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Manapsag a pénziigyi szektor egyre nagyobb figyelmet szentel a legkisebb pénziigyi szerep-
16nek, a lakossagi befektetének. Az 4j szabalyozasok igyekeznek egyre tobb oldalrol el6segiteni
a kiegyenlitett versenyt és az atlathatosagot. Mindezek fényében sziiletett meg a lakossagi be-
fektetési csomagtermékekkel és biztositasi alapu befektetési termékekkel kapcsolatos kiemelt
informaciokat tartalmazé dokumentumokrdl szolo rendelet (tovdbbiakban: PRIIPs rendelet),
mely alapvetéen a megel6zést, a lakossagi befektetok jobb tajékoztatasat és a termékek Ossze-
hasonlithatdsaganak megvalositdsat tlizte ki célul. Jelen cikk a PRIIPs rendelet szabalyozasi
folyamatat, a rendeletben el8irt kiemelt informaciokat tartalmazé dokumentum (tovabbiakban:
KID) egyes részeit, valamint az Gj megkozelités jelentéségét igyekszik bemutatni. A cikk ezen
témdban korabban a Biztositas és Kockazat hasabjain megjelent cikket (Lencsés-Paal, II. évf. 3.
szam) is kiegésziti, alapvetGen a KID-re vonatkozé részletszabalyokra dsszpontosit, és nem tér
ki részletesebben a szabalyozasi csomag alapjat képez6 PRIIPs rendeletre.

SUMMARY

Nowadays the financial sector also pays more attention to the smallest financial player, the
retail investor and the new regulatory initiatives seek to ensure level playing field and transparency.
These all influenced the adoption of the Regulation on key information documents for packaged
retail and insurance-based investment products (PRIIPs), which aims to further improve the
information provided to retail investors as well as better comparability of PRIIP products. This
article gives an overview on the regulatory procedure that led to the adoption of the new rules,
on the content of the key information document (KID) and tries to shed further light on the
significance of the new framework. It complements an earlier article (Lencses-Paal, II. 3.) on this
topic published in Biztositas és Kockazat as it focuses on the new rules related to the KID and
not on the PRIIPs Regulation itself.
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A szerzbk szeretnék megkdszonni a lektornak, Gordos Jozsefnek (Nemzetgazdasdgi Mi-
nisztérium), hogy szakérté modon olvasta a szovegtervezetet, és hasznos tandcsokkal,
valamint szakmai észrevételekkel segitette a végleges cikk kialakitdsdt.

1. A szabalyozas kialakulasanak okai

A 2008-as gazdasagi vilagvalsag — mely az azt megel6z6 globalis pénziigyi valsagbdl
alakult ki - teljesen atalakitotta a pénziigyi piacokat, a valsag az élet szinte minden
teriiletére begytirtizott, novelte a munkanélkiiliséget, lassitotta a gazdasagi novekedést
és a pénziigyi piacok mikodését, tovabba negativan befolyasolta a befektet6k pénziigyi
termékekbe vetett bizalmat is. A pénziigyi tigyfelek helyzete jelent6sen romlott. Egyértel-
muvé valt, hogy egységes és dsszehangoltabb, a megelzésre Gsszpontositd eurdpai szintli
fogyasztovédelmi szabalyozasra van sziikség, mivel a lakossagi befektetok aktiv és fontos
résztvevoi, sét bizonyos értelemben mozgatdrugoi is a hataron atnyulo belsé piacnak. (Ezen
fogyasztoi rétegen ugyanakkor azokat a piaci szerepl6ket értjiik, akik helyzetiik — a koztitk
és a masik oldalon elhelyezkedd pénziigyi intézmények kozott 1évé aszimmetria — révén
valéjaban védelemre szorulnak.) Mindezen gazdasagi rendellenességek ravilagitottak
tovabba arra is, hogy a piacgazdasag onszabalyozé képessége és a pénziigyi szolgaltatok
dontési észszertisége fokozottabb figyelmet kivan meg.

Mindezeket figyelembe véve az ECOFIN Tanacs 2007 méjusaban felkérte az Euro-
pai Bizottsagot a kiilonboz8 lakossagi befektetési termékekkel kapcsolatos szabalyozoi
kornyezet egységességének a feliilvizsgalatara. A kérésnek megfelelden a Bizottsag 2009.
aprilis 30-an tette kozzé a csomagolt lakossagi befektetésekrél szolo kozleményét, melyben
megallapitotta, hogy az eurdpai szabdlyozasi keret nem egységes, és nem is alkalmas a piac
szabalyozasara. A tajékoztatasra és az értékesitésre vonatkozo szabalyok a termékek jogi
formajatol és az értékesitési csatornaktol fiiggden eltérdek, az egyes termékek esetében
pedig nincsen egységes kozosségi jogszabaly. A kozlemény szerint az dgazati rendelke-
zések kozott kovetkezetlenségek és hianyossagok figyelheték meg, még a nagymértékben
6sszehasonlithatd termékek esetén is jelentds eltérések vannak a befektet6k tajékoztatasat
illetéen. A befektet6k sokszor nehezen értelmezhetd, gyakran felesleges tajékoztatast
kapnak, sok esetben pedig a meglévé agazati rendelkezések nem alkalmazhatéak a PRIIP
termékekre. A kozosségi jogszabalyok az értékesitési gyakorlatokra vonatkozoéan is elté-
réek: a Bizottsag megallapitasa szerint a befektetési szolgaltatasi tevékenységre, valamint
a szabalyozott piacokra és multilateralis kereskedési rendszerekre vonatkozd iranyelvhez
(tovabbiakban: MiFID) képest a biztositasi kozvetitésrdl sz0l6 iranyelv (tovabbiakban: IMD)
nem tartalmaz megfelelé mélységt osszeférhetetlenségi és 6sztonzési szabalyokat, ami a
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PRIIP termékek esetében novelheti a befektet6k megtévesztésének a veszélyét, tovabba a
szabalyozoi arbitrazs lehetGségét.

Mindezek alapjan a kozlemény javaslatot tett egy eurdpai szintti, horizontalis keret-
rendszer kialakitasara, amely a termék csomagolasatol és értékesitési formajatdl fiiggetlentil
egységes szabalyokat fektet le a tajékoztatdsi kotelezettségekre és az értékesitésre nézve
egyarant. Cél egy minden szektorra kiterjedd, egységes szabalyozas kialakitasa volt,
melynek révén a PRIIP termékek piacanak atlathatosaga és a befektetési tanacsadas
szinvonala is novekedne, ugyanakkor a valsag kovetkeztében megtépazott befektetdi
bizalom is helyreallna. Az 4j szabalyozasi keretrendszer kiemelt figyelmet fordit a lakossagi
befektet6k védelmére, igy arra, hogy a pénziigyekben kevésbé jartas tigyfelek szamara a
kénnyebb megértést és a termékek 6sszehasonlitdsanak lehet6ségét is biztositsa. A kozle-
ményt 2010-ben konzultaci6, majd 2012 juliusdban a konkrét jogszabélyjavaslatok (IDD
és PRIIPs) megjelenése kovette. A két javaslat targyaldsa parhuzamosan folyt, a PRIIPs
rendelet 2014 decemberében keriilt kihirdetésre az EU Hivatalos Lapjaban.

Az uj szabalyozasi keretrendszer figyelmet fordit arra, hogy
biztositsa a konnyebb megértést és a termékek 6sszehasonli-
tasanak lehetdségét.

