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Az értékpapirok kereskedelmének kozjogi
keretei Magyarorszdgon, kiilonos tekintettel
a befektet§-védelemre

A tanulmény célja, hogy az értékpapirok forgalmanak, dtruhdzdsanak
magyar kozjogi normdit foglalja 0ssze, igy a tovdbbiakban az értékpa-
pirok forgalomba hozataldnak intézményi kereteit, az értékpapirok
kereskedelmével foglalkoz6 pénziigyi véllalkozdsok miikodési feltételeit
és kereteit, valamint mindezek EU joggal valé harmdniajat vizsgdljuk.
A tanulmdny vizsgdlati kerete nem terjed ki az értékpapir-addsvétel
maganjogi vonatkozdsaira, igy kiilondsen a felek kozott 1étrejovs adds-
vételi vagy mas magdnjogi szerzddésre. A vizsgdlat kozponti kérdése,
hogy a magyar értékpapir-kereskedelmet érint§ jogszabdlyok mennyi-
ben felelnek meg az unids jog elvdrdsainak, valamint hogy az el6irdsok
mennyiben segitik el a befektet6k védelmét.

I. BEVEZETO GONDOLATOK

A 2008-as pénziigyi vilagvalsag kordbban nem l4tott médon irdnyitotta a
figyelmet a pénziigyi piacok felé, azon beliil is kiilondsen az értékpapir-
piac és szerepldi tevékenységére. Ha megvizsgéljuk a pénziigyi valsdg
kozvetlen kivalto okait, azok kozott egyértelmiien azonosithaté az USA
jelzélog-piaci vélsdga, illetve a jelzdlogok értékpapirositdsa és annak
értékesitési modellje.™

A magyar pénziigyi jognak a pénziigyi intézmények és pénziigyi kozve-
tit6k tevékenységével foglalkozé része mindig is igyekezett 1épést tartani a
gyors gazdasagi fejlédéssel, ezen a téren pedig kiemelked&en fontos feladat
az Eurdpai Uni¢ altal hozott jogi aktusok miel6bbi hazai jogba valé 4tiilte-
tése. Nem volt ez mdsként a 2008 utani ,,jogalkotdsi domping” idGszaka-
ban sem, amikor annak ellenére, hogy Magyarorszdg nem tagja az euro-
zéndnak, a pénziigyi targyt irdnyelvek és rendeletek 4tiiltetése megtortént,
parhuzamosan a feliigyeleti rendszer teljes atalakitdsaval 2013 és 2014 folya-
mdn. A folyamat természetesen nem zdrult még le, hiszen a gazdasagi valsag
kapcsdn a felmertilt problémédk messze nem tekinthet6k megoldottnak.

[1] A kordbbi modell jellemzgir6l és a valtoztatdsi irdnyrél ldsd részletesebben: Soros,
2012, 109-114.
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Az ezredfordulé 6ta megfigyelhets, a banki, pénziigyi szektorra is jellemzg
nemzetkoziesedés, illetve a bankcsoportok kozotti kapcsolatok felértékelGdése
egyiitt jart a pénziligyi kockdzatok, illetve a pénziigyi fert6zések rohamosabb terje-
désével nemcsak a bankcsoportok kozott, hanem a szélesebb pénziigyi rendszeren
beliil is, igy a bankfeliigyeleti konvergencia és harmonizé4cié a pénziigyi rendszer
stabilitdsdnak elengedhetetlen elemévé vélt.”” De nem csak a bankszektorban,
hanem a teljes pénziigyi szektorban megfigyelhet6 volt a technolégiai innovaciék
gyors beépitése a kereskedési rendszerekbe, az 4ltaldnos dereguléciés folyamatok-
kal pdrhuzamosan a piaci liberalizmusba vetett széles korti bizalom elterjedése.

A globélis pénziigyi valsdg és redlgazdasdgi kovetkezményeinek hatdsara azon-
ban egyfajta reguldcids, sét globdlis harmonizaciés ,kényszer” figyelhet§ meg
a t6kepiaci szereplGk és miiveletek korében is, amellyel kapcsolatban az Eurépai
Bizottsdg az EU tagorszdgai vonatkozdsdban 2015. szeptember 30-4n egy cselek-
vési terv keretében megfogalmazta nagy iv{ tervét: a bankunié mintéjara t6kepi-
aci unio létrehozasét. A Bizottsag t6kepiaci unidval kapcsolatos dtfogé célja lehe-
téségeket teremteni a befektet6k szdmadra, dsszekapcsolni a pénziigyi szektort
a szélesebb gazdasdggal, és elémozditani egy rugalmasabb pénziigyi rendszer
kialakuldsét, amelyben nagyobb az integracio és a verseny." Ezzel 6sszefliggés-
ben elGrevetitette a Bizottsdg a tdjékoztatdsi irdnyelv dtdolgozdsét, konzultdciét
inditott tobb témakodrben a t6kepiac vonatkozdsdban. Mindezt értékelve: a jové is
tartogat az értékpapirok kereskedelme szempontjdbdl szdmottevd véltozdsokat.

A befektetési szolgdltatdsok nyujtdsdra irdnyulé jogviszonyok szabdlyozdsa
komplex jogteriilet, ahol a magénjogi és kdzjogi szabdlyozds egymadst kiegészitve
egyardnt alkalmazdast nyer.® Minthogy a befektetési tevékenységnek, azon beliil
az értékpapirokkal rendelkezésnek szdmottevs magdnjogi vonatkozasai is vannak,
a terjedelmi korlatokra val6 tekintettel ezen magénjogi (kotelmi jogi) vonatkozé-
sokat nem targyaljuk részleteiben. A tovdbbiakban tekintsiik 4t az értékpapirok
kereskedelmének a kézirat lezdrdsakor hatdlyos magyar (koz)jogi szabdlyait."

II. AZ ERTEKPAPIR-KERESKEDELEM KOZJOGI JOGFORRASAI

Az értékpapir-kereskedelem szabdlyozdsdnak hatdsa, eredménye bar de iure
nemczeti hatdrainkon beliill marad, de facto azonban a globdlis pénziigyi piac
miikodésére tekintettel egyetlen dllami szabdlyozéds sem maradhat hatdron atnyulé
hatdsok nélkiil. Ezért is kiilondsen fontos, hogy az ezen a jogteriileten alkotott

[2] Téth, 2012, 35.

[3] Avgouleas, 2012, 2.

[4] A Bizottsdgi sajtékozlemény a tdrgyban éppen a kézirat lezdrdsanak napjaiban jelent meg. Elér-
het&sége német nyelven: http://europa.eu/rapid/press-release_IP-15-5731_de.htm (2015. oktdber 6.)
[5] Miskolczi-Bodnérné, 2012, 149.

