DR. CSAKY KRISZTIAN:

HOGYAN VEDJUK AZ ONLINE FOREX BEFEKTETOKET?

»Mindent vagy semmit!” — ez is lehetne a mottdja az egyre tébb eurdpai allamban problémdat okozo,
tobbszoros tékedttételii FX és CFD iigyleteket bonyolité online kereskedési platformoknak. A feliilete-
ket iizemelteté kiilfoldi cégek jellemzéen agressziv marketingstratégidval és megnyeré szlogenekkel
veszik ra az europai lakossdgi iigyfeleket a bizonytalan befektetésekre. A sokat igéré iigyleteken — a
magas tékedttétel és a befektetok szamdra sokszor elénytelen szerz6dési feltételek miatt — ugyanak-
kor minimdlis esély van nyereséget realizdlni. Az eltéré szabdlyozdsi és feliigyeleti gyakorlatot kijatszo
cégek nyerészkedésének a fokozott nemzetkézi 6sszefogds vethet véget.

A problémat nemzetkozi szinten leginkabb az izraeli és off-shore székhellyel mikédé online platformo-
kat Gizemeltet6 cégek, mig az Eurdpai Unidban els6sorban a hasonlé profila ciprusi befektetési szolgalta-
tok jelentik. Izraelben sajatos szabalyozas érvényesiil, ugyanis ha egy cég kizardlag kilfoldi befektetSket
céloz meg, hatdsagi engedély és tényleges felligyelet nélkil végezheti tevékenységét. Emiatt a szabalyo-
zasi anomalia miatt az izraeli pénzigyi felligyelet nem tud fellépni a nem szabalyozott és engedély nél-
kil m(ikodé cégekkel szemben, bar az utdbbi id6ben egyre tobb erre vonatkozé megkeresés érkezett az
izraeli hatdsdghoz a felligyeleti tarshatésagoktdl. Cipruson a jogszabalyok 6sszhangban vannak az euré-
pai szint( elGirasokkal, a gondot inkdbb az jelenti, hogy a helyi cégek a kevésbé hatékony felligyelési
fellépés miatt jogsértéen nydjtanak hataron atnyuld szolgaltatast mas tagallamok teriiletére.

A legalis, EU-n bellli, hatdron atnyuld forex szolgaltatast végzd kiilfoldi intézmények feliigyelete nem
tartozik a Magyar Nemzeti Bank (MNB) hatdskorébe, ugyanakkor az eurdpai nemzeti felligyeleti hatdsa-
gok a fellgyeleti egyuittm(ikodés és konvergencia jegyében, az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésag (Euro-
pean Securities and Markets Authority - ESMA) égisze alatt, kozos Osszefogassal probaljak kezelni az
ilyen jellegl problémakat. Amennyiben harmadik orszagbeli cégek prébalnak Magyarorszagon jegybanki
engedély nélkil szolgaltatast nydjtani vagy kozvetiteni, ugy azonnali piacfeliigyeleti intézkedésre és je-
lent6s birsagra kell szamitaniuk.

Nemzeti példak

Az online kereskedési platformok befektet6-védelmi problematikajat jelenleg minden orszag mas és
mas modszerrel igyekszik orvosolni. A legjobb szabdlyozasi példak ugyanakkor az esetlegesen kialaki-
tandé nemzetkozi standardok szdmdra hasznos ,alapanyagként” szolgdlhatnak. Az aldbbiakban ismerte-
tett példdk az érintett termékek lakossdagi befektet6k szdmara torténd értékesitésével kapcsolatosak.

e Tiltott vagy korldtozott értékesités

Az Egyesiilt Allamokban nem lehet a lakossagi ligyfelek részére kiilonbdzeten alapuld ligyleteket (CFD)
és binaris opcidkat t6zsdén kiviili értékesiteni. A devizaparokkal térténé kereskedés Torokorszagban is
tiltélistara kerdlt. Belgiumban pedig 2016 augusztusaban tiltottdk meg ezen termékek elektronikus ke-
reskedési rendszeren torténd értékesitését, mely alél kivételt csak a szabalyozott piacok és a multilate-
ralis kereskedési rendszerek képeznek.

