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A 2008-ban kitort pénziigyi valsag 6ta az eurdpai dontéshozdk a korabbindl is tobb figyelmet
szentelnek a befektetési termékeknek, és ez az igyekezet szimos 4j jogszabélyban is lecsapddik.

A biztositasi szakma mostanra kénytelen megbaratkozni azzal a ténnyel, hogy a befektetéssel
kombindlt biztositasok szabalyozasa egyre tobb hasonlésdgot mutat az alternativ befektetési
termékekével. Ennek aktualis péld4ja a PRIIPs rendelet, mely horizontélis — tobb termékeso-
portra, dgazatra kiterjedd — szabalyként a becsomagolt befektetési termékek rovid tajékoztatasi
szabalyait egységesiti a KID (Key Information Document) megalkotasa révén. A részletsza-
balyok kidolgozasa folyamatban van. Jelen cikk célja, hogy érzékeltesse azokat a dilemmakat,
melyekkel a jogalkot6 szembesiil, amikor egy sztenderdizalt hdromoldalas dokumentumban
osszehasonlithaté és diszkriminaciomentes médon kivanja bemutatni e véltozatos termékeso-
port legfontosabb tulajdonsagait.

1. A PRIIPs RENDELET ELOZMENYEI

A PRIIPs (Packaged Retail Investment and Insurance-based Products) rendelet el6zményei
még 2009-re nytlnak vissza, amikor az Eurdpai Bizottsag — a pénziigyi valsag kitorésére
is reagalva — Uj, horizontalis iranyelvre tett javaslatot. A befektetési termékek atlathatosaga
kapcsan a mindségi tajékoztatas kotelezettsége egyre nagyobb figyelmet kapott az EU-in-
tézmények politikai napirendjében. A jogalkotd legf6bb aggodalma ugyanis az, hogy a nem
megfelel6 modon tdjékozott fogyasztd olyan pénziigyi dontéseket hoz, melyek valodi kockazatat
nem latja at. Kiemelt a figyelem tehat a fogyasztoknak nyujtott mindségi tdjékoztatason, a
terméktranszparencian és az egymassal versenyz6 pénziigyi termékek azonos szabalyozasi
kornyezetének megteremtésén.

Tobbéves egyeztetési munkalatokat (és azok tobbszori megakadasat) kovetden a PRIIPs
rendelet szovege 2014 decemberében keriilt kihirdetésre. A rendeleti formabol adéddan a
jogszabdlyt nem sziikséges atiiltetni a nemzeti szabalyozasba, az a kihirdetéssel hatalyosul.
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A rendelet hatalya ala tartozé termékkar sokaig vita targyat képezte abban a vonatkozas-
ban, hogy hol htizzuk meg a befektetési kockazat hatérat. Ez a hatar els6sorban a klasszikus
életbiztositasokat érintette, ahol az elére garantalt biztositasi 6sszeg miatt a biztositok nem
javasoltdk ebbe a korbe sorolni ezt a termékcsoportot. Végiil a szabélyozas hatalya ala kertilt
valamennyi, in. ,lakossagi befektetési csomagtermék”, ahol a pénziigyi szolgaltaté a befek-
tetési/megtakaritasi' elemet egy masik termékbe (példaul biztositds) csomagolja, és ahol a
lakossagi befektetd részére kifizetendd osszeg ingadozhat a befektetd altal nem kozvetleniil
megvasarolt pénziigyi eszk6zok teljesitményének ingadozasa miatt. Ebbdl kovetkezGen a
rendelet hatalya ald tartozik?® lényegében valamennyi, nem csak kockdzati elemet tartalmazé
életbiztositas is. A klasszikus életbiztositasok a tobblethozam-visszatérités (nyereségmegosz-
tas) okan kertltek ide.

A rendelet alkalmazasi hatarideje 2016. december. Habar elsé megkozelitésben ,,csak”
egy rovid, tajékoztatd dokumentumrdl van sz4, amely a befektetési termék legfontosabb
tulajdonsagait mutatja be 6sszehasonlithaté modon, valdjaban az egyes pontok kitoltésekor
az életbiztositasok piacat alapvetSen érint6 elvek keriilnek rogzitésre a 2. szinten megsziileté
végrehajtasi szabalyokban. Ilyen példaul az aggregalt koltségmutatd bemutatasa. Ezt az Gj
elvarast a magyar piac akar versenyel6nyként is felfoghatja, mivel mi mar 6 éve alkalmazunk
olyan egybegyurt koltségmutat6t, a TKM-et® a befektetési egységekhez kapcsolt (unit-linked)
életbiztositasoknal, illetve 2015 juliusa o6ta a klasszikus nyugdijbiztositasokra is, mellyel az
eurdpai piac legtobb orszaga csak most lesz kénytelen megbaratkozni. (Tovabbi részleteket
1. a késébbiekben.)

2. A PRIIPs RENDELET VISZONYA A KAPCSOLODO EU-s SZABALYOKHOZ

A PRIIPs rendelet szorosan kapcsolodik két masik eurdpai jogszabalyhoz is, a harom
alkalmazasa Osszeér, illetve azok at is fedik egymast a befektetéssel kombinalt életbiztositasok
vonatkozasaban.

A kétszintii szabalyozas magaban hordja a kockazatot, hogy
a masodik szint ,tulteljesiti” az els6 szint elvarasait.

A szdéban forgé szabalyozasok kapcsan is érdemes kiemelni, hogy a pénziigyi termékek
piacan jellemzé az un. Lamfalussy-féle dontési eljaras, melynek lényege, hogy az els6 szinten
(Tanacs+Parlament) az alapelveket tartalmazo keretszabaly sziiletik meg, mig a technikai
részletszabalyokat a masodik szintii végrehajtasi rendelet(ek) rogziti(k). Ez utobbiak megal-
kotdja az Eurdpai Bizottsag, ahol a biztositasok esetében a munkat jellemzden a biztositok
europai feliigyelete, az EIOPA segiti. A cél az, hogy elkeriiljék, hogy az els6 szint a sziiksé-
gesnél mélyebben foglalkozzon a technikai részletekkel. A kétszint(i szabalyozas ugyanakkor
magaban hordja a kockazatot, hogy a masodik szint ,tulteljesiti” az elsé szint elvardsait.
Ez tavolrdl sem példa nélkiili.
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Nem célunk mindharom emlitett jogszabaly részletes ismertetése, az alabbi ro- o A KID dokumentumnak dsszhangban kell dllnia az egyéb tajékoztatd anyagokkal
vid 6sszefoglalé minddssze a jogszabalyok egymashoz valoé kapcsolatat, illetve azok (ennek hianyaban szankciokat helyez kilatasba a rendelet), annak tehat preciznek
idébeli menetrendjét (1. tablazat) kivdnja roviden jelezni. kell lennie, ugyanakkor elvart a rovid és kozértheté megfogalmazas.

- IDD (Insurance Distribution Directive) — A jelenleg hatalyos IMD (Insurance o A KID szerz8déskotés elStti tajékoztatast jelent, amikor a majdani szerzédés tobb
Mediation Directive) kozelmultban befejez6d6 revizidjanak eredménye, amely a paramétere még nem ismert. Ez valamilyen modellen torténé bemutatast feltételez,
biztositasok eladdsanak szabdlyait, illetve a kapcsolddé tajékoztatasi szabalyokat kérdés ugyanakkor, hogy melyek azok a feltételezett paraméterek (példaul atlagos
rogziti. Az iranyelv killon fejezetet szan a biztositasi PRIIPs termékek specialis befektetett Osszeg), melyek a heterogén termékek és a heterogén eurdpai piacok
eladasi szabalyainak. vonatkozasaban egyarant megalljak a helyiiket.

- MiFID2 (Markets in Financial Instruments Directive) - Ez a befektetési alap- e Masodik szintet elékészits
kezelSk szabélyozdsa, és kompromisszumos megoldasként keriiltek részlegesen Els6 szint( szabélyozds "\‘,S:g C:ﬁ:ﬁ:;“fiﬁ’eﬂ’zias munkak témakorei
hatdlya ald a befektetéssel kombindlt biztositdsok annak érdekében, hogy a (Tanacs + Parlament) (Bizottsag) (Eurgz‘igf;;‘;%'elen
konfliktuskezelés legfontosabb szabalyainak rogzitésével ne kelljen bevarni az
IDD (IMD2) elhtiz6d6 véglegezését. Eppen ezért a biztositok belsé hasznélatban PRIIPs rendelet: PRIIPs termékek téjékoztatdsi szabalyai (KID)
ezt IMDI1.5-nek is szoktak emlegetni.

- PRIIPs (Packaked Retail and Insurance-based Investment Products) — A ren- tec;ﬁila?s‘if;udﬁfé}graom
delet tajékoztatasi szabalyokat rogzit (és nem eladdsi szabalyokat, mint az IDD). kozepéig).

