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1. BEVEZETES

Ez a hatasvizsgalat a lakossagi befektetések piacan alkalmazott terméktajékoztatokkal
foglalkozik.

Ezen a piacon meghatdrozok az un. ,lakossagi befektetési csomagtermékek”, amelyeket a
pénziigyi termékek eldallitoi a lakossagi befektetdk €s a pénziigyi piacok koz¢ iktatnak, olyan
kiilonleges befektetési célok megvaldsitdsat lehetové tevd termékeket letrehozva, amelyeket
altalaban kozvetleniil vagy kozvetitokon keresztiil lakossagi befektetok részére kivannak
értékesiteni. Jellemzd példai a lakossagi befektetési csomagtermékeknek a befektetési alapok,
mint példaul az atruhazhatd értékpapirokkal foglalkozo kollektiv befektetési vallalkozasok
(AEKBV), a lakossagi strukturalt termékek és a befektetési egységhez kotott (unit-linked)
biztositasok, de léteznek mas termékek is.

A Dbefektetok védelmének biztositaisa céljabol a lakossagi befektetoknek nyujtando,
meghatarozott tajékoztatast eloird agazati intézkedések sziilettek. Az igy kapott informacidkat
a befektetdk a befektetési dontések meghozatala eldtt hasznositjdk, jollehet a tdjékoztatast
bizonyos esetekben nem csak erre a célra szantdk. A hatdlyos intézkedések bizonyos
esetekben nem bizonyultak elég hatékonynak: a kovetelmények a termékek jogi formajanak
fliggvényében — €s nem a gazdasagi jellemzdik vagy a kockadzatok fliggvényében — valtoznak,
ami miatt az egyes termékek Osszehasonlitasa, illetve a termékek jellemzdinek megértése
nehezebbé valik. A gyakorlatban a terméktajékoztatok jellemzéen nagyobb hangsulyt
helyeznek a kibocsatd jogi kockazatainak lefedésére, ahelyett, hogy hatékony ¢&s
kiegyenstlyozott tdjékoztatast nyujtananak az iigyfeleknek.

A lakossagi befektetési csomagtermékekrdl szolo 2009. aprilisi kdzleményében a Bizottsadg
arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az emlitett hidnyossdgok — tobbek kozott — az ilyen
tajékoztatokra vonatkozd, eurdpai szinten kozos jogi keret €s megkozelités hidnyara
vezethetok vissza, amit kizardlag eurdpai szintli jogszabadly-modositassal lehet kezelni. (A
kozlemény két teriiletet jelolt meg, ahol tovabbi munkdra van szikség: a termékek
forgalmazisara vonatkozd szabalyok, illetve a terméktajékoztatokra vonatkozd szabalyok
terén. Ez a hatdsvizsgalat csak ez utdbbi teriiletre koncentral.)

Az atlathatésag és a kiilonbozd termékekkel kapcsolatos informaciok kisbefektetok altali
Osszehasonlithatdsagnak fontossagat a pénziigyi valsag is elotérbe helyezte. A lakossagi
befektetok olyan befektetéseken veszitettek pénzt, amelyekre vonatkozoan a kockdzatok nem
voltak vildgosak vagy azokat az érintett befektetOk nem értették meg. A befektetdi bizalom —
talin nem is alaptalanul — 6sszeomlott: az eurdpai unios fogyasztok széles korében végzett
kozelmultbeli felmérés szerint a fogyasztok minden mas gazdasagi agazatnal kevésbé biznak
a pénziigyi szolgaltatdsokban.

Az atlathatosag javitasa nélkiilozhetetlen a szilard alapokra épiilé bizalom helyreallitdsahoz.
A kiemelt befektetéi informaciok” rendszerének létrehozasaval az AEKBV vonatkozasaban
az EU mar tett innovativ lépéseket e téren. Mikozben az AEKBV-kkel kapcsolatos
tajékoztatasi kotelezettsé geket modernizaltak, a tobbi befektetési csomagtermék esetében erre
nem kertilt sor. A feladat ezittal az ezen egyéb termékek tekintetében felmeriild lehetdségek
feltérképezése.
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2. A PROBLEMAKOR BEHATAROLASA

