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AZ EUROPAI PARLAMENT ALLASFOGLALASARA IRANYULO INDITVANY

a pénziigyi eszkozok kereskedelmének szabalyozasarol — ,,dark pool”-ok stb.
(2010/2075(IND))

Az Eurdpai Parlament,

tekintettel a pénziigyi eszk6zok piacairdl sz616 2004/39/EK iranyelvre (MiFID)!,

tekintettel a bennfentes kereskedelemrdl és a piaci manipulaciorol (piaci visszaélés) szolo
2003/6/EK iranyelvre?,

tekintettel a G20-ak 2009. aprilis 2-i londoni, 2009. szeptember 25-i pittsburghi és 2010.
junius 26-27-1 torontoi nyilatkozataira,

tekintettel az eurdpai értékpapir-piaci szabalyozok bizottsaganak (CESR) a MiFID
feliilvizsgalata keretében a részvénypiacok vonatkozasaban az Europai Bizottsaghoz
intézett technikai tanacsaira (hiv.: CESR/10-394),

tekintettel a CESR-nek a MiFID feliilvizsgalata keretében az tigyletek bejelentése
vonatkozédsaban az Eurdpai Bizottsdghoz intézett technikai tanacsaira (hiv.: CESR/10-
292),

tekintettel a CESR-nek a MiFID feliilvizsgalata keretében a befektetok védelme és
kozvetiték vonatkozasaban az Europai Bizottsaghoz intézett technikai tanacsaira (hiv.:
CESR/10-417),

tekintettel a CESR-nek az eurdpai részvénypiacok mikrostrukturalis kérdéseivel
kapcsolatos hozzajaruldsra vonatkozé felhivasara (hiv.: CESR/10-142),

tekintettel a francia gazdasagi, ipari és foglalkoztatasiigyi miniszternek benyujtott, a
MiFID 2010. februart6l kezdddo feliilvizsgalatarol szolo jelentésre,

tekintettel az Ertékpapir-feliigyeletek Nemzetkozi Szervezetének (I0SCO) a ,,Kozvetlen
elektronikus hozzaféréssel kapcsolatos politikakrol” szol6 2009. februdri konzultacids
jelentésére,

tekintettel a CPSS és az IOSCO kdzponti ligyfelekre vonatkozo, 2004. novemberi
ajanlasaira,

tekintettel az amerikai értékpapir-piaci feliigyeletnek a részvénypiacok szerkezetére
vonatkoz6 koncepciojat tartalmazo kozleményére (No. 34-61358; iligyirat szama: S7-02-
10),,

tekintettel a CESR-nek a MiFID feliilvizsgalata keretében az Europai Bizottsaghoz
intézett technikai tanacsaira és az Eurdpai Bizottsag kiegészitd tajékoztatasra iranyuld

'HL L 145.,2004.4.30., 1. o.
2HL L 96.,2003.4.12., 16. o.
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kérésére adott valaszokra (hiv.: CESR/10-802, hiv.: CESR/10-799, hiv.: CESR/10-808,
hiv.: CESR/10-859, hiv.: CESR/10-860),

tekintettel eljarasi szabalyzata 48. cikkére,

tekintettel a Gazdasagi és Monetéris Bizottsag jelentésére (A7-0326/2010),

. mivel a G20-ak ugy rendelkeztek, hogy az ésszeri szabalyozasnak és a hatékony

feliigyeletnek ki kell terjednie valamennyi pénziigyi intézményre, pénziigyi termékre és
teriiletre, €s megallapodtak abban, hogy valamennyi szabvanyositott tézsdén kiviili (OTC)
szarmazékos ligyletre vonatkozé szerzddéssel t6zsdén vagy adott esetben elektronikus
kereskedelmi platformokon kell kereskedni,

. mivel az 4tlathatdsag hianya és a pénziigyi rendszer kockazati mintainak ezzel egyiitt jaro

homalyossaga sulyosbito tényezd volt a pénziigyi valsagban, megkdnnyitve az altalanos
bizalmatlansag elterjedését, ezaltal hozzdjarulva a likviditas drasztikus csokkenéséhez,

. mivel a MiFID hatéalybalépésekor a legfébb cél a fogyasztévédelem, az — elsdsorban az

arképzési mechanizmusokkal kapcsolatos — atlathatdsag, hatékony és likvid piacok és az
egyenld versenyfeltételek kialakitasa volt, amelyeket még nem sikeriilt elérni, ezért
tovabbra is elsObbséget kell kapniuk; mivel a pénziigyi valsagot kovetéen a MiFID
feliilvizsgalata soran elsébbséget kell kapnia a rendszerszintli kockazatok korlatozasanak
is,

. mivel a MiFID valtoztatasainak mindig figyelembe kell venniiik, hogy az iranyelv fontos

szerepet jatszik a tkearamlasoknak a redlgazdasagba torténd iranyitdsa terén, ennélfogva
hatassal lehet a munkahelyekre, a befektetésekre és a nyugdijakra,

. mivel a kereskedés mennyiségének 40%-a még mindig t6zsdén kiviil zajlik; mivel a piaci

szereplOket 0sztondzni kell, hogy szervezett kereskedési helyszineken kereskedjenek,

. mivel a kereskedés el6tti atlathatosagi kovetelmények aldli mentességek MiFID-be

torténd belefoglalasa és az MTF-ek és a ,,dark pool”-ok 1étrehozasa a szabalyozottabb ¢&s
atlathatobb helyszinek felé valo elmozdulas megkonnyitése céljabol tortént,

. mivel a MiFID tigy hatarozza meg a tézsdén kiviili ligyleteket, hogy azok jellemzdje,

hogy eseti és rendszertelen jellegliek, nagybani tigyfelek kozott bonyolddnak, és olyan
tizleti viszony részét képezik, amelyet 6nmagaban a szokasos piaci méretet meghaladd
tigyletek jellemeznek, és ahol az ligyleteket az érintett vallalkozas altal rendszeres
internalizaloként tigymenetében altaldban hasznalt rendszereken kiviil hajtjak végre,

