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CORRIGENDUM
This document corrects document COM(2023) 455 final of 14.7.2023.
Concerns all language versions.

On page 5,

for: 'Table 2: Overview of the number of EU and non-EU benchmark administrators'
read: 'Table 1: Overview of the number of EU and non-EU benchmark administrators,
according to information received from ESMA, based on data from Rimes Technologies -
Data Management for Financial Services (www.rimes.com)'.

On page 6, footnote 18,
for: 'Reported by ESMA on the basis of a commercial database'
read: 'According to information received from ESMA, based on data from Rimes

Technologies - Data Management for Financial Services (www.rimes.com)'.

The text shall read as follows:

A BIZOTTSAG JELENTESE AZ EUROPAI PARLAMENTNEK ES A TANACSNAK

az (EU) 2016/1011 rendelet hatalyarol, kiilonosen a harmadik orszagbeli
referenciamutatoknak a feliigyelt szervezetek altali tovabbi felhasznalasara tekintettel,
valamint a jelenlegi keret potencialis hianyossagairol
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1. BEVEZETES

A referenciamutaté olyan index ('), amely referenciaként szolgal egy pénziigyi eszkoz
vagy pénziigyi ligylet aranak a meghatarozasahoz. Jelenleg szamos referenciamutato van
forgalomban, tobbek kozott olyan referencia-kamatldbak, mint az EURIBOR, valamint
részvénypiaci referenciamutatok és arupiaci referenciamutatok, példaul olyan energiapiaci
referenciamutatok, mint a West Texas Intermediate (WTI) vagy a Brent. A
referenciamutatok eltérd adatokat vesznek alapul, és az alapul szolgaldo adatok
gyljtésének, valamint a referenciamutatd kiszamitasanak €s a végso felhasznalok kérében
torténd terjesztésének a modja tekintetében is kiillonbdznek egymastol.

A pénziigyi piacok globalis piacok, és a referenciamutatok eldallitasa és felhasznaldsa
nemzetkzi szinten zajlik. Az eurdpai bankok, befektetési alapok ¢és a referenciamutatok
més felhasznaldi (%) szamos célbodl hivatkoznak unids és nem unids referenciamutatokra,
kezdve a sajat kockazatuk — tobbek kozott a kamat-, a hitel- és a devizaarfolyam-
kockézatok — fedezésének céljatol az lgyfeleik kockéazatanak fedezésére szolgalod
termékek kinalatan at az olyan befektetési portfoliok 1étrehozasaig, amely a
referenciamutatét  befektetési mintaként vagy a teljesitményre  vonatkozé
referenciamutatoként hasznalja. A legtdbb (tobb mint 3,6 millio) referenciamutatot az EU-
n kiviili referenciamutato-kezeldk 4llitjdk elé (*). Az (EU)2016/1011 rendelet (a
referenciamutatokrél sz6lo rendelet/BMR) nem unids referenciamutatok hasznalatara
vonatkozo szabdlyai ezért nagy jelentdséggel birnak ().

Ez a jelentés a referenciamutatokrol szolo rendelet 54. cikkének (6) bekezdésében eldirt
feladatot teljesiti, amely szerint jelentést kell késziteni e rendelet hatalyardl — kiilonosen a
harmadik orszagbeli referenciamutatoknak a feliigyelt szervezetek altali tovabbi
felhasznalasara tekintettel — és a jelenlegi keret potencialis hidnyossagairol. Ez a jelentés
¢s annak kovetkeztetése megfelel a referenciamutatokrol szold rendelet 54. cikkének
(7) bekezdése szerinti felhatalmazason alapuld jogi aktus elfogaddsara vonatkozo
feltételnek is, amely a nem unids referenciamutatok hasznalatara vonatkozé szabalyok
alkalmazéasanak megkezdését megeldz6 atmeneti idészak meghosszabbitasara iranyul.

2. POLITIKAI ES JOGI HATTER

A referenciamutatok eldallitdsa és felhaszndldsa a referenciamutatokrol szo6lo rendelet
szerint 2016 oOta szabalyozott tevékenységnek mindsiil. Az EU-ban valamennyi
referenciamutat6-kezeld nemzeti (°) vagy unids (°) feliigyelet alatt 4ll, és meg kell felelnie
szervezetl, valamint az lizletvitelre vonatkoz6 szabalyoknak.

