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A TOKEPIACOK SZABALYOZASANAK AKTUALIS KERDESEI
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Kivonat

A tanulmany azt vizsgalja, hogy az utdébbi masfél-két évtizedben melyek voltak az eurdpai tOkepiacot
alakité legfontosabb tényezok, fejlemények, és az EU pénziigyi-tOkepiaci szabalyozdsa ezekre milyen
valaszokat adott, illetve késziil adni a kozeljovében. Kitér tovabba arra is, hogy maga a szabalyrendszer
milyen modon befolyasolta a tékepiac fejlodését.

Kovetkeztetésiink, hogy a vizsgalt unios pénziigyi jogszabalyok mar eddig is jelentds sikereket értek el a
legfobb célkitiizések elérésében: az egységes eurdpai tokepiac megteremtésében, a verseny erdsitésében, a
piacok atlathatésaganak ndvelésében, a befektetok védelmében. Az Uj mikodési keretek ugyanakkor
szétaprozodott piaci struktira kialakuldsdhoz vezettek. A globdlis pénziigyi valsag egyfajta stressztesztként
szolgalt a frissen implementélt rendelkezéseket illetben, megmutatva egyrészt a szabalyozott piacok,
tevékenységek stabilizalo hatasat, masrészt a szabalyozason kiviil es6 szegmensekben rejloé kockazatokat. A
most folyd jogszabdly-alkotdsi munka keretében az EU — nem utolsésorban az ezen célkitizésekhez valod
hiiség jegyében — hatarozottan torekszik az ujabb piaci fejlemények integralasara, hatékony kezelésére,
egyben a jovobeli valsaghelyzetek megel6zésére €s az azokra vald felkésziilésre.

Kulcsszavak: FSAP (pénziigyi szolgaltatdsok akcidterve), MiFID (pénziigyi eszk6zok piacairdl szo6ld
iranyelv), MiFIR (pénziigyi eszkdzok piacairdl szolo rendelet), EMIR (kereskedési adattarakrol szolo
rendelet), short selling (rovidre eladas), OTC (t6zsdén kiviili piac), OTF (szervezett kereskedési rendszer),
MTF (multilaterélis kereskedési rendszer), HFT (nagyfrekvenciaju kereskedés), dark pool, crossing network,
internalizacid, fragmentacio, egységes eurdpai tOkepiac, tokepiaci struktira, pénziigyi valsag, spekulacio,
transzparencia, pénziigyi piacok szabalyozasa, tokepiacok szabalyozasa, elszamolasi infrastruktira, ESMA
(Eurépai Ertékpapir-piaci Hatosag), konszolidacio, dsszevont adattarolas, likviditas, kkv-piacok.

1. Bevezetés

A tradicionalis t0zsdék tobb évszdzadra visszanyuldé multja soran kialakult kereskedési modok az elmult
néhany évtized soran jelent6sen megvaltoztak. Az 4talakulds harom, egymasra kdolcsondsen hato
kulcstényezdjének a globalizaciot, a technoldgia fejlodését és a szabalyozasok valtozasait tekinthetjiik. Az
eurdpai pénziigyi piacok kinyilasat érintd elsé fontosabb események az Egyesiilt Kiralysagbol indultak az
1980-as évek folyaman a Big Bang néven emlegetett pénziigyi reformsorozat hatasara, melynek
eredményeként jelentésebb mozgasteret kaptak a t6zsdei kereskedésben a nagyobb bankok, befektetési hazak
és a kilfoldi székhellyel rendelkezd résztvevok is. (Wojcik, 2010:4) Az atalakulas szamos fontos valtozast
hozott: lebomlottak az orszaghatarok a befektetok és az Oket kiszolgaldo piaci szereplok elbtt; a
tézsdetermekben kereskedd brokereket felvaltottak az elektronikus rendszerek; a pénziigyi termékek kore
soha nem latott mértékben boviilt; nem utolsdésorban pedig megjelent az egységes unios pénz, az eurd. Tl
vagyunk egy globalis pénziigyi-gazdasagi valsagon, amelynek kialakulasa nem kis mértékben éppen az
ujdonsagokhoz, azok gyermekbetegségeihez kothetd. Minden jel szerint éppen a valsag masodik hullamanak
elején jarunk, igy elsddleges jelentdségii, hogy az eddigi tapasztalatok fényében a piacok és a gazdasagok
mivel tudjak magukat felvértezni, hogy atvészeljék azt.

* A szerz6k a Budapesti Ertéktézsde Zrt. munkatérsai.
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A pénziigyi deregulaciés folyamatokkal szinte parhuzamosan zajlott a technologia robbanasszeri
fejlodése, ami lehetévé tette a kereskedés egyes lépéseinek automatizalasat. Az elsé igazan alkalmas
lehetéséget az elektronikus kereskedésre az Egyesiilt Allamokbél indult ECN-ek (Electronic Communication
Network) teremtették meg, amelyek uttdroként jelentettek komoly alternativat a t6zsdei kereskedésnek.
(Wahal, 2011:6) A tézsdék csak fokozatosan valtottak le a brokerek altal megtoltott tézsdetermeiket a
hatékonyabban miikodé elektronikus ajanlatparositdé rendszerekre, amelyekhez a kereskeddtagoknak
telefonos kébeleken keresztiil volt lehetdségiik csatlakozni tavoli helyszinekrdl. Kezdetben jellemzden a
fiatalabb t6zsdék voltak hajlamosabbak az tUjfajta rendszerek bevezetésére, mig a nagy multtal rendelkezo
tradicionalis tarsaik csak lassabb iitemben alltak at az elektronikus kereskedési forma miikodtetésére.
(Gorham, 2011:3) Az 1980-as évek folyaman els6ként a hataridds t6zsdék valtottak at részben automatizalt
kereskedési rendszerekre, mig a részvénypiacok jellemzOen csak a ’90-es évek vége felé kezdték
implementalni a sajat ajanlatparositdé rendszereiket. A technologia fejlodése természetesen a befektetok
oldaldn is komoly véltozasokat eredményezett: kialakitottdk sajat platformjaikat, amelyek segitségével
csatlakozni tudtak a tézsdékhez, valamint monitoraikon éldben kovethették és elemezhették az arfolyamok
alakulasat. Ez lehetdvé tette — mint késobb latni fogjuk —, hogy olyan kereskedési modozatokat fejlesszenek
ki, amelyek kdzvetlen emberi beavatkozas nélkiil, matematikusok altal kidolgozott algoritmusok segitségével
képesek kereskedni.

Az elektronikus piacterek dinamikus terjedésének koszonhetden lehullottak az orszaghatirok kozotti
fizikai akadalyok, és a piaci szereplok koltségei jelentdsen csokkentek a kereskedési folyamat teljes
lancolatdban. A fokozddd versenyhelyzet és az tjfajta miikodési modell arra késztette a t6zsdéket, hogy
feladva az addig jellemz0 egyesiileti koncepcion alapuld mikddésiiket, gazdasdgi tarsasagokkd alakuljanak
at a XX. szazad utolsé évei soran. (Steil, 2002:6) A megvaltozott tulajdonosi szerkezetnek és elvarasoknak
megfelelden a tézsdék szamos 0j modszerrel probaljak magukat stratégiailag jobban pozicionalni annak
érdekében, hogy versenyképesebbek legyenek a tobbi tézsdéhez és az alternativ kereskedési szinhelyhez
képest. Ennek megfeleléen az ezredforduld kornyékén megindult iparagi konszolidacios folyamatok tobb
hullamban zajlottak le és zajlanak mostanaban is, amelynek eredményeként egyre jelentésebb méretii
tézsdecsoportosuldsok jonnek létre. Elsé korben az Atlanti-6cedn partjan fekvd orszagok t6zsdéi (Parizs,
Lisszabon, Amsterdam, Briisszel) tomoriiltek az un. Euronext csoportba, amely a 2000-es évek masodik
felében egyesiilt az amerikai NYSE-vel. Id6kdzben OMX néven az északi €s balti orszadgok is fuziora 1éptek,
amelybdl szintén egy transzatlanti szdvetség jott 1étre az egyesiilt dllamokbeli NASDAQ-kal torténd
egyesiilés eredményeként. A folyamatok azt mutatjdk, hogy eldszor az egymashoz kozelebb es6 tézsdék
probalkoztak a csoportosulasokkal, igy példaul a fent emlitetteken kiviil még fontos szdvetségnek tekinthetd
az LSE Group (London és Milano) valamint a CEESEG (Bécs, Budapest, Ljubljana és Praga), majd a
masodik kdrben tengerentuli teriiletek felé orientalddtak. A 2011-es év soran egy ujabb fuzids hullam tanui
lehettiink, azonban a probalkozasok nagy része végiil a hatdosagok kozbelépése miatt sikertelennek bizonyult
(pl. LSE Group — TMX Group, Singapore SE — Austral SE). Ez alodl egyedill a még folyamatban 1évo
Deutsche Borse és NYSE-Euronext egyesiilés lehet a kivétel, de a legfrissebb informacidk szerint Joaquin
Almunia, az EU versenyligyi biztosa ellenzi a 9 millidard dollaros fizid létrejottét, mivel az esetleges
egyesiilést kovetden tilzott mértékben koncentralodna az eurdpai szarmazékos termékek piaca.

Az ipardg ¢és a kereskedési infrastruktira atvaltozasa szamos pozitiv hozadékkal jart a tOkepiacok
szerepl6i szamara, hiszen soha nem latott mértékben és rugalmassaggal valtak elérhetové a vilag pénziigyi
termékei. A Berlini fal leomlasa szintén fontos momentumnak szamit az eurdpai tOkepiac fejlodésének
torténetében, hiszen a volt szocialista orszagok is sikeresen megnyithattak sajat tozsdéiket, ezzel jelent6sen
kib&vitve a kontinens lehetdségeit.

Erdemes szamokban is kifejezni az elmult bé két évtized valtozasait. A rendszervaltast kovetéen
fokozatosan 30-ra boviilt az eurdpai tézsdék szdma, amelyek nagy része altalaban valamelyik fentebb
emlitett szOvetséghez tartozik, a tendenciakat tekintve pedig tovabbi fiziok varhatoak a kovetkezo évek
soran. A kereskedési helyszinek kozotti konnyebb atjaras eredményeként drasztikusan megnétt a kiilfoldi
kereskedd tagok szdma az egyes tOzsdéken. Ennek eredményeképpen az eurdpai tézsdék részvénypiaci
kapitalizacioja kozel meghatszorozodott az elmult tobb mint 20 év soran, mig az arfolyamértéken szamolt
éves forgalmuk 2011-ben kozel hétszerese volt a *90-es évek elején mért értékhez képest.' Ez kiilondsen
annak fényében jo teljesitmény, hogy a 2008-as valsag sordn jelentdsen csokkent a részvénypiacok iranti
kereslet. A nagymértéki forgalomnovekedés egyrészrdl az algoritmikus kereskedés terjedésének, masrészt a
magan- és intézményi befektetok megndvekedett aktivitasanak tudhato be.

"FESE (Federation of European Stock Exchanges) adatok alapjan (sajat becslés)
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A 2007 ota engedélyezett alternativ kereskedési platformok (MTF-ek, multilateralis kereskedési
platformok) dinamikus térhoditasuknak koszonhetden az eurdpai részvénypiaci forgalom mar tobb mint
25%-at adjak. Itt szintén megfigyelhetd egyfajta konszolid4cids irany, hiszen 2011 végén a két legnagyobb
MTF (Chi-X és BATS) is sikeresen egyesiilt. Mig az alternativ kereskedési platformok elsé sorban arra
hivatottak, hogy a mar szabalyozott piacra bevezetett részvényeket tegyék kereskedhetové, addig a
hagyomanyos tézsdék tovabbra is sikeresen eleget tesznek nyilvanos tékebevonasi alapfunkciojuknak,
hiszen az elmult tiz év folyaman — a valsagok ellenére is — 6sszesen tobb mint 350 millidrd eurds értékben
tudtak a vallalatok a tézsdéken forrashoz jutni Eurépaban.’