[6] A kézirat lezdrasdnak ideje: 2016. mdrcius 1.
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normék nemzetkozi szinten is harmonizéltak legyenek.” A gazdasagi vélsag
egyik okaként tobb szerzd is kiemeli az tn. drnyék-bankrendszer (shadow
banking) kiterjedt mikodését. Az drnyék-bankrendszer meghatdrozdsaként
a Pénziigyi Stabilitdsi Tandcs (Financial Stability Board - FSB) a kovetkezdket
rogziti: az d&rnyék-bankrendszer olyan hitelviszonyt kozvetit6 intézményekbdl
all, amelyek a szabdlyozott pénzpiacon kiviili szerepl6k, és amelyek szdmot-
tevd kockazatot jelentenek egyrészt az 4ltaluk folyatott hitelezési és t6kekihe-
lyezési ligyleteken keresztiil, masrészt a szabdlyozdasi arbitrdzs kihaszndldsa
altal."™ Eppen ez a szabélyozdsi arbitrdzs az, amelynek minimalizaldsidval nem
csak lokalis, vagy regiondlis, de globdlis szinten is csokkentheték lennének
a pénziigyi kockazatok."

Tekintettel arra, hogy az értékpapirok pénziigyi eszkdznek mindsiilnek az
un. MIFID II-irdnyelv (az Eurépai Parlament és a 2014/65/EU IRANYELVE (2014.
majus 15.) a pénziigyi eszkdzok piacairdl, valamint a 2002/92/EK irdnyelv és
a 2011/61/EU irdnyelv moédositdsardl) 1. mellékletének C. pontjdban foglaltak
alapjédn, az értékesitésiikkel foglalkoz6 befektetési vallalkozdsok és hitelintézetek
tevékenysége, illetve ennek szabdlyozasa adja a kdzjogi keretrendszer alapjat.

Az értékpapirokkal valé kereskedelem pénziigyi szolgaltatdsnak mindsiil,
igy a magyar jog szabdlyai szerint csak az folytathat erre irdnyul6 tevékenysé-
get, aki erre engedéllyel rendelkezik. Az értékpapirok forgalomba hozatalat és
kereskedelmének 4ltaldnos szabdlyait a tékepiacrél sz6l6 2001. évi CXX. torvény
(a tovdbbiakban: Tpt.) tartalmazza. Ertékpapirnak tekinti a térvény a forgalomba
hozatal helyének joga szerint értékpapirnak mindsiilé pénziigyi eszkozt, amely
forgalomba hozhat6 t6bb mdédon. Forgalomba hozatal alatt értjiik az értékpapir
tulajdonjogadnak elsé izben torténd keletkezésére irdnyul6 eljardst.

Fizikai megjelenése szerint az értékpapir lehet nyomdai titon elééllitott, vagy
dematerializélt értékpapir, amely utébbi elektronikus tton létrehozott, rogzitett,
tovabbitott és nyilvdntartott, az értékpapir tartalmi kellékeit azonosithaté médon
tartalmazé adatosszesség (Tpt. 5. § (1) bek. 29. pont).

Az értékpapirokat a benne foglalt jog alapjdn a magyar szakirodalom t6bb médon
is csoportositja. Ismert egyrészt"” egy jogi szemlélettd megkozelités, amely megkii-
lonbozteti a 1) testiileti 2) dologi (drupapirok) 3) kotelmi (pénzpapirok) és 4) egyéb
sui generis értékpapirokat. Egy mdsik, inkdbb kozgazdasdgi megkiilonboztetés

[7] Allen és szerz6tarsai a gazdasagi valsdg okainak kutatdsa kapcsdn megallapitottdk, hogy a nemzet-
kozi pénziigyi rendszerben a tobb orszdgban is tevékenykedd pénzintézetek elsédlegesen a székhely
szerint honos pénzintézet érdekeit vették szdmitdsba a kockdzatkezelés tekintetében. Ennek kovetkez-
ményeként a hatdron 4tnytlo szolgéltatdsok miatt a lednyvéllalati formdban miikodd pénzintézetek a
vélsag sordn jelentds hatrdnybdl indultak, ami a pénziigyi stabilizaciét illeti. Tobbek kozott ebbdl is
levezethetd, hogy a harmonizdlt szabdlyozds milyen kiemelked§ jelent&ségti — kiilondsen valsagidé-
szakban. (Allen, 2011)

[8] FSB (2011): Shadow Banking: Scoping the Issues. A Background Note of the Financial Stability Board.
[9] A pénziigyi szabdlyozasi rendszer egyes szintjeir6l 1dsd részletesebben: Glavanits, 2015, 79-128.
[10] Harsényi, 2010, 18-20.
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a torvényi terminoldgidt hasznélva megkiilonbdzteti 1) a hitelviszonyt, 2) tagsdgi

viszonyt megtestesitd értékpapirokat, valamint 3) az drupapirokat.™”

A forgalomba hozatal mddja szerint megkiilonboztethetiink nyilvdnosan vagy
zértkorden kibocsatott értékpapirokat. Zartkord a forgalomba hozatal a Tpt. 14. §
alapjan, ha:

(1) az értékpapirt kizdrélag mindsitett befektet6k részére ajanljdk fel;

(2) az értékpapirt mindsitett befektetének nem mindsiils, tagadllamonként széz-
otvennél kevesebb személy részére ajanljak fel;

(3) az értékpapirt kizdrélag olyan befektet6k részére ajanljdk fel, akik egyenként
legaldabb szadzezer euré vagy annak megfelel§ értékben vasdrolnak a felajan-
lott értékpapirokbdl;

(4) az értékpapir névértéke legaldbb szdzezer eurd vagy annak megfelel6 dsszeg;
vagy

(5) az 0sszes forgalomba hozott értékpapir unids szinten szamitott kibocsatasi
értéke az ajanlattételtsl szdmitott tizenkét hénapon beliil nem haladja meg
a szdzezer eurdt vagy az annak megfelel§ dsszeget;

(6) a részvénytdrsasdg szovetkezet dtalakuldsdval jon létre és a részvényeket
kizardlag az 4talakul6 szovetkezet tagjainak, {izletrész tulajdonosainak ajanl-
jak fel.

