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A BIZOTTSAG JELENTESE AZ EUROPAI PARLAMENTNEK ES A TANACSNAK

Az Egyesiilt Kiralysag Kézponti Bankja (Bank of England) és az Egyesult Kiralysag
Adodssagkezelo Kozpontja (United Kingdom Debt Management Office) szamara az
596/2014/EU rendelet (piaci visszaélésekrol szolé rendelet) alapjan biztositott mentesség
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1. BEVEZETES

A piaci visszaélésekrol szolo 596/2014/EU rendelet! (a tovabbiakban: a piaci visszaélésekrol
sz0l6 rendelet) 6. cikkének (1) bekezdése szerint a rendelet nem vonatkozik az olyan ugyletre,
megbizasra vagy magatartasra, amelyet monetaris, arfolyam- vagy allamadossag-kezelési
politikaja keretében hajt végre, illetve folytat egy tagallam vagy szdvetségi tagallam esetében
a szovetseg tagja, a Kozponti Bankok Eurdpai Rendszerének (KBER) valamely tagja,
valamint egy vagy tobb tagallam minisztériuma vagy egyéb szerve vagy kilonleges célu
gazdasagi egysége, illetve a nevikben eljard személy.

A piaci visszaélésekr6l szold rendelet 6. cikkének (5) bekezdése értelmében a piaci
visszaélésekrdl szo6lo rendelet hatalya aldli mentesség a piaci visszaélésekrdl szold rendelet
35. cikkével 6sszhangban a Bizottsag altal elfogadott felhatalmazason alapulé jogi aktussal
kiterjeszthetd harmadik orszagok egyes allami szerveire és kozponti bankjaira. Ezzel
Osszefiiggésben és a piaci visszaélésekrdl szolo rendelet 6. cikke (5) bekezdésének masodik
albekezdése alapjan a Bizottsagnak 2016. januar 3-ig jelentést kellett készitenie és az Eurdpai
Parlament és a Tanacs elé terjesztenie, amelyben értékelte a harmadik orszagokban az
allamadossag kezelésével megbizott vagy abban részt vevd allami szervek és a kozponti
bankok nemzetkdzi helyzetét.

E célbol a Bizottsdg kiilsé tanulmanyt készittetett az Eurdpai Politikai Tanulmanyok
Kozpontjaval (CEPS) és a Bolognai Egyetemmel a piaci visszaélésekrdl szold rendelet
(MAR) és a pénzigyi eszkdzok piacairdl szolé rendelet (MiFIR) keretében harmadik
orszagbeli kozponti bankok és mas szervezetek szamara biztositott mentességekrol
(Exemptions for third-country central banks and other entities under the Market Abuse
Regulation (MAR) and the market in Financial Instrument Regulation (MiFIR)?). A
tanulmany egy felmérésen és elméleti kutatasokon alapul. A tanulmany 13 harmadik orszag
joghatosagéhoz tartozd kozponti bankok és addssagkezeld intézmények (a tovabbiakban:
adossagkezeld) tekintetében vizsgalja meg a piaci visszaélésekre alkalmazando kereteket €s a
kockazatkezelési standardokat. Az érintett joghatosagokat prioritasi sorrend alapjan
valasztottak ki, tobbek kozott a pénziigyi dgazatuk rendszerszintii jelentdsége alapjan. A piaci
visszaélésekrdl sz616 rendelet 6. cikkének (5) bekezdése szerinti mentesség sziikségességének
és helyénvaldsaganak vizsgalatahoz a tanulmény az Eurdpai Unidban és tagallamaiban
alkalmazand6 megfeleld szabdlyokon ¢és eldirdsokon alapuld ,.eurépai benchmarkhoz”
viszonyitva értékeli a piaci visszaélésekre vonatkozd szabalyokat és kockazatkezelési
standardokat.

! Az Eurépai Parlament és a Tanacs 596/2014/EU rendelete (2014. aprilis 16.) a piaci visszaélésekrél (piaci
visszaélésekrol szo6lo rendelet), valamint a 2003/6/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv és a 2003/124/EK, a
2003/125/EK és a 2004/72/EK bizottsagi iranyelv hatalyon kiviil helyezésérdél (HL L 173.,2014.6.12., 1. 0.).