o A tékeattétel mértéekének korldatozdsa




A t6keattétel a t6kedsszeget tobbszorosen meghaladd értéki lgyletkotéseket tesz lehetévé a befekte-
t6k szdmdra. Ez a modell a kisebb arfolyammozgasok hatdsat jelentSsen felerdsiti. Az Egyesiilt Allamok-
ban a f6bb devizapdrokra vonatkozdan 1:50 a t6keattételi maximum, Hongkongban 1:20 és 1:33 kozotti
korlatozas létezik, mig Szingapurban ez az ardny 1:50 és 1:5 kozott valtozik (terméktdl figgben). Torok-
orszagban és Lengyelorszdgban pedig egyarant 1:100 aranyu t6keattételi limit alkalmazandé a t6zsdén
kiviili szarmaztatott termékek vonatkozasaban.

e Rekldmozdssal kapcsolatos elbirdsok

Az agressziv és a konnyen elérhet6 nyereséget hangsulyozé reklamok szdmos olyan lgyfelet késztetnek
befektetésre, akik nem rendelkeznek megfelel6 tudassal és tapasztalattal az adott termékre vonatkozoé-
an. Belgiumban példaul a termékkorlatozas a rekldmokra is kiterjed, de a megengedett esetekben is
jova kell hagynia azok kozzétételét a felligyeleti hatésagnak. Franciaorszagban nemrég keriilt a parla-
ment elé egy olyan javaslat, amely tiltana bizonyos magas kockazatu és komplex termékek lakossagi
lgyfeleknek torténd elektronikus reklamozasat. Hasonld tervekrél szamoltak be a kézelmultban a hol-
land szabalyozé és felligyeleti hatdsagok is.

o Ugyfelek kételezd tdjékoztatdsa

Tobb orszagban kotelez6 a lakossagi ligyfeleket elGzetesen tajékoztatni az adott befektetési termék
jellemzdirdl, a kapcsolddéd kockazatokrél, s6t példaul Torokorszagban arrél is, ha valamely lgyletben a
szolgaltato ellenérdekd félként szerepel. A veszteséges és nyereséges lgyfelek ardnyanak nyilvdnossag-
ra hozatala ugyanakkor csak néhany orszagban (pl. Egyesiilt Allamok, Térokorszag) kdtelezd, holott az
adatok jelent6sen befolyasolhatjak a befektetési hajlanddsagot. Tébb nemzeti értékpapir-felligyelet
ugyanis (igy a magyar Felligyelet is) folytatott olyan felmérést, amelyek kimutattak, hogy a lakossagi
lgyfelek az esetek tobb mint 80 szazalékdban szenvednek el veszteséget a t6zsdén kivili szarmaztatott
termékekkel kapcsolatban.

e Jelentési kitelezettség

Az érintett szolgdltatoknak a legtobb allamban jelentenitik kell a feligyeleti hatdsagnak a lakossagi ligy-
felek és/vagy szamlak szamat, az lgyletek nagysagat és tobb esetben a nyereséges ligyfelek aranyat is.
Az adatszolgdltatdsi kotelezettség gyakorisaga ugyanakkor jelentds eltéréseket mutat, hiszen van ahol
naponta, van ahol csak évente kell a hatésagok felé beszamolni.

e Specidlis kbvetelmények

Az altaldnos engedélyezési feltételek mellett tobb orszagban is specidlis el6irasok vonatkoznak a t6zs-
dén kivili szarmaztatott Ggyeletekkel kereskedd befektetési vallalkozasok t6kekdvetelményére, kocka-
zatkezelésére, kiszervezésére, Gzletmenet-folytonossdgdra és nyilvantartds vezetésére is. Az Gzletvitellel
kapcsolatban alapvet6 kdvetelmény — tobbek kozott — a kozérthets és teljes korl lgyfél-tajékoztatds, a
szolgdltatasra vonatkozd irasbeli megallapodas, a megfelel6 lgyfél-azonositds, a megbizasok (ligyfél
szamara) legkedvez6bb feltételekkel torténd végrehajtasa, valamint az Gsszeférhetetlenség kezelését
célzo belsé szabalyzatok kidolgozasa.

e Fgyéb kiilénbs elbirdsok

Tobb orszdgban részletesen szabdlyozzak a megbizdsok végrehajtasat, illetve szdmos helyen maximaljak
az ugyfél altal elszenvedhet6 veszteségeket és az altaluk felvehets pozicidkat is. Belgiumban példaul
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olyan értékesitési technikdk is tiltélistara kertltek, mint az Uj Ugyfelet beszervezd tgyfél jutalmazdsa, a
feltételhez kotott nyereség és a telefonos ligyfélszolgélat kiszervezése. Ugyszintén tiltott az Ugyfélbefi-
zetésnél a hitelkartya elfogadasa, illetve olyan tovabbi harmadik szolgaltatd alkalmazdsa, amely java-
dalmazdsa a cég nyereségességétdl vagy az ligyfél veszteségétdl fligg.

