A Magyar Nemzeti Bank 22/2018. (V.14.) szamu ajanlasa

a kereskedési helyszinek sziineteltetési mechanizmusainak beallitasardl és a kereskedés
ledllitasanak kézzétételérol

I. Az ajanlas célja és hatdlya

Az ajanlds célja a kereskedési helyszinek sziineteltetési mechanizmusainak beallitasaval
kapcsolatban a Magyar Nemzeti Bank (a tovabbiakban: MNB) elvarasainak megfogalmazasa, és
ezzel a jogalkalmazas kiszamithatdsaganak novelése, valamint a vonatkozd jogszabalyok egységes
alkalmazasanak elGsegitése. Az MNB az ajanlas kozzétételével kivanja biztositani, hogy a
kereskedési helyszinek sziineteltetési mechanizmusainak beallitdsa egységesen meghatarozott
paraméterek figyelembevételével torténik. Az ajanlasban foglalt elvarasok kovetése az MNB altal
felugyelt kereskedési helyszinek alapvets érdekeit szolgalja.

A pénzligyi eszkdzok piacairdl, valamint a 2002/92/EK iranyelv és a 2011/61/EU iranyelv
modositasardl szélé 2014. majus 15-i 2014/65/EU eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelv (a
tovabbiakban: MIFID [lI) a kereskedési helyszinek miikédésére vonatkozdan részletesen
meghatdrozza a kereskedési rendszerek rugalmassagara és a sziineteltetési mechanizmusokra
vonatkozo szabalyokat és alapelveket. Az uniés normaknak valé megfelelést a magyar szabalyozas
a MiFID Il vonatkozé rendelkezéseinek a tGkepiacrol sz6l6 2001. évi CXX. torvény (a tovabbiakban:
Tpt.), valamint a befektetési vallalkozasokrdl és az arutézsdei szolgaltatdkrdl, valamint az altaluk
végezhet6 tevékenységek szabalyairdl sz6lo 2007. évi CXXXVIII. torvény (a tovabbiakban: Bszt.)
rendelkezései k6zé valé beemelésével biztositja.

A sziineteltetési mechanizmusok beallitdsa kapcsan az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésag (a
tovabbiakban: EEPH) 2017. &prilis 6-an irdnymutatast! adott ki (a tovabbiakban: EEPH
irdnymutatds). Az MNB az EEPH &ltal megfogalmazott elvardsokat alapul véve jelen ajanldsban
hatdrozza meg a szilineteltetési mechanizmusok beallitdsaval szemben megfogalmazott elvarasait.
Az MNB jelen ajanlas kozzétételével biztositia az EEPH irdnymutatasban foglaltaknak vald
megfelelést.

Az ajanlds cimzettjei a rendszereikben algoritmikus kereskedést lehetévé tevs, a befektetési
vallalkozasokrél és az arut6zsdei szolgdltatokrdl, valamint az altaluk végezhet6 tevékenységek
szabalyairdl sz6l6 2007. évi CXXXVIII. torvény (a tovabbiakban: Bszt.) 4. § (2) bekezdés 34a. pontja
szerinti kereskedési helyszinek.

1 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-1452 guidelines mifid ii transaction reporting.pdf



https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-1452_guidelines_mifid_ii_transaction_reporting.pdf

Il. Ertelmez6 rendelkezések
1. Jelen ajanlas alkalmazasaban:

1.1. szUineteltetési mechanizmusok: a kereskedési helyszinek altal a Tpt. 316/A. § (6) bekezdésével,
valamint a Bszt. 144. § (1) bekezdés c) pontjaval 6sszhangban alkalmazandé mechanizmusok,
amelyek a kereskedés ideiglenes leallitdsara vagy korlatozasara szolgalnak, abban az esetben, ha
valamely pénzigyi eszk6znél jelentds arvaltozas kovetkezett be;

1.2. kereskedés ledllitasa: a kereskedés ledllitasa a kovetkezs tipusi mechanizmusokat foglalja
magaban:

a) folyamatos kereskedést megszakité mechanizmusok, amelyek a kovetkez6ket olelik fel:

aa) mechanizmusok, amelyek révén bizonyos értékpapirok kereskedése bizonyos idére
megszlinik, és azokra vonatkozdan nem hajtanak végre ligyleteket és nem hataroznak meg
Uj drakat; és

ab) olyan mechanizmusok, amelyek révén a kereskedés a folyamatos kereskedésrél vételi
aukcio keretében foly6 kereskedésre valt at. Erre sor keriilhet valamely ligyletet kdvetGen,
vagy olyan megbizds beérkezését kovetGen, amely a kereskedési helyszin altal el6re
meghatdarozott statikus arfolyamsdavokon kiviil esé ligylet eredményezne.

