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ROVIDITESEK JEGYZEKE

AAE: kiegészitd tevékenységre vonatkozo mentesség

ACER: Energiaszabalyozok Egyiittmiikodési Ugynoksége

CDR 2022/1299: (EU) 2022/1299 felhatalmazason alapuld bizottsagi rendelet
CFTC: Hataridés Arutézsdei Kereskedést Feliigyeld Bizottsag

CMRP: t6kepiaci helyreallitasi csomag ((EU) 2021/338 iranyelv)

EEOTC: gazdasagilag egyenértékii, tézsdén kiviili tigylet

EMIR: eurdpai piaci infrastruktura-rendelet (648/2012/EU rendelet)

ESMA: Eur6pai Ertékpapirpiaci Hatosag

EU: Eurodpai Unid

EUA: eurdpai kibocsatasi egyseg az unios kibocsataskereskedelmi rendszerben
ETS: az EU kibocsataskereskedelmi rendszere

IFD: a befektetési vallalkozasokra vonatkozo prudencialis kovetelményekrél szo6ld
iranyelv ((EU) 2019/2034 iranyelv)

IFR: a befektetési vallalkozasokra vonatkoz6 prudencidlis kovetelményekrdl szold
rendelet ((EU) 2019/2033 rendelet)

MIFID II: a pénzigyi eszkdzok piacairdl szolo iranyelv (2014/65/EU iranyelv)
MIFIR: a pénzlgyi eszk6zok piacairodl sz6l6 rendelet (600/2014/EU rendelet)
NCA: illetékes nemzeti hatdsag

NRA: nemzeti szabalyoz6 hatdsag

OTC: tézsdén kiviili

PMC: poziciokezelési kontrollmechanizmusok

REMIT: a nagykereskedelmi energiapiacok integritasarél és atlathatésagarol szold
rendelet (1227/2011/EU rendelet)

EUMSZ: az Eur6pai Unid miikddésérdl szolo szerz8dés
TTF: Title Transfer Facility

TV: kereskedési helyszin



1. BEVEZETES

Az arualapt szarmaztatott termékek kulcsfontossagu eszk6zok a piaci szereplék szamara
az alapul szolgdlo arupiacokon (pl. energia, mezdgazdasagi aruk, fémek) fennalld
kitettségeik fedezésére. Ezeket az arupiacokat foként nem pénziigyi szervezetek részvétele
jellemzi. Ezek a szervezetek tobbnyire fizikaidru-termel6k, koziizemi vallalatok, nagy,
energiaigényes nem pénziigyi vallalatok, valamint a fizikai aruk arutézsdei kereskedoi,
amelyek a kereskedelmi tevékenységiikbdl eredd kockéazatok csokkentése érdekében
kdzvetlendl fliggenek az arualapl szarmaztatott termékek piacatol.

Az édrualapu szdrmaztatott termékek piacainak megfelelé miikodése fontos szerepet jatszik
az unios gazdasag stabilitasa es virdgzasa, valamint — az energiaalapu szarmaztatott
termékek piacai tekintetében — az energia Union beliili megfizethetésége és a piac
hatékony miikodése szempontjabdl. A Bizottsag 2025 februarjaban elfogadott tisztaipar-
megallapodasal és a megfizethetd energidra vonatkozo cselekvési terve? ezért kiemeli a
hatékony piacok, koztiik a szarmazékos termékek piacainak szerepét®. Ezenkivill az
arualapl szarmaztatott termékekre vonatkozo rendszer az eurdpai pénzugyi piacok kritikus
eleme, amely lehet6vé teszi a piaci szereplok szamara, hogy kezeljék a kockazatokat és
kiilonbozé 4arualapu szdrmaztatott termékekbe fektessenek be, beleértve a kibocsatasi
egységeket és a kibocsatasi egységek szarmaztatott termékeit is. Az arualapu szarmaztatott
termékek unids piacaira ezért kiterjedt szabalyrendszer vonatkozik, amely figyelembe
veszi ezen eszk6z0Ok sajatos jellegét és az unids gazdasag szempontjabol valo relevanciajat.

Az Eurdpai Bizottsdg a pénzigyi eszkozok piacairdl szolé iranyelv (MIFID II)
(2014/65/EU iranyelv) 90. cikkének (5) bekezdése alapjan nyujtja be ezt a jelentést az
Eurdpai Parlamentnek és a Tanadcsnak. E jelentés elkészitése soran a MIFID Il
90. cikkének (5) bekezdésében meghatarozott kovetelménnyel dsszhangban a Bizottsag
észrevételeket kért az Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatosagtol (ESMA), az Eurdpai
Bankhatosagtol (EBH) és az Energiaszabalyozok Egyiittmiikodési Ugyndkségétol
(ACER). A Kkért észrevételeket az ESMA és az ACER nyujtotta be. Az EBH arrdl
tajékoztatta az EurOpai Bizottsdgot, hogy az arupiacokra vonatkozO észrevételei
részletesebb elemzést igényelnek és ezért nem szerepelnek abban a valaszaban, amelyet a
Bizottsagnak a befektetési vallalkozasokra alkalmazandé prudencialis kovetelményekrol
sz010 jelentésekre vonatkozd tanacskérésére* adott. Ezért ez a jelentés nem tartalmazza az
EBH észrevételeit.

Az Europai Bizottsadg célzott konzultacid keretében is egyeztetett a piaci szereplokkel,
amely 2025 februarja és aprilisa kozott nyolc hétig tartott®. Osszesen 94 valasz érkezett,
ebbdl 67 az agazattdl (beleértve 12 tdézsdét és azok szovetségeit), 12 pedig a hatdsagoktol
és a piaci szabalyozoktol. E jelentés elkészitése soran a Bizottsag gondosan mérlegelte
ezeket a valaszokat, és az értékelés kiegészitése érdekében felllvizsgalta a vonatkozo
adatokat és piaci tendenciakat.

1 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX%3A52025DC0085.

2 https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/HU/TXT/?uri=CELEX%3A52025DC0079&0id=1741780110418.

¥ Mind a tisztaipar-megallapodas, mind a megfizethet energiara vonatkozé cselekvési terv hivatkozik a
Bizottsag altal Iétrehozott gazpiaci munkacsoportra, amely tobbek kdzott a gazderivativak piacanak
miikddését vizsgalta.

4 CfA_IFR and IFD review - final.pdf.

Célzott konzultacidé az arualapu szarmaztatott termékek piacai mikodésének feliilvizsgalatardl és az

azonnali energiapiacokkal kapcsolatos egyes szempontokrol, 2025 — Pénzigy.
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A MiFID 11 90. cikkének (5) bekezdésében meghatéarozott kdvetelménnyel dsszhangban a
jelentés a kovetkezd elemek mindegyike tekintetében értékeli a jelentés hozzajarulasat az
arualapu szarmaztatott termékek, az eurdpai kibocsatési egységek vagy azok szarmaztatott
termékei europai piacainak likviditasahoz és megfelelé mikodéséhez:

a) a pozicidlimitek és a poziciokezelési kontrollmechanizmusok rendszerei,
amelyek az illetékes hatdsagok altal az ESMA-nak a MiFID 11 57. cikkének (5)
és (10) bekezdésével dsszhangban szolgéltatott adatokra hagyatkoznak;

b) a MIFID 2. cikke (4) bekezdesenek masodik és harmadik albekezdésében
emlitett elemek, valamint az annak megallapitasara szolgal6 kritériumok, hogy
egy tevékenység az (EU) 2021/1833 felhatalmazason alapulé bizottsagi
rendelet (%) értelmében mikor tekintendé a csoportszintii fétevékenységhez
képest kiegészitd jelleglinek, figyelembe véve i.a kereskedelmi vagy
likviditasfinanszirozasi tevékenységhez kozvetlenll kapcsoldédd kockézatok
hatékony csokkentésére iranyuld Ugyletek kotésének képességeét; ii.a
kovetelmeények 2026. junius 26-t61  torténé alkalmazasat az arualapt
szarmaztatott termékekre vagy eurdpai kibocsatasi egységekre vagy azok
szarmaztatott termékeire szakosodott befektetesi vallalkozasok esetében, az
(EU) 2019/2033 rendeletben meghatarozottak szerint; iii. valamint a
648/2012/EU rendeletben a pénziigyi szerz6d6 felekre vonatkozdan
meghatarozott kdvetelményeket;

c) az arualapl szarmaztatott termékek piacan teljesitett gyletekre vonatkozo
harmonizalt adatkészlet egyetlen gylijtdszervezet altali kinyerésének
kulcsfontossagu elemei, valamint a kozzéteendd tigyleti adatokra vonatkozo
relevans informaciok és azok legmegfelelébb formatuma.

Emellett a 2024 szeptemberében kozzétett Draghi-jelentés bizonyos javaslatokat tett az
arualapu szarmaztatott termékek piacaira vonatkozd szabalyozasi keret modositasara.

2. AZ ARUALAPU SZARMAZTATOTT TERMEKEKKEL KAPCSOLATOS
ADATSZEMPONTOK

El6zmények

Az arualapu szarmaztatott termékek kereskedelmére a MiFID Il, a MiFIR és az EMIR
szerinti atlathatosagi és jelentéstételi kovetelmények vonatkoznak. Ezek a szabalyok nem
alkalmaznak megkilonboztetést az alapul szolgalé aru alapjan. Az energiaaru-alapu
szarmaztatott termékekre tovabbad az 1227/2011/EU rendelet (REMIT) szerinti
jelentéstételi kovetelmények is vonatkoznak (bar a kettds jelentéstétel elkeriilésére
vonatkozo rendelkezésekkel).