. mivel annak ellenére, hogy a MiFID mentességeket biztosit, hogy lehetévé tegye a ,,dark”

kereskedést a szervezett piacokon, és az MTF-ek ¢€s rendszeres internalizalok (SI-k)
létrehozasa, valamint a t6zsdén kiviili kereskedés rendszertelenként és eseti jellegliként
torténd meghatarozasa ellenére a nem Sl-alapon folyo, tézsdén kiviili kereskedés aranya a
CESR/10-394 szerinti Osszes jelentett kereskedés 38%-aval tovabbra is magas, és ez az
arany nem csokkent a MiFID végrehajtasa 6ta, mivel ezért a MiFID-ben foglalt szabalyok
¢s mentességek szigortibb és hatékonyabb végrehajtasat kell biztositani,
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mivel az értékpapirpiac széttoredezése az atlathatésagnak a ,,dark pool”-ok és a BCN-ek
novekedése miatti csokkenése, a kereskedésre szolgald helyszinek mind a t6zsdén, mind
azon kiviil megnovekedett szdma €s a mindinkabb technologiavezérelt kereskedelem miatt
nem kivant hatdssal van a likviditasra és a piac hatékonyséagara, tovabba az atlagos
tigyletnagysagot a 2006-0s 22 266 eurorol 2009-re 9 923 eurdra csokkentette, ndvelve az
tigyletek végfelhasznaloknal felmerild teljes koltségét,

mivel az ligyletek méretének csokkenése oda vezetett, hogy a piaci szereplok kevésbé
voltak képesek arra, hogy egy adott piacon azonnal teljesitsék a nagy dsszegre sz6l6
megbizasokat, és a nagy 0sszegre sz0l6 megbizasok piaci hatdsanak megakadalyozéasara
val6 torekvés 6sztondzte a ,,dark pool” kereskedés terjedését; mivel az EGT-beli
részvények szervezett piacokon torténd teljes kereskedelmének kevesebb mint 10%-a
esetében veszik igénybe a MiFID-ben foglalt, kereskedés eldtti atlathatosagi
kovetelmények aldli mentességeket (CESR/10-394), mivel a MiFID-ben foglalt e
mentességek lehetdvé teszik a ,,dark pool” kereskedést, ami atlathatobb és
szabalyozottabb valasztasi lehetdség a tézsdén kiviili (OTC) ,,dark pool” kereskedéshez
képest, de mivel az OTC-ligyletek, beleértve a BCN-ek elegendd szabalyozasanak hianya
versenyelonyt jelent az OTC szamdra €s 6sztonzi a sotétben valo (,,dark”) kereskedés
novekedését, aladsva altalaban a piac atlathatosagat; mivel jelenleg a kereskedés Gsszesen
mintegy felére nem vonatkoznak kereskedés eldtti atlathatosagi kovetelmények, de a
tézsdén kiviili tigyletek fele az atlagos piaci méret alatti és nem kell megvédeni a piaci
hatastol,

. mivel az egyenld versenyfeltételek biztositasa céljabol a BCN-eket tizleti modelljeik
mélyrehat6 vizsgéalatanak kell alavetni annak biztositasara, hogy amikor olyan
szolgaltatasokat nyljtanak, amelyek azt jelentik, hogy 1ényegében szabalyozott piacként
(RM), multilateralis kereskedési rendszerként (MTF) vagy rendszeres internalizaloként
miikddnek, ennek megfelelden szabalyozzak dket,

. mivel nem bizonyosodtak be a verseny eldnyei egy versenyképesebb ¢és innovativ
kereskedési infrastruktura tekintetében, hiszen a teljes tigyleti koltségek nem csokkentek
¢s az atlathatatlansadg novekedett, mikozben ugyanakkor egyértelmii, hogy nincs
megfelelden biztositva minden résztvevd szamdéra a mindség €s az integritas egy
széttoredezettebb piaci kdrnyezetben,

. mivel a HFT éllitolag likviditast biztosit a pénziigyi piacok szamara, hasznos lenne annak
megallapitasa, hogy kockazatokkal jarnak-e az elektronikus megbizasi rendszerek és az,
hogy a kereskedési mennyiségek jelentés, az Egyesiilt Allamokban 70%-osra becsiilt része
HFT-stratégiaknak (high-frequency trading, azaz magas fordulatszamon torténd
kereskedés) tulajdonithatod, kiillondsen az egyesiilt allamokbeli értékpapir-feliigyeletnek
(Securities and Exchange Commission) az egyesiilt allamokbeli t6zsde 2010. majus 6-i
hirtelen 0sszeomlasaval kapcsolatos kovetkeztetéseire valo tekintettel,

. mivel a HFT-stratégidk viszonylag 0j jelenségnek szamitanak Eurépaban és jelenleg
becslések alapjan mennyiség szerint a piac 35%-at teszik ki;

. mivel a kereskedés elGtti €s utani jelentések révén valamennyi eszkozosztaly tekintetében
nagyobb mértékii atlathatosagot kellene kialakitani, hogy javuljon a felmeriilé problémak
kialakulasanak és mértékének korai eldrejelzése, valamint az arképzési folyamat
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Q.

hatékonysaga, tovabba erés6djon a piac szerepldi kdzotti bizalom,

mivel a G20-ak 2009. szeptember 24-25-1 pittsburghi hatdrozata megéllapitotta, hogy
,valamennyi szabvanyositott t0zsdén kiviili (OTC) szarmazékos tigyletre vonatkozd
szerzddéssel tozsdén vagy elektronikus kereskedelmi platformokon kell kereskedni”,

mivel a tagallamok kozotti eltérd végrehajtas a MiFID keretének hianyos alkalmazasdhoz
vezetett,

MIFID kereskedési helyszinek

1.

elismeri, hogy a piaci infrastruktirak rugalmasak voltak a valsag idején, és felhivja a
Bizottsadgot, hogy mindazonaltal valamennyi kereskedési helyszin €s elszamolasi rendszer
vonatkozasaban erdsitse meg a piaci infrastruktirakat, hogy azok az 9sszesitett ligyletek
nagyobb atlathatdsaga, rugalmassaga és jobb szabalyozasi feliigyelete révén képesek
legyenek a jovobeli kockédzatok kezelésére;

idvozli a Bizottsag tézsdén kiviili szarmazékos tligyletekrdl, kozponti szereplokrol és
kereskedési helyekrdl sz616 rendeletre iranyuld javaslatat mint annak sziikséges
elofeltételét, hogy novekedjen a pénziigyi eszk6zok piacanak atlathatosaga €s biztonsaga,
¢és ugy tekinti, hogy ez az elsd 1épés a jelentds mértéki, tézsdén kiviili (OTC)
kereskedésnek a MiFID szabalyozasa ala tartozo kereskedési helyszinek felé torténd
elmozditdsa irdnyaba;

