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C(2022) 52 final
A BIZOTTSAG (EU) ....... FELHATALMAZASON ALAPULO RENDELETE
(2022.1.12.)

az (EU) 2017/583 felhatalmazason alapulé rendeletben meghatarozott
szabalyozastechnikai standardoknak az egyes nem tulajdonviszonyt megtestesito
eszkozokre alkalmazando, az eszkozre jellemz6 nagysagrend meghatarozasahoz
hasznalt likviditasi kiiszobértékek és kereskedési percentilisek kiigazitasa tekintetében
torténé modositasarol

(EGT-vonatkozasu szoveg)
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INDOKOLAS

1. A FELHATALMAZASON ALAPULO JOGI AKTUS HATTERE

A pénziigyi eszkozok piacairdl szolé rendelet (MiFIR)! atfogé kereskedés el6tti és kereskedés
utani atlathatosagi kovetelményeket vezetett be mind a tulajdonviszonyt megtestesitd
eszkozokkel (példaul részvények), mind a nem tulajdonviszonyt megtestesitd eszkozokkel
(példaul kotvények és szarmaztatott termékek) valo kereskedés esetében. E kovetelmények
koziil tobbet kiegészitenek az Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatosag (ESMA) altal kidolgozott
szabalyozastechnikai standardok. Az (EU) 2017/583 felhatalmazason alapulé rendelet® az
atlathatosagi kovetelményekkel kapcsolatos szabalyozastechnikai standardokat hataroz meg a
kereskedési helyszinekre és a befektetési vallalkozésokra vonatkozdan a kotvények, a
strukturdlt pénziigyi termékek, a kibocsatasi egységek ¢és a szarmaztatott termékek
tekintetében.

Mindenekel6tt meghatarozza a kotvények likviditasanak és az eszkozre jellemz6 nagysagrend
értekelésének (a tovabbiakban: SSTI) modszertanat. A likviditasnak és az SSTI-nek egyarant
az atlathatosag aloli mentességek vagy halasztdsok alkalmazasa szempontjabol van
jelentdsége. A nem likvid eszk6zok a MiFIR 9. cikke (1) bekezdésének c) pontja alapjan
jogosultak a kereskedés elotti atlathatosdg aldli mentességre, a MiFIR 11. cikk
(1) bekezdésének b) pontja alapjan pedig a kereskedés utani atlathatosagi kotelezettségek
halasztasara. Amikor egy megbizas nagysagrendje meghaladja az SSTI-t, a MiFIR 9. cikke
(1) bekezdésének b) pontja alapjan kereskedés eldtti mentesség all rendelkezésre abban az
esetben, ha egy ugynevezett ,jegyzéskérési rendszeren” vagy ,telefonos kereskedési
rendszeren” keresztiil adnak megbizast, valamint a 11. cikk (1) bekezdésének c) pontja
alapjan pedig kereskedés utdni halasztas all rendelkezésre, az alkalmazott kereskedési
rendszertdl fliggetlentil.

A kotvények likviditasanak kiszamitasara vonatkozé modszertan tekintetében és a kereskedés
elotti atlathatosag tekintetében a nem tulajdonviszonyt megtestesitd eszkdozok — koztik a
kotvények — SSTI-je tekintetében az (EU) 2017/583 rendelet egy fokozatos megkozelitést
vezetett be, amelynek keretében az ESMA négy éven keresztiil évente értékeli, hogy indokolt-
e a kovetkezd — szigorubb — szakaszra vald attérés. Miutan idén elfogadtak az 1. szakaszrol a
2. szakaszra valo attérést, jelenleg a masodik (S2.) szakasz van érvényben.

Az ESMA 2021. jilius 23-a4n benyujtotta masodik éves értékelését’ és a kotvények
atlathatobb kereskedési kornyezetének kialakitasa érdekében a harmadik szakaszra valo
attérést javasolja. Meg kell jegyezni, hogy az SSTI kapcsan az ESMA ismét csak a kotvények
tekintetében értekelte a harmadik szakaszra vald attérést, az egyéb nem tulajdonviszonyt
megtestesitd eszkozok tekintetében nem. Ennek az az oka, hogy az ESMA még nem
rendelkezik elegendd adattal ezen egyéb eszkozkategoridkra vonatkozoan.

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 600/2014/EU rendelete (2014. majus 15.) a pénziigyi eszkozok
piacairdl és a 648/2012/EU rendelet modositasarol (MiFIR) (HL L 173., 2014.6.12., 84. 0.).

