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Az értékpapir jogi érte-
lemben olyan eszkoz,
amelyet valamely jog-
szabaly annak mindésit
és a kibocsatasara
lehetGséget ad.

Az értékpapir kozgaz-
dasagi értelemben
jovobeli fizetési igéret.
Az értékpapir kozvetito
szerepet tolt be a
megtakaritok és a
beruhazok kozott.

Az értékpapir kereske-
delem szintere az
értékpapirt6zsdék
valamint a t6zsdén
kiviili kereskedelem
(OTC - over the counter
= pulton keresztiili ke-
reskedés és az un. har-
madik piac).

Az értékpapirpiac a
pénz-, és a tékepiac
szerves részét képezi,
de egyiket sem fedi le.

A t6kepiac a hossza
lejarata befektetések,
értékpapirok, kovetelé-
sek piaca; a tékepiacon
tartos megtakaritasokat
alakitanak at
befektetésekké.

A tékepiaci unio (Capi-
tal Market Union=CMU)
megvalositasat az EU
2019-re szeretné elérni.

A tékepiaci unio célja,
hogy megsziintesse az
union beliili befekteté-
sek és a vallalati finan-
szirozas akadalyait,
diferzifikalja a finanszi-
rozasi forrasokat és
felszabaditsa a jelentds
mértékben rendelke-
zésre allo, de a gazdasag
szerepldi szamara jelen-
leg nem vagy nehezen
elérheto6 forrasokat.

ERTEKPAPIR

A kormdny T/6132 szamon nyujtotta be az egyes tékepiaci és biz-
tositasi targyu torvények modositasdara vonatkozo torvényjavasla-
tat. A tokepiaci targyu torvények modositasanak célja egyes eu-
ropai unios jogszabalyok hazai jogrendbe torténd atiiltetése.

A torvényjavaslat egyrészt az értékpapir kibocsatod tajékoztatasi kote-
lezettségeirdl szolo, az értékpapir kibocsatas atlathatosdganak novelé-
sét és a befektetd védelem erdsitését szolgalé 2013/50/EU iranyelv
magyar jogrendbe torténd atiiltetését célozza. Ez a jogszabaly harom
korabbi iranyelvet modosit:

az Un. transzparencia irdnyelvet, amely a kibocsatok rendszeres
tajékoztatasi és a befektetOk bejelentési kotelezettségét és azok

szabalyait rogziti (2004/109/EK)
az un. prospektus iranyelvet, amely az értékpapirok nyilvanos
kibocsatasakor vagy piaci bevezetésekor kozzéteendd tajékoztato-

ra vonatkozik (2003/71/EK);
valamint a 2007/14/EK szamu iranyelvet.

Emellett a javaslat 6sszhangot kivan teremteni az eurdpai hosszu tava
befektetési alapokrol (EHTBA/ELTIF) sz616 rendelet (2015/760 EU)
¢és egyes hazai jogszabalyok (2014. évi XVI. torvény a kollektiv be-
fektetési formakrol és kezel6ikrdl, valamint egyes pénziigyi targyt
torvények modositasarol és az MNB-rél szold 2013. évi CXXXIX.

torvény) kozott.

Fogalmak

Az értékpapir fogalma jogi és kozgazdasagi megkozelitésben is
definialhat6. Jogilag olyan eszkdz tekinthetd értékpapirnak, amelyet
valamely jogszabaly annak mindsit és a kibocsatasra lehetéséget ad. A
Polgari Torvénykonyv (6:565.§) szerint értékpapir az az okirat vagy
nyilatkozatot tartalmazoé elektronikus jelsorozat, amelyben a kibocsatod
egyoldalu ¢és feltétlen kotelezettséget vallal, hogy 6 maga vagy a nyi-
latkozatban megjeldlt mas személy a meghatarozott feltételek mellett
az okiratban vagy a nyilatkozatban rogzitett jog gyakorlasat (vagy a
szolgaltatast) a jogosult részére biztositja (vagy a rogzitett szolgalta-
tast teljesiti). Az értékpapir jogszabalyban eldirt kellékekkel kell,
hogy rendelkezzen. Ertékpapirt pénzkovetelésrol (p. valto, csekk, kot-
vény stb.), hitelviszonyrol (jelzéloglevél), tagsagi részesedésrol (rész-
vény, szovetkezeti lizletrész) vagy aruval kapcsolatos jogrol (pl. koz-
raktarjegy lehet kiallitani. Kozgazdasagi értelemben az értékpapir
jovobeli fizetési igéretet jelent.

Az értékpapirokat tobb szempontbdl is lehet csoportositani, példaul
megjelenési forma, hozam, kibocsatod vagy forgalomképesség szerint.


