Fenyvesi Réka*:
Ismét porondon a referenciamutatdk eurdpai szabalyozasa

2026. janudr szerte Europdban ujabb mérfoldké lesz a referenciamutatok (benchmarkok)
életében, mert a rajuk vonatkozo unios rendelet feliilvizsgadlt szabalyait ekkortol kell alkalmazni.
A modositdsok nyomdn kevesebb szereplére vonatkoznak majd a kévetelmények, ugyanakkor
az ardnyossdgi szempontok sokkal jobban érvényesiilnek, és az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésdg
szerepkoére is er6sodik. Lesz uj feladatuk a hazai referenciamutato kezel6knek is.

Senki sem szeretne ugy hitelt felvenni, hogy a bankja a fizetend6 kamat mértékét valamilyen
kdnnyen manipulalhatd, a piaci folyamatokat nem megfelel6en tiikr6z6 mutaté alakulasahoz koti.
Ennek kivédését célozza az az eurdpai jogszabdly, ami meghatdrozza, hogy milyen
referenciamutatdkat hasznalhatnak a pénziigyi szervezetek szolgdltatasaik nyujtasa soran.

A referenciamutatdk atfogd eurdpai szabdlyozasara a LIBOR és az EURIBOR jegyzésekkel
kapcsolatos botranyt kovetéen kerilt sor. Szamos pénzligyi eszkoz és ligylet drazdsa fligg ezeknek
a mutatdknak a pontossagatél. Ezért valt kiemelten fontossa olyan szabdlyozdsi kornyezet
kialakitasa, amely részletesen meghatdrozza a referenciamutaték eléallitdsara, a bemeneti adatok
szolgdltatasara és a mutatok felhaszndlasara vonatkozé kovetelményeket. A referenciamutatok
megbizhatdésagdnak és pontossaganak garantalasa érdekében ezért a 2018-t6l alkalmazott
Benchmark rendelet a lehets legtobb referenciamutaté szabalyozdsara, a megel6z46 jellegre és a

referenciamutatdkkal kapcsolatos jov6beli kockazatok minél szélesebb korl csékkentésére
helyezte a hangsulyt.

Az Eurdpai Bizottsag értékelése szerint a szabdlyozds elérte a f6 célkitizéseket, vagyis a
referenciamutatdk szamitdsa pontosabba, a mutaték megbizhatdbba valtak. Ennek ellenére az
elmult években a piaci szereplGk részérdl egyre tobb kritika fogalmazddott meg, és feler6s6dott az
aranyossagra vonatkozo igény. Az, hogy a részletes kdvetelményeknek valé megfelelés csak azon
referenciamutatdk esetében legyen kotelezd, melyek a legnagyobb gazdasagi jelentéséggel birnak
az unios piacon. Ez elsésorban az adott mutatd EU-n belili 6sszesitett felhasznaldsa alapjan
mérhetS. Emellett el6térbe keriilt a harmadik orszagban talalhatd referenciamutatd-kezel6 altal
elGallitott referenciamutatok Uniéban vald felhaszndlasanak témakore is, azzal a céllal, hogy a
szabdlyok ne vezessenek e mutatdk unids vélasztékanak csokkenéséhez. 2023-ban elindult egy
jogalkotasi folyamat a Benchmark rendelet feliilvizsgalata és racionalizaldsa érdekében, mely
el6sorban a hatdly feliilvizsgalatara iranyult. A médositasok azéta mar hatdlyba léptek és 2026.

januar 1-t6l alkalmazandok is.

Mar a 2018-t6l alkalmazandd rendelet is tobb szempont alapjan csoportositotta az egyes
referenciamutatdkat. Az EU-ban valé felhasznalas mértéke alapjan létrehozta a kritikus, jelent8s
és nem jelent6s mutatdk csoportjait, mindegyik kategdridhoz eltéré szabalyrendszert tarsitva.
Ugyanakkor a mogottes eszkozosztaly (pl. referencia-kamatlabak, arupiaci referenciamutatok) és
bemeneti adatok tipusai (pl. szabalyozott adatokon alapulé mutaték) alapjan tovabbi
megkllonboztetésre torekedett.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:32016R1011
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:32025R0914

A felllvizsgdlat kovetkeztében mindez 2026. januartdl ugy mddosul, hogy a nem jelentds
referenciamutatdk kikeriilnek a rendelet hatdlya alél. Ezaltal kevesebb piaci szereplére lesznek
alkalmazanddk a szabdlyok, hiszen azokat csak a kritikus és jelent8s referenciamutatdk esetében
szlikséges betartani. Fontos ugyanakkor, hogy az egyes unids szakpolitikai célkitizéseket szolgald
referenciamutatdk (pl. az unids éghajlatvaltozasi, valamint a Parizsi Megallapoddshoz igazodé
referenciamutatok) esetében is tobb szabdlyt alkalmazni kell (a felhasznaldasuk mértékétdl
fuggetlendl).