A referenciamutatokrol szo16 rendelet Iényegében az Ertékpapir-feliigyeletek Nemzetkozi
Szervezetének pénziigyi referenciamutatdkra vonatkozo elveit (IOSCO-elvek) vagy adott

() Az index jellemzben egy arra vagy mennyiségre vonatkozd statisztikai mérészam, amelyet az alapjaul
szolgél6 adatok reprezentativ halmaza alapjan szamitanak ki vagy hatdroznak meg.

(® A feliigyelt szervezeteket a referenciamutatokrol szolo rendelet 3. cikke (1) bekezdésének 17. pontja
hatarozza meg.

(®) Az ESMA-t6l kapott informéaciok szerint, amelyek a Rimes Technologies — Data Management for
Financial Services (www.rimes.com) adatain alapulnak.

(*) A referenciamutatokrol szo16 rendelet 29. cikke (1) bekezdésének a vége és 30-33. cikke.
(®) Az uni6s kritikus referenciamutatok kivételével valamennyi referenciamutaté esetében.

(°) Az uni6s kritikus referenciamutatokat az ESMA feliigyeli.
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esetben az olajarjelentd ligynokségekre vonatkozé elveket (IOSCO PRA-elvek) hajtja
végre. Ezeket az elveket 2012-2013-ban dolgoztdk ki nemzetkdzi szinten a
referenciamutatok manipuléciojaval kapcsolatban napvilagra keriilt kiillonb6z6
eseményekre valaszul, és azok tovabbra is vilagszerte fontos viszonyitasi pontként
szolgélnak a referenciamutatokra vonatkozo6 szabalyozasi rendszerek szamara. A legtobb
hivatasos referenciamutatd-kezeld betartja ezeket az elveket, bar ez tobbnyire csupan

Ontanusitason alapul.



A referenciamutatokrol szolo rendelet hatalya

A referenciamutatokrol sz616 rendelet valamennyi unids referenciamutato-kezeldre nézve
kotelezd, és a rendelet megsértése a jogsértd fél éves arbevételének 10 %-dig terjedd
pénzbirsaggal biintethetd. A referenciamutatok tekintetében mas joghatosagok altal
alkalmazott jogi szabalyozassal ellentétben a referenciamutatokrol sz6lo rendelet széles
korben alkalmazand6, ami azon a feltevésen alapul, hogy valamennyi pénziigyi
referenciamutatd €s referenciamutatd-kezeld esetében felmeriilhet Osszeférhetetlenség.
Ezért a referenciamutatokrol szoldo rendelet nemcsak a rendszerszinten jelentOs
referenciamutatokra ¢és az  Osszeférhetetlenség veszélyének  kiilonosen  kitett
referenciamutatokra terjed ki, hanem a kevésbé elterjedt referenciamutatdkra €s azokra
referenciamutatokra is, amelyek esetében kicsi az esélye az 0Osszeférhetetlenség
felmeriilésének. Ezért a referenciamutatok jellemzdi ¢és sebezhetdségei kozotti
kiilonbségek alapjan az ardnyossaggal kapcsolatos fontos szempontok is beépitésre
keriiltek a referenciamutatokrol szolo rendeletbe (7). Végezetiil a szabalyozasi arbitrazs
kockézatanak csokkentése érdekében a rendelet megtiltotta a nem unios referenciamutatok
hasznalatat, kivéve azokban az esetekben, amikor azokra az unids szabalyozdssal és
feligyelettel egyenértékii helyi szabalyozas és feliigyelet vonatkozik, vagy amikor az adott
referenciamutat6 kezeldje onként vallalja a referenciamutatokrol szolo rendelet betartasat,
¢s elismerés vagy jovahagyas utjan hozzaférést kér az unios piachoz.

A referenciamutatokrodl szo616 rendelet 2018. januar 1-jén Iépett hatalyba, és a meglévod
referenciamutatok €s a nem unios referenciamutatok tekintetében 2019. december 31-ig
tartd atmeneti idOszakrol rendelkezik. Ezt a hatdriddt kétszer meghosszabbitottdk, igy az
dtmeneti iddszak jelenleg 2023. december 31-ig tart (%).

