Dr. Bodnar Melinda*:
Az EU uj lakossagi befektetési stratégidja a megalapozottabb dontésekért

Az Eurdpai Bizottsag 2023 tavaszdn tette kozzé a lakossdgi befektetésekre vonatkozo jogalkotdsi

csomagjat (Retail Investment Strategy — , RIS”), amelynek célja, hogy a fogyasztok érdekeit
helyezze a lakossdgi befektetések kézéppontjaba annak érdekében, hogy sziikségleteiknek és
preferencidgiknak megfelelé befektetési dontéseket hozhassanak. Az unios déntéshozdk
véleménye szerint ugyanis az unids lakossdgi befekteték jelenleg nem kapnak megfelelé
mélységili és mindségii informdciot a befektetésekrol, azok kockdzatairdl és kéltségeirdl,
mindemellett a pénziigyi tudatossdg szintje is jellemzéen alacsonynak tekintheté kériikben. Az
uj javaslatcsomag a hatdlyos elGirdsokat tgy modositand, hogy a lakossdgi befekteték az
elérheté befektetési lehetéségekrol a megfelelé védelem biztositdsa mellett jobb minéségli és
még inkdabb személyre szabott tdjékoztatdst kapjanak.

A javaslatok a pénzigyi szféra széles korét érintik, ideértve a befektetési vallalkozdsokat,
befektetési alapkezel6ket, befektetési szolgdltatasokat nyujté hitelintézeteket, biztositokat, a
biztositaskozvetitGket és a befektetési tanacsaddst nyujtd személyeket. Mivel a tervezet kiemelt
figyelmet fordit a piaci szerepl6k altal a lakossagi Ugyfelek részére rendelkezésre bocsatott
informacidk atlathatdsaganak javitdsara, az unids elGterjesztés érinti a kiilonb6z6 terméktipusba
tartozo lakossagi befektetésekre vonatkozo fébb jellemz6k 6sszehasonlithatdsagat is.

keretes:

A javaslatcsomag a robusztus célokat egy omnibus irdnyelvjavaslattal kivdnja megvaldsitani, amely
mddositand a pénziigyi eszk6z6k piacairdl szolé 2014/65/EU irdanyelvet (MIFID Il iranyelv) és a
biztositdsi értékesitésrél szolo (EU) 2016/97 irdnyelvet (IDD), az dtruhdzhaté értékpapirokkal
foglalkozé kollektiv befektetési vdllalkozdsokra (AEKBV) vonatkozd 2009/65/EK irdnyelvet (AEKBV-
irdnyelv), valamint az alternativbefektetésialap-kezel6krél szolé 2011/61/EU irdnyelvet (ABAK-
iranyelv). Az omnibus irdnyelvjavaslatot teljes mértékben kiegésziti a lakossdgi befektetési
csomagtermékekkel, illetve biztositdsi alapu befektetési termékekkel kapcsolatos kiemelt
informdciokat tartalmazé dokumentumokrdl szolé 1286/2014/EU rendelet (PRIIPs rendelet)
maodositdsa is.

A RIS javaslatcsomag publikalasat a politikai dontéshozék és az érdekelt felek heves vitdja el6zte
meg. A legvitatottabb kérdés az 6sztonzék témakore volt. A befektetési tandcsadasi folyamattal
Osszefliggésben a befektetési termékek értékesitése utan fizetett jutalékokkal és mas pénzigyi
0sztonzbkkel kapcsolatban Mairead McGuinness, az EU Bizottsadg pénziigyi szolgdltatasokért
felel6s biztosa hatdrozott allaspontot képviselt. A javaslatot kiséré hatasvizsgalat is arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy az egész EU-ra kiterjedd, teljes kord tilalom lenne a leghatékonyabb
intézkedés, mivel az 6sztonz6k fizetésébdl ered6 potencialis 6sszeférhetetlenség a befektetési
tanacsadok részérdl a termékekkel kapcsolatos elfogultsaghoz vezethet. Ennek kdvetkeztében
dragabb termékeket vagy olyan termékeket értékesithetnek a lakossagi befektet6knek, amelyek
nem feltétlenil szolgdljak legjobban azok érdekeit.



https://finance.ec.europa.eu/publications/retail-investment-package_en
https://finance.ec.europa.eu/publications/retail-investment-package_en
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/hu/SPEECH_23_328

Az Osztonz6k teljes tilalmanak bevezetése végil nem lett része a végleges bizottsagi
kezdeményezésnek, de az unié tovabbra sem tett le az 6sztonzérendszer hatalyos szabdlyainak
megvaltoztatasarol. Az 6sztonzék témakorén kiviil is tartalmaz a javaslatcsomag tovabbi jelent6s
modositasokat, ime az Uj unids lakossagi befektetési stratégidval kapcsolatos legfontosabb
tudnivalok.