Mig az EMIR szerinti, kereskedési adattaraknak torténd jelentéstétel kiterjed minden olyan
arualapt szarmaztatott tigyletre, amelyben legalabb egy unids szerz6d6 fél érintett, a
MIFID II/MIFIR szerinti jelentestételi kovetelmenyek az adatok tipusatdl, a bejelentett
adatokat fogadd szervezettdl és attol fliggden eltéréek, hogy az ligyletre kereskedési
helyszinen keril-e sor. A MiFIR részletesen ismerteti azokat a feltételeket is, amelyek
mellett a pénziigyi eszkdzokkel kapcsolatos egyes kereskedés elotti (megbizasokkal
kapcsolatos) és tranzakcids adatokat nyilvanossagra kell hozni. A MiFID II elirja, hogy
a kereskedési helyszineknek naponta jelentenilik kell a pozicidkra vonatkozo
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informéciokat az illetékes nemzeti hatésdgoknak a Kkereskedési helyszinikon
tevékenykedd piaci szereplok tekintetében®. A piaci szerepléknek viszont naponta jelentést
kell tennilik a kereskedési helyszineknek az adott helyszinen kereskedett szarmaztatott
ligyletekben fennalld pozicioikrol’. Végezetiil a befektetési vallalkozasoknak naponta®
jelenteniiik kell a gazdasagilag egyenértékii, tézsdén kiviili (OTC) iigyletekben fennalld
poziciokat az illetékes nemzeti hatdsagnak®.

Az (EU) 2024/1106 rendelettel (REMIT I1) és az 1348/2014/EU végrehajtési rendelettel
modositott REMIT  részletes jelentéstételi  kovetelményeket vezetett be a
nagykereskedelmi  energiatermékekhez  kapcsolddd  (gyletekre és  kereskedési
megbizasokra vonatkozo6an™®.

A 2024 mgjusdban hatalyba lépett REMIT II kotelezové tette adatmegosztasi
mechanizmusok létrehozdsat a kiilonb6zd szabalyozd szervek, koztik az ACER, az
ESMA, az Eurofisc, az Eurdpai Bizottsag, a nemzeti szabalyozd hatdsagok, az illetékes
nemzeti hatdésagok és mas érintett unidés hatésagok kozott. Emellett, mivel
nagykereskedelmi energiatermékekként az energiaalapl szarmaztatott termékek a REMIT
hatalydba tartoznak, a REMIT Il egyedi rendelkezései megakadalyozzdk a mind a
pénzigyi szabalykdényv, mind a REMIT II szerinti, kett6s jelentéstételt. A REMIT |l ezért
ugy rendelkezik, hogy azokra a személyekre, amelyek a MiFIR-rel vagy az EMIR-rel
Osszhangban bejelentettek tigyleteket, nem vonatkozhat kett6s jelentéstételi kotelezettség
az emlitett tigyletekkel kapcsolatban®?,

A jelenlegi szabalyozasi keret tobb bejelentési csatornat eredményez, es az adatokhoz vald
hozzaférés meghatarozott szabalyozé szervekre korlatozodik. Példaul az ACER és a
nemzeti szabalyoz6 hatdsagok a nagykereskedelmi energiatermékekrdl kapnak adatokat (a
pénziigyi eszkdznek is mindsiild nagykereskedelmi energiatermékekre vonatkozdan az
EMIR kereskedési adattarak adataihoz valé hozzaférés révén megszerzett néhany pénzigyi
adat mellett), mig az ESMA és az illetékes nemzeti hatésagok pénziigyi adatokat kapnak.
Ez az elkllonités azt jelenti, hogy az energiafelligyeleti hatésagok rendelkezésére alld
adatok nem mindig jutnak el a pénzigyi szabalyozé szervekhez, és forditva, ami
akadalyozhatja a tébb piacra kiterjed6 feliigyeletet. Az ESMA és az illetékes nemzeti
hatésagok példaul nem rendelkeznek szisztematikus hozzaféréssel az ACER-nek
bejelentett, a ,,C6 kivétel” hatalya ald tartoz6 termékek €s az azonnali piaci termékek
adataihoz. Emellett a MIFIR/EMIR és a REMITII eltér6 jelentéstételi standardjai
megnehezitik a jelentéstételt és az adatelemzést, még a kapcsol6dd termékek esetében is.

Az érdekelt felekkel folytatott konzultacié szamos adatszemponttal foglalkozott.
Megvizsgalta, hogy az ESMA elegend6 hozzaféréssel rendelkezik-e az tigyleti adatokhoz
az illetékes nemzeti hatdsadgokon keresztiil. Azt is megvizsgalta, hogy mely terileteken
lehetne javitani vagy €szszerlisiteni az informaciomegosztast €s a relevans informacidkhoz
val6 hozzaférést, és hogy a jelentéstételt jobban 6ssze lehetne-e hangolni mind a pénzligyi,

& A MIFID Il iranyelv 58. cikkének (1) bekezdése.

7 A MIFID Il iranyelv 58. cikkének (3) bekezdése.
8A MIFID Il iranyelv 58. cikkének (2) bekezdése.

®  Azon arualapu szarmaztatott termék leglikvidebb piacanak illetékes nemzeti hatésagahoz, amellyel a
tézsdén kiviili tigylet egyenértékd.

10 A REMIT Il 2. cikkének (4) bekezdése.

A REMIT végrehajtasi rendelete 6. cikkének (5) bekezdése tovabba Ggy rendelkezik, hogy
,Amennyiben a 600/2014/EU eurépai parlamenti és tanéacsi rendelet 26. cikkével vagy a
648/2012/EU rendelet 9. cikkével 6sszhangban bejelentették az Gigyletek adatait, akkor az ezen adatok
bejelentésére vonatkozéan az 1227/2011/EU rendelet 8. cikkének (1) bekezdése szerint fennalld

kotelezettségeket teljesitettnek kell tekinteni”.
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mind az energetikai szabalykdnyvekben. A konzultaci6 soran megvitatott egyik lehetdség
az azonnali és szarmaztatott iigyletekre vonatkozo kozpontositott adatgyljtési
mechanizmus létrehozésa volt. A konzultacid tovabbi célja annak tisztazdsa volt, hogy a
kozpontositott adatgylijtési mechanizmus keretében a relevans adatok bejelentését
i. kereskedési adattaraknak, ii. nyilvantartasba vett jelentési mechanizmusoknak (RRM-
eknek), iii. olyan harmadik szervezetnek, amely a kereskedési adattaraktdl és az RRM-
ektdl kapott relevans adatokat konszolidalna is, egyenld hozzaférést biztositva valamennyi
szabalyoz0 hatosag, példaul az ESMA, az ACER, a nemzeti szabalyoz6 hatésagok, az
illetékes nemzeti hatdsdgok és a Bizottsdg szamara, vagy iv. valamely mas szervezetnek
kellene-e elvégeznie. A konzultacio végezetll arra vonatkozd kérdéseket tartalmazott,
hogy a kozponti adatgyiijtési mechanizmus egyablakos iigyintézési pontként is
szolgélhatna-e az arutdzsdei fizikai/azonnali és szarmazékos piacokon egyarant
tevékenykedd piaci szereplok adatszolgéltatdsdhoz, ezaltal enyhitve az arutdzsdei
kereskedok adatszolgaltatasi terheit. A konzulticid végiil azt a kérdést tette fel, hogy
fontoldra kell-e venni a kozpontositott gytijtési mechanizmus alternativ megkdzelitését,
amely szerint a nemzeti versenyhatosagok rendszeres hozzaféréssel rendelkeznének az
ACER adatbazisahoz, és forditva.

Végul pedig a 2024. évi Draghi-jelentés a t6zsdén kiviili szarmaztatott energialigyletekkel
kapcsolatos tigyleti és pozicidadatok gyiijtését ajanlotta. A Bizottsag megjegyzi, hogy az
EMIR mar eldirja a legaldbb egy unids szerzddd felet érintd szarmaztatott iigyletek —
koztiik a tdzsdén kiviili tigyletek — bejelentését. Ezzel szemben, ami a pozicidadatokat
illeti, és amint azt e jelentés 4. szakasza megjegyzi, a befektetési vallalkozasnak nem
mindsiild szervezetek jelenleg nem kotelesek bejelenteni a tézsdén kiviili pozicidkat az
unios szabalyozoknak?*?,

Az érdekelt felek visszajelzései és értékelés

A jelentéstétel harmonizacidjat illetéen a valaszadok tobb mint fele egyetértett azzal, hogy
példaul az ugyletekre vonatkozéan a REMIT Il és a MIFID II/MIFIR/EMIR szerinti
jelentéstételt egyszeriisiteni kell, és hogy a kettds jelentéstételt meg kell sziintetni.
Mindazonaltal hangsulyoztak, hogy a pénziigyi és az energetikai jelentéstételi keret
kiilonbozd célokat szolgal és egyedi jellemzdkkel rendelkezik, és dva intettek a vonatkozd
jelentésteteli rendszerek azonnali modositasaitol, figyelembe véve azokat a végrehajtasi
koltségeket is, amelyeket az ilyen valtozasok eredményezhetnek. Az e folyamat soran
esetlegesen felmertil6 koltségek miatt a résztvevok tigy veltek, hogy harmonizacidos munka
megkezdése el6tt hatasvizsgalatot és koltség-haszon elemzést kell végezni. Kilenc iparagi
képvisel6 — koztik harom kereskedési helyszin és egy, a harmonizaciot tdmogato
tézsdeszovetség — kifejezetten a fokozatos, 1€pésrdl 1€pésre torténd megkdzelités mellett
érvelt, a meglévo jelentéstételi kovetelmények feliilvizsgalatanak fontolora vételét
megel6zéen a szabalyoz6 hatésagok kozotti adatmegosztds javitdsaval kezdve.
Felligyeleti/szabalyozasi oldalrol tobb valaszado is azt javasolta, hogy globalis szabvanyok
alapjan kozos adatszolgaltatasi adatmezdket kell keresni mind az energetikai, mind a
pénzigyi adatokban, beleértve a kozos egyedi azonositok hasznalatat is.

