Deak Zagon*:
Fenntarthatd gyiimélcsoket terem a k6z6s unids tokepiaci fellépés

Az EU tékepiaci feliigyeléséért felel6s Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésdg (ESMA) 2028-ig tarto
erésitése. Ennek része a , szerencsejaték” jellegii termékek unios szintii betiltdsa, korlatozdsa,
a nemzeti feliigyeleti gyakorlatok kézelitése, illetve az EU-szinten egységes fellépés is egy-egy
témaban. Utobbi kapcsdn a 2024-es évben és idén az a cél, hogy a tékepiaci szereplok
megfelel6en értékesitsék fenntarthato befektetéseiket iigyfeleiknek. Az MNB ennek kapcsdan
vizsgdlja, hogy a z6ld szempontok mennyire épiiltek be a befektetési szolgadltatok és egyéb
intézmények értékesitési gyakorlatdba.

Egységben az er6! A mondas igaz a k6zos unids tékepiac felligyeletéért felelés hatdsag, az ESMA
— amelynek alapvet6 feladatai kozt szerepel a nemzetkozi felligyeleti koordindcio erGsitése és a
fogyasztovédelem javitasa is — és az egyes tagallamok illetékes nemzeti felligyeletei kdzotti
egyuttmikodés esetében is. Az ESMA altal kiadott iranymutatdsok, felligyeleti kézikdonyvek,
kérdések és valaszok, sajtékdzlemények kialakitasaban, atvételében és betartatdsaban kiemelt
szerepiik van a nemzeti feliigyeleteknek. igy az MNB-nek is, amely aktivan részt vesz ezekben a
munkafolyamatokban.

A befektetési vallalkozasok és arut&zsdei szolgaltatdk tevékenységérdl szolé MIFID 1I/MiFIR
rezsim 2018-as életbelépésével a fogyasztévédelem er@sitése irant tett elsé nagyobb kozos, EU-
szint{ l1épés a termékintervencio volt. Mind az ESMA, mind a nemzeti felligyeletek felhatalmazast
kaptak arra, hogy bizonyos feltételekkel egyes termékek, termékcsoportok forgalmazdasat
korlatozzak vagy betiltsdk. Az intézkedések célkeresztjében a bindris opcidk és CFD-k voltak,
ugyanis ezek piacat agressziv marketinggyakorlatok jellemezték és az lgyfelek tobbsége
veszteségesen kereskedett azokkal, részben a nem feltétlen prudens értékesitési gyakorlatok,
részben a termékek ,szerencsejaték” jellemzGi miatt. Az ESMA a nemzeti felligyeletekkel szoros
egylttmUkodésben betiltotta a bindris opcidk lakossagi Ugyfélkorben valé hirdetését és
forgalmazasat, egyuttal szigoru korlatok kozé szoritotta a CFD-k kereskedését is ezen
tgyfélkornél.

Az ESMA tObbszor hosszabbitotta a termékintervenciot, de ezek utdn végiil nemzeti hatdskorbe
keriilt. [gy az MNB (csatlakozva a tébbi unids feliigyelethez) sajat hatdskdrben is bevezette e
dontéseket. Itthon a lakossagi Ugyfelek CFD kereskedése korabban komoly veszteségeket
eredményezett. Bar binaris opcidk nem voltak elérhet6k az MNB altal felligyelt intézményeknél,
a magyar felligyelet végiil megel6z6 intézkedésként mindkét termékintervenciét bevezette,
ugyanis egyes hataron atnyulod szolgaltatoknal elérhet6 volt, lehetett volna lakossagi tgyfelek
részére is a binaris opcid, illetve magyar szerepl6k is donthettek volna ugy, hogy elkezdik a
forgalmazasat.

A MiFID ll-vel Uj fogyasztévédelmi kotelezettségei a befektetési szolgdltatoknak és a
feligyeleteknek is kihivasokat tartogatott. Az ESMA ezért a nemzeti felligyelés hatékonysagat



tdmogatandod elkezdett a korabbinal nagyobb hangsulyt fektetni a felligyeleti konvergenciara. Az
els6 és talan legfontosabb ezek kozll az unids jogszabalyi elvardsok helyes atvételét vagy
értelmezését segit6 iranymutatasok, illetve kérdések és valaszok fellilvizsgalata vagy létrehozasa
volt.

Ezen id6szakban a fogyasztovédelem szempontjibdl legfontosabb eredmények az alkalmassag
értékelési és termékirdnyitasi gyakorlatokkal (a befekteték koriilményeihez, céljaihoz és
kockazatvallalasi hajlandésagahoz igazodd célpiac meghatdrozdsaval és termékajanlassal)
kapcsolatos iranymutatasok voltak. Emellett szamos olyan kérdés és valasz is megjelent, amelyek
kardindlisnak bizonyultak a gyakorlati alkalmazaskor. Az MNB sajat hataskorében felligyeleti
ajanlasaiba atiiltette az ESMA altal kiadott irdnymutatdsokat, adott esetben hozzatéve azokat az
elvarasokat, melyek az unids elvardsok koziil kimaradtak, vagy nem voltak kell6en részletezettek,
de alkalmazdasuk a hazai t6kepiaci kornyezetre tekintettel fontos.