A kereskedés automatizalasanak eredményeként egyrészrol sokkal nagyobb atlathatosag jellemezte a
piacokat, mivel a piaci szereplék tobb informacidval rendelkeztek az ajanlati konyvek tartalmarol,
masrészrél viszont ennek a hatalmas tobbletinformacionak a feldolgozasa ijabb kihivasok elé 4llitotta a
befektetoket és a szabalyozé hatosagokat. Ezek a folyamatok tehat sziikségszeriien egybeestek fontos
szabalyozédsok és direktivak megalkotasaval, melyek szintén jelentds mértékben hozzajarultak a tokepiaci
struktira atalakulasiahoz. Mivel a modern pénziigyi vilg innovaciéi jellemz6en az Egyesiilt Allamokbol
erednek, ezért az eurdpai szabalyozo hatosagok sok esetben tdmaszkodnak a tengerentuli tapasztalatokra. A
piacok normal fejlédésének, de kiillondsen a valsaghelyzeteknek a kordaban tartdsahoz kulcsfontossagi a
megfeleld szabalyozas. Ezt az Europai Uni6 idejekoran felismerte, és mar a 2000-es évek is az egységes
unids pénziigyi szabalyrendszer kiépitésének jegyében teltek. A frissebb piaci fejlemények és a valsag
hatasara pedig az elmilt néhany évben Ujabb unids szabalyozasi hullam kezd6dott a meglévd szabalyok
feliilvizsgélataval, elmélyitésével, 1) rendelkezések kidolgozasdval. Az 11j unios jogszabalyok célja egyrészt
az innovativ piaci struktarak, technologidk, termékek megfelelé kezelése, masrészt az, hogy az oreg
kontinens felkésziiljon a jovobeli fejleményekre, ujitasokra, és megfelel6 keretet adjon azoknak. Az utobbi
évek eseményei ugyanakkor egyértelmiien szemléltetik, hogy a szabalyozas maga is erGsen visszahat a
pénziigyi piacok alakuldséara, pozitiv és negativ értelemben egyarant: lehetdséget teremt 11j konstrukciok,
szolgaltatasok létrejottére; azonban ez gyakran a szabalyok hidnyossdgainak kihasznalasaval torténik. A
tanulmanyunk soran végigvessziik az eurdpai tékepiacok szerkezetét érint6 kihivasokat, valamint az azokra
adott szabalyozasi valaszokat és lehetdségeket.

2. Az egységes pénziigyi piac megteremtése

Eurdpéaban az egységes pénziigyi piac megteremtésére valo torekvés egészen az 1970-es évekig vezethetd
vissza. Mar ekkoriban megkezd6dott egy olyan kdrnyezet kialakitasa, amely biztositja a pénziigyi tigyletek
biztonsagos keretek kozotti teljesitését az Unid kiilonbozo tagallamaiban. Ez azonban csak az elsd 1€pés volt,
a piacok tobbnyire tovabbra is elkiiloniilten miikddtek egymas mellett, a pénziigyi intézmények szamara
nehézkes volt a kdzvetlen, hataron ativel0 ligyletek végrehajtasa. Az eurd 1999-es bevezetésével még inkabb
felers6dott az igény az egységes pénziigyi piac létrehozédsara, és ennek érdekében a legfontosabb
célkitlizéseket egy akcidterv, az un. FSAP (Financial Services Action Plan, Pénziigyi Szolgéltatasok
Akcioterve), keretében fogalmazta meg az Eurdpai Bizottsag. (European Commission, 1999:3)

2.1 Az Akcioterv eldfutara a tékepiacon: ISD

Az Eurépai Bizottsag 1996-ban, mar az Akcidtervet megel6zoen is fontos 1€pést tett az egységes tokepiac
fejlodése érdekében, hiszen ekkor 1éptette hatdlyba az Investment Services Directive (ISD) nevil iranyelvet,
amely bevezette a ”szabalyozott piac” fogalmat. Az ISD egyfajta europai utlevélként funkcionalt a pénziigyi
szolgaltatok szamara. (Wojcik, 2010:4) Ennek eredményeként a szolgaltatok mindharom f6 csoportja
(bankok, biztositok és befektetési szolgaltatok) teljes korti befektetési vallalkozasként jelenhetett meg az
egyes tagallamok piacain, igy befektetési tanacsot adhattak, ajanlatokat gyijthettek, megbizasokat
tovabbithattak barmely tézsdéhez az Union belill. Fontos, hogy ez a direktiva tette végleg lehetévé a
szabalyozott piacok szamara, hogy felszamoljak a brokerek fizikai jelenlétét sziikségessé tevd nyilt
kikialtasos kereskedést, amit teljesen automatizalt rendszerekre cserélhettek. A tokepiaci verseny fokozasa és
a transzparensebb mitkodés érdekében az ISD-t feliilvizsgaltdk. A 2000-es évek masodik felében az ISD
helyébe 1ép6 MIFID 1. bevezetésével az ISD hataskorének kibOvitése és az EU-s szabalyok tovabbi
harmonizalasa volt a legfontosabb cél. Erre azért volt sziikség, mert a piacok fejlédésével olyan ujgeneracios
kereskedési rendszerck jelentek meg, amelyekre az ISD-nek mar nem volt kielégité hataskére. Az

2 A PWC rendszeres IPO felmérése alapjan
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értékpapirpiacok zavartalan mikodéséhez sziikségessé valt a befektetok védelmének magasabb szintii
szabalyozasa, valamint a hatosagok kozotti egylittmiikodés fokozasa.

2.2 Az Akcioterv f6bb célkitiizései

A 2000-es évek elején formalédd Akciodterv, amely a korabbi eléremutatd 1épésekhez képest egy még
mentén képzelte megvalositani: 1. egységes unids intézményi befektetéi piac kialakitasa; 2. nyilvanos és
biztonsagos maganbefektetéi piac 1étrehozasa; 3. korszerli szabalyok kidolgozéasa a tisztességes iizleti
magatartas biztositdsdra, valamint a modern piacfeliigyelet megteremtése. (Cégvezetés, 2005; Dr. Mohai,
Toth, 2004) A stratégiai célokat kiegészitette még az egységes pénziigyi piac optimalis megvalosulasahoz
sziikséges egyéb feltételek biztositasa. (European Commission, 1999:31)

Az elso célkitlizés az egyes piaci szereplok esetében kiilonbozo korlatok lebontasat jelentette. A kibocsato
vallalatok oldalarol kozelitve a cél a tékebevonds folyamatdnak egyszertisitése volt. Ehhez elengedhetetlen
1épésként fogalmazdodott meg a tajékoztaté anyagok — nyilvanos forgalomba hozatalhoz készitett tajékoztato,
rendszeres és rendkiviili kdzzétételi kotelezettségek — tagallamok altali kdlcsonds elfogadasa, valamint azok
megbizhatosaganak novelése a befektetdi bizalom erdsitése érdekében. Az akcioterv a hatdron atnyulod
vallalatfelvasarlasoknak és egyesiiléseknek is egységes kereteket kivant adni, valamint lehet6vé tenni azok
pan-europai horizonton vald mitkodését. A befektetési szolgaltatok szempontjabol az egyik kulcskérdés a
kiilonb6zd piacok tavoli, egy ponton keresztiili hozzaférésének megteremtése volt, amelyhez a korabban
hatalyba lépett ISD (Investment Services Directive) iranyelv feliilvizsgélata valt sziikségessé. A célok kdzott
nagy hangsulyt kapott a befektet6-védelem, ehhez kapcsoloddéan pedig a piacbefolyasolas és a bennfentes
kereskedelem kezelése. Szintén a befektetok érdekeit hivatott szolgalni az alapkezeloket és nyugdijalapokat
érintd szabalyozéasok kidolgozasa. (European Commission, 1999:22-25; Cégvezetés, 2005; Dr. Mohai, Toth,
2004; Marjan, 2003:146)

A nyilvanos és biztonsagos befektetési kornyezet megteremtése érdekében az akcioterv a tovabbiakban a
magénbefektetok megfeleld t4jékoztatdsat, a fogyasztovédelmi szempontok megerdsitését, valamint a
fizetési rendszerek hatékony és adekvat védelemmel ellatott, orszagok kozotti miikddését tlizte ki célul.
(European Commission, 1999:26-27; Marjan, 2003:146-147)

1. Abra Az Akcidterv tékepiacot érintd rendelkezéseinek hatdlyba 1épése
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Forras: Malcolm, Tilden, Wilsdon, 2009, 161. o.

Végezetiil a harmadik pontban megfogalmazott elvarasok a globalisan lezajlo integracios folyamatok és a
gyorsan atalakulo piaci struktira mellett is a stabilitas és a bizalom fenntartasat hivatottak megorizni. Ehhez
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pedig a Bizottsag a pénziigyi intézményrendszer biztonsagos és atlathatdé miikddését garantdlod szabalyozas
kialakitasat latta sziikségesnek. (European Commission, 1999:28-30; Marjan, 2003:147)

Altalanos célként jelenik még meg az adorendszerek, valamint felelés vallalatiranyitasi elvek

Osszehangoldsa az egységes piac megteremtése és a szabad tokedramléas biztositdsa érdekében. (European
Commission, 1999:31)

A fentiekben leirt rendelkezéseket — Osszesen negyvenkettot — 2005-ig tervezték kidolgozni, valamint

2.3 A tékepiacot érintd fejlemények

addig kivantak a szabalyozasban 1év6 hidnyossagokat potolni, €s a meglévd piaci korlatokat lebontani, hogy
teret engedjenck a pénziigyi szolgaltatasok akadalymentes mikddésének Eurdpaban. (HM Treasury, FSA,
Bank of England, 2003:2)

Ahogyan az el6z6 pontban bemutattuk, az Akcidterv a pénziigyi vildg szamos teriiletét 6leli fel; az alabbi

tablazatban elsGsorban a tékepiacot érint6 hatasokat foglaljuk dssze.’

1. Tablazat Az Akcioterv tékepiacot érintd rendelkezéseinek céljai

INTEZKEDESEK
(ANGOL ELNEVEZES)

INTEZKEDESEK
(MAGYAR ELNEVEZES)

STRATEGIAI CEL

GYAKORLATI CEL

MAD (Market Abuse Directive)

Piacbefolyasolasrol és bennfentes

Piaci bizalom novelése

kereskedelemr6l sz6l6 irdnyelv Egységes jogi
Communication on distinguishing K(ﬁzle.r.nf':ny"a be,ferkt?t(')'i csoportok kér.nyezelt kialakitdsa Megfelels befekteté-védelem
between investors megkiilonboztetésérol az integralt
értékpapir- és Megfeleld befektetd-védelem; egységes
szarmazékos atlevél létrehozasa; legj sgrehajtas;
MiFID (Markets in Financial Pénziigyi eszkozok piacairdl szolo Z ? u ever © r,e ,ozasa, ,eg](?bb Veg{e ,aJ asa
. . piacokra tézsdére lépés akadalyainak eltorlése; a
Instruments Directive) ranyelv . L . s
vonatkozoan kereskedési helyszinek kozotti verseny
novelése
) " A befektet6k Belépési korlatok eltorlé lapkezelék
UCITS Il (Undertakings for | Atruhazhaté értékpapirokkal o delerielot clepest koo eforiese az alapiezeio
. 5 . , L. érdeketit szolgald szamara; informaciok harmonizalasa a
Collective Investments in foglalkozo kollektiv befektetési , . . L, L. v
. ) i o, egyéges piac befekteték szamara; befektetési lehetéségek
Transferable Securities) vallalkozasok szabalyozasa T, S,
kialakitasa kiterjesztése

Takeover Bid Directive

Vallalatfelvasarlasokra vonatkozo
iranyelv

Cross-Border Mergers

Hataron ativeld egyesiilések

Biztonsagos és
atlathato kornyezet
kialakitasa a hataron

Hatékony piac biztositasa az egyesiilésekre és
felvasarlasokra vonatkozoan

Prospectus Directive

Prospektus Iranyelv

Transparency Directive

Transzparencia Irdnyelv

Toékebevonas az
egész EU teriiletén

Fair value accounting Directive

Valosérték-alapu elszamolasra
vonatkoz rdnyelv

IAS Regulation

Nemzetkdzi szamviteli szabalyok

Modernisation Directive

Szdmla Moderniziciés Iranyelv

Statutory Audit Recommendation

Jog szerinti kdnyvvizsgalatrol szolo
ajanlas

A t6zsdén jegyzett
vallalatok pénziigyi
beszamoldinak
egységesitése

Recommendation on disclosure of
financial instruments

Pénziigyi eszk6z0k kozzétételerdl
sz016 ajanlas

Korszerli szabalyok
kidolgozasa a
tisztességes iizleti
magatartas
biztositasara,
valamint a modern

Piaci bizalom novelése; kozzétételek
harmonizicidja

Directive)

iranyelv

piacfeliigyelet

megteremtése
]S;D (fettlement Finality Elyszanllolasok véglegességérol szolo Az értékpapr- Pénziigyi biztositékok jogi kezelésénck

free 1ve? - - ranyelv elszamolashoz harmonizacidja; elszamolasi szolgaltatast
Communication on Clearing and N , , ., L 1x e, v s v 1,
Setl Koézlemény az elszamolasrol kapcsolodo nyujté intézmények kozotti verseny novelése;
FeCt]t)en;:nt T Collatoral D eraiavi bitostekokrol S0l rendszerkockazatok |az elszdmolési korlatok lebontésa szélesebb
(Financial Collatera enzugy1 bIZOSHEkOkrol s2010 kezelése valasztasi lehetoségek biztositasaval

Forras: Malcolm, Tilden, Wilsdon, 2009, 164-165. o.