A lakossagi befektetOknek nem minden esetben all rendelkezésikre az altaluk kdonnyen
értelmezhetd és Osszehasonlithatd informacio. Ez a hatdsvizsgalat harom 6 problémaforrast
jelol meg, és megkisérel megoldast talalni a masodik és a harmadik problémara:

2.1.1. 1. probléemaforras: Szamtalan terméktipus egyazon befektetési céllal

A kiilonbozd jogi formékat gyakran hasonld mogottes befektetési ajanlatokkal kombindld
befektetési termékeknek adott esetben zavarbaejtéen szEéles valasztékat kinaljak a lakossagi
befektetOknek. Tobb tényezd is hozzédjarulhat a befektetési termékek ilyen burjanzasahoz.
Altaldnossagban azonban e termékek mindegyike egy viszonylag egyszerti befektetdi
szikséglet kielégitésére torekszik: tékefelhalmozisra (vagy masképp fogalmazva: kockazatot
vallalni abbol a célbol, hogy a kockazatmentesen elérhetd hozamnal nagyobb hozam legyen
elérhetd.)

2.1.2. 2. problémaforras: Nem egységes szabdlyozas

A terméktajékoztatok tobbségére mar van eurdpai és nemzeti szabalyozas érvényben. Az
unids jog azonban alapvetden dgazati alapon, eltérd sebességgel és mas-mas célkitlizésekkel
keriilt kidolgozasra. Ez a fajta szabalyozisi kavalkdd megnovelheti az adminisztrativ
koltségeket és adott esetben Osztdndzheti a szabalyozisi arbitrazst, ami a kevésbé terhes
kovetelmények elonyeit kihasznald termékstrukturakat eredményezhet.

A szabdlyozis széttagoltsdga két tovabbi, a kizardlag a befektetdvédelemmel Gsszefiiggd
problémaktol elkiiloniils veszélyt rejt magaban: egyrészt az AEKBV-k meglév belsé piaca a
termék tajékoztatok tekintetében ki van téve a kevésbé szigoruan szabdlyozott vagy egyaltalan
nem szabalyozott termékek kdzvetlen versenyének. Masrészrdl a tajékoztatasi kotelezettsé gek
tekintetében mutatkozo kiilonbségeket mind a befektetok, mind az agazati szereplok olyan, a
piacot az orszaghatarok mentén szegmentalo tényezonek talalhatjak, ami egyaltalin nem
segiti a piaci integracio irinyaba torténd jovébeli elérelépést. Az AEKBV-n kiviili lakossagi
befektetési csomagtermékekre vonatkozéan nemzeti szinten jelenleg hozott intézkedések
szikségszerien koordindlatlanok, ¢és eurdpai szinti koordinacid nélkiill ezek a
kezdeményezések még tovabb fokozhatjak a tagillamok altal kdvetett megkozelitések kozotti
kiilonbsé geket.

2.1.3. 3. problemaforras: A lakossagi befektetok és az dgazati szereplok aszimmetrikus
tajékozottsaganak hatékony kezelésével kapcsolatos hianyossagok

A pénziigyi szolgaltatasokat — részben a jelleglikbdl fakado Osszetettségiik miatt — még a piac
profi szerepldinek is nehéz atlatniuk. A lakossagi befektetdk esetében a pénziigyi
tdjékozottsag ¢és a hozzdértés hidnya kétségteleniill megnehezitik az eligazodast. Szamos
kisbefektetonek raadasul kevés lehetoség all rendelkezésre arra, hogy tapasztalatot szerezzen
a lakossagi befektetések piacan: az ligyfelek altaldban nem rendszeres jelleggel folytatnak
befektetési tevékenységet, hanem azt életik egy-egy nagyobb jelent6ségli eseményéhez
kotédoen teszik (példaul pénz oroklésekor, vagy meghatarozott jovobeli kotelezettséghez
vagy célhoz, példaul ingatlanvasarlashoz, nyugdijbavonuldshoz vagy csaladalapitashoz
kapcsolododan).