A nemzeti felligyeletek k6zo6tti tovabbi egytttmdikodési format jelentenek a formalisan az ESMA
altal koordinalt kozos felligyeleti fellépések (Common Supervisory Action, CSA), melyek az ESMA
ernyGje alatt m(ikods, a nemzeti felligyeletek képviselGibdl allé dallandé bizottsdg (Investor
Protection Standing Committee) altal meghatdrozott, kifejezetten egy-egy fogyasztévédelmi
témakor ellenbrzésére 0sszepontositanak. A CSA-k egy jé visszamérést jelentenek arrdl, hogy a
témaban kiadott jogszabalyi és egyéb elvardasokat mennyiben alkalmazzdk megfelel6en a piaci
szereplGk, illetve, hogy az egyes tagallamok megismerjék egymas eltér gyakorlatait.

Masrészt lehet6séget adnak arra, hogy a témak mélyrehatd vizsgalataval teljes képet adva a
fellgyeletek megismerjék a nemzeti piaci (jo és rossz) gyakorlatokat, és egyben kitekintést is
nyerjenek a kilfoldi tékepiacokra is, ahol adott esetben az altaluk felligyelt intézmények hataron
atnyuléd modon befektetési szolgaltatasokat nydjtanak. Az MNB emellett intézményi szinten is
értékes tapasztalatokat szerez a CSA alkalmaval, illetve lehet&sége nyilik a kilfoldi feligyeletek
gyakorlatanak, megkozelitésének megismerésére is. Mivel az ESMA kozvetlenil nem felligyeli az
egyes tagallamokban bejegyzett befektetési szolgaltatast végzd intézményeket, igy az unids
hatdsag szamara ez hatékony lehetség a tagallamokon ativeld piaci gyakorlatok megismerésére.
A CSA-k nem utolsé sorban vilagossa tehetik, ha tovabbi iranymutatasokra van sziikség egy-egy
témadban, de akar a megfigyelt j6 és rossz gyakorlatokat is megoszthatjak a piaci szereplGkkel,
ezzel segitve Gket is a helyes jogalkalmazasokban. 2019 6ta az MNB idén mar a hatodik ilyen
jellegli kozos felligyelési fellépésben vesz részt.

Az els6, 2019-es CSA témadja a befektetési tanacsadas nélkili szolgdltatasnyuljtas keretében
végzett megfelelésértékelés és kapcsolddd elvarasok voltak. Korabban még nemigen volt példa
arra, hogy az ESMA és a felligyeletek k6z6s mddszertana szerint a tagallamok donté tobbsége egy
adott témadban atfogo jelleggel vizsgalatot folytat le sajat piacan. Bar az 6sszesitett eredmények
nagy hianyossagokat nem tartak fel, de vilagossa tették, hogy sziikség lehet irdnymutatdsokra az
egységesebb jogalkalmazas érdekében. Ezért sziiletett meg az MNB megfelelGségértékelésre és
kapcsolédo kotelezettségekre vonatkozé ajanlasa is.



A 2020-as CSA olyan témat dolgozott fel, ahol rengeteg Uj kdtelezettség jelent meg: a befektetési
tanacsaddshoz és portféliokezeléshez kapcsolddé alkalmassagértékelést. Az MNB itt mar minden
befektetési tandcsot ado, vagy portféliokezelést végzé piaci szerepl6t bevont témavizsgalataba.
Ennek eredményeként az MNB intézményi szinten is szamos kotelezést, elvarast fogalmazott
meg, s korlevelet is készitett a piaci szerepl6knek, segitve a helyes jogalkalmazast.

2021-ben egy, a MIFID ll-vel megjelené Ujdonsag, a termékirdnyitas kerilt goércsé ald. Az MNB
ekkor is az érintett piaci szerepl6k donté tobbségénél vizsgdlta a témat, s legtdbbjiknél kisebb-
nagyobb sulyu megallapitasok is szlilettek. Az MNB emellett workshop soran témavizsgalata f6bb
tapasztalatait, példakkal szemléltetve a tovabbi fejl6dési lehetGségeket.

2022-ben a nemzeti felligyeletek prébavdsarlas sorozatot végeztek az ESMA koordinacidja
mellett, ekkor a koltségtdjékoztatds volt a CSA fékuszaban. Mindez lehet6séget adott az MNB-
nek is éles helyzetben is tesztelni egyes intézményeket.