A rendeletet az alabbi teriileteken masodik szintii technikai részletszabalyok egészitik ki:

» EIOPA és tagorszagi hatosagi termékszintii beavatkozas

A kiegészit részletszabaly meghatarozza azokat a feltételeket, amelyeket az EIOPA-nak,
illetve a nemzeti hatdsagoknak mérlegelniiik kell annak meghatérozasa érdekében, hogy
egy biztositasi alapu befektetési termék kivalt-e befektetévédelmi aggalyokat, veszélyt je-
lent-e a piacok szabalyos miikodésére és integritasara, vagy legaldbb egy tagallam pénziigyi
rendszerének egésze vagy egy része stabilitasara nézve. A részletszabaly 2016. oktéber 29-én
jelent meg az EU Hivatalos Lapjaban.

« Tarsadalmilag hasznos befektetés

A Kiegészitd részletszabaly azokat a feltételeket hatdrozza meg, amelyek alapjan meg-
allapithatd, hogy egy PRIIP meghatdrozott kornyezeti vagy tarsadalmi célokat szolgal.
A Bizottsag kérését kovetden az Eurdpai Feliigyeleti Hatdsagok (European Supervisory
Authorities, tovabbiakban: ESA-k) Vegyes Bizottsaga technikai javaslatot dolgozott ki,
amelyet 2017 jaliusaban nyujtott be a Bizottsag részére, ugyanakkor a delegalt jogi aktus
jelen cikk irasanak pillanatdig még nem jelent meg.

o KID részletszabalyok

A KID tartalmat, bemutatdsat, felillvizsgalatat és atnyujtasat szabalyozo szabélyozas-
technikai sztenderdet (tovabbiakban: RTS) az ESA-k tobb szakaszban készitették elé. A
folyamatnak része volt két, a Bizottsaggal kozosen szervezett fogyasztdi teszt, valamint
a piaci szereplokkel tartott konzultacio is. A végleges RTS - az eredeti tervekhez képest
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jelentds késéssel — 2017. aprilis 12-én jelent meg az EU Hivatalos Lapjaban. Jelen fejezetben
az RTS elfogadasaig vezetd jogalkotasi ut keriil bemutatasra.

A fogyasztdi tesztek elsé szakaszaban (2014. oktdber-2015. aprilis) a KID {6 elemeinek
tesztelésére, a masodik szakaszaban (2015. majus—augusztus) pedig a teljes KID tesztelésére
kertilt sor. Az ESA-k munkajat segitette egy — a nemzeti hatdsagoktol fiiggetlen — szakem-
berekbdl all6 szakértéi bizottsdg is (a bizottsag magyar tagja Paal Zoltan volt). A fentiekkel
parhuzamosan nyilvanos konzultaciokra is sor keriilt, ezek 2014 novemberét6l harom
szakaszban kovették egymast:

o Az els6 konzultaci6 (2014. november-2015. februar) egy altalanosabb, utkeresé doku-
mentumtervezet volt, amely a KID egyes részeit és a KID-et érint6 horizontélisabb kérdé-
seket illetden vazolta fel a kezdeti elképzeléseket, tekintette 4t a tagallami gyakorlatokat. A
kockazat és hozam bemutatasa kapcsan emlitést tett az egyes kihivasokrdl, feltérképezte a
kiilonboz6 kockazatokat, valamint a harom f6 kockazati csoport tekintetében a lehetséges
mérési modszereket, tovabba megvizsgalta a kockazat és a hozamvarakozasok lehetséges
bemutatasi modozatait is. A koltségek bemutatdsa tekintetében 6sszegytijtotte a befektet6k
részérdl varhatdan felmeriilé f6bb kérdéseket, megvizsgalta az egyes koltségek azonosi-
tasaval és mérésével kapcsolatos kihivasokat, tovabba tobb példat is felhozott a koltségek
bemutatdsara. A konzultaci6 roviden kitért a KID egyéb részeire is, kiilon fejezetet szentelt a
KID feliilvizsgalataval és id6ben torténd atnyujtasaval kapcsolatban felmeriilé kérdéseknek.

o Az ezt kovetd technikai konzultacio (2015. jinius—augusztus) tobb konkrétumot
tartalmazott, alapvetéen a kockdzat, a hozam és a koltségek bemutatasaval kapcsolatban
felmertiilt kérdéseket vitatta meg. Ugyanakkor egyes kérdésekkel (Multi Option Products,
tovdbbiakban: MOPs termékek' kezelése) egydltalan nem foglalkozott. A 1ényegesnek
itélt kockazatok (piaci, hitelezési, likviditasi) tekintetében négy lehet6séget vazolt fel ezek
oOsszesitett kockdzati mutatdba torténd bekapcsolasara, de annak bemutatasara nem tért
ki. A konzultacid foglalkozott tovabbad a teljesitmény-forgatokonyvek kivalasztasanak és
megalkotasanak a kérdésével, azok bemutatasara viszont nem tért ki. A koltségek kapcsan
a lényeges koltségtipusok beazonositdsa mellett azok Gsszesitésének lehetséges modjaira
kereste a valaszokat, tovabba a biztositasok esetében ravilagitott a biometrikus kockazati
koltségrész bemutatasabol fakadd kérdésekre is.

o Az utolsé konzultacié (2015. november-2016. januar) tartalmazta az ESA-k RTS
javaslatat. A dokumentum beépitette a fogyasztoi tesztek és az ESA almunkacsoportok
eredményeit, illetve figyelembe vette az eggyel korabbi konzultaciora beérkezett valaszokat,
ezek szerint mddositotta a KID bizonyos részeit. A KID egyes részeit illetGen még tovabbi
konzultacidra volt sziikség, és tobb technikai kérdés is fennmaradt.

A végs6 RTS javaslat benyujtasat kovetden a Bizottsag azt érdemi valtoztatas nélkiil
harom hénappal késobb elfogadta, és megkiildte az Eurdpai Parlament és a Tanacs szamara.
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Ekkor mar lathato volt, hogy a tervezett 2017. januar 1-jei alkalmazasi hataridé jelen-
tos kihivast fog jelenteni. Erre az RTS Bizottsag altali elfogaddsat megel6zen a szakma

képviseldi, a tagallamok egy jelentés csoportja és a Parlament is felhivtak a figyelmet, és

kérték a keretrendszer alkalmazasi hataridejének az elhalasztasat. A helyzetet bonyolitotta,
hogy a Bizottsag altal elfogadott RTS még nem volt végleges (a Bizottsag altali benyujtast

kovetSen a Tandcsnak és a Parlamentnek 2+1 hoénap 4llt a rendelkezésére, hogy az RTS-t

elfogadja, vagy kifogassal éljen azzal szemben), és tobb szakmai aggaly is felmeriilt annak

egyes részeivel kapcsolatban. Ezen aggalyok egy részét a Parlament 2016. juniusi levelében

is megemlitette, és kérte, hogy a Bizottsag az ESA-kkal kozosen tegye meg a sziikséges

lépéseket az RTS vizsgalati idejének lejartat megel6zéen. A Bizottsag ugyan igéretet tett a

felmertiilt szakmai kérdések tisztazasara, de ekkor még nem helyezte kildtasba sem az RTS

modositasat, sem az alkalmazasi hataridé elhalasztasat. A szakmai aggalyok tisztazasaraa

Bizottsag 2016 juliusaban az ESA-kkal k6zosen technikai workshopot szervezett a szakma

képvisel6i szamadra, de ezen tobb kérdés nem keriilt megvalaszolasra, vagy azért, mert

az adott kérdésben az érdemi munka még nem zarult le, vagy azért, mert az ESA-k és a

Bizottsag allaspontja eltéré volt az adott tigy kapcsan.