Uj termékirdnyitdsi szabdlyok, ,,Value for Money” elv

Annak érdekében, hogy a vallalkozasok ne szamoljanak fel indokolatlan koltségeket az lGgyfeleik
részére, és a befektetési termékek ara megfelel6 értéket képviseljen a lakossagi befekteték
pénzéért cserébe, azaz a j6 ar-érték arany (,Value for Money”) kialakitasaért a Bizottsag a
termékiranyitdsi szabalyok megerdsitését és az drazdsi folyamatok Ujraszabdlyozasat célozta meg.
Ezek a befektetési alapkezel6kre is vonatkoznanak. Az Uj javaslat szerint az Eurépai Ertékpapir-piaci
Hatdésag (ESMA) és az Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatéi nyugdij-hatésag (EIOPA) megbizast
kapna referenciamutaték (benchmarks) kidolgozdsara, amelynek alkalmazasa objektivebbé tenné
az arazasi eljarast a pénzigyi termékek el6allitasa és forgalmazasa soran.

A referenciaértékek kidolgozdsa a termékek koltségeire és teljesitményére vonatkozéan a piaci
szerepl6k altal bejelentett adatok alapjan torténne. A Bizottsag elvardsa az, hogy olyan megbizhatd
referenciamutatdkat dolgozzanak ki, amelyekkel 6sszehasonlitva mérhetévé valna a befektetési
termékek ar-érték aranya. Kovetelmény lenne, hogy a lakossag részére ne lehessen kindlni a
relevans referenciamutatotdl eltérd termékeket, kivéve, ha a termék elGallitdja bizonyitani tudja,
hogy a koltségek és a dijak indokoltak és aranyosak.

Kockadzati figyelmeztetések bevezetése

A javaslat el6irna, hogy a befektetési vallalkozasok, biztositdk és biztositaskozvetit6k azonositsak a
kiilonosen kockazatos befektetési termékeket, és a lakossagi ligyfeleknek kiild6tt informacidkba -
beleértve a marketingkdzleményeket is - az emlitett kockazatokra vonatkozé figyelmeztetéseket
foglaljak bele. Az ESMA és az EIOPA felhatalmazast kapna a kilondsen kockazatos pénzigyi
termékek fogalmat meghatarozé irdnymutatasok, valamint az ilyen kockazati figyelmeztetések
tartalmat és formatumat meghatdrozo végrehajtastechnikai standardok kidolgozasara.

A javaslat szerint a szabdlyozas felhatalmazna az illetékes hatdésdgokat arra, hogy bizonyos
befektetési termékek esetében elbirjak a kockazati figyelmeztetések hasznalatat. S6t, az ESMA és
az EIOPA - az illetékes nemzeti hatdsagokkal folytatott konzultaciot kovetSen - az egész unidban
el6irhatna a befektetési vallalkozasok szdmara az ilyen figyelmeztetések haszndlatat, amennyiben
ugy itéli meg, hogy egy adott kockdazati figyelmeztetés hasznalata (vagy éppen annak hidnya) az
unio egészét tekintve jelentds hatast gyakorolna a befektetévédelemre.

A marketingkézleményekre vonatkozo uj kévetelmények

A Bizottsdg javaslata szdmos kovetelményt vezet be a marketingkdzleményekre vonatkozéan,
annak érdekében, hogy elkerilhetévé valjanak azok a gyakorlatok, amikor egy vallalkozas
hangsulyozza a befektetés el6nyeit, de elhanyagolja a figyelemfelhivast a vonatkozdé kockazatokra.
A MiFID Il iranyelv mbddositasa értelmében a  befektetési vallalkozasoknak
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marketingkdzleményekre és gyakorlatokra vonatkozo politikaval kell rendelkeznitik, amelyet az
adott tarsasdg vezetd testliletének kell meghatdroznia, jévahagynia. A befektetési termék vagy
szolgdltatas alapvet6 jellemzéit egyértelmien ismertetni kell valamennyi
marketingkdzleményben. A javaslat rendezné a befektetési termékek elGallitéi és forgalmazoi
kozotti, a marketingkdzlemények tartalmaval és hasznalataval kapcsolatos felel6sség megosztdsat
is.

A megfelel6ségi és alkalmassdgi tesztek lakossdgi befektetok igényeihez térténd igazitdsa

A RIS javaslatcsomag el6irnd a befektetési vallalkozasok, valamint a biztositasi alapu befektetési
termékeket értékesit6 biztositok és biztositaskozvetit6k szamara, hogy az értékelések céljat
vildgosan és egyszerlien magyarazzak el az tigyfeleknek. Rogzitené azt is, hogy szerezzenek be az
ugyfelekt6l minden olyan Iényeges informacidt, amely az értékelés szempontjabdl szlikséges és
aranyos. A javaslat egyértelm(ivé teszi, hogy a lakossdgi befektet6ket egységesitett
figyelmeztetések révén kell tdjékoztatni arrdl, milyen kovetkezményekkel jar az értékelésiik
mind&ségére, ha nem nyujtanak pontos és hidanytalan informdacidkat.