3 (Malcolm, Tilden, Wilsdon, 2009) alapjan
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Az egységes értékpapir- és szdrmazékos piac megteremtése els6sorban az 1996-ban hatalyba lépett ISD
feliilvizsgalatanak eredményeként megsziileté MiFID 1. (Markets in Financial Directive, pénziigyi eszkdzok
piacairdl szo6l6 iranyelv) (European Parliament, European Council, 2004) 2007-es implementaldsaval vette
egyértelmiien kezdetét. Az iranyelv célja a verseny fokozasa, valamint a befektetd-védelem erdsitése volt. A
szabalyozas sok tekintetben célt ért, uj kereskedési szinterek jelentek meg, bizonyos tekintetben a koltségek
csokkenése is megfigyelhetd, ami mellett a legjobb végrehajtasi politika is a befekteték érdekeit szolgalja.
Mas hatasok mellett a MiFID I.-nek kdszonhet6en a piaci struktira jelentds atalakuldson ment keresztiil, ami
szamos Uj kihivas megvalaszolasat tette sziikségessé, éppen ezért mar folyik a korabbi szabalyozas
feliilvizsgalata és a MiFID II. kidolgozasa. Az egyik legfontosabb elv az atlathatdsag novelése az elérhetd
adatok egységesitése és konszolidalasa révén, de kiemelt szerepet kap a jelenleg létezd ,kiskapuk” és
szabalyozoi hidnyossagok lefedése is.

A kibocsatd vallalatokat érinté valtozasok koziil kiemelendd, hogy a Prospektus Iranyelv (Prospectus
Directive) ténylegesen megkonnyitette a kiilonbozd tagallamokban torténd tokebevonast, mivel az egységes
utlevél elve értelmében az anyaorszagban elfogadott kibocsatési tajékoztatd lehetdvé teszi az értékpapirok
mAs unioés orszagban torténd bevezetését és forgalmazasat is. Igy tehat csokkentek az adminisztrativ terhek;
ugyanakkor érdekesség, hogy a lehetdséggel inkabb kotvénykibocsatasok soran éltek, a részvénypiacon nem
hozott attorést. A kibocsatokat egy masik aspektusbol érinté Transzparencia Irdnyelv (Transparency
Directive) eldsegitette a nyilvanosan miikdodo tarsasagok beszamolodinak dsszehasonlithatova tételét, mivel a
rendszeres kozzétételi kotelezettségeket egységes keretbe foglalta. Ennek ellenére szamos kiilonbség maradt
még a tagallamok kozott, igy a teljes harmonizacié nem valdsult meg.

A piacbefolyasolds és bennfentes kereskedelem kezelésére 2003-ban sziiletett iranyelv (MAD, Market
Abuse Directive), amely megitélése alapvetden pozitiv, mivel érzékelhetden a piac tisztulasat eredményezte.
Ugyanakkor sokak szerint az iranyelv 6nmagaban nem ér el kelld hatast, a visszaélések visszaszoritasahoz
elengedhetetlen a nyilvanossag ereje.

Mig a MIFID 1. feliilvizsgalata kapcsan emlitettiik, hogy erds torekvés van a piac atlathatésaganak
novelésére, a kibocsatokat érintd tajékoztatasi kotelezettségek kapcsan inkabb a szabalyok enyhitése van
napirenden. Bar a transzparencia fontossagat tovabbra is hangsulyozzak, az egyszertsités mellett szol, hogy
a kis- és kozépvallalkozasok tdkepiaci jelenlétének erdsitése kozponti kérdéssé¢ valt, ehhez pedig
sziikségesnek latjak a terhek csokkentéseét.

Az elszamolas teriiletén is tobb direktiva sziiletett — SFD (Settlement Finality Directive, elszamolasok
véglegességérdl szolod iranyelv): a fizetési és elszamolasi rendszerek biztonsadgossa tételét célozza; FCD
(Financial Collateral Directive, pénziigyi biztositékokrol szold iranyelv): a pénziigyi biztositékok hataron
ativel0 hasznalatat teszi lehetdové —, de lényeges valtozast az Akcidterv nem hozott. (EUbusiness, 2008)
Tovabbra is megmaradtak az orszagok kozotti elszamolds utjaban 4ll6 jogi és technoldgiai akadalyok, és a
kockazatok kezelésére sem dolgoztak ki megfelel6 megoldast. Megjelentek ugyanakkor olyan, az
Akcidtervtdl fliggetlen kezdeményezések (pl. Target2 Securities, Code of Conduct, EMIR), amelyek a
piacok atjarhatosagat igyekeznek megteremteni. Emellett a MiFID 1. is erdsitette a versenyt, ami az
elszamolasi infrastruktirat is tovabbi atalakulasra 6sztonzi.

Az FSAP névre keresztelt Akcidterv tehat lathatdéan szamos uj folyamatot inditott el az eurdpai
tékepiacokon, de ezek koziil is kiemelkedd az a valtozas, amit a MiFID 1. indukalt. Az id6tavot figyelembe
véve az intézkedések komoly eredményeket tudtak felmutatni, azonban azok hianyossagaira is hamar fény
dertilt, amit tovabbi kihivasokkal fokozott a technoldgiai innovaciok elszaporodasa, valamint a pénziigyi
valsag bekovetkezése. A még nem, vagy nem megfeleléen kezelt probléméak megoldasara a hatosagok
részérdl adott valasz a kordbbi rendelkezések feliilvizsgalata, valamint jabb szabalyozasok kidolgozasa, ami
jelenleg is zajlik. Emiatt Eurdpat napjainkra ismét elérte egy szabalyozasi hullam, amiben azonban sokak a
koltség-haszon elv megbillenését kezdik latni.

3. A jelenlegi piaci struktiura bemutatasa és a MiFID I. szabalyozas hatasainak értékelése
3.1 A kereskedeés szinterei

A fentiekben nevesitett célok megvalosulasa érdekében a szabalyozok kidolgoztak a MiFID L. iranyelvet,
amelynek implementalasara 2007-ben keriilt sor. Az aldbbiakban attekintjiikk a direktiva bevezetése utan
megjelend ) piaci struktira Osszetevoit, a késébbiekben pedig Osszefoglaljuk annak hatasait. A 2. abra
attekintést ad a szabalyozas életbe 1épését kovetden kialakult kereskedési infrastruktarar6l, annak egyes
szintereirdl és szereplirdl, valamint a koztiik 1€v6 lehetséges kapcsolodasi pontokrol.
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2. Abra A MiFID I. implementdlésat kévetéen kialakult iij piaci struktiira

High-frequency High-frequency
trader , trader

Intézményi
befektetdé

Intézményi
befektetd

Befektetési _____| Magan-
szolgaltato befekteté

Magan-
befekteté szolgaltato

\ Dark Pool
\ ‘

Crossing
Network

Forrds: BET

A hagyomanyos kereskedési modell két f6 szintere, a tdzsde, illetve az OTC piac tovabbra is az
infrastruktira fontos pillérét képezi. Tobb példa — pl. rendszerleallasok fobb eurdpai tézsdéken — is mutatja,
hogy a szabalyozott piacok nyilvanos ajanlati konyveikkel egyfajta referenciapiacként szolgalnak, és
biztositjak a transzparens aralakulast. Ezekre a piacokra a kereskedés eldtti és utani transzparencia-
kovetelmények egyarant vonatkoznak — igaz, kizarolag a tozsdén jegyzett részvényekre terjednek ki* (Beds,
Pesel, 2006:15)—, ezzel értékes informacidhoz juttatva a piaci szereploket. Az emlitett rendszerleéllasokkor
megfigyelhetd volt, hogy a kereskedési aktivitas visszaesett ahelyett, hogy a forgalom egésze attereldott
volna mas, alternativ kereskedési helyszinekre, ami jol szemlélteti a ,,f6 piac” kiesését Gvezd atmeneti
bizonytalansadgot. Fontos tovabba, hogy a tdzsdei kibocsitokra meghatarozott kozzétételi szabalyok
vonatkoznak, ami a befektetok bizalmat hivatott ndvelni az atlathatosag erésitésével. Ez a kovetelmény mas
kereskedési platformokon nincs jelen, €s a bevezetési procedura is kifejezetten a szabalyozott piacokhoz
kothetd. A tézsdék tehat az er6s6do verseny kdzepette is tradiciondlis és sziikséges funkciokat latnak el.

Az OTC piac jelentdségét mutatja, hogy a legfrissebb felmérések szerint a tézsdén kiviili tranzakciok az
europai részvénypiaci forgalom 40%-at adjak (Gomber, Pierron 2010:3). Vannak tovabba olyan pénziigyi
termékek, amelyek kereskedése tipikusan az OTC piaci szegmenshez kotddik, ilyenek példaul a
devizatigyletek. A tézsdén kiviili ligyletek tovabbi jelentdsége, hogy a két fél testre szabott terméket adhat-
vehet, ami a kisebb atlathatosag €s a garancia hianya mellett is az OTC piac felé billentheti a mérleg nyelvét
bizonyos esetekben (pl. szarmazékos tligyletek felhasznalasa fedezeti céllal). A MiFID 1. az OTC iigyleteket,
mint eseti és rendszertelen tranzakcidkat definidlja, amelyek nagybani tligyfelek kozott jonnek 1étre, és a
szokasos piaci méretet meghaladjak. (Eurdpai Parlament, Eurdpai Tanacs, 2004b:9) A tapasztalatok azonban
azt mutatjak, hogy a tézsdén kiviili tigyletek egy jelentds része nem haladja meg a szokasos piaci méretet, és
semmilyen jelentdsebb piaci hatassal nem lenne, ha nyilvanos piacokon keriilnének végrehajtasra. (Gomber,
Pierron 2010:3) Megkérddjelezhetd tehat, hogy ezekre az iigyletekre miért nem vonatkoznak a kereskedés
el6tti transzparencia-kdvetelmények. Ahogyan az alabbiakban kitériink ra, jelenleg a crossing network-6n
1étrejott tranzakeiok is OTC ligyletnek mindsiilnek, igy semmilyen szabalyozas nem vonatkozik rajuk.

A MiFID-nek koszonhetéen tintek fel az MTF-ek az eurdpai kereskedési szintéren, amelyek
gyakorlatilag az Egyesiilt Allamokban miikodé ECN-ek mint4jara miikodnek. A multilateralis kereskedési
rendszerek nagyon hasonlitanak a tézsdékhez; az egyetlen Iényeges kiilonbség, hogy ezeken a platformokon
nincsen bevezetési eljaras — barmely, szabalyozott piacra mar bevezetett pénziigyi eszkéz MTF-en is
kereskedhet6. Ezeket a rendszereket tovabba nem csak t6zsdék esetében megismert piacmitkodtetok, hanem
befektetési vallalkozasok is tizemeltethetik. (Bedd, Pesel, 2006:8) A tézsdék szamara jelenleg ezek a
platformok jelentik a legnagyobb versenytarsat, az europai részvényforgalom tobb mint 25%-a mar hozzajuk
kothetd. Versenyeldnyt leginkabb a fejlett technologiabdl és az alacsony tranzakcids dijakbol kovacsolnak.
Bar az MTF-ek is csak meghatarozott keretek kozott és a kereskedés el6tti transzparencia biztositasaval
milkddhetnek, a hagyomanyos piacokhoz képest mégis rugalmasabb szabalyok vonatkoznak rajuk.

* A tovabbiakban is ezzel a kitétellel utalunk a transzparencia-kovetelményekre a MiFID I. szabalyozassal 6sszhangban.
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Ugyanakkor a fentiekben mar emlitettiik, hogy a referenciapiacok fennmaradasa nélkiil feltehetdleg az MTF-
ek is ellehetetleniilnének.

