamutatokra, vagy olyan fedezeti
instrumentumokra vonatkozoan, amelyeknél a kifizetések szamitasa ilyen referenciamutato
alapjan torténik.
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Az egyik alternativat, amely szerint az Unid pénziigyi stabilitasa szempontjabol kritikusnak
mindsitett mutatok kivételével minden harmadik orszagbeli referenciamutaté mentességet
kapott volna, a Bizottsdg mar a korai szakaszban elvetette, mivel ugy itélte meg, hogy az
kevésbé felel meg a referenciamutato-rendelet eredeti megkozelitésének, amelynek
értelmében minden harmadik orszagbeli referenciamutaté altalanos lefedettségét biztositani
kell (a teljes lefedettség megkozelitése kifejezett szakpolitikai cél volt a referenciamutatd-
rendelet targyalasa soran).

A fennmaradd harom alternativa koziil a Bizottsag a harmadik orszagbeli azonnali
devizaarfolyamok jogszabalyban biztositott mentességét részesitette eldnyben. Ebben a
megkozelitésben tiint a leginkabb lehetségesnek az, hogy az unios felligyelt szervezetek a
tdzsdén kiviili unids hataridds tigyleteknél tovabbra is hivatkozhassanak referenciaként a nem
konvertibilis fizetéeszk6zok harmadik orszagbeli azonnali atvaltasi arfolyamara. Ebben a
megkdozelitésben ugyanakkor fennmaradna a referenciamutato-rendelet egységes jellege, és a
szabalyoz6 hatosagoknak nem kellene egyedileg engedélyezniiik a tézsdén kiviili hataridds
igyleteket. A kozpolitikai célu arfolyamok mentessége jelenleg is a referenciamutato-rendelet
filozofiajanak része, a kozponti bankok altal koézzétett irdnyadd arfolyamok mentessége
formajaban. Emellett kellden rugalmas megfogalmazasa esetén a mentesség alkalmazhato
lenne mas iranyado ratdkra is, amelyeket monetaris és egyéb szakpolitikai célokbol allitanak
el az érintett harmadik orszdgokban a kdzponti bank vagy mas szakpolitikai dontéshozo,
példaul az allamkincstar iranymutatdsaval és ellendrzésével. Ez az alternativa raadasul
1d6tallobb is a masik kettéhoz képest. Egyuttal orvosolné a referenciamutato-rendelet egyik
elvi hibgjat is, nevezetesen a rendeletnek valé megfelelés kovetelményét olyan harmadik
orszagbeli azonnali atvaltasi arfolyamok esetében, amelyek volatilitdsa volt az, ami indokolta
a tézsdén kiviili hataridds tligyletek unids bazist piacanak 1étrejottét az azonnali arfolyamok
volatilitasaval szembeni fedezés céljabol.

34. Alapveto jogok

A javaslat tiszteletben tartja az alapvetd jogokat €s betartja az Europai Unid Alapjogi Chartdja
altal elismert elveket, ezen beliil kiilondsen azt az elvet, hogy valamennyi unids polgar
szamara magas szintli fogyasztovédelmet kell biztositani (38. cikk). A bankkozi kamatlabakat
helyettesitd ratakra vald szabalyszer(i atallas nélkiil a bankkozi kamatlabak megsziinése
hatranyosan érintheti a lakossagi ligyfeleket, foként egyes tagallamokban, ahol a jelzaloghitel-
iigyletek nagyobb ardnyban alkalmaznak valtoz6 kamatlabat.

4. KOLTSEGVETESI VONZATOK

A kezdeményezés nincs hatassal az EU koltségvetésére.

5. EGYEB ELEMEK
5.1. Végrehajtasi tervek, valamint a nyomon kovetés, az értékelés és a jelentéstétel
szabalyai

A Bizottsag javasolja egy nyomon kovetési program kialakitdsat annak értékelésére, hogy a
javasolt modositasok elérik-e a kivant eredményt.
5.1.1. A bankkézi kamatlabak szabadlyszerii helyettesitésére vonatkozo nyomon kévetés

Ez a jogalkotasi javaslat eldirja a helyettesitett referenciamutatokat felhasznalo feliigyelt
szervezetek illetékes hatosdgai szamara annak nyomon kovetését, hogy a helyettesités
mérsékelte-e az tligyletek meghitsulasat vagy a gazdasagi novekedésre ¢és a beruhdzéasokra
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gyakorolt egyéb karos hatdsokat az Unidban. Erre vonatkozoan évente jelentést készitenek a
Bizottsag és az ESMA részére.