A referenciamutatokrdl szold rendelet 2020. évi feliilvizsgalatara vonatkozd javaslat
megvizsgalta, hogy a referenciamutatokrdl szoldé rendeletben a harmadik orszagokra
vonatkozoan eldirt szabalyok milyen hatdst gyakorolnak bizonyos referencia-arfolyamok
uniods piaci szereplok szamara valo elérhetdségére, mivel a piaci szereplok jelezték, hogy
a referenciamutatokrol szo6ld rendelet 29. cikkének (1) bekezdése tobb ilyen
referenciamutatd esetében is korlatozna az azokhoz valdé hozzaférést, ha a harmadik
orszagokrol szol6 fejezet hatdlyba lépne.(°) Az unids piachoz valé hozzaférés biztositasa
szempontjabol e referenciamutatok esetében kiilonods kihivast jelent, hogy azokat altalaban
nem kereskedelmi célokbol hozzak létre, és gyakran félallami szervezetek teszik kozzé
dket, vagy kormanyok ellendrzése alatt allnak, amelyek politikai eszkdzként hasznaljak
Oket. Mivel ezeket a referenciamutatokat nem kereskedelmi alapon teszik k6zz¢, kezeldik
esetében nincsenek olyan gazdasagi 0sztonzok, amelyek a referenciamutatokrdl szolo
rendeletnek vald megfelelésre sarkallndk Oket. Felismerve annak kockazatat, hogy
eléfordulhat, hogy az unids feliigyelt szervezetek nem férnek hozza az érintett harmadik
orszagokban folytatott iizleti tevékenységek fedezéséhez sziikséges referencia-

(") Példaul a referenciamutatokra hivatkozo pénziigyi ligyletek és pénziigyi eszkdzok volumene alapjan a
referenciamutatok a kritikus, a jelentds vagy a nem jelent6s referenciamutatok kozé sorolhatok be, és az
utobbi két kategoria referenciamutato-kezeldi a ,,betartds vagy indoklas™ elve alapjan eltekinthetnek
bizonyos kovetelmények alkalmazasatol (1asd a referenciamutatokrol szol6 rendelet 25. és 26. cikkét).
Ezenkiviil a forrasnal szabalyozott bemeneti adatokat haszndlod referenciamutatdkra (ugynevezett
szabalyozott adatokon alapulé referenciamutatokra) a bemeneti adatokkal kapcsolatos
kontrollintézkedések tekintetében kevésbé szigort szabalyok vonatkoznak (lasd a referenciamutatokrol
sz616 rendelet 17. cikkét).

(®) Az atmeneti id6szakot az (EU) 2019/2089 rendelet és az (EU) 2021/168 rendelet hosszabbitotta meg.

(°) Lasd a hatasvizsgalati jelentést: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52020SC0142
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arfolyamokhoz, a tarsjogalkotok felhatalmaztdk a Bizottsagot arra, hogy engedélyezze
egyes referencia-arfolyamok hasznalatat.

Tagabb értelemben a tarsjogalkotok megértették, hogy a harmadik orszagbeli
referenciamutatokra vonatkoz6 szabalyok alkalmazasanak megkezdése a referencia-
arfolyamok konkrét kategoridjan tul is hatassal lehet a harmadik orszagbeli
referenciamutatoknak a referenciamutatok unios felhasznaloi szamara valé elérhetdségére.
Ezenkiviil a tarsjogalkotdk e targyalasi folyamat sordn irtak eld az e jelentés alapjaul
szolgalé feliilvizsgalati megbizatast.(1?)

(1% A referenciamutatokrol szol6 rendelet 54. cikkének (6) és (7) bekezdése.
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A nem uniés referenciamutatok hasznalatara vonatkozo szabalyok (1)

A harmadik orszagokra vonatkozé hatalyos szabalyok szerint a nem unids
referenciamutatok akkor hasznalhatok fel az EU-ban, ha a referenciamutatokrél szolo
rendeletben meghatdrozott harom ut egyikén keresztiil szereznek hozzaférést az unids
piachoz.