Tovabbd horizontdlis - nem biztositdsspecifikus - jogszabaly, amely az alternativ 2. Azon eljérds rogzitése, mely

meghatarozza, hogy milyen
esetben szolgalhat egy PRIIPs | Hozam/kockazat bemutatdsa,
termék tarsadalmilag felel6s | koltségek bemutatdsa, egységes

befektetési termékekre is vonatkozik.

Rendeletszoveg 2014 decemberében

. Keriilt kihirdetésre. Alkalmazasi befektetdi célt* (2017 végéig). | koltségmutato, tobb befektetési
3. A PRIIPs RENDELET KERETSZABALYAI er1}11 t,l (11r g()elsge& a];na ast 3. Az eurdpai és nemzeti lehet6séget kinalo termékek
atarido - december. feliigyeletek beavatkozasi (MOPs) bemutatdsa (2016.
v e g e . L s e s jogkorének kritéri i,

A PRIIPS rendelet egy rovid tigyféldokumentum sztenderd formajat rogziti, amely a J:Ignlﬁf;nlfoﬂartlozﬂiﬁil mérciusig)

befektetési termék legfontosabb tulajdonsagait foglalja 6ssze. Ez az tn. KID dokumen- felfiiggeszthetik egy PRIIPs
. . AT . . ,, termék értékesitését®.

tum (Key Information Document), mellyel a jogalkot6 célja a fent jelzetten tulmenden (2017 végéig).

az osszehasonlithatosag biztositasa is a kiilonb6z6 befektetési termékek kozott.
(A harom jogszabaly sszevetését az 1. tablazat tartalmazza)

A KID dokumentumot az UCITS (Undertaking for Collective Investment in Trans-
ferable Securities Directive) termékeknél mar létez$ KIID (Key Investor Information

MiFID2 irdnyelv: biztositdsi PRIIPs termékek konfliktuskezelésére vonatkozé szabalyok

Document) dokumentum inspiralta, melyet a befektetési alapok termékeire 2012 dta %(a)l‘(l) ilslzn;ule)slrtlel::sn}lll;tl;i?(lizd:tzeglrg Végrehajtasi rendelet varhato | Erdekkonfliktusok kezelésének
jo tapasztalatokkal alkalmaznak. A jogalkoté a PRIIPs rendelet véglegesitése soran gorsag jtniuse. ) ' ideje 2016 elején. biztositdsspecifikus szabilyai.
ugyanakkor nagyon hamar szembesiilt azzal, hogy a PRIIPs termékek heterogenitasa
miatt a KIID a legiobb esetben is csak laza kiindul4si pontnak tekinthetd. Ezzel a IDD iranyelv: Eladasi és téjékoztatasi szabalyok valamennyi biztositasi termékre, kiilon fejezettel
L g']' B ) ) o p i o : (szigorubb szabélyokkal) a PRIIPs termékekre vonatkozéan
problémaval a 2. szintii szabalyok jelenleg zajlé megalkotasa soran is folyamatosan
kiiszkddnek a dontéshozdék. A KID legnagyobb kihivésai a kovetkezék. Termékfejlesztés és
o A hatalya ala rendkiviil széles spektrumban tartoznak egymastol akar jelentésen termékmenedzselés szabdlyai, | Kereszteladasok feligyelési
. e , ., . , . A szdveget a Tandcs mar elfogadta, PRIIPs technikai szabalyai, nem-élet
is kilénb6z6 termékek, ugyanakkor a KID séménak Valamennyl terméket diszk- jelenleg a Parlament jovahagyasara var. részletszabdlyok. termékismertetd,
rimindcidémentesen és dsszehasonlithaté modon le kell fednie. (2015. juliusi dllapot) (A végrehajtasi rendeletek PRIIPs termékek
o1 . . . . . [ . hatarideje a kihi éshy k lexitdsanak lasa.
o Szoritd a megcélzott, maximum 3 oldalnyi terjedelmi korlat, kiilonos tekintettel atarfggfg ;iklmgj‘if)tes ° omplexitdsinak besoroldsa
a tobbféle befektetési lehetGséget is kinalo, illetve ezeket kombinal6 termékre (I.

befektetési egységhez kapcsolt életbiztositdsok).

1. tdbldzat: A befektetéssel kombindlt biztositdsokat érinté 1ij eurdpai jogszabdlyok (Forrds: sajdt csoportositds)
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A PRIIPs rendelet az alabbi fszabélyokat tartalmazza.

o+ AKID-etalakossagi tigyfelek kérében rendszeresitik, annak el6allitasa fészabalyként a termék-
gazda feladata.

o AKID-et méga szerzGdéskotés el6tt, ajanlati fazisban kell atadni, alapesetben papiron, de bizonyos
megkotésekkel lehetGség van a tartos adathordozon, illetve honlapon torténé megjelenitésre is.

o Kozigazgatasi szankciok és kartéritési feleldsség kapcsolddik ahhoz, amennyiben a KID megté-
vesztd vagy pontatlan.

o Szigoru feltételrendszer megvaldsuldsa esetén az eurdpai feliigyelet (EIOPA) és a nemzeti fel-
tigyeletek egyarant jogosultsagot kapnak arra, hogy a PRIPPs termék értékesitését ideiglenesen
megtiltsak, korlatozzak vagy felfiiggesszék. Ezek a feltételek alapvetden jelents befektetévédelmi
aggalyokhoz, a pénziigyi rendszer stabilitdsanak a veszélyeztetéséhez ktddnek.

o A rendelet rogziti a KID f8cimeit, melyek a kozérthet6ség érdekében kérdés-vélasz forméjaban
keriilnek megfogalmazasra. (A 2. tablazat tartalmazza a KID f8cimeit, illetve a kapcsolodo
leirdsokat.)

* Milyen termékrol van szo?

A konkrét termék tipusa, (befektetési) céljai, fogyasztoi célcsoport jelzése, futamido,
amennyiben ez ismert. Biztositasi termékek esetében a biztositasi szolgaltatast is itt
kell ismertetni.

o Milyen kockdzatai vannak a terméknek, és mit kapok cserébe?

Egy jelenleg kidolgozas alatt1évo dsszesitett kockazati mutatot kell feltiintetni, jelezve azt
is, hogy a mutat6 milyen kockazatokat nem vesz figyelembe. Fel kell tovabba tiintetni,
hogy mennyi a befektetett t6kén elszenvedheté maximalis veszteség, illetve melyek
a teljesitménnyel kapcsolatos forgatokonyvek, azok milyen feltételezésen alapulnak.

o Mi torténik, ha a termék eldallitoja nem tud fizetni?
A lehetséges befektetévédelmi, illetve garanciarendszerekrdl kell tédjékoztatast adni.
o Milyen koltségek meriilnek fel?

Tételesen felsorolandok a felmeriil6 kozvetlen és kozvetett, egyszeri és ismétl6dd
koltségek. Ezen tulmenden fel kell tiintetni az osszesitett koltségmutatot is, melynek
technikai részletei jelenleg kidolgozas alatt vannak.

» Meddig tartsam a terméket, és hogyan juthatok korabban a pénzemhez?

Fel kell hivni a figyelmet arra, hogy van-e elallasi id6szak, illetve tajékoztatni kell az
ajanlott vagy esetleg kételez6 minimalis tartamrol. Ismertetni kell tovabbd a korabbi
megsziintetés kovetkezményeit.

» Hogyan tehetek panaszt?

Ertelemszerd a kitoltés, ms jogszabalyokban mér eléirtakhoz hasonléan.

« Tovabbi fontos informdciok

Rovid ismertetd barmely tovabbi dokumentumrdl, melyet ebben a szakaszban a fo-
gyaszto részére bocsatanak. Ez ugyanakkor nem lehet marketinganyag.

2. tdbldzat: a KID dokumentum szerkezete (Forrds: a PRIIPs rendelet nyomdn sajdt kiemelés)
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Az 6rdog ugyanakkor - ahogyan az mér tobbnyire lenni szokott — a részletekben bujik meg.
A fenti cimsorok tébbsége értelemszertien bemutathato, ugyanakkor tobb cimsz6 tartalommal valo
megtoltése komoly kihivasokat jelent a szabalyozd szimara a korabban mar jelzett szempontok mentén.
Eppen ezérta PRIIPs rendelet felhatalmazta az eurépai pénziigyi feliigyeleteket, az in. ESA-kat” arra,
hogy el6készitsék a masodik szintii szabélyozas technikai sztenderdjeit az alabbi vonatkozasokban:
- koltségek kalkuldcidjanak és bemutatasinak modja, az aggregélt koltségmutatd szamitasa,
- atermékben foglalt kockazatok és a varhato befektetési teljesitménnyel kapcsolatos szcendriok
bemutatasa,
- atobb befektetési lehetdséget is kinald termékek bemutatasa,
- aKID dokumentum folyamatos aktualizaldsanak elvarasa.