A Bizottsag (EU) 2017/583 felhatalmazason alapul6 rendelete (2016. jalius 14.) a pénziigyi eszkdzok
piacairél szolo 600/2014/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletnek a kotvényekkel, strukturalt
pénziigyi termékekkel, kibocsatasi egységekkel és szdrmaztatott termékekkel kapcsolatos, kereskedési
helyszinekre ¢€s befektetési vallalkozasokra vonatkozo atlathatosagi kdvetelményeket meghatarozo
szabalyozastechnikai standardok tekintetében torténd kiegészitésérdl (HL L 87.,2017.3.31., 229. o.).

A teljes dokumentum itt érhetd el: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-
4596 mifid ii mifir annual report 2021.pdf.
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2. AZ AKTUS ELFOGADASAT MEGELOZO KONZULTACIOK

Az ESMA az 1095/2010/EU rendelet 10. cikkével Osszhangban nyilvanos konzultaciot
folytatott a szabalyozastechnikai standardtervezetekr6l. 2021. majus 11-én konzultacids
dokumentumot tettek k6zz¢é az ESMA honlapjan. A konzultacids iddszak junius 11-én ért
véget, €s Osszesen 16 valasz érkezett. Az ESMA emellett kikérte az ESMA-rendelet 37.
cikkével 6sszhangban létrehozott Ertékpapirpiaci Erdekképviseleti Csoport véleményét is.

Az 1095/2010/EU rendelet 10. cikke (1) bekezdése harmadik albekezdésének megfelelden az
ESMA a technikaistandard-tervezetekkel egylitt benyujtotta értékelését, amely tartalmazza a
technikaistandard-tervezetekkel dsszefiiggésben felmeriilé koltségek és haszon elemzését is*.

3. AFELHATALMAZASON ALAPULO JOGI AKTUS JOGI ELEMEI

Eldszor is a felhatalmazason alapulo rendelettervezet célja a harmadik szakaszra valo attérés a
kotvények likviditdsanak értékelése tekintetében. Jelenleg a kotvények akkor mindsiilnek
likvidnek, ha: a kereskedés atlagos napi névleges Osszege legalabb 100 000 EUR; az atlagos
napi tligyletszam (ADNT) legalabb 10; és ha az utolsé negyedév napjainak legalabb 80 %-an
sor keriilt kereskedésre. Csak az ADNT-re vonatkozik a fokozatos bevezetés. A négy
szakaszhoz 15 (S1), 10 (S2), 7 (S3) és 2 (S4) ligylet tartozik. E paramétereken beliil a likvid
kotvények Osszege a 2020. év elsé negyedéve és a 2020. év negyedik negyedéve kozott
1,57 % és 2,58 % kozott volt, figyelmen kivill hagyva az Egyesiilt Kiralysagot. A harmadik
szakaszra vald attérés azt jelenti, hogy az ADNT 10-r6l 7-re csokken, amelynek
kovetkeztében ezek a szamok varhatdéan 2,31 % és 3,44 % kozotti %-ra novekednek. Ez az
(EU) 2017/583 felhatalmazason alapul6 rendelet 17. cikke (1) bekezdésének e célbol torténd
felvaltasaval torténik.

Masodszor a felhatalmazason alapuld rendelettervezet célja a harmadik szakaszra valo attérés
az SSTI tekintetében. Az SSTI vagy a kereskedés atlagos napi névleges Osszegének
(200 000 EUR vagy 300 000 EUR a kotvény tipusatol fliggden) egy rogzitett kiiszobértéke
vagy az az 0sszeg, amely meghaladja a kereskedés tényleges napi névleges értékének 40. (S2)
percentilisét, attdl fliggden, hogy melyik a magasabb. A vallalati kdtvények esetében ez — az
Egyesiilt Kiralysagot nem tartalmazé 2020. évi adatok alapjan — azt jelentette, hogy a legalabb
400 000 EUR vagy annal nagyobb értékli jegyekre a kereskedés eldtti SSTI-mentesség
vonatkozik. Az allamk&tvények esetében ez az 6sszeg 900 000 EUR. A harmadik szakaszra
valo attérés azt jelenti, hogy a 40. percentilis helyébe az 50. percentilis 1ép, ezzel ndvelve a
kiiszobértéket, amely felett kereskedés elotti atlathatésagi mentesség all rendelkezésre
600 000 EUR-ig és 1 500 000 EUR-ig. Ez az (EU) 2017/583 felhatalmazason alapul6 rendelet
17. cikke (3) bekezdésének e célbdl torténd felvaltasaval torténik.