A részvények zértkor( forgalomba hozataldnak szabalyai megteremtik az 6ssz-
hangot a szovetkezeti torvények, Ptk. gazdasagi tarsasadgokrol szol6 része valamint
a Tpt. kozott. A szovetkezetek részvénytdrsasdggd torténd atalakuldsanak aktuali-
tdsdt adja az is, hogy ez segit megoldani a régéta hiz6d¢ iizletrészek problémadjat.
A szovetkezetek dtalakuldsakor a tulajdonosok meg kivdnjdk 6rizni a zért jellegii-
ket és ezért a zartkord részvénytdrsasdg alapitdsat — a szovetkezeti torvényekkel
Osszhangban — kivdnjdk alkalmazni. Ezzel biztositani lehet, hogy a szdvetkezetek
tagjai, kiilsé tizletrész tulajdonosai megérizzék miikodésiik zart jellegét, elkeriil-
jék azt, hogy szdndékuk ellenére kiils6 befektetSk keriiljenek be — esetenként
a kor4bbi tulajdonosok helyett — részvényesként az talakult részvénytarsasdgba."?

T6kepiaci szempontbdl a hitelviszonyt és a tagsagi jogokat megtestesit§ értékpa-
pirok a forgalom szdmadra legfontosabb tipusok. A hitelviszonyt megtestesit6 érték-
papirok alatt értiink minden olyan értékpapirt, amelyben a kibocsdt6 meghatarozott
pénzosszegnek a rendelkezésére bocsatdsat elismerve arra kotelezi magat, hogy
a pénz Osszegét, valamint kamatot tartalmazo értékpapir esetén annak meghataro-
zott médon szdmitott kamatdt vagy egyéb hozamadt, illet6leg az 4ltala véllalt egyéb
szolgdltatdsokat az értékpapir birtokosdnak a megjeldlt iddben és médon megfizeti,
illetve teljesiti (Tpt. 5. § (1) bek. 57. pont). Ezzel szemben tagsdgi jogokat megtes-
tesit6 minden olyan értékpapir, amelyben a kibocsdté meghatdrozott pénzdsszeg,
illetve pénzben meghatdrozott nem pénzbeli vagyoni érték tulajdonba vételét

[11] Rotyis, 2001 34.
[12] A t6kepiaci torvény médositdsdnak miniszteri indokldsa alapjdn.
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elismerve arra kotelezi magdt, hogy az értékpapir birtokosdnak meghatdrozott
szavazati, vagyoni és egyéb jogokat biztosit (Tpt. 5. § (1) bek. 119. pont).

A t6kepiaci torvény a kotvényt specidlis értékpapir kategéridba sorolja, a meg-
kiilonboztet6 ismérve pedig a hitelviszonyt megtestesité tobbi értékpapirhoz
képest abban éll, hogy csak névre széléan hozhatd létre, illetve hogy jogszabdly
irhat el§ meghatadrozott lejarati id6t egyes kotvénytipusokra. A kotvények alak-
szer(iségi kovetelményeit a torvény kiilon nevesiti (Tpt. 12/B. §).

A magyar jogban a befektetési véllalkozasokrdl és az arut6zsdei szolgalta-
tékrol valamint az altaluk végezhetd tevékenységekrdl sz6l6 2007. évi CXXXVIIL.
torvény szabdlyozza éltaldnos jelleggel az értékpapir-kereskedelem résztvevdi-
nek tevékenységét. A torvény éltaldnos indokldsa alapjdn a térvény legfontosabb
célja a befektetési vdllalkozdsok és az altaluk végezhetd tevékenységek tekinteté-
ben az eurdpai szabdlyokkal val6 6sszhang megteremtése oly mdédon, hogy az a
Magyarorszdgon székhellyel rendelkez§ véllalkozédsok esetében lehetGséget adjon
az er6s0dé versenyben valé mélté helytdlldsra, egyuttal pedig lehet6vé tegye a
szolgéltatok tigyfelei, a befektet6k szdmadra, hogy dontéseiket egy vilagos, minden
eurdpai orszdgban kozel azonos szabdlyozdsi kornyezetben, megfelel§ mennyi-
ségli és minGségli informdacié birtokdban hozhassdk meg. Minthogy a magyar
pénziigyi kozvetits rendszer in. univerzdlis bankrendszer formdjdban mkodik,
a hitelintézetek is folytathatnak befektetési szolgéltatdsi tevékenységet. M(ikodé-
siikre a hitelintézetekrdl és pénziigyi védllalkozdsokrél szol6 2013. évi CCXXXVIL.
torvény vonatkozik. Az univerzélis bankrendszer 1ényege, hogy a kereskedelmi
bankok egyidejiileg folytathatnak kereskedelmi banki és befektetési tevékenysé-
get is. Magyarorszdgon — az eurdpai banki modellnek megfelel6en — univerzélis
bankrendszer miikddik. A rendszer miikddési keretét az in. mdsodik bankdirek-
tiva? 1993. januéar 1-i hatalyba lépése teremtette meg, amellyel kapcsolatban az
angolszédsz szakirodalom némi ginnyal gy fogalmaz, hogy ,e bankok szdmdra
engedélyezett, hogy tetszésiik szerint barmely tevékenységgel foglalkozzanak”."!

Az értékpapirok kereskedelmében kiilonleges poziciét foglalnak el a befekte-
tési alapok, illetve a befektetési alapkezel6k. Az EU ezen pénziigyi szolgaltatok
miikodésének dsszehangoldsidra megalkotta az tin. AEKBV-irdnyelvet (az Euré-
pai Parlament és a Tandcs 2009/65/EK iranyelve) az dtruhdzhaté értékpapirok-
kal foglalkoz6 kollektiv befektetési vallalkozdsokra (AEKBV) vonatkoz6 térvényi,
rendeleti és kozigazgatdsi rendelkezések dsszehangoldsarél. Az eredetileg 2009-
ben elfogadott, majd tébbszoér médositott szoveg végleges atiiltetési hatédrideje
2014. december 31-e volt a tagédllamok szdmdra, amely 4tiiltetési kotelezettség-
nek Magyarorszdg maradéktalanul eleget tett — tobb 1épcsében. Az Gin. AIFM-
irdnyelv, illetve magyar forditdsban az Un. ABAK-irdnyelv (az Eurépai Parla-
ment és a Tanacs 2011/61/EU irdnyelve az alternativ befektetésialap-kezel6krél,

[13] COM (1987) 715 final.
[14] Kohn, 2003, 558.
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valamint a 2003/41/EK és a 2009/65/EK irdnyelv, tovabba az 1060/2009/EK és
az 1095/2010/EU rendelet médositdsarél) hazai jogrendszerbe vald 4tiiltetése és
az AIFM-rendeletnek (a Bizottsdg 2012. december 19-i 231/2013/EU felhatalma-
zason alapul6 rendelete a 2011/61/EU eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelvnek
a mentességek, az altaldnos miikodési feltételek, a letétkezeldk, a t6keattétel, az
atlathatésdg és a feliigyelet tekintetében torténd kiegészitésérsl) valé megfele-
1és a magyar befektetésialap-kezelési szektor teljes tGjraszabdlyozésat igényelte,
kiilonodsen azért is, mert az atiiltetési kitelezettség hatdrideje valamint a rendelet
hatélyba 1épése egybeesett a magyar pénziigyi feliigyeleti rendszer reformjaval is.
Igy egy tj térvény, a kollektiv befektetési formdakrol és kezelSikrél, valamint egyes
pénziigyi targyu térvények modositadsdrol szol6 2014. évi XVI. torvény formdajaban
a befektetésialap-kezeléshez kapcsol6do tevékenység is harmonizalt.

