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A 2004/39/EK
iranyelvet (MiFiD I) a
2014/65/EU iranyelv
(MiFID II) valtotta fel
azzal a céllal, hogy a
szabalyozas id6kozbeni
jelentés moédositasait
atvezessék. A MiFiD II-t
2017. jalius 3-ig kell
atiiltetni a tagallamok-
nak.

A MiFiD II-hoz tartozo
600/2014/EU rendele-
tet (MiFiR) a tagalla-
moknak 2018. januar 3-
ig kell atiiltetniiik.

A bankszektoron kiviili

pénziigyi piacok f6bb

szereploi:

-  biztositok,

- pénztarak,

- szovetkezeti hitelin-
tézetek,

- bankcsoporthoz
nem tartozo pénz-
tigy vallalkozasok,

- atdkepiaci szerep-
16k.

KEPVISELOI INFORMACIOS SZOLGALAT

PENZUGYI PIACOK MUKODESE

A Kormany T/15347. szamon benyujtotta a pénziigyi piacok mii-
kodeését és a pénziigyi eszkozok kereskedését szabdlyozo torvények
jogharmonizacios célu mddositasarol szolo torvényjavaslatot.
A szabalyozas célja a befektetési vallalkozasok és a hitelintézetek
altal nyujtott befektetési szolgaltatasok miikodésének szigoritdsa,
atlathatosdaganak novelése és a befektetok védelmének biztositisa
A vonatkozo unios szabdlyozds nemzeti dtiiltetésének hatdrideje a
tagdllamok szamara 2017. iulius 3.

MiFiD II és MiFiR

A pénziigyi eszk6zok piacanak miikkodésére vonatkozo tanacsi iranyelv
(a befektetési szolgaltatasi tevékenységre, valamit a szabalyozott pia-
cokra és multilateralis kereskedési rendszerekre vonatkozé 2004/39/EK
iranyelv, MiFiD 1) 2007 6ta van hatalyban. Az azéta eltelt iddszakban
tortént pénziigypiaci valtozasok, a gyorsan fejlédo innovativ technolo-
giak és — nem utols6 sorban — a 2008-2009-es pénziigyi valsag sziiksé-
gessé tette az irdnyelv feliilvizsgalatat. Az atdolgozas célja volt tovabba
a pénziigy1 piacok kozotti transzparencia hianya, illetve az egyes tagal-
lami atiiltetések bizonytalansaga, egyenetlensége. A pénziigyi valsag
pedig csak mélyitette az emlitett diszfunkciokat.

Az 1j, mddositott iranyelv elokészitése célul tlizte ki egy olyan szabaly-
rendszer kidolgozasat, mely elsdsorban a befektetok hatékony védelmét
¢és a pénziigyi piacok teljes atlathatosagat tudja biztositani.

Az atdolgozassal kapcsolatos munka 2011-ben kezdédott, és 2014-ben
megsziiletett a MIFID Il iranyelv illetve a MIFIR rendelet. A
2014/65/EU iranyelv nemzeti jogba torténd atiiltetésének (2016. jalius
3-r6l) modositott hatarideje 2017. julius 3. A 600/2014/EU rendelet
alkalmazasanak (2017. januar 3-ar6l) modositott hatarideje
2018. januar 3.

Az 1j iranyelv tehat és a hozza kapcsolodo rendelet egyiittesen tudja
majd biztositani a befektetési vallalkozasok és a szabalyozott piacok
miikddését, megteremti az adatszolgaltatok engedélyezési és miikodési
feltételeit, és a felligyeleti hatosagok jogkorét is egyértelmiisiti.

A BEFEKTETESI IRANYELV FOBB CELKITUZESEI, ALAPELVEI

1. Befekteto- vagy tigyfélvédelem

Az tigyfélvédelmi szabalyok boviilése. A befektetési tanacsadonak in-
formaciot kell szereznie az ligyfél veszteségviselési és kockazattiirési
képességeirdl, és ezt kdvetden az ligyfél igényeinek megfelelden kell
tanacsot nyujtania. Err6l megfeleldségi nyilatkozatot is kell késziteniiik.
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Viltozés tortént az ligyfél kategoriakban is. A
pénziigyi valsag soran kidertilt, hogy az 6nkor-
manyzatok ¢€s a helyi hatosagok sokszor helyte-
lentil itélték meg a befektetési termékek kocka-
zatat, igy most 6k kikeriilnek a szakmai illetve
az elfogadhato6 partner kategoridbol. Sajat kéré-
siikre azonban tovéabbra is tekinthetok szakmai
igyfélnek, vallalva az ezzel jar6 kovetkezmé-
nyeket.

Lakossagi iigyfél: szamara a legrészlete-
sebb tdjékoztatast kell nyujtani, ebben az
esetben a legkifinomultabbak a tajékozo-
dasi, tajékoztatasi kotelezettségek;

Szakmai iigyfél: rendelkezik a befektetési
dontéseihez ¢és a kockéazatanak felmérésé-
hez sziikséges megfeleld tapasztalattal és
ismerettel (példaul hitelintézetek, befekte-
tési vallalkozasok, nemzeti korméanyzatok,
allamadossagot kezel6 allami szervezetek).
Szamara a t4jékoztatasi kotelezettség 1é-
nyegesen kisebb mértékii.