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013L0050&rid=2
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32004L0109&qid=1441719180310&from=HU
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32003L0071&qid=1441719265396&from=HU
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32007L0014&qid=1441719315335&from=HU
http://blog.kpmg.lu/the-birth-of-a-new-innovative-fund-product/
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32015R0760&qid=1441704559215&from=EN
http://net.jogtar.hu/jr/gen/hjegy_doc.cgi?docid=A1400016.TV
http://net.jogtar.hu/jr/gen/hjegy_doc.cgi?docid=A1300139.TV
http://net.jogtar.hu/jr/gen/hjegy_doc.cgi?docid=A1300139.TV
http://net.jogtar.hu/jr/gen/hjegy_doc.cgi?docid=A1300139.TV
http://www.parlament.hu/irom40/06132/06132.pdf
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Megjelenési forma szerint van papirala-
pu (okirat) vagy dematerializalt (elektro-
nikus ton 1étrehozott, rogzitett, tovabbi-
tott &s nyilvantartott, az eldirt kellékeket
tartalmazé adatosszesség);

hozam szerint nem kamatozo6 (valto), fix
(kotvény) vagy valtozo kamatozasa
(részveény);

kibocsaté szerint allami (pl.
kincstarjegy), magéan kibo-
csatasu (pl. részvény, szovet-
kezeti iizletrész stb.) vagy
barki altal kibocsatott (valto);
forgalomképesség szerint
bemutatora, névre vagy ren-
deletre sz06l6 értékpapir.

Az értékpapirpiac a tokekozvetités egyik fo
intézménye, a pénz- és tékepiac része, de
annal bévebb is. Az aruval kapcsolatos ér-
tékpapirok (pl. kozraktarjegy, hajoraklevél) a
pénziigyi piacon kiviil forognak.

Az értékpapir piac lehet elsédleges (értékpa-
pirok kibocsatasa és elhelyezésének piaca) €s
masodlagos (korabban kibocsatott papirok
forgalmazasanak helyszine). Az értékpapir
kereskedelem klasszikus szinterei a tézsdék,
amelyek mellett egyre nagyobb szerep jut a
tézsdén kiviili piacoknak. Az OTC (over the
counter — pulton keresztiil) kereskedés o sze-
repl6i a brokercégek és a bankok értékpapir-
osztalyai, az in. harmadik piacon az intéz-
ményi nagybefektetdk nagy tételben adjak és
vasaroljak a tézsdén jegyzett papirokat, de a
kereskedés a tézsdén kiviil zajlik.

A TOKEPIAC SZABALYOZASANAK
ALAKULASA AZ EU-BAN

A t6ke és a szolgaltatdsok szabad aramléasa a
Romai Szerzddésben (1957) biztositott alap-
jog. A tokeliberalizacios iranyelv
(88/361/EGK) teljes liberalizaciot biztositott a
kozvetlen befektetésekre, az ingatlanbefekte-
tésekre, az értékpapirtigyletekre, a kollektiv
befektetési vallalkozasokra, a folyo- ¢és taka-

A tokepiac elmélyitése a finansziroza-
si lehetoségek széles korii skaldjat és
a vallalatok eszk6zokhoz valo kony-
nyebb hozzdjutasat biztositja.
Emellett noveli a haztartasok megta- mint a fizetési
karitasi és befektetési lehetdségeit.
(Bruegel Instituze, Briisszel elemzése)

rékszamla-miiveletekre, a kereskedelmi tigy-
letekkel és szolgaltatasokkal kapcsolatos hite-
lekre, a pénziigyi kolcsonokre és hitelekre, a
személyes jellegli tokemozgésokra, pénzesz-
kozok kivitelére, behozatalara. A Maastrichti
Szerzddés (1992) elfogadasaval tilossa valt
minden korlatozés a tagallamok egymas kozti,
illetve a tagok és
a harmadik or-
szagok kozti
minden toke-
mozgasra vala-

miuveletek  vo-
natkozasaban is.

A pénziigyi szol-
galtatasok teriiletén két 1ényeges jogi reform
egyikét az 1999-ben elfogadott Pénziigyi
Szolgaltatasi Akcioterv (1999-2004) jelentet-
te, amely négy prioritas fogalmazott meg:

az egységes piac garantalasa a teljes
pénziigyi szolgaltatasi szféra szamara;
nyitott €s biztonsagos piacok megterem-
tése minden befektetd szamara;

a felligyeleti és prudencialis (koriiltekin-
t0, az ligyfelek érdekeit szem el6tt tarto)
szabalyozasok tovabbfejlesztése;

a piaci integralodast hatraltatd adozasi
akadalyok megsziintetése.