Az elso ut az egyenértékiiség (a referenciamutatokrol szolo rendelet 30. cikke), amely
egy végrehajtasi hatarozat formdjaban jelenik meg, amely megallapitja, hogy az adott
harmadik orszag szabalyozasi kerete a referenciamutatokrol szold rendelet szerintiekkel
egyenértéki, kotelezd erejii kovetelményeket ir eld, és hogy e kovetelmények hatékony
felligyelet €s végrehajtas hatalya ala tartoznak. Ennek a hatarozatnak két valtozata létezik:
a harmadik orszag referenciamutatokra vonatkozd szabalyozdsanak a hatdlya alé tartozo
valamennyi szervezetre és referenciamutatdra is vonatkozhat, vagy csak egyes konkrét
referenciamutato-kezeldkre, illetve konkrét referenciamutatokra vagy referenciamutato-
csaladokra. Az egyenértékliségi hatarozat meghozatalat kovetéen az Europai
Ertékpapirpiaci Hatosag (ESMA) felveszi a kapcsolatot a harmadik orszagbeli feliigyeleti
hatosaggal, és egylittmitkodési megallapodast dolgoz ki az informécidcserére €és a gyors
értesitésre vonatkozoan arra az esetre, ha a harmadik orszag valamely illetékes hatdsaga
megallapitja, hogy valamely referenciamutat6-kezel6 megszegte a jogi kotelezettségeit.
Az egyenértékliségi hatarozat hatdlya ald tartoz6 referenciamutatok az ESMA altal
létrehozott, az EU-ban felhasznalhaté harmadik orszagbeli referenciamutatokat tartalmazo
nyilvantartasban szerepelnek. Csak Ausztralia és Szingapur esetében keriilt sor részleges
egyenértékiiség megallapitasara, azonban néhany maés orszag is jelezte érdeklodését.

Mig az egyenértékiiséghez az sziikséges, hogy a harmadik orszag jogalkotd és/vagy
felligyeleti szerve felvegye a kapcsolatot az Eurdpai Bizottsaggal, az aldbbi két hozzaférési
mod a referenciamutato-kezelok 6nalldo kezdeményezése vagy az olyan joghatdsagban
miikodd referenciamutato-kezel6k kezdeményezése alapjan alkalmazhatd, ahol nem
vonatkozik rajuk kotelezo erejii szabalyozas.

A masodik hozzaférési Ut a jovahagyas (a referenciamutatokrol szolo rendelet
33. cikke), melynek soran egy unids feliigyelt szervezet (valamely unids illetékes nemzeti
hatosag feliigyelete ald tartozd referenciamutato-kezeld vagy mads tipusii szervezet)
szabalyozasi feleldsséget vallal a nem unids referenciamutatoért. A referenciamutatokrol
sz0l6 rendelet rogziti, hogy a jovahagyod szervezetnek vilagos és pontosan meghatarozott
feladattal kell rendelkeznie a harmadik orszagbeli referenciamutato-kezeld ellendrzési és
elszamoltathatosagi keretén beliil, és képesnek kell lennie a referenciamutato
eldallitasanak hatékony ellendrzésére. Egyeb feltételek mellett a referenciamutatdkrol
sz6106 rendelet eldirja, hogy k6zolni kell annak objektiv indokat, hogy a referenciamutatot
miért az EU-n kiviil allitjak elé. A jovahagyott referenciamutatok vagy referenciamutato-
csaladok rogzitésre keriilnek a harmadik orszagbeli referenciamutatok ESMA 4altal vezetett
nyilvantartasaban.

reor o .

referenciamutatokrdol szolé rendelet 32. cikke). E rendszer keretében a harmadik
orszagbeli  referenciamutato-kezeldnek  jogi  képviselével kell rendelkeznie,
akinek/amelynek olyan, az EU-ban lakohellyel, illetve székhellyel rendelkez6 személynek
kell lennie, akit/amelyet a referenciamutatd-kezeld egyértelmiien kijelolt arra, hogy a
referenciamutatokrol szold rendelet szerinti kotelezettségei tekintetében a nevében

(") A referenciamutatokrol szo16 rendelet 29. cikke (1) bekezdésének a vége és 30-33. cikke.
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eljarjon. A referenciamutatd-kezeldnek igazolnia kell az ESMA felé, hogy megfelel a
referenciamutatokrol sz6ld rendelet fobb kovetelményeinek, ¢s az ESMA adott esetben
egylittmiikodési megallapodast kothet a referenciamutatd-kezeld hazai feliigyeletével.

Azok a nem unios referenciamutatd-kezelok, amelyek a referenciamutatoikat az unids
feliigyelt szervezetek korében kivanjak forgalmazni, az elismerést és a jovahagyast is
kezdeményezhetik. Azonban csak akkor szerezhetd hozzaférés e két mod valamelyike
segitségével, ha ahhoz a referenciamutato-kezeldnek gazdasagi érdeke fliz6dik. Ha nem
flizoédik hozzd gazdasagi érdeke, a nem unids referenciamutatdo-kezeld nem tesz
erdfeszitéseket az eldirt unios jelenlét biztositasa és a képviseld dijazasa érdekében, igy az
uniods felhasznalok nem férhetnek hozza az érintett referenciamutatdkhoz.