az egyenld banasmod érdekében javasolja, hogy az MTF-ek ugyanolyan szinti felligyelet
hatélya alé tartozzanak, és ennélfogva hasonloképpen legyenek szabdlyozva, mint az
MTF-ek kozotti verseny, €s hogy a szabalyozott piacok egyenld versenyfeltételek alapjan
miikddjenek, mikdzben megjegyzi, hogy az MTF-ek fontos szerepet jatszanak a piaci
belépés szempontjabol;

kéri az Eurépai Ertékpapir-piaci Hatosagtol (ESMA) a rendszeres internalizalé (SI)
rendszer miikddésének €s céljdnak vizsgalatat és e kategoria szabalyozéasi modjanak
javitasat annak biztositasa érdekében, hogy ezt a rendszert hasznaljak a pénziigyi
partnerekkel kétoldalu alapon lebonyolitott megbizasok teljesitésére;

kéri, hogy a portfolidokezelési szolgaltatast nyujtod és portfoliokezeldként mitkodo
befektetési vallalkozasok megbizasait kezeld befektetési vallalkozasok tegyenek eleget a
legjobb teljesitésre vonatkozd kotelezettségiiknek, fiiggetlentil attol, hogy a MiFID a
portfolidkezeldt elfogadhatd partnerként sorolja-e be;

felszolitja az ESMA-t annak vizsgalatara, hogy a megbizasonkénti legjobb teljesitést
hatékonyabban kell-e timogatnia egy, az adatok rendelkezésre allasara vonatkozo
szabalyozasnak — igy a kereskedést kovetden, mint a teljesités mindsége vonatkozasaban,
¢s a piaci technologia (példaul a megbizasok atiranyitasara szolgalo eszk6zok (order
routers) €s helyszini dsszekottetések) tekintetében;

a MiFID-ben foglalt el6irdsok gondos végrehajtasara szolit fel annak biztositasa
érdekében, hogy a szabalyozott piacokkal, az MTF-ekkel vagy az SI-vel egyenértékii
tevékenységet folytato BCN-ek ennek megfelelden legyenek szabalyozva, €s a végrehajtas
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megkdnnyitése érdekében ragaszkodik ahhoz, hogy minden BCN-t6l megkdveteljék
valamennyi szlikséges informacionak az illetékes hatosagok szamara vald benyujtasat,
beleértve az alabbiakat:

a) a rendszer, a tulajdonosi kor és az iligyfelek ismertetése,

b) a rendszerhez val6 hozzaférés részletes ismertetése,

c) a rendszerben egymdshoz rendelt megbizasok,

d) kereskedési modszerek és a broker megitélésére bizott dontések,
e) kereskedés utani azonnali jelentési rendszer;

8. kéri a részvények t6zsdén kiviili kereskedésének vizsgalatat és a tdzsdén kiviili kereskedés
szabalyozasi mddjanak javitasat annak biztositasa céljabol, hogy novekedjen a
szabalyozott piacok és az MTF-ek hasznalata a multilateralis alapu megbizasok teljesitése
soran, illetve az SI hasznalata a kétoldali megbizasok teljesitése soran, és hogy jelentésen
csokkenjen a tézsdén kiviili értékpapir-kereskedés aranya;

9. Kkéri, hogy a Bizottsag vizsgalja meg a ,,dark pool” iigyletekre vonatkoz6 legkisebb
megbizasi mennyiség megallapitdsdnak hatasait, valamint azt, hogy ennek szigoruan
érvényt lehetne-e szerezni, hogy az arfeltaras érdekében fenn lehessen tartani a lathato
helyszineken zajlé megfeleld kereskedési forgalmat;

Kereskedés elotti atlathatosagi kovetelmények aléli mentességek

10. felszolitja a Bizottsagot a MiFID-ben jelenleg szerepld, kereskedés elotti atlathatosagi
kovetelmények aloli mentességek alabbi célokbdl torténd feliilvizsgalatara:

a) megfeleld minimumkiiszob bevezetésének megfontolasa a referenciaar aldli
mentességek tekintetében a nyilvanos helyszinek igénybevételének dsztonzésére,

b) a referenciadr aloli mentesség kiszélesitésének megfontolasa annak érdekében, hogy
az azokra a kereskedésekre is vonatkozzon, amelyek a referenciapiacon az aktualis
arfolyam-kiilonbozeten beliilre esnek,

c) a lehetd legnagyobb mennyiségben olyan ligyletek bevezetése, amelyek soran a
hatékony arfeltaras érdekében kereskedés eldtti atlathatdsagi kovetelmeények aloli
mentességek vehetdk igénybe,

d) annak a lehetdségnek a biztositdsa az ESMA szdmara, hogy a ,,dark” kereskedésnek a
piacok hatékonysagara gyakorolt hatasa figyelembevételével sziikség szerint
kiigazithassa vagy korlatozhassa a kereskedés eldtti atlathatosagi kovetelmények
aloli mentességeket,

11. a kereskedés eldtti atlathatdsagi kovetelmények aldli mentességek tagallamokban torténd
egységes alkalmazasat kéri a végrehajtasi kiilonbségek csokkentése érdekében, amelyek
bizonytalansagot, szabalyozasi 6nkényt és egyenldtlen versenyfeltételeket
eredményezhetnek; véleménye szerint erre az ESMA éltal megallapitott technikai
szabvanyok megfelel6 eszkdzként szolgalhatndnak, ami 6sszhangban van a pénziigyi
szolgéltatasok egységes szabalyozasanak elvével;

CT-rendszer (Consolidated Tape, a t6zsdén jegyzett részvények legutobbi eladasi arat és
volumenét folyamatosan Kkijelzo elektronikus rendszer)
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12. iidvozli a piaci szereplok kozelmultbeli bejelentését, mely szerint szét fogjak valasztani a
kereskedés elotti és utani adataikat, és tovabbi erdfeszitésekre szolit fel a kozos
adatszabvanyok megteremtése €és az adatok hozzaférhetdségének javitasa érdekében;

13. felhivja a Bizottsagot, hogy hozzon létre munkacsoportot a piaci adatok europai
konszolidalasat gatlo akadalyok lekiizdése és kiilondsen az adatokkal kapcsolatos
jelentések gyenge mindségének orvoslasa érdekében, ami valamennyi iigyletet érint;

