BOCSKEI ESZTER: IRANYTU A BEFEKTETESEK UTVESZTOJEBEN

Az utdbbi id6ében egyre tobbet hallani a PRIIPs, illetve KID roviditéseket, hiszen vészesen kéze-
ledik annak az Gj eurdpai unids szabalynak az életbelépése, mely jovo évtdl a lakossagi befekte-
tési csomagtermékekhez, illetve a biztositdsi alapu befektetési termékekhez kapcsolédoan ko-
tott formaju és tartalmau irasbeli tajékoztatasi kotelezettséget vezetne be. A cél, hogy a tajékoz-
taté megkonnyitse a fogyasztdk szamdara a termék-Gsszehasonlitast, és ezzel hozzdajaruljon a
megalapozott befektetdi dontésekhez. A jogalkotdi szandék tehat nemes és egyértelmdi, a gya-
korlati megvaldsitas azonban bonyolultabbnak bizonyul.

A befektets- és fogyasztovédelmi szempontok mellett a 2007-ben kezd6d6 gazdasagi valsag is
rairanyitotta a figyelmet arra, hogy a lakossdagi befektetési termékekre vonatkozé — tagallamon-
ként eltérd, s korszer(tlen — szabalyozast felll kell vizsgalni. Az EU Bizottsag ezért egy olyan egy-
séges elGirds megalkotasat tlzte ki célul, amely segitséget nyujthat a lakossagi befektetéknek
ahhoz, hogy a befektetési dontéseik elétt konnyen attekinthets és 6sszehasonlithaté informaciok
alljanak rendelkezésiikre a piacon elérhet6 termékekrdl.

A tobb éves el6készité munka eredményeként 2014-ben sziiletett meg a vonatkozd EU rendelet
(,,PRIIPs rendelet”), amely kbzéppontjaba a lakossagi befektetési csomagtermékek, illetve a bizto-
sitasi alapu befektetési termékek tdjékoztatdsi és értékesitési folyamataira vonatkozd egységes
el6irdsok kialakitasat allitotta. A szabdlyozas lényege, hogy meghatdrozza az Un. kiemelt informa-
ciokat tartalmazo dokumentum (key information document, avagy roviditve ,KID”) formajat és
tartalmi elemeit, tovabba a befektetési termékek vonatkozasaban kotelez6vé teszi annak szerzé-
déskotést megel6z6 dtadasat. A PRIIPS rendelet tehat az etikus életbiztositasi koncepcidé mellett
tovabb erésiti a transzparenciat.

Egységes arculat az 6sszes tagallamban

A formalizalt dokumentum legfeljebb harom oldalas lehet, s kdtelezGen tartalmaznia kell — t6b-
bek kozott — a befektetési termék és az el6allité adatait, a termék fébb jellemzéit, kockazatait,
koltségeit, a panasztételi lehet6ségeket, valamint a nehezen atlathaté befektetési termék eseté-
ben az erre valé figyelmeztetést. Utalnia kell tovabba a kapcsolédd befektet§-védelmi garancidk-
ra, a kotelez6 szerz6dési és eldllasi idGszakra, az id6 el6tti megsziintetési feltételekre, s minden
egyéb olyan tdjékoztatdsra, amelyet a szerz6déskotés el6tt vagy azt kovetben a befektets rendel-
kezésére kell bocsatani.

Az aggalyos termékeket betilthatjak

Az Uj szabalyozas értelmében az Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatéinyugdij-hatésagnak (EIOPA)
és a tagallami felligyeleteknek is lehet6sége lesz a befektetévédelmi, illetve pénziigyi stabilitasi
szempontbdl aggalyos biztositasi alapu befektetési termékek forgalmazasat (akar elGzetesen is)
korlatozni vagy megtiltani.

A cél egyértelm(i, a megvaldsitas nehézkes



Az elsé nehézséget okozd kérdés annak elddntése, hogy egy adott befektetési termék mikor tar-
tozik a rendelet hatdlya ala. A szabalyozds ugyanis a lakossagi befektetési csomagtermékek, illet-
ve biztositdsi alapu befektetési termékek kapcsan rendkiviil tag fogalmi meghatarozast ad. A gya-
korlatban ide tartozhatnak példaul a kilonleges célu gazdasagi egységek altal kibocsatott pénz-
Ugyi eszk6zok, a befektetési alapok, a befektetéssel kombinalt életbiztositasok, a strukturalt ter-
mékek és strukturalt betétek is. Bar a fogalom definicié bizonytalan, a rendelet egyértelmien
rogziti, hogy a szabdlyai nem vonatkoznak —tobbek kozott — a befektetési elemet nem tartalmazé
biztositasi termékekre, a kizardélag kamatlab-kockazatnak kitett betétekre, a kdzvetlenil birtokolt
eszkozokre (allamkotvények, vallalati részvények), magdan- és foglalkoztatéi nyugdijtermékekre,
illetve a nyugdijcélu megtakaritasokra. Ezen termékek esetében a tagallamok jogosultak eldonte-
ni, hogy szabalyozzdk-e a rajuk vonatkozé kiemelt informacidk rendelkezésre bocsatasat. A tag
fogalmi meghatdrozas altal felvetett problémadk ellenére az unids szabalyozd szervek egyelGre
nem terveznek a hatdly értelmezését segité terméklistakat 6sszedllitani, igy e tekintetben a nem-
zeti hatdsagokra harul majd a feladat, hogy kapaszkodét nyujtsanak a piaci szerepl6knek.