Az RTS-t ezt kovetéen mind a Parlament, mind a Tanacs tobbszor is megvitatta. A
Parlament 2016 szeptemberében szinte egyhangulag hivatalosan is elutasitotta az RTS
elfogadasat, és allasfoglalasi inditvanyt nyujtott be. Az inditvany kérte a keretrendszer al-
kalmazasi hataridejének az elhalasztasat, egyben felhivta a figyelmet a szakmai aggalyokra
is, és javasolta ezek rendezése érdekében az RTS modositdsat®. A Parlamenthez hasonldan a
Tandcs is jelent6s kritikakat fogalmazott meg az RTS-sel szemben. A novemberi gazdasagi
és pénziigyminiszterek iilésén Osszesen 24 tagallam (Magyarorszag is) kérte a rendelet al-
kalmazasi hataridejének 12 honappal torténd elhalasztasat, tovabba tobb tagallam (koztitk
Magyarorszag) kiilon felhivta a figyelmet a szakmai aggalyokra, és kérte ezek rendezését.
Az RTS-t mindezek kovetkeztében a Bizottsagnak vissza kellett vonnia és 4t kellett dol-
goznia (szabaly szerint erre mar az egyik tarsjogalkoto kifogasemelése esetén sor keriil).
Az eset példa nélkiili volt, korabban egy masodik szintii, technikai jellegii szabalyozas
sem keriilt elutasitasra a kifogasemelési idészak soran.

A fenti események fényében a miniszteri talalkozét kovetSen a Bizottsag bejelentette
a rendelet alkalmazasi hataridejének egy évvel torténé elhalasztasat (az errdl szolo ren-
deletjavaslatot a tagallamok és a Parlament késlekedés nélkiil elfogadtak, a rendelet 2016
decemberében jelent meg az EU Hivatalos Lapjaban). Ezzel parhuzamosan a Bizottsag az
RTS modositasara is javaslatokat tett, ami lehet6vé tette a MOP termékek esetében dtmeneti
ideig az atruhazhato értékpapirokkal foglalkozo kollektiv befektetési alapok (tovabbiakban:
AEKBV) esetén eléirt téjékoztaté dokumentum (tovabbiakban: KIID) alkalmazasit. A
teljesitmény-forgatokonyvek kapcsan javaslatot tett egy negyedik forgatokonyvre, valamint
modositotta a forgatokonyvekhez szitkséges szamitast. A termék bonyolultsagara torténd
figyelmeztetés egységes alkalmazasa tekintetében tovabbi feltételeket hatarozott meg, va-
lamint a biometrikus kockazat koltségrészének bemutatasa tekintetében is modositasokat
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javasolt. Az ESA-k ugyanakkor nem tudtak ezekkel kapcsolatban egységes allaspontra jutni;
amegkildésre szant valasztervezetet az EIOPA Feliigyeleti Testiilete nem fogadta el, mivel
egyes kérdésekben eltéré allaspontja volt a masik két hatdsaghoz képest (a MOP termékek
kezelésével, a termék bonyolultsagara torténd figyelmeztetés KID-ben torténd feltiintetésével,
valamint a hitelkockazat bemutatdsaval kapcsolatban). Abban mindharom ESA egyetértett,
hogy a bizottsagi javaslat a teljesitmény-forgatokonyvek szamitasara vonatkozoan félrevezetd,
igy ebben a kérdésben a harom ESA egységesen kérte vagy az eredeti ESA-javaslathoz valé
visszatérést, vagy egy olyan alternativ megkozelités kidolgozasat, amely nem kiilonbozteti
meg hatranyosan az eltéré befektetési eszkozoket. Mivel hivatalos ESA-vélemény az RTS
modositasatilletéen nem sziiletett, a Bizottsag sajat hataskorben donthetett a mdodositasrol.
A moédositott RTS-t a Parlament és a Tandcs is elfogadta, igy a végleges RTS 2017. aprilis
12-én hivatalosan is megjelent. A KID egyes részeivel, annak tartalmi elemeivel részletesen
a kovetkezd fejezet foglalkozik, ugyanakkor érdemes megemliteni, hogy a végleges RTS
megtartotta a javasolt negyedik forgatokonyvet, a szamitas kapcsan pedig visszatért az ESA-k
eredeti javaslatdhoz. Elfogadasra keriilt tovabba a MOP termékek esetén a KIID atmeneti
ideig torténd alkalmazdsanak lehetdsége, valamint a biometrikus kockazat koltségrésze
tekintetében is médosultak a KID bizonyos részei.

A szabalyozasi csomag ezzel még nem teljes, a Bizottsag és az ESA-k tovabbi magyarazé
szovegeket helyeztek kilatasba az alabbiak szerint:

« Bizottsag magyarazata a rendelet szovegéhez: az utmutat6 2017 jiliusaban jelent
meg, célja a rendeletben foglalt szabalyok egységes értelmezésének el8segitése, a 2016.
juliusi workshopon felmeriilt és az azt kvetGen beérkezett megkeresésekkel kapcsolatos
kérdések tisztazasa. A dokumentum irdnymutatast ad tobbek kozott a MOP termékek, a
rendelet teriileti hatalya, a 2018. januar 1-jén érvényes ajanlatok és a 2017. december 31-ig
lezaruld ajanlatok kezelése, a KID leforditdsa, valamint annak feliilvizsgélata és modositasa
tekintetében.

» ESA magyarazatok az RTS szovegéhez: ez idaig két Q&A dokumentum jelent meg
(2017 juliusaban és augusztusaban), céljuk az RTS-sel kapcsolatban felmeriilt kérdések tisz-
tazdsa, tovabbd ezekben a kérdésekben az egységes gyakorlat el6segitése. A két dokumentum
tobbek kozott olyan, a piactdl érkezett kérdések kapcsan nyujt tovabbi iranymutatast, mint
a hitel és a piaci kockazat értékelése, a hozamszcendrio, valamint a koltségek szamitasanak
moédszertana. A késObbiekben tovabbi Q&A kibocsatdsa nem kizart.

A végleges PRIIPs szabalyozas kialakitasaig vezetd ut 6sszegzésekor fel kell hivni a
figyelmet az itt szerzett tapasztalatokra, melyeket célszert az eurdpai dontéshozdoknak a
jovére vonatkozdan figyelembe venniiik. A PRIIPs nem az elsé alkalom (Id. SII), és nem
is az utolso (ld. IDD), amikor az érintett piac nem kap elegend6 felkésziilési id6t az uj
szabalyok alkalmazasara. A tobbszinti dontéshozatali rendszert a 2009-es Lisszaboni
Szerz6dés vezette be a pénziigyi szolgaltatok vonatkozasaban, bar korabban is volt hasonlo
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eljaras (Lamfalussy kommitoldgiai eljaras). A jogalkotasi technoldgia lényege, hogy az
elsé szabalyozasi szinten az altalanos alapelvek, mig a technikai részletszabalyok masodik,
illetve harmadik szinten keriilnek régzitésre. Az immar strukturalissa valo problémat
az jelenti, hogy az alkalmazasi hatarid6 az elsé szint(i szabalyok kihirdetésekor indul, a
technikai alkalmazast lehetévé tevé magasabb szint( szabalyok viszont csak joval kés6bb
lesznek ismertek, jelent6sen leroviditve ezzel a felkésziilési idét. Raadasul a masodik szint
szabalyozason 1év6 idényomas sok esetben negativan hat az elkésziilt részletszabalyozas
mindségére. Mindezekre megoldast jelenthet hosszabb alkalmazasi hataridé megallapitasa
vagy az alkalmazasi hataridd alacsonyabb szint(i jogszabalyok elkésziiltéhez torténd igazitasa.