III. AZ MNB, MINT ENGEDELYEZESI ES FELUGYELETI HATOSAG

A t6kepiac miikodése, a befektetési szektor az 4llam 4ltal erételjesen feliigyelt és
ellenérzott teriilet (ami indokolja és igazolja a befektetési szolgaltatdsok jogfor-
rasaiban megjelené kozjogi elemeket). Az dllam e kontrollt biztosité feliigyeleti
tevékenységét a Magyar Nemzeti Bank, mint felligyeleti hat6sag 4ltal gyakorolja.
Ennek az 4llami szervnek a befektetési szolgdltatdsok nytjtdsa terén olyan funk-
ci6i vannak, amelyek alapvet§en determindljdk a szerz6dd felek jogviszonyét,
hiszen e kapcsolatban az egyik szerz8dé fél 1éte, keletkezése és megsziinése, az
altala nyujthat6 szolgdltatdsok kore, illetve a nyujthaté szolgdltatdsok lehet&sé-
gének megsziintetés, — amely adott esetben a fenndlld szerzddéses viszonyok
megsziintetésével jar —, mind az 4llami szervtél fiigg."™

A Magyar Nemzeti Bank a feliigyeleti hat6sdgi feladatokat 2013. okt6ber 1-jétél
latja el, ezt megel&zGen a szervezet kdzvetlen jogel6djeként miikodott a Pénziigyi
Szervezetek Allami Feliigyelete. Jogallasat tekintve a Magyar Nemzeti Bankrol sz616
2013. évi CXXXIX. torvény rogziti egyrészt, az MNB kormanytél valo fliggetlenségét,
madsrészt az Eurépai Kozponti Bank, valamint — bizonyos esetekben — az Eurépai
Feliigyeleti Hatdsdgok 4ltali utasithatésdgat. Az MNB jogdllasat egyik oldalrél tehat
az dllamszervezeten beliili, torvényi keretek kozott érvényesiil fliggetlenség, masik
oldalrél pedig bizonyos szupranacionalis szerveknek valé aldrendeltség jellemzi."®
A feliigyeleti hatdsdg valtozasat vizsgdlva megdllapithat, hogy az intézményi kere-
tek médosuldsa nem eredményezte az MNB-be vetett politikai bizalom csokkenését,
s6t a politikai és a szakmai diskurzus sem tudott meggy$z§ ellenérvet felmutatni
a jegybanki és feliigyeleti integrdciéval kapcsolatban, igy azt mondhatjuk, hogy
aszervezeti struktira egyik fontos legfontosabb eleme, a politikai bizalom teljestilhet

[15] Miskolczi-Bodndrné, 2012, 147.
[16] Kélmaén, 2014, 15.
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az MNB esetén."”! Az MNB és 4ltaldban a kozponti bankok feladatkorének valtozasa
kapcsén olvashatunk olyan véleményt is a szakirodalomban, amely szerint sziikség
van a kozponti bankok tdrsadalmi felelgsségvallaldséra is: feladatkoriiket, céljaikat,
eszkozeiket ennek megfelelSen kell kialakitani, és a tdrsadalom szdmadra transzpa-
rens és elszamoltathaté médon mikddtetni."™

A befektetési tevékenység és az értékpapirok kereskedelme magyar kozjogi
keretrendszerének tdrgyaldsakor feltétleniil meg kell emliteniink, hogy az MNB-
nek, illetve elnokének rendeletalkotdsi hatdskore van az Alaptérvény rendelkezései
értelmében. A rendeletalkotdsi (szabalyozdasi) hataskor terjedelmét tekintve, a felha-
talmazé rendelkezések tartalmi vizsgélata alapjan, az MNB kifejezetten széleskor(
jogalkotasi felhatalmazottsdggal bir. Az MNB rendelkezik informdcids szabdlyozdsi
hataskorrel, amelynek keretében — mdr a jegybanki informdcids rendszer részeként
— az MNB hatdrozza meg azokat az adatokat és az adatok szolgdltatdsi modjét,
amelyekre a hatékony feliigyeleti tevékenységéhez sziiksége van. Az MNB, elsé-
sorban a bankszektor tekintetében rendelkezik szdmos prudencidlis szabalyozasi
hataskorokkel is, amelyek célja, hogy a piaci folyamatokra és a nemzetkozi legjobb
gyakorlatokra figyelemmel gyorsan és rugalmasan biztositani tudja a pénziigyi szer-
vezet megfeleld, stabil mikddését. A pénziigyi piac és a pénziigyi szervezetek alap-
vet6 gazdasagi szabdlyozdsa ugyan részben az Eurépai Unid, részben a tagdllami
jogalkotd szervek hatdskorébe tartozik, azonban vannak olyan piaci események,
amelyek kezeléséhez gyors beavatkozdsra van sziikség. Erre figyelemmel az MNB
elnoke a pénziigyi kdzvetitérendszer biztonsagos miikodése érdekében az érintett
tevékenység folytatdsdra jogosult valamennyi szervezetre és személyre KiterjedGen
hatérozott idére, de legfeljebb kilencven napra egyes, az dgazati torvények hatdlya
ald tartozoé tevékenységek végzését, e tevékenységek korébe tartozé szolgaltatdsok
nyujtasat, ligyletek kotését, termékek forgalmazdsat rendeletben megtilthatja, korlé-
tozhatja vagy feltételekhez kotheti. Ez a szabélyozdsi hatdskor komoly beavatkozési
lehet&séget biztosit az MNB szdmadra a piaci folyamatokba, ezért az e targykorben
kibocsatott rendeletnek meg kell felelnie a meghatarozott garancilis feltételeknek

IV. AZ ERTEKPAPIROK ADASVETELENEK KOZJOGI KERETEI

Az értékpapirok forgalomba hozatala, vagyis az értékpapir tulajdonjogdnak els§
izben torténd keletkezésére irdnyuld eljards nagyban fiigg attél, hogy milyen
tipusu értékpapirrél beszéliink.