A masik reformelemet, a t6kepiaci szabalyo-
z4s modernizalasat célz6 Un. Lamfalussy-
eljarast 2001-ben dolgozta ki a Lamfalussy
Sandor vezette un. Bolcsek Tandcsa. Az elja-
ras létrehozta az unids szabalyozasi rendszer
négy szintjét (keretjogszabalyok, végrehajtasi
rendelkezések, technikai jellegli szabalyok,
végrehajtas ellendrzése), amelyet idovel kiter-
jesztettek a teljes eurdpai pénziigyi szektorra
(bankok, biztositok) is.

A 2004-ben elfogadott és 2007-ben életbe
lépett 2004/39/EC szamu iranyelv a pénzigyi
piacokra és pénziigyi eszkozokre vonatkozd
¢s a jelenleg érvényes keretelveket (MIFID 1


http://bruegel.org/wp-content/uploads/imported/publications/pc_2015_05__240415.pdf
http://europa.eu/eu-law/decision-making/treaties/index_hu.htm
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:31988L0361&from=EN
http://europa.eu/eu-law/decision-making/treaties/pdf/treaty_on_european_union/treaty_on_european_union_en.pdf
http://europa.eu/eu-law/decision-making/treaties/pdf/treaty_on_european_union/treaty_on_european_union_en.pdf
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/HTML/?uri=URISERV:l24210&from=EN
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/HTML/?uri=URISERV:l24210&from=EN
http://ec.europa.eu/finance/securities/lamfalussy/index_en.htm
http://ec.europa.eu/finance/securities/lamfalussy/index_en.htm
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32004L0039&qid=1441712284091&from=EN
http://ec.europa.eu/finance/securities/isd/mifid/index_en.htm
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— Markets in Financial Instruments Directive)
hatarozta meg. A jogszabaly megkiilonbozteti
a t0zsdei és a t6zsdén kiviili, alternativ keres-
kedési platformokat, meghatarozta a befekte-
tési  szolgaltatokra vonatkozé miikodési
szabalyok alapelveit €s megteremtette

Mig Europaban a vallalati finanszirozas fo
forrasat a hazai banki hitelek adjak és a toke-
piaci eszkozok csak kis mértékben vannak
jelen, addig példaul az Egyesiilt Allamokban
ez pont forditott aranyu.

az europai pénziigyi piacok atjarha-
tosagat a befektetési szolgaltatasok
teriiletén.

A MIFID 2 (a pénziigyi eszkozok
piacair6l sz616 2014/65/EU iranyelv),
¢s a MIFIR (600/2014/EU rendelet)
célja a pénziigyi piacok hatékonysa-
ganak, rugalmassaganak és atlathato-
saganak novelése, a befektetok vé-
delmének novelése, a szabalyozok
szerepének ¢és feliigyeleti erejének
erdsitése. A tagallamokban 2016 juli-

Tokepiaci kapitalizacié a GDP szazalékaban (2013)

Forras: Infoszolg/European Commission
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TOKEPIACI UNIO — CMU

Az EU 2015 februarjaban jelentette meg a
Tokepiaci Uni6 (Capital Market Union,
CMU) megteremtésére iranyuld zold konyveét.
A tékepiaci unié az Europai befektetési terv
(2014) keretében meghirdetett kezdeménye-
z¢s, amely hosszl tavl, 2019-re megvaldsi-
tando célkitiizéseket tartalmaz. A célok a ko-
vetkezok:

a tokepiaci szabalyokat egységesitése a
hatarokon atnyulé befektetések akadalya-
inak lebontasaval,

a vallalatok és az infrastruktura projektek
forrasokhoz valo jutasanak javitasa Euro-
pa-szerte;

az értékpapirok szerepének novelése a
vallalati finanszirozasban,;

kiilondsen a kkv-k forrasokhoz jutasanak
megkonnyitése (t6zsdei bevezetésiik egy-
szerlisitése);

a finanszirozasi eszk6zok eléteremtése
koltségeinek csokkentése.

A t6kepiaci uni6 kérdéskore a Pénziigyi stabi-
litas, pénziigyi szolgaltatasok és tokepiaci
unié (FISMA) Foéigazgatdosag hataskorébe
tartozik.

A z06ld konyvvel meghirdetett konzultacid
tanulsdgai nyoman a Bizottsdg Akcidterve
varhatoan 2015 folyaman megjelenik.

