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1. A JAVASLAT HATTERE

2011. oktober 20-an a Bizottsdg elfogadta a bennfentes kereskedelemrdl és a piaci
manipulaciordl (piaci visszaélés) szold eurdpai parlamenti és tanacsi rendeletre vonatkozo
javaslatot'. A javaslatot 2011. oktéber 20-an tovabbitottak az Eurdpai Parlamentnek és a
Tanécsnak. A Gazdasagi és Szocialis Bizottsag 2012. marcius 28-an nyilvanitott véleményt a
targyban.

2011 marciusa ota vizsgalatok folynak az EURIBOR és LIBOR bankkozi hitelezésre
vonatkoz6 referenciakamatlabak egyes bankok altali esetleges manipuldldsaval kapcsolatban.
A feltételezések szerint a bankok az altaluk elfogadhaté finanszirozasi ajanlatok kamatlabaira
vonatkozoan olyan adatokat kozoltek, amelyek nem feleltek meg annak a kamatlabnak,
amelyen valojaban elfogadtdk volna a finanszirozasi ajanlatokat. Ennek kovetkeztében
befolyasolhattdk az EURIBOR ¢és LIBOR kamatldbak szintjeit — amelyeket
referenciaértékként hasznalnak a hitelezési miiveletekben, illetve szdmos pénziigyi termék,
példaul kamatlab-swap ligyletek arazasdhoz is —, és ezzel megkérddjelez6dott a LIBOR és az
EURIBOR alkalmassaga. Emellett az egyes érintett bankok altal kozolt becsiilt adatok
megtévesztd informacidkat adtak a piacnak a valdsziniisithetd finanszirozasi koltségeikrol.

A Bizottsag megvizsgalta, hogy a referenciaértékek — mint a LIBOR és az EURIBOR —
manipulaciordl szo6l6 rendeletre, illetve ahhoz kapcsolodoan a bennfentes kereskedelem ¢€s a
piaci manipulacié esetén alkalmazandd biintetéjogi szankciokrol szold irdnyelvre
vonatkozoan 2011 oktdberében elbterjesztett javaslatok. Az Eurdpai Parlament kiilon is
kiemelte ennek a kérdésnek a jelentdségét. Tekintettel arra, hogy a referenciaértékek jelenleg
egyik javaslatban sem szerepelnek, a Bizottsag arra a koOvetkeztetésre jutott, hogy a
referenciaértékek kozvetlen manipulécidja nem tartozik egyik javaslat hatalya ala sem.

Jollehet az illetékes hatdsag szdmara nehéz vagy akar lehetetlen is lehet bizonyitania azt, hogy
a referenciaérték manipulaldasa hatdssal volt az érintett pénziigyi eszkozok ardra, a
referenciaindexeknek mint referenciakamatlabaknak a (pl. kamatlab-swap ligyletekben vagy
valtoz6 kamatozasu jelzaloghitelezésnél torténd) széles korii hasznalatabol kifolyodlag a fontos
referenciaértékek barmilyen jellegli manipulélasa vagy az arra irdnyulo kisérlet komoly hatést
fejthet ki a piaci bizalomra, és jelentds veszteségeket okozhat a befektetoknek, tovabba
torzithatja a realgazdasag mitkodését. Kulcsfontossagu tehat egyértelmiivé tenni azt, hogy az
illetékes hatosagoknak lehetdségiik lesz kozigazgatasi szankcidk kiszabasara az ezen
esetekben megvalosulod piaci manipuldcié vonatkozéasédban anélkiil, hogy sziikség volna az
arhatashoz hasonlo jarulékos hatdsok bizonyitdsara vagy kimutatdsara. Kulcsfontossagu
tovabba minden sziikséges 1épést megtenni az ilyen manipulaciok megeldzése, valamint az
illetékes hatosdgoknak a szankcidok kiszabdsara iranyuld munkaja lehetéveé tétele ¢és
eldsegitése érdekében. Egy szigoru jogi keret komoly visszatarté er6ként fog hatni az ilyen
jellegli magatartassal szemben, ezaltal pedig védeni fogja a befektetoket, ¢és segit
helyreéllitani a piac bizalmat. Ezeknek a szabalyozési intézkedéseknek a biintetdjogi
szankciokra is ki kell terjednitik. Ezekkel az ezen javaslatot kiséré mddositott irdnyelvjavaslat
foglalkozik.

! COM(2011) 651 végleges.
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Annak érdekében tehat, hogy kozds unios szabdlyok vonatkozzanak a referenciaértékek

crer

modositasara tesz javaslatot.

2. A JAVASLAT JOGI ELEMEI
2.1. Jogalap

A modositott javaslat jogalapja az EUMSZ 114. cikke, benyujtasdra pedig az EUMSZ
293. cikkének (2) bekezdése alapjan kertil sor.

2.2, Szubszidiaritas és aranyossag

A szubszidiaritas elve szerint (az EUSZ 5. cikkének (3) bekezdése) unids szintli intézkedésre
csak abban az esetben keriilhet sor, ha a kitlizott célokat a tagallamok 6nalloan nem képesek
kielégitben megvalositani, tehat a tervezett intézkedések nagysagrendje vagy hatdsai miatt
azok az Unio szintjén jobban megvaldsithatok. A referenciaértékek jelentds részének és az e
referenciaértékekhez adatot szolgaltatd jogalanyoknak hatdrokon atnyuld vetiiletei, valamint a
referenciaértékek manipuldldsa altal esetlegesen érintett pénziigyi eszkozok jelentds részének
nemzetkozi jellege miatt fennall a valds kockdzata annak, hogy a piaci visszaéléssel
kapcsolatos nemzeti intézkedéseket kijatsszak, illetve, hogy azok unids szintli fellépés
hianyaban eredménytelennek bizonyulnak. A fentiek miatt a szubszidiaritds elve alapjan
indokoltnak tlinik az uniods szintii fellépés.