A PRIIPs nem az elso alkalom, amikor az érintett piac nem
kap elegendo felkésziilési idot az uj szabalyok alkalmazasara.

wroor

2. Az RTS elbirasainak részletei, valamint a KID kitoltésének modszertana

Mivel a rendelet eredeti célja az atlathatosag javitasa, a pénziigyi piacokba vetett bizalom
helyreéllitdsa, ezért elvaras, hogy a termékekre vonatkoz6 téjékoztatasok pontosak, helytalldak
és egyértelmiiek legyenek, és ne tévesszék meg a lakossagi befektetéket. A KID dokumen-
tumnak dnalloan - mas tajékoztato vagy szerzodéses dokumentumoktdl elkiilonitetten

- egyéb, nem marketingjellegii informacidkra valo hivatkozasok nélkiil is érthetonek
kell lennie. Hangsulyozando, hogy magaban a dokumentumban elkiilonitetten kell
feltiintetni egy - a PRIIP termék Gsszetettségére utalo - figyelmeztetést.

Rendkiviil fontos szabaly, hogy a KID dokumentum eléallitasaért, valamint annak a
befektetd részére torténd atadasaért semmilyen koltség nem szamithato fel, azt ingyene-
sen kell rendelkezésre bocsatani még a szerz6dés megkotését megel6zGen. Alapesetben a
KID dokumentumot papiron kell atadni, de bizonyos feltételek teljesiilése esetén tartds
adathordozon vagy honlapon keresztil is atadhato.

A pénziigyi szolgaltatonak természetesen folyamatosan, az aktudlis adatok ismereté-
ben kell a KID-et a lakossagi befektet6k rendelkezésére bocsatania. A rendelet tovabbi
kotelezettségként eldirja, hogy a KID kibocsatéjanak folyamatosan feliil kell vizsgalnia
a dokumentumot, és sziikség esetén modositania kell. Az RTS tartalmaz arra vonatkozd
irdnymutatdst, hogy milyen mértéki véltozas esetén kell ezeket a dokumentumban atve-
zetni. Természetesen a mddositasokat tartalmazo tajékoztatot haladéktalanul kozzé kell
tenni a szolgaltatd weboldalan.

Az RTS-ben emellett le van fektetve, hogy pontosan hogyan kell meghatarozni, illetve
bemutatni az aldbbi informaciokat:

« a termékkel kapcsolatos szoveges informaciok, figyelmeztetések,

« a termék ajanlott tartasi ideje,

« a termék kockazati profilja,
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« a termékre vonatkozo lehetséges teljesitmény-forgatékonyvek,
o valamint a termék koltségeinek szambavétele.

2.1. Az RTS eloirasainak részletei, valamint a KID kitoltésének modszertana

A részletes szabalyozas el6szor a szoveges részek kidolgozasara ad itmutatast. A ,Mia
termék?” elnevezésti fejezetben a termékrél rovid, tomor leirast kell adni, meg kell hatarozni
annak célcsoportjat, a termékkel elérend6 célokat, és hogy ezeket a termék eldallitoja hogyan
kivanja megvaldsitani. Meg kell emliteni az eszkézoket, melyekbe kozvetetten befektet a
lakossagi fogyasztd, tovabba tajékoztatni kell arrdl, hogy ezek hozamat milyen tényez8k
befolyasolhatjak.

Ugyanebben a részben kell szerepeltetni a biztositasi szerz6déssel kapcsolatos egyéb
tudnivaldkat, a biztositasi fedezet leirasat, valamint azt, hogy ennek vannak-e tovabbi kolt-
ségei. Ezeket a koltségeket itt hozamveszteség formajaban, RIY mutatdval kell bemutatni, azt
illusztralandd, hogy annak milyen hatdsa van a befektetési hozamra az ajanlott tartasi id6
végén. (Ezt a koltségelemet a késGbbiekben a koltségeket bemutaté tablazatban is figyelembe
kell venni, ott azonban ezt a koltségtipust mar nem elkiiléniilt médon mutatja be a KID.)

A KID tovabbi részeiben tdjékoztatast kap a fogyaszté még arrdl, hogy barmilyen felmeriil6
panasz esetén kihez lehet fordulni, illetve az utolsé pont az ,,Egyéb relevans informaciok”
elnevezést kapta, ahol a mas pontokba nem beilleszthet tartalmakat tiintethetik fel a KID
készitoi.

2.2. A termék ajanlott tartasi ideje

A KID struktarajaban az ,,Ajanlott tartasi id6” késébb — a kockazatok, a teljesitmény
és a koltségek utan - szerepel, azonban a szamitasok szempontjabol ez a legfontosabb
jellemzdje egy terméknek, tovabba a befektet6 szamara is lényeges informaciokat
tartalmaz. Egyrészt iranymutatast ad, hogy milyen tévra tervezzen a fogyaszté az adott
befektetési forméval, masrészt a kockazatok és koltségek kiszamitasahoz is alapvetd, hiszen
erre a tavra — és két tovabbi koztes iddpontra — kell azokat bemutatni. Nincs meghatarozott
modszertan az ajanlott tartasi id6 kiszamitasara, azonban a biztositasi szerz6dések esetén
ez célszertien a szerz6dés hossza.

Az ,,Ajanlott tartasi id6” iranymutatast ad, hogy milyen tavra
tervezzen a fogyaszto az adott befektetési formaval.

Ugyanebben a részben kell azt is feltiintetni, hogy amennyiben az ajanlott tartdsi idénél
hamarabb akarja a fogyaszto a befektetését visszavasarolni, visszavaltani, ezt hogyan teheti
meg, és a korai megsziintetés milyen hatranyokkal jar. A biztositasi szerz6dések esetében itt
kell a visszavasarlassal kapcsolatos veszteségeket is felsorolni.
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2.3. A termék ajanlott tartasi ideje

A termék kockazatanak kiszamitasa két részbol tevodik 6ssze. Egyrészt minden ter-
méknek van hitelkockazata, ami egy 1-t6l 6-ig terjed6 skdlan azt mutatja, hogy a termék
eléallitéja mekkora valdszintséggel valhat fizetésképtelenné. Ez a mutat6 f6ként kiilsé hi-
telmindsitékre alapoz, illetve ahol ilyen mindsités nem érhet6 el, a besorolas annak alapjan
torténik, hogy esetleges felszamolas esetén mennyire biztositott, hogy az egyes lakossagi
befektetdk megkapjak a befektetésiiket.