4 Lasd a 3. labjegyzetet.
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A BIZOTTSAG (EU) ....... FELHATALMAZASON ALAPULO RENDELETE
(2022.1.12.)

az (EU) 2017/583 felhatalmazason alapulé rendeletben meghatarozott
szabalyozastechnikai standardoknak az egyes nem tulajdonviszonyt megtestesito
eszkozokre alkalmazandd, az eszkozre jellemzo nagysagrend meghatarozasahoz
hasznalt likviditasi kiiszobértékek és kereskedési percentilisek kiigazitasa tekintetében
torténé modositasarol

(EGT-vonatkozasu szoveg)

AZ EUROPAI BIZOTTSAG,
tekintettel az Eurdpai Unié miikodésérdl szolo szerzdésre,

tekintettel a pénziigyi eszk6zok piacairdl és a 648/2012/EU rendelet modositasarol szolo,
2014. méjus 15-i 600/2014/EU eurdpai parlamenti és tanicsi rendeletre® és kiilondsen annak
9. cikke (5) bekezdésének harmadik albekezdésére,

mivel:

(1) Az (EU)2017/583 felhatalmazason alapuld bizottsdgi rendelet® a kotvényekre,
strukturalt pénziigyi termékekre, kibocsatasi egységekre €és szarmaztatott termékekre
alkalmazand6 atlathatosagi kovetelményeket hataroz meg. Az emlitett kovetelmények
zokkenOmentes végrehajtasanak biztositdsa érdekében az emlitett felhatalmazason
alapuld  rendelet 2019-t61  kezddéddéen  egyes  atlathatdsagi  kiiszobértékek
alkalmazasénak évenkénti fokozatos bevezetését irja eld. Ez a szakaszos bevezetés
lehetévé teszi a megfeleld 4atlathatosagi kotelezettségek alkalmazasanak fokozatos
kiterjesztését. Ez mindenekel6tt az ,,atlagos napi ligyletszam” kritériumat érinti,
amelyet azon kotvények meghatarozasahoz hasznalnak, amelyeknek likvid piacuk van,
valamint az eszkozre jellemz6 nagysagrend meghatarozasahoz hasznalt kereskedési
percentiliseket érinti, amelyek lehetévé teszik a kereskedés eldtti atlathatdsagi
kotelezettségek aloli mentességet.

(2) Az emlitett szakaszos bevezetési megkozelitésben a kovetkezd szakaszba 1épés nem
automatikus. Az Eurépai Ertékpapirpiaci Hatosagnak (ESMA) évente értékelést kell
készitenie a Bizottsag részére arrdl, hogy helyénvalo-e a kdvetkezd szakaszba 1épni.
Az ESMA értékelésének elemeznie kell az érintett pénziigyi eszkdzok kereskedési
volumenének alakuladsat a jelenlegi szakaszban, valamint elére kell jeleznie, hogy a
kovetkez0 szakaszba 1€épés milyen hatassal lehet a rendelkezésre 4ll6 likviditasra és a
piaci résztvevokre. Adott esetben az ESMA-nak a jelentésével egyiitt egy modositott
szabalyozastechnikai standardot kell benyujtania, amellyel a kovetkezd szakaszhoz
igazitjak a kiiszobértéket.

5 HL L 173.,2014.6.12., 84. o.

A Bizottsag (EU) 2017/583 felhatalmazason alapul6 rendelete (2016. julius 14.) a pénziigyi eszkdzok
piacairol szo6l6 600/2014/EU eurdpai parlamenti €s tanacsi rendeletnek a kotvényekkel, strukturalt
pénziigyi termékekkel, kibocsatasi egységekkel és szarmaztatott termékekkel kapcsolatos, kereskedési
helyszinekre ¢és befektetési vallalkozasokra vonatkozoé atlathatosagi kovetelményeket meghatarozo
szabalyozastechnikai standardok tekintetében torténd kiegészitésérdl (HL L 87.,2017.3.31., 229. o.).
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Az ESMA  2021.jalius 22-én  benyujtotta  értékelését ¢€és a  modositott
szabalyozastechnikai standardokat a Bizottsagnak. Az ESMA megallapitja, hogy a
2020 els6 negyedéve és 2020 negyedik negyedéve kozott forgalmazott kotvények
1,57-2,58 %-a likvidnek mindésiilt az S2. szakaszban alkalmazand6 Kkritériumok
alapjan. Az S3. szakaszba 1épés koriilbeliil 40 %-os novekedést jelent.