Az el6zetes koltségtadjékoztatdst vizsgdld hazai prdbavasarldsok alkalmaval a legtdbb
intézménynél nem voltak nagyobb hidnyossagok, de azért akadt olyan szerepl6, akivel szemben
az MNB intézkedett. Az utdlagos koltségtdjékoztatds témdjaban az MNB kisebb korben folytatott
vizsgdlatot, a tobbségnél folyamatos felligyelés keretében szerezte be az informacidkat. A magyar
fellgyelet sajat hataskorben ugyanis mar 2020-ban kiadott egy vezetdi korlevelet a témaban, ami
az addigi szabalyozast toltotte fel konkrétabb tartalommal (hatarid6k, formai elvarasok,
tdjékoztatdsi elemek definicidja). A piaci szerepl6k ezt 2022-re tulnyomérészt mar megfelel6en
alkalmaztak.

Id6kozben az Eurdpai Bizottsag is felismerte a témaval kapcsolatos tovdbbi szabdlyozasi
feladatokat. Az Unié — jelenleg véglegesités alatt allé6 —, a lakossagi befektetSkre vonatkozé
stratégidjaban a MiFID Il elGirasainak fogyasztdvédelmi szempontu fellilvizsgalata keretében az
MNB-vel megegyez6 vagy hasonld elvardsokat fogalmazott meg az utdlagos
koltségtajékoztatasrél. Az MNB a CSA keretein belil a korlevél alkalmazdsanak mar a masodik
nyomonkovetését végezte, érdemi intézkedésre igy mar nem volt sziikség, mert a piaci szerepl6k
tulnyomodrészt megfelel6en adaptaltak mikodésiiket az MNB elvarasaihoz.

2023-ban az intézmények marketinggyakorlata kerlt el6térbe a CSA keretében. Mivel az MNB
tapasztalatai szerint a legtobb hazai szerepl6 befektetési témaban visszafogott
marketingtevékenységet folytat, igy nem meriiltek fel érdemi problémdk a magyar felligyelet
vizsgalata soran.

Az elmult évben egy komplex téma, a fenntarthatésagi szempontok beépitése a befektetési
szolgaltatok alkalmassag értékelési és termékiranyitasi folyamataiba, kertlt a CSA napirendjére.
Az intézményeknek gondoskodniuk kell arrél, hogy a zold értékek irant elkotelezett befektet6k
szamara az ezen igényt kielégit6 — de a meglévé tovabbi preferenciaikkal is 6sszhangban lévé —
termékeket ajanljdk az lgyfeleknek. Az MNB 2020-2025 kozotti felligyeleti stratégidjaban az
erGteljes fogyasztovédelem, illetve fenntarthatdsag is kiemelt terilet, igy az 6sszhangban van a
idénre is atnyuld CSA-val. Részben a fenntarthatdsaggal kapcsolatos jogszabalyi elvarasok



tikrében, részben pedig a témaba vagd CSA-k tapasztalatai nyoman az ESMA és az is MNB
felllvizsgdlta a vonatkozé ajanlasait. Az MNB el6zetes tapasztalatai szerint a legtobb intézmény
sikeresen atgondolta/atalakitotta a témaval kapcsolatos folyamatait. A fenntarthatdsagi
preferencidk értékesitési gyakorlatokba vald szerves beépiilésének részletes értékelésével az
MNB varhatdéan 2025-ben készil el.

Az ESMA dltal prioritasként meghatarozott témakorokben (az ellenérzéseken tulmenéen) az MNB
sajat irdnymutatasokat, vezet6i leveleket is kiadott, segitve a piaci szerepl6k eligazodasat és az
egységes piaci gyakorlatok kialakuldsat.

Az elmult években 0Osszességében az MNB tudatosan uUgy alakitotta t6kepiaci fellgyelési
gyakorlatat, hogy a CSA-kben vald részvétel az egyik kiemelt terepe legyen sajat, a 2019-2025
kozotti idészakra szél6 felligyeleti stratégidja megvaldsitdsanak az erételjes fogyasztovédelem
vonatkozasaban. A kockdzatalapu megkdzelités elvét kovetve az MNB az egyes fogyasztovédelmi
témakorok feldolgozasanak és felligyeleti elvarasainak sulyat az ellenGrzések formajanak és az
alkalmazott moédszertan mélységének differencidlasaval tudja alakitani. Ennek oka, hogy vannak
olyan témak, amiknél a magyar szerepl6k érintettsége magas, masoknal alacsonyabb, illetve
egyes témak kapcsan az MNB és a magyar piac az ESMA és az unids gyakorlat el6tt jar.

* A szerz6 a Magyar Nemzeti Bank tékepiaci felligyeleti tandcsaddja

,Szerkesztett formdban megjelent 2025. janudr 14-én a Névekedés.hu oldalon.”



