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A tokepiaci uni6 egyik f6 célja biztositani, hogy a fogyasztok teljes mértékben
kihasznalhassdk a tOkepiacok altal kinalt befektetési lehetoségeket. Ahhoz, hogy ez
megvaldsulhasson, olyan szabalyozasi keretrdl kell gondoskodni, amely megfelelden védi a
fogyasztokat az egységes piacon, és lehetOvé teszi szdmukra, hogy sziikségleteiknek ¢&s
céljaiknak megfeleld beruhazasi dontéseket hozzanak. Noha a maganszemélyek tdkepiaci
részvétele tagallamonként nagymértékben kiilonbozik, ami az eltérd torténelmi és tarsadalmi-
gazdasagi keretfeltételeknek tudhatd be, fontos, hogy az EU-ban mindenhol a lakossagi
befektetdk a jelenleginél gyiimdlcsdzobb befektetési lehetéségekkel rendelkezzenek.

Az ,,emberkozponti gazdasagra” iranyulo célkitiizésével dsszhangban, valamint a tokepiaci
uniora vonatkozd 2020. szeptemberi cselekvési tervben (8. intézkedés) és a 2023. évi
munkaprogramban bejelentetteknek megfelelden a Bizottsdg most 1) stratégiat terjeszt elé az
unios lakossagi befektetések teriiletén. A stratégia annak biztositasara torekszik majd, hogy a
lakossagi befektetok teljes mértékben kihasznalhassak az unios tékepiacok elonyeit, €s hogy a
kiilonb6z6 jogi eszkdzokben megallapitott szabalyok koherensek legyenek.

A lakossagi befektetok védelmét elsésorban az unids jogi keret szabdlyozza. A jelenlegi
megkdzelités azt hivatott biztositani, hogy a szabalyozasi kovetelmények megfeleljenek az
érintett agazat (példaul a befektetéskezelés vagy a biztositasi tevékenység) sajatos igényeinek.
A kiterjedt szabalyrendszer ellenére azonban tovabbra is fennéallnak problémak: a lakossagi
befektetok nehezen férnek hozza a Dbefektetési termékekre vonatkozo relevans,
Osszehasonlithatd és konnyen érthetd informacidkhoz; el6fordulhat, hogy a szolgaltatok
marketing megfontolasbdl rossz irdnyba befolyasoljak Oket; hianyossadgok tapasztalhatok a
termékek O0sszedllitasaban é€s terjesztésében, melyek az 6sztonzok kifizetéséhez kapcsolodnak,
¢s a termékek nem mindig kindlnak megfelel hozamot a lakossagi befektetoknek.

A lakossagi befektetésekre vonatkozo jogszabalyok egyes eltérd rendelkezései torzulasokat
okoznak a belsd piacon azaltal, hogy egyenldtlen versenyfeltételeket teremtenek a befektetési
szolgaltatdsok szamdra, nem hatékony rendszerek Iétrejottét idézik eld, valamint a
fogyasztovédelem 4dgazatonként és tagallamonként eltérd szintjét eredményezik. E problémak
kezeléséhez tovabbi unids szintli erdfeszitésekre van sziikség a jogi keret korszerlisitése ¢€s
aktualizalasa terén, és ennek sordn az egész EU-ra kiterjedd, koherens és egységes
szabalyozasi kovetelményeket kell el6irni.

E hatasvizsgalat négy problémaforrast azonositott és targyalt: 1) a befektetdknek nyujtott
informéciok nem mindig hasznosak vagy relevansak a szamukra, 2) a lakossagi befektetoket
dontéseikben jellemzden a minden aron valdo meggydzésre Osszpontositod digitalis marketing,
illetve megtévesztd marketinggyakorlatok befolyasoljak, 3) egyes lakossagi befektetési
termékek indokolatlanul magas koltségeket tartalmaznak és/vagy nem kindlnak j6 megtériilést
a lakossagi befektetok szamara, valamint 4) az 0sztonzok fizetése miatti dsszeférhetetlenség
kedvezdtleniil befolyéasolja a befektetési termékek nettd megtériilését és a befektetési tandcsok
mindségeét.