A kozjogi jellegd el6irdsok a nyilvdnos vagy zdrtkord forgalomba hozatal kapcséan
csak a sorozatban Kkibocsétott értékpapirokra vonatkoznak, tehdt amikor a kibocsa-
tds sordn egyszerre nagy mennyiségd, nagy ossznévértéki értékpapir kertil a piacra.

[17] Kalmadn, 2015, 129.
[18] Tatay, 2015, 74. Ezen véleményt erdsiti meg nemzetkozi szinten is: R6zsds, 2015, 189.
[19] Kalmaén, 2014, 18.
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Az alabbi t4bldzat 6sszefoglalja a magyar jog 4ltal értékpapirnak minésiilé

272

okiratokat, és ismerteti a forgalomba hozatalra vonatkoz6 el6irdsok korét.

1. Az egyes értékpapirok értékesitésének dsszefoglalé tdbldzata

Torvénykonyv és a valtdjogi
szabdlyok szovegének kozzété-
telérdl sz616 1/1965. (1. 24.) IM
rendelet vonatkozik.

Ertékpapir Sorozatban | Forgalomba hozatal f6bb Atruhézhat6sag
neve kibocsat- szabdlya és jogforrdsi helye
haté?
(Igen/Nem)
Részvény I Zartkord vagy nyilvdnos kibo- | Zartkord részvénytdr-
csatés, Tpt. IV. fejezet alapjdn. | sasdgndl korlatozott
atruhdzhatésdg.
Kozraktdri N Kozraktéri jegy a kozraktdri A zdlogjegy segitségé-
jegy szerz§dés alapjan letétbe vel megterhelhetd, az
vett drurdl kidllitott rende- drujegy és a zélogjegy
letre sz0616 értékpapir, mely egylittesen dtruhdz-
a kozraktdr részérél az dru haté.
atvételének elismerését jelenti,
és kiszolgdaltatdsra vonatkozé
kotelezettségét bizonyitja.
Kibocsétdja: a kdzraktar
Jogforrds: a kozraktdrozdsrol
sz616 1996. évi XLVIII. térvény.
Hajoraklevél/ | N Nemzetkozi szabélyok alapjan. | Atruhdzhat6sagat a
Hajérakjegy? Jogforrds: 1931. évi VI. térvény | bels§ nemzeti jog, vagy
a hajoselismervényekre vonat- | a felek megdllapoddsa
kozolag az 1924. évi augusztus | szabdlyozza. A magyar
hé 25. napjén Briisszelben kelt | jog erre vonatkozdan
egyezmény becikkelyezése rendelkezést nem
tdrgydban. tartalmaz.
Valté N A valté kidllitadsédra a Polgdri Minden valté, még ha

nem is szol kifejezet-
ten rendeletre, valtoat-
ruhdzas (forgatmdny)
dtjan atruhdzhaté.

Ha a kibocséaté a valton
ezeket a szavakat vette
fel: ,nem rendeletre”,
vagy ha més azonos
értelm kifejezést vett
fel, a valt6 csak k6zon-
séges engedmény
alakjdban és hatdlyaval
ruhdzhaté at.

[20] A hajoraklevél egyes fontos jogi aspektusairdl részletesen ir: Fekete, 2013, 9-43.
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Csekk

A csekk kidllitdsara a Polgéri
Torvénykonyv és a csekkjogi
szabdlyok szovegének kozzété-
telérdl sz616 2/1965. (1. 24.) IM
rendelet vonatkozik.

A megnevezett
személyre sz616

csekk, akdr rajta van

a kifejezett ,,rendele-
tére” zdradék, akar
nincs, csekkdtruhdzas
(forgatmany) tGtjan
atruhazhaté.

A megnevezett
személyre sz616 olyan
csekk, amelyen a ,,nem
rendeletre” vagy mds
azonos értelmd szavak
szerepelnek, csak
kozonséges engedmény
alakjéban és hatélyaval
ruhazhaté at.

Kotvény

Nyilvdnos vagy zdrtkord
kibocsétds a Tpt. IV. fejezete
alapjan.

Kincstar-
jegy*

Aukcié, adagolt kibocsatas,
jegyzés és folyamatos értéke-
sités ttjdn hozzak forgalomba,
Jogforrés: Tpt.

Letéti jegy*

Kibocséto lehet: hitelintézet, a
kiilfoldi hitelintézet fidktelepe,
és a Magyar Nemzeti Bank
Jogforrés: a letéti jegyrél sz616
287/2001 (XII.26.) Korm.
rendelet.

Forgatdssal dtruhdz-
hat6.

Jelzéloglevél

Kizarélag jelzdlog-hitelintézet
altal a torvény alapjan kibo-
csatott névre sz616, dtruhaz-
hat6 értékpapir. Jogforras: a
jelzalog-hitelintézetrdl és a
jelzaloglevélrdl sz6l6 1997. évi
XXX. torvény.

Az atruhdzast a
Magyar Nemzeti Bank,
mint feliigyeleti hat6-
sdg megtagadhatja.

[21] 1 év vagy anndl révidebb futamidej(, dllammal szembeni hitelviszonyt megtestesit6 értékpapir.
[22] A hitelintézet, valamint a kiilfoldi hitelintézet fidktelepe a megtakaritdsi lehetGségek bévitése
érdekében, tovabbd a Magyar Nemzeti Bank a monetdris politikai céljai megval6sitdsa érdekében letéti

jegyet bocsathat ki.

A letéti jegy névre sz616, hitelviszonyt megtestesit értékpapir, amelyben a letéti jegy kibocsatdja (az
adds) arra kotelezi magat, hogy az ott megjelolt — részére befizetett — pénzosszeg el6re meghatdrozott
kamatat, valamint a pénzosszeget a letéti jegy mindenkori tulajdonosédnak (a hitelezének) a megjelolt

idében és mdédon megfizeti.
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las 6sszegének megfeleld, az
dllammal szemben fennéll6
kovetelést névértékében
megtestesits értékpapir.
Jogszabadly: a tulajdonviszo-
nyok rendezése érdekében,
az 4llam éltal az dllampolgédrok
tulajdondban igazsagtala-
nul okozott kdrok részleges
karpétlasardl szol6 1991. évi
XXV. torvény.