A kockazat masik eleme a piaci kockazat, melyet egy 1-t6l 7-ig terjed skalan kell ér-
tékelni. Ennek kiszamitasahoz a termékeket négy kategéridba soroljak. Ezek a kategoriak
azért fontosak, mert a piaci kockdzat szamitasa a hozamok szérdasan alapul, és attdl fiiggden,
hogy az adott termék hozama hogyan fiigg az eredeti eszkozétdl, eltérd feltételezések mentén
lehet a volatilitast (a hozam valtozékonysagat) és ezaltal a kockazati besorolast meghatarozni.

Az elsé kategoridba kétféle termék keriilt, egyrészt azok, amelyek esetén a befektetd tob-
bet veszithet, mint az eredeti befektetése (tobb szarmaztatott tigylet ide tartozik); masrészt
azon termékek, amelyek piaci arardl havi rendszerességnél ritkabban érhetd el informacio.
A piaci kockazat mérése a hozamok volatilitdsaval torténik, igy ha nem all rendelkezésre
elegend6 informacid, akkor a terméket a legkockazatosabb kategdriaba kell sorolni. Az
Ujonnan inditott termékek ugyanakkor nem keriilnek csak azért az els6 kategoriaba, mert
nincs piaci el6zményiik. Ilyenkor a szamitashoz benchmarkot vagy proxyt kell hasznalni,
amig nincs elégséges adat.

A madsodik kategoridba olyan termékek esnek, melyek linedris kifizetéstiek, vagyis a
mogottes eszkoz allandd tobbszorosét fizetik ki. A magyar piacon elterjedt unit-linked biz-
tositasok (tovabbiakban UL) ide tartoznak. Ebbe a kategoriaba kertiltek tovabba az indexek,
amelyekben az egyes részvények (a mogottes eszkdzok) a piaci értékiik alapjan sulyozott mér-
tékben szerepelnek, és a részvény teljesitménye is ilyen aranyban szamit az index kifizetésébe.

A harmadik kategoria azon termékeké, melyek nem egyenesen aranyos kifizetéstiek,
ilyenek példaul a certifikatok, strukturalt termékek és alapok, de bizonyos UL szerzédések
is ide tartoznak.

Végiil a negyedik kategoridba keriiltek azon befektetések, melyek kifizetése részben vagy
egészben valamely nem a piacon megfigyelhet6 korillménytdl fiigg. Ez a gyakorlatban a biz-
tositasi termékek esetén a vegyes életbiztositasi termékeket jelenti, ahol a nem megfigyelhetd
koriilmény a tobblethozam visszajuttatasanak a mértéke. De ide tartoznak az olyan with-
profit UL termékek is, melyek kockazati vagy koltségnyereség-megosztast kindlnak fel. Ezek
a termékek egyel6re még nem jellemzdek a hazai piacon.

A piaci kockazat a kategoriaktol fiigg. Az els6 kategdria termékei 6-0s vagy 7-es besorolast
kapnak attdl fiiggéen, hogy a befektetésnél nagyobb veszteség (7) vagy az elérheté adatok
(6) miatt keriiltek ebbe a kategoridba.

A tobbi kategoria esetén kiilonb6z6 modszerekkel a multbeli hozamokbol kell azok
volatilitasat megbecsiilni. A masodik kategoria esetében az in. Cornish-Fischer kiterjesz-
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téssel kapjuk a kockaztatott értéket. Ehhez a rendelkezésre allo adatokbol ki kell szamitani
a hozamok eloszlasat jellemzé momentumokat (amelyek koziil a nulladik az elemszam, az
els6 a hozamok atlaga, a masodik pedig a szorasnégyzet). A kockaztatott érték (Value at Risk,
tovabbiakban: VaR) kiszamitdsdhoz a momentumokbol meg kell hatarozni az eloszlas szorasat,
ferdeségét és csucsossagat. A Cornish-Fischer kiterjesztés ezeket az adatokat hasznalja fel,
majd a VaR-bdl az ajanlott tartasi periddus felhasznaldsaval kapjuk a VEV (VaR Equivalent
Volatility, VaR-ekvivalens volatilitas) mutatészamot, ami a piaci kockazat mérészama.

A harmadik kategoria esetében a kockaztatott értéket szimulacidval kell eléallitani. Attdl
tiiggben, hogy azonnali arfolyamadatok vagy hozamgorbe all-e rendelkezésre, mas-mas
modszerrel kell szimolni a szimuldciot.?

A negyedik kategoria esetében a terméket a piacon megfigyelhetd tényez6t6l, valamint
a piacon nem megfigyelhet6 tényez6t6l fiiggd részre kell bontani. EI6bbit az elsé harom
kategéria valamelyikébe lehet sorolni, igy ennek VEV értékét ezen médszerek valamelyike
szerint lehet el6allitani. Tobblethozam-visszajuttatas esetén a piacon nem megfigyelhetd
tényez6ktol fliggd részhez is bootstrap modszert kell alkalmazni (a bootstrap mddszer egy
visszatevéses mintavételi eljaras, amelynek soran kiigazitasokat kell végezni, ami jelen esetben
tobbek kozott a quanto hatds kiszilirését jelenti) a harmas kategériara kialakitott feltételek
alapjan. A piacon nem megfigyelhet6 valtozdok esetében a relevans varakozasoknak a szilard
és elismert agazati és szabalyozdi standardokat kell kovetniiik.

A piaci és a hitelkockazatokat végiil egy egységes, un. osszesitett kockazati mutatoba
(Summary Risk Indicator, tovabbiakban: SRI) kell foglalni. Az §sszesitést sok vita dvezte;
egyrészt komoly biralatok érték a hitelkockazat szamitdsanak modszertanat, miszerint tulsa-
gosan a kiilsé hitelmindsitokre timaszkodik ahelyett, hogy egy 6nall6 - a piaci kockazathoz
jobban ill6 - mddszertant alakitottak volna ki a szabalyozdk, amivel a késGbbiek folyaman
a két kockazati mutatd Gsszegzése is egyszerlisodott volna. Végiil ez nem valdsult meg, igy
maradt az eredeti elképzelés, ahol a két skala osszegzése valdjaban — néhany esettél eltekintve

- azt jelenti, hogy a két mutat6 koziil a rosszabbik értéket veszi figyelembe.

Komoly biralatok érték a hitelkockazat szamitasanak mod-
szertanat, miszerint tulsagosan a kiils6 hitelmindsitékre
tamaszkodik.

Minden termék esetében fel kell mérni, hogy milyen likviditasi kockazatot jelent az tigy-
fél szamara, azonban ezt nem szamszertien kell bemutatni a kockazati mutatéban, hanem
indokolt esetben szoveges figyelmeztetéssel kell élni. Az RTS kiilonbséget tesz az ,illikvi-
ditds” kockézata és a ,jelent6s likviditasi kockazat” kozott, melyek definicidja ugyan csak
arnyalatokban kiilonbozik egymastol, a KID-ben ugyanakkor a megfeleld figyelemfelhivast
kell alkalmazni.
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2.4. A termék lehetséges hozamforgatokonyveinek bemutatasa

A KID fontos feladata bemutatni a lehetséges hozamforgatokonyveket. Ezek a
miltbeli hozamokon alapulé becslésekb6l szamitott forgatokonyvek, amelyeknél - a
piaci kockdzathoz hasonléan - a kategoridk hatarozzak meg a szamitas pontos részle-
teit. Minden terméknél alapesetben négy forgatokonyvet kotelez6 bemutatni, ezek a
biztositasi termékek esetében egy otodikkel egésziilnek ki, azzal az esettel, amikor
a biztositasi esemény megvalosul. A harom alapforgatokonyv kiegészitve a negyedik
vészforgatokonyvvel:

1. Kedvez6

2. Mérsékelt

3. Kedvezétlen

4. Stresszforgatokonyv

A harom alapforgatokonyv esetén az egyes termékekre vonatkozo kategoridk szerint kell
teljesitményt szamolni, nagyjabol azonos mddszertan szerint. A momentumokbdl kell a
10., az 50. és a 90. percentiliseket meghatdrozni (ez gyakorlatban az eloszlas azon értékeit
jelenti, amelyeknél az értékek 10, 50, illetve 90%-a kisebb), ezek lesznek rendre a kedvezot-
len, a mérsékelt és a kedvezd forgatokonyvek. Az egyes kategéridk esetében annyi eltérés
van, hogy az adatok milyen gyakorisaggal érhetdk el, illetve, hogy vagy az adott termék
adatait, vagy egy megengedett referenciaértéket hasznalnak a forgatokonyvek szamitasara.