2 https://www.ceps.eu/publications/study-exemptions-third-country-central-banks-and-debt-management-
offices-under-mifir
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A Bizottsag 2015. december 16-an terjesztette a tarsjogalkotok elé a piaci visszaélésekrdl
sz6l6 rendelet 6. cikkének (5) bekezdésében eldirt jelentést’. Az emlitett jelentés
kovetkeztetései alapjan a Bizottsdg 2015. december 17-én elfogadta az (EU) 2016/522
felhatalmazason alapulé rendeletet!, amellyel kiterjesztette a piaci visszaélésekrdl szolo
rendelet hatlya aloli mentesseget a jelentésben vizsgalt harmadik orszagbeli joghatésagokhoz
tartozo egyes allami szervekre és kézponti bankokra.

2. A JELENTES JOGALAPJA: A PIACI VISSZAELESEKROL SZOLO RENDELET
6. CIKKENEK (5) BEKEZDESE

A piaci visszaélésekrdl szol6 rendelet 6. cikke (5) bekezdésének masodik albekezdése alapjan
a Bizottsdg 2016. januar 3-ig jelentést készit és terjeszt az Eurdpai Parlament és a Tanacs elé,
amelyben értékeli a harmadik orszagokban az allamaddssag kezelésével megbizott vagy
abban részt vevd allami szervek és a kozponti bankok nemzetkozi helyzetét.

E jelentés tartalma tekintetében a piaci visszaélésekrdl szold rendelet 6. cikke
(5) bekezdésének harmadik albekezdése eldirja, hogy a bizottsagi jelentésnek Gsszehasonlitd
elemzést kell tartalmaznia az allamaddssag kezelésével megbizott vagy abban részt vevo
allami szerveknek és a kozponti bankoknak a harmadik orszagok jogi keretén beluli
helyzetérdl, valamint az e szervek és a kdzponti bankok altal kotott tigyletekre alkalmazando
kockazatkezelési eléirasokrol. A 6. cikk (5) bekezdésének harmadik albekezdése tovabba
arrol is rendelkezik, hogy amennyiben a jelentés, kilondsen az Osszehasonlitd elemzés
tekintetében azt allapitja meg, hogy sziikség van az érintett harmadik orszéagbeli kozponti
bankok monetaris feladatainak a piaci visszaélésekrdl szolo rendelet szerinti kotelezettségek
és tilalmak aldli mentességére, akkor a Bizottsag Kiterjeszti az emlitett mentességet e
harmadik orszagok kdzponti bankjaira is.

A Bizottsag 2016 decemberében elfogadta a piaci visszaélésekr6l szol6 rendelet 6. cikkének
(5) bekezdésében eldirt jelentést, valamint az (EU) 2016/522 felhatalmazason alapuld
rendeletet, amely felsorolta a piaci visszaélésekrdl sz6l6 rendelet hatalya aloli mentesség
Kiterjesztése altal érintett szervezeteket.

Az Egyesilt Kiralysdg tagallami jogallasabol fakaddan a fent emlitett jelentés és a
felhatalmazason alapulé rendelet nem érintette azt a kérdést, hogy az Egyesilt Kiralysag a
sajat jogrendszerében miként kezeli az addssagkezeld intézményeket és kozponti bankokat,
valamint az emlitett szervezetek altal kotott Ugyletekre alkalmazandd kockazatkezelési
eldirasokat. Tekintettel azonban arra, hogy az Egyesult Kirdlysag rovidesen harmadik orszéag
jogallastva valik, helyénvalo a piaci visszaélésekrdl szo16 rendelet 6. cikkenek (5) bekezdése

* A Bizottsag jelentése az Eurépai Parlamentnek és a Tanacsnak: A harmadik orszégokban az allamadéssag
kezelésével megbizott vagy abban részt vevé allami szervek és a kozponti bankok nemzetkdzi helyzete a piaci
visszaélésekrdl sz6l6 596/2014/EU rendelet alapjan, (COM(2015) 647 final).

* A Bizottsag (EU) 2016/522 felhatalmazéason alapuld rendelete (2015. december 17.) az 596/2014/EU eurépai
parlamenti és tanacsi rendeletnek a harmadik orszagok egyes allami szervei és kozponti bankjai részére
biztositott mentesség, a piaci manipulacio jelei, a kozzétételi kiiszdbértékek, a késleltetésekkel kapcsolatos
értesitések tekintetében illetékes hatdsag, a tilalmi iddszak alatti kereskedésre vonatkozo engedélyek és a vezetd
tisztségviseldk értesitési kotelezettséggel jaro tigyleteinek tipusai tekintetében torténd kiegészitésérél (HL L 88.,
2016.4.5.,1.0.)



szerinti jelentést benydjtani az Eurdpai Parlamentnek és a Tanacsnak, és abban megvizsgalni,
hogy indokolt-e a piaci visszaélésekrdl szol6 rendelet hatalya aloli mentesség kiterjesztése az
emlitett orszag érintett szervezeteire.