A Dbefektetovédelem meglévé standardjai azonban nem elég hatékonyak ¢és nem
kovetkezetesek, az ) termékek és piaci innovaciok elburjanzasa pedig olyan termékformak
megjelenés¢hez vezetett, amelyekkel nem szdmoltak a hatalyos tdjékoztatasi kotelezettségek
kidolgozasakor. A hatasvizsgalat részletesen feltdrja azokat a nehézségeket, amelyekkel a
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kisbefektetok szembesiilnek a befektetési termékeknek a mostani tdjékoztatok alapjan torténd
megértése ¢s osszehasonlitasa kapcsan. A hatasvizsgalat meghatarozza a tajékoztatonak az
idoben torténé rendelkezésre bocsatasaval kapcsolatban felmeriild probléméakat is abbol a
célbol, hogy valdban a lakossagi befektetdk jussanak hozza elsdként a tajékoztatdhoz.

2.2. A probléma nagysagrendje és a cselekvés elmulasztasanak kovetkezményei

Ezek a tényezok a ,,megtévesztd értékesitéseken” keresztiil a befektetok megkarositasahoz, az
agazat egyes szegmensei kdzotti egyenldtlen versenyfeltételek kialakulasahoz, illetve a belsd
piac tovabbi fejlodését akadalyozo gatak emeléséhez vezettek.

e Ami az ugyfeleket illeti, egy kozelmultbeli tanulmény az sszes unids piacra kiterjedd
probavasarlasi gyakorlat alapjan arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az értékesitések 60%-a
,onem megfeleldnek” tekinthetd. Jollehet tobb tényezd is hozzdjarul a nem megfeleld
értékesitésekhez, a probléma nagysagrendje mar dnmagaban is jol jelzi a beavatkozis
szikségességét. Az Osszesitett hatds nagysagrendjének érzékeltetése végett elegendd csak
abba belegondolni, hogy ha a lakossagi befektetési piacnak csak 10%-arol is feltételezhetd,
hogy ,,nem megfeleld” befektetéseket takar, ez — a piac nagysagabdl kifolydlag — akkor is
kozel 1 billi6 EUR potencialisan rosszul kezelt terméket jelent. Ha a terméktajékoztatok a
rossz ertékesitéseknek csak 1%-4hoz is jarultak hozza, ez akkor is mintegy
10 millidrd EUR-t jelent.

e A cégek szempontjabdl az egyenldtlen feltételek torzitjdk a versenyt. A szabdlyozisi
arbitrdzs azon termékek ¢€s dgazatok fejlodését 0sztondzheti, amelyek a legkevésbé
szabalyozottak, ami ald is 4ssa a szabalyozis hatékonysagat, illetve potencialisan
visszafogja az arversenyt, eziltal pedig a magasabb koltségeken keresztiil kart okoz a
befektetoknek. A szabalyozas hianyossdgainak egyéb, még kozvetlenebb hatdsaival
ugyancsak foglalkozni kell. A megtévesztéen értékesitett termékeknek stlyos hatdsai
lehetnek a cégekre nézve is: szaporodnak a kartéritési igények és panaszok, illetve
emelkedik ezek kezelésének koltsége, egyuttal kart szenved a cégek johire is.

o A lakossidgi befektetési csomagtermékekrél sz0l6 2009-es kozleményt kisérd
hatasvizsgalat kovetkeztetéseihez hasonléan ez a hatasvizsgalat is megallapitja, hogy a
terméktdjékoztatokra  vonatkozd6  eurdpai szabalyok  kovetkezetlenségeinek — €s
hidnyossdgainak orvosldsdra irdnyuld eurdpai szinti fellépés nélkiil a dontéshozok
elszalasztjdk a lehetdséget, hogy fellépjenek a felvazolt problémakkal szemben,
hozzijarulva ezzel a befektetok megkarositdsinak ¢és a piac torzuldsainak
fennmaradasdhoz, aladsva egyuttal az egységes piac mikodését is.