5.1.2. Az azonnali devizaarfolyamokra vonatkozo nyomon kovetés

Ez a jogalkotasi javaslat eldirja a Bizottsag altal a referenciamutatd-rendelet hatalya alol
mentesitett, harmadik orszagbeli referencia-arfolyamot felhasznalo feliigyelt szervezetek
illetékes hatdsagai szamara, hogy legalabb kétévente készitsenek jelentést a Bizottsag és az
ESMA részére azon szarmaztatott ligyletek szamarol, amelyek az adott referencia-arfolyamot
hasznaljak fel a harmadik orszagbeli fizetéeszk6zok arfolyam-volatilitdsanak fedezésére.

5.2. A javaslat egyes rendelkezéseinek részletes magyarazata
5.2.1.  Egy referenciamutato szabalyszerii megsziintetése

A referenciamutatd-rendelet javasolt modositasainak célja, hogy mérsékeljék a
jogbizonytalansagot, valamint a pénziigyi stabilitast érintdé kockéazatokat. A valasztott
megkozelités hataskort biztosit jogszabalyban eldirt helyettesitd rata kijelolésére, amely teljes
korlien kivaltja az olyan referenciamutatora torténd hivatkozdsokat, amelynek megsziinése
jelentés zavart idézne eld az unidés pénzigyi piacok mikodésében. A megsziind
referenciamutatéra torténd hivatkozasok jogszabalyban eldirt helyettesitd rataval torténd teljes
kort kivaltasanak célja, hogy az unids feliigyelt szervezetet érinté valamennyi tigylet kapcsan
a jogbiztonsagot garantalva elkeriilhetévé tegye a koltséges peres eljarasokat, vagy legalabb
minimalisra csokkentse azok eléfordulasat. Igy kiilondsen a javaslat szerinti, jogszabalyban
biztositott helyettesitési hataskor lehetdvé teszi: 1. annak elkeriilését, hogy egy feliigyelt
szervezetet érintd ligyletben részes fél megtagadja szerzddéses kotelezettségeinek teljesitését
vagy szerzddésszegésre hivatkozzon egy olyan referenciamutaté megsziinése miatt, amelynek
megsziinése jelentds zavart idézne el az unids pénziigyi piacok miitkodésében; 2. annak
megallapitasat, hogy az érintett monetaris dvezet valamely kozponti bankjanak szervezésében
létrehozott, kockazatmentes kamatlabakkal foglalkozd munkacsoport altal a megsziind
referenciamutatd helyett ajanlott helyettesitd rata felhasznalhaté az adott referenciamutatod
jogszabalyban eldirt helyettesitdjeként; valamint 3. azon feliigyelt szervezetek peres eljaras
aloli mentesitését, amelyek a jogszabalyban eldirt helyettesitd ratat hasznaljak fel (arra
referenciaként hivatkoznak).

A referenciamutato-rendelet javasolt modositasa azaltal valdsitana meg ezeket a célokat, hogy
felhatalmazza az Eurdpai Bizottsagot egy olyan jogszabalyban eldirt helyettesitd rata
kijelolésére, amely kivéltja a megszlind referenciamutatéra torténd hivatkozast, ha: 1. az
igylet nem tartalmaz biztonsagi rendelkezést a mutatd allandé megsziinése esetére; 2. a
referenciamutatd megsziinése jelentés zavart idézne el6 az unids pénziigyi piacok
miukodeésében. A referenciamutato-rendelet hatdlya ald tartozd feliigyelt szervezetet nem
érintd iigylet esetében a jogszabalyban eldirt helyettesités nem lenne alkalmazand6. A
Bizottsag arra 0sztonzi a tagallamokat, hogy sajat jogszabalyban allapitsak meg az ilyen
iigyletekre vonatkozé helyettesitd ratdkat. A nemzeti jogszabalyban eldirt helyettesitd ratakat
az érintett jogrendszerek hatalya alé tartozd nem pénziigyi partnerek kozott 1étrejott ligyletek
esetén kellene alkalmazni. Az Eurdpai Bizottsdg a megfeleld iddpontban ajanlast szandékozik
elfogadni, amelyben 0sztonzi a tagallamokat, hogy nemzeti jogszabalyban eldirt helyettesito
rataként az unios feliigyelt szervezetekre vonatkozoan kijel6lt helyettesitd ratat valasszak.

Mivel az 1) hataskor elsédleges célja, hogy garantdlja a jogbiztonsdgot az olyan
referenciamutatora hivatkozd, meglévd tigyleteknél, amelynek megsziinése jelentds zavart
idézne eld az unidés pénziigyi piacok milkodésében, kovetkezetesnek tlinik az érintett
referenciamutatot felhasznald feliigyelt szervezet tekintetében illetékes hatdsagok annak
nyomon kovetésére vonatkoz6 kotelezettsége, hogy a feliigyelt szervezetek altal kotott

12

HU



HU

tigyletekre vonatkozoan jogszabalyban eldirt helyettesitd rataknak koszonhetden csokkent-e a
peres tigyek, illetve szerzodésszegések szama, ¢s megallapitasaikrol évente szamoljanak be a
Bizottsagnak.