Ami az SSTI-t illeti, az ESMA megallapitja, hogy az S2. szakaszb6l az S3. szakaszra
valo attérés foként az allamkotvényekkel és mas allamkotvényekkel valo kereskedést
fogja érinteni, mivel a novekedés ezen eszkdzok esetében lesz a legnagyobb. Ezekkel
az eszkozokkel azonban jellemzdéen 3—6 milli6 EUR kozétti nagysagrendben
kereskednek. Az ESMA ezért tigy véli, hogy az S3. szakaszra valo attérés kelléen
alacsony szinten tartand a kereskedés eldtti SSTI-t ahhoz, hogy megvédje a
likviditasszolgaltatokat a nagy megbizasokbdl eredd piaci hatdsoktol, mikdzben
biztositana, hogy tobb likvid kotvényre vonatkozzon a kereskedés el6tti atlathatosag.

Figyelembe véve az ESMA éltal elvégzett értékelést, a kotvénypiacokat jellemzd
atlathatosag korlatozott szintjét, a piaci versenyre gyakorolt korlatozott hatdsokat,
valamint azt a tényt, hogy a kiiszobérték még mindig kellden alacsony ahhoz, hogy
megvédje a likviditadsszolgaltatokat a nagy megbizasokbdl eredd lehetséges piaci
hatasoktdl, helyénvald az S3. szakaszra attérni a likvid piaccal rendelkezd kotvények
¢és a kotvényekre jellemzd nagysagrend meghatarozasa tekintetében. Az S3. szakaszra
valo attérésnek a likviditasra gyakorolt negativ hatds nélkiil kell ndvelnie az
atlathatosagot a kdtvénypiacon.

Az (EU) 2017/583 felhatalmazason alapulé rendeletet ezért ennek megfelelden
modositani kell.

E rendelet alapjat az ESMA 4ltal a Bizottsagnak benytjtott szabdlyozastechnikai
standardtervezetek képezik.

Az ESMA nyilvanos konzultaciot folytatott az e rendelet alapjat képezo
szabalyozastechnikai standardtervezetekrdl, elemezte az esetlegesen kapcsolodo
koltségeket €s hasznot, tovabba kikérte az 1095/2010/EU eurodpai parlamenti €s tandcsi
rendelet’ 37. cikkével Osszhangban létrehozott Ertékpapirpiaci Erdekképviseleti
Csoport véleményét,

ELFOGADTA EZT A RENDELETET:

1. cikk
Az (EU) 2017/583 felhatalmazason alapulo rendelet modositasai

Az (EU) 2017/583 felhatalmazason alapulo rendelet 17. cikke a kdvetkezéképpen modosul:

(a)

(b)

az (1) bekezdés helyébe a kovetkezd szoveg 1ép:

»(1) Azon kotvények azonositasahoz, amelyeknek a 6. cikk alkalmazasdban és a
13. cikk (1) bekezdésének b) pontjaban meghatarozott mddszertan szerint nincs
likvid piacuk, az »atlagos napi ligyletszdm« likviditasi kritérium megkdozelitést kell
alapul venni az S3.szakasznak (napi 7 kereskedés) megfeleld atlagos napi
igyletszam alkalmazasaval.”;

a (3) bekezdés helyébe a kovetkezd szoveg 1ép:

HU

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1095/2010/EU rendelete (2010. november 24.) az eurdpai feliigyeleti
hatosag (Eurépai Ertékpapirpiaci Hatosag) 1étrehozasardl, a 716/2009/EK hatarozat modositasarol és a
2009/77/EK bizottsagi hatarozat hatalyon kiviil helyezésérdl (HL L 331.,2010.12.15., 84. 0.).
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»(3) A pénziigyi eszkozre jellemzd nagysagrend meghatarozasdhoz, az 5. cikk
alkalmazasdban ¢és a 13.cikk (2) bekezdése b) pontjanak i. alpontjaban
meghatarozott modszertan szerint, a kereskedési percentilis tekintetében az
S3. szakasznak megfeleld kereskedési percentilist (50. percentilis) kell alkalmazni.

A pénziigyi eszkozre jellemzd nagysagrend meghatdrozasdhoz, az 5. cikk
alkalmazasdban ¢és a 13.cikk (2)bekezdése b)pontjdnak ii—iv. alpontjaban
meghatarozott modszertan szerint, a kereskedési percentilis tekintetében az
S1. szakasznak megfeleld kereskedési percentilist (30. percentilis) kell alkalmazni.”.

2. cikk
Hatalybalépés

Ez a rendelet az Europai Unio Hivatalos Lapjaban vald kihirdetését kovetd huszadik napon
1ép hatalyba.

Ez a rendelet teljes egészében kotelezd és kozvetleniil alkalmazandé valamennyi tagallamban.

Kelt Briisszelben, -an/-én. 2022.1.12.

a Bizottsag részérol
elnok
Ursula VON DER LEYEN
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