3. SZUBSZIDIARITAS

Az unidés szinti fellépésre azért van szikség, mert az unids szintli szabdlyozas
kovetkezetlenségei és hianyossagai sulyosbitjak a feltart problémakat. Az elkiiloniilten fellépd
tagadllamok nem foglalkoznanak a szabdlyozds hatdron atnyuld vetiileteit érintd
kovetkezetlenségekkel, ¢és nem  tudndnk megoldani az  uniés  szabalyozas
kovetkezetlenségeibdl fakadd problémakat. Mdasrészt az unids szintli fellépés garantdlja a
legnagyobb hatékonysagot a tdjékoztatok standardizdlasa és Osszehasonlithatosdguk javitisa
terén.
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4, CELKITUZES EK

A kezdeményezés céljai a befektetdi dontéshozatal mindségének ¢és az EU tdkepiacai
milkodésének javitasa, a lakossagi befektetdi piacok irdnti megrendiilt bizalom helyreéllitasa.
Kovetkezetesebb és hatékonyabb szabalyozasi standardok megteremtésére iranyuld konkrét
operativ célok vezethetok le a problémaelemzeésbdl: a termékek megis merhetéségének ¢és
osszehasonlithatéosaganak javitdsa; a tajékoztatok idében torténé rendelkezésre
bocsatasa az ¢értékesitési folyamat sordn; és mindezen keresztiil a szabdlyozas
kovetkezetességének javitasa.

5. OPCIOK

A tdjékoztatokra vonatkozd eurdpai unids szabalyok fejlesztését célzd szakpolitikai
lehetéségek az AEKBV-alapokra vonatkozé tajékoztatok javitisa kapcsan folytatott hosszas
egyeztetésekre €s a felhalmozott tapasztalatokra épiilnek. A lehetdségek egy elsé és masodik
szintli intézkedéseket tartalmazo lehetséges U] eszkdzzel Osszefiiggésben keriilnek
bemutatasra. Jelen szakaszban az elemzés az atfogd megkdzelitést meghatarozo elsd szinti
intézkedésekre fokuszal A masodik szintli intézkedések egy késObbi szakaszban
kovetkeznének, a rajuk vonatkozo hatdsvizsgalatok fliggvényében. A legfontosabb teriiletek
¢s a kindlkoz6 legcélszertibb opciok dsszefoglaloja kovetkezik:

(1) A kezdeményezés hatdlya. A kezdeményezE€s altal lefedendd termékek kore kihat az
Osszes operativ célkitlizésre. Az alternativak kozott szerepelt a beavatkozas nélkiili
forgatokonyv, a kizardlag a csomagtermékeket magaban foglald sziikitett hatdly és
egy, a szoba johetd Osszes kindlhatd befektetési terméket — ideértve a nem
scsomagolt” termékeket is — tartalmazd tagabb hatdly. Az elonyben részesitett
valasztasi lehetoseg a csomagtermékekre dsszpontosit, mivel ezek a termékek sajatos
fogyasztovédelmi kihivasokat tamasztanak, és ezek teszik ki a lakossagi befektetési
piac tulnyomo részét. Ugyanakkor ezt a megoldast is jovobeli feliilvizsgalat targyava
kell tenni.

(2) A terméktajékoztatok standardizdldasanak foka és jellege. A standardizélas mind a
lakossagi befektetoknek nyujtott tajékoztatok tartalma és formaja tekintetében a
cégekkel szemben tdmasztott eldirasok fokara, mind a termékekre és a pénziigyi
agazatokra vonatkozd kovetelmények kozotti konzisztencia fokara vonatkozik. Az
opciok kozott a tajékoztatok nyelvezetének egyértelmiségére, a tijékoztatok
terjedelmére és Osszehasonlithatosagara vonatkozo eldirasok és a standardizalas
fokanak kiilonb6z0 lehetdségei szerepeltek. A  hatasvizsgdalat a ,, célzott
standardizdlast” részesiti elonyben, amely rugalmassagot biztosit a kiilonbozé
termékek kezelése tekintetében, de egyben a leheto legmagasabb foku standardizalast
jelenti a kockazatokra, a koltségekre és a hozamra vonatkozo legfontosabb
informaciok esetében. A standardizdlas részleteit és az egyes terméktipusokra valo
alkalmazasat masodik szintii intézkedések hatarozzdk meg.

