Fenyvesi Réka: Szigorodod szabalyozas és atlathatdbb piaci kornyezet a befektetdk

védelme érdekében

Az ezredfordulo elején egyre tobb vdllalkozas valt aktivvd a pénziigyi piacokon, akik
egyre Osszetettebb és szélesebb koérii szolgdltatasokat kindltak. A fejlemények
eredményeképpen 2007-ben a tbkepiac strukturdjdt dtalakito és a befekteték veé-
delmét névelb egységes unios szabdlyrendszer (MiFID 1) Iépett életbe. Az innovativ
technoldgidk id6kédzbeni gyors terjedése, a transzparencia hidnya és az irdnyelv
nem egységes tagdllami dtiiltetése azonban bizonytalansdgokat okozott a piaci sze-
replék kérében. Mindez és a kibontakozo pénziigyi vdlsdg is ramutatott a pénzpia-
cok mikddésének gyengeségeire, és a szabdlyozdsi szigoritds sziikségességére. Az
eredmény MIFID Il és MiFIR néven vdlt ismertté.

Az Eurdpai Bizottsag hosszas szakmai munka eredményeként dolgozott ki egy olyan
egységes szabalyrendszert, melyben a befektet6k hatékony védelemben részesil-
nek, és a teljes pénzlgyi piac atlathatéva valik. A MiFID | unids iranyelvet 2014. ju-
niusban valtotta fel az 4j, MiFID Il irdnyelv és a kapcsolddd rendelet (MiFIR). A két
dokumentum egylitt alkotja meg azt a jogi keretet, melyben a befektetési vallalko-
zasok, a szabalyozott piacok, valamint az adatszolgaltatok engedélyezési és miko-
dési feltételeit, tovabba a felligyeleti hatdsagok jogkoreit fektetik le.

Az utdbbi id6szak fontos fejleménye, hogy 2016. junius 30-an kozzétették azt az
iranyelvet és rendeletet, melyek a MiFIR-t és MiFID II-t mddositjak. Ez alapjan a Mi-
FIR (2017. janudr 3-a helyett) 2018. januar 3-tél lesz alkalmazandd, mig a MiFID Il
nemzeti jogba torténd atilltetésének hatdrideje (2016. julius 3-a helyett) 2017. juli-
us 3-a. Emellett a Bizottsag szamos — tovabbi szabdlyokat meghatarozé — technikai
sztenderdet elfogadott.

A MIFID II/MiFIR fontos alapelve, hogy minden szervezett pénzpiaci kereskedésnek
szabalyozott helyszineken kell torténnie, gy, hogy a folyamatok kereskedés el6tt
és utdn is atlathatdak legyenek. Annak érdekében, hogy az eddig nem érintett hely-
szinek is szabalyozva legyenek, az irdnyelv egy Uj kategdridval, a szervezett keres-
kedési rendszerrel (OTF) egészil ki. Az egyik legfontosabb valtozas, hogy, mig a
szabalyozott piacoknak és a multilateralis kereskedési rendszereknek tilos az ligyle-
tekbe beavatkozni, addig az OTF miikodtet6je mérlegelési alapon — a legjobb lzlet-
viteli teljesitést biztositva — koteles a kereskedési megbizasokat végrehajtani.



Fontos valtozas, hogy a MiFID Il bevezeti a fiiggetlen tanacsadas koncepciojat, rog-
zitve azon Ugyviteli kotelezettségeket, melyek garantaljak a vallalkozas tisztességes,
hivatasszer( és az lgyfélérdekeket szem el6tt tartd eljarasat. A befektetési tanacs
nyujtdsakor minden esetben egyértelm(ivé kell tenni, hogy a tanacsot fliggetlen
alapon adjdk-e. Amennyiben igen, a tanacsadé koteles az tgyfélnek sz6l6 szemé-
lyes ajanlat kialakitasanal a piacon elérhet6 termékek minél szélesebb korébdl me-
riteni, ugy, hogy azért alapvetéen semmilyen dijazast nem fogadhat el harmadik
féltol.

Annak érdekében, hogy az lgyfelek az igényeiknek leginkabb megfelel6 termékbe
fektessék be pénziket, az Uj iranyelv kibdviti a korabbi tigyfélvédelmi szabalyokat.
A befektetési tanacsadas soran a vallalkozasnak informaciét kell szereznie az ligyfél
veszteségviselési és kockazattlrési képességérdl, masrészt az ligyletkotést megels-
z8en irasban kell nyilatkoznia arrél, hogy az altala nyujtott tanacsadas megfelel az
ugyféligényeknek. A vallalkozas felel6ssége, hogy ezt az Un. megfelel6ségi nyilatko-
zatot pontosan és az ligyfél preferenciaihoz leginkabb igazodva készitse el.