A referenciamutatok uniés piacanak bemutatasa

Jelenleg 72 uniods referenciamutato-kezeld szerepel az ESMA nyilvantartasdban. Az EU-
ban jelenleg hasznalt referenciamutatok koziil egy (az EURIBOR) az ESMA feliigyelete
ald tartozo kritikus referenciamutatd (1?). Harom — a stockholmi bankkdzi kamatlab
(STIBOR), a norvég bankkdzi kamatldb (NIBOR) és a varsoéi bankkdzi kamatldb
(WIBOR) — nemzeti feliigyelet alatt 4llo kritikus referenciamutatd ('*). Valamennyi
emlitett kritikus referenciamutatd referencia-kamatldb, és mindegyiket masik unios
referenciamutato-kezeld kezeli. Az ESMA altal a nemzeti feliigyeletek korében elvégzett
nem hivatalos felmérésbol az dertilt ki, hogy 2022 szeptemberében hat eurdpai feliigyelet
alatt all6 referenciamutatd-kezeld (hdrom uniés és harom nem uniés (1#)) dsszesen 50
jelentds referenciamutatét kinalt (15). Ezenkiviil 2023. mérciusatol osszesen 12
referenciamutato-kezeld allit eld unids éghajlati referenciamutatokat, amelyeknek a fele a
referenciamutatokrol sz616 rendelet szerinti eurdpai feliigyelet hatalya ald tartozik: 6tot a
nemzeti hatésagok, egyet pedig az ESMA feliigyel az elismerési rendszer keretében.

ror

referenciamutato-kezelé 1s szerepel. Az Ausztralidra ¢€s Szingapurra vonatkozo
egyenértékiiségi hatarozatok két referenciamutatdo-kezeldre ¢és Osszesen hét
referenciamutatora vonatkoznak. Két referenciamutatd-kezeld (az S&P Dow Jones Indices
LLC és a SIX Index AG) osszesen 4597 referenciamutatd esetében a jévahagyasi utat
vélasztotta. Elismerés révén 10 referenciamutato-kezeld (1°) keriilt felvételre az ESMA
nyilvantartasaba, amelyek Osszesen 15 245 referenciamutatot kezelnek.

('?) A referenciamutatokrol szol6 rendelet 20. cikke (1) bekezdésének a) pontja igy rendelkezik, hogy ehhez
a referenciamutatot legalabb 500 milliard EUR 6sszértékii pénziigyi iigylet €s pénziigyi eszkdz esetében
kell hasznalni.

(1) A referenciamutatokrol szo16 rendelet 20. cikke (1) bekezdésének b) pontja.

(") Amely elismerés vagy jovahagyas utjan hozzaférést kapott az unids piachoz. Emellett ismeretlen szamu
olyan nem unids referenciamutato-kezelé van, amely az atmeneti rendelkezések értelmében jelentds
referenciamutatokat kinal az EU-ban.

(%) Azaz olyan referenciamutatokat, amelyeket az 50 milliard EUR-t meghaladd osszértékii pénziigyi
ugyletek és pénziigyi eszkdzok esetében hasznalnak, vagy amelyek nem vagy csak nagyon kevés
megfeleld piacvezérelt helyettesitével rendelkeznek, és egy vagy tobb tagallamban jelent6és mértékben
¢és kedvezdtlenill befolyasolhatjak a piacok integritasat, a pénziigyi stabilitast, a fogyasztokat, a
realgazdasagot vagy a haztartasok vagy a vallalkozasok finanszirozasat.

('%) A Hedge Fund Research, Inc. (USA), az ICAP Information Services Limited (Egyesiilt Kiralysag), az
Invesco Indexing LLC (USA), a JPX Market Innovation & Research, Inc. (Japan), a Leonteq Securities
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1. tablazat: Az unios és a nem unios referenciamutato-kezelok szamanak attekintése, az ESMA-tol
kapott, a Rimes Technologies — Data Management for Financial Services (www.rimes.com)
adatain alapulo informaciok szerint

Referenciamutato- | Osszesen Unios Nem unios
kezelok

Osszesen 345 72 273

Az EU-ban elérheto | 86 72 14

()