A stresszforgatokonyv csak az Orszaggytilés 2016. szeptemberi RTS elutasitisa utdn
keriilt a szovegtervezetbe. A szimulacidhoz hasznalt adatok az alapadatok atalakitottjai,
hiszen nagyobb iddtavok hozamait (az elérhet6 napi, heti vagy havi adatokat kozvetve)
hasznaljak a stresszelt volatilitas meghatdrozasara. Ezutan az eloszlast itt is a momentu-
mok segitségével jellemzik. Egy évnél rovidebb szerzddés esetében az elsé percentilis, egy
évnél hosszabb szerzdés esetén az 6todik percentilis lesz a streszforgatokonyv kimenetele.

Erdemes megemliteni a médszertan egy lehetséges probléméjat is. A multbeli hozamok
bazisan szamolt jovébeli feltételezett forgatokonyvek bizonyos befektetési eszkozok eseté-
ben tulzott hozamvarakozasokat kelthetnek a fogyasztokban, mivel az elmult évek magas
tényhozamai redlisan nem varhatoak el a jovébeli hozamoktol. A kotott szamitdsi mod
ugyanakkor nem teszilehetdvé a KID eléallitdja szamara, hogy ezt a tényt figyelembe vegye.

2.5. A termék koltségeinek bemutatasa

AKID egyes részei koziil a koltségek kiszamitasara vonatkozd rész érte el leghamarabb
a kozel végleges forméjat. Ahogy mar emlitettiik, a biometrikus kockdzat koltségrészének
kezelése volt olyan sarkalatos pont, amelynél a legtovabb tartott a pontos médszertanrol
torténd egységes allaspont kialakitasa, ezutan azonban inkabb csak az volt a kérdés, hogy
ezt hol és milyen formaban kell feltiintetni.
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A koltségek a szemléletesség kedvéért kétféle modon is szerepelnek a dokumentum-
ban. Az egyik mddszer a koltségek kumulalt dsszegként torténd bemutatasa az ajanlott
tartasi id6re és két tovabbi koztes tartamra. Ebbdl azt lehet megtudni, hogy a bemutatott
id6pontig 6sszesen mennyi koltséget von el a biztosito.

A KID bevezetését kovetoen a TKM tdjékoztatéra vonatkozo
eléirasok is hatalyban maradnak.

A masik tipust bemutatds a szazalékos forma. A koltségek ilyen modon valé szamolasa
az eurdpai szabalyozasban ujszerii, a magyar piacon azonban mar részben bejaratott
modszertan alapjan torténik. A Teljes Koltségmutatohoz (tovabbiakban: TKM) ha-
sonléan hozamveszteségként kell megjeleniteni az dsszes - iigyfelet terhel6 - elvonast.
Ugyanakkor jelentés eltérések is vannak a szamitas modszertanat illetden, ami a legfébb
oka annak, hogy a KID bevezetését kovetden a TKM tdjékoztatora vonatkozo eldirasok
is hatdlyban maradnak.

A PRIIPs rendelet az eurdpai szabalyozasban fontos Product Oversight Governance
(tovabbiakban: POG) szemléletben sziiletett. Ennek lényege, hogy a termék fejleszt6i
meghatarozzak a célcsoportot, a terjesztés modjat, a befektetések céljat és sok esetben a
dijfizetéssel kapcsolatos technikai kérdéseket is (gyakorisaga, befizetés modja). A koltsé-
geket a termék el6dllitoja altal meghatarozott célcsoport tulajdonsagaira kell kiszamitani,
ezzel gyakorlatilag a termék tulajdonsagait a legkedvezébb miikodési tartomanyban kell
megjeleniteni. Ugyanakkor ez meg is k6ti az intézmények kezét abban az értelemben, hogy
nem hasznalhatnak barmilyen feltételezést a szamitaskor, hiszen folyamatosan nyomon
kell kovetni, hogy valéban a célcsoportnak értékesitik a terméket, igy valoban azokra a
feltételezésekre kell a KID-et bemutatni.

A koltségeket aszerint, hogy azok id6ben mikor meriilnek fel (egyszeri vagy folyamatos
koltségek), fel kell tiintetni az dsszesitett koltségmutato részletezéseként.

A szabalyozas komoly tjdonsagot jelent abban, hogy a tranzakcios koltségeket, illetve a
sikerdijakat is ki kell szamitani azon termékek esetén, amelyeknél ez felmeriil. A tranzakcios
koltségeket lényegében a befektetések kezeléséhez sziikséges vételek és eladdsok koltségei alkotjak.
Az erre vonatkozé mddszertant is pontosan meghataroztak; ex-post (utolagos), historikus adatok-
bl kell becsiilni mindkét értéket. Ezen szabalyozasi el6irasok féként két csoportot érintenek: a
befektetési alapokat, valamint a biztositdsi termékeket, ahol tobb mas koltség mellett ezen tételeket
isbe kell szamitani. Ennél a pontnal szitkséges megjegyezni, hogy a tranzakcios koltségek pontos
elérhetdsége 2020-ig nem lesz teljes korti, mivel a befektetési alapkezeld szektornak csak ez utan
kell alkalmaznia a KID-et. Tehat eddig az id6pontig az alapkezel6k nem sziikségszerten tudjak
atadni ezt az adatot a biztositoknak. A biztositok addig a tranzakcids koltségek szamitasanal a
lehetd legjobb becslésre torekszenek, ugyanakkor az MNB ennek nehézségét mar korabban el-
ismerte azzal, hogy lehet6vé teszi a KIID dokumentum ,,folyd koltségek” tételének alkalmazasat
a TKM szamitdsanal.
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A korabban emlitett biometrikus kockazattal kapcsolatban a szabalyozas végiil is két mod-
szer alkalmazasat is lehetvé teszi, a biztositora bizva, hogy melyiket hasznalja. Egyik megoldas
a biztositasi fedezet koltségterhelésének figyelembevétele. Ez a gyakorlatban azt jelenti, hogy a
biztositok kiszamithatjak a biometrikus kockazat szolgéltatasi — un. fair-value - értékét, és csak
az ezen feliili koltségterhelést kell az Gsszesitett koltségmutatoba beszamitani. M6d van ugyan-
akkor arra is, hogy a teljes kockézati dijrész figyelembevételre keriil koltségként, ugy, ahogy azt
a biztositok a TKM-szamitaskor teszik.

