Dr. Kornfeld Eszter*:
Z26ld termékbe fektetne?

A z6ld szemlélet immadr a befektetések vilagdban is megjelent: mdr a befektetési szolgaltatéoknak
is kotelez6 rdakérdezniiik arra, hogy az adott iigyfél elényben részesiti-e a fenntarthato
termékeket. Ez lehetdséget teremt a tékepiaci szereplék szamdra, hogy pontosabban
igazodjanak az iigyfelek értékrendjéhez és céljaihoz. De mit is jelent ez pontosan és hogyan épiil
be a gyakorlatba?

A fenntarthatdsdgi szempontok immar a befektetések tertletén is megkeriilhetetlenné valtak. A
befektetési vallalkozasokrdl szélé torvény (Bszt) elBirdsai és a vonatkozd unids rendelet 2022.
augusztus 2-i modositdsa alapjan a befektetési szolgdltatoknak az el6zetes tdjékozddasi
kotelezettségiik soran, az alkalmassagi kérddiv keretében kotelezd felmérnilik az Ugyfelek
fenntarthatdsagi preferenciait is.

A befektetési vallalkozasok, amelyek befektetési tanacsadasi vagy portfélidkezelési tevékenységet
végeznek, korabban is kérték az ligyfelektél az alkalmassagi kérdGiv kitoltését. Ennek célja, hogy a
szolgdltato tajékozddjon az ligyfél pénzligyi ismereteirdl, gyakorlati tapasztalatairdl, kockazatviseld
képességérdl, valamint a sziikséges mértékben feltdrja jovedelmi helyzetét. Emellett felméri a
befektetési célokat is, hogy az lgyfél korilményeihez igazodod, veszteségviselési képességével és
kockazatvallalasi hajlanddsagdval Osszhangban all6, valamint a befektetési elvardsainak
megvaldsitasara alkalmas lgyletet vagy pénzlgyi eszkozt ajanlhasson.

Az alkalmassagi kérd6iv — amelyet a szolgdltatétdl fliggben az Ugyfél online vagy személyes
taldlkozé sordn tolthet ki—a modositas nyoman kiegésziil néhany fenntarthatésagi preferenciakkal
kapcsolatos kérdéssel is. A fenntarthatdsagi preferencidk azt jelentik, hogy az ligyfél eldontheti,
kivan-e Un. fenntarthaté vagy kornyezeti szempontbdl fenntarthatd befektetésekbe fektetni,
illetve valaszthat-e olyan pénziigyi eszkozoket, amelyek figyelembe veszik a fenntarthatdsagi
tényezG6kre gyakorolt f6bb karos hatdsokat (az un. PAI, Principal Adverse Impact).

A kérdGivben a szolgaltatod lehetbséget biztosit az ligyfél szamara, hogy megjeldlje ESG szempontu
fenntarthatésagi preferencidit. Ez a rovidités az angol Environmental (kornyezeti), Social
(tarsadalmi) és Governance (irdnyitds) szavak kezd6bettibdl jott [étre.

Ha az lgyfél a f6bb karos hatdsokat figyelembe vevdé pénziigyi eszkdzbe kivan befektetni, a
szolgaltato e korben is részletesen rakérdezhet az Ggyfél fenntarthatdsagi elvarasaira. A pénzigyi
termékének alapjiul szolgalé befektetés kozvetlenil vagy kozvetetten lehet kdros hatassal a
fenntarthatésagi tényezékre (mint példaul: a leveg6 tisztasagara, a biodiverzitasra, az
ivovizkészletre, az emberi jogokra, a munkakorilményekre stb.) A kapcsolédd unids rendelet (SFDR
rendelet) ezen hatdsokat mar 6nallé kategoriaként hatdrozza meg.
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A vonatkozé MINB ajanlas alapjan a szolgaltatd azt is megkérdezheti, hogy az Gigyfél ki kivan-e zarni
bizonyos gazdasagi tevékenységeket a relevans kdros hatdasok miatt, példdul mert azok
ellentétesek a kornyezetvédelmi vagy etikai nézeteivel.

Mindezek lehet6séget adnak arra, hogy az lgyfél pontosabban meghatdrozza, milyen
szempontokat tart kiemelten fontosnak a befektetései soran.

A jogszabdly nem hatdroz meg konkrét id6tartamot a kérdGiv frissitésére, a gyakorisag alapvetéen
a szolgaltatd gyakorlatatol fligg. Egyes intézmények akar évente is elvarhatjak a frissitést, mig az
MNB ajanlasa szerint legaldabb 3 évente sziikséges megismételni a kitoltést. Emellett a
szolgaltatonak lehet6séget kell biztositania az ligyfelek szamdra profiljuk azonnali frissitésére.

A kérdGivben megadott informacidk alapjan a szolgaltatd elkésziti az alkalmassagi értékelést.
Ebben rogziti, hogy a befektetési tandcsadas soran ajanlott termékek hogyan felelnek meg az
Ugyfél elvarasainak, céljainak és egyéb jellemzé igényeinek. Az alkalmassagi értékelés részeként fel
kell tlintetni az lgyfél esetlegesen fenndllé fenntarthatdsagi preferencidit, valamint azt, hogy az
ajanlhatoé termékek ezekkel miként allnak 6sszhangban.