Emellett 259 olyan harmadik orszagbeli referenciamutato-kezeld élvezi a
referenciamutatokrol sz6ld rendelet 51. cikkének (5) bekezdésében meghatarozott
atmeneti id0szakbol szdrmazo elénydket, amelyek jelenleg nincsenek nyilvantartasba véve
az EU-ban.('®) A kinalt referenciamutatok szamat tekintve az emlitett 259 szervezet koziil
a 10 legjelentSsebb az Egyesiilt Kiralysagban, illetve az Egyesiilt Allamokban talélhato.
Az 1. abra. dbra attekintést nyujt az egyes orszdgokban miik6dd referenciamutato-kezel 0k
szamarol, és bemutatja a referenciamutato-kezelék globalis megoszlasat. A 10
legjelentésebb harmadik orszagbeli referenciamutato-kezeld felel az 6sszes harmadik
orszagbeli referenciamutatd 98 %-aért. Osszehasonlitdsképpen: az EU-ban jelenleg
(jovahagyas vagy elismerés Utjan) nyilvantartasba vett legnagyobb harmadik orszagbeli
referenciamutatd-kezel6 a rendelkezésre bocsatott referenciamutatok szdma alapjan nem
keriilne be a vilag 10 legnagyobb referenciamutatd-kezeldje kozé.

A fentiek azt mutatjadk, hogy azoknak a nem unids referenciamutato-kezeldknek,
amelyeknek a referenciamutatoi jelenleg hozzaférhetdk az unids piacon, csupan az 5 %-a
rendelkezik olyan jogallassal, amely biztositja, hogy referenciamutatéik a harmadik
orszagokra vonatkozo szabalyok kotelezdve valasat kovetden is rendelkezésre alljanak.

AG (Svajc), az LPX AG (Svajc), a Nikkei Inc. (Japan), a Scientific Infra Pte Ltd (Szingapur), a STOXX
Ltd. (Svajc) és a WisdomTree, Inc. (USA).

(') A harmadik orszagokra vonatkozd szabalyok alkalmazandova valasatol kezdve.

('®) Az ESMA-t6l kapott, a Rimes Technologies — Data Management for Financial Services
(www.rimes.com) adatain alapul6 informaciok szerint.
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1. abra: A vilag referenciamutato-kezeldinek a szama orszagonként (a mar nyilvantartasba vett
referenciamutaté-kezeldk kivételével) (*°)

Egyéb; 71

Kanada, 4__/
Tajvan,6 __ ——

Hong Kong, 6_/

Kina, 6_/

Dél-Korea, 9/

Japén, 9 /

Svijc, 15/

3. ERTEKELES

A referenciamutatokrol szold rendeletet ugy alakitottdk ki, hogy az valamennyi
referenciamutatéra ¢és referenciamutato-kezelore, valamint a referenciamutaték unids
feliigyelt szervezetek altali Osszes felhasznalasara alkalmazandd legyen. Az unids
feligyelt szervezetek csak a referenciamutatokrdl szold rendeletnek megfeleld
referenciamutatokat hasznéalhatnak. Az EU-ban székhellyel rendelkez6 referenciamutatd-
kezeldk kotelesek betartani a referenciamutatokrol sz6l6 rendeletet, melynek
kovetkeztében valamennyi referenciamutatojuk rendelkezésre all az Unidban vald
érhet6 el a nem uniods referenciamutatd-kezelok szamara. A nem unios referenciamutato-
kezeldknek azonban — kivéve azokat, amelyeknek a referenciamutatoi tekintetében
egyenértékliségi hatrozatot hoztak — aktivan el kell hatarozniuk, hogy elismerés vagy
jovahagyas Utjan igyekeznek megfelelni a referenciamutatokrol szolo rendeletnek. Ez a
dontés annak fiiggvénye, hogy az unids piac milyen gazdasagi érdeket képvisel szamukra.

Korabban azt feltételeztiikk, hogy idével a nem unids orszagok is hasonléan atfogo
szabalyokat fognak kidolgozni a pénziigyi referenciamutatokra vonatkozdan. Ez lehetévé
tette volna, hogy a Bizottsag ezeket a szabalyozasi rendszereket egyenértékiinek ismerje
el, vagy hogy a harmadik orszagbeli referenciamutato-kezelok a megfelelésre iranyulo
tovabbi erdfeszitések nélkiil vagy kevesebb ilyen erdfeszitéssel szerezzenek hozzaférést az