A jelenlegi unios tékepiaci szabalyozasi
iranyok a kovetkezd teriileteket célozzak:

az arnyekbanki szektor (a hétkoznapi
bankrendszeren kiviili szereplok és tevé-
kenységiik) atlathatosaganak novelése;

a hossza tavl finanszirozasi piac miiko-
désének megteremtése: 0 finanszirozas
eszkozoket létrehozasa, melyekkel tarto-
san miikodd projektek vagy tézsdén nem
jegyzett tarsasagok finanszirozasi lehetd-
ségei boviilnek (2015/760 EU rendelet);

a referenciamutatok (pl. LIBOR = londo-
ni bankok egymasnak felajanlott hitelka-
mataik napi szintti, specialis atlagolasa)
megbizhatosaganak novelése, a manipu-
lacids kockazatok csokkentése.



http://ec.europa.eu/finance/securities/isd/mifid2/index_en.htm
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32014L0065&from=EN
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0600&from=EN
http://ec.europa.eu/finance/capital-markets-union/index_en.htm
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN-HU-FR/TXT/?uri=COM:2015:63:FIN&from=EN
http://ec.europa.eu/priorities/jobs-growth-investment/plan/index_en.htm
http://ec.europa.eu/dgs/finance/index_en.htm
http://ec.europa.eu/dgs/finance/index_en.htm
http://ec.europa.eu/dgs/finance/index_en.htm
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32015R0760&qid=1441704559215&from=EN
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MAGYAR TOKEPIACI SZABALYOZAS

A tokepiacot, szerepldi tevékenyégét, a befek-
tetOk és a tékepiac hatékony védelmét a 2001.
évi CXX. torvény a tékepiacokrél (Tpt.)
szabalyozza. Magaban foglalja az értékpapi-
rok eldallitdsanak, kibocsatdsanak és forgal-
mazasanak szabalyait, a t6zsde, a befektetési
alapok, az elszdmolokra vonatkozd szabalyo-
zast, a befektetovédelmet és a feliigyelet kér-
déseit.

A feliigyeleti funkciokat a Magyar Nemzeti
Bank latja el. A tékepiaci feliigyeleti jogkorok
tekintetében az MNB tékepiaci monitoringot
végez, feliigyeli a tézsdei kibocsatdkat és a
tokepiac egyes szerepldit, kibocsatasi engedé-
lyezési tevékenységet folytat, valamint piac-
feliigyeleti vizsgalatokat végez.

A Tkp. torvény 2015. évi médositasa az EU
bennfentes kereskedelemre ¢és piacbefolyaso-

lasra (2003/6/EK), illetve a tajékoztatora

Forrasok:

vonatkozo iranyelveinek (2003/71/EK, pros-
pektus iranyelv) valo megfelelés tette sziiksé-
gessé. Ekkor boviiltek a bennfentes kereske-
delem, a bennfentes személy valamint a piac-
befolyasolas definicigja illetve valtoztak a
kibocsataskor  kozzéteendd  tajékoztatora
(prospektus) vonatkoz6 szabalyok.

Az un. ABAK iranyelv (2011/61/EU iranyelv
az alternativ befektetési alapkezelokrol) atiil-
tetése unios kovetelményebdl fakadoan sziile-
tett meg a kollektiv befektetési formakrol és
kezel6ikrol, valamint egyes pénziigyi tar-
gyu torvények modositasarol szolo 2014.
évi XVI. térvény, amely megteremtette a ha-
zai befektetési alapkezeldi szektor 0j jogsza-
balyi kereteit. Sor keriilt a magyar jogi szaba-
lyozasnak a tézsdén kiviili szarmaztatott tigy-
letekrél, a kozponti szerz6dd felekrdl és a
kereskedési adattarakrol szo6lo 648/2012/EU
rendelettel torténd harmonizalasara is.

e Dr. Tomori Erika: Ertékpapirjog és a tokepiac szabalyozas, Kozép-eurépai Brokerképzé Alapitvany,

Budapest, 2010.

A tékepiac szabalyozasa az Eur6pai Unidoban — Cégvezetés, 2005. 82.5z.
Capital markets union: a vision for the long term, Bruegel Institute Contribution, 2015. aprilis
Dr Csaky Krisztian: Tokepiaci Unid: Gjabb 1épések az egységes europai tékepiac felé?

Az Eurdpai tokepiac szabalyozas alakulasa — Vilaggazdasag Online, 2015. julius 17.

: Z061d konyv a tékepiaci unid kiépitésérél — 2015. februar 18.
: Capital Markets in the EU -_infografika

: — Menedzsment Forum, 2015. jalius 6.

: Pénziigyi Feliigyeletek Europai Rendszere (ESFS)

e 2001. évi CXX. torvény a tékepiacokrol (Tpt.)

.

82016 2014. évi XVI. térvény

A kollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrdl, valamint egyes pénziigyi targyu torvények modositasarol

Az EU 2015/760 rendelete az eurdpai hosszh tavi befektetési alapokrol

e Kollektiv befektetési formak és kezeldik — Infojegyzet 2013/51.
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