Ez a hatasvizsgalat a kiskereskedelmi forgalmazas €s befektetés kulcsfontossagu szakaszaiban
jelentkezé konkrét hianyossdgok azonositasara és kikiiszobolésére Osszpontosit. Azokat a
problémakat hivatott feltarni, amelyek megakadalyozzék a lakossagi iigyfeleket abban, hogy a

lehetd legjobban hasznositsdk a befektetési termékekre vonatkozé informacidkat (a lakossagi
befektetési csomagtermékekrdl, illetve biztositasi alapti befektetési termékekrdl szolo
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rendelettel, a pénziigyi eszk6zok piacairdl szold iranyelvvel és a biztositasi értékesitésrol
sz016 iranyelvvel 6sszefiiggésben). A hatasvizsgalat gorcsé ala veszi a befektetési termékek és
szolgaltatdsok értékesitési helyén és eldallitasi szakaszaban jelentkezd, az Osztonzdknek
tulajdonithatd Osszeférhetetlenségre vonatkozd szabalyokat (melyek mind a pénziigyi
eszk6zok piacairdl szold irdnyelvben, mind a biztositasi értékesitésrdl szolo iranyelvben
szerepelnek), és megvizsgalja a termékfeliigyeleti és -iranyitasi szabalyokat (mind a
forgalmazokra vonatkoz6, tehat az emlitett két irdnyelvben rogzitett szabalyokat, mind pedig
a termékek létrehozoira vonatkozd, vagyis az atruhazhatd értékpapirokkal foglalkozo
kollektiv befektetési vallalkozasokra (AEKBV) vonatkozo irdnyelvben, a pénziigyi eszkozok
piacair6l szolo irdanyelvben és a biztositasi értékesitésrdl szo6lo irdnyelvben foglalt
szabalyokat), annak érdekében, hogy a lakossagi ligyfelek megfeleld befektetési hozamot
érjenek el (,,értékaranyossag”).

A hatésvizsgalat alapjan levont kovetkeztetés szerint unios szintli fellépésre van sziikség. A
tagallamoknak csak korlatozott lehetdségeik vannak arra, hogy a feltart problémakat nemzeti
szintli valtoztatasok révén kezeljék, foként azért, mert a kiskereskedelmi értéklancot (a
termékek eldallitdsatol a végsd értékesitésig és azt kdvetden is) mar az unids jogi keret
szabalyozza. Az alabbiakban javasolt megolddsok az unidés jogi szabalyozast érintd
modositasok formajat oltik. Ezek a moddositdsok varhatéan javitani fogjdk a lakossagi
befektetok befektetési eredményeit azaltal, hogy novelik a szamukra nyujtott befektetési
szolgaltatasok ¢és termékek értékét, biztositjdk, hogy ezek jobban megfeleljenek
sziikségleteiknek ¢és befektetési céljaiknak, és orvosoljak az ellatasi lancon beliili
Osszeférhetetlenségeket. Az igy meger0sitett, a befektetoket jobban védo jogi keret varhatdan
javitani fogja a lakossagi tigyfelek hozzaférését a tokepiacokhoz, ndvelni fogja a
tokepiacokba vetett bizalmat, és eld fogja segiteni az unids tokepiacok fejlodését.

Lehetséges megoldasok

A hatasvizsgalat mind a hadrom {0 teriileten — 1) tdjékoztatds €s marketingkozlemények, 2)
Osztonzok és 3) értékaranyossag — két (a tdjékoztatds esetében kiegészitd) szakpolitikai
alternativat hatdroz meg (a tovabbiakban: 2. ¢és 3. alternativa). Mindkét alternativa
értékelésére az alapforgatokonyv alapjan keriil sor, figyelembe véve a rendelkezésre allo
empirikus bizonyitékokat €s az érdekelt felek véleményét. A begyiijtott bizonyitékok kozé
tartoznak az érdekelt felektél (tobbek kozott konzultaciok révén, illetve célzott
munkaértekezleteken és kétoldalt talalkozokon) kapott észrevételek, az eurdpai feliigyeleti
hatosagok vegyes bizottsagatol, az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésagtél és az Eurdpai
Biztositas- és Foglalkoztatdinyugdij-hatosagtol kapott technikai tanacsok, valamint egy
megrendelt tanulmany a lakossagi befektetokre vonatkozd tajékoztatasi, Osztonzési ¢és
alkalmassagi szabalyokrol, tovabba kutatdsi dokumentumok.

