Fenyvesi Réka
Pénziigyi termékek forgalmazasat tilthatjak be az unids feliigyeletek

A pénziigyi termékekre, biztositdsokra és befektetésekre vonatkozd unids rendele-
tek révén az eurdpai és nemzeti pénziigyi feliigyeletek 2018-tdl sulyos fogyasztoi
kockdzat esetén — ha nincs mds lehetséges eszkéziik — korldtozhatjak vagy megtilt-
hatjdk bizonyos termékek forgalomba hozataldt, forgalmazdsat vagy akdr az érin-
tett pénziigyi tevékenységek végzését. Az ezzel kapcsolatos szabdlyok igy az EU-n
beliil egységesek lesznek, a befektetbk védelme érdekében béviilnek az MNB man-
ddtumai is.

A pénzlgyi eszk6zok piacairdl sz6lé iranyelv (MiFID 1) idaig nem tartalmazott unids
(EU) szinten egységes, termékintervencids — azaz példaul egy-egy pénziigyi termék
forgalmazasanak, pénzigyi tevékenység tipusanak megtiltasarara, korlatozasara
vonatkozd — hataskoroket meghatarozoé szabalyrendszert. Az unids tagallamok igy e
téren eddig kilonboz6 intézkedési lehet6ségekkel rendelkeztek. 2018 januarjatol
viszont a pénzlgyi eszkdzok piacairél sz6l6 rendelet (MiFIR) Gj, harmonizalt termék-
intervencios rezsimet vezet be. Ez kiegésziti a tagallamok mai eszkoztarat és a Mi-
FID Il altal meghatarozott termékiranyitasi rendelkezéseket is.

A MIFIR mintajara a lakossagi befektetési csomagtermékekkel és biztositasi alapu
befektetési termékekkel kapcsolatos kiemelt informacidkat tartalmazé dokumen-
tumokrol sz6l6 rendelet (PRIIPs) is termékszintl beavatkozdsi hatdskort ad a hato-
sagoknak. Eurépa az Uj szabalyozasokkal a befektet6k védelmét fokozza, ennek
egyik eszkoze a hatdsagok intézkedési lehetGségeinek bbvitése és egységesitése.

Munkamegosztas a nemzeti és az unids feliigyeletek kozt

Az unids rendeletek az eurdpai felligyeleti hatésagok (EBA — Eurdpai Bankhatdsag,
EIOPA — Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatéinyugdij Hatdsag, ESMA - Eurdpai Er-
tékpapir-piaci Hatdsag) és a nemzeti illetékes hatésagoknak is intervencids hatas-
kort adnak, e munkamegosztasban:

EIOPA biztositasi alapu
befektetési ter-

ESMA pénziigyi eszk6zok forgalomba hozatala,
forgalmazasa vagy értékesitése, s a

pénzigyi tevékenységek/ gyakorlatok mékek, illetve

MiFIR
PRIIP

valamely tipusa valamely biztosi-



EBA a strukturalt betétek forgalomba hoza- nemzeti té vagy viszont-

tala, forgalmazasa vagy értékesitése, s a hatésagok | biztosité  bizo-
pénziigyi tevékenységek/ gyakorlatok nyos tipusu
valamely tipusa pénziigyi tevé-

kenysége/ gya-

nemzeti a pénziigyi eszkdzok vagy strukturdlt Korlata
hatosagok betétek forgalomba hozatala, forgalma-

zasa vagy értékesitése, s a pénzligyi
tevékenységek/ gyakorlatok valamely
tipusa

A hatdskort az eurdpai és nemzeti felligyeleti hatdsagok is azonos elvek alapjan al-
kalmazhatjak. El6feltétel a megfelel§ piacmonitoring tevékenység, amely révén az
esetleges problémak azonosithatdok. Ezutdn minden esetben kotelez6en meg kell
vizsgdlni a meghatdrozott jogszabdlyi feltételek teljestilését, hiszen a jogositvany
kizdrélag ebben az esetben alkalmazhatd. llyen példaul, ha komoly befektetévé-
delmi aggalyok merilnek fel, vagy ha az EU vonatkozé szabalyozasa nem kezeli a
veszélyt. A |épés megtétele el6tt értesiteni, tajékoztatni kell az érintett egyéb hato-
sagokat, majd a hatarozatot kdzzé kell tenni az adott hatdsag honlapjan is. A tiltas
vagy korlatozas utobb fellilvizsgalandd, vagy — ha a feltételek mar nem allnak fenn
— visszavonhato.