b) olyan mechanizmusok, amelyek az aukcido végén az el6re meghatarozott referenciadrhoz
képest mutatkozd areltérés esetén meghosszabbitjak az Gitemezett vagy nem litemezett vételi
aukcidk id6tartamat.

lll. A volatilitasi paraméterek beallitasa

2. Az MNB elvarja, hogy a kereskedési helyszinek altal alkalmazott sziineteltetési mechanizmusok
olyan referenciadrakat hasznaljanak, amelyek megbizhatdan és kdvetkezetesen tiikrozik az érintett
eszkoz volatilitasi jellemzdit, és adott esetben képesnek kell lennilik arra, hogy kiilsé referencidkra
hivatkozzanak.

3. A kereskedési helyszineknek el6re meghatdrozott, statisztikailag tamogatott mddszertannak
megfelel6en kell bedllitaniuk szlineteltetési mechanizmusaikat, a kovetkez6 elemek nem kimerit6é
listajat figyelembe véve, ahol az indokolt:

a) Apénziigyi eszkoz jellege: a pénzigyi eszkoz jellegének megfelel6 figyelembevétele érdekében
a szlneteltetési mechanizmusokat legaldbb a pénzligyi eszkéz osztalyanak a szintjén, és
szlkség esetén tagoltabb moddon kell bedllitani, az aldbbiakban leirt egyéb paraméterek
egylttes figyelembevételével. A pénziigyi eszkdzok osztalyait e célbdl az aldbbiak szerint kell
meghatdrozni:
aa) a nem tulajdonviszonyt megtestesit6 eszk6zok esetében a 2017/583/EU felhatalmazason

alapuld bizottsagi rendelet? Il. mellékletében meghatédrozott eszkézosztalyok szintjén (azaz

2 A Bizottsag (EU) 2017/583 felhatalmazdson alapuldé rendelete (2016. julius 14.) a pénzlgyi eszk6zok piacairdl sz6l6 600/2014/EU eurdpai
parlamenti és tanacsi rendeletnek a kotvényekkel, strukturdlt pénziigyi termékekkel, kibocsatasi egységekkel és szarmaztatott termékekkel
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b)

d)

kotvények, strukturadlt pénziigyi termékek, értékpapirositott szarmaztatott Ugyletek,
szarmaztatott kamatlgyletek, szarmaztatott részvénylgyletek, szarmaztatott aruligyletek,
szarmaztatott devizaugyletek, szarmaztatott hitelligyletek, valamint a Bszt. 6. § j) és k)
pontjaban hivatkozott szdrmaztatott Ugyletek, kiilonbozetre vonatkozé Ugyletek és
kibocsatasi egységek); és

ab) a tulajdonviszonyt megtestesité eszkozok esetében a 2017/587/EU felhatalmazason
alapuld bizottsdgi rendelet® 1Il. mellékletében a ,MiFIR-azonosité” mez8ben leirt
eszkozosztalyok szintjén (azaz részvények, letéti igazolasok, t6zsdén kereskedett alapok,
certifikatok és egyéb részvényjellegli pénziigyi eszkdzok).

A pénziigyi eszkoz likviditasi profilja és jegyzési szintje: a kereskedési helyszineknek
szlineteltetési mechanizmusaik beallitasakor figyelembe kell vennilik a pénzigyi eszkoz
likviditasat, az egyértelmd likviditasi mintak létezését, valamint a likviditas el6re meghatarozott
események — példaul Uj kibocsatasok vagy varhato vallalati intézkedések — miatti lehetséges
valtozasait.

A likvidnek minGsiilé eszkozok tekintetében szigoriubb paramétereket kell meghatarozniuk a
kereskedési helyszineknek. A beallitasnak a tdgabb paraméterek lehetévé tétele révén kell
figyelembe vennie a jegyzési jogokat és a kisebb mennyiségben jegyzett eszkdzoket.