A Bizottsag elismeri, hogy bar a jelentéstételi standardok atalakitdsa egy egyszerlsitett
keret forméjaban valdsziniileg hossza tava eldnyokkel jar, a jelentéstételi formatumok
maodositasat is szlikségessé teszi, aminek rovid tavon alkalmazkodasi koltségei vannak.
Emellett megnehezitheti a szarmaztatott termékek méas kategoriainak az EMIR szerinti

12 Kivéve, ha unids befektetési vallalkozason keresztill bonyolitanak tigyleteket, amely esetben a

befektetési vallalkozas elvégzi a bejelentést a nevilkben.
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jelentését, mivel az EMIR szerinti jelentéstétel nem korlatozodik az arualapu szarmaztatott
termékekre.

Az érdekelt felek megosztottak voltak a kozpontositott adatgyiijtési mechanizmus
létrehozasara vonatkozo elképzeléssel kapcsolatban. A valaszadok fele Ggy vélte, hogy egy
ilyen k6zpontositott mechanizmus megkonnyitheti a jelentéstételt, feltéve, hogy a meglévd
infrastruktdrara épil, és nem vezet be Uj adatszolgaltatasi kdvetelményeket, illetve nem
noveli az Osszetettséget és a koltsegeket. A valaszadok masik fele ezzel szemben a
végrehajtasi koltségektdl tartott, és ramutatott a piacok eredendden eltérd jellemzdire,
amelyek indokoljak a jelenleg érvényben 1évo kiilonbozo jelentéstételi rendszereket. Két
szabalyoz6 hatosag ugy nyilatkozott, hogy egy kozpontositott jelentéstételi megkozelités
ugyanahhoz az atfogo és konszolidalt adatkészlethez biztositana hozzaférést az illetékes
nemzeti hatésagok, a nemzeti szabalyozo hatdsadgok, az ESMA és az ACER szamara,
amelyek ezaltal holisztikus felugyeleti képet kapnanak mind a fizikai, mind a szarmazekos
piacokrol.

Alternativ megoldasként még az ilyen kozpontositott mechanizmus timogatdinak korébol
is tettek javaslatokat arra vonatkozdan, hogy kéltséghatékonyabb megoldasként az ACER
és a pénzlgyi hatésagok kozotti (és az ellenirany() adataramlas javitasa érdekében a
pénzigyi szabalykonyvben is hasznaljak ki és tukrozzék a REMITII meglévo
rendelkezéseit, amelyek széles kori egylittmiikodési és  informdacidcsere-
mechanizmusokat irnak eld a kiilonb6zd szabalyozok kozott. Ez a megkdzelités az eseti
megkereséseket is elkeriilhetévé tenné. Az érdekelt felek ezért nyitottabbak voltak a
szabalyozok kozotti adatmegosztds javitasara, mint egy teljesen (j mechanizmus
végrehajtdsara. A Bizottsag egyetért azzal, hogy rendkivil kivanatos lenne a
szisztematikusabb és intézményesitett adatmegosztas, valamint az adatokhoz val6
kolcsonds hozzaférés mind a pénziigyi, mind az energetikai felligyeletek szdméra.

A kereskedés el6tti €s utani atlathatosagi szabalyok (kiilondsen a multilateralis kereskedési
rendszerekben [MTF-ek] és a szervezett kereskedési rendszerekben [OTF-ek] folytatott
kereskedési tevékenység tekintetében torténd) moddositasdnak mérlegelésekor a
valaszadok 70 %-a ellenezte a jelenlegi szabalyok barmely maédositasat, hivatkozva a
résztvevok fedezeti stratégiaikkal kapcsolatos potencialis kitettségére és az arupiacok
egyedi jellegére. Néhany valaszadd ramutatott arra, hogy a MiFIR felulvizsgalata®® elott
az MTF-eken és OTF-eken kereskedett arualapl szarmaztatott termékekre éppen azért
vonatkozott kereskedés el6tti és utani atlathatosag, mert azokkal ezeken a kereskedési
helyszineken kereskedtek. A felllvizsgalat arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a
szarmaztatott ligyletek atlathatdosagénak hatokore ezen tigyletek helyettesithetdségének
hianydban nem tdmaszkodhat a ,kereskedési helyszinen kereskedett” koncepcidra. A
valaszaddk fenntartottdk, hogy az atlathatdsagi kdvetelményeket azokra a szarmaztatott
termékekre kell alkalmazni, amelyek kellden szabvanyositottak ahhoz, hogy a veliik
kapcsolatban kozzétett adatok a piaci szerepldk szamdra is jelentdséggel birjanak. A
Bizottsag elismeri, hogy az arualapl szarmaztatott termékekkel folytatott kereskedési

13 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2024/2809 rendelete (2024. oktéber 23.) az (EU) 2017/1129, az
596/2014/EU és a 600/2014/EU rendeletnek az unids tdkepiacok vallalkozdsok szdmdra vonzobba
tétele, valamint a kis- és kozépvallalkozdsok t6kéhez jutdsanak megkonnyitése érdekében torténd
modositasarol.
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tevékenység jelenleg mindenesetre marginalis az OTF-eken'* (a 2024-es kereskedési
volumen 0,3 %-a), és nem 1étez6 az MTF-eken®®,

Az e téméval kapcsolatban véleményt nyilvanito 48 valaszado koziil 44 ellenezte a tézsdén
kereskedett arualapu szarmaztatott termékekre vonatkozo kereskedés eldtti €s/vagy utani
adatok beépitését az gsszesitettadat-szolgaltatasba. Sokuk megjegyezte, hogy a tézsdén
Kivuli szarmaztatott ligyletektol eltéréen a tézsdén kereskedett szarmaztatott termékekkel
szabalyozott piacokon kereskednek, ami azt jelenti, hogy az arazéas és a kereskedési
volumen eleve nyilvanosan hozzaférhetd, és hogy a kereskedési tevékenység nagyon kis
szamu szabalyozott piacra dsszpontosul (ezéltal korlatozva az dsszesitettadat-szolgéltatas
hozzaadott értékét ezen eszkdzosztaly tekintetében). Az energiadgazatbol minddssze negy
résztvevo jelezte, hogy tdmogatja azt az elképzelést, hogy a tézsdén kereskedett arualapti
szarmaztatott termékekre vonatkozo kereskedés elétti és/vagy utani adatokat beépitsék az
Osszesitettadat-szolgaltatasba.

A Bizottsag kovetkeztetései az értékelés alapjan

A Bizottsag elismeri, hogy az &rualapl szarmaztatott termékekre vonatkozé jelenlegi
adatszolgaltatasi keret Osszetett. Ez kulondsen igaz az energiadru-alapl szarmaztatott
termékekre, mivel mind az alapul szolgalé azonnali piacra, mind az energiaalapu
szarmaztatott termékekre kulon jelentéstételi kotelezettségek vonatkoznak a REMIT II
keretében, mig az utébbiakat a pénziigyi keretben is jelentik (ellentétben az &rualapl
szarmaztatott termékek mas tipusaival, amelyeket csak a pénzlgyi jogszabalyok alapjan
jelentenek). Bar a REMIT II a fent emlitettek szerint rendelkezéseket tartalmaz a kettés
jelentéstétel megeldzésére, a meglévo jelentéstételi folyamatok adhatnak még lehetdséget
a hatékonysag novelésére.

Bar az adatszolgaltatasi standardok harmonizalasa és az adatszolgaltatasi kdvetelmények
észszerlisitése eldsegitené a vonatkozd keretek egyszeriisitését, a vallalkozasok terheinek
csOkkentését és a feliigyeletek altal hasznalt adatok észszerlsitését, ehhez sziikség lenne a
vonatkoz6 jogszabalyok sziikséges modositasainak €s mind a piaci szereplok, mind a
felugyeletek/szabalyozok kapcsolddo koltségeinek alapos értékelésére. Hasonloképpen, az
egyseges jelentéstételi mechanizmus létrehozdsa — béar ©sszességében kivanatos
végeredmeny — jelentds kihivasokat vethet fel a végrehajtasi koltségek tekintetében, és
nehézséget jelenthet az arualapu szarmaztatott termékekre vonatkozo jelentéstétel mas
szarmaztatott termékekre vonatkozo jelentéstételtdl valo megkiilonbdztetésében.

Egy esetleges fokozatos megkozelités keretében meg lehetne vizsgélni olyan révid tavu
intézkedések lehetdségét, amelyek megkonnyitik a hatdsdgok kozotti adatmegosztast és
javitjdk az adatkészletek interoperabilitasat. Ez magaban foglalhatja a pénzigyi és
energiaszabalyozok kozotti adatcsere intézményesitését, a vonatkozd felugyeleti
adatokhoz valo szisztematikus hozzaferés biztositasaval, megsziintetve az eseti hozzaférési
kérelmek szlkségességét. A Bizottsdg a mind a pénzigyi, mind az energialigyi keret
szerint bejelentett Ugyletek esetében megvizsgalhatnd egyedi azonositd formatumok
elfogadasat is.