Az Unioban rendszerszinten jelentds referenciamutaté kivezetésére vonatkozoan a
referenciamutaté-rendeletben foglalt rendelkezések modositasara irdanyul6 javaslat harom {6
pillérre épiil.

Elészor is a referenciamutatd-rendelet javasolt modositasai rendeletalkotasi joggal ruhdzzak
fel az Eurdpai Bizottsagot, amelynek alapjan az helyettesitd ratat jelol ki, ha és amikor
megszlinik egy olyan referenciamutatd kozzététele, amelynek megsziinése jelentds zavart
idézne el0 az unids pénziigyli piacok milkddésében. E jog az adott referenciamutatod
engedélyezésének ¢és kozzétételének helyétdl fiiggetleniil gyakorolhatd. A jogszabalyban
eldirt helyettesitd rata kijeldlése soran az Europai Bizottsag figyelembe veszi a megsziind
referenciamutatd jegyzése szerinti devizanemek tekintetében illetékes kozponti bankok
szervezésében miikodd, kockazatmentes kamatldbakkal foglalkozd munkacsoportok altal
megfogalmazott ajanlasokat.

Masodszor: a jogszabalyban el6irt helyettesitd rata a torvény erejénél fogva kivaltja a
megsziind referenciamutatéra torténd hivatkozasokat minden olyan iigylet esetében, amelyet
unids felligyelt szervezet kotott. A jogszabdlyban eldirt helyettesitd rata kizarolag akkor
alkalmazhat6, ha a megsziind referenciamutatéra hivatkozd tgylet a kijelolés
hatalybalépésekor fennallt; a helyettesitd ratat kijelold végrehajtasi jogi aktus hatdlybalépését
kovetden megkotott ligylet nem hivatkozhat a jogszabalyban eldirt helyettesito ratara.

Harmadszor: a Bizottsdg 0sztonzi a tagallamokat, hogy az unids feliigyelt szervezetet nem
érint0 tigyletekre vonatkozoan jogszabalyban eldirt helyettesitd ratakat nemzeti jogszabalyban
allapitsak meg. A Bizottsag a megfeleld iddpontban ajanlast adhat ki arra vonatkozoan, hogy

a nemzeti jogszabalyban eldirt helyettesitd ratak egyezzenek meg az unids feliigyelt
szervezetet érintd ligyletekre vonatkozodan jogszabalyban eldirt helyettesitd ratakkal.

"

Az alabbi attekintés ismerteti a javaslat szerinti, jogszabalyban eldirt helyettesitd rata fobb
elemeit, valamint az tligyleti feltételekre gyakorolt hatésait:

A jogszabalyban eléirt | 1. Korabbrol megmaradt ligyletek, amelyek feltételei nem hataroznak meg tartalék
helyettesito rata | referenciamutatot;

kotelez6 felhasznalasa | 2. Korabbrol megmaradt tigyletek, amelyek feltételei csak arra az esetre
tartalmaznak biztonsagi rendelkezéseket, ha atmenetileg keriil felfliggesztésre egy
olyan referenciamutat6, amelynek megsziinése jelentds zavart idézne elé az unios
pénziigyi piacok miikdodésében;

3. Korabbrol megmaradt tigyletek, amelyek biztonsagi rendelkezése a 2. pontban
emlitett referenciamutatora hivatkozik (pl. a referenciamutaté utolsé jegyzett
értéke).

A jogszabalyban el6irt | Korabbrol megmaradt ligyletek, amelyeknél a felek valaszthatjak meg a tartalék
helyettesito rata | ratat;

valaszthato Korabbrol megmaradt ligyletek, amelyek nem érintenek a referenciamutato-
felhasznaldsa (opt-in) rendelet hatélya ala tartozé feliigyelt szervezetet.

Kolcsonosen elfogadott | A felek ujratargyaltak a referenciamutatora vald hivatkozasokat, és mas helyettesitd
opt-out ratat valasztottak.

Kivalté események A jogszabalyban eldirt helyettesit rata harom kivalto esemény bekovetkezésekor
valna alkalmazandova, illetve allna rendelkezésre:

1. egy referenciamutatd-kezeld az altala vagy a nevében kiadott nyilvanos
kozleményben bejelenti, hogy véglegesen besziintette vagy be fogja sziintetni a
referenciamutato eloallitasat;
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2. a referenciamutato-kezeld engedélyezésében illetékes szabalyozo hatosag
nyilvanos kdzleményben bejelenti, hogy a referenciamutat6-kezeld véglegesen
besziintette vagy be fogja szilintetni a referenciamutat6 eléallitasat;

3. a referenciamutatd-kezeld engedélyezésében illetékes szabalyozé hatdsag
nyilvanos kdzleményben bejelenti, hogy a referenciamutato véglegesen és
helyrehozhatatlanul alkalmatlanna valt arra, hogy pontos és megbizhaté képet adjon
egy mogdttes piaci vagy gazdasagi valosagrol.