4. ROGZITESRE VARO RESZLETSZABALYOK

4.1. Intézményi keretek

Az Eurdpai Feliigyeleti Hatsagok a fenti felhatalmazasnak megfeleléen 2014 végén nekilattak
afeladatnak. A munkit segitend6 egy szakértéi csoport kertilt felallitasra, melybe 18 olyan eurépai
szakembert kerestek, akik érdemben tudjak segiteni a feliigyeletek PRIIPs részletszabalyokhoz kap-
csolddé munkalatait. A tagok kozott ennek megfelelden vannak biztositds munkatarsak, elméleti
szakemberek, akadémikusok és a kozvetitdi csatornak reprezentédnsai egyarant. (Kiilén 6rom és
lehetGség a magyar piac szimara, hogy a szakértok kozé bevalasztottak jelen cikk egyik szerzojét is.)

Az ESA Bizottsagok menetrendje szerint — az ilyenkor szokasos tobbkoros konzultaciot kvetden

- afent jelzett szabalyozasok technikai sztenderdjeire vonatkozé formalis javaslatot 2016 mérciusdig
nyujtjak be. Amennyiben ezt a Bizottsag elfogadja, akkor a Parlamentnek és a Tanacsnak két honap
all rendelkezésére, hogy kifogasokat tegyen. Ezt kovetGen rogzitik a szoveget, mely szerinti szabalyokat
a piacoknak 2016 decemberétél alkalmazniuk kell).

A fentiekkel parhuzamosan zajlanak a fogyasztoi tesztek, ahol 10 tagorszagban tesztelik 500-
1000 f6s mintakon a KID felmertilt formai megoldasait két fazisban. A tesztelés egyarant alkalmaz
kvalitativ mddszereket (fokuszcsoport beszélgetés) és kvantitativ elemeket (kérddivek). Az elsd
fazis mar lezajlott (2014. oktdber és 2015. aprilis kozott), ahol 3-5 lehetdséget teszteltek a koltségek,
kockazatok és hozamkilatdsok bemutatésara. Ez a szakasz még nem termékspecifikus volt, inkabb
a fogyasztok megértését tesztelte. A masodik szakasz ezt kovetGen kezd6dott, és 2015. augusztusig
tart. Ekkor mar 4 6sszerakott KID dokumentumot tesztelnek, és keresik a legalkalmasabb megoldast.
A tesztelés kiilon hangsulyt fektet a tobb befektetési lehetGséget is kinald termékek bemutatasara.
Azittkapott eredmény egésziti ki majd a tovabbiakban bemutatott iparagi konzultdciok eredményét.

4.2. Még eldontendd kérdések

Avizsgalttémak els6 koros, eurdpai feliigyeleti konzultacidja — mely az érintett iparagak képvisel6it
célozta meg - 2014 novembere és 2015 februarja kozott zajlott. Ez még csak egy altalanosabb, titkeresd
anyagnak volt tekinthetd, amelyben inkabb kérdésfelvetések, semmint konkrét megoldési javaslatok
voltak. A masodik konzultacids anyag 2015. junius 23-an jelent meg, a valaszadasi hataridé pedig
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jelen cikk megjelenésekor mar lejart (augusztus 17.). Ez a dokumentum mar lényegesen konkrétabb,
mint az el8z6 valtozat, erre utal a konzultacios anyag elnevezése is (Technical Discussion Paper,
tovabbiakban TDP).

A jinius végén megjelent TDP az eurdpai feliigyeleti bizottsagok eddigi munkélatainak sta-
tuszat foglalja 0ssze, melybe beépitésre keriiltek a kordbban mar emlitett szakérti munkacsoport
megéllapitasai is. (Az ESA-k kozos bizottsaga, melynek munkajat a szakért6i csoport segiti, harom
al-munkacsoportta vélt szét, kiilon-kiilén munkacsoportokat alkotva a harom f6 témara (1. a
tovabbiakban)). A masodik vitaanyag a lehetségesen szdba johetd verziokat futtatja meg, az egyes
megoldasok elényeit és hétranyait felvazolva, és habdr az el6z6nél konkrétabb, még mindig nagyon
sok kérdést nyitva hagy, és vannak olyan témafelvetések, melyekkel kifejezetten adés marad. Jelen
cikk a tovabbiakban ezt a masodik konzultacids anyagot dolgozza fel, szindékai szerint érzékeltetve
azokat a dilemmakat, melyek a munka soran felmeriiltek/felmertilnek, célszertien elsésorban a
biztositasi termékekre koncentralva, mikdzben folyamatosan szem el6tt kell tartani, hogy a PRIIPs
szabalyozas hatdlya ald a termékek széles skaldja keriilt bevonasra. (A nehézségek jorészt éppen
ebbdl a koriilménybdl adédnak.)

A kezdeti elképzelés az volt — kézenfekvének tliné mddon -, hogy a UCITS termékeknél
mar meglévd KIID-et ,,masoljak”, menet kézben azonban a déntéshozé egyre tobb problémaval
szembesiilt a termékek sokszor nagyon is eltéré jellegzetességei miatt. Elvaras egyrészrél, hogy a
bemutatas igazodjon az egyes termékek karakteréhez, masrészrdl viszont valosuljon meg az eredeti

A vitaanyag nagyon sok kérdést nyitva hagy, és vannak
olyan témafelvetések, melyekkel kifejezetten adés marad.

cél, az 6sszehasonlithatosag is. Ez a dilemma — a rugalmassag és a sztenderdizélas elvarasanak ellent-
mondasa - végigvonul az egész TDP-n, egyelére még konkrét megoldasi javaslat nélkiil. Nem titok,
hogy alegtobb fejfajast az egységesitésre térekvésben éppen a biztositasok okozzak azzal, hogy mas

befektetési terméknél nem taldlhato karakterrel rendelkeznek (elre rogzitett hossza tava futamidd,
biometrikus kockdzat, tobb befektetési alternativa kombinacidjanak lehetGsége, biztositok Szolvencia

II szabalyozasabol adodo automatikus garanciak).

Barmilyen kozos eurdpai modell rogzitésekor szempont a sztenderdizalas lehetdsége, a bevezet-
het8ség egyszertisége, illetve koltségigénye, a feliigyelhetGség, a bemutatds pontossaga, a bemutatandd
adatok elérhetdsége, és az, hogy a bemutatas egyetlen terméket se diszkrimindljon. Ezek az elvarasok
szintén nem konnyitik meg a végsé megoldas megtalalasat.

4.2.1 Kockazat és hozam bemutatasa, hozamszcenariok
Az elsé ESA munkacsoport feladata, hogy a KID séma nyoman az alabbiak bemutatasat készitse el6:
- egy Osszesitett kockazati mutatot annak részletes szoveges magyarazataval,
- azon kockazatok jelzése, melyeket a mutatd nem vesz figyelembe,
- avarhato befektetési teljesitménnyel kapcsolatos szcendridk, és hogy azok milyen feltételezésekkel
élnek.
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Vannak olyan modszertani kérdések, melyek mindkét esetben - tehdt a kockazat- és hozamforga-
tokonyvek bemutatdsa soran egyarant — valaszra varnak.
o Virhat6 hozamok eloszldsa (tovibbiakban hozameloszlds)
A hozameloszlds kapcsan megfontolasra keriil, hogy a KID kockazatot és hozamszcenaridkat
bemutat6 részeiben esetleges eltéré modszerek keriiljenek alkalmazasra, a modellezés szempont-
jabol ugyanakkor az egységes megkozelités mellett sz6l tobb érv. Az els6 konzultaciora érkezett
valaszok kozt egyarant voltak tdmogatoi a historikus adatok alapjan torténd extrapolacids és a
kiils6 (piaci arazasbol adodo vagy szabalyozd altal megadott) paraméterek hasznélatan alapuld
modszereknek. A munka soran végiil 6tféle becslési eljarast mérlegeltek, melyek a historikus
adatokon alapuld determinisztikus modszerek és a sztochasztikus modellezés kiilonboz6
kombinaci6ibdl alltak ossze.
Els6 korben tehat azt a dontést kell meghozni, hogy a becslés historikus adatokon nyu-
godjon, vagy a hozameloszlas valamilyen jovébeli szimuléci6jan, figyelembe véve a korabban

A rugalmassag és a sztenderdizalas elvarasanak
ellentmondasa végigvonul az egész TDP-n.