14. felhivja az ESMA-t, hogy hozzon létre koz0s jelentési szabvanyokat és formatumokat
valamennyi kereskedés utani, mind a szervezett kereskedési helyszinekre, mind az OTC-
re vonatkozo adat jelentésére az adatok konszolidalasanak segitése érdekében,;

15. kéri, hogy valamennyi jelentést tevd helyszin szamara tegyék kotelezové a kereskedés
utdni €s a kereskedés eldtti adatok szétvalasztasat, hogy az informaciokat iizletileg ésszerti
¢s Osszehasonlithato aron az dsszes piaci szerepld rendelkezésére lehessen bocsatani;
valamint kéri a Bizottsdgot, hogy fontolja meg jovahagyott kozzétételi intézkedések
(APA) meghonositasat annak érdekében, hogy mindségi szabvanyokat vezessen be az
OTC kereskedésre vonatkozo kozzétételek tekintetében és csokkentse azon helyszinek
szamat, amelyek felé az ligyletekrdl jelenteni lehet, valamint az internetes oldalak
hasznalatat, mivel azok gatoljak a konszolidacidt;

16. felszolit a halasztott kozzétételre vonatkozd iddbeli korlatozas szigoritdsara az iigyletek
1étrejottiiket kovetd huszonnégy oran beliili, szabalyozoknak torténd jelentése érdekében,;
azon a véleményen van, hogy az tigyletek kozzététele tekintetében rendes koriilmények
kozott az egy percnél hosszabb késedelem elfogadhatatlannak tekintendd,

17. ugy itéli meg, hogy kulcsfontossdgli az OTC kereskedés 0sszeomlasanak és iizleti
modelljeinek elemzése, ezért egyedi jelzések bevezetésére szdlit fel az OTC iigyletek
kereskedés eldtti €s utani atlathatdosadga vonatkozasaban az OTC iigyletek
jellegzetességeinek jobb megértése és annak értékelése érdekében, hogy melyek azok az
tigyletek, amelyeket sajatos jellemzdik miatt indokolt t6zsdén kiviili kereskedésben
végrehajtani;

Mikrostrukturalis kérdések

18. ragaszkodik hozza, hogy a hirtelen 6sszeomldsokat kovetden valamennyi kereskedési
platformnak tudnia kelljen bizonyitani a nemzeti feliigyeleti hatésagok szamara azt, hogy
technologidi és ellendrzési rendszerei képesek megbirkdzni a majus 6-an tapasztalt, a
rendszert elarasztd megbizasmennyiséggel, annak biztositdsa érdekében, hogy szélsOséges
kortilmények kozott sikeresen tudjak kezelni a HFT-vel és az algoritmikus kereskedéssel
kapcsolatos tevékenységeket, és hogy bizonyitékat adjak annak, hogy a nap végéig
képesek Ujra eldallitani megbizasi nyilvantartasaikat, hogy a szokatlan piaci tevékenység
okai tetten érhetdk legyenek és barmely gyanithato piaci visszaélés azonosithato legyen;

19. felszolitja az ESMA-t az algoritmikus kereskedés és a HFT piaci koltségeinek és
elényeinek, valamint az egyéb piaci felhasznaldokra, kiilondsen az intézményi befektetokre

gyakorolt hatasainak vizsgalatara annak megallapitasa céljabol, hogy az automatikusan
eloidézett jelentds piaci forgalom valddi likviditassal latja-e el a piacot, és hogy ennek
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20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

milyen hatdsa van az arfeltaras egészére, valamint hogy milyen visszaélési lehetdségeket
kinal a HFT a piaci drak manipuléldsa révén — ami a piaci szereplok kozti egyenldtlen
versenyfeltételek kialakulasat eredményezné —, €s milyen hatdssal van a piaci stabilitas
egeszére;

felszolit az un. ,,Jayering” vagy ,,quote stuffing” gyakorlatanak kifejezetten piaci
visszaélésként valé meghatarozasara;

felszolit annak kivizsgalasara, hogy szabalyozni kell-e a HFT-stratégiakat kovetd
vallalatokat annak biztositasa érdekében, hogy az altaluk alkalmazott algoritmusok
folyamatos szabalyozasi feliigyeletére megbizhat6 rendszereket €s ellendrzé
mechanizmusokat alkalmazzanak, hogy e vallalatok képesek legyenek a valos idejli
lezératlan pozicidk €s a tokeattétel napon beliili nyomon kovetésére €s lekérdezésére,
valamint annak bizonyitasara, hogy kivételes események esetére stabil iranyitasi
eljarasokkal rendelkeznek;

felszolit a HFT kapcsan felmeriild kihivasok piacfigyeléssel kapcsolatos vetiiletének
vizsgalatara; elismeri, hogy a potencidlisan vissza€ld jellegli magatartas észlelése és
nyomon kovetése érdekében a szabalyozdknak megfeleld eszkozokre van sziikségiik;
ennek figyelembevételével felszolit arra, hogy a szabalyozott piacok €s az MTF-ek altal
kapott valamennyi megbizasrdl, valamint az e platformokon végrehajtott tigyletekrdl
késziiljon jelentés az illetékes hatosdgok szamara;

kéri, hogy az egyiittes szerverelhelyezést — akar kdzvetleniil, akar kiils6 adatszolgaltatok
révén — lehetdveé tevd valamennyi kereskedési helyszin gondoskodjon valamennyi €rintett
ligyfél szamdra az egyenld hozzaférés biztositdsarol, lehetdleg azonos idobeli hozzaférést
garantald infrastrukturalis feltételekkel, a MiFID-ben kérvonalazott
megkiilonboztetésmentes gyakorlatnak valo megfelelés érdekében;

felszolitja a szabalyozokat a szponzoralt hozzaférés biztositasanak figyelemmel kisérésére
¢és szabalyozasara, és felhivja a Bizottsdgot tobbek kozt a kovetkezd tovabbi intézkedések
megfontolasara:

a) a szlirés nélkiili szponzoralt hozzaférés kifejezett tiltdsa a cégek szdmara,
fliggetleniil attdl, hogy ugyanahhoz a vallalatcsoporthoz tartoznak-e, amelyhez a
szponzor,

b) az értékpapir-kereskeddk/-forgalmazok €s a befektetési vallalkozasok kotelezése
kereskedés eldtti és utani kockazatkezelési ellendrzd és feliigyeleti eljarasok
rendszerének kialakitasara, dokumentalasara és fenntartasara a piaci hozzaféréshez
kapcsolodo pénziigyi, szabalyozasi és egyéb természetli kockazatok kezelése
céljabol;