A jogszabalyban eléirt | Minden olyan megsziind referenciamutatora hivatkozo ligylet, amelyben iigyleti

helyettesito rata | partnerként unios feliigyelt szervezet részes. A kolcsondsen elfogadott opt-out
hatilya lehet6sége megmarad, feliigyelt szervezetek esetében is
Kiséro intézkedések Az Europai Bizottsag ajanlasok kiadasat tervezi, amelyben felhivja a tagallamokat,

hogy a feliigyelt szervezetek altali felhasznalas céljabol kijeldlt, jogszabalyban
eldirt helyettesitd ratat egészitsék ki olyan nemzeti jogszabalyokkal, amelyek az
unios jogszabalyban eldirt helyettesitd rata felhasznalasardl rendelkeznek az érintett
tagallamok sajat jogrendszerének hatalya ala tartozo, nem pénziigyi partnerek
kozott 1étrejott ligyletek esetében.

A jogszabalyban eldirt helyettesitd rata a fenti tdblazatban ismertetett harom kivaltd esemény
barmelyikének bekovetkezésekor valna alkalmazandéva.

5.2.2.  Egyes referencia-arfolyamok mentesitése

A javasolt moddositasok szerint egyes harmadik orszagbeli azonnali referencia-arfolyamok
bizonyos kritériumok teljesitése estén mentesiilnének a rendelet hatdlya alol. A
referenciamutatd-rendelet 2. cikkében felsorolt mentességi esetek (az (1) bekezdés uj 1)
pontjaban) kiegésziilnének a Bizottsag altal kijel6lt azonnali referencia-arfolyamokkal. Ehhez
jarulndnak a 2. cikk ) (3) és (4) bekezdésében azok a rendelkezések, amelyek
meghatarozzak, hogy a Bizottsag milyen mddon gyakorolhatja az erre vonatkozo hataskorét,
valamint azokat a kritériumokat, amelyek teljesitése esetén az azonnali referencia-arfolyamok
mentesithetdk a referenciamutatd-rendelet hatdlya alol. Az azonnali referencia-arfolyam
mentességének feltétele, hogy: 1. olyan harmadik orszagbeli fizetéeszkoz azonnali atvaltasi
arfolyamat mérje, amely szabadon nem atvalthato; valamint 2. azt unids feliigyelt szervezetek
gyakran, modszeresen ¢és rendszeresen felhasznaljdk elszdmolasi arfolyamként valamely
tdzsdén kiviili hataridés devizaiigylet vagy csereiigylet alapjan kifizetendd 0Osszeg
szamitasahoz. Ezenkiviil annak érdekében, hogy a Bizottsagnak minden sziikséges elem a
rendelkezésére alljon a mentesitett referenciamutatd kijeldléséhez, az ESMA és az EKB
koteles az egyes mentességi kritériumokra vonatkozd relevans informacidkkal és
allaspontokkal ellatni a Bizottsagot.

Végiil pedig az ujonnan bevezetett mentesség megfeleldségének nyomon kovetése céljabol az
illetékes hatosagok ¢és a felligyelt szervezetek kotelesek rendszeresen beszamolni a
Bizottsagnak a mentesitett referenciamutatd unios vallalkozasok altali felhasznalasarol,
valamint arrdl, hogy a felligyelt szervezetek mérlege hogyan valtozott a harmadik orszagbeli
fizetdeszkozok arfolyam-ingadozésaival szembeni kitettség tekintetében.
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2020/0154 (COD)
Javaslat

AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS RENDELETE

az (EU) 2016/1011 rendeletnek az egyes harmadik orszagbeli referencia-arfolyamok

mentessége, valamint egyes megsziino referenciamutatokat helyettesito
referenciamutatok Kijelolése tekintetében torténo modositasarol

(EGT-vonatkozasu széveg)

AZ EUROPAI PARLAMENT ES AZ EUROPAI UNIO TANACSA,

tekintettel az Europai Unid miikddésérdl szolo szerzodésre €s kiilondsen annak 114. cikkére,

tekintettel az Eurdpai Bizottsag javaslatara,

a jogalkotasi aktus tervezete nemzeti parlamenteknek valdé megkiildését kovetden,

tekintettel az Eurdpai Gazdasagi és Szocidlis Bizottsag véleményére’,

5

rendes jogalkotasi eljaras keretében,

mivel:

(1)

2)