mar jelzett elvarasokat is (sztenderdizalas, bevezethetdség, feliigyelhetdség és pontossag szem-
pontjai). A TDP az el6re definialt paraméterekkel torténé modellezést latja a legkénnyebben
sztenderdizalhatonak és feliigyelhetGnek, feltéve, hogy megfelel6 a paraméterezés. Kérdés ebben
az esetben, hogy milyen szinten torténjen meg a paraméterek meghatdrozasa (eurdpai vagy
esetleg tagallami), illetve a teljes termékkort diszkriminaciomentesen lefed paraméterezés
is okozhat még fejtorést a tovabbiakban.
Modell- és paramétervdlasztis
Definialni sziikséges, hogy mit értiink ,modell” alatt. A modell tartalmazhat determinisztikus
elemeket (példaul elvart ndvekedési rata) és/vagy véletlen elemeket. A kz6s gondolkodas ezena
ponton ismét belefut abba a problémaba, hogy mikozben elvart a sztenderd megoldas, a termé-
kek széles kore, illetve a folyamatos innovacio igénye megkévetel bizonyos foku rugalmassagot.
Két alapeset mertilhet fel: egy eldre rogzitett modellel kell mindenkinek dolgoznia, vagy
a termék gyartdjara bizzak, hogy milyen modellt tart alkalmasnak. A kérdés kapcsan hozott
dontés attdl is fiigg majd, hogy milyen kockazatmérési modszer keriil végiil is kivalasztasra.
Barmilyen tipusi modellre is esik a valasztas a végén, sziikség lesz bizonyos szamu paraméter
meghatarozasara. Itt viszont azt kell majd eldonteni, hogy ezek a paraméterek hogyan kertilje-
nek rogzitésre (historikus adatokbdl becslés, jelen piaci adatokbol szarmaztatott varakozasok,
feliigyeleti el6iras, a pénziigyi termék elGallitéjanak dontése).
A pénz idbértéke
Megvalaszolandé kérdés, hogy hogyan vegyék figyelembe a pénz idéértékét, mit jelent a veszte-
ség a kisbefektet6nek? A fogyasztd legf6bb aggodalma a befektetés jovbeni értékéhez kotodik,
amikiiléndsen a hosszu tavi befektetések esetében kritikus kérdés. Eldontendd ennek kapesan,
hogy a befektetett dsszeg valamilyen médon korrigalasra keriiljon-e (példaul kockazatmentes
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eszkoz novekedési ratajaval, inflacios ratéaval), tovabbd e ratak meghatarozasat a pénzigyi
termék eldallitdjara lehet-e bizni, historikus adatokbol vagy aktudlis piaci tapasztalatokbol
keletkezzenek, esetleg azokat az eurdpai vagy a nemzeti feliigyeletek rogzitsék.

Nem kevésbé fontos kérdés a kockdzati prémiumok paramétereinek meghatarozasa a
hozamforgatékonyvek bemutatasanal. (A ,,kockazati prémium” fogalom jelentése ebben
az esetben a varhato tobblethozam a kockazatosabb befektetés valasztasaért a kockazat-
mentessel szemben.) Az atlagos fogyasztd esetében a varakozds az, hogy a befektetett
eszkozeinek novekedése a kockazati prémiummal korrigalt kockazatmentes névekedés
lesz. (Fszabalyként magasabb kockazat, magasabb hozamelvards.) Itt is meg kell tehat
hozni a dontést, hogy az eszkozok piaci értékének milyen novekedési rataja keriiljon fel-
tételezésre, illetve itt is felmertil az el6z6 kérdés, hogy ki hatarozza meg ezeket a ratakat.
(Meg kell ugyanakkor jegyezni, hogy biztositasok esetében a befektetési eszkoz értéke a
folyamatos dijfizetéssel, a rendkiviili befizetésekkel, illetve bonuszokkal is néhet a piaci
hozamon tulmenden.)

Dilemmaként fogalmazza meg a TDP, hogy a kockazati prémium beépitése a hozam-
becslési modellbe nem akadalyozza-e a termékek dsszehasonlithatdsagat, hiszen ezéltal a
magasabb kockazatu termékek automatikusan magasabb hozamokkal szimolnak majd,
ami, bar kozgazdasagilag logikus, de a fogyaszt6 szamara félrevezet6 lehet. Ugyanakkor
egyfajta szabélyozd altal nehezen kontrollalhaté ,,jatékteret” is adna, hiszen a valosagban
ezeknek a kockazati prémiumoknak a jovébeli értéke nem ismert. Amennyiben a kockazati
prémium figyelembevételre keriil, akkor fontos megfeleléen elkiiloniteni az eszkézosz-
talyokat, és rogziteni a kockazati prémiumokat, melyek az egyes osztalyokhoz tartoznak.
Mivel ezek folyamatosan véltozhatnak, ezért azok aktualizalasarol is gondoskodni kell.
A kockdzati mutaté idétavja
Nem minden PRIIPs terméknél van el6re rogzitett lejarati id6. Az tigyfél altal futott
kockazatot ugyanakkor az is befolyasolhatja, hogy van-e ilyen, vagy az tigyfél maga hata-
rozza meg a kiszallas idépontjat a befektetésbdl, és ez utobbit konnyen, vagy esetleg csak
biintetéssel teheti meg. Ebbdl adddik az a kérdés, hogy a megtartasi id6t hogyan vegyék
figyelembe. A TDP ennek kapcsan arra jut, hogy mivel a KID egy masik soraban szerepel
a javasolt megtartasi id6 és a termék javasolt célcsoportja, célszert a termék elééllitoja
altal javasolt futamid6re bemutatni az adatokat, azt kiegészitve figyelmeztetésekkel a
mutato korlataira vonatkozoan.

4.2.1.1 A kockazati mutaté megalkotasa

Mar a korabbi konzultaciobdl egyértelmiivé valt, hogy mik azok a kockazatok, melyeket

a t6kemegtériilés, illetve a hozam bizonytalansaga kapcsan figyelembe vesznek. Ezek a piaci,
hitelezési és likviditasi kockazatok. Kérdés ugyanakkor, hogy melyiket milyen sullyal kell
bekapcsolni a mutatdba? Ezek a kockazatok kiilonb6z6 idédimenzidkban és iranyban relevan-
sak, végsG soron azonban egy kockazatta allnak dssze a termékben, tehat azokat valamilyen
mddon 6ssze kell dolgozni. A mutaté megalkotasdhoz az alabbi valaszokat kell megtalalni.
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» Hogyan mérhetbek a kockdzatok?

Az els6 konzultacids anyag a kiilonboz6 kockazatokhoz kiilonb6z6 mérési modszereket

mutatott be, melyek a késbbiek soran mérlegelésre keriiltek.

a.) A TDP a leginkabb relevans kockdzatnak a piaci kockdzatot tartja a PRIIPs termé-
keknél. Az el6z6 konzultéciora beérkezett valaszok tobbsége a volatilitason alapuld
kockazatmérést tamogatta, melyen a UCITS bemutatas is alapszik, és melynek lényege,
hogy a befektetett eszkoz értékének valtozasat szamszerisiti. Mivel azonban a volati-
litas 6nmagaban nem tudja kezelni a t6kevédelem kérdését, ami tobb PRIIPs termék
esetében is meghatarozé elem, igy a UCITS modszer mindenképpen finomitasra
szorulna a KID alkalmazas esetében. Masik mddszerként a negativkockazat-mérési
modszer kertilt el6 a korabbi konzultaciéban (bar ényegesen kisebb timogatottsaggal),
melynek lényege, hogy a lehetséges tokevesztést igyekszik szamszersiteni. (Ezen beliil
két mérészam keriilt megemlitésre: a VaR (value at risk) és az ES (expected shortfall).)
Ugyanakkor barmilyen modszer is keriil majd kivélasztasra, az Eurdpai Feliigyeleti
Hatosagok a piaci kockdzatot a kozéppontba kivanjak helyezni az 6sszesitett kockazati
mutatd megalkotasakor.

b.) A hitelkockazat esetében az anyag kiemeli, hogy amennyiben az a mogéttes eszk6zhoz
kotédik, annak titkrozddnie kell a PRIIPs termék piaci kockdzatmutatdjaban is. Ez a
fajta kockazat ugyanakkor mérsékelt lehet, amennyiben a termék mogott garancia vagy
valamilyen tigyfélvédelmi alap all. Masfel6l viszont ez az a kockazat, amely a PRIIPs
terméket kindlé pénziigyi szolgaltato fiiggvényében akér a legjelentésebb is lehet. Es
ezzel megint a sztenderdizalas kihivasahoz jutottunk.

c.) A PRIIPs termékek rendkiviil széles skdldn mozognak abban a vonatkozéasban is, hogy
mikor és milyen feltételekkel tud kiszallni az igyfél a befektetésb6l. De példaul likviditasi
kockazatnak tekinthet6-e az, ha egy biztositdsi szerz6désrdl elére tudhato, hogy 20 évre
kototték. A TDP ezért kiilonbséget tesz a likviditasi kockazat és a termék likviditasi profilja
kozott, ez utdbbit a termékkonstrukciohoz kétve. Mindazonaltal arra a kovetkeztetésre jut,
hogy alikviditasi profilt a KID egy masik részében kell bemutatni, itt a kockdzat bemutata-
sanak van helye. Felveti egyben a vitaanyag a kérdést, (amelyet egyel6re még nem valaszol
meg), hogy a kilépés magas koltsége 6nmagaban illikvidnek bélyegez-e meg egy terméket.
A kockazat mérése kapcsan technikai problémaként keriil el8, hogy a likviditast meny-
nyiségi modszerrel méré megkozelitések (legjobb vételi és eladasi ar kozotti kiilonbség,
kereskedési aktivitas adott intervallumban stb.) csak a masodlagos piaccal rendelkez6
termékekre alkalmazhatdak, ezért inkabb a kvalitativ megkozelitést mérdszamok
lennének preferaltak.