a biztositékok sziikséges alkalmazésa ellenére annak tovabbi vizsgalatara kéri az ESMA-t,
hogy a szponzoralt hozzaférés tilmegy-e a megkiilonboztetésmentes hozzaférés hataran,

felszolitja a Bizottsadgot a kdzvetlen elektronikus hozzaféréssel — beleértve a szponzoralt
hozzaférést is — kapcsolatos elvek elfogadasara, amelyeket az IOSCO technikai bizottsaga
jelenleg dolgoz ki, és amelyek a szponzoralt hozzaférésre jogosult ligyfelek kivalasztasi
feltételeire, valamint a platform, a tag és az ligyfél kozti szerz6déses kapcsolatra fognak
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vonatkozni, és megallapitjak ezek feladatait a hozzaférés megfeleld ellenérzés és sziirok
mellett megvaldsulo felhasznalasa tekintetében;

27.0gy véli, hogy a befektetokkel szembeni egyenld banasmodra vonatkozo elvnek valo
megfelelés érdekében kifejezetten meg kell sziintetni az n. ,,flash order”-ek
(villammegbizasok) gyakorlatat;

28. felszolitja az ESMA-t a dijstruktirdk megvizsgalasara annak biztositasa érdekében, hogy a
teljesitési dijak, a kiegészitd dijak, a befektetési vallalkozasok jutalékai €s barmely egyéb
kapcsolodo 6sztonzok atlathatdak, megkiilonboztetésmentesek és a megbizhato
arképzeésnek megfeleldek legyenek, valamint kialakitasuk és végrehajtasuk ne 6sztonozze
a nem megfeleld célokbdl torténd kereskedést, valamint annak értékelésére, hogy a
megbizasokat ado felhasznalok fizessenek-e minimalis dijat, fliggetleniil a megbizasok
teljesiilésétol, mivel a megbizasokat a piaci infrastruktaranak fel kell dolgoznia;

29. javasolja, hogy az ESMA végezze el az Uin. ,,maker/taker” arképzési modell vizsgalatat
annak meghatarozasa érdekében, hogy a kedvezdbb ,,maker” dijszabasi struktira barmely
kedvezményezettjére is kiterjedjenek-e a hivatalos arjegyzokre vonatkoz6 kotelezettségek
¢s felligyelet;

30. kéri, hogy az ESMA lassa el az amerikai tipust, hirtelen bekovetkezd 6sszeomlasok
megakadalyozasara valamennyi eurdpai kereskedési helyszinen egyszerre miikodésbe 1épd
megbizhatd, a volatilitast megszakito eszkdzok €s ,,aramkor-megszakitok™ feliigyeletét,
valamint kéri ezen eszkozok végrehajtasi aktusok révén torténd meghatarozasat;

Hataly

31. kéri, hogy egy szabalyozatlan piaci szerepld se rendelkezhessen kozvetlen vagy sziirés
nélkiili szponzoralt hozzaféréssel a kereskedési helyszinekhez, és hogy a sajat szamlara
keresked6 jelentds piaci szereplok legyenek kotelesek a szabalyozonal bejegyeztetni
magukat, illetve stabilitasi okokbdl hozzajarulni kereskedési tevékenységiik megfeleld
szintli feliigyeletéhez és ellendrzéséhez;

32. kéri, hogy a nem szabélyozott vallalkozasok algoritmikus kereskedési stratégiak
alkalmazasaval sajat szamlara végzett kereskedési tevékenységeiket kizarolag
szabalyozott pénziigyi partnereken keresztiil bonyolithassak;

33. felszolit a MiFID-ben szabalyozott 4tlathatosagi rendszer hatdlyanak kiterjesztésére annak
érdekében, hogy az valamennyi ,,részvényhez hasonlo” eszkozre — beleértve a letéti
igazolasokat (DR), a tézsdén kereskedett alapokat (ETF), a tézsdén kereskedett
arucikkeket (EDC) és az igazolasokat — kiterjedjen;

34. kéri a Bizottsagtol és az ESMA-tol a kereskedés eldtti s utani atlathatosag
kovetelményének valamennyi, jelentds masodlagos kereskedelem — beleértve az allam- és
vallalati kotvények piacait és a CCP hatélya ala tartozé derivativakat is — targyat képezo,
nem részvényjellegii pénziigyi eszkoz vonatkozasaban vald bevezetésének és oly mddon
valo alkalmazéasanak megfontolasat, amely szilikség esetén kiilonbséget tesz a kiillonbozé
eszkozosztalyok kozott, ugyanakkor egyiitt jar a t6zsdén kiviili szdrmazékos termékek
tovabbi szabvanyositasat elémozdito intézkedésekkel a nagyobb mértékii atlathatosag
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35.

36.

37.

38.

39.

40.

érdekében;

azon a véleményen van, hogy tekintettel az eurdpai részvényekre vonatkozd
adatmindséggel €s kereskedés utani adatok konszolidacidjaval kapcsolatban tapasztalt
problémékra, a Bizottsdgnak biztositania kell, hogy a nem részvényjellegii termékekre
vonatkoz6 kereskedés utani adatok konnyen konszolidalhato formaban alljanak
rendelkezésre;

tamogatja a Bizottsag arra iranyuld szandékat, hogy a MiFID rendelkezéseinek szélesebb
korét alkalmazza a szarmazékos eszkozokre, mivel kereskedelmiik mindinkabb a
szervezett kereskedési helyszinekre tevddik at, és egyre nagyobb mértékii szabvanyositasi
¢és kozponti elszamolasi kovetelmények vonatkoznak rajuk;

felhivja a Bizottsagot egy annak biztositasat célz6 javaslat benyujtasara, hogy mindazok
az OTC szarmazékos ligyletek, amelyek szabvanyosithatok, adott esetben tézsdéken vagy
elektronikus kereskedési platformokon keriiljenek forgalmazasra annak biztositasa
érdekében, hogy ezen ligyletek arképzése atlathato, tisztességes, hatékony és
Osszeférhetetlenségtdl mentes legyen,

kéri az IOSCO elszamolohéazakra, értékpapir-elszdmolasi rendszerekre és
rendszerkockazati szempontbol fontos fizetési rendszerekre vonatkozé szabvanyainak
feliilvizsgalatat a piacok atlathatésaganak fokozasa érdekében;

sziikségesnek tartja, hogy a kiilonbo6z6 fizikai és pénziigyi arupiacok szabalyozoi
ugyanazokhoz az adatokhoz férjenek hozz4 a tendencidk és kapcsolédasok azonositasa
érdekében, és felhivja a Bizottsdgot mind az Union beliili, mind a globalis szinten tett
erdfeszitések dsszehangolasara;

utasitja elnokét, hogy tovabbitsa ezt az allasfoglalast a Tanacsnak, a Bizottsagnak ¢€s az
Eurdépai Kozponti Banknak.
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INDOKOLAS