A terméktdjékoztato elkészitésére az adott termék elSallitdja — azaz tipikusan a befektetési alap-
kezelG, a biztositd, a bank, a t6zsde — koteles még azel6tt, hogy a terméket piacra dobnd. Fontos,
hogy termék-el6allitonak mindsil az is, aki a mar meglévé terméket mddositja (pl. a kockazati
profilt vagy a termékhez kapcsolddo koltségeket valtoztatja). Mivel a dokumentumot a termékér-
tékesités soran kell a befekteték részére atadni, igy ez — ha a terméket nem az el6allitd értékesiti
— a terméket értékesit6, vagy az azzal kapcsolatos tandcsadast végz6 személy kotelezettsége lesz.

A rendelet értelmében a termék el6allitéjanak, értékesitGjének vagy a tandcsaddst végz6 sze-
mélynek hatékony jogorvoslati eljarast kell biztositania a hatdarokon atnyuld vitak esetében is,
kiilonosen, ha az adott termék el6allitéja egy masik tagallamban vagy harmadik orszagban talal-
haté. Joggal vet6dik fel azonban a kérdés, hogy az EGT tagdllambeli termék el8allité a harmadik
orszagbeli befektetének, illetve — forditva — a harmadik orszagbeli el6allité az EGT tagallambeli
Ugyfélnek is biztositani koteles-e a rendelet szerinti tajékoztatot. Mindez a felelGsséget is kérdé-
sessé teszi, hiszen, ha a harmadik orszagbeli termék el6allitd nem gondoskodott a dokumentum-
rol, akkor felmeriil, hogy vajon az értékesité szdmon kérhetG-e az elkészitésért.

Szintén nem tisztazott a rendelet és az értékpapirok kibocsatdi tajékoztatdjat érinté unids szaba-
lyok egymashoz vald viszonya. Emiatt viszont fenndllhat, hogy egy adott értékpapirral dsszefiig-
gésben az elballitonak parhuzamosan tobb Osszefoglalét is el kell készitenie. Mindez a lakossagi
befektet6k szdmdra zavard, s6t megtéveszt6 lehet, s igy konnyen a szabdlyozasi célokkal ellenté-
tes eredményhez vezethet.

Az 6rdog a részletekben...

A rendelet alapjan a Bizottsag, illetve az Eurdpai Felligyeleti Hatésagok (EBA, EIOPA, ESMA) is
felhatalmazast kapnak a részletszabalyok kidolgozdsara, melyben a nemzeti hatdésagok, igy az
MNB is részt vett. E munka el6zetes eredményeképpen sziiletett meg — egyfajta terméktajékozta-
té sablonként — az un. szabdlyozastechnikai standard (,RTS”), mely tartalmazza a tajékoztatd
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megjelenitésének és tartalmanak részleteit, valamint a kockazati és koltségszamitasi mddszertant
is. Utobbinal részben a magyar gyakorlat (TKM) szolgalt mintaul.

A standardokkal szemben azonban a piac és a tagallamok is szamos aggdlyt fogalmaztak meg. A
biztositasi szektor szereplGi kifogdsoljak — tobbek kozott — a termékkategoériak nem kell6en egyér-
telIm({ megfogalmazasat, a kockazati besorolas és a hitelkockdzat mddszertanat, valamint a kolt-
ségek és a befektetési opciok bemutatasat is. Tovabbi jelent6s probléma, hogy a tdjékoztatdban
feltiintetendd kockazati mutatéban Gsszesitve jelenik meg a piaci- és a hitelkockdzat oly mddon,
hogy a kett6 kozll a magasabb értékdt kell kockazati tényez6ként megjeldlni. Emiatt eléfordul-
hat, hogy a lakossagi befektet6k két termék Osszevetésekor piaci kockdzatot hasonlitanak hitel-
kockazathoz anélkil, hogy ennek tudatdban lennének. Az alma hasonlitasa a kortéhez pedig nyil-
vanvaléan nem jarul hozza a megalapozott befektetetési dontéshez.

Késhet az alkalmazas

A problémadk jelent&ségét jol mutatja, hogy bar a Bizottsag idén juniusban elfogadta az emlitett
szabdlyozastechnikai standardot, azt az Eurdpai Parlament elutasitotta, s dtdolgozasra visszakild-
te a Bizottsagnak. A Parlament dontésével 6sszhangban 24 tagallam — beleértve Magyarorszagot
is — mar korabban ko6z0s nyilatkozatban jelezte a standardok alaposabb kidolgozasanak sziiksé-
gességét, s tobb féorumon is kérte a rendelet 2016. december 31-ei alkalmazasi hataridejének
elhalasztasat. Az ezzel kapcsolatos dontés meghozatala jelenleg a Bizottsagra var.

Keretes iras:

A KID (,,key information document”) egy olyan rovid, témor, kozérthets és egységes mddon ki-
alakitott szerz6déskotés el6tti tajékozatd anyag, amelynek célja, hogy megkdnnyitse a lakossagi
befektetési termékek 6sszehasonlitasat, hozzajarulva ezzel a fogyaszték tdjékozott befektetési
dontéseihez. Az Osszehasonlithatdsdaghoz elengedhetetlen azonban a termékinformacidk bizo-
nyos szintl egységesitése, ami figyelemmel az érintett termékek széles korére, s folyamatos val-
tozasukra rendkiviil nehéz feladatot ré mind a jogalkotdkra, mind a piaci szerepl&kre.

»Szerkesztett formdban megjelent a Privdtbankdr.hu oldalon 2016. oktdber 31-én.”
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