A szabadon nem atvalthatdé vagy devizakorlatozassal érintett fizetdeszk6zok
devizaarfolyamanak volatilitdsdval szembeni kitettségiik fedezése céljabol az unids
vallalkozasok nem széllithatd t6zsdén kiviili hataridés devizatligyleteket ¢és
csereiigyleteket kotnek. Az ilyen eszkozok segitségével azok felhaszndloi
védekezhetnek a bazisdevizara (példaul dollarra vagy eurdra) szabadon nem atvalthatéd
fizetdeszkozok arfolyaménak volatilitdsdval szemben. Ha nem allnak rendelkezésre a
tdzsdén kiviili hataridés devizaiigyletek €s csereiigyletek alapjan kifizetendd 6sszegek
szamitasdhoz szlikséges azonnali devizaarfolyamok, az hatranyosan érintheti azokat az
unids vallalkozasokat, amelyek feltorekvd piacokra exportadlnak vagy ilyen piacon
eszkozokkel rendelkeznek, és ennek kovetkeztében ki vannak téve a feltdrekvd piaci
fizetéeszkozok arfolyam-ingadozasanak. Az (EU) 2016/1011 eurdpai parlamenti €s
tandcsi rendelet® 51. cikkének (4a) és (4b) bekezdésében eldirt atmeneti idészak
lejaratat kovetden nem hasznéalhaté fel olyan azonnali devizaarfolyam, amelyet egy
harmadik orszag kdzponti banktol eltérd referenciamutato-kezeldje allit eld.

Annak érdekében, hogy az wunidés vallalkozdsok a devizaarfolyam-kockazat
csokkentése mellett tovabbra is folytathassak tizleti tevékenységiiket, a nem szallithatd
tédzsdén kiviili hataridds tigyletekben vagy csereiigyletekben az tigyleti kifizetések
szamitdsa céljabol hivatkozott azonnali atvaltasi arfolyamok kikeriilnek az (EU)
2016/1011 rendelet hatalya alol.

HLCI...].[...], [...]- o.

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2016/1011 rendelete (2016. junius 8.) a pénziigyi eszkdzokben
¢és pénziigyi ligyletekben referenciamutatoként vagy a befektetési alapok teljesitményének méréséhez
felhasznalt indexekrdl, valamint a 2008/48/EK ¢és a 2014/17/EU iranyelv, tovabba az 596/2014/EU
rendelet modositasarol (HL L 171.,2016.6.29., 1. 0.).
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3)

(4)

()

(6)

Ahhoz, hogy kijelolhesse azokat a harmadik orszagbeli azonnali atvaltasi
arfolyamokat, amelyek nem tartoznak az (EU) 2016/1011 rendelet hatilya al4, a
Bizottsagnak felhatalmazast kell kapnia arra, hogy az Eurépai Unié miikodésérol sz6lo
szerzOdés 290. cikkének megfelelden jogi aktusokat fogadjon el a szabadon nem
atvalthatd fizetéeszkdzok olyan azonnali atvaltasi arfolyamanak mentesitése
tekintetében, amelyet a nem széllithatd tézsdén kiviili hataridés tigyletek vagy
csereiigyletek alapjan kifizetendd Osszegek szamitasahoz hasznalnak fel. Kiilondsen
fontos, hogy a Bizottsag az elokészité munka soran — tobbek ko6zott szakértdi szinten —
megfeleld konzultacidkat folytasson, €s a konzulticiokra a jogalkotds mindségének
javitasardl szolo, 2016. aprilis 13-1 intézménykozi megallapodasban foglalt elvekkel
Osszhangban keriiljon sor. A felhatalmazason alapuld jogi aktusok el6készitésében
valo egyenld részvétel biztositasa érdekében az Eurdpai Parlament és a Tandcs a
tagallamok szakértdivel egyidejiileg kap kézhez minden dokumentumot, és szakértoik
rendszeresen részt vehetnek a Bizottsag felhatalmazason alapuld jogi aktusok
elokészitésével foglalkozo szakértdi csoportjainak iilésein.

Az egyesiilt kiradlysadgi Financial Conduct Authority (a tovabbiakban: FCA)
bejelentette, hogy 2021 végéig besziinteti az egyik legfontosabb referencia-kamatlab, a
londoni bankkozi kamatldb (Libor) eldéllitasdnak tdmogatasat. Az Egyesiilt
Kiralysagnak az Uniobodl torténd kilépéséhez kapcsolddd atmeneti iddszak 2021.
december 31-i lejaratat kdvetden a Libor nem mindsiil kritikus referenciamutatonak.
Ennek ellenére a Libor megsziinése hatranyos kovetkezményekkel jarhat, amelyek
jelentds zavart idéznek elé az unids pénziigyi piacok milkodésében. Az Unidban a
hitelek, kolcsondk, lekotott betétek és szarmaztatott termékek teriiletén jelenleg
fennalld és 2021. december 31-ét kovetden lejard, referenciaként a Liborra hivatkozo
igyletallomanyhoz nem kapcsoldodnak a Libor megsziinésére vonatkozd megbizhat6d
biztonsagi rendelkezések. Az érintett ligyletek kozott sok olyan taldlhato, amely 2021.
december 31. el6tt nem targyalhatdé Gjra a biztonsagi rendelkezések beemelése
céljabol. A Libor megszlinése ezért jelentds zavart idézhet eld az unids pénziigyi
piacok miikodésében.