Az eurOpai tokepiacok példatlan valtozasok idészakan mentek keresztiil mind a MiFID
végrehajtasat kovetéen megvaltozott szabalyozasi kornyezet, mind az ugyanezen iddszak
soran bekovetkezd technologiai fejlodés miatt. A MiIFID hatalybalépése egybeesett a
pénziigyi valsag miatt kiviilr6l a piacokra kényszeritett ingadozas iddszakaval is. Ennek
eredményeképpen — még ha megbizhat6 piaci adatok allnanak is rendelkezésre valamennyi
kereskedési helyszinen — a mennyiségi adatok nem csupén a szabalyozas hatasat tiikrozik.

Az elmult 6t évben a vilag vezetd tézsdéinek monopolhelyzete atalakult. A brit FTSE 100
kereskedési volumenének kevesebb mint 60%-a zajlik a Londoni Ertéktézsdén, mig a CAC40
kereskedésének 30%-a ma mar a parizsi Euronexten kiviil, a DAX30 kereskedésének pedig
25%-a a frankfurti Deutsche Borse-n kiviil folyik. Ugy tiinik, hogy az Osszes szerepld
felismerte, hogy az értékpapir-kereskedelem kiemelt helyszineinek felszdmoldsa nagyobb
versenyt teremt a kereskedési platformok kozott.

A MIFID f6 célja — a kereskedési helyszinek kozott a megbizésteljesitési szolgaltatasok
nyUjtasaért folytatott verseny elémozditaisa — a befektet6k valasztasi lehetdségeinek
novekedéséhez ¢és alacsonyabb iigyleti dijakhoz vezetett, valamint segitett az arképzési
folyamat hatékonysaganak novelésében. Jelenleg 136 MTF miikddik az EU-ban, valamint a
vezetd tézsdék, amelyek egyiitt alkotjak a szervezett kereskedési helyszineket. Ezek a
szervezett kereskedési helyszinek a kereskedési volumen mintegy 60%-at bonyolitjak, mig a
maradék kereskedést értékpapir-kereskeddk/-forgalmazok végzik, amelyet 6sszegezve OTC-
nek (t6zsdén kiviili kereskedésnek) neveziink. A kétoldalu kereskedés, amelynek sordn az
igyfél megbizast ad a brokernek ¢és az megtalalja a megfeleld iigyletet, foként szobeli
megbizasokbdl tulnyomorészt elektronikus megbizasokka alakult at. Bar 1ényegénél fogva az
OTC kereskedésnél nincs kereskedés eldtti atlathatosag, a MiFID szabalyai szerint mégis
jelenteni kell ezeket az ligyleteket.

A piac széttoredezése azonban a kereskedés utani nem megfeleld atlathatosaghoz vezetett
annak kovetkeztében, hogy a kereskedés kiilonb6zd helyszinek kozott oszlik meg, €s
kiilondsen ranyomta a bélyegét a kereskedés utdni adatok mindségére. Hatékonyabb
szabalyozasi keretre van sziikség a kereskedés utani konszolidalt informaciok tekintetében,
amely 0j technikai kodokat tartalmaz az elszamolasi folyamatban egy olyan kdrnyezet jobb
visszatlikrozésére, amelyben a kereskeddk tobb helyszinen is bonyolithatnak tigyleteket. A
szabalyozoknak biztositaniuk kell, hogy barmikor tjra elé tudjak allitani a megbizasi
nyilvantartast, hogy megértsék a piac mozgasat és a résztvevok szerepét. A szabalyozoi
beavatkozas sziikségesnek tlinik a kereskedés utani adatok egyesitését gatld akadalyok
lekiizdéséhez is egy magantulajdonban mikddtetett eurdpai CT-rendszer Iétrehozésa
érdekében.

Az adatok koltsége az Egyesiilt Allamokban jelentdsen alacsonyabb, mint az EU-ban, és akar
csupan havi 50 USA-dollar is lehet az dsszes platform vonatkozasdban, mig ugyanez az EU-
ban 500 USA-dollart is kitehet. Ez els6sorban annak a kdvetkezménye, hogy a kereskedési
helyszinek egy csomagban gytijtik a kereskedés el6tti és utani adatokat, ezért sziikséges az
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adatforrasok szétvalasztasa, ¢s ezaltal a koltségek jelentds csokkentése. A kereskedési adatok
mindségének ellentmondasossaga és az adatok jelentésére szolgalo kozos formatumok hidnya
tovabb novelte a problémakat, amelyeket ugy lehet megoldani, hogy kozos jelentési
szabvanyokat és formatumokat dolgozunk ki a kereskedés utani adatok jelentéséhez.

A MIiFID részletezte a kereskedés utani jelentés terén elfogadhaté késedelmet is, és —
tekintettel a technoldgia fokozott hasznalatara — arképzési célokbol megfeleldnek tlinik e
korlatozas szigoritasa, hogy semmilyen ligyletet ne lehessen az annak lebonyolitasat kovetd
24 6ranal késoébb jelenteni, a legtobb elektronikus forméaban zajlo iigylet tekintetében pedig az
1 percet meghaladd késedelmet elfogadhatatlannak kell tekinteni.

A valsagon kiviil sok egyéb valtozas is tortént a piacon a MiFID bevezetése ota, mint példaul
Uj technologia megjelenése és az elektronikus algoritmikus kereskedés, beleértve a HFT-t is,
mara széles korben elterjedt haszndlata. Ebben az 0j technologiai korszakban — és felismerve
az atlathatosag fokozott kovetelményét — érdekes megjegyezni, hogy a tézsdén kiviil folytatott
kereskedés terjedelme a helyszinek szdméanak novekedése oOta nem csokkent a teljes
kereskedési mennyiség aranydban. A piac azonban igazodott a nagy Osszegre szolo
kereskedési megbizasok esetében a ,,dark pool”-ok hasznalatdhoz (BCN-ek) és a MiFID-ben
szerepld mentességek alkalmazasahoz az ilyen iigyleteknél, amikor azokat szervezett
kereskedési helyszinek bonyolitjak (,,dark” tigyletek).