A tajékoztatds esetében a 2. szakpolitikai alternativa a tdjékoztatdsi szabalyok célzott
modositasat foglalja magaban, melynek célja, hogy javitsa a szabalyok relevanciajat a
lakossagi befektetok szamara. A 3. szakpolitikai alternativa kiegésziti ezt azaltal, hogy célzott
modositasokat korvonalaz a marketingkdzlemények terén tapasztalt tajékoztatasi
hianyossagok kezelésére. Ami az 0sztonzdoket illeti, a 2. szakpolitikai alternativa a jelenlegi
rendszer fenntartdsat irdnyozza eld, amely lehetOvé teszi 0sztonzok fizetését, ugyanakkor
javitja és harmonizalja az 0Osztonzokre vonatkozd agazatspecifikus tajékoztatast. A 3.
szakpolitikai alternativa értelmében az 0sztonzék minden formdjara tilalom vonatkozna

2



(illetve részleges tilalom a kizarolag végrehajtasi szolgaltatdsokra). Ami az értékaranyossagot
illeti, a 2. szakpolitikai alternativa célja, hogy megerdsitse a termékek 1étrehozodira vonatkozo
termékiranyitasi szabalyokat: annak érdekében, hogy nagyobb hangsuly helyezddjon a
koltséghatékonysagra €s a teljesitményre, eldirja a termékek kialakitoinak, hogy termékeiket
meghatarozott termékalkotodi referenciaértékek alapjan értékeljék, és adjanak magyarazatot
arra, ha eltérnek ezekt6l a referenciaértékekt6l. A 3. szakpolitikai alternativa — azon
tulmenden, hogy (a 2. alternativahoz hasonldéan) meghatarozza a termékalkotokra vonatkozé
szabalyokat — értékaranyossagi kovetelményeket szab ki a forgalmazoknak: a forgalmazasi
dijak korlatozasa érdekében eldirja nekik, hogy bizonyos termékeket meghatarozott
forgalmazo6i referenciaértékek alapjan értékeljenek, €s adjanak magyarazatot arra, ha eltérnek
a referenciaértékektol.

A javasolt alternativak osszehasonlitasa és az elonyben részesitett alternativak hatasai

A hatdsvizsgalat harom konkrét célkitlizést szem el6tt tartva elemzi a szakpolitikai
alternativakat. E harom célkitlizés a kovetkezd: 1. javitani a befektetoknek nyujtott
tajékoztatast és segiteni dket abban, hogy megalapozott befektetési dontéseket hozzanak, ii.
jobban 0Osszehangolni a kozvetitok és a befektetok érdekeit és iii. biztositani, hogy a
szolgaltatok koltséghatékony és jobban teljesitdé termékeket kindljanak a lakossagi
befektetdknek.

A tdjékoztatds és a marketingkdzlemények esetében a 2. és a 3. alternativa kiegésziti egymast,
¢s mindkettd — észszerli koltségek mellett — javulast jelent az alapforgatokonyvhoz képest.
Ezért egylittesen ez a két szakpolitikai alternativa az eldnyben részesitett opcio. Az
Osztonzoket illetden gy itéljiik meg, hogy a 3. alternativa szerint eldiranyzott unids szintli
teljes tilalommal lehet a legeredményesebben megsziintetni vagy jelentésen csokkenteni az
Osszeférhetetlenségeket az EU-ban. A 2. alternativa (az atlathatéosag fokozasa) megoldast
jelentene a probléma egy részére, de Onallo intézkedésként végrehajtva kevésbé lenne
hatékony, mint a teljes tilalom. Végezetiil az értékaranyossag tekintetében a 3. alternativa
mind a termékek létrehozd6i, mind a forgalmazok szamara eldirja, hogy termékiranyitasi
feladataik részeként meghatarozott referenciaérték alapjan értékeljék termékeik koltségeit és
teljesitményét; ez eredményes ¢és atfogd6 modszernek tekinthetd annak biztositasara, hogy a
befektetdk koltséghatékony termékek koziil valaszthassanak.