3. A MENTESSEG EGYESULT KIRALYSAGRA TORTENO
KITERJESZTESENEK VIZSGALATA

3.1. Az értékelés soran alkalmazott kritériumok

TekKintettel a piaci visszaélésekrdl sz0l6 rendelet hatalya ala tartozo, az Egyesiilt Kiralysagbol
szarmazo tigyletek jelents volumenére, egyértelmiien indokolt megvizsgalni a 6. cikk szerinti
mentességnek az Egyesilt Kiralysag kozponti bankjara és adott esetben az allamaddssag
kezelésével megbizott vagy abban részt vevd allami szerveire torténd kiterjesztésének
helyénvalosagat. Egyértelmlien ezen vizsgalat targykorébe tartozd szervezet az Egyesiilt
Kiralysag Kozponti Bankja (Bank of England) és az Egyesilt Kiralysag Adossagkezeld
Kdzpontja (United Kingdom Debt Management Office).

Az elemzés elsdsorban a piaci visszaélésekre vonatkozdéan az Egyesiilt Kiralysagban
alkalmazand6 szabalyok értékelésén alapul. Ezek kozé tartoznak kiilondsen a kovetkezdkre
vonatkoz0 szabalyok:

i bennfentes kereskedelem és az informéaciok jogellenes kdzzététele;
ii. piaci manipul&cio,
iii. a piaci visszaélésekre vonatkoz0 szabalyozas aldli mentesség.

Az elemzés masrészt a kockazatkezelési standardok értékelését is tartalmazza, amely kiterjed
azon bels6 megallapodasokra, rendszerekre ¢és eljardsokra, amelyek célja annak
megakadalyozéasa, hogy az alkalmazottak a sajat érdekiiket szolgalé ugyleteket vagy
megbizasokat hajtsanak végre, illetve kozvetlenil vagy kozvetve ilyen magatartast
gyakoroljanak. Ide tartoznak tobbek kozott a kovetkez kérdésekre vonatkozd magatartasi
szabalyok:

i. bizalmas informécidknak az alkalmazottak altali felhasznalasa;

ii. pénzugyi eszkdzokkel és instrumentumokkal az alkalmazottak Aaltal végrehajtott
ugyletek;

iii. az alkalmazottak fliggetlensége és az dsszeférhetetlenségek;

iv. a magatartasi szabalyok érvényesitése.

Az elemzés a CEPS altal készitett tanulmany kovetkeztetésein alapul. Noha a tanulmany a
fent emlitett, az Egyesilt Kirdlysagban alkalmazandd szabalyokat az Egyesiilt Kiralysag
tagallami jogallasanak keretében vizsgalja, mégis minden szikséges informaciot megad annak
atfogod értékeléséhez, hogy helyénval6-e a 6. cikk (1) bekezdése szerinti mentesség
Kiterjesztése az Egyesilt Kirdlysag Kdzponti Bankjara (Bank of England) és az Egyesult
Kiralysag Adossagkezeld Kozpontjara (United Kingdom Debt Management Office).

Az elemzésben mérlegelt valamennyi tényezd részletes ismertetését a CEPS altal készitett
tanulmany tartalmazza.