Jelenleg eurdpai szinten az ESMA, nemzetkdzi szinten pedig az Ertékpapir-feliigyeletek Nemzetkozi
Szervezete (International Organization of Securities Commissions - I0SCO) foglalkozik behatéan a kér-
déskorrel. Ezen munkak eredményére, illetve a kdzeljov6ben életbe |ép6 szigorubb eurdpai tékepiaci
szabalyozasra figyelemmel varhatdan a jelenlegi magyar szabdlyozdsi irdnyok Ujragondolasa is sziiksé-
gessé valik.

Keretes iras 1.

A devizakereskedési (mas néven Forex/FX) piac egy globalis méret(i t6kepiac, ahol a vilaghaldon keresztdl
a kereskedés kiilonb6z6 devizaparokkal (pl. eurd/forint - €/HUF) torténik. A CFD (Contracts For Differen-
ce) Ugyletek jellemzéen befektetési szolgaltatdk altal kinalt tGkeattételes lgyletek, ahol a befektet6 a
tranzakcid nyito és zaré aranak kilonbségére tesz fogadast.

Az online Forex és CFD lgyletek jellemzGen tobbszorés tokeattétellel rendelkeznek. A tobbszoros téke-
attétel jellemzéje, hogy mar nagyon alacsony induld 6sszeggel (letét) is kothetSk olyan ligyletek, amely-
nek értéke a letét 6sszegét tobbszordsen — s6t akar tobb szdzszorosan is — meghaladhatja. A tGkeattétel
a kis piaci arfolyammozgdsok hatasat nagymértékben feler6siti, igy a befektetGk akar a befektetett téké-
juk tobbszorosét is rendkivil gyorsan elveszithetik.

Keretes iras 2.

A legdlis, EU-n belll hataron atnyuld forex szolgdltatast végz6 kilfoldi intézmények felligyelete nem
tartozik a Magyar Nemzeti Bank (MNB) hataskorébe. A kiilfoldi forex-szolgaltatdk gyakran vélasztanak
székhelyil olyan EU tagallamot, ahol a felligyelet valamelyest enyhébb szigorral 1ép fel vellik szemben,
rdadasul az esetleges fogyasztdi panaszok és jogvitak intézésére, valamint a befektet6-védelmi garancia-
rendszerre is a székhely szerinti dllam joga az irdnyadd. Az ESMA egyik f6 feladata az eurdpai felligyeleti
konvergencia fejlesztése, igy varhatdan a jov6ben ezek a felligyelési kiilonbségek és eltérd gyakorlatok
egyre jobban fognak kozeliteni egymashoz. Az MINB honlapjan megismerhetd valamennyi olyan kulféldi

szolgaltatd és kozvetitd, amely Magyarorszagra iranyuld hatdron atnyulé tevékenységet is végez, vagy
kozvetit.

Az EU-n kivdli, jellemz6en offshore székhely( forex-szolgaltatéknal a helyi jogszabalyok jellemzéen még
kevésbé védik a befektetSk érdekeit. Ha ezek jogosulatlan szolgdltatdst prébdlnak nyujtani itthon, az
MNB piacfelligyeleti tevékenysége keretében lép fel veliik szemben, honlapjan pedig piacfeligyeleti
Figyelmeztetéseket tesz kdzzé adataikrél. Az MNB weblapjanak fogyasztovédelmi oldalan szamos to-

vabbi informacio taldlhatod az online befektetési lehet6ségek kockazatairdl.

»Szerkesztett formdban megjelent az Mfor.hu oldalon 2016. oktober 25-én”
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http://alk.mnb.hu/bal_menu/piaci_szereplok/kereso/kereses
http://www.mnb.hu/felugyelet/piacfelugyelet/befektetoi-figyelmeztetesek
http://www.mnb.hu/fogyasztovedelem/dontenem-kell/befektetes-megtakaritas/tajekoztato-az-online-befektetesi-lehetosegek-kockazatairol