o Az egyes kockdzatok leforditdsa mutatéra

Ennél a pontnal az a kérdés meriil fel, hogy az egyes kockéazatok esetében csak mennyi-

ségi vagy csak mindségi mérési modszer legyen, vagy ezek valamilyen kombinacioban

keriiljenek alkalmazasra. Az is el6kertilt lehetéségként, hogy a mutat6 kétszintt legyen,
ahol a masodik szint pontositja az elsg szint altal adott tajékoztatast.
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o Végiil az igy kapott mutatokat valamilyen modon egybe kell gyiirni
A vitaanyag utal arra, hogy az els6 koros konzultacio visszacsatoldsai nyoman sok volt a szkep-
tikus hang, miszerint el6allithaté-e egyaltaldn olyan kombindlt mutato, amely e diverzifikalt
termékcsoport valamennyi elemét diszkriminacidmentesen lefedi. A TDP végiil is bemutatja
a szitan fennmaradt 4 lehetGséget, és egyben jelzi azokat a megoldasokat, melyeket ebben a
szakaszban lényegében mar kizartak (ilyen példaul a médositas nélkiili UCITS KIID kockazati
mutatd). A négy preferalt megoldas az alabbi harom kézos tulajdonsaggal rendelkezik.

- Alegfontosabbnak tartott piaci kockdzat van a kézéppontban kvantitativ mérési modszerrel.

- A hitelkockazat integralt kvalitativ része a mutatonak.

- Alikviditasi kockazat kvalitativ kritériumokkal mérhetd. Ennél a tételnél még nem zarult
leavita, belekombinaljdk-e a mutatéba, vagy ez az elem narrativ figyelmeztetésként jelenjen
meg.

A mar emlitett négy preferalt megoldas pedig a kovetkez6:

o Az els6 valtozat a hitel- és piaci kockazat kombinacidjanak kvalitativ méréssel torténd
bemutatasa, amit kiegészit a piaci kockazat kvantitativ mérése.

+ A mésodik mutat9 elkiiloniilten kezeli a piaci kockazatot (volatilitdson alapuld kvantitativ
meérés) és a hitelkockdzatot (kiils6 hitelmindsit6 kvalitativ mérése).

+ A harmadik mutaté kvantitativ piaci és hitelkockdzat-elemzésen alapszik el6remutat6
szimulaciés modellt alkalmazva.

+ A negyedik lehetGség pedig egy kétszintli mutato, ahol az elsé szint a termékeket egyszerti
dimenzidban killonbozteti meg (t6kevesztés lehetGsége vagy tokevédelemmel bird termé-
kek), mig a masodik szint ezt tovabb pontositja kvalitativ mérési eszkzokkel (mint példaul
volatilitds vagy veszteség mértéke).

Azt, hogy a végleges kockdzati mutaté mennyiben egésziil ki narrativ figyelmeztetésekkel,
illetve magyarazattal, az Eurdpai Feliigyeleti Hatdsagok a masodik kords fogyasztoi tesztelés
eredményét6l teszik fiiggové.

4.2.1.2. A varhato befektetési teljesitménnyel kapcsolatos szcenariok (tovabbiakban hozamsz-
cenariok) bemutatasa

A tapasztalatok azt mutatjak, hogy a fogyaszto kifejezetten igényli az informéciot a befektetésé-
nek hozambkilatasarol. Kutatasok azt is bizonyitjak, hogy a fogyaszté a hozamot jobban érti, mint
akockdzatot, ezért a hozamszcenariok bemutatasakor kiilondsen figyelni kell arra, hogy az adatok
prezentalasabol nelegyen félreértés. A kapcsolddd dontések az alabbi kérdések megvalaszolasat jelentik.
o Milyen médon keriiljenek kivilasztdsra a hozamszcendriok?

AXkorabbi konzultaciéra beérkezett visszajelzések alapjan az Eurdpai Feliigyeleti Hat6sagok tobb

verzi6t is nyitva tartanak még, a hipotetikus és valdszinti kimeneteli forgatokonyvek bemutatdsa

egyarant lehetséges még ebben a fazisban, ahogy ezek valamilyen kombinécioja is.

a.) A lehetséges szcenariok (,what if”) bemutatasanak elénye, hogy lathato, a termék hogyan vi-

selkedik az eltérd piaci kornyezetekben. Nem tudhaté ugyanakkor, hogy melyik verziénak mi
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avaloszintsége. Kérdés tovabba, hogy ki adja meg ezeket a ,what if” paramétereket, a termék
el6allitéja elére meghatarozott alapelvek mentén (ahogy az UCITS KIID esetében van), vagy
azok inkabb sztenderd mddon kertiljenek rogzitésre. Az egyes termékeknél akdr mas-mas
mddszer tlinhet célravezetének.

b.) A valészinti kimenet(i szcenariok bemutatdsa esetén kérdés az, hogy bemutatasra keriiljon-e az
egyes szcenariok valoszintsége is, ami hasznos lehet, viszont magaban rejti a veszélyt, hogy a
fogyasztd azt nem helyesen értelmezi. Erre a kérdésre is a fogyasztoi tesztektdl varjak a valaszt.

c.) Felmeriil tovabba a fenti két megoldas kombinacidja is példaul ugy, hogy a szabalyozas két
szcenariot kotelezden el6irna, egy megalkotasat pedig a termék elGallitdjara bizna, hogy azzal
be tudja mutatni a termék jellegzetességeit.

Ennél a résznél kiilon emlitésre keriilnek az életbiztositdsok, ahol a kockazati tartalom miatt

kiilon szcenario lehet a biztositott haldla.

o Hogyan keriiljenek megalkotdsra a szcendriok (modszertani kérdések)?

a.) ,What if” megkozelités esetén, a TDP két alternativat is megvizsgal. Amennyiben a pa-
ramétereket a termék eléallitoi hatarozndk meg, akkor lényegében a mar hatalyos UCITS
iranyelveket kellene tvenni, mivel ott mér ezt a megoldast alkalmazzak (1d. el6z6 bekezdés
a.) pontja). Masik lehetdség az el6re paraméterezett ,what if” verzid, ahol definialni kell a
megfelel szcenaridkat, amelyek a PRIIPs termékek esetében érvényesek lehetnek. Az anyag
erre két megoldast vazol fel, ezek a historikus szcendrio és az elére meghatarozott ngvekedési
rata a mogottes eszkozokre.

b.) Abban az esetben, ha a KID valoszintiségekkel stlyozott kimeneti szcendriokat mutat be,
akkor els6 1épésként az egyes hozamszcenariokat kell meghatdrozni arra azidészakra, amelyre
a hozamszcendriok szélnak. A feladathoz kapcsol6dé technikai problémakat jelen cikk a
4.2.1. pontban mar taglalta a ,,Varhaté hozamok eloszlasa” cimsz alatt. Ezt kovetGen meg
kell hatarozni, hogy az egyes szcenariok milyen valdszintiséggel kovetkeznek be, példaul egy
harom szcenaridbdl szamolt modellben lehet ez 10 szdzalék a pesszimista szcenarié esetén,
50 a neutralis, 40 szazalék az optimista szcenarional, és ennek alapjan szamolhatd a varhato
érték.

¢.) A kombinalt megkozelitésre a vitaanyag példékat hoz fel, ezek a historikus, pesszimista,

»worst case” és el6re definidlt pozitiv szcenariokat kombinaljak.

Tovabbi moédszertani kérdések, hogy a hozamszcenarioba a hitelezési kockazatot beemeljék-e

(példaul negativ kimenet a kibocsatd csédje), illetve hogy mi legyen a szcendridk idShorizontja.

A javasolt megtartdsi idére torténd bemutatas evidens, ugyanakkor felmeriilhet ettdl eltérd id6-

pontokra torténd prezentacio is.