A referenciamutatok® megkiilonbo6ztetése és valtozasok 2026-t4l

Megkiilonboztetés Valtozas 2026-tol
szempontrendszere

Felhasznalas mértéke kritikus

jelent6s automatikusan
jelent6snek mindsiilés
vagy jelentGsnek
mind@sités szabalyai

nem jelentds 2026. januartol
e kategdria megsz(inik

MoOgottes eszkozosztaly  referencia-kamatlabak a jelentds kategoéria is
relevanssa valik

arupiaci- a hatdly ald tartozas

referenciamutatdk feltétele modosul (200
millié eurds kiiszobérték
elérése esetén a
rendelet hatdlya ala
tartozas automatikus)

egyéb

Bemeneti adatok tipusa = szabdlyozott adatokon
alapulé

egyéb
Forrds: MNB

* Referenciamutatok: indexek, valamely pénziigyi eszkéz vagy ligylet alapjan fizetend6 ésszeg vagy
pénziigyi eszkdz értékének meghatdrozdsdra, illetve befektetési alap teljesitményének mérésére
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2026-t6l a legf6bb kérdés tehat az lesz, hogy mely referenciamutatok tartoznak a rendelet hatalya
ald. Ezt els6sorban az hatdrozza meg, hogy egy adott mutatd jelent&snek vagy kritikusnak szamit-
e. Rendkivil fontos emiatt a besorolast meghatarozé megfelel6 szempontrendszer, amit a
rendelet ugy probal biztositani, hogy az objektiv és szubjektiv feltételeknek is teret ad. Egyrészt, a
felhasznalds mértékének vizsgalata sordn a meghatdrozott mennyiségi kiiszobértékek elérése
automatikusan a jelent6s vagy kritikus besorolast teszi sziikségessé. Emellett azonban minGségi
jellemzdk figyelembevételére is van mdd. A mindségi feltétel alapja, hogy a mutaté nem vagy
kevés megfelel6 helyettesitével rendelkezik és ha a mutaté el6allitasat besziintetnék, az jelentésen
és kedvezétlenil befolydsolnd a piacot, illetve pénziigyi stabilitast.

A kritikus referenciamutatok jellemz@gi valtozatlanok maradnak. Ez alapjan tovabbra is kritikusnak
kell min&siteni egy mutatét, ha az EU-ban vald felhasznaldasanak mértéke eléri a legalabb 500
millidrd eurds kiiszobértéket (pl.: EURIBOR), illetve, ha a legalabb 400 millidrd eurds felhasznalas
elérése mellett meghatarozott minéségi feltételeknek is megfelel (jelenleg ilyen példaul a varséi
bankkoézi kamatlab, a WIBOR).

Melyek lesznek a jelentds referenciamutatdok 2026-t61?

‘o

Kevés mutaté szamit kritikusnak, igy a ,nem jelentG6s” kategdria megszlinésével 2026-t6l még
inkabb felértékel6dik annak jelent6sége, hogy mely mutatdok szdmitanak jelentds
referenciamutatdnak. A fellilvizsgalt rendelet két f6 esetkort allapit meg, szintén a mennyiségi és
mindségi feltételek logikajara épitve. Ez alapjan lesznek automatikusan jelent6snek mindsulé

referenciamutatdk, amennyiben felhaszndldsuk mértéke EU-s szinten legaldbb 50 milliard euré.

Emellett a referenciamutatdk bizonyos esetekben jelentdssé is minGsithet6k. A szabalyozds ennek
kezdeményezésére a referenciamutato-kezelS és a nemzeti felligyeleti hatdsdg részére is megadja
e lehet6séget, ezaltal bdvitve a rendelet hatalya ala kerllés lehetséges mddjait. Ha egy mutatd
eléri a legaldbb 20 millidard eurds felhaszndlasi kiiszobértéket, az adminisztrator indokolassal
ellatott kérelmet kiildhet a nemzeti felligyeleti hatdsag részére a jelent6ssé mingsités érdekében,
tehat a szabalyok alkalmazdsat onkéntes alapon kérheti (opt-in). Emellett a hatdsagok is
donthetnek gy, hogy egy mutatd esetében nemzeti szinten torténé jelentGsnek jeldlés sziikséges.
Ebben az esetben elegendd a mindségi kritériumokra valé hivatkozas, igy az Eurdpai Ertékpapir-
piaci Hatdsaggal (ESMA)) valé konzultacié lefolytatdsa utan jelentésnek mindsithetd az érintett
mutato.