Végiil, ami a kereskedés el6tti és utani atlathatdsagi kdvetelményeket illeti, a Bizottsag
ugy véli, hogy a jelenlegi keret biztositja a nyilvanossag megfeleld szintli tajékoztatasat,

14 Ez annak is betudhatd, hogy az OTF-eken kereskedett, fizikailag kiegyenlitett tigyletek ki vannak zéarva
a pénziigyi jogszabalyok hatalya aldl, és ezért nem mindsiilnek pénziigyi eszkdznek (a tovabbiakban: a
C6 kivétel hatalya ala tartoz6 termékek).

15 Forras: az ESMA adatai.



és ezért e tekintetben nincs sziikség véltoztatasokra. Ezek a kovetkeztetések az eurdpai
kibocsatasi egysegekre és azok szarmaztatott termekeire is vonatkoznak.

3. AKIEGESZITO TEVEKENYSEGRE VONATKOZO MENTESSEG
Szerep és miikodés

Az arualapl szarmaztatott termékek piacait els6sorban olyan szervezetek részvétele
jellemzi, amelyeknek nem f6 iizleti tevékenysége a pénziigyi szolgaltatasok nyujtésa,
hanem az alapul szolgald fizikai piacokon 1évé pozicioik fedezése ¢érdekében
tdmaszkodnak a szarmazékos piacokra, vagy egyes esetekben profitszerzés céljabol
hasznaljak ki a piaci mozgasokat.

A nem pénzigyi szervezetek az adott piacokon tartott poziciok tekintetében a hataridds
foldgazpiaci szereploknek mintegy kétharmadat'®, a hataridds buzapiaci szerepléknek
pedig mintegy 60 %-at'’ alkotjak. Egyes nem pénziigyi szervezetek arjegyzOként is
tevekenykednek, és mind a fizikai/azonnali piacokon, mind a szarmazékos piacokon
tevékenykedhetnek. A MIFID Il 2. cikke (1) bekezdésének j) pontjdban meghatarozott,
kiegészit6 tevékenységekre vonatkozO mentesség jelenleg mentesit bizonyos, arualapu
szarmaztatott termékekkel kereskedé nem pénziigyi piaci szereploket a MiFID Il szerinti
engedély megszerzésének kovetelménye (és a kapcsolodé megfelelési kdvetelmények)
alél, ha ez a kereskedési tevékenység sajat szamlara torténik, és nem kapcsolédik
ugyfelmegbizasok végrehajtdsdhoz, vagy ha arualapl szarmaztatott termékekkel,
Kibocsatasi egységekkel vagy azok sz&rmaztatott termékeivel kapcsolatos befektetési
szolgaltatasoknak a fétevékenység tigyfelei vagy beszallitoi részére torténd nyujtasabol all,
feltéve, hogy a tevékenység a fotevékenyseéghez képest ,.kiegészitd jelleglinek” mindsiil,
akar egyedi, akar 0sszesitett alapon.

A MIFID Il irdnyelv alapjan harom alternativ tesztet alkalmaznak annak meghatarozéasara,
hogy a vallalkozas tevékenysége a fotevékenységéhez képest kiegészito jellegii-e. A fenti
tesztek barmelyikének teljesitése elegendd a mentesség igénybevételéhez:

- de minimis teszt azon szervezetek esetében, amelyeknek a készpénzben torténd
kiegyenlités targyat képezd, az Unidban kereskedett arualapu szarmaztatott
ugyletekben, kibocsatasi egységekben vagy azok szarmaztatott Ugyleteiben
fennall6 nettd névleges Kitettsége — Kivéve azokat az arualapu szarmaztatott
termékeket, kibocsatasi egységeket vagy azok szarmaztatott tigyleteit, amelyekkel
valamely kereskedési helyszinen kereskednek —az évi 3 milliard EUR kiiszdbérték
alatt marad,

- kereskedési teszt azon szervezetek esetében, amelyek arualapl szarmaztatott
termékekkel kapcsolatos tevékenységeinek volumene a csoport egyéb kereskedési
tevekenységei teljes volumenenek legfeljebb 50 %-at teszi ki,

16 esma70-446-775 preliminary data_report_on_mcm.pdf.

17 Analysis of MIFID Il position data on commodity derivatives: who are the market participants and what
is their weight in the matif grain derivatives segment? (A MIFID Il arualapi szarmaztatott termékekre
vonatkozo pozicidadatainak elemzése: kik a piaci szerepl6k, és mekkora a sulyuk a MATIF
gabonaderivativak szegmensében?).
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- felhasznalt toke teszt azon szervezetek esetében, amelyeknek az &rualapl
szarmaztatott termékekkel kapcsolatos tevékenységeik végzéséhez felhasznalt
becsiilt tokéje nem haladja meg a fOtevékenység végzéséhez csoportszinten
felhasznalt t6ke 50 %-at.

Meg kell jegyezni, hogy a fenti kiiszobértékek mindegyike Kizarja a fedezeti ligyletekhez
kapcsolodo kereskedeési tevékenységet.

A MIFIDII iranyelv szerinti befektetési vallalkozasnak vald mindsités széles korii
kovetkezményekkel jar. Ez nemcsak a MiFID II szervezeti és miikodési kovetelményeinek
(és az illetékes nemzeti hatdsagok kapcsolodo felugyeleti szerepének és szankcionalasi
hataskoreinek) alkalmazasat vonja maga utan, hanem a 648/2012/EU rendelet (EMIR)
szerinti pénziigyi szerz6dd félnek vald mindsitést is, kiillondsen a szdrmaztatott
termékekkel vald kereskedés sordn a kétoldal letétek cseréjere vonatkozo kapcsol6do
kovetelmények tekintetében, valamint az (EU) 2019/2033 rendelet (a befektetési
vallalkozasokra vonatkozd prudencialis kovetelményekrdl szolo rendelet, IFR) és az
(EU) 2019/2034 irdanyelv (a befektetési vallalkozasokra vonatkoz6 prudenciélis
kovetelményekrdl szolo iranyelv, IFD) szerinti prudencialis rendszer alkalmazasat,
beleértve a kapcsolddo téke- és likviditasi kovetelményeket is. Meg kell azonban jegyezni,
hogy a pénziigyi szabalykdnyv szdmos kulcsfontossagu kdvetelménye minden szervezetre
vonatkozik, fuggetlentl attol, hogy befektetési vallalkozasnak minésiil-e. Magéaban
foglalja a piaci visszaéléssel, a poziciolimitekkel és az EMIR szerinti jelentéstétellel
kapcsolatos kovetelményeket.

2021-ben a tOkepiaci helyredllitdsi csomag szamos valtoztatast vezetett be annak
érdekében, hogy csokkentse a tapasztalt befektetokre a vallalkozasok kozotti kapcsolataik
soran nehezedd adminisztrativ terhek egy részét, és lehetdséget biztositson a kialakuloban
1év6 arupiacok szdmara likviditasuk tovabbfejlesztésére, elmélyitésére és javitasara. Az
(EU) 2021/338 iranyelv a fent emlitett Kitettségalapl de minimis kiszobérték
bevezetésével egyszerlsitette az AAE vizsgalatat. Megsziint a piaci szereplok azon
kotelezettsége, hogy évente jelentsék az AAE-kritériumoknak valé megfelelésiket, és azt
felvaltotta a nemzeti versenyhatosagok azon lehetdsége, hogy eseti alapon informaciokat
kérjenek.

Mas joghatosagok, példaul az Egyesiilt Allamok és az Egyesiilt Kiralysag is rendelkeznek
olyan szabalyokkal, amelyek megakadalyozzak, hogy az 4érualapl szarmaztatott
termékekkel kiegeészitd tevékenységként kereskedd szervezetek a pénziigyi jogszabalyok
hatlya ala tartozzanak. Az Egyesiilt Allamokban a swapiigylet-keresked6kre vonatkozo
de minimis kivétel mentesiti a CFTC-nél valo nyilvantartasba vételi kotelezettség alol
azokat a szervezeteket, amelyek brutté swapiigylet-forgalma egy tizenkét hdnapos
iddszakban nem haladja meg a 8 milliard USD-t. Az egyesult allamokbeli kivétel csak az
ugyfél javara végzett kereskedési tevékenységre vonatkozik, és kizar a kiszdbérték-
szamitasbol minden sajat szamlas kereskedési tevékenységet. Jelenleg nincs jel arra, hogy
mas jelent6s joghatosagoknak szandékaban allna szigoritani az AAE-vel funkcionalisan
egyenértékii szabalyozasukat.

Végezetul a Draghi-jelentés utal azokra a lehetséges elényokre, amelyeket a nagy —
kilonosen energetikai — piaci szereplok befektetési vallalkozasi jogallas ala vonasa
jelenthet a piac atlathatosaganak novelése és a kotelességszegés kockazatanak csokkentése
szempontjabol.

Az érdekelt felek visszajelzései és értékelés
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Az érdekelt felekkel folytatott konzultacid részletesen megvizsgalta az AAE miikodésének
valamennyi relevans szempontjat, példaul a mentesség hasznossagat, a harom teszt
helyességét és a moddszerek megfeleldségét (pl. brutté alapi kontra nettdé alapu
kliszobértékek).