A szervezett piacokon EGT-beli részvényekkel folytatott Osszes kereskedés mintegy 10%-a
hasznalja ki a MiFID-ben foglalt, kereskedés eldtti atlathatosagi kovetelmények aloli
mentességeket, és tekintheté ugy, hogy a ,,sotétben” kereskedik. Egyenstlyt kell tartani
azonban az arképzést segitd, kereskedés elotti atlathatosag iranti igény €s azon indokolt
helyzetek kozott, amelyeknél a mentességeket azért adtdk, hogy megakadalyozzdk az
indokolatlan piaci mozgast és segits€k a piac miikodését. Tekintettel arra, hogy az atlagos
ligyletnagysag a 2006. évi 22 266 eurdrol 2009-re 9 923 eurdra csokkent, és mara csak a
kereskedés 0,9%-a zajlik a ,referenciadr” aloli mentesség szerint, indokolt a kiilonb6zd
mentességek feliilvizsgalata. Ugyelni kell annak biztositasara is, hogy a tagallamokban
egységesebben alkalmazzak a kereskedés eldtti mentességeket a végrehajtasban tapasztalhato
kiilonbségek korlatozasa céljabol; ennek eléréséhez a technikai szabvanyok jelenthetik a
megfeleld modszert.

A tézsdén kivili kereskedés értékpapir-kereskeddk/-forgalmazok keresztezd haldzatan
keresztiil torténd lebonyolitdsa a MiFID el6tt is 1étezett, de ezek mara tilnyomoan az tigyfelek
elektronikus platformjaiva valtak. A BCN-eket a kereskedési helyszinek értékes
kiegészitésének tekintik kiillondsen a vételi megbizasoknal, igy ezeket kiilon kategoriaként
kellene elismerni a MiFID-en beliil és a szabalyozasi feliigyelet hatalya ala kellene keriilniiik
tevékenységiik nyomon kdvethetdsége érdekében.

A CESR jelenleg adatgylijtést folytat, hogy megfeleléen felmérhesse ,,a sotétben” folyd
kereskedés volumenét, illetve azt, hogy van-e hatar abban a tekintetben, hogy — kereskedés
elotti ar kozzététele nélkiil kereskedve — mekkora piaci forgalom kezdi ténylegesen
befolyasolni magat az arképzés folyamatat. A kiillonboz6 kereskedési platformok
szabalyozasa tekintetében a piac az Egyesiilt Allamokban sokkal fejlettebb, mint az EU-ban,
és meg kell vizsgalnunk, hogy lehet-e tanulni az Egyesiilt Allamoktol a ,,dark pool”-ok
kereskedés utani atlathatosaga tekintetében, kiilondsen tigy, hogy a UK FSA (a brit pénziigyi
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feliigyelet) jelenlegi becslesei szerint az ertekpapir-kereskedés kevesebb mint 1%-a zajlik
tézsdén kiviili szerzédésekkel a ,,s6tétben”, mig az Egyesiilt Allamokban a ,,dark pool”-ok a
kereskedési mennyiség kozel 10%-at bonyolitjak.

A MiFID o6ta a piaci infrastrukturaszolgaltatok egyre inkabb informatikai rendszerektdl
nagymértékben fiiggd technologiai platformokkéd alakultak 4&t, amelyek versenyeznek
egymadssal a leghatékonyabb, leggyorsabb ¢€s legrugalmasabb szolgaltatdsok nyujtasaban. A
szabalyozasi valtozasok mellett az 1) technoldgia hatasa €s az 01j piaci szereplok megjelenése
gyorsabb kereskedéshez, a HFT-alloméany novekedéséhez €s a kereskedési platformok tagjai
altal kiszolgalt tigyfelek kozvetlen piaci hozzaférésének novekedéséhez, igy gyorsabb és
dinamikusabb piacokhoz vezetett.

Az atlagos tigyletnagysag allando csokkenésének egyik oka az, hogy az 1 piaci szereplok
elényben részesitik a megbizasok azonnali teljesitését a nagy Osszegre sz6l6 megbizasokkal
szemben. Minden j6l mikodé piachoz olyan cégekre van sziikség, amelyek hajlandoak
likviditast nyudjtani és az arakat nyilvanossagra hozni. Hagyomanyosan a szakérték és az
arjegyzOk toltotték be ezt a szerepet azaltal, hogy kétiranyu arakat jegyeztek és bevételt
termeltek az arfolyam-kiilonbozetb6l. Ahogy a piac fejlédott, valtozott a likviditéds
biztositdsanak moddja. Kiilonosen a technologia megjelenésével mara algoritmikus
technologiat alkalmazé kereskedd vallalatok biztositjdk a likviditast a piacokon azzal, hogy
kétoldali megbizasokat adnak az elektronikus megbizasi nyilvantartasokban €s nyilvanos érat
adnak meg. Az arjegyzOk jellemzbéen semennyi ideig sem tartjak a befektetéseket, ezért HFT-
stratégiak alakultak ki az e szerepbdl eredd elonyok kihasznaldsara. Tovabbi elemzést kellene
végezni azokkal a kotelezettségekkel és feleldsségi korokkel kapcsolatban, amelyeket ezektdl
a nem hivatalos arjegyzoktdl meg lehet kovetelni. Ha elonyiik szarmazik az arjegyzoi
arképzési rendszerbdl, kotelezni kellene Oket piaci &r megaddsara, amennyiben ezt kérik
tolik.

A HFT Onmagaban nem kereskedési stratégia, hanem t6bb kereskedési stratégidra is
alkalmazhatd, amelyek kozos tulajdonsaga, hogy mindegyiknek magas a portfolioforgalma;
sok koziiliik akar 33 000 iigyletet is fel tud dolgozni méasodpercenként, a mikroszekundumnal
is alacsonyabb kereskedési id6 (RTT) mellett. Mindegyiknek gyorsnak kell lennie, ezért
érzékenyek az adatmozgésok sebességére, nagy kapacitdsu piaci adatbevitelt, ligyletek
egymashoz rendelését és arjegyzd szoftvereket igényelnek. Jellemzden két kategoéridba
tartoznak: elektronikus arjegyzés és statisztikai arbitrazs. Becslések szerint a HFT-kereskeddk
altal lebonyolitott kereskedés mennyisége meghaladja a 35%-ot és emelkeddben van.
Ugyanez az egyesiilt allamokbeli piacokon, ahol kevésbé koltséges a HFT-stratégia
miikddtetése, a forgalom 70%-at teszi ki. Valoszinli, hogy a kliring és elszamolas koltségei az
EU-ban a tovabbi novekedés akadalyat jelentik, igy a koltségek minden csokkentése
varhatoan tovabbi hatassal lenne a piac mozgésara.