Szintén a MiFID L. vezette be a rendszeres internalizal6 fogalmat. Az internalizaci6 arra utal, hogy egy
adott befektetési vallalkozas az iligyfélmegbizasokat sajat szdmlajaval szemben hajtja végre. Ha mindezt
szervezett €s rendszeres moédon teszi egy intézmény, akkor beszélink rendszeres (szisztematikus)
internalizalérol. Bar az internalizacié az OTC iigyletekhez hasonldan bilateralis ligyletkotést jelent, itt az
internalizaléra vonatkoznak a kereskedés el6tti transzparencia-kovetelmények, igy jegyzéseit kozzé kell
tennie. (Gomber, Pierron 2010:10)

Kilon kategéridba tartoznak a dark pool-ok és a crossing network-ok, amelyek esetében az
igyfélmegbizasok egymadssal szemben keriilnek végrehajtasra. Bar lényegiiket tekintve nincs kiilonbség a két
végrehajtasi helyszin kozott, mégis mas megitélés ald esnek. A dark pool-okat ugyanis szabalyozott piacok
vagy MTF-ek mikodtetik, és valamely MiFID-mentesség — referencia-arfolyamon alapuld tigyletek,
targyalasos 1iigyletek, szokasos piaci nagysagrendet meghaladé {igyletek, ajanlatkezeld rendszerekre
vonatkozd mentesség — alapjdn nem vonatkozik rajuk a kereskedés el6tti transzparencia-kovetelmény. A
dark pool-ok eredendd célja, hogy a nagyméretii tigyleteket jelentdsebb piaci areltérité hatas és informacio-
kiszivargas nélkiil lehessen végrehajtani. Tovabbi elényiik, hogy a tranzakcidk a legjobb vételi és eladasi
arfolyam altal kijelolt sav kozéparfolyaman jonnek létre, igy kedvezObb 4rat biztositanak a befektetok
szamara. A crossing network-oket ezzel szemben nagyobb befektetési bankok és brokercégek miikddtetik; a
MiFID 1. szabalyozas nem tér ki rajuk, tehat jelenleg OTC iigyletnek mindsiilnek. Tovabbi eltérést jelent a
dark pool-okhoz képest, hogy a crossing network-6t mitkddtetd bankok, illetve cégek megvalaszthatjak
ugyfélkoriiket, valamint az tigylet a spread-en beliil barhol — nem csak a kozéparfolyamon - teljesiilhet.
Osszefoglalva tehat, mindkét kereskedési platform nem nyilvanos végrehajtast tesz lehetdvé, és ez az, ami
talan a leginkabb aggasztja a piaci szereplok egy részét. A tapasztalatok tovabba azt mutatjak, hogy a dark
pool-okban nem feltétleniil nagyméretti ajanlatok jelennek meg, igy valojaban nem a neki szant funkciot
toltik be. Jelenleg ugyanakkor mindkét helyszin a forgalom nagyjabol 2-2%-at generalja csupan, tehat az ide
kothetd kereskedési volumen nem szamottevo. (Réz, 2011:434-440)

3.2 Felgyorsult kereskedés’

A fentiekben kifejezetten a kereskedési helyszinek széles palettajat mutattuk be, ugyanakkor érdemes
figyelmet szentelni a befektetdi oldalnak is. Egyrészt a befektetok — itt elsGsorban az intézményi
befektetokre gondolunk — mar nem csak befektetési szolgaltatokon keresztiil, hanem kozvetleniil is elérhetik
az egyes platformokat, amivel védettebbé valnak az informacid-kiszivargas ellen. Ennek legismertebb modja
a DMA (Direct Market Access), amikor a befektetd kozvetleniil hozzafér az adott végrehajtasi helyszin
rendszeré¢hez, megbizdsainak kizarolag a brokercég kockazatkezel¢ rendszerén kell keresztiilmennie a
biztonsag garantalasa érdekében. Amennyiben a befekteté nem rendelkezik a DMA megoldashoz sziikséges
fejlett technologiaval, tovabbra is a befektetési szolgaltatok rendszereit veheti igénybe a tranzakciok
lebonyolitasahoz. Eppen ezért a brokercégek kozott is egyre inkabb er6s6dd verseny folyik az iigyfelekért,
akiknek kegyeit kifinomult kereskedési megoldasokkal ¢és megfeleld likviditds elérhetové tételével
igyekeznek elnyerni.

Az 1j piaci struktura szerepl6i kozott meg kell még emliteni a high frequency trader-eket (HFT®). A high
piac el6tt jar, ennek koszonhetden pedig a masodperc toredéke alatt tobb ezer ajanlatot képes betenni a
kiilonb6z6 rendszerekbe, azokat végrehajtani, illetve visszavonni. A high frequency trading-et gyakran
azonositjak az algoritmikus kereskedéssel, holott a kettd kozé nem tehetd egyenldségjel. A HFT is
algoritmusokat hasznal, ugyanakkor a high frequency trader-ek tipikusan onallo cégek, amelyek sajat
szamlas kereskedést folytatnak, kisméretli ajanlatokkal operalnak, és nap végén semleges pozicioval zarnak.
Sok esetben arjegyz6i funkcidt toltenek be, még ha ennek keretei nincsenek is szerzodésbe foglalva, és
eloszeretettel elemzik a piacon nyilvanosan elérhetd informaciokat, amelyekre masoknal gyorsabban
képesek reagalni. A brokercégek ezzel szemben elsdsorban ligyfélmegbizasokat teljesitenek az algoritmusok
segitségével, és céljuk a legjobb végrehajtas (pl. ar, koltség) biztositasa az egyéb iligyféligények mellett.
Tény, hogy a HFT-k az eurdpai részvénypiaci forgalom 40%-at generaljak, ugyanakkor profitabilitasukrol
megoszlanak a vélemények: egyes becslések alapjan profittermeld képességiik kevésbé vonzd, mint sokan
gondolnak, mig masok szerint jelentds nyereséggel kecsegtetnek.

* (Réz, 2011) alapjan
5 A HFT roviditést a piaci szerepl6kre, valamint a kereskedési technikara egyarant hasznaljuk.



DELKELET-EUROPA — SOUTH-EAST EUROPE 9

Mivel a HFT-k egyik f6 elénye gyorsasdgukban rejlik, igényeik kiszolgdldsara tobb piacon Un. co-
location szolgaltatasok is elérheték. Ennek lényege, hogy a fejlettebb cégek kereskedési motorjukat tézsdék,
illetve egyéb platformok rendszeréhez minél kozelebb tudjak elhelyezni, hiszen ez is noveli az ajanlatok
beérkezésének sebességét. A gyorsasag elonyt jelent a nyilvanos adatok elemzésével nyerhetd informaciok
kiaknazasa soran is. A fentiekben tobbszor utaltunk az informacio-kiszivargas veszélyére, ami elsGsorban a
HFT-k megjelenésével valt kézzelfoghatova.

3.3 Elszamoldsi infrastruktira’

Az elszamolasi infrastruktaraban kevésbé latvanyos atalakulds ment végbe, ugyanakkor a MiFID L.
szabalyozés hatdsara kialakult 0j piaci struktara itt is jelents valtozasokat indukalt. A leglatvanyosabb
atalakulas a kliring szintjén ment végbe: itt 0j, hataron ativel$ szolgaltatast nyjtd6 CCP-k (kdzponti szerzodo
fél, amely a vevd és az eladd kozé allva garantdlja az iligyleteket) jelentek meg — elsdsorban az MTF-ekhez
kothetéen —, amelyek innovativ megoldasaikkal és kedvezd drazasukkal hamar teret nyertek maguknak.
Megjelent az igény a nemzeti monopoliumok koranak véget vetd interoperabilitasra, ami a CCP-k
egylttmiikodését jelenti, és lehetové teszi, hogy egy adott piaci szereplé az altala valasztott egyetlen CCP
tagjaként mas piacokon kotott tigyleteit is kényelmesen kliringszolgéltatdsoknak vesse ald. Az
interoperabilitds térnyerése azonban a szabalyozok aggodalmai miatt lassinak mondhat6. Elsdsorban a
rendszerkockazatoktol tartva — egyik CCP beddlése a masik CCP-re is atterjedhet — ovatosak a feliigyeleti
szervek a kérelmek jovahagyasat illeten.

3. Abra Az eurépai elszamoldsi infrastruktiira 2011-ben
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A kiegyenlitési szolgaltatdsok szintjén tovabbra is a nemzeti monopoliumok dominalnak. Ezt hivatott
megvaltoztatni a Target2 Securities, amely az tigyletek teljesitését kivanja harmonizalni azok egyetlen
platformra terelésével. Ezt kdvetheti majd varhatéan az értéktari és a letétkezeldi funkciok harmonizicioja,
de Europa ettdl jelenleg még igen messze all.

Latni kell tehat, hogy mig az Egyesiilt Allamokban a DTCC (The Depository Trust and Clearing
Corporation) egyetlen intézményként — leanyvallalatai segitségével — lefedi az elszamolasi szolgaltatasokat,
Eurdopdban a piacok ezen a téren is teljes mértékben fragmentaltak (3. abra), ami megneheziti és
koltségesebbé teszi a hataron, illetve platformokon ativeld tigyletkotések elszamolasat. Tovabbi problémat
jelent, hogy a kereskedés utani transzparencia-kovetelmények sem érik el céljukat, hiszen a kiillonb6zo
forrasbol szarmazo adatok nem Osszehasonlithatok, igy alacsony a valds informacidtartalmuk a piaci
szereplok szamara.

3.4 A MiFID I. hatasainak értékelése

Ahogyan a fentiekben bemutattuk, a MiFID 1. 2007-es implementalasat kdvetden a tokepiac struktiraja
jelentds atalakulason ment keresztiil, aminek kdvetkeztében egy sokkal Osszetettebb szerkezet alakult ki. A
direktiva alapvetd célkitlizése volt, hogy a befektetok alacsonyabb koltségek mellett a termékek minél
szélesebb koréhez férjenek hozza, mikdzben a befektetok védelmére is legalabb ekkora hangsulyt fektetett.
Elébbi elérése érdekében, amerikai mintara, az iranyelv megsziintette a t6zsdék monopolhelyzetét —
tézsdekényszer eltorlése —, és olyan 0j helyszineket (MTF, internalizacio) definialt, amelyek a szabalyozott
piacokhoz hasonldan, azonban azoknal rugalmasabb keretek kozott miikodhetnek. Az alternativ kereskedési
platformok megjelenésével a célnak megfeleléen a verseny valoban fokozodott, ugyanakkor olyan innovativ
megoldasok is teret nyertek, amelyekkel a MiFID I. nem szamolt. A formal6do piaci struktira tehat
ramutatott a direktiva hidnyossagaira, hiszen az a kereskedési szinterek csak egy részét fedte le, mig masok
kotottségek nélkiil mikddhetnek jelenleg.

S6t mi tobb, egyes vélemények szerint épp a MiFID 1. néhany pontatlan, tobbféleképpen értelmezhetd
megfogalmazdsa vezetett olyan piaci konstrukcidk (pl. crossing network-0k) létrejottéhez, amelyek
eredményesen hasznaltdk ki ezeket a szabdlyozasi arbitrazsokat. Az alapvetden jo szabalyok nem megfeleld
gyakorlati alkalmazasa mellett a MilFID 1. komoly hidnyossagaként rdjak fel az elégtelen
kikényszerithetdséget: a feliigyeleteknek nincs elég jogkore a szabalyszegdk elleni hatékony fellépéshez,
szankciok alkalmazasdhoz. (Lannoo, 2011) Szabdlyozasi arbitrazshoz vezetett az is, hogy a MiFID I.-et,
direktiva 1évén, az egyes tagallamoknak implementalniuk kellett sajat jogrendszeriikbe, ami egyenldtlen
feltételekhez vezetett az unios orszagok tokepiaci szabalyozasaban. Ezért fontos igényként meriilt fel egy
egységes szabalykonyv (single rulebook) létrehozéasa ezen a teriileten is.

Az alternativ kereskedési platformok egyik vonzo sajatossaga fejlett technologiajukban rejlett, ami a
tézsdéket is mielObbi felzarkozasra késztette. A befektetok kegyeinek elnyeréséért vivott kiizdelem pozitivan
érintette a piaci igények minél magasabb szintli kiszolgalasat, mikozben 1j szereploket — pl. HFT-k - is az
eurdpai szintérre csabitott. Ennek kovetkeztében a befektetdi aktivitas, valamint a likviditas novekedése volt
megfigyelhetd, ami élénkitden hatott az unids piacokra. Ugyanakkor a kereskedési lehetdségek boviilése a
likviditas fragmentalodasahoz vezetett, ami jabb kihivasok elé allitotta a piaci szereploket. Megoldast
kellett ugyanis taldlni arra, hogy a nagyméretli ajanlatokat a legkisebb piaci arelmozdité hatas mellett
kezdték biztositani azaltal, hogy fejlett technologiai megoldasokkal a piacok széles kdréhez nyujtanak
hozzaférést.

Az 1j és egyben Osszetett piaci struktira egy masik aspektusa, hogy bar jelentdsen kiszélesitette a
kereskedési szinteret, a piaci szereplok korében az atlathatosag hianya komoly bizonytalansagot sziilt. Mivel
a szerteagaz6 infrastruktira ndvelte az informaciomennyiséget, ugyanakkor ezek az informaciok nem
egységesek, és bizonyos ligyletek esetében csak a kereskedést kovetOen, és gy is késleltetéssel keriilnek
nyilvanossagra, a transzparencia sokszor sériil. A kereskedés el6tti transzparencia-kovetelmény — vagyis a
rendszerben 1év6 ajanlatok adatainak nyilvanossa tétele — alol a MiFID 1. meghatarozott feltételek mellett
mentességet biztosit, igy szabad utat biztositva a dark pool tipust platformoknak. A direktiva ugyanakkor
nem szamolt a nem nyilvanos szinterek kiilonboz6 fajtainak elterjedésével, igy ezek jelenleg a szabalyozas
hatalyan kiviil esnek, vagy legalabbis nincsenek megfeleld keretek kozé szoritva. Ezzel tehat a kereskedési
adatok egy része rejtve marad a befektetok eltt, és bar ez bizonyos esetekben indokolt is (pl. nagyméretii
ajanlatok jelentGsebb piaci hatas nélkiili végrehajtisa), a nem nyilvanos platformok a tapasztalatok szerint
mar kdzel sem ezt a célt szolgaljak.
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Mikozben a kereskedés elotti atlathatosdgi kovetelmények nem mindenkire vonatkoznak, az
ugyletkotések adatait mar minden esetben kozzé kell tenni. Azonban ezek felhasznalhatosadga korlatokba
iitkozik, mivel eltérd tartalmuk miatt nehezen Osszehasonlithatok. Az atlathatosag €s a bizalom novelése
érdekében éppen ezért igény meriilt fel egy egységes adatbazis megteremtésére, ami idealis esetben nem
csak a kereskedés utani adatokat, hanem az ajanlati konyvekre vonatkozo informacidkat is hozzaférhetové
teszi.