Elfogadhat6 partner: a szakmai mindsi-
tésu ligyfelek egy sziikebb kore, a résziikre
nyujtand6 tdjékoztatds mélysége és mér-
téke a legkisebb.

Az olyan ligyletek esetén, amelyek kizardlag
végrehajtasi ligyletek, a befektetéi tandcsado
vallalkozasnak feliil kell
vizsgalnia az értékesit-

hetd termékek listajat, és —
szazalek

Lettorszag

a legkedvezdbb végrehaj- 350
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szdmara valo megfelelé- 200
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hogy fiiggetlen tanacsadasrol van-e szo.
Amennyiben igen, akkor az tligyfelet a lehetd
legszélesebb kortien tajékoztatni kell a leheto-
ségeirdl, és ajanlatadas esetén harmadik féltol
dijazast nem meriilhet fel. Ide tartozik az alkal-
mazott dijazésa is, mely nem fiigghet az ajan-
lott pénziigyi eszk6z milyenségétol.

3. Uj kereskedési helyszin: szervezett keres-
kedési rendszer (OTF)

A MiFiD II Gj elemként bevezeti a szervezett
kereskedési rendszer (Organized Trade
a szabalyozott piacok (példaul tdézsde) és a
multilateralis kereskedési rendszerek (MTF)
mellé.

A szabalyozott piac olyan multilateralis rend-
szer, mely tobb harmadik fél pénziigyi eszko-
zokben 1év0 vételi és eladési szandékat eldse-
giti, és ez szerzédést eredményez.

A multilateralis kereskedési rendszer (MTF)
bevonja a befektetési vallalkozasokat is, to-
vabba a pénziigyi eszkdzokre irdnyuld vételi és
eladasi szandékokat hozza 0ssze oly modon,
hogy az szerzédéssel zarul.

Az OTF rendszer ujdonsaga abban all, hogy itt
nem tulajdonviszonyt megtestesitd pénziigyi

1. abra: A lakossag pénziigyi eszkozeinek megoszlasa, a GDP aranyaban, 2015
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eszkozokre (pl. kotvények, strukturalt pénziigyi
eszk6zok, kibocsatasi egységek és szarmaztatott
termékekre) vonatkozo vételi és eladési szandé-
kok talalkoznak, majd végzddnek szerzédésben.
Tovabbi Bjdonsag, hogy mig a szabalyozott pi-
acoknak és a MTF rendszereknek tilos beavat-
kozniuk az tligyletekbe, addig az OTF rendsze-
rekben erre mérlegelési alapon lehetdség van.

Mindhiarom fajta kereskedési helyszinnek
atlathatonak kell lennie és biztositaniuk kell a
rendszerhez valé megkiilonboztetés-mentes
hozzaférést.

4. Algoritmikus kereskedés (ill. nagysebes-
ségli vagy magas frekvenciaju kereskedés)

Az elmult évek technologia fejlédése lehetdvé
tette az algoritmikus kereskedés elterjedését,
azaz amikor egy szamitogépes algoritmus sza-
molja ki a megbizas paramétereit (minimalis
emberi beavatkozassal). A nagysebességl al-
goritmikus kereskedésnél a rendszer a piaci
adatokat széles korben elemzi, és nagy szam-
ban készit és kiild megbizésokat. Féleg ez
utobbi igen nagy kockazatu (kereskedési hely-
szinek thlterhelése, téves vagy parhuzamos
megbizasok kikiildése), ezért az 1j irdnyelv
engedélyeztetéshez koti ezen vallalkozdsok
mikdodését.

A BANKSZEKTORON KiVULI PENZUGYI
PIACOK FOBB ADATAI, 2015

A pénziigyi kozvetitdrendszer a bankszektor-
bol és a bankszektoron kiviili pénziigy intéze-
tekbdl all, mely utobbiak a kdvetkezok.

Biztositok:

2015-ben Magyarorszdgon 32 biztositotarsa-
sag miikodott;
ebbdl 10 élet-
biztositdé, 12

2015-ben 247 milliard sajat toke mellett 44,2
millidrd forint ad6zott nyereséget ért el.

Pénztarak:

A pénztari szektorban 2015-ben 44 Onkéntes
nyugdijpénztar, 26 egészségpénztar és 10 on-
segélyezd pénztar mitkodott. Osszesen a pénz-
tari szektor tobb mint 2,26 milli6 egyéni szam-
lat kezelt, amelyek Osszértéke 1204,7 milliard
forint volt. A pénztarak fedezeti tartaléka
1147,6 milliard forintot tett ki, ami a GDP 3,4
szazaléka.

Szovetkezeti hitelintézetek:

2015 legvégén 88 szovetkezeti hitelintézet mii-
kodott, piaci részesedésiik az FHB bankokkal
(mint a szektor 0j szerepldivel) egyiitt elérte a
hazai piac 9 szazalékat.