El6fordulhat, hogy a kitoltés pillanataban a szolgdltatd nem rendelkezik olyan pénziigyi eszkdzzel,
amely teljes mértékben megfelel az ligyfél fenntarthatésagi igényeinek. A kérdbivet ebben az
esetben is minden alkalommal sziikséges kitolteni. Magyarorszagon ma mar szamos befektetési
szolgdltatd, alapkezel§ kinal ilyen terméket, és az Eurdpai Unid tagallamaiban észlelhet6
tendencidt kovetve ndlunk is egyre n6é a fenntarthatdsagi preferencidkkal rendelkezé ugyfelek
szamadra elérhetd ajanlatok szama.

A torvény emellett lehetGséget biztosit a fenntarthatdsagi preferencidk kiigazitasara. A
szolgaltato — a preferenciak felmérése és rogzitése utan — tdjékoztathatja az tGgyfelet arrdl, hogy a
preferencidk moddositdsaval szélesebb termékkort ajanlhat szamara. Befektetési tandcsadas
esetében ez a modositas csak az adott alkalomra érvényes, és nem befolydsolja az altalanos
ugyfélprofilt. Ezzel szemben portfélidkezelésnél a kiigazitas altalanosan is érvényesithetd, azt nem
sziikséges valamennyi Ugyfélkommunikacid vagy tranzakcidé részeként elvégezni. Ismételt
kiigazitasra ez esetben csak a kdvetkez6 alkalmassagi értékelés sordn lehet sziikség.

Az Ugyfél mindaddig, amig nem nyilatkozik fenntarthatésagi preferenciairdl, fenntarthatdsagi
szempontbdl ,semlegesnek” mindsil. Ha az alkalmassagi kérdGiv kitoltésekor vagy az elsGdleges
preferencidk kiigazitasat kovet6en kijelenti, hogy nincs fenntarthatdsagi preferenciaja, akkor
barmilyen termék ajanlhaté szamara.

Fontos azonban, hogy a szolgdltatd6 nem ajanlhat az (gyfél (vagy potencialis Ugyfél)
fenntarthatdsagi preferencidit teljesit6ként olyan pénzigyi eszkozoket — vagy hozhat
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portfélidkezelés keretében ilyen eszk6zokkel vald lgyletkdtésre vonatkozd dontést — amelyek
valéjaban nem teljesitik ezen elvarasokat. igy abban az esetben, ha az lgyfél nem kivanja
kiigazitani a fenntarthatdsagi preferenciait, a szolgaltatd csak korlatozottabb termékkort kinalhat
szamara, mint semleges vagy kiigazitott preferencidk esetén.

A torvény lehet6séget nydjt ra, hogy az Ugyfél meghatarozza a fenntarthatd termékek
befektetésének legkisebb mértékét. Ha a fenntarthatésag korébe tartozé termékekre vonatkozd
Ugyfélpreferencia tulsagosan lesz(ikitené a befektetési lehetdségeket, ez az arany csokkenthetd. A
szolgdltato ugy is segitheti az lgyfelet a valaszadasban, hogy el6re meghatdrozott opcidkat kinal,
példaul ,legalabb 25 szazalék, legaldbb 50 szazalék, legaldbb 75 szazalék”. Portfélidkezelés esetén
a befektetések folyamatos kiegyensulyozasaval sziikséges ezt az ardnyt fenntartani.

A legkisebb arany meghatdrozdsa azonban nem érvényesiil a f6bb karos hatasokat figyelembe vevé
pénziigyi eszk6zoknél. Példaul nem lehetséges olyan vdlasztds, amely szerint a befektetés felében
figyelmen kivil hagyhaté a vizszennyezés, ha az tgyfél ugy nyilatkozott, hogy ez szdmara nem
elfogadhaté.

Az Ggyfél mindemellett barmikor kezdeményezheti a fenntarthatdsagi preferenciainak ismételt
felmérését, korabbi nyilatkozatatoél figgetlendil.

El6fordulhat, hogy a vdlasztott szolgaltatd az adott pillanatban nem tud a fenntarthatdsagi
preferencidknak megfelel6 terméket ajanlani. Ennek ellenére érdemes jelezni a meglévd
elvarasokat az el6zetes tdjékozddas soran, mivel ezek kés6bb mddosithatdk. Az elsédleges
preferencidk rogzitése és szem el6tt tartasa egyértelmd lizenet a szolgdltatdk szamara arrél, hogy
az Ugyfelek részérdl valds igény mutatkozik a z6ld befektetésekre.

* A szerz6 a Magyar Nemzeti Bank tékepiaci jogérvényesitési jogdsza

,Szerkesztett formdban megjelent 2025. janudr 28-dn az Economx.hu oldalon.”
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