Annak érdekében, hogy biztositani lehessen azoknak az iigyleteknek a szabalyszerii
kifutasat, amelyek egy olyan széles korben hasznalt referenciamutatéra hivatkoznak,
amelynek megsziintetése hatrdnyos, az unios pénziigyi piacok mitkddésében jelentds
zavart eldidéz6 kovetkezményekkel jarhat, és amelyek az érintett referenciamutato
megszlinéséig nem targyalhatok wjra tlgyleti tartalékrata megallapitasa céljabdl,
rogziteni sziikséges az ilyen referenciamutatok megsziintetéséhez kapcsolodo keretet.
A keretnek mechanizmust kell tartalmaznia az ilyen ligyletek megfeleld helyettesitd
referenciamutatokra torténd atallasahoz. A helyettesitd referenciamutatéknak
biztositaniuk kell, hogy elkeriilheté legyen az iligyletek meghitisuldsa, amely
hatranyos, az unids pénziigyi piacok milkddésében jelentds =zavart eldidézo
kovetkezményekkel jarhat.

E rendelet végrehajtasa egységes feltételeinek biztositdsa érdekében a Bizottsagra
végrehajtasi hataskoroket kell ruhdzni egy olyan helyettesitd referenciamutatd
kijelolése tekintetében, amely felhaszndlhat6 a megsziind referenciamutatod
kozzétételének besziintetéséig nem Ujratargyalt iigyletek kifutdsa sordn. Ezeket a
végrehajtasi hataskordket a 182/2011/EU eurdpai parlamenti és tanicsi rendeletnek’
megfelelden kell gyakorolni. A jogbiztonsag feltétele, hogy a Bizottsag e végrehajtasi

Az Eur6pai Parlament és a Tanacs 182/2011/EU rendelete (2011. februar 16.) a Bizottsag végrehajtasi
hataskoreinek gyakorlasara vonatkozo tagallami ellendrzési mechanizmusok szabalyainak és altalanos
elveinek megallapitasarél (HL L 55.,2011.2.28., 13. o.).
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(7)

(8)

)

(10)

(11)

(12)
(13)

hataskoreit kizarolag pontosan meghatirozott kivaltdo események bekovetkezésekor
gyakorolja, amelyek egyértelmiien bizonyitjdk, hogy a helyettesitendd
referenciamutat6 kezelése és kozzététele véglegesen megsziinik.

Sziikség esetén a Bizottsdgnak a megfeleld idépontban ajanlast kell elfogadnia,
amelyben 0sztonzi a tagallamokat, hogy nemzeti jogszabalyban jel6ljék ki a megsziind
referenciamutatot helyettesitd ratat az olyan jogalanyok altal kotott tigyletekre
vonatkozoan, amelyek nem mindsiilnek az (EU) 2016/1011 rendelet hatalya alad
tartozo felligyelt szervezetnek. Az ligyletek Osszekapcsoltsdganak figyelembevétele
érdekében lehetévé kell tenni a Bizottsdg szamdra az arra vonatkozd ajanlas
megfogalmazasat, hogy a nemzeti helyettesitd ratak egyezzenek meg az altala a
feliigyelt szervezetek tligyleteire vonatkozoan kijel6lt helyettesito rataval.

A Bizottsag csak olyan helyzetekben gyakorolhatja végrehajtasi hataskoreit, amikor a
megitélése szerint valamely referenciamutaté megsziinése hatranyos, az unids
pénziigyi piacok miikodésében jelentds zavart eldidézd kovetkezményekkel jarhat. A
Bizottsag tovabba csak akkor gyakorolhatja a végrehajtasi hataskoreit, ha
egyértelmiivé valt, hogy az érintett referenciamutatd reprezentativitidsa nem allithato
helyre, vagy kozzétételét véglegesen besziintetik.