A TDP ugyanakkor - felvallaltan - adés marad az arra vonatkozo konkrét javaslatokkal, hogy
vizudlis értelemben milyen mdédon keriiljenek bemutatasra a kockazat- és a hozamszcenariok. Ami
tobbé-kevésbé ismert a fogyasztoi tesztelés els6 fazisanak kiértékelésébdl, az az, hogy a kockazati
mutato esetében a UCITS-megoldashoz hasonld 1-7 fokozatu skala a preferdlt, mig a hozamfor-
gatokonyvek esetén a tablazatot jobban értik a fogyasztok, mint a grafikont. A fogyasztoi tesztelés
masodik fazisanak lezarulta utdn errdl is tobbet fogunk tudni.
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4.2.2 Koltségbemutatas, ezen beliil egységesitett koltségmutato

A masodik ESA munkacsoport az egységesitett koltségmutatd kérdésével foglalkozott. A TDP-
nek taldn ez alegkidolgozottabb része, bar itt is akadnak nyitott kérdések béven. A munka sordna
legnagyobb kihivast az okozta, hogy olyan egységes koltségmutatdt kell talalni, mely lefedi mind a
befektetési alapok, mind a biztositasok, mind a strukturalt termékek sajatossagait. Ezek a termé-
kek, bar messzirél nézve talan hasonlonak téinhetnek, miikodésiikben jelentdsen eltérnek, ezért
nem meglepd, hogy a kiilénb6z6 szektorok szakértoi eltéré megkozelitések mellett érveltek, ami
akonzultacios anyagban is tiikrozédik.Egyértelm az allaspont abban, hogy a magyar biztositok
altal alkalmazott TKM (Teljes Koltség Mutato) logikdjanak megfelel6en egy aggregalt koltségmu-
tatoban gondolkodnak, amely minden koltséget tartalmaz, fiiggetlenil attdl, hogy a befektetési
lancban melyik szereplénél meriilt fel az a koltség. Ez a befektetési alapok szamara is tjdonsag lesz,
hiszen nekik ezenttl a forgalmazoi koltségekrol is be kell szamolniuk, ami az ltaluk alkalmazott
kéltségmutatoban, a TER-ben (Total Expense Ratio) ma nem szerepel. (A gyakorlatban ez nem
lesz magatdl értet6do feladat, hiszen a befektetési alapkezeldknek ezekrél a koltségekrdl nincs
is feltétleniil tudomasuk. Magyar részrél tobbszor felvetettiik, hogy ezt megoldana, ha a koltség
bemutatésa a forgalmazok feladata lenne, azonban ez a gondolat végiil nem keriilt be az anyagba.)

A fenti szabély aldl egyébként jelenleg egy kivétel van: a hagyomanyos életbiztositdsoknal meg-
szokott dijfizetési gyakorisag szerinti p6tdij. Ezt nem alapkoltségnek, hanem az éves dijfizetéshez
képest elmaradé hozam és tobbletkoltség kompenzacidjanak tekintik, és nem szerepel a szamitasban.

Lényeges (és szintén megfelel a TKM logikajanak), hogy a koltségmutatd nem szerz6désre, ha-
nem termékre vonatkozik, tehdt egy (vagy tobb) modellszerzddésre kell azt kiszdmolni. A szamitds
soran nem kell szimolni a szerz6dés id6 el6tti megsziintetésének koltségeivel, azaz biztositasok
esetén a visszavasarlasokat nem kell figyelembe venni. A konzultéciés anyagban egy lehetdséget
vetnek fel, ahol ez masként miikddne: lehetséges, hogy hatarozatlan tartamu szerz6dések esetében
kiilonbozé tartamokra meg kell hatarozni a kéltségmutatot, szamolva a kilépési kéltségekkel is.
(Ezis megfelel annak a logikanak, amelyet a TKM-ben az egész életre sz6l6 (whole life) biztositasok
esetére alkalmaznak a magyar biztositok.) Ugyanigy nem kell szimolni azokkal a kéltségekkel,
melyek alapértelmezésben nem, csak az tigyfél altal kifejezetten kért opcionalis tranzakciokkal
kapcsolatban meriilnek fel. Tipikusan ilyen a befektetési egységhez kotott biztositasok esetében
az alapok kozti atvéltas/athelyezés koltsége. (Létezik olyan valtozat is, amely szerint ezekkel a
koltségekkel is szamolni kell, valamiféle tapasztalati atlagot figyelembe véve, de egyelére nem ez
az uralkodo irany.)

Az egyik leglényegesebb kérdésre, hogy hogyan is kell szimolni ezt a koltségmutatét, jelenleg
két megkozelités van, a Total Cost Ratio (TCR), és a Reduction in Yield (RIY) mddszer.

4.2.2.1. Teljes koltségarany madszer (Total Cost Ratio, TCR)

A TCR egyszerti gondolaton alapul: tekintsiik 4t a szerz6dés tartama alatt felmerdilt valamennyi
koltséget, atlagoljuk egy évre, és fejezziik ki a tartam alatti atlagos befektetési osszeg (atlag tarta-
16k) szdzalékdban. (Atlag tartalék helyett felmeriilt a teljes tartam alatt befizetett dsszeg, illetve
biztositasok esetén a lejarati biztositasi Osszeg is. Ez persze a mutat6 nagysagrendjét folyamatos
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dijas biztositasok esetében — ahol az utébb emlitett két lehetdség tiikrozi jobban a valosagot
- jelent6sen valtoztatnd, amit valészintileg senki nem gondolt végig, mivel a TCR munkacso-
portban nem volt biztositos szakember.)

Az érték kiszamolhato elére (ex ante) vagy év végén utdlag (ex post), ami a befektetési
alapok esetében komoly gyakorlati el6ny, mivel szaimos koltség elére nem lathato ezeknél a
termékeknél. Mivel a KID dokumentumot még kétés el6tt at kell adni, az ex post természetesen
csak annyit jelent, hogy ahol a koltség nincs egyértelmiien meghatérozva (pl. feltételben elére
rogzitve), ott az el6z6 idGszak tapasztalati koltség paramétereivel kell szamolni, nem pedig
jovébeni becslésekkel.

A mddszer viszonylag egyszerti, legnagyobb gyengesége, hogy a pénz id6értékét nem veszi
figyelembe, ami kiilonosen hosszt tartamoknal problematikus.

Ugyancsak kérdéses, hogy ebben az esetben mi torténjék a hagyomanyos biztositasok
esetén megszokott nyereségmegosztassal. Abban mindenki egyetért, hogy a (figyelembe
vett) hozamnak az a része, amelyet a biztositdé nem oszt vissza az tigyfeleknek, koltségnek
tekintendd. A TDP-ben azonban nincs feltételezett hozam (vagy csak implicit médon jelenik
meg, amikor az atlagtartalékot vagy a vagyonaranyos koltségeket szamoljuk ki), igy ez a kérdés
nem magatol értetddo.

4.2.2.2. A koltségeket hozamcsokkenésként bemutaté modszer (Reduction in Yield, RIY)

A RIY, melyet a biztositok egyontettien timogatnak, a TKM logikdjahoz nagyon hasonldan
akoltségeket hozamcsokkenésként fejezi ki. Feltételezve egy ,,kiviilrél” adott hozamot (jellem-
zGen érdemes lenne a KID mas részén 1év6 hozamforgatokonyveket hasznélni), kiszamoljuk
az tigyfél szempontjabol a belsé megtériilési ratat, és a két szazalék kiilonbsége adja meg a
koltségmutatot. A modszer ellenz6i azzal érvelnek, hogy szamos feltételezéssel kell élni ehhez
aszamitashoz, ami az eredményt kérdésessé teszi. Ilyen feltételezések tobbek kozt a befektetett
Osszeg nagysaga, az iigyfél életkora, a tartam, a kiviilrél adott hozam. (Természetesen ezek
jelentés része a TCR esetében is felmeriil.) Az anyagban kérdésként meriilt fel, hogy egy vagy
tobb forgatokonyvre kell-e kiszdmolni a mutatot, esetleg példaul tartamonként vagy legalabbis
tobb tartamra adjunk-e komplett KID-et az tigyfeleknek. Ezek a kérdések ma még nincsenek
eldontve.

Ezzel kapcsolatban sziikséges megjegyezni, hogy a vita nem véletleniil alakult ki. A hosszt
tartamu biztositasok esetében, ahol a koltségek nagy része el6re meghatarozott, a RIY tlinik a
legjobb megoldasnak, mig a befektetési alapok esetében, ahol a rovid tartam és az elére nem
garantalt koltségek jellemzdbbek, a TCR (f6leg annak ex post valtozata) jobb mddszer lehetne.
Sajnos az Eurdpai Feliigyeleti Hatosagok (illetve a megbizo, az Eurdpai Bizottsag) ragaszkodik
az egységes mutatohoz, igy a kérdésben valoszintleg olyan kompromisszum tud csak sziiletni,
amely az egyik szektornak nem lesz idealis.