A pénziigyi eszk6z volatilitasi profilja: a sziineteltetési mechanizmusok bedllitasat statisztikai
vizsgalattal kell tdmogatni, figyelembe véve a multbeli volatilitast, azzal a céllal, hogy a
kereskedési helyszinek képesek legyenek kovetkeztetéseket levonni a jovGbeli volatilitas
alakuldsara.

A kereskedési helyszinek figyelembe vehetnek olyan mérészamokat, mint a pénziigyi eszkoz
egynapos volatilitdsa, a maximalis napon belilli abszolut eltérés és a mechanizmus
aktivalasanak varhato gyakorisaga.

A megbizasok kiegyensulyozatlansaga: a kereskedési helyszineknek azonositaniuk kell azokat
a korilményeket, amelyek esetén az ajanlati konyv jelentés egyensulyhidnya vagy kivételes
kortlmények szlikségessé teszik a sziineteltetési mechanizmusok beadllitdsainak médositasat. A
kereskedési helyszineknek adott esetben képesnek kell lennilk arra, hogy manualisan
modositsdk paramétereik bedllitasat, egy el6re meghatdrozott eljarast kovetve, azzal a céllal,
hogy minimalisra csokkentsék a kereskedés megszakitasanak id6tartamat.

kapcsolatos, kereskedési helyszinekre és befektetési vallalkozasokra vonatkozo atlathatdsagi kovetelményeket meghatérozé szabalyozastechnikai
standardok tekintetében torténé kiegészitésérdl
3 A Bizottsag (EU) 2017/587 felhatalmazason alapuld rendelete (2016. julius 14.) a pénzugyi eszkdzok piacairdl szolé 600/2014/EU eurdpai

parlamenti és tanacsi rendeletnek a részvényekkel, letéti jegyekkel, tézsdén kereskedett alapokkal, certifikdtokkal és mas hasonld pénziigyi

eszkozokkel kapcsolatos, kereskedési helyszinekre és befektetési véllalkozasokra vonatkozé atlathatdsagi kovetelményeket és bizonyos részvények

tigyleteinek kereskedési helyszinen vagy rendszeres internalizdlonal val 6 végrehajtasara iranyuld kotelezettséget meghatarozé szabalyozastechnikai
standardok tekintetében torténé kiegészitésérdl
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e)

f)

g)

h)

A kereskedési helyszin miikodési modja és szabalyai: a folyamatos aukcids ajanlati konyvon
alapuld és a jegyzésvezérelt rendszerek esetében a kereskedési helyszineknek szigorubb
paramétereket kell meghatdrozniuk a szlneteltetési mechanizmusok tekintetében. A
kereskedési helyszinek a volatilitasi paramétereket a kereskedési szakasztdl fliggéen
kiilonboz6en allithatjak be.

Bels6 referencidk: a sziineteltetési mechanizmusokat statikus (Ugymint nyitd ar, zard ar vagy
napkozbeni aukcids ar) és dinamikus (Ugymint utolsé kereskedési ar vagy bizonyos iddszak
atlagdra) referenciaarak felhaszndlasaval kell bedllitani, kivéve, ha a kereskedési helyszin
bizonyitani tudja az MNB-nek, hogy a volatilitdst csak statikus, vagy csak dinamikus
kiiszobértékekkel is megfelel6en kezeli.

Kiils6 referencidk: a kereskedési helyszineknek a volatilitasi paraméterek beallitasakor
figyelembe kell vennilik, de nem kell sziikségszer(en replikdlniuk az eszk6zok kozotti statisztikai
korrelacidt, kilondsen tobb eszkozt (pl. azonnali és hataridds pénziigyi eszkozok) és tobb piacot
(pl. tobb helyen jegyzett eszk6zok) érint6 helyzetekben, és figyelembe kell vennitik a volatilitas
kezelésére azon piacokon alkalmazott mechanizmusokakat, ahol az emlitett eszkozokkel
kereskednek. A referenciadron alapuld kereskedési rendszereket m(ikddteté kereskedési
helyszinek esetében az elsédleges piacot vagy a pénziigyi eszkdzok piacairdl és a 648/2012/EU
rendelet modositasardl szolé 2014. majus 15-i 600/2014/EU eurdpai parlamenti és tanacsi
rendelet (a tovabbiakban: MIFIR) 4. cikkének (1) bekezdésében emlitett, likviditasi
szempontbdl legrelevansabb piacot kell érvényes referenciaként alapul venni. A kereskedési
helyszinek e célbdl a pénziigyi eszkozokre és kereskedési helyszinekre vonatkozd, altaluk
lényegesnek itélt ingyenesen elérhetd nyilvanos informacidkat is felhasznalhatnak.