A piacok transzparencidjat vizsgalva nagyon fontos megjegyezni, hogy a MiFID I. transzparencia-
kovetelményei csak a részvényekre vonatkoztak. Az EU célkitlizései és a piaci igények is egyértelmiivé
tették, hogy a MIFID feliilvizsgalatakor a termékek korét jelentdsen ki kell bdviteni, kiterjesztve a
transzparencia-kovetelményeket az egyéb nem tokejellegli instrumentumokra (pl. certifikdtok, ETF-ek), a
hitelpapirokra és a szarmaztatott termékekre.

Osszességében tehat a MiFID 1. csokkentette a versenyt korlatozé tényezoket, a befektetdk koltségeinek
legtobb elemét és javitotta a befektetdvédelmet. Ugyanakkor a fentiekben vazolt kihivadsok mellett nem
szamolt egy vilagméretli pénziigyi valsdggal, ami ujabb jelenségek kezelését tette sziikségessé. A
kovetkezokben kitériink arra, hogy a krizis és a technoldgiai innovacié milyen tovabbi kérdéseket vetett fel,
és ezekre a szabalyozo hatosagok milyen valaszokat fogalmaztak meg.

4. Uj kihivasok

A rohamosan fejlédoé technologiai ujitasoknak kdszonhetden kialakult kereskedési modok 11j kihivasok
elé allitottak a szabalyozo hatdsagokat, hiszen egyértelmiivé valt, hogy a robotkereskeddk tevékenységét
bizonyos korlatok kozé kell szoritani. Tovabb neheziti a szabalyozok helyzetét, hogy a 2008 o6ta tartd
pénziigyi és gazdasagi valsag soran megjelent 1j problémak is valaszra varnak. Ebben a fejezetben szamos
olyan kihivast jelentd tényez6t emlitink, amelyek gyokere az Egyesiilt Allamok piacain keresendd. A
pénziigyi innovaciok tobbsége ugyanis innen szarmazik, és ezek rovid idon beliil Eurdpaban is érzékeltetik
hatasukat. Mivel azonban ezek a hatdsok késleltetve érik el az dreg kontinenst, lehetéség nyilik arra, hogy
eldre levonjuk a tanulsdgokat és azokat megfeleld mddon beépitsiik varakozésainkba.

4.1 High frequency tradinghez kéthet6 szabadlyozasok

A robotkeresked6k szabalyozasa alatt elsGsorban a korabban mar definialt HFT-k altal generalt uj
jelenségek kezelését érdemes kozelebbrdl megvizsgalni. Az elmult évek soran szamos kozepes méretd,
altaldban sajat szamlara kereskedd brokercég nétte ki magat (jellemzOéen nem hivatalos arjegyzdi, valamint
arbitrazsor szerepben), nagyobb forgalmat bonyolitva, mint a legnagyobb intézményi befektetok. Egyes
becslések szerint az Egyesiilt Allamokban a HFT cégek koriilbeliil 2%-at teszik ki a kozel 20.000 befektetési
szolgaltatonak, mégis a részvénypiaci forgalom mintegy 70%-at generaljak. (Forbes.com, 2012) Ez
leginkabb annak tudhat6 be, hogy a HFT kereskeddk gyorsasdgukat kihasznélva a tranzakciok soran kinyert
eurd-/dollarcentnyi nyereségek lehetdségét keresik, masodpercenként akar tobb ezer alkalommal. (Gorham,
2011:12) A profitabilis miikodésiik szempontjabol ezért abban érdekeltek, hogy a lehetd legtobb iigyletben
vegyenek részt, ezaltal hatalmas likviditast biztositva a piacokon.

A HFT-k mindig a leggyorsabb csatlakozasi lehetoségeket keresik. A sebességért folytatott kiizdelem
hihetetlen mértékeket 6lt. Az egyes kereskedd cégek tobb szaz millio dollarra rigd Osszegeket forditanak
arra, hogy fold alatt futd optikai kabelekkel kdssenek 0ssze egymastdl tavol levo pénziigyi kozpontokat. Az
egyik legismertebb ilyen eset, hogy Chicago és New York kozott egy 0sszekoto kabelt fektettek le 300 millio
dollaros koltségvetéssel azért, hogy ezaltal 3 milliszekundumot nyerjenck a kereskedés soran. A
kozeljovoben pedig mar transzatlanti 6sszekottetéseket terveznek 1étesiteni az érdekelt piaci szereplok.

A mar emlitett co-location szolgaltatasok mellett a tézsdéken tagsaggal rendelkezé kereskedd cégek
megjelentek az Un. ’sponsored access’ Otletével, amellyel iizletszerlien biztositanak lehetdséget a tagsdggal
nem rendelkezd brokercégek szamara, hogy a csatlakozasi pontjaikat felhasznalva (azaz kibérelve)
kereskedhessenek az adott té6zsdéken. Ezzel kapcsolatban a kritikus hangok problémaként szoktak felvetni,
hogy a sponsored access hasznalataval olyan cégek is élvezik a kvazi kozvetlen csatlakozas elonyeit,
amelyek nem feltétleniil felelnének meg minden sziikséges szabalyozasi el6irasnak. A konstrukcidval
szemben felvetett masik aggaly az informacios aszimmetria tagulasa az informaltak és kevésbé informaltak
kozott, hiszen azaltal, hogy egyes t6zsdék lehetOséget biztositanak a HFT-k szamara, hogy kozelebb
helyezzék el sajat kereskedési szoftvereiket, versenyeldnybe juttatjdk Oket ,lassabb” tarsaikhoz képest. A
valsag soran szamos probléma keriilt felszinre, amelyek hatasara az amerikai t6zsdefeliigyelet (SEC)
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szigoritdsokat vezetett be a sponsored access haszndlatira, kiillonosképpen a mindenféle elozetes
kockazatkezelési modszereket nélkiilozo un. ‘naked access’ valtozatara, amelyet 2010 novemberében be is
tiltott. (SEC, 2010)

A szakmai vélemények megoszlanak abban a tekintetben, hogy a HFT-k novelik vagy csokkentik a
piacok volatilitasat. A kérdés megvalaszolasa azért sem egyértelmii, mivel fiatal maltjuknak koszonhetéen
egyrészt a vizsgalatukhoz nem all még rendelkezésre elegendd adat (Katz, 2011:4), masrészt dinamikus
térnyerésiik koriilbeliil egybeesik a 2008 o6ta tartd valsdg hullamvasutszerti arfolyammozgasaival. Az egyik
leghiresebbé valt eseményként a Flash Crash néven elterjedt Osszeomlédst szoktak emlegetni, amely
egyértelmiien Gsszefiiggésbe hozhaté a HFT-k jelenlétével: 2010. majus 6-an a kora délutani orakban
varatlanul meredek lejtmenetbe fordultak az amerikai részvénypiacok, melynek soran fél 6ra leforgasa alatt
kozel 10 szazalékot estek az indexek, mikdzben voltak olyan részvények, amelyek rovid ideig értékiiknek 90
szazalékat is elvesztették. Az 0sszeomlas utan viszonylag hamar, 1-2 6ran beliil visszatértek az arfolyamok,
de az eset mindenki figyelmét felkeltette. Bar a SEC még 2010 oktoberében a nyilvanossagra hozott egy
tanulmanyt, mely a Flash Crash torténéseit elemzi, igazabol azota sem teljesen vildgos, hogy mi volt az
Osszeomlas tényleges oka, annyi viszont biztos, hogy az eladasok jelentds részét robotkereskedok generaltak.

Amit lathattunk tehat, a HFT-k egy szempillantas alatt képesek elvonni azt a hatalmas tobbletlikviditast,
amit a rendszerben folyamatosan biztositanak nyugodtabb piaci kdrnyezetben. Az eset Ota tobbszor is
eléfordultak varatlan, révid ideig tarté zuhanasok, bar kdzel sem voltak olyan sulyosak, mint a 2010. méajus
6-i alkalommal. A hatésagok szamos modon probaljak korlatok kozé szoritani a HFT-k mitkodését:
minimalis ajanlatbehelyezési és végrehajtasi id6 meghatarozasa; tranzakcios dijak helyett a kereskedés soran
fogadott és kiildott izenetek dijterhelése; legujabban pedig betekintést szeretnének nyerni az algoritmusok
mitkddésének hatterébe, de ezt az érintett cégek ellenzik.

4.2 A valsag negativ hatasaira adott uj valaszok

A valsag 2008-as kirobbanasanak egyik alapvet6 oka az OTC piacok nehezen kovethetd elburjanzasa
volt. A transzparens miikodés hidnyaban sem a befektetok, sem a hatésagok nem voltak képesek felmérni a
rendszerben megbtj6 sulyos kockéazatokat, amelyek olyan 4dldozatokat kdveteltek, mint példaul a nagy multa
Lehman Brothers cs6dje. A BIS (Bank of International Settlement) statisztikai alapjan 2008 juniusaban volt
a legmagasabb az OTC derivativak globalis értéke, mely megkozelitette a 700.000 milliard dollart.
Osszehasonlitasképpen, ez tobb mint tizszerese az akkori globalis GDP értékének, valamint a vilag tézsdéin
forgd értékpapirok Osszértékének. A transzparencia hianya azonban fontos informacioktol vonta meg a
hatosagokat, korlatozva azok cselekviképességét; igy olyan befektetési intézmények kertiltek végveszélybe,
amelyek hatdssal vannak az egész pénziigyi vildg mindennapi miikddésére. A csddhullam hatasara a vezetd
nagyhatalmak és feliigyeleti hatosagok nekilattak az OTC derivativak szabalyozasaval kapcsolatos
rendeletek kidolgozasanak, aminek eredményeként — megallapodva a legjelentésebb piaci szereplokkel —
célul tizték ki ezen termékek standardizalasat, lehetdség szerint tézsdén torténd kereskedését, CCP-ken
keresztiil torténd elszamolasat, valamint a kontraktusok kereskedési adattdrhazakba torténd lejelentésének
kotelezettsegét. (IMF, 2010) Ezeken feliil a szarmazékos piacok biztonsagosabba tételének jegyében az
europai hatdsdgok az amerikai szabalyozdkkal egyiittmiikddve leszogezték, hogy ezenttl kiemelt fontossagot
kapnak a szigortbb transzparencia- és tOkekovetelmények.

Az OTC derivativak szabalyozasan feliil, a 2008 szeptembere 6ta tobb hullamban lezajlott viharos t6zsdei
arfolyammozgasok felhivtak a hatosagok figyelmét arra, hogy valamit 1épni kell az esésre spekulald short
(rovidre eladas) poziciok tulzott méretei ellen (European Parliament, European Council, 2011a). A valsag
soran tobb EU-s tagallam is korlatozasokat vezetett be a t6zsdén kereskedett részvények rovidre eladasaval
kapcsolatban, mivel olyan vallalatok papirjaiban épiiltek ki esést indikald poziciok, amelyek fontos
iranyadonak szamitanak a gazdasagi élet alakuldsa soran. A korlatozo, illetve tiltd intézkedések azonban
eltéré6 modon korlatoztdk a rovidre eladast az egyes tagallamokban, mivel nem létezett erre az esetre
egységesen kovetendo direktiva. A short selling-re vonatkozé szabalyozasok sikerességét sok szakmabeli
kritizalta, mivel véleményiik szerint ezek a korlatozasok nem a probléma tényleges gyokereit probaljak
kezelni. A szabalyozas részleteit bévebben a 4. fejezet fogja taglalni.

A valsag egy masik fontos problémara is felhivta a figyelmet, nevezetesen arra, hogy a hitelcsapok
besziikiilésével nehézkessé valt a kis- és kdzépvallalkozasok (kkv-k) finanszirozasa; azonban a dontéshozok
fejében csak nemrég kezdett ténylegesen tudatosulni, hogy a forrashoz jutasban keletkezett Girt valamilyen
formaban poétolni kell. Ennek egyik megoldasa lehetne, ha a t6zsdék — mint a vallalatfinanszirozas fontos
helyszinei — és a felligyeld hatosagok valamilyen forméaban konnyitett listdzasi lehetoségeket biztositananak
a kkv-k szamara. Ez azért is fontos kérdés, mivel annak ellenére, hogy a kkv-k nagyon fontos pillérét
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képezik a modern gazdasagok miikodésének, nem igazan tudjak kihasznalni a tézsdék altal biztositott
tokeemelési lehetOségeket. Ennek az egyik lehetséges magyardzata az, hogy nemzetkdzi szinten a
befektetoket leginkdbb a nagyobb vallalatok részvényei érdeklik. Ezt az igényt a tézsdék ugy probaljak
kielégiteni, hogy egyre jelent0sebb méretii piacterekké alakulnak a tendenciaszerli egyesiiléseik soran,
melynek eredményeként a likviditas jellemzéen a nagyobb cégek papirjaiban Osszpontosul. A tézsdei
transzparencia kovetelmények enyhitésével a kkv-k szamara lehet6ség nyilna egy idealis masodlagos piacon
torténd megjelenésre, ahol csokkentett és egyszeriisitett jelentéskotelezettséget eldird szabalyok lennének
érvényesek, igy a vallalatok vezet6i a szigoru szabalyok figyelmes betartasa helyett a cég iranyitasaval
tudnanak foglalkozni.