Az érdekelt felek kovetkezetesen rdmutattak arra, hogy az AAE fontos szerepet jatszik a
tulnyomorészt nem pénziigyi szereplék arupiacokon vald folyamatos részvetelének
biztositasaban. Az érdekelt felek azzal érveltek, hogy a mentességre nemcsak azert van
sziikség, hogy az ilyen szervezetek megfelelden fedezzék kereskedelmi kitettségeiket €s
hatékonyan tervezzék meg mukodésiiket, hanem azért is, hogy meg6rizzék az arualapu
szarmaztatott termékek unids piacainak mélységét. A valaszadok arra is ramutattak, hogy
a—tobbek kozott az AAE eldnyeit élvezd nem pénziigyi vallalkozasok altal végzett —nem
fedezeti kereskedési tevekenység hozzaadott értéket képvisel, mert hozzajarul a piac
mélységéhez és likviditasahoz, a csdkkentett koncentracidéhoz, valamint az arképzéshez
azaltal, hogy szakértdi belatast hoz a piacra.

Az érdekelt felek szinte egyhangulag tamogattak, hogy a tokepiaci helyreallitasi csomag
révén 2021-ben végrehajtott valtoztatasokat kovetéen meg kell 6rizni a szabalyozasi
stabilitdst ezen a terlileten. Hasonl6 okokbol, a szabalyozasi stabilitds fenntartasa
érdekében elutasitottdk a teszt egyszerlsitésére iranyuld javaslatokat, példaul a mas
joghatdésagokban lathatd, csak a sajat szamlas kereskedésre valé 6sszpontositést, valamint
a teszt megerdsitésére iranyuld javaslatokat.

Az érdekelt felekkel folytatott konzultacid 0sszességében azt mutatta, hogy az AAE
szigoritasa messzemend kovetkezményekkel jarna a jelenleg az AAE elOnyeit tapasztald
vallalkozasok mitkddésére nézve. Ezt a nézetet az dgazat képviseldi €s a szabalyozok
nagyrészt osztottak. Az azonositott {6 koltségtényezdk a kovetkezdk voltak:

I. az [FR/IFD toéke- és likviditasi kovetelményeinek alkalmazasabol eredd
prudencialis kotelezettsegek;

ii. az EMIR szerinti pénziigyi szerz6d6 féllé valo atmindsitésbol eredéen a
tézsdén kiviili ligyletekre vonatkozo letéti kvetelmények; valamint

iii. a MiFID Il irdnyelv kdvetelményeinek vald megfelelés altalanos
koltségei.

A konzulticié vélaszadoi — koztik harom hatésadg — aggodalmukat fejezték ki azzal
kapcsolatban, hogy az AAE feltételeinek szigoritdsa a miikodési koltségek jelentds
novekedésehez vagy a kockazatok megfeleld kezelésének nehézségeihez vezethet (pl. a
romlo piaci feltételek miatt, lasd alabb). A Bizottsag elismeri, hogy az ilyen valtozasok
tovabbi megfelelési koltségekhez vezethetnek, és a jelenlegi prudenciélis szabalyok
alapjan prudencialis célokbdl tovabbi tékekorlatokat eredményezhetnek. Bar ezeket az
elemeket a varhato eldnyok fényében kell értékelni, és bar az AAE szigoritasa elméletileg
csokkentheti a kockazatvallalasi célu kereskedési tevékenységeket a jelenlegi
kedvezményezettek nem fedezeti célu kereskedési tevékenysegeinek korlatozasaval, a
valaszaddk megjegyezték, hogy ez a helyzet mindazonaltal azzal a kockazattal jarhat, hogy
egyes vallalkozasok, amelyek jelenleg nem tartoznak pénzigyi magatartasi és prudencialis
szabalyozasok hatalya ald, kiléphetnek ezekrdl a piacokrol. A meglévd vallalkozasok
jelentds kilépése — ha azokat nem helyettesitik Uj piaci szereplék — az arupiacok
mélységének, likviditdsdnak és hatékonysaganak csokkenéséhez vezethet, ami
koncentraltabb piacokat, magasabb koltségeket és a fedezeti Ugyletek alacsonyabb
megbizhatésagat eredményezheti. Tobb érdekelt fél megjegyezte, hogy ezek a
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megnovekedett koltségek — akar kdzvetlendl, akar a nem tokéletes fedezeti Uigyletek miatt
— magasabb nyersanyagarakként végso soron atharithatok a végfelhasznaldkra.

A konzultacio célja volt annak értékelése is, hogy az érdekelt felek ugy vélik-e, hogy a
prudencialis kovetelmények enyhithették volna az egyes piaci szereplok altal a 2022. évi
energiavalsag soran ¢€s a letéti felhivasok ehhez kapcsolodd megugrasanak idészakaban
tapasztalt likviditasi stresszt. Egy kivételével valamennyi valaszado érdekelt fél ugy vélte,
hogy az ilyen kovetelmények nem enyhitették volna a helyzetet, s6t, a likviditashoz valo
hozzaféres tovabbi korlatozasaval tovabb ronthattak volna azt.

Egyes érdekelt felek ramutattak arra, hogy az arualapu szarmaztatott termékekkel vald
kereskedéssel kapcsolatos szamos kulcsfontossagu rendelkezés — példaul a piaci
visszaélésekre vonatkoz6 szabalyok, a pozicidjelentés és a pozicidlimitek, valamint az
EMIR szerinti jelentéstétel — az arut6zsdei keresked6k szabalyozasi statuszatol fiiggetleniil
alkalmazand6. Ezek az érdekelt felek megkérdéjelezték annak sziikségességét és
hozzaadott értékét, hogy megkoveteljék az arutdzsdei kereskedoktol, hogy teljes értéki
befektetési vallalkozasi jogallast szerezzenek. Az ezzel kapcsolatban visszajelzést ado 73
valaszadd kozul csak harom nyitott az AAE-rendszer felulvizsgalatara, és koziluk csak
egy szolitott fel kifejezetten reformra. Két (ugyanazon tagallambdl szdrmaz6) hatdséag
megjegyezte, hogy az AAE feliilvizsgalata esetén testre szabott prudencialis rendszert kell
létrehozni az arukereskeddk szdmara a sajatos kockazati profiljuk és iizleti modelljeik
kezelése érdekeben. A Bizottsag megjegyzi, hogy magatartas-felligyeletre és
piacfeliigyeletre vonatkozoan a valaszadok nem terjesztettek el6 olyan elemeket, amelyek
arra utalnanak, hogy az AAE szigoritasa fokozna a piacok integritasat.

A Bizottsag megjegyzi, hogy szamos résztvevé ugy vélte, hogy az AAE-rendszer
szigoritdsa versenyhatranyba hoznd az unids 4rupiaci szerepldket a globalis
versenytarsaikkal szemben, kiildndsen mivel mas joghatdsagok rugalmasabb szabalyozasi
kereteket fogadnak el.

Ami a harom teszt felépitését €s mukodesét illeti, a konzultacid azt mutatta, hogy
mindharom teszt értékes, és azokat a valaszadok hasznaljak. Ez annak ellenére van igy,
hogy a Bizottsag tudomasa szerint az AAE el6nyeibdl jelenleg részesiild szervezetek
kdzott nincs olyan, amely nem felelne meg a de minimis tesztnek. Az érdekelt felek Ugy
vélték, hogy e tesztek barmelyikének megvaltoztatasa vagy megsziintetése alkalmazkodasi
koltségekkel jarna a piaci szerepldk szamara, amelyek mar bevezettek rendszereket és
eljardsokat a valasztott tesztjiknek valé megfelelés érdekében.

Hasonloképpen, az érdekelt felek Ggy Vvélték, hogy a vonatkozé kiszobértékek
kiszamitasara szolgalé maddszerek barmilyen modositasa felesleges kiigazitasokat tenne
szlikségessé. Konkrétan a teljes kereskedési tevékenységen alapuld, az Egyesiilt
Allamokban alkalmazottnak megfeleléen a bruttd kereskedési tevékenység alapjan mért
kiiszobértékre vald attérést a valaszaddk Osszeegyeztethetetlennek tartottdk a MiFID Il
szerinti kockazatalapu megkdzelitéssel, amely legjobban egy nettd kereskedési
tevékenységen alapulo kiiszobértékben tikrozodik.

Végezetil, ami az 4rualapi szarmaztatott termékek kereskeddinek az AAE-
kiiszobértékeknek valé megfelelésre vonatkozO éves értesitéseinek eltorlését illeti, a
valaszadok tobb mint fele ugy vélte, hogy a tékepiaci helyredllitdsi csomag mddositasa
csokkentette az adminisztrativ terheket és a blrokréciat. Tébb vélaszadd hangsulyozta,
hogy az illetékes nemzeti hatosagok eseti alapon tovabbra is kérhetnek informaciokat, a
MIFID Il és az EMIR szerinti jelentéstétel alapjan mar rendelkezésre bocsatott
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informéacidkon tul. Néhany valaszadd azonban azt javasolta, hogy fontoljak meg egyetlen
illetékes nemzeti hatosag vagy az ESMA egyszeri elso értesitését az drualapu szarmaztatott
termékek piacain tevékenykedd szervezetek unids szintll nyilvantartdsanak vezetése
érdekében. Mikdzben ez az értesités nem jelent talzott terhet a vallalkozasok szamara, a
feliigyeletek szamara atfogd képet adhat a piaci szerepldkrol (kiilondsen akkor, ha ahhoz
tarsul az arualapl szarmaztatott termékek piacain tevékenységiiket megsziintetd
vallalkozasoktol szarmazo értesités).