A ledllitasok id6tartama: a kereskedési helyszinek rugalmas megkozelitést kovethetnek,
amikor a kereskedés volatilitds miatti megszakitdsanak id6tartamdardl dontenek, és
bevezethetnek bizonyos foku véletlenszerlséget a kereskedés adott ledllitdsanak id6tartama
tekintetében. A kereskedési helyszineknek ebben az esetben meg kell hatarozniuk a kereskedés
megszakitds utdni Gjrainditasanak varhaté minimalis és maximalis id6tartamat, és azt kdzolnitik
kell tagjaikkal és résztvevéikkel.

Ujonnan kibocsatott eszkozok: a kereskedési helyszineknek becslések révén kell beallitaniuk a
volatilitdsi paramétereket, figyelembe véve a becsilt piaci kapitalizacid, az ipardg vagy a
kibocsatdsi méret alapjan varhatdan hasonlé likviditasi mintdval rendelkez6 hasonlé pénzigyi
eszkozokkel valo 6sszehasonlitast.

4. Az MNB elvarja, hogy a kereskedési helyszinek szlineteltetési mechanizmusaik beallitasakor a

figyelembe vegyék, hogy a korabbi években hanyszor hasznaltak platformjaikon a mechanizmust.
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IV. Kiils6 kommunikacio a kereskedés leallitasa utan

5. Az MNB elvarja, hogy a kereskedési helyszinek — a kereskedés el6tti és kereskedés utani
informaciék rendelkezésre bocsatasdra rendszeresen hasznalt eszkdozok segitségével — azonnal
kozzétegyék a kereskedés ledllitasanak aktivalasat (amelyet egyértelmlen meg kell kiilonboztetni
a kereskedés Bszt. 149/B. §-ban és 164. § (1) bekezdés u) pontban, valamint a Tpt. 325. §-ban és a
400. § (9) és (10) bekezdésekben elGirt felfliggesztésétdl), a kereskedés ledllitadsanak tipusat, hogy
azt mely kereskedési szakaszban aktivaltak, a ledllitas terjedelmét és a leallitds végét.

V. Z2aro rendelkezések

6. Az ajanlas a Magyar Nemzeti Bankrol sz6ld 2013. évi CXXXIX. torvény 13. § (2) bekezdés i) pontja
szerint kiadott, a felligyelt pénziigyi szervezetekre kotelezé erével nem rendelkezd szabalyozd
eszkdz. Az MNB altal kiadott ajanlas tartalma kifejezi a jogszabdlyok 4dltal tdmasztott
kovetelményeket, az MNB jogalkalmazasi gyakorlata alapjan alkalmazni javasolt elveket, illetve
madszereket, a piaci szabvanyokat és szokvanyokat.

7. Az ajanlasnak vald megfelelést az MNB az altala felligyelt pénziigyi szervezetek korében az
ellen6rzési és monitoring tevékenysége soran figyelemmel kiséri és értékeli, 6sszhangban az
altalanos eurdpai feliigyeleti gyakorlattal.

8. Az MNB felhivja a figyelmet arra, hogy a pénziigyi szervezet az ajanlas tartalmat szabalyzatai
részévé teheti. Ebben az esetben a pénzigyi szervezet jogosult feltiintetni, hogy vonatkozo
szabdlyzatdban foglaltak megfelelnek az MNB a&ltal kiadott vonatkozd szamu ajanlasnak.
Amennyiben a pénziigyi szervezet csupan az ajanlas egyes részeit kivanja szabalyzataiban
megjeleniteni, Ugy az ajanlasra vald hivatkozast kerdlje, illetve csak az ajanlasbdl atemelt részek
tekintetében alkalmazza.

9. Az MNB a jelen ajanlads alkalmazasat 2018. junius 15-t6l varja el az érintett pénzlgyi
szervezetektdl.

Dr. Matolcsy Gyorgy
a Magyar Nemzeti Bank elndke
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