Az Europai Bizottsag 2011 decemberében hirdette meg a kkv-k erdsitését megcélzo akcidtervét, melynek
legfontosabb célja, hogy a gazdasagi novekedés eldsegitése érdekében a kkv szektor jobb finanszirozasadnak
lehetGségét biztositsa. (EU Action Plan, 2011) Ennek megvalositasa oly modon torténne, hogy a pénziigyi
piacok stabilizalasat kovetden fenntarthatd hitellehetdségeket biztositananak szdmukra, valamint a
szabalyozési kornyezet javitdsaval a kkv-k tOkepiaci forrdsbevondsi lehetdségeit javitandk példaul a
koltségek és egyéb adminisztrativ terhek csokkentésével. A tervek kozott szerepel még az "SME growth
market” koncepcioja, mely jelzot egyes MTF-ek kaphatnanak meg elére meghatarozott feltételek betartasa
mellett. Az Gtlet alapvetd célja a figyelemfelhivas a kkv szektor részvényei irant, valamint likviditasuk
novelése. Fontos részét képezné még a kozzétételi terhek csokkentése, melynek értelmében ritkdbb és
egyszerlibb riportolasra keriilne sor.

A fent leirtakbdl kdvetkezik, hogy sokfajta veszély fenyegetheti a modern pénziigyi rendszert, amelyek
jellemzden egyrészt a gyorsan fejlédd technoldgiai tjitdsokhoz, masrészt a mélyiild valsag 0j jelenségeihez
vezethetOk vissza. A hatdsagoknak éppen ezért egy piaci konszenzuson alapuld, koherens szabalyrendszert
kell 6sszeallitaniuk, amely minimalizalja a negativ hatasokat. A felvazolt folyamatok leginkabb az Egyesiilt
Allamok piacait allitjak uj kihivasok elé, de mivel minden folyamat hamar begytiriizik az eurdpai szinterekre
is, fontos, hogy a hatosagok figyelemmel kdvessék ezeket az eseményeket, és tanulva masok tapasztalataibol
elore felkésziiljenek a jovo varhatd eseményeire.

5. A késziilé szabalyozasok altal adott valaszok

A tokepiaci struktura €s a kereskedési technoldgia valtozédsa, valamint a valsadg, amint lattuk, szamos 1j
kihivassal szembesitette az eurdpai szabalyozokat. Az ezekre adando valaszok keresése 2009-2010 soran
ujabb unids szabalyozasi hullamot inditott el. A dolgozatunkban felvetett problémakat elsdsorban harom, a
jogalkotéas kiillonb6z6 szakaszaiban 1évd, de még hatalyba 1€pés eldtt allo jogszabaly hivatott kezelni: a
MiFID I. feliilvizsgalatanak eredményeként sziiletében 1évé MiFID I1., az OTC derivativak transzparensebb
kereskedésére és az elszamolasukra koncentralo EMIR, valamint a rovidre eladast szabalyozo short selling
rendelet. Az alabbiakban ezen harom jogszabalyt vessziik gércs6 ald abbol a szemszdgbdl, hogy milyen
valaszokat javasolnak az altalunk is bemutatott kihivasokra.

5.1 MiFID IL.®

A korabbi fejezetekben attekintettiik a MiFID 1. és a 2008-2009-es pénziigyi valsag legfontosabb hatésait,
valamint az utobbi évek fobb technologiai Ujitasait. Alapvetden ezek a terliletek szolgaltak a MiFID 2009-
ben elindult feliilvizsgalatanak motivaciojaul, kiegésziilve azokkal a vallalasokkal, amelyeket az EU a 2009-
es G20 csticson tett. A pittsburgh-i csticson az Unié mindenekel6tt igéretet tett a kevésbé szabalyozott piacok
transzparenciajanak, feliigyeletének erGsitésére, valamint az arualapu derivativak piacan megjelend tulzott
volatilitas megfékezésére. (European Commission, 2011a) Ez utdbbi jelenség mogott elsdésorban az all, hogy
az arupiaci derivativak piacan a fedezeti ligyleteket kotok mellett megjelentek a spekulansok, felhajtva és
volatiliss¢ téve az arakat; ennek pl. az alapvetd élelmiszerek esetében messzemend kovetkezményei
lehetnek, és akar élelmezési katasztrofahoz is vezethetnek. (Henriques, 2011)

A MiFID-feliilvizsgalat legfébb alapelve igy az lett, hogy a pénziigyi piacok szabalyozasa szolgalja a
gazdasag és a tarsadalom javat, és ne forditva. Ez akkor érhet6 el, ha a szabalyozas novelni képes a pénziigyi
rendszer biztonsagossagat, stabilitasat, transzparencidjat és felelosségteljes mitkodését; ezzel egyidejlileg

crer

¥ Az e fejezetben masképp le nem hivatkozott informéaciok forrasa a két jogszabalytervezet szovege (European
Commission, 2011¢, 2011d).
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A valsag megmutatta, milyen fontos a befektetok megfelelé védelme — a MiFID-feliilvizsgalat tovabb
igyekszik ezt erdsiteni.

Ezen célkitiizések elérését szamos deklardlt operativ célon keresztiil torekszik megvaldsitani a
feliilvizsgalat. A versenysemlegesség erOsitése és az EU pénziigyi piacaira vonatkozd egységes
szabalykonyv létrehozasa érdekében a tagallami diszkréciokat minimalizalni kell, és javitani sziikséges a
tagallami és unios szintli feliigyelet hatékonysagat, a szabalyok végrehajtasanak mindségét. Elengedhetetlen
a piaci szereplok koltségeinek tovabbi csokkentése, kiilondsen azokon a teriileteken, ahol a MiFID 1. épp
koltségnovelést eredményezett (pl. informacidhoz vald hozzajutas). Fontos szempont tovabba, hogy az uj
szovegek egyértelmil gyakorlati szabalyokat fogalmazzanak meg minden érintett tevékenységre; illetve hogy
azonos tevékenységekre azonos szabalyok vonatkozzanak, fliggetleniil att6l, milyen szervezeti keretek kdzott
végzik azokat. (European Commission, 2011a)

A fenti célok elérésének érdekében az Eurdpai Bizottsag 2011 oktoberében publikalta a MiFID II. els6
szovegtervezetét. Az egységes szabalykonyv megvaldsitasanak érdekében a korabbi direktivat kettébontottak
egy uj rendeletre (MiFIR) és egy modositott iranyelvre (MiFID). A rendelet tartalmazza azokat az egységes
szabalyokat, amelyek minden tagallamban kozvetleniil és egységesen alkalmazandok. Az itt kezelt
témakorok htien tiikkrozik az EU és a MiFID II. prioritasait: ide keriiltek tobbek kozott a transzparenciara
vonatkozd passzusok, a derivativak kereskedésére és elszamolasara vonatkozd, Ujonnan bevezetett
kotelezettségek, valamint a kereskedési helyszinek és kozponti szerzddd felek szabad elérését eldiro
rendelkezések. Az iranyelv modositott rendelkezéseit, csakugy, mint eddig, az egyes tagallamoknak
implementalniuk kell, figyelembe véve azok jogrendszerének sajatossagait. A MiFID itt kezeli példaul az
algoritmikus kereskedési rendszerekre és a kkv-piacokra vonatkozo 1 szabdlyozast, vagy az arupiaci
derivativak pozicios limitjeire, illetve azok lejelentésére vonatkozé rendelkezéseket. Az alabbiakban
részletesebben is attekintjiik a MiFID II. vizsgalatunk szempontjabol legfontosabb ujitasait, valamint ezek
kritikajat.

A MiFID-nek tovabbra is deklaralt célkitlizése, hogy minden szervezett kereskedés szabalyozott
kereskedési helyszineken torténjen. E cél elérésének érdekében a piaci struktarat illetéen a MiFID IL
legfontosabb ujdonsaga, hogy az tjfajta kereskedési helyszinek (elsdsorban a crossing network-6k)
megjelenésére valaszul — és ,,megagyazva” a jovOben megjelend hasonld konstrukcioknak — bevezet egy
ujabb kereskedési hely-kategoriat, a szervezett kereskedési rendszert (organised trading facility, OTF). Az
OTF-ek ugyantigy multilateralis, semleges miikodtetd altal {izemeltetett rendszerek (ahol tehat tilos a
mikodtetd sajat szamlas kereskedése, valamint mas OTF-ekhez val6é kapcsolddasa), mint a szabalyozott
piacok és az MTF-ek, és ugyanazok a kereskedés el6tti és utani transzparencia-kdvetelmények vonatkoznak
rajuk. A kiilonbség abban rejlik, hogy az OTF-ek a hozzaférés biztositasaban és az ajanlatparositasban
bizonyos diszkrécioval rendelkezhetnek — azaz megvalogathatjak, kik kereskedhetnek a rendszeriikben, és
alkalmasint egyedi elbiralas, nem pedig elore lefektetett szabalyok szerint parosithatjak a rendszeriikben 1évo
ajanlatokat. Ezek a tulajdonsagok példaul a crossing network-0k iizemeltetéi szerint miikodésiiknek
kulcselemei — masok, elsésorban a FESE (Federation of European Stock Exchanges) szerint viszont sértik a
piacsemlegességet és az egyenld elbands elvét. (Inel, 2011)

A piaci struktarat érint6, bar kisebb horderejii modositas, hogy az elozé fejezetben emlitett, kkv-kre
vonatkozd akcioterv értelmében a MiFID II. is bevezeti a gyorsan ndovekvé kkv-k piaca (SME growth
market) kategériat, amelyet MTF-ek kérelmezhetnek, ha megfelelnek az iranyelv altal lefektetett
kritériumoknak. A MiFID II. a kkv-ként a 100 millié eurénal kisebb kapitalizacioji cégeket azonositja. Ez
azonban csak egy technikai 1épés, amit tartalommal az akcidterv fog tudni megtolteni.

Széles korben 1idvozolt 1épés, hogy a MiFID II. jelentésen kibdviti a kereskedés eldtti (ajanlatok) és utani
(lizletkotések) transzparencia hatokorét. Mig a MIFID 1. csak a részvényekre kovetelte meg a
transzparenciat, a feliilvizsgalt jogszabaly kiterjeszti azt az egyéb tokejellegii termékekre, a kdtvényekre,
strukturalt termékekre (certifikatok, ETF-ek, stb.), s6t, a derivativakra és az emisszids kvotakra is. Ezek a
kovetelmények azonosak minden szervezett kereskedési helyszin esetében (RM — regulated
market/szabalyozott piac, MTF, OTF). Az eddigi gyakorlat szempontjabol fontos modositas, hogy a MiFID
II. a transzparencia-kotelezettségek aloli kivételeket atlathatobba és egységesebbé teszi, hogy valdban csak
azok a kereskedési helyszinek és tlizletkotések maradjanak rejtve a nyilvanossag eldl, amelyek (elsésorban
nagy méretiik folytan) ténylegesen negativan befolyasolnak a piaci arképzést.

A MiFID II. nemecsak a nyilvanossag informacio-ellatottsagat javitja, hanem a feliigyeletekét is, segitve
hatékonyabban ellatni piacmegfigyeld feladatukat, valamint a szankcionalast. Ennek érdekében a feliigyeleti
jelentési kotelezettséget kiterjeszti szinte minden pénziigyi instrumentumra (néhany nevesitett kivétellel), és
minden szervezett kereskedési helyszinre. A jelentések adattartalma is kiboviil, mindenekel6tt az tigyfél és a
tranzakcid megkotéséért felelds személy vagy algoritmus valik jobban beazonosithatova. Mind a



DELKELET-EUROPA — SOUTH-EAST EUROPE 15

kozzétételeket, mind a jelentéseket érintd 1) elem, hogy a MIFID II. adatszolgaltatasra szakosodott
vallalkozasokat definial és emel be a rendszerbe. Ezek koziil kiemelendd az un. §sszevont adattarolasi
szolgaltatd (consolidated tape provider, CTP) kategdridja. A rendelkezések értelmében a kereskedési
helyszinekr6l szarmazo6 adatokat néhany egymadssal versengd, szigort szabalyok szerint mitkodd szolgaltatd
gyljti egybe, egységesiti és nyujtja a befektetoknek valds idejii adatfolyamként. Ezzel remélhetdleg
jelentésen csokken a kereskedési adatok szétaprozottsaga, €és javul a piac informacios ellatottsaga,
csokkennek az informéciohoz jutas koltségei.