2.6. Tobb befektetési opcidt kinalo termékek bemutatasa

Az eurdpai szabalyozas altal MOP-nak hivott termékek sajatossaga, hogy az tigyfél nagy
rugalmassaggal valaszthatja meg, milyen kombindciot allit 6ssze maganak a rendelkezés-
re all6 mogottes befektetési eszk6zokbdl. Tipikusan ilyen termék a UL termék. Ennek a
termékcsoportnak a KID bemutatasa komoly kihivast jelent a biztositok szamara, mivel
ajanlati szakaszban még nem tudhato, hogy az tigyfél milyen eszkozoket, illetve azok
milyen kombindci6jat vélasztja. Eppen ezért az eurépai szabélyozds kétféle lehetdséget is
biztosit a MOP termékek bemutatasara, és a biztosité szabadon valaszthat, hogy a hibrid
vagy a generikus verziot alkalmazza.

A unit-linked termék KID bemutatasa komoly kihivast jelent
a biztositok szamara.

Hibrid KID esetében a biztositd az unit-linked termékek mogott elérhetd minden egyes
eszkozalapra egy kiilonallé dokumentumot készit, ahol az adott eszkézalapra vonatkozé
informaciokat lehet elérni. Ez a megoldas egyértelmten eligazit, hatranya viszont, hogy
megsokszorozza a tajékoztato anyagokat, mivel az altalanos, nem eszkozalap-specifikus
részeket is meg kell ismételni minden egyes KID verzidban.

A masik lehet6ség az Gn. generikus KID, mely egy altalanos, dsszefoglalo KID-nek
tekinthet6. Ennek lényege, hogy az altalanos KID-ben - a mdgottes eszkozalapok
jellemz6i alapjan - a termék jellemz6i savosan keriilnek feltiintetésre, minden kate-
goridban (kockazat, teljesitmény, koltségek) a legjobb és a legrosszabb értékek kozott. A
fentiek értelmében az egyes eszkozalapok koziil a legalacsonyabb és a legmagasabb koc-
kazattak, alegalacsonyabb és a legmagasabb koltségtiek értékei alkotjak az altalanos KID
egyes értékeit. A UL termékek esetén a pontos értékeket gyakorlatilag az hatarozza meg,
hogy milyen eszkozalapokbdl 4l ssze az tigyfél portfolidja, ami lényegesen befolyasolja
a kockazatokat és a koltségeket is.

A generikus KID esetében is természetesen megismerhet6k az egyes mogottes esz-
kozokhoz tartozo konkrét értékek, és ennek modjara ismét tobb lehetdséget is felajanl a
jogszabaly. Az egyik ilyen lehetGség biztositasi termékek esetén, hogy a KID tovabbutal
az alapkezel6i szektor &ltal jelenleg alkalmazott KIID-re, tekintettel arra, hogy az AEKBV
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termékek - igy a befektetési alapok is — mentességet élveznek a PRIIPs rendelet hatalya
alol 2020. december 31-ig. Lehet6ség van tehat arra, hogy a KID el6allitdja a befektetési
alapokhoz jelenleg is készitett KIID felhasznalasaval biztositsa a mogottes alapokrol valo
tajékoztatast. Ez felveti azonban annak a kérdését, hogy az egyes opciokrol vald tajékoz-
tatasnak titkroznie kell-e a termék sajatossagait, igy jelen esetben azt, hogy egy biztositasi
termék jellemzdi jelentGsen eltérhetnek a befektetési alap ezen jellemz6itdl, gondolva itt
a tartasi periodusra vagy a koltségekre. Ezzel kapcsolatban még nem alakult ki végleges
allaspont, jelen cikk irdsanak id6pontjadban a Q&A sorozat harmadik csomagjat dolgozza
ki a munkacsoport.

3. A szabalyozas értékelése fogyasztovédelmi szempontbdl: a szabalyozas eléremutato
jelentdsége, valamint a felmeriilt esetleges aggalyok

Evrél évre egyre tobb tigyfél fordul az illetékes nemzeti pénziigyi feliigyeleti hatésigokhoz
segitség vagy esetlegesen megoldasi javaslat reményében. Az tigyfélvédelem egyre novekvo je-
lentdségét elnézve azt mondhatjuk, hogy a prudencialis feliigyelés mellett sikeriilt egy - azzal
parhuzamos és 6sszhangban 1év6 - ligyfélkozponta szabalyozasi keretrendszert 1étrehozni,
mely folyamatosan fejlédik, és amelynek a PRIIPs rendelet is szerves része. Mindezidaig mind
az eurdpai szintli, mind pedig a nemzeti szintli szabalyozasi hianyossagok tébbnyire csupan
utolagos orvoslasi lehetGséget voltak képesek biztositani a bajba jutott tigyfelek szamara.

Az Eurdpai Uni6 tagallamaiban a PRIIP termékek széles vélasztéka érhetd el, azonban a
rendeletet megel6zGen hatalyban 1év6 jogszabalyok altal el6irt tdjékoztatasi kotelezettségek nem
voltak egységesek. A tébbnyire bonyolult PRITP termékek sszehasonlitasa, valamint az egyes
termékek jellemz6inek megértése sokszor nehézkes volt, az uj szabalyozas révén viszont olyan
egységes formatum keriil kialakitdsra, melynek célja, hogy az egyes termékekre vonatkozd tajé-
koztatasok egységes szerkezetben, atlathatdan tartalmazzak a vonatkozd informaciokat. Ezen
rovid - mindossze harom A/4-es oldal terjedelmii - dokumentum révén a lakossagi befekteték
képesek lesznek még az igen bonyolult termékek Gsszevetésére is.

A lakossagi befektetSk sokszor csekély pénziigyi tapasztalattal és kevés hattérinformacidval
rendelkeznek az altaluk vélasztott termékeket illetGen, tovabba sok esetben hidnyos gyakorlati
pénziigyi oktatasban vesznek részt. A helyzetet az is neheziti, hogy az tigyfelek nem szivesen
valtanak a pénziigyi szolgaltatok kozott; mindezek mogottes oka a valtassal jard tobbletkoltségek
vagy az esetlegesen meglévé bizalomhidny lehet. A szolgaltatovaltast nehezitheti az is, hogy a
hosszt tavu befektetési termékek sokszor nem likvid termékek, vagy ha azok, akkor id6 el6tti
visszavasarlasuk jelentds anyagi veszteséggel jar. Sziikséges megemliteni tovabbd, hogy a kevésbé
tajékozott tigyfelek viselkedésére az is jellemzd, hogy személyes kapcsolat alapjan valasztanak adott
pénziigyi szolgaltatot — altaldban egy értékesitési képviselSt —, és kovetik az altala adott tanacsokat.

Manapsag az informacio rendkiviili jelentdség, kifejezetten iddérzékeny teriilet, az atadott
informacidk csak nagyon révid ideig érvényesek az adott formaban és mindségben, mivel allandé
véltozasban vannak. Habar az informdcié egyfajta szitkséges el6feltétele a szerzédéskotésnek,
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mégis koltséges és idGigényes a rendelkezésre allo dsszes tajékoztatas beszerzése, melyek valojaban
mindig is korlatozottan allnak az tigyfelek rendelkezésére.