Atmeneti szabalyok

Azok a referenciamutatd-kezel6k, akik 2025. december 31-én szerepelnek az ESMA
nyilvantartdasaban, 2026. szeptember 30-ig fogjak meg6rizni a jogallasukat, tehat a nyilvantartasba
vétel, engedély, illetve elismerés eddig az id6pontig érvényes. Amennyiben referenciamutatéjuk
ezen a napon vagy ezt megel6z6en jelentésnek minGsiil, nem sziikséges annak ismételt
kérelmezése.
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Az ESMA szerepkorének erdsitése

A felllvizsgalat kovetkeztében a harmadik orszagbeli referenciamutatd-kezel6k altal elGallitott
mutatok EU-ban torténd felhasznaldsaval kapcsolatos szabdlyok is médosulnak. Ebben az esetben
a felhaszndlds akkor lehetséges, ha — meghatdrozott feltételek teljesitése esetén — a harmadik
orszagban taldlhato referenciamutatd-kezel6 ESMA altali elismerése, illetve a harmadik orszagban
eléallitott referenciamutatd nemzeti felligyeleti hatdsdg altali jovahagydsa megtortént. A
felllvizsgdlat kovetkeztében a szabalyok Uugy mddosulnak, hogy a mind a jévahagyasi, mind az
elismerési rendszer keretében gyakorolt felligyelet az ESMA hataskorébe keril (,single entry
point”). Ezaltal az ESMA fellgyeleti szerepkore er&sodik, ugyanakkor a moddositas egyenlé
helyzetbe hozza az 6sszes harmadik orszagbeli referenciamutatd-kezel6t és hatékonyabb3d teszi a
hatdron atnyulé egylttm(ikodést is.

A rendeletben egyébként az ESMA eddig is kozponti szerepet kapott a nemzeti felligyeleti
hatdsagok mellett. Az EU-szinten kritikusnak mindGsitett mutatok felligyeletét ugyanis az ESMA latja
el (EURIBOR), illetve 6 felelGs a rendelet EU-szintl konzisztens alkalmazasanak a biztositasaért is.
Az unids hatdsag ennek keretében szamos kotelezd érvénnyel bird részletszabalyt dolgozott ki,
irdnymutatasokat adott ki és a honlapjan Kérdések-valaszok feliiletet Gzemeltet. J6v6 évtél egy
mutatdonak a nemzeti illetékes hatdsaga altali jelentGssé minGsitése esetén is el6zetesen az ESMA-
val sziikséges konzultalni, illetve a tanacsat kérni.

Hazai vonatkozasok és tovabbi lépések

A fellilvizsgalt rendelet szabalyai 2026-t6l implementacid nélkil, kodzvetlenul alkalmazanddk
lesznek Magyarorszdgon is. Ez hatassal lesz a hazai piaci szereplGkre és a nemzeti felligyeleti
hatdsagra, az MNB-re is.

Az engedélyezett, illetve nyilvantartott referenciamutatd-kezel6krél az ESMA nyilvantartast vezet,
melyben jelenleg magyar adminisztratorként a Budapesti ErtéktSzsde (BET) szerepel. A BET
honlapjan megtalalhatok a rendelet altal megkovetelt referenciamutaté-nyilatkozatok is, melyek —
az atlathatdsag jegyében — tdjékoztatdst adnak a referenciamutatokkal kapcsolatos fébb
informacidkral.

A referenciamutatdk egyik tipusa a referenciakamatlab. Magyarorszagon ide soroljuk a Budapesti
Bankkozi Forint Hitelkamatlabat, a BUBOR-t. 2016. november elsejétél az MNB végzi a BUBOR
elGallitasat és kezelését, tekintettel azonban arra, hogy a rendelet hatalya a kézponti bankokra
nem terjed ki, az ESMA nyilvantartasa az MNB-t nem tartalmazza.

Az unids rendeletben meghatarozott kdvetelmények azonban a bemeneti adatot szolgaltatdkra,
vagyis a jegyz6 bankokra jelenleg is alkalmazanddk. Fontos valtozas, hogy bar eddig a
referenciakamatlabak esetén a felhasznalas mértéke alapjan torténé kategorizalds nem volt
relevans, tehat csak azt kellett megallapitani, hogy az adott referenciakamatlab kritikus vagy nem
kritikus mutatdnak mindsil. Az Uj szabalyozas ebben is valtozast hoz, hiszen a jelent6s kategoria
esetiikben is értelmezhetd lesz, ezdltal a korabban emlitett mennyiségi és mindségi kritériumok
fennalldsa esetén a szabalyozdas hatalya ald vonhatdk.
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https://data.europa.eu/data/datasets/esma-benchmarks-administrators-register?locale=en

Mindezek kovetkeztében a kozeljov6ben a referenciamutatd kezel6knek szikséges
feltérképeznilik, hogy az altaluk elGallitott mutaték 2026-t6l a jog erejénél fogva a rendelet hatalya
alad fognak-e tartozni és ha nem, akkor el kell dontenitik, hogy szlikségesnek tartjak-e a mutato
jelent&ssé mindGsitését. Emellett olyan rendszert is sziikséges kialakitaniuk, mely lehet6vé teszi az
altaluk elGallitott mutatdok felhasznaldsi mértékének monitorozasat annak érdekében, hogy a
kiiszobérték elérése esetén megtehessék a sziikséges lépéseket.

* A szerz6 a Magyar Nemzeti Bank vezetd szabdlyozdsi szakértéje

,Szerkesztett formdban megjelent 2025. oktober 10-én a Portfélié.hu oldalon.”
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