(%) Az ,Egyéb” kategoriaba a kovetkezok tartoznak: Chile, India, Uj-Zéland, Oroszorszag, Szingapuir és
Dél-Afrika (amelyekben harom referenciamutato-kezeld mikdodik); az Egyesiilt Arab Emirségek,
Argentina, Ausztralia, Bahrein, Brazilia, Egyiptom, Indonézia, Izrael, Namibia, Nigéria, a Filop-
szigetek, Thaifold, Torokorszag és Vietnam (amelyekben két referenciamutato-kezeld mikodik),
valamint Kolumbia, Guernsey, Jamaica, Jordania, Kenya, Kuvait, Kazahsztan, Sri Lanka, Marokko,
Montenegrd, Mauritius, Mexiko, Malajzia, Oman, Panama, Pakisztan, Katar, Szerbia, Szatid-Arabia,
Tunézia, Trinidad és Tobago, Ukrajna, Uganda, Zambia és Zimbabwe (amelyekben egy
referenciamutatd-kezeld miikodik).



unios piachoz elismerés vagy jovahagyas utjan. Erre azonban nem kertilt sor. A nem unios
referenciamutato-szabalyozasi rendszerek koziil — az Egyesiilt Kiralysag szabalyozasanak
kivételével — egy sem alkalmaz az unids rendszerrel egyforman tag hatalyt.

Ez a helyzet a referenciamutatok wunios felhasznaloira is kihat, mivel a
referenciamutatokrol sz616 rendelet harmadik orszagokra vonatkozé hatalyos szabalyainak
az alkalmazasa drasztikusan csokkentheti az unios feliigyelt szervezetek altal
felhasznalhat6 referenciamutatok szamat és sokféleségét. Ez problematikus lenne tobbek
kozott a vagyonkezelési agazat szamdara is, mivel korldtozna a befektetési alapok
rendelkezésére allo6 azon referenciamutatok szamat és sokféleségét, amelyekkel a
befektetési alapok reprodukalhatjdk a referenciamutatok teljesitményét, vagy egy adott
befektetési alap teljesitményét Osszehasonlithatjak valamely referenciamutatoval; a
referenciamutatokrol szold rendelet szerint mindkét emlitett tevékenység az adott
referenciamutatd felhasznaldsanak mindsiil. Ez destabilizalhatja az EU vagyonkezelési
agazatat, és csokkentheti a szarmaztatott termékek felhasznaloinak azon képességét, hogy
fedezzék a tevékenységeiket. Az unids vagyonkezelési agazat ilyen destabilizacioja
amellett, hogy a szdrmaztatott termékek felhasznaldinak korlatozott lehetdségei vannak
arra, hogy fedezzék a tevékenységeiket, mivel e szarmaztatott termékek kevésbé képesek
harmadik orszagbeli referenciamutatokra hivatkozni, pénziigyi stabilitdsi aggélyokat
vethet fel az Unidban. Végezetiil pedig egy kisebb piac, amelyen kevesebb szerepld kinal
referenciamutatokat, valoszintileg kevésbé lenne versenyképes.

A referenciamutatok uniés felhasznaloi ¢és végfelhasznaloi jelentés mértékben
tdmaszkodnak az EU-n kiviil kezelt referenciamutatokra. Egy 2022 nyaran megtartott
célzott konzultacio (*°) a kdvetkezékre mutatott ra:

- A kérdodivre valaszold referenciamutato-felhasznalok koziil egy sem vélaszolta
azt, hogy tevékenységei egyaltalin nem tdmaszkodnak nem unids
referenciamutatokra — azonban el6fordulhat, hogy szelekciods torzitasrol van szd
(20 felhasznalobol 16 szamolt be arrdl, hogy tevékenységei mérsékelten, jelentds
mértékben vagy kizardlag nem unids referenciamutatdkra tdmaszkodnak).

- Az uni6s alternativa helyett a nem unids referenciamutatd hasznéalatdnak okaiként
a kovetkezdket neveztek meg:

o megszokas: az adott referenciamutat6 hasznalata bevett gyakorlat, vagy a
felhasznalo régdta fennalld vagy széles kort {izleti kapcsolatban 4ll a
referenciamutatd-kezelovel,

o nem all rendelkezésre unids alternativa, példaul bizonyos réspiacokon,
amelyek szervesen kapcsolddnak egy adott nem unios referenciamutatéhoz,
mint példaul a szaraz Omlesztett rakomany piaca, amely a londoni
sz€khelyi  Balti Toézsde (Baltic Exchange) 4ltal eldallitott
referenciamutatokon alapul,

o az ugyfelek egyes referenciamutaté-kezelok iranti igényei vagy egyes
referenciamutato-kezelok piaci ereje: az iigyfelek néha egy adott
(gyakran egyben markanévként hasznalt) nem uniés referenciamutatonak
valo kitettséget keresnek, valamint egyes nem unids referenciamutatok
vezetd szerepet toltenek be a sajat piaci szegmensiikben (pl. az MSCI
World indexcsalad).