A helyettesitd referenciamutatd felhaszndldsa kizarolag olyan {ligyletek esetében
megengedhetd, amelyek ujratargyaldsara az érintett referenciamutaté6 megsziinése elott
nem keriilt sor. A Bizottsag altal kijeldlt helyettesitd referenciamutatd felhasznalasat
ezért olyan lgyletekre kell korlatozni, amelyeket a feliigyelt szervezetek mar a
helyettesitd referenciamutatot kijelold végrehajtasi jogi aktus hatdlybalépésének
idopontja elott megkotdttek. Ezenkivill arra figyelemmel, hogy a végrehajtasi jogi
aktus célja az Ttgyleti folytonossdg biztositdsa, a helyettesitd referenciamutato
kijelolése nem érintheti azokat az ligyleteket, amelyekhez mar megfeleld biztonsagi
rendelkezés kapcsolodik.

A helyettesitd referenciamutatd kijelolésére vonatkozd végrehajtasi hataskorei
gyakorlasakor a Bizottsdgnak figyelembe kell vennie a referenciamutato
kamatjegyzése szerinti devizanem tekintetében illetékes kozponti bank szervezésében
mitk6dé maganszektorbeli munkacsoportok 4ltal a megszlind referenciamutatora
hivatkozd, meglévo pénziigyi eszkozokben és ligyletekben felhasznalando6 helyettesitd
ratdkra vonatkozoan megfogalmazott ajanlasokat. Az ajanlasoknak széles korii
nyilvanos konzultaciokon €s szakértdi ismereteken kell alapulniuk, és tiikrozniiik kell
a referenciamutatd felhasznaloi kozotti megallapoddst a megszliing referencia-
kamatlab legmegtelelobb helyettesitd ratajara vonatkozoan.

Arra figyelemmel, hogy a végrehajtasi hataskorok {6 célkitlizése, hogy garantaljak a
jogbiztonsagot a megszind referenciamutatdora hivatkoz6, meglévd ligylettel
rendelkezd feliigyelt szervezetek szamdra, a megsziind referenciamutatét felhasznalod
feliigyelt szervezet tekintetében illetékes hatdésagoknak nyomon kell kovetnilik az
ilyen ligyletekben részes felek kordbbrol megmaradt ligyletallomanyéanak alakuldsat,
¢s megallapitasaikrol évente be kell szdmolniuk a Bizottsagnak és az Eurdpai
Ertékpapirpiaci Hatosagnak (ESMA).

Az (EU) 2016/1011 rendeletet ezért ennek megfeleléen mddositani kell.

Arra figyelemmel, hogy a Libor 2021. januar 1-t8l nem mindsiil az (EU) 2016/1011
rendelet szerinti kritikus referenciamutatoénak, indokolt e rendelet haladéktalan
hatalybalépése,
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ELFOGADTA EZT A RENDELETET:

1. cikk
Az (EU) 2016/1011 rendelet modositasai
1. A 2. cikk a kovetkezoképpen moddosul:
(a) a(2)bekezdés a kovetkezo6 1) ponttal egésziil ki:

(b)

»l) arra referencia-arfolyamra, amelyet a Bizottsdg a (3) bekezdéssel
Osszhangban jelolt ki.”;

a szoveg a kovetkezo (3) és (4) bekezdéssel egésziil ki:

»(3) A Bizottsdg az Union kiviil taldlhatd referenciamutatd-kezeld altal
kezelt referencia-arfolyamot akkor jelolhet ki, ha az alabbi kritériumok
mindegyike teljesiil:

a)  areferencia-arfolyam egy harmadik orszagbeli, szabadon nem &tvalthat6
fizetdeszkoz azonnali atvaltasi arfolyamara hivatkozik;

b) a feliigyelt szervezetek gyakran, modszeresen és rendszeresen
felhasznaljak a referencia-arfolyamot olyan szarmaztatott {ligyletekben,
amelyek célja a harmadik orszagbeli fizetéeszkozok arfolyam-
volatilitasanak fedezése;

c) a referencia-arfolyamot elszamolasi arfolyamként hasznaljak fel a b)
pontban emlitett szadrmaztatott iigylet alapjan fizetendd Osszeg
szamitasdhoz, amelynek teljesitése az a) pontban emlitett, korlatozottan
atvalthato fizetéeszkoztol eltérd fizetdeszkozben torténik.

(4) A Bizottsag a 49. cikknek megfelelden felhatalmazason alapuld jogi
aktusokat fogad el, amelyekben megallapitja €s adott esetben frissiti a (3)
bekezdésben rogzitett kritériumokat teljesitd referencia-arfolyamokat. A
Bizottsag altal a (3) bekezdés szerint kijelolt, harmadik orszagbeli
referencia-arfolyamot  felhasznalo feliigyelt szervezetek illetékes
hatosagai legalabb kétévente jelentést készitenek a Bizottsag és az ESMA
részére azon szarmaztatott tligyletek szamar6l, amelyek az adott
referencia-arfolyamot  hasznaljdk fel a  harmadik  orszagbeli
fizetdeszkozok arfolyam-volatilitdsanak fedezésére.”;