A valsag megmutatta, hogy fesziilt helyzetekben a jorészt szabalyozatlan derivativ piacok milyen
destabilizald gocokként viselkedhetnek a pénziigyi piacokon. Ezért azon til, hogy a MiFID II. a szervezett
piacokon kereskedett szarmaztatott termékeket is bevonja a transzparencia-korbe, az OTC derivativakra és
az arualapu derivativakra kiilon szabalyokat is bevezet. Annak érdekében, hogy javuljon az OTC derivativak
piacainak stabilitasa, atlathatosaga ¢és ellendrizhetdsége, illetve hogy az EU eleget tegyen G20-as
vallalasainak, a MiFID II. eldirja, hogy az ekként meghatarozott (kelléen fejlett) szarmaztatott termékekkel
csak szervezett kereskedési helyszineken lehet kereskedni — megsziinik tehat az OTC-n val6 kereskedésiik
lehetdsége. Az arupiaci derivativak esetén pedig minden azokat kereskedd helyszin koteles valamilyen
modszerrel korlatozni a nyitott pozicidkat, valamint jelentést kiildeni ezen poziciokrol az illetékes
hatosagoknak.

A piacok tovabbi kinyilasa, a verseny erdsitése és az egyenlé elbands elvének minél teljesebb
megvalosulasa érdekében a MiFID II. deklaralja, hogy mind a kereskedési helyszineknek, mind a CCP-knek
diszkrimindciomentes hozzaférést kell biztositaniuk sajat rendszeriikhoz (erre egyébként a késdbbiekben
targyalt EMIR is kitér), és hasonld kdtelezettség terheli az egyes benchmarkok (pl. indexek) tulajdonosait is.
Hasonl6o célokat szolgalnak a harmadik orszagokbol érkezé befektetési vallalkozasokra vonatkozd 1)
passzusok, amelyek egységesitik a tagallamok altal kovetendd, eddig jelentdsen kiillonb6zo eljarasokat.

Ahogy azt kordbban kifejtettiik, az utébbi évek tapasztalatai azt mutattdk, hogy valsagos id6kben a
szabalyozottabb piacok robosztusabban miikddnek, mint szabalyozatlanabb tarsaik. Ezt a tulajdonsagot
erdsitendd, a direktiva 0j kotelezettségeket fogalmaz meg a szabalyozott piacok szamara a rendszerek
rugalmassagéaval, a megszakitdkkal (circuit breakers, vagyis a kereskedés automatikus sziineteltetése jelentds
arelmozdulas esetén), az algoritmikus kereskedési rendszerekkel és a kozvetlen piaci hozzaféréssel
kapcsolatban. Ezen rendelkezések értelmében a szabalyozott piacoknak példaul kezelniik kell tudni a
csucsterheléseket, és biztositaniuk kell, hogy a kereskedési algoritmusok, valamint a kézvetlen hozzaféréssel
rendelkezd tagok ne okozhassanak rendellenességeket a kereskedés menetében. A befektetési szolgaltatokra
is hasonld kotelezettségeket ro a jogszabaly. Mind a szabalyozott piacokra, mind az MTF-ekre szigoriibb
szervezeti kovetelmények lesznek érvényesek, és — mivel egy-egy terméket most mar szamos helyszinen
lehet kereskedni — aktivabba, szabalyozottabbd valik a kereskedési helyszinek kozotti informécidaramlas
példaul felfiiggesztések, torlések, piaci rendellenességek esetében.

A MIFID I. gyakorlati alkalmazasanak egyik fontos hianyossaga, hogy a feliigyeleteknek nincs elég
kozbelépési, szankcionalési joguk a direktivat megszegdkkel szemben, és ezek a jogok tagallamonként nagy
eltérést mutatnak. A MiFID II. mind a tagallami feliigyeletek, mind az ESMA (European Securities and
Markets Authority, Eurépai Ertékpapir-piaci Hatésag) jogkoreit jelentésen kiboviti. A rendelet példaul
biztositja, hogy a tagallami hatdésagok véglegesen, az ESMA ideiglenesen betilthat termékeket,
szolgaltatasokat, tevékenységeket, ha azok sulyosan veszélyeztetik a befekteté-védelmet vagy az EU
pénziigyi piacainak stabilitasat, megfeleld miikodését. Annak érdekében, hogy a derivativak valsagos
helyzetekben ne viselkedjenek problémagocokként, a tagallami hatosagok (illetve bizonyos helyzetekben az
ESMA is) bevezethetnek pozicios limiteket a derivativ pozicidkra vonatkozdan, és eldirhatjak a pozicidok
csokkentését. Azért, hogy az Unid hatékonyabban, egységesebben reagalhasson valsaghelyzetekben, a
MiFID II. sokkal intenzivebb kommunikaciot és egylittmiikddést var el a tagallami hatésagok kozott, illetve
az ESMA iranyaban.

A MiFID Il.-nek még csak az elsd szovegtervezete késziilt el, igy nehéz lenne felbecsiilni a majdani
hatéasait. Nyilvanvalé azonban az EU torekvése, hogy kezelje az altalunk is felvetett kihivasokat. Reagal a
MIiFID 1. egyik hatasaként fellép piacfragmentaciora oly mddon, hogy ennek negativ hatasait csdkkenteni
probalja. Ennek érdekében egységes versenyfeltételeket igyekszik létrehozni az egyes kereskedési
helyszinek és piaci szereplok kozott. Torekszik arra, hogy beemelje a kdzelmultban megjelent és a jovében
varhatoan kialakulo kereskedési helyszineket a szabalyozas hataskorébe; valamint arra, hogy kisziirje az
OTC ,fekete dobozabdl” azokat a tevékenységeket, amelyeknek a piacsemlegességet és a befektetok
érdekeit szem el6tt tartva szabalyozottabb piacokon a helyiik. A transzparencia-kdvetelmények
kiterjesztésével és elmélyitésével, valamint az adatkonszolidacidra vald torekvéssel minden bizonnyal
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jelentésen javul majd a befektetok és a feliigyeletek informdacios ellatottsaga. Ezzel nemcsak a verseny
er6sodhet, hanem az atlathatobb piacok és tevékenységek miatt az esetleges jovobeli valsaghelyzetek is elére
lathatokka és konnyebben megeldzhetokké valhatnak. A MiFID Il.-ben megjelennek az olyan technikai
ujitasok is, mint az algoritmikus kereskedés (igaz, a HFT-ket kiilon nem nevesiti) és a kdzvetlen csatlakozas;
az 0j szabalyozasok csokkenteni igyekeznek az ezekkel egyiitt jaré kockazatokat.

Hiaba tart a MiFID II a jogalkotasi procedura korai fazisaban, — éppen azért, mert a tokepiac szamara
kardinalis kérdéseket kezel, és ezért kiemelt figyelmet kap a piaci szereplok részér6l — maris szamos kritikat
kapott. Gyakori felvetés, hogy a rendelkezések til bonyolultak, és még mindig nem elég egyértelmiiek.
Problematikus az is, hogy a MiFID I. implementalasa 6ta nem telt el elég 1d6, az egyes rendelkezések hatasai
még nem tudtak megfeleléen kibontakozni, tehat nehéz ezekre kell6 megalapozottsdggal reagalni. Ehhez
hasonlo igény, hogy a MiFID II. médositasainak alkalmazasahoz — az erdteljes technoldgiai érintettség miatt
— megfelelden hosszl atmeneti idoket kell biztositani. Kisebb piaci szereplok véleménye szerint a MiFID II.-
t még mindig tilzottan a legnagyobb piacokra szabtak, igy példaul az ajanlatok méretére vonatkozd
kiiszobértékek a kis t6zsdék szdmara aranytalanul nagyok. (Kauppi, 2011)

A konkrétabb rendelkezések kritikajat illetéen mar utaltunk ra, hogy a FESE legelsdsorban az uj OTF
kategoria bevezetését ellenzi. Az eurdpai tozsdéket tOmorité szervezet arra hivatkozik, hogy az OTF
nevesitése szentesiti a szigorubb kategoridkat (RM, MTF) eddig kikeriild kereskedési helyek gyakorlatat,
amely azt eredményezi, hogy azonos tevékenységekre az OTF kategoridjadba esd helyszinek esetében
enyhébb szabalyok vonatkoznak. Ez a FESE szerint nemhogy ndvelné, hanem egyenesen csokkenti a piac
pontositasat, egyértelmiibb elhatarolasat javasolja. A FESE felveti tovabba, hogy a CCP-khez wvald
hozzaférés teljes nyitasat alaposabb hatastanulmanyoknak kellene megeldzniiik, ellenkezd esetben — féleg a
derivativak piacain — az Unidonak komoly rendszerkockazatokkal és az Eurdpai piacok poziciovesztésével
kell szembenéznie. (Inel, 2011, Jochumsen, Hardt, 2011.)

5.2 EMIR’

Az EMIR-t (European Market Infrastructure Regulation) elsdsorban a pénziigyi valsag hivta életre, és
elsddleges célja a transzparencia novelése az OTC derivativak piacan, valamint a CCP-k biztonsagos és
megbizhaté miikodésének biztositsa.

A szabdlyozas célkitiizéseit a G20-ak 2009 szeptemberében mar deklaraltak, és ebben a kovetkezdket
fogalmaztak meg: minden arra alkalmas OTC derivativa kereskedését tozsdei keretek kdzé vagy valamilyen
elektronikus platformra kell terelni, valamint azokat CCP-ken keresztiil kell elszamolni legkésébb 2012. év
végétdl; a szdrmaztatott OTC kontraktusokban kotott tigyleteket a kereskedési adattarak (trade repository)
szamara jelenteni kell; amennyiben egy OTC derivativa elszamolasara nem CCP-ben keriil sor, arra
magasabb tokekovetelményt kell alkalmazni. 2010 juniusaban a G20-ak annyival egészitették ki a fentieket a
szabalyozoi folyamat felgyorsitasa érdekében, hogy az OTC derivativak atlathatosagat és a szabalyozoi
ralatast nemzetkdzileg 6sszehangolt és diszkriminacidmentes modon kell elérni. (holman fenwick willan,
2011)

Az EMIR szovegezése mar tobbé-kevésbé véglegesnek tekinthetd, annak varhaté elfogadasa és hatdlyba
nincs sziikség, a tagorszagokban automatikusan alkalmazando lesz.

Az EMIR egyik kozponti eleme az OTC derivativak kotelez6, CCP-n keresztiili elszamolas ala vonasa.
Ezzel a szabalyozé a partnerkockazatot igyekszik csokkenteni azzal, hogy az ilyen iigyletek mogé is
megfeleld biztositékot kell majd elhelyezni. Bar azt a szabalyozas pontosan nem mondja ki, hogy az OTC
kontraktusok mely korére vonatkozik a kotelezettség — errdl a késobbiekben majd az ESMA jogosult donteni
—, célja, hogy minél t6bb terméket tereljen kotelez6 elszamolas ald. Az ESMA-nak dontése soran torekednie
kell arra, hogy csak a biztonsaggal elszamolhat6 derivativ kategéridkra — standardizalhatdsag, likviditas,
rendszerkockazatok szempontjabol — terjessze ki a kotelezettséget.

Az OTC derivativakban 1év0 poziciokrol az eddigiekben nehéz volt megbizhatdé informaciot gytjteni,
amit az EMIR a jelentési kotelezettség bevezetésével igyekszik kezelni — ez varhatéoan nem csak az OTC
igyletekre (ahogyan a G20-ak elvarasa megfogalmazta), hanem az 0Osszes szarmazékos tigyletre fog
vonatkozni. A késoébb kialakitasra keriild egységes tartalmi kovetelmények a remények szerint sokkal jobban
felhasznalhato adatokat, informaciokat fognak eredményezni, az atlathatdosdg ndvelésével pedig a
derivativakkal Gsszefiiggd kockazatok is kovethetobbé valnak. A jelentési kotelezettség alapvetéen a CCP-

? (Bur6pai Parlament, Eurdpai Tanacs, 2011b) alapjan
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ket és a szerzddo feleket terheli majd. Az adatokat az erre a célra létrehozott kereskedési adattarak gyijtik és
taroljak, amelyek — Osszhangban a MiFID feliilvizsgalatban javasolt jelentési kotelezettségekkel —
rendszeresen kotelesek lesznek aggregalt szintli adatokat kozzétenni a szarmazékos iigyletekben 1évo
poziciokrol. Ugyanakkor érdekes, hogy az OTC derivativakat mind a MiFID II., mind az EMIR igyekszik
szabalyozni, ami duplikaciokhoz, adott esetben pedig akar ellentmondasokhoz is vezethet.