(Megjegyzendd, hogy ha szakértéként kozelitjiik meg a kérdést, akkor a vita kénnyen
feloldhatd lenne, mivel a rovid tartamra sz6l6 TCR valdjaban a RIY specialis esete, amelynél
eltekintiink a diszkontal4stél. Igy a rendelet megfogalmazhat6 lenne olyan 4ltalanos szinten,
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amely megengedné, hogy a kiilonb6z6 termékeket a nekik megfeleld moédon mérjiik. Ez az érv
a vita soran felmeriilt, sajnos azonban a fels6bb szint( politikai egyeztetések sordan elbukott.)

A mir elfogadott KID rendeletben van egy érdekes elvaras, amelynek egyébként egyik modszer
sem felel meg teljes egészében: eszerint a koltségindikatort nemcsak szazalékban, hanem abszolut
oOsszegben is ki kell mutatni. Ez valdszintleg csak egy modell szerzGdésen lehetséges, és erdsen
kérdéses, hogy mennyi informaciétartalommal bir majd az tigyfél részére, de mivel é16 szabalyrdl
van sz6, nem lesz megkeriilhetd.

A valamennyi termékre egységesitett KID
bemutataskor a legtobb fejtorést a biztositasok okozzak
a tobbi terméktal eltéro sajatossagaik okan.

Korabban mar jelzésre keriilt, hogy a valamennyi termékre egységesitett KID bemutataskor a
legt6bb fejtorést a biztositasok okozzak a tobbi terméktdl eltérd sajatossagaik okan. A TDP ennek
megfelelGen felvet néhany kifejezett biztositospecifikus dilemmat. Az egyik legvitatottabb kérdés,
mely szdmos helyen visszakdszon, a kockazati dij szerepe.

Minek tekintsiik a kockazati dijat? Egy koltségnek a sok koziil? Vagy egy plusz szolgéltatas
dija, amelyet teljes egészében ki kellene hagyni a befektetésre kitalalt szimitasbol? Amennyiben
a masodik lehetéséget valasztjuk, van-e olyan piaci arverseny a kockazati dijakban, amely meg-
akaddlyozza a biztositokat abban, hogy a koltségek egy részét ,attoljak” a kockazati dijba? Ha
viszont koltségnek tekintjiik ezt az elemet, akkor a biztositdsok eleve hatranybdl indulnak a t5bbi
befektetési termékhez képest, kiilonosen azokon a piacokon, mint példéul a német, ahol a magas
beépitett kockazati tartalom jellemz6 a termékekre.

A vitak soran a magyar feliigyelet (MNB) képvisel6je részérdl (aki szintén részt vett a munka-
csoportban) javaslatként felvetésre keriilt az a verzié is, hogy a szamitdsnal a tartam soran felmeriil6
befizetéseket és szolgaltatasokat sulyozzuk a halandosagi/tulélési valoszintiségekkel. Ez megoldotta
volna a problémat, hiszen ha korrekt a szamitds, akkor a kockazati dij és az érte kapott halaleseti
szolgaltatas ,kiejti egymast” az egyenletbdl. A hatranya ennek a mdodszernek az lett volna, hogy az
tigyfelek szamara kevésbé érthetd, hiszen 6k azt akarjak tudni, mire szamithatnak, ha megélik a
tartam végét, ilyen értelemben 100 szazalékos tulélésben gondolkodnak. Igy végiil ez a sztochasz-
tikus cash-flow megkozelités, bar emlitésre keriilt a konzultécios anyagban, kikertilt a f6sodorbol.

Ehelyett végiil olyan megoldas sziiletett, mely szakmailag igazabol ekvivalens az el6z6vel, csak
masképp bemutatva, és amelyet az ESA munkacsoportban mindenki elfogadott: kiszamoljuk
a koltségek hatasat (akdr TCR, akar RIY modszerrel) a kockdzati dijakat nem figyelembe véve,
ezutan kiszamoljuk a kockazati dfjak figyelembevételével is. A kockazati dij hatdsa ennek a két
szamnak a kiilonbsége lesz ebben a logikaban. Ezaltal kiilon megmutathato egy kockazat nélkiili
kéltségmutatd és egy ,kockdzati dfj mutatd” is. [gy mindkét hatés transzparens, és ha a két szamot
sszeadjuk, éppen a masodikként kiszamolt teljes terhelést latjuk a kockazati dijakkal egyiitt. Ezt
mindenki el tudta fogadni, azonban a vita végén megjelent egy nem vart tényez6. A munkat ,,meg-
rendel6” Eurdpai Bizottsag (melynek képvisel6je nem vett részt a szakmai vitaban) jelezte, hogy

26 | Biztositas és Kockazat ¢ II. évfolyam 3. szdm

LENCSES KATALIN, PAAL ZOLTAN

szamara csak olyan koltségmutato elfogadhatd, amely a kockazati dfjat is tartalmazza, cserében a
hozamforgatokonyvekben be lehet mutatni olyan valtozatokat is, amelyekben a biztositott halala
szerepel. A Bizottsag, mikozben érti a biztositasi piac alldspontjat, azon a véleményen van, hogy a
munkacsoport megoldasaval a biztositasi termékek olcsébbnak ttinnek majd a valésagosnal. Ezért
aztdn ismét nyitott kérdéssé valt a kockdzati dijak témdja, a konzultacids anyagba ugyanakkor
mindkét lehetdség bekeriilt alternativaként. Vélelmezhetén a megoldas inkabb politikai, semmint
technikai szinten fog megsziiletni.

J6 hir ugyanakkor, hogy a fenti vita csak a ,,kotelezden beépitett” kockazatok dijara vonatkozik,
a szabadon valaszthato kiegészit6 biztositasok, magasabb kockazati sszegek dija a jelen verzidkban
nem szerepel a szamitdsban.

Ugyancsak biztositospecifikus kérdés (bar a sikerdijas konstrukciokban is felmeriil) a mar
emlitett nyereségmegosztas (profit sharing) kezelése. A befektetési eredmény megosztasa a RIY
modszerben a vélasztott hozamforgatokonyvektél fiigg, de hogyan lehet fair modon elére jelezni
a féleg német tipusu biztositasoknal jellemz0 kockazati nyereséget vagy koltségnyereséget? Tobb
forgatokonyv valdszintiségekkel sulyozva vagy az elmult évek tapasztalata alapjan? A kérdést még
nem sikeriilt egyértelmten tisztazni.

4.2.3 Tobb befektetési lehetdséget kinalo termékek bemutatasa

A harmadik ESA munkacsoport anyaga a TDP-bdl teljesen egészében kimaradt. Ez a Multi
Option Products (MOPs) munkacsoport volt, melynek feladata mddszertant adni arra, hogyan
nézzen kia KID dokumentum olyan termékek esetén, melyek tobb befektetési opcidt is tartalmaznak,
ésahol az tigyfél dontése szerint ezek koziil egyet vagy tobbet, illetve kiilonb6z6 kombinaciokban
valaszthat. A befektetési egységhez kapcsolt biztositasok és a német nyelvteriileten kozkedvelt
hibrid biztositasok tipikusan ilyenek.

A probléma lényege, hogy amikor a KID-del kapcsolatos szabalyozasban a jogalkotok rogzitették,
hogya KID nem lehet t6bb harom oldalnal, a nyilt végii befektetési alapokra gondoltak. Ugyanakkor
nehezen megvalaszolhat kérdés, hogyan lehet leirni ebben a szlikre szabott terjedelemben egy
befektetési egységhez kapcsolt biztositasi terméket, melynél akdr szaz alapbdl is vélaszthat az tigyfél.
(A példa nem tulzas: t6liink nyugatabbra mind a befektetési egységhez kapcsolt, mind a hibrid
termékek léteznek ennyi vagy ennél is tobb valasztasi opcidval. Felmertilhet persze kérdésként,
hogy ez raciondlis megkdozelités-e, vagy ezek a termékek csak az eladdsi és marketing szempontok
vadhajtasai, de ez nem valtoztat a tényen, hogy vannak ilyenek.)

Az, hogy az ezzel kapcsolatos kérdések végiil nem keriiltek be az anyagba, nyilvan nem véletlen.
Ez a munkacsoport végig késésben volt a mésik kett6hoz képest, és a végiil megfogalmazott alter-
nativakkal sem voltak elégedettek még a munkacsoport tagjai sem. Lényegében harom valtozat
keriilt a bels6 anyagokban megfogalmazasra:

o Adjunk minden befektetési lehetségre egy kiilon KID-et. Ez egy 100 alapos termék esetében
300 oldalt jelentene, ami nyilvan kezelhetetlen mennyiség, raaddsul nem ad egyértelmd valaszt
arra, hogy példdul mi torténjen a koltségmutatoban azokkal a kéltségekkel, melyek az opcié
valasztasatol fliggetleniil az alaptermékben mindenképp felmeriilnek, illetve hogyan kezeljitk
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az olyan, alaptol fiiggetlen garancidkat, melyek szintén az alaptermékben vannak megfogal-
mazva, ha vannak ilyenek. (Lasd a hibrid termékeket, melyek lejarati dsszeget garantalnak, és
csak a tobblethozam befektetésére adnak opcidkat.)

o Adjunk minden befektetési lehetdségre egy KID-et, plusz még egyet magara a termékre.
Ez az el6z6 problémak koziil néhanyat jobban kezel, viszont még harom oldallal hosszabb...

o Adjunk a termékre egy 3 oldalas KID-et, és mellé egy ,,fund catalogue™nak nevezett mellékletet,
mely az egyes befektetési lehetdségek fobb tulajdonsagait példaul tablazatos formaban leirja. Ez
sokaknak tetszett, ellenz6i viszont attdl tartanak, hogy ezzel sériil a KID informaci6tartalma
és atlathatosaga.