2. a rendelet a kdvetkezd 23a. cikkel egésziil ki:

. 23a. cikk

Referenciamutato kotelezo helyettesitése

(1) Arra a referenciamutatora vonatkozoan, amelynek megsziinik a kozzététele, a

Bizottsag helyettesitd referenciamutatot jeldlhet ki, ha a kdzzététel megsziinése
jelentds zavart idézhet eld az unids pénziigyi piacok miitkddésében, €s az alabbi
események barmelyike bekovetkezett:

a) a referenciamutatd kezeldje tekintetében illetékes hatosdg nyilvanos
kozleményt adott ki vagy tdjékoztatast tett kozz¢é, amelyben bejelentette,
hogy a 23. cikkben emlitett korrekcios intézkedések egyike utjan sem
allithat6 helyre a referenciamutato képessége arra, hogy mérje a mogottes
piaci vagy gazdasagi valosagot;
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b)  a referenciamutatd kezeldje kozvetleniil vagy megbizottja kozvetitésével
nyilvanos kozleményt adott ki vagy tajékoztatast tett kozz¢é, amelyben
bejelentette, hogy véglegesen vagy hatdrozatlan iddére besziintette vagy
be fogja sziintetni a referenciamutatd eloallitasat, azzal, hogy a
kozlemény kiaddsdnak vagy a tajékoztatds kozzétételének idépontjaban
nincs olyan jogutéd referenciamutato-kezel6, amely folytatja a
referenciamutat6 eloallitasat;

c¢) a referenciamutatd kezeldje tekintetében illetékes hatosag vagy a
referenciamutatd-kezel6 felett fizetésképtelenségi vagy szanalasi jogkort
gyakorld mas jogalany nyilvanos kozleményt adott ki vagy tajékoztatast
tett kozzé arrol, hogy a referenciamutato-kezeld véglegesen vagy
hatarozatlan iddre besziintette vagy be fogja sziintetni a referenciamutatd
eldallitasat, azzal, hogy a kozlemény kiadasdnak vagy a tdjékoztatas
kozzétételének iddpontjaban nincs olyan jogutdd referenciamutatd-
kezeld, amely folytatja a referenciamutato eldallitasat.

(2) A helyettesitd referenciamutatd a pénziigyi eszkdz vagy pénziigyi iigylet
referencidjaként vagy befektetési alap teljesitményének mérésére vald
felhasznalas esetén a torvény erejénél fogva kivaltja a besziintetett kozzététell
referenciamutatora torténd hivatkozasokat, ha az alabbi feltételek egyidejiileg
teljestiilnek:

a) a pénziigyi eszkozok és iigyletek, valamint teljesitménymérések a
helyettesitdé referenciamutatot kijelold  végrehajtasi  jogi  aktus
hatalybalépésének napjan hivatkoztak a besziintetett kozzététela
referenciamutatora;

b) a pénziigyi eszkdzok ¢és ligyletek, valamint teljesitménymérések nem
tartalmaznak megfeleld biztonsagi rendelkezést.

(3) Az (1) bekezdésben foglalt feltételek barmelyikének teljesiilése esetén a
Bizottsag az 50. cikk (2) bekezdésében emlitett vizsgalobizottsagi eljaras
keretében végrehajtasi jogi aktusokat fogad el helyettesitdé referenciamutatd
kijelolése céljabol. Az (1) bekezdésben emlitett végrehajtasi jogi aktus
elfogadasakor a Bizottsag figyelembe veszi a referenciamutaté kamatjegyzése
szerinti devizanem tekintetében illetékes kozponti bank szervezésében
miik6do, alternativ referencia-kamatlabbal foglalkozé munkacsoport altal
megfogalmazott ajanlasokat, ha ilyen ajanlasok rendelkezésre allnak.

(4) A Bizottsag altal kijelolt referenciamutatot felhasznalo feliigyelt szervezetek
tekintetében illetékes hatdésdgok nyomon kovetik, hogy az (1) bekezdéssel
Osszhangban elfogadott végrehajtasi jogi aktusok mérsékelték-e az ligyletek
meghitsuldsat vagy a gazdasagi novekedésre és a beruhdzasokra gyakorolt
egyéb karos hatasokat az Unidban. Erre vonatkozdéan évente jelentést
készitenek a Bizottsag és az ESMA részére.”

2. cikk

Ez a rendelet az Eurdpai Unio Hivatalos Lapjaban vald kihirdetését kovetd napon 1ép
hatalyba.
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Ez a rendelet teljes egészében kotelezd és kdzvetleniil alkalmazand6 valamennyi tagallamban.

Kelt Briisszelben, -an/-én.

Az Eurdpai Parlament részérdl A Tandcs részerol
az elnok az elnok
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