Az azonos elvek ellenére par részletszabalyban kilonbozik az eurdpai és nemzeti
fellgyeleti hatosagok hataskore. Az EBA, ESMA és EIOPA kizardlag ideiglenesen, s
csak akkor intézkedhet, ha a nemzeti felligyelet mar megtett |[épései nem elegen-
dék. Az eurdpai hatdsagok feladata, hogy megkdnnyitsék és koordinaljak a nemzeti
felligyelet altal tett intézkedések teljesitését. Mérlegelnitk kell azt is, hogy utébbiak
intézkedései indokoltak, aranyosak és kdvetkezetesek voltak-e.

Hataskér alkalmazésdnak folyamata az eurdpai feliigyeleti hatésigok esetében
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De mi a helyzet itthon?

A Magyar Nemzeti Bankrol (MNB) szOl6 torvény mar ma is felhatalmazza a jegy-
bank elndkét, hogy hatarozott idére, de legfeljebb 90 napra korlatozza vagy felté-
telhez kosse a pénzligyi targyu torvények hatalya ala tartozo tevékenységek végzé-
sét. Erre akkor van mdd, ha e tevékenység a pénzligyi kozvetitérendszer stabilitasat
veszélyeztet( jelentds kockdazattal jar, s e kockdzat masképp nem harithato el.

Az eurdpai rendeletek és az MNB-torvény szabdlyai ma toébb ponton — hatalyukat,
targyukat, az intézkedés id6szakat, feltételeit, kivételeit, megel6z6 jellegét tekintve,
s a tajékoztatds vonatkozdsaban is — kilonboznek. A hazai jegybanktorvény az 6sz-
szes felligyelt pénzligyi intézményre kiterjed, mig a MiFIR kizardlag a pénziigyi esz-
kozokre és a strukturalt betétekre. A MiFIR alapjan a feltételek fennalltaig alkal-
mazhatd a hatdskor, mig az MNB-torvény ezt legfeljebb 90 napig teszi lehetévé. A
hazai jegybanktorvény emellett nem ad lehet6séget a MiFIR-ben meghatarozott
maodon torténé megeldz6 jellegd, illetve a slirg6s intézkedésre. Végilil a MiFIR sza-
mos konzultacios és figyelemfelhivd kotelezettséget tamaszt az illetékes hatdsagok
részére, addig az MNB-torvény alapjan a jegybanknak alapvetéen a kormanyzatot
kell tajékoztatnia.

Ezek alapjan lathatd, hogy — bar a MiFIR és a PRIIPs is EU-rendelet, igy minden uni-
0s tagallamban kozvetlenilil alkalmazanddk lesznek — mindenképpen meg kell te-
remteni az 6sszhangot az unids rendeletek és az MNB-torvény kozott.

Unids egyezkedés a szabalyok hatalyba léptetésérol

A MIFID II/MiFIR hatalyba Iéptetését nemrég egy évvel elhalasztottak, ezért alkal-
mazanddk annak rendelkezései csak 2018. januar 3-tél. Kapcsolédik hozza ugyne-
vezett masodszintl jogszabaly is, amely tovabbi informacidkkal szolgal azon feltéte-
lekrél, tényez6krél, amelyeket a felligyeleteknek értékelnitk kell termékintervenci-
0s hataskorik gyakorlasakor. Emellett 2016. december 24-én hatalyba lépett az a
rendelet, mely a PRIIPs alkalmazasanak egy évvel torténd elhalasztasat tartalmazza,
igy annak rendelkezései 2018 januarjatodl lesznek alkalmazanddk. A PRIIPs-hez kap-
csolddd masodszintl jogszabaly az értékelend6 kritériumokrdl szintén megjelent az
EU Hivatalos Lapjaban.