Ertékpapir Sorozatban | Forgalomba hozatal f6bb Atruhazhatésag
neve kibocsat- szabdlya és jogforrdsi helye
hat6?
(Igen/Nem)
Befektetési I Kibocsdthaté nyilvanosan és A nyilt vég( alap eseté-
jegy® zéartkor(en, nyilt és zart végli | ben az alapjegyeket
befektetési alap alapjegyeként. | folyamatosan értékesiti
Jogforrés: a kollektiv befekte- | és valtja vissza az alap-
tési formdkrol és kezelikrol kezeld, mig zartvégi
sz0616 2014. évi XVI. térvény. alapokndl f6szabdly
szerint az alapjegy
nem valthat6 vissza.
(Tpt. 67. §.)
Kock4azati I A kock4zati t6kealap kollek- Korlatozott dtruhdzha-
t6kealap- tiv befektetési értékpapirjait tésdg a Tpt. rendel-
jegy* zértkortien kizdrélag szakmai | kezéseinek megfele-
befektet6k részére hozzdk 16en, valamint egyéb
fogalomba, az alap csak zértvé- | korlatok lehetnek az
glien johet létre. Jogszabdly: a | alapkezelési szabdly-
kollektiv befektetési formdkrdl | zatban.
és kezel6ikr6l sz616 2014. évi
XVI. torvény.
Kérpotlasi N A kérp6tlési jegy bemutatéra Teljes dtruhdzhatdsdg,
jegy sz616, dtruhdzhaté, a karpot- egyes kdrpotlasi jegyek

t6zsdei forgalomban
vannak a Budapesti
Ertékt6zsdén.

[23] Tpt. 5. § (1) bekezdés 21. pontja alapjdn a befektetési jegy a torvényben meghatdrozott médon
és alakszertiséggel a befektetési alap mint kibocsatd éltal sorozatban forgalomba hozott, a befektetési
alappal szembeni, a befektetési alap kezelési szabalyzatdban meghatdrozott kovetelést és egyéb jogo-
kat biztosité, dtruhdzhaté értékpapir.
[24] A kockézati t6kealap-jegy a kockdazati t6kealap nevében (javara és terhére) — torvényben meg-
hatdrozott médon és alakszertiséggel — sorozatban kibocsétott, vagyoni és egyéb jogokat biztositd,
4truhdzhat6 értékpapir.
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A t6ézsdei tevékenységet Magyarorszdgon a tGkepiaci torvény 9. része szaba-
lyozza. A t6zsdei tevékenységre vonatkozé szabdlyok teljes mértékben harmo-
nizédlnak (és szovegszerten hivatkoznak) a Bizottsdg 1287/2006/EK végrehajtasi
rendeletére.*”!

V. AZ ERTEKPAPIRBA FEKTETOK VEDELME

A befektet§-védelem mint jogi jelenség tobb szinten is biztosithaté a jogban.
Megjelenhet egyrészt a gazdasagi tdrsasdgok szabdlyozdsdnak szintjén, mdsrészt
a gazdasagi tarsasagoktol fiiggetlentil, tisztdn pénziigyi jogi szabdalyok keretében.

A befektet§-védelem kezdd 1épése a befektetésre vonatkozo6 jognyilatkoza-
tok vagy szerz6dések megkotését megel6zGen a befektet6k tajékozottsdgi szint-
jének novelése, megelGzve igy a befektetSk dltal nem tudatosan vallalt kocké-
zatok keletkezését. A befektetsi dontésekhez nélkiilozhetetlen informéciok
naprakész nyilvdnossdgra hozatala sziikséges az eurépai egységes piac verseny-
képességének megdrzéséhez. Az Eurdpai Bizottsdg t6kepiaci unié 1étrehozdsa-
val foglalkozé zold konyve kifejezetten nevesiti a t6kepiac fejlesztése korében
a kibocsétasi tdjékoztatot, mint a céginformdcidkat kozlg, valamint a befekte-
tés feltételeirdl és kockazatairdl részletes tdjékoztatast nydjté dokumentumot,
amely a forrdsokat keres6 vallalkozdsok szdmadra nyit kaput a t6kepiacokra, és
a kotvény- vagy részvénykibocsatast tervezd vdllalatok nagy részének el kell
készitenie ezt a dokumentumot.?*

Mind a t6kepiaci térvény, mind a befektetési szolgéltaték tevékenységé-
161 sz616 2007. évi CXXXVIIL torvény megfelel az in. Prospektus-irdnyelvben'?”
foglalt el6irdsoknak, valamint a MIFID irdnyelv®® el6irdsainak. Az uniés jog
fejlédése kovetkeztében ugyanakkor a MIFID II. irdnyelv®” kotelezd valtoztatést
jelent a tagdllamok szdmdra: 2016. julius 3-ig el kell fogadni a médositott irdnyelvi
rendelkezéseknek megfelel§ tagéllami jogszabdlyokat, 2017. janudr 3-t6l pedig

[25] A Bizottsdg 1287/2006/EK RENDELETE (2006. augusztus 10.) a 2004/39/EK eurdpai parlamenti
és tandcsi rendeletnek a befektetési vallalkozdsok nyilvantartds-vezetési kotelezettségei, az iigyletek
bejelentése, a piac 4tldthatdsaga, a pénziigyi eszkdzok piaci bevezetése, valamint az irdnyelv alkalma-
zdsdban meghatdrozott kifejezések tekintetében torténd végrehajtdsarol.

[26] Eurépai Bizottsdg: ZOLD KONYV — A t6kepiaci unié kiépitése. COM/2015/063 final

[27] Az an. ,prospektus-irdnyelv” eredeti szovegének utolsé moédositdsa: az Eurépai Parlament és a
Tandcs 2013/50/EU irdnyelve (2013. oktéber 22.) a szabdlyozott piacra bevezetett értékpapirok kibo-
csatoival kapcesolatos informdcidkra vonatkozé dtlathatésagi kovetelmények harmonizaci6jarél sz616
2004/109/EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv, az értékpapirok nyilvdnos kibocsdtdsakor vagy
piaci bevezetésekor kozzéteendd tdjékoztatérol sz616 2003/71/EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdny-
elv, valamint a 2004/109/EK irdnyelv egyes rendelkezéseinek végrehajtdsdra irdnyado részletes szaba-
lyok megéllapitdsarol sz616 2007/14/EK bizottsagi irdnyelv médositdsardl.

[28] Az Eurépai Parlament és a Tandcs 2004/39/EK irdnyelve a pénziigyi eszkozok piacairdl.

[29] Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2014/65/EU irdnyelve (2014. mdjus 15.) a pénziigyi eszkdzok
piacair6l, valamint a 2002/92/EK irdnyelv és a 2011/61/EU irdnyelv m6dositasarol.
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mdr alkalmazni kell azokat, igy feltehetSen a kézirat lezdrdsat kdvetSen a fenti
cimekben hivatkozott jogszabalyok is médosulni fognak.