Az ardnyossag elve megkoveteli, hogy a beavatkozéds a célkitlizések eléréséhez sziikséges
intézkedésekre iranyuljon, és ne 1épje tul a célkitlizések eléréséhez sziikséges mértéket. E
javaslat ezen elv mentén késziilt.

2.3. A javaslat részletes magyarazata

A bennfentes kereskedelemrdl és a piaci manipulaciordl szolo rendeletre vonatkozé javaslat
az alabbiak szerint modosul:

— a rendeletjavaslat hatalydnak (2. cikk) moddositasa a referenciaértékekre valod
kiterjesztéssel;

— a fogalommeghatdrozasok (5. cikk) modositdsa a referenciaérték fogalmanak
bevezetése céljabol, méghozzd a pénziigyi eszkozok piacairdl szolo rendeletre
iranyul6 javaslatban alkalmazott meghatarozéasanak kibdvitett valtozatara alapozva;

— a piaci manipulacido fogalmanak modositasa (8. cikk) annak érdekében, hogy a
fogalom lefedje a referenciaértékek manipulalasat és az erre iranyuld kisérletet is;
tovabba

— egy 1j preambulumbekezdés beillesztése annak indokoldséara, hogy a rendelet hatalya
¢€s a piaci manipulacio kiterjed a referenciaértékekre.

3. KOLTSEGVETESI VONZATOK

A modositott javaslatnak a bennfentes kereskedelemrdl €s a piaci manipuléciorol szolo eredeti
rendeletjavaslatban kifejtettekhez képest nincs koltségvetési kihatasa.
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A bennfentes kereskedelemrdl €s a piaci manipulaciordl (piaci visszaélés) szolo rendeltre
vonatkozé bizottsagi javaslat® (COM(2011) 651 végleges) az aldbbiak szerint médosul:

1.

A rendeletjavaslat az aldbbi (20a) preambulumkezdéssel egésziil ki:

»(20a) A pénziigyi eszkozok jelentés részének arazasa referenciaértékekre valo
hivatkozasok utjan torténik. A referenciaértékek — példaul a bankkoézi kinalati
kamatlabak — tényleges manipuldlisa vagy az arra iranyulé kisérlet sulyos
hatasokkal jarhat a piaci bizalomra nézve, és jelentds veszteségeket okozhat a
befektetoknek, vagy torzithatja a realgazdasag miikodését. Kovetkezésképp a
piacok stabilitisanak megdrzése, valamint annak biztositasa érdekében, hogy az
illetékes hatésagok érvényesiteni tudjak a referenciaértékek manipulalasanak
egyértelmii tilalmat, a referenciaértékre vonatkozo6 kiilon rendelkezésekre van
szilkkség. A piaci manipulacié altalanos tilalmat ki kell egésziteni a
referenciaérték manipulilasanak és a hamis vagy félrevezeté informaciok
barmilyen jellegii tovabbitasanak, hamis vagy félrevezeté adatok kozlésének,
illetve minden olyan egyéb cselekménynek a tilalmaval, amely valamely
referenciaérték  kiszamitasanak manipulalasara iranyul, ideértve a
referenciaérték kiszamitasahoz alkalmazott mdédszer manipulalasat is. Ezek a
szabalyok kiegészitik a nagykereskedelmi energiapiacok integritasarol és
atlathatosagarol szolé 1227/2011/EU eurdpai parlamenti és tanacsi rendeletet,
amely tiltja a nagykereskedelmi energiapiacon arbecsléssel vagy piaci jelentések
készitésével foglalkozé vallalkozasok szandékos félrevezetését hamis adatok
kozlésével, amely az adott arbecslések vagy piaci jelentések alapjan eljaré piaci
szereplok félrevezetését eredményezi.”

A 2. cikk (3) bekezdése az alabbi d) ponttal egésziil ki:

»d) referenciaértékek, amelyek esetében az informaciok, adatok, szamitiasok
tovabbitasat vagy valamilyen magatartast a referenciaérték kiszamitasanak
befolyasolasara hasznalnak fel, illetve az befolyasolja vagy valésziniisithetéen
befolyasolja a referenciaérték kiszamitasat.”

Az 5. cikk a kovetkez6 (20) bekezdéssel egésziil ki:

»20. ,referenciaérték”: olyan iizleti index vagy kozétett szamadat, amelyet egy
képlet alkalmazasaval szamitanak ki egy vagy tobb mogottes eszkoz értékébol
vagy olyan arakbol — ideértve a becsiilt arakat, kamatlabakat vagy egyéb
értékeket —, illetoleg felmérések alapjan, amelyekre vonatkoztatva egy pénziigyi
eszkoz alapjan fizetend6 o6sszeg megallapitasra keriil;”

A 8. cikk (1) bekezdése az alabbi d) ponttal egésziil ki:
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»d) hamis vagy félrevezeté informaciok tovabbitiasa, hamis vagy félrevezeto
adatok kozlése, illetve egy referenciaérték Kiszamitasanak manipulalasara
iranyulé barmely cselekmény.”

Kelt Briisszelben, -an/-én.

az Eurdpai Parlament részérol a Tanacs részerol
az elndk az elndk
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