Kevés adat all rendelkezésre az e HFT-stratégiak altal a piacra gyakorolt hatasrol, kiilondsen
abban a tekintetben, hogy a technoldgia Osszesitett hatasa befolyasolhatja-e maganak a
piacnak a rugalmassagit. Ugy tiinik, hogy a HFT novelte a likviditast és sziikitette a
befektetok arfolyam-kiilonbozetét; tovabbi vizsgalatra van sziikség azonban annak
megallapitdsdhoz, hogy e likviditds mindsége hasznos-e, mert gyakran csak kis mennyiségrol
van sz0 és kérdéses a megbizasi nyilvantartasokban szerepld adatok érvényessége. Elemzést
kell végezni annak meghatdrozasahoz is, hogy az arképzést is negativan érinti-e a HFT
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novekedése.

Megfigyelhetd, hogy sok HFT-szerepld sajatszamlas kereskedést folytat és mint ilyen nem
szabalyozott vallalkozas, ezért nem kell megfelelniiik a MiFID szabalyainak. Tekintettel arra,
hogy politikai szandék mutatkozik a jelentds piaci szereplok megfeleld szabalyozasara,
javasoljuk, hogy a szabalyozis vonatkozzon ezekre a cégekre, és a MiFID jelentéstételre
vonatkozé szabalyokat siirgdsen terjesszék ki ezekre a vallalkozasokra. Kiilondsen fontos e
cégek rendszereinek és kockéazatkezelésének attekintése, ahogy azt az Egyesiilt Allamokban
majus 6-an hirtelen bekovetkezd Osszeomlas mutatta. El kell végezni a platformok
stressztesztjét annak biztositdsara, hogy képesek legyenek az ,.elszabaduld algoritmusok”
kezelésére. Elsébbséget kell kapnia az dsszes piaci szerepld tevékenységére vonatkozd adatok
Osszegytijtésének, annak biztositasa céljabol, hogy a szabalyozok sziikség esetén rekonstrualni
tudjak a megbizdsi nyilvantartasokat a biztonsagos ¢€s hatékony piacok miikodésének
figyelemmel kisérése érdekében. Ugy tiinik, hogy az iigyletek mennyiségiik miatt
rendszerszintli kockazatot jelenthetnek, amit EU-szerte meg kell vizsgélni.

Az egylittes szerverelhelyezés egyre inkdbb mindennapossa valik, mivel az ligyfélszerverek és
a kereskedési szerverek szoros kozelségbe helyezése lehetdvé teszi a kereskedd szdmara,
hogy csOkkentse a kereskedési helyszinekrdl piaci adatok beszerzéséhez sziikséges 1dot €s
megbizasokat adjon a piacon, igy ndvelve az adatmozgéasok sebességét és lehetdvé téve a cég
szdmara, hogy novelje a kereskedés gyakorisagat. Ezt el lehet érni harmadik felek kozeli
tarhelyszolgaltatdsa révén is. Bar koltséges, az egyiittes szerverelhelyezés lehetdsége jelenleg
nem tlinik megkiilonboztetd jelleglinek, és ugyan minden felhasznal6t egyenlden kell kezelni
a szerverektdl valod tavolsag és az arképzés tekintetében, sziikségesnek tlinik az arak
meghatarozasanak modjardl sz616 tajékoztatas nyajtasara vonatkozo kovetelmény bevezetése.

A szponzoralt hozzaférés lehetdvé teszi azon kereskeddk szdmadra, akik nem piaci tagok, hogy
megbizésaikat szponzori rendszeren, mint példaul értékpapir-keresked6kon/-forgalmazdkon
vagy altalanos kliringtagokon (GCM) keresztiil tovabbitsdk. A szponzoralt hozzaférést
jelenleg lehetévé tevd eurdpai unids platformok, nevezetesen a Chi-X, a BATS Europe, a
Londoni Ertéktézsde és a NYSE Euronext szabéalyozoik feliigyelete alatt olyan, sziirSkre és
ellendrzésekre vonatkozd kovetelményeket vezettek be, amelyeket a tagnak a megbizdsok
tovabbitasa eldtt alkalmaznia kell. A szlirés nélkiili (,,naked”) szponzoralt hozzaférés lehetové
teszi a kozvetitd ligyfele szdmara, hogy kozvetleniil kapcsolodjon a platformhoz a feliigyelet
barmely mas formdja nélkiil, és ez a gyakorlat elfogadhatatlan kockazatot jelent a piaci tag €s
annak elszamolasi rendszere szdmara, valamint a piac megfeleld miikddése szempontjabol,
igy tovabbra is tiltani kell az EU-ban. Javasoljuk, hogy a platformokhoz valé szponzoralt
hozzaféréshez keriiljenek kialakitasra megfeleld kereskedés eldtti kockazatellendrzési és
kereskedés utdni monitoringrendszerek, kiilonosen azokhoz a hozzaférésekhez, amelyek
»elszdmolocéget” vesznek igénybe, ahol a szponzoralt cégek jelentds tokeattétel
felhasznalasaval miikddhetnek a piacokon, lehetséges rendszerszintii kockazatot jelentve,
tekintettel a sok stratégia kozotti potencialisan nagy, napon beliili poziciokra.

Osszegezve gy tiinik, hogy a MiFID végrehajtasa ltal eléidézett verseny egyik jelentds
kovetkezménye a piac széttoredezése, ami Onmagaban 0sztondzte a HFT-stratégiak
robbandsszerli novekedését. A szabalyozasnak fel kell ismernie, hogy e technologiai
elérelépések miatt a jogalkotas terén megfeleld rendelkezésekre van sziikség, hogy azok ne
hasznalhassak ki a szabdlyozds hidnyossagait és ne jelentsenek akaratlanul rendszerszintii
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kockézatot a piacok miikodésének egészére.
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