A befektets-védelem pénziigyi jogi alapjat a Tpt. 210-228. §§-ban taldljuk,
amelyek a Befektet§-védelmi Alap (BEVA) miikodésével foglalkoznak. A Befektetd-
védelmi Alap feladata meghatdrozott kartalanitési 6sszeg Kifizetése abban az eset-
ben, ha a biztositott tevékenységet folytat6 tagja felszamoldsat a bir6sdg elrendeli.
A BEVA kételez6 tagsagot ir elg azon befektetési szolgaltaték szdmadra, akik a kovet-
kez§ tevékenységek valamelyikét folytatjdk (biztositott tevékenység) rendszeres
gazdasagi tevékenység keretében: pénziigyi eszkozre vonatkozdan végzett megbi-
zas felvétele és tovabbitdsa; megbizds végrehajtdsa az {igyfél javdra; sajatszamlas
kereskedés; valamint pénziigyi eszkoz letéti 6rzése és nyilvantartdsa; valamint letét-
kezelés és ehhez kapcsol6do értékpapir-szdmla vagy iigyfélszadmla vezetése.>"

Az Alap kiilféldi befektets-védelmi rendszerekkel és kiilfoldi feliigyeleti hat6-
sdgokkal egyiittm(ikodési megdllapoddst kothet, informéciét cserélhet a befek-
tet6-védelmi rendszerek tagjaira és a biztositott kovetelésekre vonatkozé nyilvan-
tartds, valamint a befektet6k kdrtalanitdsa érdekében. Az egyiittm(ikodés sordn
a befektet6-védelmi rendszerek egyeztetik, hogy az egyes rendszerek alapjan
a befektet6t mekkora 0sszeg(i kdrtalanitds illeti meg.

A Tpt. 217. § (2) bekezdése alapjan az Alap a kartalanitdsra jogosult befektet6
részére kovetelését — személyenként és Alap tagonként dsszevontan — legfeljebb
hiszezer euré Osszeghatdrig fizeti ki kdrtalanitdsként oly médon, hogy az Alap
altal fizetett kartalanitds mértéke egymilli6 forint dsszeghatdrig szdz szdzalék,
egymilli6 forint 8sszeghatdr felett egymilli6 forint és az egymilli6 forint feletti rész
kilencven szédzaléka.

A 2015-0s év egyik valtozdsa, hogy a jogszabdly megteremtette az alapjat a fiktiv
értékpapirok nyilvantartasaval okozott kdrok megtéritésének is. Ennek torténeti
alapjat a késébbiekben ismertetjiik.

A befektet6k védelmének uj teriilete a multilaterdlis kereskedési rendsze-
ren keresztiil tigyletet bonyolit6 tulajdonosok megfelel§ jogszabalyi védelme is.
A t6kepiaci torvény 2014-es reformjat megel6z6en az értékpapirok multilateralis
kereskedési rendszerbe (MTF) torténd regisztracidja eddig nem képezte kiilon
kategoériaként szabdlyozds targydat. E kereskedési rendszerek hazai megjelenése
kovetkeztében, illetve az ide regisztrdlando értékpapirok atldthatdsdgdnak nove-
lése érdekében a torvény magdhoz a rendszerbe torténd regisztraldshoz kivanja
meg a tdjékoztatd elkészitését. A torvény egyuttal kimondja, hogy — hasonléan
a szabdlyozott piaci bevezetéshez — a multilaterdlis kereskedési rendszerbe
torténd regisztraciéval a kordbban zértkorten forgalomba hozott értékpapir nyil-
vdnosan forgalomba hozottnak mindsiil (s a késébbiek sordn djabb tdjékoztatodt
a vele val6 nyilvdnos tranzakci6hoz nem kell késziteni).