Bankcsoporthoz nem tartozé pénziigyi
vallalkozasok

A nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi val-
lalkozas szama 2015-ben 217 volt, kovetelés-
alloméanyuk tébb mint haromnegyede hitel- és
pénzkolesonnytjtasi, valamint lizing tevé-
kenységbdl szarmazott. Tevékenységi koriik-
hoz tartozik még a folyod faktoring és a kovete-
léskezelésre megvasarolt faktoring.

Tokepiaci szereplok:

A tOkepiac szerepldi a hitelintézetek és a be-
fektetési vallalkozok. A 39 befektetési szolgal-
tatobol 21 hitelintézet és 18 befektetési vallal-
koz6 miikodott. A hitelintézeteknél dsszesen
25 112 milliard forintot kezeltek, mig a befek-
tetési vallalkozok altal kezelt tigyfélértékpapir
érteke 2 246 milliard forint volt. A dsszes aktiv
igyfél szama kozel 1,5 millié volt.

2. abra: A biztositok fobb adatai, 2015
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Forras: Infoszolg/MNB Bankszektoron kiviili jelentés, 2016.
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BUDAPESTI ERTEKTOZSDE (BET)

A MiFiD II atiiltetése a magyar jogrendszerbe
a Budapesti Ertékt6zsde szamara is kihivast, 1)
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vald kozvetlen elektronikus hozzaférést. A

tdzsde mint piacvezetd szerepld segitséget

nyujt mas befektetdi szolgaltatoknak a nyilva-

feladatokat jelent. Az informatikai fejlesztések
felgyorsitasa a nagysebességii algoritmikus ke-
reskedés feltételeinek megteremtését szolgalja,

tovabba segiti az irdnyelvben eloirt
atlathatobb kereskedésre vonatkozo
szigorubb szabalyozas teljesiilését.
A befektetési szolgaltatonak és a
kereskedési helyszinek miikodtetd-
inek (elsdsorban tehat a tézsdének)
az tugyletkotésekkel kapcsolatos
adatok nyilvanossagra hozatalaval
illetve ¢ feliigyeleti intézmények
felé torténd jelentéstétellel kapcso-
latban vannak tovabbi feladataik. A
befektetdk védelmét szolgalja to-
vabba az is, hogy a befektetési szol-
géltatoknak tobbletinformaciot kell
adniuk, szigorubb eldirasoknak kell
megfelelniiik és biztositaniuk kell
ugyfeleik szamara az t6zsdéhez

Forrasok:

e Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2014/65/EU iranyelve (2014. majus 15.) a pénziigyi eszk6zok piacairol,

nos tranzakciok nyilvanos kozzétételére vonat-
koz6 kotelezettségek teljesitésében is.
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A BET TULAJDONOSI SZERKEZETE, 2016

KBC Securities;
5,20%

Erste Bank;
2,32%

egyéb; 4,31%

MNB; 81,35%

Forrds: Infoszolg/BET

valamint a 2002/92/EK iranyelv és a 2011/61/EU iranyelv modositasarél (atdolgozas), MiFiD 11

e Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 600/2014/EU rendelete (2014. majus 15.) a pénziigyi eszk6zok piaca-

ir6l és a 648/2012/EU rendelet modositasarol MiFiR

e Az Eur6pai Parlament és a Tanacs 2004/39/EK iranyelve (2004. aprilis 21.) a pénziigyi eszk6z6k piacairol

e Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatésag (EEPH) — European Securities and Markets Authority (ESMA)
e 2001. évi CXX. torvény a tokepiacrol

e 2007. évi CXXXVIII. térvény - a befektetési vallalkozasokrol és az arutdzsdei szolgaltatokrol, valamint

az altaluk végezhet6 tevékenységek szabalyairol

e 2013. évi CCXXXVII. térvény - a hitelintézetekrol és a pénziigyi vallalkozasokrol

e 2013. évi CXXXIX. térvény - a Magyar Nemzeti Bankrol

e 2014. évi XXXVII. torvény a pénziigyi kozvetitérendszer egyes szereploinek biztonsagat erésitd intéz-

ményrendszer tovabbfejlesztésérdl
e MNB Pénziigyi Stabilitasi Jelentés 2016

e Boldizsar Anna-Koroknai Péter: Nem is gondolnad, mi mindent tettek félre a magyarok. MNB.hu

e Az MNB Bankszektoron kiviili pénziigyi piacok kockézati jelentése — 2016

e BET tulajdonosi valtozasok: https://www.bet.hu/site/newkib/hu/2016.10./A_BET_Zrt._tulajdonosi_szer-

kezete 122081675

Készitette: Horvath Irén
Képviselsi Informacios Szolgéalat
E-mail: infoszolg@parlament.hu

infoszolg

Internet: www.parlament.hu/infoszolg

Intranet: intra.parlament.hu/infoszolg/

Tel.: (1) 441-4529; (1) 441-6486

Az informaciods jegyzet az orszaggytilési képviselGk tajékoztatasa céljabol késziilt.
A dokumentum az Gsszedllitas elkésziiltének id6pontjaban fennall6 aktualis helyzetet mutatja be.
Az informacios jegyzet szerz6i jogvédelem alatt 4ll.
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