(3) A tajékoztatok készitésével kapcsolatban viselt felelosség. Az érdekelt felek ¢€s a
konzultaciok valaszaddi széles korben hangoztattdk azt, hogy a tdjékoztatok
kozérthetdsége fontosabb kérdés, mint az hogy ki a felelds a tajékoztatok készitéséért
¢s frissitéséért. A hatdsvizsgalat kitert annak a lehetoségnek a vizsgalatara, hogy nem
irnak elo, ki készitse a dokumentumot, de azt az altalanos szabdlyt talalta célszertinek,
hogy a termékek eloallitoi legyenek a felelosek a terméktdjékoztatokeért, ugyanakkor
egyes esetekben ettol a szabalytol el lehet térni.
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4) A tdjékoztato idoben torténd rendelkezésre bocsdtasa. Elemi fontossagu annak
biztositasa, hogy a lakossagi befekteték még azt megelézéen hozzaférhessenek a
terméktajékoztatbkhoz, hogy befektetési dontéseiket meghoznidk. A hatasvizsgalat
szigoru kovetelményeket javasol a tdjékoztatas nyujtasara vonatkozoan, de egyes
esetekben kivételekre lehet sziikség.

(5)  Polgari jogi feleldsség és szankciok. A fenti opcidk mellett a szankciok és a polgari
jogi felelosség kérdései is felmeriilnek. A valasztasi lehet6ségek kozott szerepel a
beavatkozas nélkiili forgatokonyv, az 4altalanos alapelvek meghatirozasa vagy
részletes szabalyok kidolgozisa. 4 hatasvizsgalat a felelosség fogalmanak tisztdazasat
helyezi elotérbe az arra vonatkozo aggalyok eloszlatdasa céljabol, hogy a lakossagi
befektetési csomagtermékek terméktajékoztatoit tajékoztatasi célu dokumentum helyett
jogi eszkozként fogjak hasznalni. A hatdsvizsgadlat az illetékes hatosagok
rendelkezésére dllo szankciondldsi eszkozok tovabbfejlesztését is célsziirnek talalta.

6. A JAVASOLT MEGKOZELITES HATASAI

A megtartott lehetdségek a lakossagi befektetési csomagtermékekkel kapcsolatos
tajékoztatasi kotelezettségek ujraszabalyozasat javasoljak a nemrégiben Kkidolgozott
AEKBV-szabilyozis mintajara, kiegészitve néhiny testreszabott masodik szintii
kovetelménnyel a kiilonb6zo termékek kozotti eltérések kezelése céljabol.

Elonyok

A kozvetitéknek az értékesitési pontndl betoltott szerepén és felelosségén feliil a fogyasztok
szempontjabol alapvetd jelentdsége van az atlagos befektetd altal ténylegesen megérthetd és
Osszehasonlitds céljabol felhasznalhatd terméktajékoztatoknak. Masfelol a standardizalas ¢€s
az Osszehasonlithatésag eldnyeire egy kozelmultbeli bizottsdgi tanulmany is ramutatott. A
tanulmany megallapitotta, hogy e moddszereknek a befektetéi dontéshozatal tekintetében
torténd alkalmazasaval valoszintsithetd, hogy sikeriil a gyakorlatban valtoztatni a befektetdi
magatartason, hozzajarulva ezzel a jobb dontések megsziiletés¢hez. Tekintettel a fent leirt
megtévesztd értékesitések lehetséges méretére, a kis valtozasoknak is Oridsi hatasa lehet: ha a
terméktajékoztatok csak 1%-kal is hozzdjarulnak a valtozadsokhoz ez akkor is mintegy
10 milliard EUR-val csokkentené a nem megfeleld termékekbe befektetett allomanyt (illetve
4 milliard EUR-val, ha kivonjuk a mar a kiemelt befektetdi informaciokra vonatkozo
kovetelmények hatalya ala tartozo AEK BV-ket).

A kovetkezetesebb kovetelmények kiegyenlitettebb feltételeket biztositandnak a kiilonbozd
agazatokban tevékenykedd vallalkozasok kozott és csokkentenék a belsd piacon tobb
tagallamban is tevékenykedd vallalkozisok eldtti akadalyokat. A  befektet6k
megkarositasanak kezelése az dgazat szamara is eldny0s lenne: novekedne a bizalom és
csOkkennének a problémak felmeriilésekor jelentkez6 koltsé gek.