A Bizottsag elvarasa szerint az alkalmassag és megfelel6ség értékelését a befektetési szolgaltatas
nyujtasa el6tt, kell6 idében kell elvégezni, vagy azt megel6z6en, hogy az Ugyfelet biztositasi
szerz6dés vagy ajanlat kotelezné. Az ligylet megkotése el6tt szintén kell6 idében az Ugyfelek
rendelkezésére kell bocsatani az alkalmassagi értékelésrdl szol6 jelentést, annak érdekében, hogy
6k sziikség esetén tovabbi felvildgositast kérhessenek és kaphassanak.

A portfélié diverzifikaldsara vonatkozé igény is szerepelne azon elemek kozott, amelyeket a
forgalmazoknak az tgyféltdl kapott informaciok alapjan értékelnilik kell egy adott termék vagy
szolgaltatds alkalmassdagdnak mérlegelésekor. A javaslat 6sztonozné a fliggetlen és olcsébb
befektetési tanacsadast, ezért bevezetné, hogy a fliggetlen tanacsadok a tanacsadast diverzifikalt,
nem Osszetett és koltséghatékony pénzigyi eszk6zok kérére korlatozzak.

Az Osztonzék részleges tilalma

A RIS bevezeti a tanacsadas nélkili termékértékesitésre (execution-only) vonatkozd 6sztonzés vagy
jutalék tilalmdra vonatkozd javaslatot, amely kiegészitené a flggetlen tandcsadasra és
portfolidkezelésre vonatkozd 6sztonzdk jelenlegi tilalmat. A Bizottsag azonban nem mondott le az
0sztonzbk altalanos tilalmanak bevezetésérél: egy zaradékot is felvenne a javaslatba, amely alapjan
az iranyelvjavaslat atiltetésétdl szamitott 3 év elteltével felllvizsgalna a szabalyozast, és ennek
keretében Ujra megfontolhaté lenne az 6sztonzG6k fizetésének teljes tilalma.

A tandcsadds minéségének javitdsat célzo intézkedések

A Bizottsag olyan szabalyokat vezetne be, amelyek célja a befektetési tanidcsaddk ismereteire és
kompetencidira vonatkozd kovetelmények meger@sitése és 6sszehangolasa. A jelenleg az ESMA
iranymutatasaiban meghatarozott kdvetelményeket jogszabalyon alapuld, kotelezé elGirasként
rogzitené a javaslat egy, a fenntarthatd befektetésekre vonatkozé tovabbi elemmel egyiitt a MiFID
Il iranyelv uj, V. mellékleteként. A kovetelményeknek valé megfelelést bizonyitvany
megszerzésével kellene igazolni.

3/4



BOVviil6 feliigyeleti jogkorok

A javaslatcsomag véglul — a digitalis csatorndk térnyerésével és a hataron atnyuld
szolgdltatasnyujtassal dsszefliggésben — javaslatot tesz az illetékes nemzeti hatdsagok felligyeleti
és jogérvényesitési jogkoreinek a bévitésére. Ujdonsag, hogy az illetékes nemzeti hatdsagok
elrendelhetik a marketingkozlemények vagy -gyakorlatok felfliggesztését, betiltdsat, s6t, a
tartalom eltavolitdsat vagy egy online fellilethez valé hozzaférés korlatozdasat is, illetve elSirhatjak,
hogy az online fellletre vald belépéskor az lgyfeleknek sz6l6, kifejezett figyelmeztetés jelenjen
meg. A RIS biztositand tovabba a nemzeti felligyeleti hatésagok részére a prdbavdasarlasi
tevékenységek végzését is.

Habar a RIS javaslatcsomag mar egy éve megjelent, az Eurdpai Parlament csak a kdézelmultban
alakitotta ki elsé olvasat keretében az alldspontjdt a Bizottsdg 4altal javasolt reformokkal
kapcsolatban. Az (] lakossagi befektetési stratégiara vonatkozé jogalkotds — figyelemmel a téma
Osszetettségére — rendkivil lassan halad, az unids dontéshozék haromoldalu téargyaldsai
valdszinlsithet6en az idei év végén, a magyar EU-elnokség idején kezd6dhetnek majd meg. A
tdrgyaldsok soran a vazolt javaslatok még jelentésen mdédosulhatnak.

E folyamatokat a Magyar Nemzeti Bank is figyelemmel kiséri, hiszen a befektetévédelmi szabalyok
korszer(sitését és naprakésszé tételét célzé6 rendelkezések fontos valtozdsokat
eredményezhetnek. Ezek erGsithetik a lakossagi befektet6k minél megalapozottabb
dontéshozatalat és az unids tGkepiacokon vald fokozottabb részvételét.

* A szerz6 a Magyar Nemzeti Bank vezetd szabdlyozdsi szakértéje

»Szerkesztett formdban megjelent 2024. augusztus 5-én a Privdatbankdr oldalon.”
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https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/A-9-2024-0162_EN.pdf