Még a tudatos, jol tajékozott lakossagi befektetSk esetén is fennall az informacios aszimmetria
lehetdsége koztiik és a mésik oldalon 1év6 pénziigyi szolgaltatok kozott. A kindlt termékek kore
sok esetben behatarolt, a befektetd lehetdsége sokszor arra korlatozodik, hogy a szerz6dést alairja
vagy sem; masrészrél a befektetonek csupan véges szamu lehet6ségei vannak, mivel a szerz8dési
feltételek adottak, sét, a koltségek is elére meghatarozottak. Az egyes fogalmak és szerz6dési
feltételek esetlegesen pontatlanok, hidnyosak, sot, akar téves informaciokat is tartalmazhatnak,
igy nemcsak a laikusok, de még a pénziigyi szakemberek szaimara is nehezen értelmezhetéek.

Még a tudatos, jol tajékozott lakossagi befektetok esetén is
fennall az informacids aszimmetria.

A fentiekben kifejtettek csupan részleges bepillantast nytjtanak abba, hogy mennyire nehéz
helyzetben vannak a lakossagi befektetdk, igy a tajékozottsagukat eldsegitd, egyfajta tiamogatd
eszkoz bevezetése teljesen idGszer(i. A PRIIPs rendelet konnyen érthet6 eligazitast probal adni,
melynek célja, hogy a kevesebb ismerettel rendelkezd tigyfelek is képesek legyenek az elérhetd
termékek alapvetd tulajdonsagait jobban dsszehasonlitani, és jobban megérteni a valasztani ki-
vant termékeket. Az 4j szabalyozas tilmutat az eddigi szemléleten, hiszen a PRIIPs rendelet
megprobal a megel6zésre dsszpontositani, tovabba a valds értékkel biré informaciot helyezi
a kozéppontba, szem el6tt tartva a lakossagi befektetok helyzetét. Egy merGben tjszert sza-
balyozas kialakitasanak lehetiink tanti, melynek varhatdan jelentds gyakorlati elényei lesznek.

Ugyanakkor érdemes megemliteni azokat a kérdéseket, esetleges aggalyokat is, amelyeket
a jogszabalycsomag felvet. A jogalkotonak kordbban még nem tapasztalt modon a pénziigyi
termékek széles korének jellemzdit kellett dsszehasonlitania, igy egyértelmten a termékek nagy
szama, illetve az egyes termékcsoportok jelentds eltérése okozta az elsddleges problémat.

Az 1j szabalyozdssal kapcsolatban tobb olyan kérdés is felmertilt, amelyek megvalaszolasa
még varat magdra, és ezek egy része csak a gyakorlatban dél majd el. Igy tobbek kozott az, hogy
hogyan lesz képes egy mindéssze haromoldalas dokumentum az 6sszes fontos informaciot
egybegytjteni — amennyiben az belefér harom oldalba -, és hogy ez a dokumentum tényleg
lehet6vé teszi-e a fogyasztd szamara a megalapozottabb befektetési dontés meghozatalat? Kérdés,
hogy ténylegesen dsszehasonlithatova valnak-e a kiilonbozo - és sok esetben lényegesen eltérd

- pénziigyi szektorok egyes termékei a KID altal? A dokumentum valdban javitja-e a lakossagi
befekteték tajékoztatdsat, jobb és nem pusztan csak tobb informdciohoz juttatja-e 6ket? Nem
jelenti-e vajon a KID bizonyos esetekben a mas EU-s jogszabalyokban eldirt tdjékoztatasi kote-
lezettségek kettGzését?

A kérdések masik részére a mar emlitett Q&A dokumentumok révén igyekeznek valaszt adni
aszabalyozok. Meg kell jegyezni, hogy a beérkezett kérdések szaima alapjan a rendelet értelmezése
sok helyen nem egyértelmu; pedig az egységes iranymutatds nagyon fontos, kiilonben az 6sszeha-
sonlithatosag sériilhet. A kérdések olyan témakat is érintenek, amelyek mar az RTS kidolgozasa
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alatt is vitasak voltak, igy ezekre a valaszt megadni tovabbra sem lesz kénnyfi.

A hataridd elhalasztasa is azt bizonyitja, hogy rendkiviil dsszetett és problémas folyamatot
tudhatnak maguk mogott a jogalkotok. A kialakitasra kertilt szabalyozasi rendszer és az Gjonnan

- egyes részenként, elkiilonitetten - felépitett egységes formatum elkésziilt, annak alkalmazasa is

hamarosan megindul. A felmeriilt kérdéseket a gyakorlat fogja megvalaszolni, ugyanakkor sze-
retnénk megjegyezni, hogy maga a szabalyozas szovege is lehetdséget biztosit a modositasra, mivel
kotelezettségként irja el6 a feliilvizsgalatot. Ebben a feliilvizsgalatban mind az EIOPA-nak, mind
pedig a nemzeti feliigyeleti hatosagoknak kiemelt szerepiik és el6re meghatarozott feladatuk
van. A Q&A folyamat és a feliilvizsgalat esetlegesen Gssze is kapcsolodhat, s6t az is lehetséges,
hogy a rendelet modositasaval kapunk majd csak valaszt bizonyos felmeriilt kérdéseinkre.

Végiil, de nem utolsdsorban hangsulyozando, hogy a PRIIPs rendelet altal el6irt KID do-
kumentum csupan segité eszkoz, mellyel a lakossagi befektetdk élhetnek, azonban tovabbra is
sziikség van arra, hogy a befektet6k megfelel6 pénziigyi ismeretekkel rendelkezzenek, valamint,
hogy az 6sszes rendelkezésre allo informaciot és koriilményt mérlegelve, tudatosan hozzak
meg a pénziigyi dontéseiket.

LABJEGYZETEK

' Vannak olyan pénziigyi termékek a piacon, melyek tobb valaszthaté mogottes befektetési opcioval rendelkeznek. Tipikusan ilyen
a UL szerz6dés, ahol a befektetd vélaszthat, hogy a felkinalt tobb tiz vagy akdr tobb szdz eszkozalap koziil melyiket valasztja.
Ezek kezelésére egy kiilon fogalomkor keriilt az RTS-ben bevezetésre, melynek a MOP nevet adtak.

2 A szakmai aggélyokat illetéen az Eurdpai Parlament 4lldsfoglaldsi inditvénya felhivta a figyelmet a MOP termékek kezelésével
kapcsolatban felmeriild kérdések tisztdzasara, a jovobeli hozamszcendriok kiszdmitdsaval kapcsolatban feltart hibak kezelésére,
a termék bonyolultsdgara utal6 figyelmeztetés alkalmazasa kapcsan hidnyzé egységes irdanymutatasra, valamint a hitelkocka-
zattal kapcsolatban felmeriilt problémakra.

*Mivel a biztositasi termékek esetében mindenhol rendelkezésre all az drfolyam, ezért itt csak azzal foglalkozunk. A meglévé arfo-
lyamadatokbdl el6szor aloghozamot kell szimitani. Ez annyit jelent, hogy az n. és n+1. periédusok drfolyamadat-hdnyadosanak
logaritmusit kell a szdmitdsban felhasznalni In(pn+1/pn), ahol pi az i-edik periddus érfolyama. Ezutén bootstrap médszerrel
legaldbb 10 000 szimulaciot kell végezni, aminek 97,5 szazalékos konfidenciaszintjénél kapott érték az ajanlott tartasi periédusra
vonatkoz6 kockdztatott érték.
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