A TDP-ben tehat sajnalatos médon nem szerepel ez a téma, ettél azonban még a feladatnak ezt a
részét is meg kell oldani, legkésébb az Eurdpai Feliigyeleti Hatosagok szimara megadott hatariddig
(2016. marcius). Amennyire ez tudhaté, jelenleg az eurdpai feliigyeletek a ,fund catalogue” valtozatot
tamogatjak, de ez még valtozhat az év végéig.

5.KAPCSOLODO MAGYAR ASPEKTUSOK

A magyar biztositési piacot ismerdk jol tudjak, hogy a magyar életbiztositok mar 2010 janudrja
Ota 6nszabalyozdan miikodtetik a TKM rendszert, melynek célja az, hogy a mostani eurdpai
torekvésekhez hasonloan, a bonyolult koltségszerkezeti életbiztositasi termékek koltségeit egy
barki altal kénnyen értelmezhetd szamra forditsak le. Az elmult idészakban a TKM mutatd
sajat jogon legitimitast szerzett, olyannyira, hogy mar egy MNB-ajanlas is ennek segitségével
fogalmazza meg a feliigyeleti elvarast a befektetési egységhez kapcsolt nyugdijbiztositasok ajanlott
maximalis koltségszintjére. A magyar piac a rendszer miikodtetése soran felhalmozott tudast és
tapasztalatot — a szovetség megbizott szakértdjén keresztiil - a frankfurti ESA munkacsoportok
rendelkezésére is bocsatja. Szerénytelenség nélkiil allithato, hogy a magyar TKM rendszer atgon-
doltsagat jelzi az is, hogy a kéltségek bemutatasanal javasolt egyik megoldassal (RIY) meghatérozd
hasonldsagokat mutat.

A TKM rendszer tovabbi jov6je nyilvan nem fiiggetlen attdl, hogy milesz a végsé dontés a kozos
eurdpai, aggregalt koltségmutatd vonatkozasaban. Barmi legyen is azonban a tovabbi fejlemény, a
magyar piac ebben a vonatkozasban mar bizonyosan kiérdemelte a jeles osztalyzatot.

* Lencsés Katalin a biztositdsi szovetségek kozos eurdpai szervezetében, az Insurance Europe Conduct of Business bizott-
sdgdban képviseli a MABISZ-t (katalin.lencses@mabisz.hu).

Padl Zoltdn az Eurépai Feliigyeletek kozos PRIIPs Bizottsdgdban képviseli szakértéként a MABISZ-t (paalzolt@gmail.com).
Jelen irds jelentds mértékben tamaszkodik az ESA szakért6i munkacsoport és az Insurance Europe belsé munkaanyagaira,
illetve az ott szerzett személyes tapasztalatokra, ahol a szerz6k képviselik a MABISZ-t. A szerz6k tovdbbd kiszonik dr.

Banydr Jozsef észrevételeit, aki az MNB-t képviselte az ESA szakért6i munkacsoportban.
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SUMMARY

Since the financial crisis erupted in 2008 the European decision makers pay even more at-
tention to the investment products and this ambition result in a number of new legal instruments.

The insurance industry by now has no option but to accept the fact that the regulation of
insurance-based investment products is very similar to the regulation of alternative investment
products. One obvious example is the PRIIPs regulation which, being a horizontal regulation,
unifies the information rules of all packaged retail investment products by creating the short and
standardized KID document. Development of regulatory technical standards are under way now.
This article aims to outline the problems the decision makers face when realizing the presentation
of the most important features of this colourful product-line on a standardized 3-page document
in a comparable and non-discriminative way.

HIVATKOZASOK

' A cikka ,,befektetési” termék terminol6giat alkalmazza, de ide érti a hagyomédnyosan megtakaritési termékeknek tekintett termé-
keket is (példdul klasszikus életbiztositdsok), melyek a PRIIPs hatdlya ald tartoznak.
felsorolja azokat a termékeket, melyek nem tartoznak a hatély ald (kizarasok). Sziikséges tovabbd megjegyezni, hogy a UCITS
szabdlyozas ald tartozo termékek — habar a hataly ala tartoznak - 2019 decemberéig felmentést kaptak az alkalmazés al6l, mivel
a KIID dokumentumot csak a kézelmultban kezdték el alkalmazni a befektetési alapkezelSk.

* A TKM rendszerrdl a MABISZ honlapjan lehet részleteket taldlni. http://www.mabisz.hu/hu/tkm.htm]

* AKID dokumentum ,,Milyen termékrél van sz6” fejezetében azt is be kell mutatni, hogy az adott PRIIPs termék milyen konkrét, a
tarsadalom szempontjabol felel6snek tekinthetd befektetési célt kivan elérni, amennyiben ilyen azonosithat6. Habar a rendelet ezt
akifejezést nem hasznalja, a szoban forgo rész a felel6s/etikus befektetés gondolatkoréhez kapcsolddik. A térsadalmilag érzékeny
befekteté ma mar nemcsak azt varja el, hogy a befektetése jovedelmezé legyen, hanem azt is, hogy mindezt tarsadalmilag felel6s
uton érjék el, igyelve tobbek kozott a kornyezetvédelemre, a méltanyos kereskedelem szabalyaira stb. Az Eurdpai Bizottsag fel-
hatalmazast kap arra, hogy masodik szintii szabélyozasban rogzitse azon eljaras részleteit, mely annak megallapitéséra iranyul,
hogy a PRIIPs termék a fenti célokat szolgélja-e.

® Szigoru feltételrendszer megvaldsuldsa esetén mind az eurdpai feliigyelet (EIOPA), mind a nemzeti feliigyeletek jogosultsagot kapnak
arra, hogy a PRIPPs termék értékesitését ideiglenesen megtiltsak, korlatozzék vagy felfiiggesszék. Ezek a feltételek alapvetéen
jelentds befektet6védelmi aggalyokhoz, a pénziigyi rendszer stabilitdsanak a veszélyeztetéséhez kotédnek. Az Eurdpai Bizottsag
felhatalmazast kap annak rogzitésére egy masodik szintii szabalyozasban, hogy a hatésagoknak pontosan milyen kritériumokat
és tényezOket kell figyelembe venniiik a jelzett korlatozé déntés meghozatalakor.

¢ AzIDD elfogadasaval felmeriilt annak a lehetésége, hogy a MiFID2 biztositokat érinté implementacids hataridejét 6sszehangoljak
az IDD irdnyelv alkalmazasi hatdridejével.

7 A PRIIPs mésodik szint{i jogszabélyainak el6készitésén egy koz6s bizottsag dolgozik, melyben a hdrom eurdpai pénziigyi feliigyelet
képvisel6i vesznek részt, és akik munkdjat piaci szakérték segitik. A hdrom feliigyeleti szerv a kovetkezé: ESMA (European Securities
and Markets Authority), EBA (European Banking Authority), EIOPA (European Insurance and Occupational Pensions Authority).

HIVATKOZOTT JOGSZABALYOK, IRODALOMJEGYZEK

Az Eurépai Parlament és a Tandcs 2014/65/EU irdnyelve a pénziigyi eszkozok piacairdl, valamint a 2002/92/EK iranyelv és a 2011/61/EU
iranyelv modositésarol (MiFID2)

AzEurépai Parlament és a Tanacs 1286/2014/EU rendelete a lakossagi befektetési csomagtermékekkel, illetve a biztositasi alapu befektetési
termékekkel kapcsolatos kiemelt informéciokat tartalmazé dokumentumrol (PRIIPs)

AzEurdpaiBizottsagkapcsolodd munkalatainak folyamata: http://ec.europa.eu/finance/finservices-retail/investment_products/index_enhtm
2015.09.08.

ESA Discussion Paper: Key Information Document for Packaged Retail and Insurance-based Investment Products (PRIIPs)
http://www.esma.europa.eu/system/files/jc_dp_2014_02_-_priips_discussion_paper.pdf
2015.09.08.

ESA Tecnical Discussion Paper: Risk, Performance Scenarios and Cost Disclosures in Key Information Documents for Packaged Retail
and Insurance-based Investment Products (PRIIPs)
https://eiopa.europa.eu/Publications/Consultations/JC%20DP%202015%2001.pdf
2015.09.08.
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