A MIFID | az Ugyfeleket — azok sajatossagai alapjan — lakossagi vagy szakmai Ggyfél,
illetve elfogadhatd partner kategdriaba sorolta. A besorolasnak készonhetéen
meghatarozhatdva valt, hogy milyen mélységben kell az Ggyfelet lgyletkotés elott
tajékoztatni, illetve milyen informacidkat szikséges t6le bekérni. Az Ugyfél-
kategoriak a MiFID ll-ben nem valtoznak, azonban az dnkormanyzatok és a helyi
hatésagok kikerllnek az elfogadhato partnerek és a szakmainak tekintett tgyfelek
jegyzékébdl. A korlatozas indoka, hogy a pénziigyi valsag és a helytelen értékesité-
sek kovetkeztében tobb esetben el6fordult, hogy ezen szerepl6k a szamukra érté-
kesitett — sokszor Gsszetett és bonyolult — befektetési termékek kockazatat nem
megfelel6en itélték meg. Bar a maddositas a helyi hatésagok és dnkormanyzatok
védelmét célozza, sajat kéréslikre tovabbra is kezelhet6ek szakmai tGgyfélként.

A pénzligyi piacokon az elmult években szamos technolaégiai Ujitas volt tapasztal-
hatd. Egyre népszerlbb példaul az algoritmikus kereskedés, amikor egy szamitégé-
pes algoritmus automatikusan (minimalis emberi beavatkozdssal vagy anélkul) ha-
tarozza meg egy megbizas paramétereit. Ennek egy specialis fajtaja a nagysebessé-
gl algoritmikus kereskedés, ahol a rendszer nagy sebességgel elemzi a piactodl
szarmazo6 adatokat, majd arra reagalva rovid id6én bellil nagy szamban kiild megbi-
zasokat. Ezen kereskedési technoldgia hasznalata egyértelmd el6nyoket jelent a
piaci szerepl6knek, azonban szdmos kockdzat potencidlis kialakulasat is eredmé-
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nyezheti. llyen kockazat lehet példaul a kereskedési helyszinek rendszereinek tul-
terhelése, a téves vagy parhuzamos megbizasok generaldsa vagy egyes piaci ese-
mények tulreagaldsa is. Epp ezért a MIFID Il elGirja, hogy minden, nagysebesség(i
algoritmikus kereskedést folytatd vallalkozdasnak engedélyeztetnie kell magat. Ezal-
tal biztosithato, hogy hatdsagi felligyelet alatt alljanak és a MiFID szerinti szervezeti
kovetelményeknek is megfeleljenek.

Fontos t6kepiaci alapelv, hogy a befektetési vallalkozdsoknak minden esetben ligy-
feleik érdekeit szem el6tt tartva kell eljarniuk. Ennek fokozott érvényre juttatasat
szolgalja az iranyelv dltal bevezetett Uj, eurdpai szintli termékiranyitasi rendszer is.
A pénzigyi termékek kialakitasat végz6 vallalkozasoknak ugyanis olyan jovahagyasi
folyamattal kell rendelkeznilik, amely biztositja, hogy a terméket a célzott tUgyfélpi-
ac igényeivel 6sszhangban, a kockazatok értékelését kovetéen hozzak létre. Mind-
emellett hozzaférhetévé kell tennitk a terméket késébbiekben forgalmazé cégek
szamara a felelGs értékesitéshez szlikséges informaciokat, igy kilondsen a termé-
kek jévahagyasi folyamatara vonatkozd adatokat is.

Az Uj szabalyozas a szankcionalas teriletén is jelentfsen szigorit, s latvanyosan
megnoveli a birsagdsszegek fels6é hatarat. A felligyeleti hatésagok a jogsértést meg-
valdsitd természetes és jogi személlyel szemben legfeljebb 5 millié eurdt szabhat-
nak ki, de utdobbiak esetében a birsag a teljes éves arbevétel 10 szazalékat is elérhe-
ti.

A MIFID Il és MiFIR a korabbi szabalyok pontositasaval, a felligyelési jogkorok bévi-
tésével, valamint az Uj — hidnypo6tld — rendelkezéseivel minden remény szerit haté-
konyan szolgadlja majd a befektet6k védelmét és a piacok atlathatdosagat. Ezzel a
szabalyozassal azonban a t6kepiaci rendszer erdsitését célzd unios feladatok még
korant sem zarultak le. A befektetési vallalkozasok prudencialis (pénzligyi megbiz-
hatdsagi) kovetelményeinek fellilvizsgalatara fokuszald munka ugyanis nem rég
kezd6dott meg, az eredményeket tekintve pedig itt is tovabbi fontos valtozasok
varhatok.

,Szerkesztett formdban megjelent a Privatbankdr.hu oldalon 2016. julius 8-an.”
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