A Bizottsag kovetkeztetései az értékelés alapjan

Az érdekelt felek visszajelzései nem jeleztek olyan Iényeges elemet, amely arra utalna,
hogy az AAE nem miikodik megfelel6en. Szintén e visszajelzések alapjan ugy tiinik, hogy
az AAE hatdlyanak ¢és mikddésének megvaltoztatdsa jelentds ¢és messzemend
kovetkezményekkel jarhat, amelyek hatassal lehetnek az wuniés vallalkozasok
versenyképességére az arualapu szarmaztatott termékek piacain. Ebben a szakaszban az
érdekelt felek valaszai nem utalnak arra, hogy siirgésen modositani kellene az AAE-t. E
tekintetben a Bizottsdg megjegyzi, hogy a kulcsfontossagl magatartési rendelkezések —
kilonosen a piaci visszaéléssel és a poziciolimitekkel kapcsolatban — mar most is
alkalmazandok, fuggetlenul attol, hogy a kereskedési egységek befektetési vallalkozasnak
mindsiilnek-e.

Arra az esetre, ha egy kés6bbi idépontban fontolora veszik az AAE feliilvizsgalatat, ami
azt eredményezheti, hogy tobb szervezet tartozna befektetési vallalkozasként engedélyezeés
¢s feliigyelet hatdlya ald, az arualapu szarmaztatott termékek piacain muiikodo
vallalkozasok kockazati profiljaval aranyos, testre szabott prudencialis rendszer tiinik
megfelelébbnek. A fentiek ellenére a Bizottsdg — egyes érdekelt felek javaslatanak
megfelelden — fontolora vehetné, hogy a miiveletek megkezdésekor és megsziintetésekor
az arualapu szarmaztatott termékek piacain tevékenykedd valamennyi szervezetnek
egyszeri értesitést kellene kiildenie az illetékes nemzeti hatésagokhoz annak érdekében,
hogy a feliigyeletek szamdra lathatébba valjon a piaci szereplok kiléte. Ez az europai
kibocsatasi egységekkel vagy azok szarmaztatott termeékeivel valé kereskedésben
tevékenykedd vallalkozéasokra is vonatkozik.

4. POZICIOLIMITEK, POZICIOKEZELESI KONTROLLMECHANIZMUSOK
ES POZICIOJELENTESEK

A poziciolimitek és a poziciokezelési kontrollmechanizmusok szerepe és miikodése

A pozicidlimitek az &rualapl szarmaztatott termékekre vonatkoz6 unids kereskedési
szabalyok alapvet6 elemei. Korlatozzak annak a nettd pozicionak a meretét, amelyet egy
személy bizonyos arualapll szarmaztatott ligyletekben mindenkor tarthat, azzal a kettds
céllal, hogy i. biztositsak a szabalyos kereskedést és kiegyenlitést, és ii. megel6zz¢k a piaci
manipulaciot.

A poziciolimiteket az illetékes nemzeti hatdésagok hatarozzak meg az (EU) 2022/1302
felhatalmazason alapulé rendeletben foglalt elvek alapjan és az ESMA véleményezését
kovetden. A poziciolimitek a tézsdén kereskedett szarmaztatott termékekre és a
gazdasagilag egyenértéki, tézsdén kiviili (EEOTC) iigyletekre vonatkoznak. A kibocsatasi
egységekre és a kibocsatasi egységek szarmaztatott termékeire nem vonatkoznak. A ,,C6
kivétel hatalya ala tartozé tligyletekre” azért nem vonatkoznak, mivel ezek az eszk6zok

nem tartoznak a pénzigyi jogszabalyok hatalya alé.
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A poziciélimitek MiIFID Il altal 1étrehozott kezdeti rendszere tulsdgosan korlatozénak
bizonyult. Ezért 2021-ben a t6kepiaci helyreallitdsi csomag az arualapi szarmaztatott
termékek piacai fejlesztésének és elmélyitésének tamogatisa érdekében jelent6sen
enyhitette a rendszert. Konkrétan a t6kepiaci helyreallitasi csomag:

- apozicidlimitek hatdlya ald tartoz6 tigyletek korét kizarolag a mezdgazdasagiaru-
alapt szarmaztatott termékekre és a jelentds vagy kritikus nem mezégazdasagiaru-
alapt szarmaztatott termékekre sziikitette. Az {gyletek akkor mindsiilnek
jelentdsnek vagy kritikusnak, ha nyitott poziciojuk egy év alatt atlagosan legalabb
300 000 tetelt tesz ki,

- kiterjesztette a fedezeti mentesseget a tulnyomorészt kereskedelmi (azaz nem
pénzligyi) csoporthoz tartozd pénzigyi szervezetek &ltal felvett pozicidkra,
valamint

- Kkiterjesztette a mentességet azokra a poziciokra, amelyek a valamely kereskedési
helyszinen torténd likviditasnyujtasi kotelezettség teljesitése céljabol kotott
tigyletekbdl erednek.

Eddig harom nem mez6gazdasagiaru-alapl szarmaztatott ugyletre vonatkozik
pozicidlimit: az ICE Endexen és az Europai Energiatézsdén (EEX) kereskedett TTF
szarmaztatott tigylet, az EEX-en és az ICE Endexen kereskedett THE szarmaztatott tigylet,
valamint az EEX-en kereskedett német energiabazis-igylet.

Azoknak a mindsitést megalapozd pozicidkkal rendelkezd személyeknek, amelyek élni
kivannak a fent emlitett mentességek valamelyikével, hivatalos kérelmet kell benyUjtaniuk
az érintett arualapu szarmaztatott igyletre vonatkozo pozicidlimitet megallapitd illetékes
nemzeti hatésaghoz.

A poziciolimit-rendszer miikodésének megfelel6ségét annak fényében kell értékelni, hogy
mas joghatésagokban 6sszességében nagyobb szerepet jatszanak a kereskedési helyszinek
a pozicidlimitek testre szabasaban, alkalmazasaban és nyomon kdvetésében. Az Egyesilt
Allamokban példaul a Hataridds Arutézsdei Kereskedést Feliigyelé Bizottsag (CETC) altal
meghatarozott szovetségi pozicidlimitek hatalya ald nem tartozo Ugyletek esetében a
kereskedési helyszinek szabadon, sajat belatasuk szerint hatarozhatjak meg a
poziciolimiteket. Hasonloképpen, a kereskedési helyszinek nagyobb szerepet jatszanak a
piaci szereplOknek nyujtott fedezeti és egyéb mentességekben, alkalmazva a CFTC
hatarozataban foglalt feltételeket.

A pozicidlimiteket pozicidkezelési kontrollmechanizmusok egészitik ki, amelyek eldirjak
a kereskedési helyszinek szamdéra, hogy rendelkezzenek a piaci szerepldk nyitott
pozicidinak nyomon kovetésére és a kereskedési helysziniikon a rendezett kereskedes
biztositasara szolgalé mechanizmusokkal. A pozicidkezelési kontrollmechanizmusok
megallapitasara vonatkozd koévetelmény hatalya szélesebb, és az arualapld szarmaztatott
termékekkel kapcsolatos valamennyi pozicidra vonatkozik, fliggetlenil attol, hogy az
ugyletre érvényes-e poziciolimit. Minden tipusu pozicidra Kiterjed, beleértve a fedezeti
célbol kotott pozicidkat is. A pozicidkezelési kontrollmechanizmusok célja, hogy lehetévé
tegyek a kereskedési helyszinek szaméara az olyan nagy, koncentralt poziciok
felhalmozddasanak azonositasat, amelyek artorzulashoz, piacbefolyasolashoz vagy mas
visszaélésszerti kereskedési gyakorlatokhoz vezethetnek. A MIFID Il 57. cikkének
(8) bekezdése szerint a kontrollmechanizmusoknak legalabb a kovetkez6 hataskoroket kell
magukban foglalniuk:
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- anyitott poziciok figyelemmel kisérése,

- atfogd informaciok szerzése a vallalt poziciokrdl, tébbek kozott, de nem kizarolag
azok méretérdl és felépitésiik céljarol,

- apozicié megszintetése vagy csokkentése,

- a poziciobirtokos kotelezése arra, hogy bizonyos helyzetekben likviditast
injektaljon vissza a piacra.

Ezenkiviil a fizikailag kiegyenlitheté iigyletek esetében a MIiFID Il-t kiegészitd
(EU) 2022/1299 felhatalmazason alapuld  bizottsagi  rendelet®  bevezette az
elszamoltathatdséagi szintek meghatarozasara vonatkozo kotelezettséget, amelynek célja,
hogy bizonyos mindségi vagy mennyiségi kiiszobértékek atlépése esetén a
poziciébirtokossal folytatott parbeszédet inditson. A kereskedési helyszineknek
tajékoztatniuk  kell az illetékes nemzeti hatésagaikat a  poziciokezelési
kontrollmechanizmusaik minden részletérdl, beleértve azon eseteket is, amikor elérték az
elszamoltathat6sagi szinteket.