Az eldnyben részesitett alternativak kombinacidjaval a lakossagi befektetok szdmara javulna a
tajékoztatds, amely (a digitalizacid és a fenntarthatosag tekintetében) valtozd fogyasztoi
igényekre reagald, felhaszndlobaratabb informaciok, valamint a pénziigyi termék
megvasarlasat kovetd jobb tdjékoztatds formajaban valdsulna meg. Emellett a lakossagi
befektetdk nagyobb védelemben részesiilnének az egyre nagyobb teret nyerd megtévesztd
marketinggel szemben. Ugyanakkor fontos, hogy az egyéni befektetok hozzaférjenek olyan
termékekhez, amelyek jobb ar-érték aranyt kinalnak, és képesek legyenek arra, hogy
(tanacsosadassal kisért vagy tanacsadas nélkiili forgalmazasi szolgaltatasok igénybevételével)
ugy fektessenek be, hogy a forgalmazas soran el6forduld Osszeférhetetlenségekre vonatkozo
szigorubb szabalyoknak koszonhetden jobb befektetési eredményeket érhessenek el. Az
Osztonzok  teljes  betiltdsaval  felettébb  eredményesen  lehetne  kezelni az
Osszeférhetetlenségeket, és a teljes tiltds jelentds hatast gyakorolna a forgalmazasi
rendszerekre is. A kizarolag végrehajtasi szolgaltatdsokra vonatkozd 6sztonzok részleges
tilalma kevésbé lenne hatassal a meglévo forgalmazasi rendszerekre, viszont eldnydkkel jarna

3



a lakossagi befektetok szamara (bar nem kezelné a tandcsadéssal kisért szolgaltatdsok terén
megfigyelt, fogyasztokat érd karokat). A részleges tilalom megnyithatja az utat a teljes tilalom
iranyaba, hiszen biztosithatnd az 0j rendszerre vald zokkendmentes és fokozatos atallast.
Ezzel el lehetne keriilni azokat a sokkhatdsokat, melyeket a hirtelen fellépd (és jelentOs)
strukturdlis valtozasok és a kiigazitdsi koltségek idéznének el6 az 4gazatban. A
mellékletekben vazolt kisérd intézkedések kiegészitik a részleges tilalom hatasait azaltal,
hogy jobb feliigyeleti végrehajtast, jobban képzett tanacsadokat, hatékonyabb befektetoi
atvilagitasi folyamatot, jobb pénziigyi miiveltségi szintet ¢és nagyobb rugalmassagot
biztositanak a tajékozott befektetok szaméra ahhoz, hogy a termékek és szolgaltatasok
sz€lesebb koréhez férjenek hozza biirokraciamentesen.

Az értékelés megerdsiti, hogy az elényben részesitett alternativak keretében azonositott
intézkedések megsziintetnék a belsd piacon azonositott torzulasokat, és végsé soron a
lakossagi befektetok javat szolgdlnak, mivel lehetdové tennék szdmukra, hogy megalapozott
befektetési dontéseket hozzanak és jobb befektetési eredményeket érjenek el. Ezek az
intézkedések egyiittesen novelnék a lakossagi befektetok védelmét, akik egyben olcsdbb és
jobb mindségli befektetési termékekhez juthatnanak hozza. Ez elényds lenne a meglévo
befektetok szdmara, ¢s még tobb polgart 6sztondzne befektetésre.

Az eldnyben részesitett alternativikban eldiranyzott reformok elkeriilhetetleniil bizonyos
koltségeket ronanak a pénziigyi agazatra (kivaltképp a forgalmazédsi rendszerek ¢és a
feliigyeleti jelentéstétel valtozasaival Osszefiiggésben). Ezeket a koltségeket 0ssze kell vetni a
piacot jelenleg jellemzd 0Osszeférhetetlenségek kezelésébdl eredd tarsadalmi eldnyokkel,
valamint azzal, hogy az 0j szabalyozas révén a lakossagi befektetok jobb mindségili, nagyobb
érteket képviseld termékeket valaszthatnak majd. Ezek az elénydk varhatéan messze
felilmuljak a koltségeket. Ezen tilmenden némi koltségmegtakaritds varhatd attol, hogy
egyszerisodnek az 0OsztonzOkre vonatkozo kovetelmények és valtoznak a befektetok
besorolasanak szempontjai.
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