A szabalyozas tovabbi célja a CCP-k miikddési keretrendszerének és feliigyeletének kialakitasa, mivel az
elszamolési kotelezettség bevezetése fokozza ezen intézmények rendszerszintll jelentdségét. Az EMIR a
CCP-k mikodésének minden alapvetd teriiletére kiterjed, igymint az induld téke minimum &sszege,
szervezeti kovetelmények, valamint a CCP-k kockazatkezelési gyakorlata. Fontos tovabba a
diszkrimindciomentesség biztositasa: amennyiben egy végrehajtasi helyszin (példaul tézsde) kérelmezi egy
adott kontraktus elszadmolasra torténd befogadasat, az csak indokolt esetben tagadhaté meg; ha azonban
minden kdvetelménynek megfelel, az adott CCP nem utasithatja el. Ez forditva is igaz, tehat ha egy CCP kér
hozzaférést egy adott kereskedési helyszin adatallomanyédhoz, azt szdmara biztositani kell.

Bar a kordbban a piaci szereplok altal onkéntesen aldirt 6nszabalyozd kédex (Code of Conduct) az
interoperabilitasra vonatkozo fobb iranyvonalakat mar rogzitette, az EMIR 1is szabalyozni kivanja a CCP-k
egylttmiikodését. A szabalyozas teret enged az interoperabilitisnak — csak atruhazhatd értékpapirok és
pénzpiaci eszkozok elszdmoldsidra vonatkozéan —, de hangsulyozza a felek kozotti kockazatkezelés
fontossagat.

A fentiekben roviden attekintett EMIR szabalyozas igen sok teriiletet igyekszik kezelni a valsadg utan
feler6s6d6 aggodalmak csillapitasa érdekében. Ugyanakkor kérdéses, hogy a gyakorlatban a szabalyozd,
valamint a piaci szereplok milyen mértékben tudjdk majd ezeket a kdvetelményeket hatékonyan
megvalositani. Sokak félelme, hogy a megfelelés jelentdsen ndvelni fogja a koltségeket (pl. IT koltségek),
ideértve a tranzakcios koltségeket is, mikozben masok a ndvekvd versenytél az elszamolasi dijak
csokkenését varjak. Kérdéses az is, hogy a rendelet képes lesz-e eldsegiteni a jelenlegi versenyt korlatozo
tényezOok lebontasat, vagy minden marad a régiben, és az egységes pénziigyi piacokat egy szétaprozott
elszamolasi infrastruktira szolgalja ki a jovében is.

5.3 Short selling"’

Ahogy azt korabban kifejtettiik, a valsag kapcsan felmeriilt a hatirozott igény egy short selling-re és a
CDS-ekre (credit default swaps, nemteljesitési csereiigyletek) vonatkoz6 egységes eurdpai szabalyozasra, a
tagallami feliigyeletek kozti szorosabb koordinaciora valsaghelyzetek idején. A MiFID II.-h6z hasonloan, és
az egységes europai szabalykonyv létrehozasanak szandékahoz igazodva, az 0j szabalyozas elsd szovegszerl
tervezete itt is rendeleti formaban jelent meg 2010-ben. A rendelet szovege — nem kis részben éppen a 2011-
es magyar EU-elnokség eréfeszitéseinek kdszonhetéen — mar csaknem véglegesnek tekinthetd, és kdzel van
a végso elfogadashoz; a szabalyozas varhatéan 2012 masodik felében 1€p €letbe.

Az 1j short selling szabalyok minden, az EU teriiletén t6zsdére vagy mas kereskedési helyre bevezetett
pénziigyi instrumentumra, derivativ termékre, szuverén hitelpapirra €s ezek derivativaira érvényesek, tézsdei
és t6zsdén kiviili kereskedésre egyarant. A rendelet — a gyakorlati tapasztalatok fényében — tdgan értelmezi a
nett6 short poziciét: ide tartozik nem csak a rovidre eladas, hanem minden olyan tranzakci6, aminek nyoman
az adott személynek pénziigyi elénye szarmazik az instrumentum aranak/értékének csokkenésébdl. Igy ide
tartoznak példaul a kereskedési helyszineken kiviil felvett short poziciok, a derivativak hasznalata nyoman
keletkez6 nettd short pozicidk, valamint a CDS-ek, indexek, ETF-ek révén keletkezo érdekeltségek is.

A szabalyok egyik legfontosabb célkitiizése a short tigyletekre vonatkozé transzparencia névelése, mind a
nyilvanossag, mind a felligyeletek felé. Ennek érdekében a részvények esetében minden olyan netto rovid
poziciot jelenteni kell a feliigyeletnek, amely meghaladja a tarsasag kibocsatott részvénytokéjének 0,2%-at;
ezt meghaladoan pedig 0,1 szazalékonként jelenteni kell a pozicid novekedését. Ha a nettd rovid pozicio
meghaladja a részvénytéke 0,5%-at, akkor azt névteleniil, aggregalt modon nyilvanossagra is kell hozni
(illetve minden ezt meghaladd 0,1%-0s novekedést is). A szuverén hitelpapirokban és CDS-ekben fennallo
jelentds nettd pozicidkat szintén jelenteni kell a feliigyeletek felé — itt az egyes tagallamokra és az EU
egészére vonatkozo kiiszobértékeket az Eurdpai Bizottsag a késObbiekben hatirozza meg.

A rendelet masik kdzponti eleme, hogy tiltja a részvények és szuverén hitelpapirok fedezetlen rovidre
eladasat (naked short selling), de viszonylag tagan értelmezi, mi tudhaté be fedezetnek. Igy tehat akkor
lehetséges a részvények rovidre eladasa, ha az eladd birtokolja vagy kolcsonvette az adott részvényt, vagy

12 Az e fejezetben masképp le nem hivatkozott informaciok forrasa a jogszabalytervezet szovege (European Parliament,
European Council, 2011).
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legalabbis egyértelmiien beazonositotta, sziikség esetén hol érhetdk el ezek a részvények, €s egy esetleges
leszallitasrol megegyezett a részvények birtokosaval. Hosszas vitak utan gy tiinik, a napon beliili fedezetlen
rovidre eladas (tehat amikor a kereskedési nap végéig a befektetd beszerzi az adott részvényt) automatikusan
nem lesz engedélyezett, bizonyos esetekben azonban lesz ra lehetdség.

Csakugy, mint a MiFID II., a short selling rendelet is kibdviti a tagallami feliigyeletek hataskorét, és
erdsiti a koztiik 16v6 koordinaciot. Igy a tagallamok kompetens feliigyeletei kivételes (valsag)helyzetekben
tovabbi korlatozasokat Iéptethetnek életbe, tobbek kozott kotelezhetik a piaci szereploket nettd short
pozicidik bejelentésére vagy kozzétételére, és megtilthatjak vagy korlatozhatjak a rovidre eladast egy, tobb
vagy minden pénziigyi instrumentumra. Az ESMA szintén széles korli jogositvanyokat kap a beavatkozasra,
példaul vészhelyzetben betilthatja egyes részvények és eurozona-dllamkotvények shortolasat, illetve
koordinalja, véleményezi az érintett hatosagok 1épéseit.

Erdekesség, hogy mikozben javaban folyt a short selling rendelet vitaja, a finanszirozasi gondokkal kiizdé
EU-tagallamok feliigyeletei 2011 augusztusatdl sorra vezettek be korlatozasokat a short selling-re
vonatkozdan. Ezeket a Iépéseket az érintett feliigyeletek mar egymassal koordinalva hoztak meg, bar ez
inkabb csak az iddzitésre szoritkozott; a korlatozasok konkrét részletei (mindenfajta rovidre eladas tiltott
vagy csak a fedezetlenek; mely értékpapirokra vonatkozik a tiltas, illetve azok derivativai is érintettek-e stb.)
nagyban eltértek. (Portfolio.hu, 2011)

A short selling rendelet rendelkezéseinek lehetséges hatasait, azok kritikajat illetéen Wyman tanulmanyat
emelnénk ki, aki piaci szereplk széles korének a véleményét kérte ki a késziilé szabalyozéssal kapcsolatban.
A tanulmany a leginkabb kontraproduktiv otletnek a short pozicidk egyenkénti, név szerinti kozzétételét
tartotta — ez azéta ki is keriilt a tervezetb6l. Tovabbra is sziikségteleniil alacsonynak tartja azonban a
jelentési-kozzétételi kiiszobértékeket. Tolmacsolja tovabba az intézményi befektetok aggodalmat, hogy az 1j
szabalyozds az uni6s piacok versenyhdtranyba keriilnek mas, liberalisabb piacokkal szemben, ezért
elvandorol majd a forgalom egy része, csokken a likviditas az europai piacokon (Wyman, 2011).

6. Zarszo

Tanulméanyunk egyik legfontosabb célja és egyben tanulsdga annak szemléltetése, hogy a szabalyozasi
kornyezet milyen sokrétlien agyazodik be a pénziigyi-gazdasagi folyamatokba és a tdkepiacok fejlodésébe.
Lathattuk, hogy a jogszabalyok nemcsak lekdvetik az innovacidkat, hanem gyakran azok egyik kivalto
okakeént is megjelennek — gondoljunk csak az MTF-ek vagy a dark pool-ok sziiletésére.

Az utébbi masfél évtizedben bevezetett unids jogszabalyok hatasait vizsgdlva szembetlind, hogy
mikozben sok tekintetben sikerrel megvalositjak eredeti célkitiizéseiket, sokszor ezekkel a célokkal nehezen
Osszeegyeztethetd hatasokkal is szamolni kell. A jogalkotasi torekvések legfobb célkitiizése egy egységes
eurdpai pénzligyi piac megteremtése volt, és ennek megvaldsuldsit a piaci szereplok szemszogébol
alapvetéen pozitivan értékelhetjiik. Az egyes tagallamokban a legutobbi iddkig fenndllo, jelentds
kiilonbségeket mutatd jogszabalyi keretrendszer igen egyenetlen feltételeket biztositott a piaci szereploknek.
Ez a helyzet mar a MiFID 1. hatdsara is szamottevéen javult, a MiFID II. és a tobbi formalodo jogszabaly
pedig varhatéan tovabb csokkenti a kiilonbségeket. Jelentds részben a szabalyozoi torekvéseknek
kdszonhetéen egy sokkal inkabb ,,felhasznalobarat” kornyezet alakult ki: a tdzsdék egyeduralma megtort, a
hatarok leomlottak, aminek kdvetkeztében megnétt a befektetok valasztasi lehet6sége és sok tekintetben
csokkentek koltségeik; vagy éppen a brokerek akar egy kattintassal elérhetnek tavoli piacokat is; a vallalatok
pedig kiilonb6z6 piacokrol vonhatnak be pénziigyi forrasokat. Mindezek mellett a MiFID I. altal bevezetett
kozzétételi és jelentési kotelezettségek a részvénypiacokon novelték a transzparenciat; a MiFID 1. ezeket a
kovetelményeket pedig tovabb egységesiti, és kiterjeszti mas instrumentumokra és piaci szegmensekre.

Nem mehetiink el azonban a fenti folyamatok arnyoldala mellett sem. A szabalyozasok, valamint az
elsdsorban amerikai mintara atvett innovativ megoldasok sok tekintetben a piacok szétaprozdédasahoz
vezettek — legyen szo6 akar likviditasrol, akar kereskedési adatokrol —, és az ebbdl fakado atlathatosag hianya
jelentésen megneheziti a piaci szereplok dontéseit. Nem megoldott tovabba az elszamolasi infrastrukturahoz
vald egyszerisitett hozzaférés sem, bar ezen a téren is egyre nagyobb eldrelépések torténtek. Végezetiil
pedig a ,,fekete dobozként” emlegetett OTC piac is egyre inkabb fokuszba keriilt, kiillondsen a globalis
pénziigyi valsag hatasara. Pozitivumként értékeltiik, hogy a piaci szerepl6k ma mar a kereskedési szinterek,
technikak és a termékek széles palettajardl valogathatnak, mikdzben azonban ez a sokszinliség néha mar
kezelhetetlen mennyiségli informacidt eredményez. A kor tehat itt bezarul: a fenti tényezOk miatt a
szabalyozok egyik f6 célkitlizésévé ismét a piacok egységének és transzparenciajanak ndvelése valt. S6t, mi
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tobb, az 1j jelenségeket tigy kell tudniuk hatarok koz¢é szoritani, hogy azok pozitiv hozadékait ne fojtsak el,
és a fenntarthato fejlodésnek se szabjanak gatat.

Az 1j kihivasok hatdsara elindult, jelenleg is folyd unids szabalyozédsi hullim részben a korabbi
jogszabalyok kiigazitasat, részben Uj keretek megteremtését hivatott szolgalni. Ennek része a tanulmany altal
is bemutatott MiFID feliilvizsgalat, a short selling rendelet, illetve a kliring és OTC derivativak kérdéskorét
kezel6 EMIR kidolgozasa. Ugyanakkor a valtozo szabalyozas alkalmazasa a piaci szereplok részérdl jelentos
er6forrasokat igényel, amely befektetésként is tekinthetd a jovobeli versenyképesebb és valsagallobb piaci
struktura kialakitasaba.
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