Végul a poziciok jelentése a MiFID Il 58. cikkének (3) bekezdése ertelmében magéban
foglalja a piaci szereplok azon kotelezettségét, hogy a pozicidkra vonatkozé informacidkat
tovabbitsak a kereskedési helyszineknek. E kdvetelmény egyik célja, hogy a kereskedési
helyszinek megkapjak a poziciokezelési megbizatasuk végrehajtasahoz szikséges
informaciokat. A piaci szereploknek ezért be kell nyujtaniuk az adott helyszinen
kereskedett Ugyletekben tartott pozicidik adatait azon kereskedési helyszineknek, ahol
kereskedést vegeznek. A kereskedési helyszineknek benyujtott informaciok azonban nem
tartalmazzak a mas helyszineken kereskedett azonos tligyletekben 1év6 poziciokat, sem az
ugyanazon alaptermékhez kapcsolodo tézsdén kiviili ligyletekben 1évd poziciokat. Meg
kell jegyezni, hogy az Egyesult Kiralysdg pénzugyi fellgyeleti hatésaga (FCA) a
kozelmultban megvizsgalta annak lehetdségét, hogy kiterjessze a piaci szerepldk altal a
kereskedési helyszineknek bejelentendd tigyletek korét, de arra a kdvetkeztetésre jutott,
hogy egy ilyen intézkedés tulzott terhet jelentene a piaci szereplok szamara. Alternativ
megoldasként az FCA agy hatarozott, hogy a kereskedési helyszinek felhatalmazast
kapnak arra, hogy poziciokezelési ellenérzési megbizatasuk részeként a tézsdén kiviili
ugyletek szélesebb kdrében fennalld poziciokrdl kérjenek informaciokat, amennyiben ezek
a pozi;:iék kockézatot jelentenek piacaikon a tisztességes €és rendezett kereskedésre
nézvel®.

Az érdekelt felek visszajelzései és értékelés

A Bizottsag altal folytatott célzott konzultacié a pozicidlimitekkel, a pozicidkezelési
kontrollmechanizmusokkal ¢€s a jelentéstétellel kapcsolatos kérdések széles korérdl kért
visszajelzést az érdekelt felektol.

- Pozicidlimitek

A valaszaddk nagy tobbsége, koztik a szabalyozdok es a hatosagok ugy vélték, hogy a
jelenlegi pozicidlimit-rendszer megfeleléen milkodik, és elérte a piaci visszaélések

18 Felhatalmazason alapuld rendelet — 2022/1299 — HU — EUR-Lex.
19 Ezt a konzultaciot tobbek kozott a londoni fémtézsdén 2022 marciusaban bekovetkezett események
valtottak ki, amikor a t6zsdén kiviili piacon a kereskedési helyszinek {izemeltet6i szdmara nem lathato

nagy poziciok alakultak ki, akadalyozva dket a pozicidkezelési megbizatasuk teljesitésében.
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megel6zéséhez vald hozzajarulasra és a szabalyos kereskedés biztositasara iranyulod
célkitlizéseit. Az érdekelt felek kiemelték, hogy a tékepiaci helyreallitasi csomag reformjai
lehetové tették a piac mélységére és likviditdsara gyakorolt, kordbban megfigyelt
kedvezodtlen hatdsok enyhitését, €s célzottabbd, aranyosabba ¢és hatékonyabba tették az
intézkedést. Osszességében a jelenlegi helyzetben az érdekelt felek azon a véleményen
voltak, hogy a pozicidlimitek jelenlegi rendszere a jol mikodd fedezeti mentességnek
koszonhetden nem gyakorolt kedvezdtlen hatdst sem a piaci likviditasra, sem a piaci
szerepl6k azon képességére, hogy fedezzék magukat. Tobb valaszaddo mutatott ra arra,
hogy az energiavalsag idején kiilondsen hasznosnak bizonyult a tokepiaci helyreallitasi
csomagot kovetd, jobban testre szabott fedezeti mentesség, amely lehetové tette a hatékony
fedezést.

A Bizottsag altal az illetékes nemzeti hatdsagok TTF-szarmaztatott-termékekkel
kapcsolatos napi pozicidadatai alapjan végzett tényfeltrds azt mutatja, hogy annak
ellenére, hogy egyes piaci szerepldk pozicidi idonként a limitek kdzelében mozogtak, ezek
a poziciok szisztematikusan csokkentek, miel6tt meghaladhattak volna ezeket a limiteket.
A Bizottsdg véleménye szerint ez azt mutatja, hogy a poziciolimitek megfeleléen
mikodnek, és azokat megfeleld szinten allapitjak meg.

A Bizottsag azt is megjegyzi, hogy a poziciolimitek segithetnek elkerlni a talzott piaci
koncentraciot. E tekintetben a Bizottsag megjegyzi, hogy a TTF szarmaztatott termékek
piacan a pozicidk koncentracidja folyamatosan csokkent: mig 2022 juliusadban az 6sszes
hosszu pozicié mintegy 50 %-at, 2024 végén mar csak mintegy 35 %-at képviselte a 10

legnagyobb résztvevé?.

A legtobb vélaszad6 — koztik a legtobb hatdsag — Ugy Vélte, hogy nincs szilkség sem a
poziciolimitek altal lefedett Ugyletek korének, sem a lefedett poziciok tipusanak
megvaltoztatasara. A valaszaddk szinte egyhangulag elutasitottdk a Draghi-jelentés azon
javaslatat is, hogy a pozicidlimiteket a kereskeddk tipusai alapjan megkiilonboztessék. A
Bizottsag tigy véli, hogy nincs érzékelhet6 sziikség a poziciolimit-rendszer tovabbi, a piaci
szereplok tipusa szerinti differencialasara, tekintettel a MiFID ll-ben meglévé fedezeti
mentességre, amely mar most is bizonyos rugalmassagot tesz lehetdvé a nem pénziigyi
vallalkozasok szaméra, valamint annak nem elhanyagolhatd kockézatara, hogy a keret
szukségtelenul bonyolultta valik.

Egyes agazati érdekelt felek megjegyezték, hogy a fedezeti vagy likviditasnyujtasi
mentességek kérelmezésére ¢és megadasara vonatkozd eljardsok megterheloek. A
valaszadok 57 %-a szerint ezeket a feladatokat &t lehetne ruhazni a kereskedési
helyszinekre. Ot kereskedési helyszin és két tézsdeszovetség azonban nem értett egyet
ezzel a javaslattal. Emellett két szabalyozé szerv megemlitette, hogy a kereskedési
helyszinek szerepe nem terjeszthetd ki arra, hogy a pozicidlimiteket is 0k maguk allapitsak
meg, kuléndsen azért nem, mert a helyszineknek, amelyeken ugyanazzal a szerzédéssel
kereskednek, ellentétes kereskedelmi érdekei vannak. A Bizottsag is lat kihivasokat ez
utdbbi esetben, és ezért agy Véli, hogy a poziciolimitek meghatarozasaval kapcsolatos
feladatok atruhazasat nem szabad eldiranyozni. Mindazonaltal Ggy tlinik, hogy a fedezeti
vagy likviditasnyljtasi mentességek megadasanak folyamatat esetleg agilisabba lehetne
tenni bizonyos feladatoknak — példaul a keérelmek feldolgozésénak és a mentessegi
kérelmek validalasanak — a kereskedési helyszinekre val6 atruhazasaval, kilondsen akkor,
ha nincs vagy csak kevéssé van szikseg mérlegelési jogkorre.

20 Forréas: az EEX és az ICE 2022. és 2024. évi nyari adatai.
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Végezetil két valaszadd kérdéseket vetett fel az unids poziciodlimit-rendszernek a
harmadik orszagbeli helyszineken vallalt pozicidkra valo alkalmazésara, valamint az
intézkedések kijatszasanak ezzel jaré potencialis kockazatara vonatkozéan. A MiFID
szerinti pozicidlimitek jelenlegi rendszere jogbizonytalansagnak lehet Kkitéve az unids
befektetési véallalkozdsok és gyfeleik altal a gazdaségilag egyenértékii arualapt
szarmaztatott tigyletekkel vald kereskedést kinald harmadik orszagbeli helyszineken tartott
pozicidkat, valamint azt illetéen, hogy az ilyen pozicidkat milyen mértékben kell jelenteni
és beszamitani a poziciolimitekbe — amennyiben az ilyen Ugyletekre poziciolimitek
vonatkoznak az EU-ban. Ez hozzajarulhat az unids és a harmadik orszagbeli helyszinek
kozotti egyenldtlen versenyfeltételekhez, €s potencialis 6sztonzoket teremthet arra, hogy a
gazdasagilag egyenértékii szarmaztatott termékekkel harmadik orszagbeli helyszineken,
ne pedig uniods helyszineken kereskedjenek.

- Pozicidjelentés és pozicidkezelési kontrollmechanizmusok

Ami a poziciojelentést illeti, egy kivételével valamennyi valaszadd aggodalmat fejezte ki
a piaci szereplok azon lehetséges kotelezettségével kapcesolatban, hogy a tézsdén kiviili
poziciokat szisztematikusan jelentsék a kereskedési helyszineknek, azok poziciokezelési
kontrollfeladatanak tamogatasa érdekében. A valaszaddk ramutatnak a potencialisan
jelentds teherre €s annak kockazatara, hogy ez az iizleti szempontbdl érzékeny informaciok
nem megfelelé megosztasahoz vezethet. Az érdekelt felek inkabb a meglévé bejelentett
adatok hatékonyabb felhasznalasat javasoljak. A valaszadok mintegy 10 %-a (nevezetesen
harom kozigazgatasi szerv) javasolta, hogy az EEOTC-pozicidkra vonatkozo jelentéstételt
terjesszék ki valamennyi piaci szereplére, igy a nem befektetési vallalkozasokra is,
kiilondsen a pozicidlimitek megfeleld érvényesitése céljabol.