Az els6 és masodszintli jogszabalyok ismeretében a nemzeti felligyeletek szamara
lehet6évé valik, hogy — a megfelel6 felkészilés érdekében — megvizsgaljak a vonat-
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kozé hazai és EU-s jogszabalyokat, illetve azt, hogy piacmonitoring eszkézeik meg-
felel6k-e, s megszabhatjak eljarasi folyamataikat, gyakorlati teenddiket.

Binaris opciok és mérgez6 termékek: europai felligyeleti tiltasok

W= Az Egyesiilt Kiralysag felligyelete (FCA) 2014 oktdberétdl Iéptetett élet-
N be termékintervencids szabdlyokat, korlatozva a specialis esetben at-
valthatd kotvények (CoCo-k, olyan hibrid eszk6zok, melyeket addssaginstrumen-
tumként bocsatanak ki, de a hitelintézet jelent6s pénziigyi nehézségei esetén rész-
vénnyé alakitjak at 6ket) lakossagi befektet6k részére torténd forgalmazasat. E kor-
latozast egy évre, 2015. oktéber 1-ig vezették be, ez utan pedig konzultaciés anya-
got tettek kozzé, hogy megismerhessék az észrevételeket az ezt kovetd szabalyo-
zasrol. A CoCo-k — amelyek célja a CRR kovetelményeinek valé megfelelés és a t6-
kestruktura optimalizalasa — és azok lakossagi befektet6k részére torténd értékesi-
tése (akik célja magas hozam elérése, azonban a kockazatokat jellemz6en nehezen
értik meg) nem volt 0sszeegyeztethetd, s a megfelel6 szabalyozas hidnya miatt sé-
ralt az atlathatdsag.

Németorszagban a felligyelet (BaFIN) az értékpapirokba bedagyazott

hitellgyleti swap termékek (CLN-k, credit linked notes) lakossagi for-
galmazasat tervezi megtiltani, miutan kiadott figyelmeztetésiik nem bizonyult ele-
genddnek. Németorszag még a MIFIR alkalmazasa el6tt bevezette a termékinter-
venciot. Torvényuk a MiFIR-t veszi alapul, igy hataskorik erre mar a MiFIR 2018.
januar 3-i alkalmazasi id6pontja el6tt megvan erre. A BaFIN igy akar tiltassal vagy
korlatozassal beavatkozhat a pénzigyi eszk6zok vagy strukturalt betétek forgalom-
ba hozatalaba, forgalmazdsaba vagy értékesitésébe, illetve a tevékenységekbe,
gyakorlatokba. A BaFIN-nak erre az intézkedésre csak bizonyos feltételek esetén
van joga, s mindig meg kell vizsgdlni az tigy egyedi korilményeit, kiilonos tekintettel
a kockdazatokra, a piaci szerepl6k ismereteire, az érintett befektetdi korre, s az in-
tézkedés varhato hatasaira.

l l Belgiumban 2016. juliusban rendeletet bocsatottak ki a t6zsdén kiviili,

OTC derivativak (pl. binaris opcidk, CFD-k) lakossagi lGigyfelek részére tor-
ténd forgalmazdasanak tilalmardl. Az intézkedés indoka, hogy az alternativ megolda-
sok kozott a megel6z6 intézkedések (figyelmeztetések, fokozott felligyelés) nem
jartak sikerrel, tovabba a jogszabalyi keretek nem biztositottak megfelel6en a be-
fektet6k védelmét. A rendelet emiatt az elektronikus platformokon kereskedett
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bizonyos derivativ ligyleteknél és nem megfeleld, agressziv forgalmazasi technikak-

nal vezet be tiltast.

BN Hollandiaban a feligyelet a bindris opcidkkal és a mérgezd (toxikus)
B termékekkel kapcsolatos reklamozés korlatozasat tervezi. E szandékukat

2016. szeptemberben jelentették be.

,Szerkesztett formdban megjelent a Napi.hu oldalon 2017. februdr 22-én”
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