Koltségek

A hatdsvizsgélat durva becslés alapjan 171 millio EUR-ra teszi az egyszeri koltségeket és évi
14 millio EUR-ra az dllando koltségeket. (Tekintettel a harmadik feleknek adott
tajékoztatasra vonatkozo kovetelményekkel kapcsolatban eldrevetitett valtoztatasok jellegére,
az emlitett szamok egyuttal a valtoztatdsokkal jar6 adminisztrativ koltségek tekintetében is
jelzésértékiiek.) Nem all rendelkezésre egyértelmii bizonyiték arra vonatkozoéan, hogy a
kisebb, illetve nagyobb termékkibocsatok aranytalanul nagy koltsé gekkel szembesiilnének-e,
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¢s varhatban nem lesz jelentds a foglalkoztatdisi hatdas sem. A forgalmazokat
valoszintisithetden érinteni fogjak a valtoztatasok, bar ennek jelentdsége vélhetden nem lesz
nagy, mivel a kezdeményezEs nem rajuk, hanema termékek eldallitdira dsszpontosit.

A teljes koltség a masodik szinten Kivalasztott intézkedésektdl fiigg, ami miatt ebben a
szakaszban csak korlatozott pontossdggal lehet barmilyen értékelést is késziteni. Ennek
kovetkeztében a mdasodik szintli intézkedésekr6l — az ardnyos megolddsok alatdmasztasa
érdekében — teljes hatasvizsgalatot kell majd késziteni a javaslatok pontos hatdsanak
felméréséhez. Ezzel a relativ hatdsok (pl. a kkv-k, forgalmazok tekintetében) is jobban
szamszeriisithetd vé valnak.

Monitoring és értékelés

Tekintettel a szabdlyozasi arbitrazs lehetdségére és a lakossagi befektetések piacan zajlo
folyamatos innovaciora, létfontossagu lesz a fejlemények nyomon kovetése, ideértve a
szabalyozds  jovobeli  hatdlydnak  megalapozott  elemzését is.  Emellett az
Osszehasonlithatosdgot — kiilondsen a kockdzatok ¢és a koltségek tekintetében vett
Osszehasonlithatosagot — javitd intézkedések hatdsa koriiltekintd monitoringot fog igényelni,
az intézkedések hatékonysdga pedig tovabbi értékelés és finomhangolas targyat fogja képezni.

7. KOVETKEZTETES

Javitani kell a terméktajékoztatokon. Az AEKBV-kre vonatkozoan e kérdések kezelése
érdekében mar bevezettek 1 kovetelményeket: ez a hatasvizsgalat megvizsgalta hasonlo
valtoztatasoknak mindazon befektetési csomagtermékekre vald alkalmazisat, amelyeket
jelenleg a lakossagi befektetok szamara kindlnak.

A legfontosabbnak tind eszk6z az informaciok standardizalasa, amellyel javithatdo az
Osszehasonlithatosag, jollehet a termékek sokfélesége miatt némi rugalmassagra lesz sziikség.
A hatasvizsgalatban ez ,,célzott standardizilasként” jelenikk meg A hatdsvizsgalat arra a
megallapitasra jut, hogy ez a megkozelités kindlja a legjobb esélyt az egyértelmiibb ¢és
Osszehasonlithatobb terméktajékoztatok megteremtésére, egyuttal megfelel az Gsszetett €s
sokfele termék szabta lehetdségeknek.

A lakossagi befektetések piacan a fogyasztoévédelmet persze mindig atfogdan kell értelmezni:
fontosak a kiilonféle, egymast erdsitd szabalyozisi eszkozok, mint példaul a pénziigyi
tdjékozottsdg a lakossdgi befektetok korében vagy a forgalmazok és az értékesitési
folyamatok szabalyozisanak javitdsara iranyuld 1épések.

Mindazonaltal, ha nem &llnak rendelkezésre egyértelmli és Osszehasonlithatd informaciok,
nem lehet jol megalapozott dontést hozni. Nem szabad aldbecsiilni azt, hogy milyen
jelentdséggel bir a lakossagi befektetdi piacok szabalyozisa szempontjabol, ha tovabbra sem
sikeriil lehetévé tenni a jobb, megalapozottabb dontéshozatalt. Eppen ezért a hatékony
tajékoztatasi kovetelmények kidolgozasdhoz sziikséges erdfeszités €s gondossag, illetve a
végrehajtasuk kapcsan felmeriild koltségek és munka csekély arnak tekinthetdk a lakossagi
befektetésipiacok biztonsagosabba tételéért cserébe.
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