A tézsdén kiviili poziciok kereskedési helyszineknek torténd rendszeres bejelentését
ellenzd érdekelt felek koziil azonban tobben gy vélték, hogy a kereskedési helyszinek
akkor kérhessenek be a tézsdén kiviili tigyletek szélesebb korére vonatkozdan tovabbi
pozicidinformacidkat, ha az ilyen iigyletekben szerepld poziciok befolyasolhatjdk az
ugyanazon a helyszinen Kkereskedett Ugyletek &rat, valamint csak meghatarozott
korialmények kozott, példaul piaci stressz vagy fokozott kockazat idején (szemben a
szisztematikus jelentéstétellel). A Bizottsag Ugy Véli, hogy ez javithatja a kereskedési
helyszinek azon képességét, hogy elvégezzék pozicidkezelési kontrollfeladatukat, és
segitheti a szabalyos kereskedés nyomon kovetését, valamint végsé soron megvédheti a
piacokat a pénziigyi stabilitasi kockazatokkal szemben, mikdzben a tézsdén kiviili
poziciok kereskedési helyszineknek torténd rendszeres bejelentéséhez képest korlatozza a
végrehajtasi koltségeket.

A valaszaddk mintegy 85 %-a vélte Ugy, hogy a pénzugyi és energiafeliigyeleteknek atfogo
hozzaféréssel kell rendelkeznillk egymas adatkészleteihez (azaz a nemzeti szabalyozé
hatosdgoknak hozzéféréssel kell rendelkeznitik MiFID/R-adatokhoz, mig az illetékes
nemzeti hatésadgoknak hozzaféréssel kell rendelkezniik a C6 Kivételre és az azonnali
piacokra vonatkozé adatokhoz). A Bizottsag ugy véli, hogy ez az egylittmikodés €s az
adatmegosztas megkonnyitésével érhetd el (1asd az adatokrol sz616 szakaszt).

Végezetiil megoszlott az érdekelt felek véleménye a nem unids piaci szereplok altal tartott
poziciok végsdé kedvezményezettjeire vonatkozod jelentéstétel lehetséges kiterjesztésérdl.
Mig (kiilonosen az unios székhelyll) valaszadok Gsszességében egyetértettek azzal, hogy
az ilyen informécidknak hozzaadott értéke van, harom valaszadoé ramutatott a felmeriild
tovabbi terhekre és a nem unios piaci szereplok megfelelésének biztositasaval kapcsolatos
lehetséges kihivasokra. A szabalyozd szervek hatarozottan szorgalmazték e jelentéstételi
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hidnyossadg megsziintetését, tobbek kozott az ligyleti adatok tekintetében is. Két pénzigyi
szabalyozO szerv és egy energiaszabalyozo hangsulyozta, hogy a jelenlegi rendszer
akadalyozza a megfeleld feliigyeletet, és potencidlis rendszerszintli sebezhetdségekhez
vezet. Meg kell jegyezni, hogy az arualapl szarmaztatott termékek (kilondsen az
energiaalapt  szarmaztatott termékek) f6 kereskedési helyszineinek jelenlegi
szabalykonyvei mar eldirjak az ilyen informaciok szolgaltatasat, kiilonosen a REMIT
szerinti jelentéstételi kovetelményeknek valé megfelelés érdekében.

A Bizottsag kovetkeztetései az értékelés alapjan

Osszességében a Bizottsag tigy véli, hogy a pozicidlimitek jelenlegi rendszere megfelelden
miikodik. Nincs meggy6z6 bizonyiték arra, hogy a rendszert akar szigoritani, akar lazitani
kellene. A Bizottsag tovabba ugy itéli meg, hogy a tékepiaci helyredllitdsi csomag altal
bevezetett modositdsok hozzajarultak az arualapu szarmaztatott termékek piacanak
tovabbi elmélyitéséhez, kiilondsen az energiaalapl szarmaztatott termékek szegmensében.

A Bizottsag gy véli, hogy tovabb lehetne vizsgalni azokat a feltételeket, amelyek mellett
a kereskedési helyszineket nagyobb, de jol koriilhatarolt felelosséggel lehetne felruhazni a
fedezeti, a likviditasnyujtasi és adott esetben az eseti mentességek megadasa terén annak
érdekében, hogy a szabalyozéas rugalmasabba valjon, és jobban reagaljon a piaci
tendencidkra, elkeriilve ugyanakkor a hataskoroknek a szabalyozo szervekrdl valo jelentds
atruhazasat. Az 6sszeférhetetlenségek elkeriilése és annak lehet6vé tétele érdekében, hogy
a feliigyeletek atfogd képet kapjanak a meglévé mentességekrdl, konkrét biztositékokat
kellene bevezetni, példaul eld kellene irni az illetékes nemzeti hatésdgoknak torténd
szisztematikus (ugyanakkor célzott) jelentéstételt és az altaluk végzett rendszeres
felllvizsgalatokat. A Bizottsdg azonban nem tartja helyénvalonak a pozicidlimitek
megallapitadsara vonatkozo6 hataskor kereskedési helyszinekre torténd atruhazasat.

Ami a pozicidlimiteknek a nem unio6s helyszineken kotott pozicidkra valé alkalmazasat
illeti, a Bizottsag a piaci integracios és fellugyeleti csomag részeként annak
egyértelmiisitését javasolta, hogy az unios befektetési vallalkozasok és tigyfeleik altal az
unios kereskedesi helyszinen kivil kotott, gazdasagilag egyenértékii tigyletekben tartott
pozicidkat figyelembe kellene venni a MIFID szerinti poziciolimit-rendszernek val6
megfelelés értékelésekor. Ez biztositana az unioés helyszineken, a nem unios helyszineken
és a tézsdén kiviil kereskedett tigyletek pozicidinak azonos kezelését. Ez a pontositas
0sszhangban van a Draghi-jelentésben kiemelt, a stratégiai autondémiara és az unios
versenyképességre vonatkozo szakpolitikai célkitlizésekkel: egyenld versenyfeltételeket
teremt a kereskedési helyszinek kdzott, megsziinteti az EU-n kiviili kereskedés 6sztonzoéit,
€s megeldzi az unids szabalyok esetleges kijatszasat. Emellett jogbiztonsagot nyujt a piaci
szereplOk szamara, csokkentve a jogbizonytalansaggal kapcsolatos koltségeket.

Annak érdekében, hogy tdmogassa a kereskedesi helyszineket a poziciokezelési
megbizatasuk teljesitésében, valamint biztositsa a tisztességes és rendezett piacokat, a
Bizottsag tovabb vizsgalhatna azokat a feltételeket, amelyek mellett a kereskedési
helyszinek a kiterjesztett pozicidkezelési kontrollmechanizmusok keretében hataskort
kaphatnanak arra, hogy eseti alapon és bizonyos korilmenyek kodzott informaciokat
kérhessenek be a piacuk szerepldi altal a tézsdén kiviili tigyletek szélesebb korében tartott
olyan poziciokrol, amelyek az altaluk kereskedésre kinalt szarmaztatott aruugyletekkel
kapcsolatosak, valamint az alapul szolgald tézsdei aruhoz kapcsolodd eszkozokrdl és
kotelezettségekrol. Ennek a hataskornek ki kell terjednie minden olyan tézsdén kiviili
ugyletre, amely képes befolyasolni az adott helyszini tigylet arképzési vagy kiegyenlitési
feltételeit az EU-ban. Ez a javaslat azt is lehet6évé tenné, hogy az unids szabalyok jobban

18



igazodjanak az IOSCO altal az arualapu szdrmaztatott termékek piacainak szabalyozasarol
és feliigyeletérol sz0lo kozelmultbeli jelentésben?! levont kovetkeztetésekhez, amelyek
szerint tovabb kell dolgozni azon, hogy a t6zsdék tobb és jobb informacidt tudjanak
beszerezni a piaci szereploknek a kapcsolddo tézsdén kiviili szarmaztatott aruiigyletekben
és az alapul szolgalo fizikai arupiacokon fennall6 pozicidirdl. A Bizottsag azonban gy
véli, hogy a piaci szereplok azon kotelezettsége, hogy rendszeresen jelentsék az alapul
szolgédld piacon és a tézsdén kiviili ligyletek széles korében fennalld pozicidikat a
kereskedési helyszineknek, tal nagy terhet jelentene, vagyis nem lenne aranyos.
Ugyanezen okbdl nem tiinik helyénvalonak, hogy a befektetési vallalkozasok a tdzsdén
kivuli EEOTC-poziciok bejelentésén til a mogottes piacokon vagy a t6zsdén kiviili
ugyletekben fennalld 6sszes pozicidjukat bejelentsek a felligyeleteknek. Mindazonaltal a
piaci szereplok kiilonb6zo tipusai kozotti egyenld versenyfeltételek biztositasa érdekében
a Bizottsdg mérlegelheti, hogy a poziciolimitek megfeleld érvényesitésének biztositasa
érdekében a tézsdén kivili EEOTC-poziciok bejelentésének kotelezettsége kiterjesztheto-
e az Osszes piaci szereplére®?.

Végezetiil a Bizottsdg mérlegelheti, hogy a végsd kedvezményezettekre vonatkozd
informéaciok harmadik orszagbeli piaci szereplOk altali benytjtasat eldird esetleges tovabbi
kovetelmény milyen mértékben lehet megfeleld a pozicidjelentés jelenlegi
hianyossagainak megsziintetéséhez.

5. KOVETKEZTETESEK

A Bizottsdg az érdekelt felek valaszaibdl, valamint sajat, a piaci tendencidk elemzésén
alapulo késobbi értekelésébdl kiindulva nem latja ugy, hogy siirgdsen sziikség lenne az
arualapl szarmaztatott termékekre vonatkozé keret felulvizsgalt elemeinek érdemi
modositasara, bar a jovoben fontoldra lehetne venni bizonyos célzott mdodositasokat.

2L https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD781.pdf.
2 Azaz a befektetési vallalkozasokon és a befektetési vallalkozasok Utjan tigyleteket bonyolitdé nem
befektetési vallalkozasokon tul.
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