3.2. Az Egyesult Kiralysagra vonatkozé elemzés 6sszefoglaloja

A piaci visszaélésekre vonatkoz6 szabalyozas




A piaci visszaélésekrol szolo rendelet szabalyai jelenleg kozvetleniil alkalmazanddk az
Egyesiilt Kirdlysagban, 1évén egy tagallamrdl van sz6. Mivel a piaci visszaélésekrdl szolo
rendelet a piaci visszaélések elleni unids keret kozponti eleme, az Egyesilt Kirdlysag
megfeleld szabalyokat ir el a bennfentes kereskedelemre, a bennfentes informacidk
jogosulatlan kozzétételére és a piaci manipulacio valamennyi forméajéra, valamint a piaci
visszaélésekre vonatkozé szabalyozas aldli mentességekre vonatkozoan. Tekintettel azonban
arra, hogy folyamatban van az Egyesiilt Kirdlysagnak az Europai Uniobol térténd kilépése,
helyénvalo attekinteni, hogy a jovOben varhatéan miként valtozik az Egyesiilt Kiralysag piaci
visszaélésekre vonatkozd szabalyozasi kerete. E tekintetben a ,,The Market Abuse
(Amendment) (EU Exit) Regulations 2018 (,,piaci visszaélés [mddositas] [unids kilépés]
2018-as szabalyok™) cimii jogszabalytervezetet® kiséré indokolasbol vilagosan kirajzolodik,
hogy az Egyesiilt Kiralysig kormanya a kozeljovében — az orszagnak az Unién kivili Gj
helyzetébdl fakadd sziikségszerli valtoztatasokon €s az atmenet zokkenOmentessé tételére
irdnyuld modositasoktdl eltekintve — nem Kivan valtoztatni a piaci visszaélésekre vonatkozoan
a piaci visszaélésekrdl szolo rendelet altal megteremtett szabalyozasi keretén.

Kockazatkezelési eldirasok

A Bank of England a monetéris, arfolyam- vagy allamaddssag-kezelési politika keretében
széles korli kockazatkezelési szabalyokat alkalmaz az Ugyletek, megbizasok és magatartdsok
tekinteteben. Ezek a szabalyok az alkalmazottakat szakmai titoktartasi kotelezettség ala
vonjak, és megtiltjak a bennfentes informaciok kozzétételét, valamint személyes
haszonszerzés céljabol torténd felhaszndlasat. Emellett belsé magatartasi szabéalyok is
léteznek, amelyek egyfel6l korlatozzdk az alkalmazottak pénziigyi eszkozokkel és
instrumentumokkal folytatott iigyleteit, masfel6l szabalyozzdk az Osszeférhetetlenségeket,
tovabba egyértelmii szabalyokat allapitanak meg a magatartasi szabalyok alkalmazésa esetén
kovetendd jelentési utakra vonatkozoan. Végezetiil a Bank of England fegyelmi eljarassal is
rendelkezik az emlitett szabalyoknak valé meg nem felelés szankcionalésa céljabol.

Az Egyesiilt Kiralysag Adossagkezeld Kozpontjanak (United Kingdom Debt Management
Office) alkalmazottaira részletesen kidolgozott magatartasi szabalyok vonatkoznak. Ezen
szabalyok tobbségét a kdzszolgalati torvény (Civil Service Management Code) tartalmazza.
Koztisztviseloként az Adodssagkezeld alkalmazottainak be kell tartaniuk a szakmai
titoktartasra vonatkozd szabalyokat, és tartdzkodniuk kell a bennfentes informacioknak a
maganjellegli pénziigyi érdekeik céljabol torténd felhasznalasatol. Az Adodssagkezeld
alkalmazottai nem fektethetnek részesedésekbe és mas értékpapirokba, ha ezen befektetések
nem egyeztethetok Ossze a munkdjuk jellegével. Ezen tilmenden az Osszeférhetetlenség
vonatkozasaban alkalmazand6 szabalyok megakadalyozzék 6ket abban, hogy részt vegyenek
olyan dontésekben, amelyek hatassal lehetnek befektetéseik értékére. Az Adossagkezeld
fegyelmi eljardsokat alkalmaz a személyzeti szabalyok megsértése esetére, valamint olyan
helyzetekre vonatkozéan, amikor az alkalmazottak tevékenysege megzavarja vagy rontja a
szervezet teljesitményét vagy jo hirnevét.

4. KOVETKEZTETESEK

> https://www.gov.uk/government/publications/draft-market-abuse-amendment-eu-exit-regulations-2018
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A kapott informaciok és az elvégzett elemzés alapjan a Bizottsdg megéllapitja, hogy
helyénvald mentességet adni a piaci visszaélésekrdl szold rendelet kovetelményei alol az
Egyesult Kirdlysag Kdzponti Bankja és Adossagkezelé Kozpontja, azaz a Bank of England és
a United Kingdom Debt Management Office szamara, amint az Egyesult Kiralysag harmadik
orszagga valik.

Ez a kovetkeztetés nem érinti a jovOben esetleg bekdvetkezd valtozasokat, tekintettel a
harmadik orszagok jogszabalyainak valtozésaira vagy a ténybeli korilmények
megvaltozasara, ami szlikségessé teheti a mentesitett harmadik orszagbeli kdzponti bankok és
addssagkezelok listajanak feliilvizsgalatat.