[30] A befektetési véllalkozasokrol sz616 2007. évi CXXXVIIL. torvény 5. § (1) a-d és (2) a-b pontjaiban
meghatarozott tevékenységek. A hitelintézetek szdmdra ezen tevékenységek folytatdsat a 2013. évi
CCXXXVIL. torvény 7. § (3) bekezdés c. pontjdban foglaltak teszik lehet&vé.
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A 2015-0s év sordn a magyar befektetési piacot tébb, egymdssal 0sszefiiggsd
esemény razta meg. A Svajci Nemzeti Bank 2015. janudr 15-i bejelentése, miszerint
eltorli az EUR-CHF arfolyamgdtat tobb magyar pénziigyi kdzvetit§ szdméra okozott
szdmottev( veszteséget a nyitott piaci poziciék kévetkeztében. Ezen néhdny nap
alatt elszenvedett szdmottevs veszteség vezetett tobb pénziigyi kozvetits fizetési
nehézségéhez, majd felszdmoldsdhoz. Ugyanakkor a legnagyobb hatdssal a hazai
befektetékre a Questor-csoport 6sszeomldsa volt. A cégcsoport tagjai egymads kote-
lezettségeiért kezességet vdllalva, egy értékpapir-kibocsédtén és egy értékpapir-
forgalmazoén keresztiil befektetdi t6kébdl finansziroztdk a véallalat tevékenységét,
koztiik egy NB 1. osztdlyd futball-csapat tevékenységét, szdlloda, bevasarlokoz-
pont és ingatlan-kezel6 mikodését. Bar az értékpapir-kibocsaté és a forgalmazé
hosszt éveken keresztiil (részben jogszabdlysért6 médon) folytatta tevékenysé-
gét, a tarsasdgndl fizetési problémdk adddtak, és a tdrsasdgok szoros dsszefoné-
ddsa miatt a teljes cégcsoport fizetésképtelenné vélt. A kdrosultak nagy szdmdra
tekintettel a magyar orszdggytlés egyedi torvényt alkotott (2015. évi XXXIX.
torvény a Questor-kdrosultak kdrrendezését biztosité kdrrendezési alap létreho-
z4saroél, kozzétéve: 2015. aprilis 17.), amelynek célja a Quaestor vallalatcsoport
kotvénykibocsatdsdval érintett befektet6k helyzetének a rendezése. A Quaestor
véllalatcsoport jogszabdlysérts és részben nem valés kétvénykibocsdtdsa mint-
egy 32.000 befektet§ szdmadra tette bizonytalannd kordbbi befektetéseik megté-
riilését. A Quaestor vdllalatcsoport altal elkdvetett visszaélésekhez a jogalkot6
megitélése szerint szdmos egyedi — a pénzpiacon tapasztalhaté mds anomaélidk-
tol eltérd — jellegzetesség kapcsolddott, igy példdul a kdtvények kibocsédtdsédra
és forgalomba hozataldra kizdrélag a cégcsoport javdra, annak finanszirozdsédra
kertilt sor. A jogalkoté véleménye szerint a cégcsoport éltal folytatott tevékeny-
ség tobb szempontbdl is hasonlit a betétgytjtésre. Az ligyfelek pénzt helyeztek
el a véllalatcsoport tagjaindl, amelyekért értékpapirt kaptak. Ezeknek az érték-
papiroknak egy jelentfs részér6l utébb kiderilt, hogy fiktiv, vagyis tényleges
értékpapir kibocsatdsra nem is keriilt sor. Ett6] fiiggetleniil azonban a kotvé-
nyeket forgalmazo tarsasag, valamint a készpénzt adé tigyfél kozott polgari jogi
jogviszony jott létre. Ez részben a kolcsonszerz&dés, részben pedig a betétszer-
z8dés jellegzetességeit mutatja, hiszen az iigyfél kamat ellenében adta a pénzt
a véllalatcsoport érintett tagjdnak. A kiilon torvény megalkotdsdnak indokaként
a kormdny kiemelte, hogy a kdrosultak nagy szdmdra tekintettel az egyedi
igényérvényesités rendkiviili nehézségekkel jarna. A torvény ezért egy kovete-
léskezeld, kdrrendezd Alap felallitdsarél rendelkezik, amely az tigyfelek igényeit
kielégiti a tdrvényben meghatdrozott mértékben. Mindez egyuttal az iigyfe-
lek részérdl inditandé egyedi jogérvényesitést is elkeriilhet6vé teszi. Az Alap
Utjan torténd igényérvényesités egyrészt gyors, masrészt — a Befektet§-védelmi
Alap (BEVA) kértalanitdsdval egyiitt — 30 milli6 forintig garantdlja a befektet6k
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szdmara befektetéseik megtériilését.®! A torvény alapjan jar6 kartalanitds pénz-
tigyi forrdsdt a BEVA-tagokra kirdtt befizetési kotelezettség jelentette volna.
A torvény egyes rendelkezéseit a 32/2015 (XI1.19.) AB hatdrozat alkotmdnyellenes-
nek nyilvanitotta, és megsemmisitette. A hatdrozat indokldsdnak 114. pontjdban
az aldbbiakat olvashatjuk: ,az 4llam a torvény megalkotdsdval méltdnyossdgbol
dontétt egy adott cégesoport ligyfeleinek kdrtalanitdsa mellett, tehat a kdrrendezés
ex gratia jellegi megolddsnak mindsiil, ennek terheit azonban — kdzvetett médon,
dtmenetileg, de egyértelmtien — a BEVA tagokra kivdnja héritani. A BEVA tagok
dltal ily médon elszenvedett tulajdonkorldtozdsra ellenszolgéltatds nélkil kertil
sor, rdaddsul annak mértéke és id6tartama is teljes mértékben kiszdmithatatlan”.
A jogalkoté a megsemmisitett szakaszokra tekintettel 2016. janudr 1-jével hata-
lyon kiviil helyezte a torvényt, és a t6kepiaci torvény egyes rendelkezéseinek
modositdsdval a befektet§-védelmi szabdlyokat 4ltaldnosan magasabb szintre
emelte, valamint Gj térvényt fogadott el az érintettek kdrrendezése érdekében.
A t6kepiac stabilitdsdnak erdsitése érdekében tett egyes karrendezési intézkedé-
sekrél sz6l6 2015. évi CCXIV. torvény (kihirdetve: 2015. december 22.) az AB
hatdrozat tanulsdgai alapjan homogén csoportként azon kdrosultakra vonatko-
zban biztositja a kdrrendezés lehet§ségét, akik olyan befektetési vallalkozasok-
kal élltak kapcsolatban, akik a bréker jelleget, a szabdlyozott piaci szerepl6i
statuszt kihaszndlva, a cégcsoport tagja altal kibocsétott, tehdt mintegy ,,sajat”
kotvénnyel okoztak kart a befektetéknek, csorbitva ezzel a pénziigyi szektor-
ral szemben fenndll6 kozbizalmat. Tekintettel arra, hogy a kérelmeket 2016.
februdr 15-ig lehetett benyujtani, megallapithaté, hogy a két jogszabdly 4ltal
célzott alanyi kor 4tfedésben van egymadssal.

A Questor-ligy és az azzal Osszefliggd jogalkotdsi problémdk kapcsdn még
2015-ben a t6kepiaci torvény befekteté-védelemre vonatkozé szabélyait is médo-
sitotta a jogalkotd, igy példdul a BEVA kdrtalanitdsi értékhatdrdt egységesen
100.000 EUR-ban hatdrozta meg (a kordbbi 20.000 EUR értékhatért felemelve), és
kiilon rogzitették, hogy a kdrtalanitds fiktiv értékpapirok esetében is jar (Tpt. 217.§
(3) bekezdés). Meger&sitésre keriiltek a konyvvizsgadlékra vonatkozé el6irdsok,
illetve Tpt. médositott rendelkezései értelmében 2016. janudr 1-jét6l az értékpapir
szdmlavezet6nek az értékpapirszdmlarél és az tigyfélszamlardl elektronikus tton
is tdjékoztatast kell adnia, valamint az MNB ellendrzés keretében az értékpapir-
szamla-egyenlegek dsszesitett egyenlegét dsszeveti a kdzponti értéktar adataival.

VI. OSSZEGZO GONDOLATOK

A globdlis pénziigyi folyamatok kialakuldsdval a ,,pillangéhatéds” kézzelfoghat6bb,
mint valaha. A hatdron atnyul6 gazdasagi trsasagok és szolgdltatdsok vildgdban

[31] A 2015. évi XXXIX. torvényhez flizott miniszteri indoklds alapjdn.
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az olyan nagy hatdsd intézmények, mint az értékpapirok, fokozottan a figyelem
kodzéppontjdban 4dllnak, kiillondsen a 2008-as gazdasagi valsdggal mutatott szoros
Osszefiiggés miatt. Annak ellenére, hogy mar kordbban is megfigyelhet volt
a pénziigyi piacon az egységesiilés, a valsdg kovetkeztében ez a folyamat felgyor-
sult. Magyarorszdg, mint Uniés tagdllam szdmdra ez tobbes kotelezettséget is
jelent: meg kell felelni egyrészt a nemzetkdzi standardoknak, mdsrészt az Eur6-
pai Unid altal elfogadott kitelezs jogforrdsoknak is. Lathatjuk, hogy a hazai piac
tekintetében 2013-tél jelentGsen dtalakult a szabdlyozdsi héttér, amely atlatha-
tobbd, konformabbd tette ugyan a pénziigyi rendszert, de a 2015-6s év megmu-
tatta, hogy b6ven van még feladat a jogalkoté elé6tt.
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