(*") A konzulticiora adott valaszok Osszegzd jelentését lasd: https:/finance.ec.europa.eu/regulation-and-
supervision/consultations/finance-2022-benchmarks-third-country _en
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- Bér tobb referenciamutatd-felhasznald arrodl szamolt be, hogy elsdsorban vagy
kizarolag olyan referenciamutatokat hasznal, amelyek mar jelenleg is megfelelnek
a referenciamutatokrol sz6ldo rendelet harmadik orszdgokra vonatkozd
szabalyaiban foglalt kovetelményeknek, vagy kijelentették, hogy biznak abban,
hogy az altaluk hasznalt referenciamutatok kezeldi idében megteszik a sziikséges
1épéseket, szdmos nem unids referenciamutatd jovobeli elérhetdségét tovabbra is
jelentés bizonytalansag Ovezi. Sok esetben (az esetek 58 %-aban; 19-bol 11
esetben) azok a referenciamutato-kezelok, amelyeknek a referenciamutatéi még
nem felelnek meg a referenciamutatokrol szo616 rendeletnek, még nem tajékoztattak
hivatalosan az unios felhasznaldikat arrol, hogy meg kivannak-e felelni a
kovetelményeknek.

Ha a nem uniods referenciamutatok hasznalatara a végfelhasznalok olyan konkrét igényei
vagy a végfelhasznalok altal keresett olyan konkrét kitettségek vagy fedezeti jellemzok
miatt keriil sor, amelyeket az uniés referenciamutatokkal nem lehet teljesiteni, az érintett
referenciamutatok unioés feliigyelt szervezetek altali felhasznaldsdnak a korlatozasa azt
eredményezheti, hogy az e referenciamutatokra hivatkoz6é pénziigyi termékek ¢és
szolgéaltatasok iranti kereslet az EU-n kiviili pénziigyi szolgaltatokhoz keriil. Ha egy adott
befektetd vagy vallalkozas igényeit az unios bankok vagy befektetési alapok nem tudjak
kielégiteni (mivel nem hivatkozhatnak a nem unios referenciamutatdkra), a kereslet olyan
joghatésagok szolgaltatoihoz helyezddhet at, amelyek nem korlatozzak a szoban forgo
referenciamutatokhoz val6é hozzaférést.

4. A KOVETKEZO LEPESEK

A vilagszerte elérhetd Osszes referenciamutaté szamahoz képest jelenleg kevés olyan
harmadik orszadgban kezelt referenciamutato 1étezik, amelyet a referenciamutatokrol szold
rendelet altal meghatarozott hozzaférési utak (egyenértékiiség, elismerés és jovahagyas)
alapjan hasznalnak az EU-ban. Ha 2023. december 31-én hatalyba Iépnének a harmadik
orszagbeli referenciamutatokra alkalmazand6 szabalyok, az jelentdsen akadalyoznd a
szoban forgd harmadik orszagbeli referenciamutatoknak a feliigyelt szervezetek altali, az
Uniodban torténd tovabbi hasznalatat, vagy kockdzatot jelentene a pénziigyi stabilitasra
nézve. A Bizottsadg ezért Ggy hatarozott, hogy élve az 54. cikk (7) bekezdésében foglalt
felhatalmazassal felhatalmazason alapulé jogi aktust fogad el a nem wunios
referenciamutatok hasznalatara vonatkoz6 szabalyok alkalmazasanak 2025. december 31-
1g torténd elhalasztasarol. Az unids rendszer €s mas jogrendszerek kozotti kiillonbségeket
is figyelembe véve a Bizottsag tovabbra is figyelemmel kiséri a referenciamutatokrol sz616
rendelet Unioban torténd alkalmazasat, valamint a pénziigyi stabilitast érintd kapcsolddo
kockéazatokat annak érdekében, hogy informéciokkal szolgaljon a jogi szabalyozas
esetleges jovobeli feliilvizsgalatahoz.
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