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Eurdpai Gazdasigi és Szocidlis Bizottsig vélemény - Targy: ,Zold konyv a befektetési alapok
EU-szint{i keretének javitdsirol”
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2005. julius 12-én az Eurépai Bizottsdg gy hatdrozott, hogy az Eurdpai Kozosséget létrehozd szerzédés
262. cikke alapjan kikéri az Eurdpai Gazdasigi és Szocidlis Bizottsdg véleményét a kovetkezd tdrgyban:

,Z0ld konyv a befektetési alapok EU-szintii keretének javitdsdrol

”

A bizottsagi munka el6készitésével megbizott ,Egységes piac, termelés és fogyasztds” szekcié véleményét
2006. februar 21-én elfogadta. (El6add: Angelo GRASSO).

Az Eurdpai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdg 2006. mdrcius 15-16-dn tartott 425. plendris iilésén (a 2006.
mércius 15-i tilésnapon) 138 szavazattal 1 ellenében, 4 tartzkodds mellett elfogadta az aldbbi véleményt.

1. Bevezetés

1.1 Az Eurdpai Bizottsdg zold konyve kiillonosen fontos
stratégiai utmutatdsokkal szolgdl az eurdpai pénziigyi piacok
teljes integracidja felé vezetd uton. Ismeretes, hogy az eurdpai
orszagok gazdasdgi fejlédése és novekedése szorosan kapcso-
lodik a pénzpiacok fejlédéséhez és integriciéjdhoz, ez utdbbi
pedig az unié harmadik szakaszdnak teljes megvaldsitdsat is
jelenti.

1.2 Félretéve az akadémiai vitdt arr6l, hogy a pénziigyi
fejlédés megelSzi-e vagy koveti a gazdasdgi fejlédést, fontosnak
tinik aldhdzni azt, hogy — az ,eurdpai modellel” valé osszeha-
sonlitidsban — az tn. ,angolszdsz” (és kiillonosen az amerikai)
modellt jellemzd dualisztikus bank- és pénzpiac-orientdlt
megkozelitéshez képest a jelenlegi jogalkotdsi tendencia és az
Unié éltal kovetett irdny szemmel lithat6lag a két orien-
tdcié teljes integraldsat kivdnja tovdbbvinni gazdasdgi rend-
szeriinkben.

1.3 A pénziigyi piacok és intézmények azt a tdrsadalom
szdmdra alapvetd feladatot hajtjak végre, hogy a hatékony allo-
kécion és az ésszerliségen alapuld jdtékszabdlyok betartdsa
mellett kapcsolatba hozzdk a ,deficites” és a ,tobbletet” felmu-
taté egységeket. Ezenttil emlékeztetni kell arra is, hogy a villa-
latok kozotti tisztességes verseny és konkurencia hamarabb
jelentkezik a t6ke- és hitelpiacon, mint a termékpiacon.

2. Az UCITS-piac az EU-ban és a harmonizilds sziikséges-
sége

2.1 Az iranyitott megtakaritdsokra dltaldban és az UCITS-
okra (dtruhdzhaté értékpapirokkal foglalkozé kollektiv befekte-
tési véllalkozdsokra) kiillonosen vonatkozd eurdpai szabalyozds
a 85[/611/EGK alapvet§ irdnyelv koré szervezddik, mely az
utébbi években az dgazat fejlddésének szabalyozdsi keretét
nyUjtotta. Bar az EU még nem sziintette meg teljesen a haté-
rokon dtivel6 kihelyezés és termékmarketing szabalyozdsi
korlatait, az UCITS-piac mégis harmonizélt szabdlyozasi koriil-
mények kozott miikodik.

2.2 Az UCITS-piac fejlédése folyamatosan er8sodd megallit-
hatatlan folyamatnak ttinik. Az elmdlt években az igy kezelt
netté vagyon kétszamjegyii novekedési ratdt mutatott. A ,Euro-
pean Fund and Asset Management Association, Investment Company
Institute, and other Mutual Fund Associations” (,Eurépai alap- és
vagyonkezel§ tdrsasdg, a Befektetési tdrsasigok intézete és az
egyéb kolcsonos befektetési alapok tdrsasdga”) adatai szerint
1996 és 2005 kozott az EU-t, Csehorszagot, Magyarorszdgot,
Lengyelorszagot, Norvégidt és Svdjcot magdba foglalé piac
Osszetett éves novekedési ratdja 14,5 % volt, ami 1 450 milli-
ardrol tobb mint 4 900 millidrdra nétt netté vagyonnak felel
meg.

2.3 Az alapok szdmdra és vildgszinten az alapok teljes
t6kéjére vonatkozé éves adatok (') az mutatjdk, hogy
egyértelmid noévekedés tapasztalhaté mind az alapok szdmat,
mind a kezelt mennyiségeket illetGen.

2.4  Bar tudatdban van az ezzel kapcsolatos nehézségeknek,
az EGSZB nagyon fontosnak tartja az adokonvergencia problé-
mdjinak megolddsit az UCITS novekedési potencidljanak
emelése érdekében. Az dgazat nemzetkozivé tételének stratégidi
belépési és kilépési korlatokkal befolydsolhatdak. Kilépési
korlatok akkor keletkeznek, ha a nem rezidens alaptulajdono-
sokat az alapokat kibocsdté orszdg jogszabdlyai szerint addz-
tatjak meg; belépési korldtokat az alaptulajdonosok lakéhelye
szerinti orszdg jogszabdlyai dllithatnak.

2.5  Eurépdban az UCITS adézdsi szabélyozds szinte min-
denhol az alapokon keresztiil torténd és a kozvetlen befektetés
kozotti semlegesség elvére épill. Majd valamennyi eurdpai
orszdg — formdlisan vagy lényegileg — az dn. ,no-veil”
(atldthaté addzds) modellt koveti, melyben a befektetési
jovedelmet kozvetleniil adéztatjdk meg. Az étlithatdsig
modellje a t6kekiviteli semlegesség (capital export neutrality) elvét
alkalmazza, igy amennyiben az alapokbdl szdrmazd jovede-
lemre nem vetettek ki forrdsadot, akkor a befektetSket a lako-
hely elve szerint addztatjak meg.

(") Forrds: European Fund and Asset Management Association, Invest-
ment Company Institute, and other Mutual Fund Associations
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3. Eszrevételek az ,,Altaldnos értékelés” cimii részhez

3.1 Az eurdpai pénziigyi dgazatban az UCITS-ok itlagos
mérete az USA-beli megfelelSik kevesebb mint harmadat teszi
ki; ennek kovetkeztében az alapok kezelése sordn kevésbé
élvezik a méretgazdasdgossdg kindlta el6nyoket, ami a végbe-
fektetSket sajté nettéhozam-csokkenést eredményez.

3.2 Bar az Eurdpai Bizottsdg f6 célja a termékfinanszirozds
keretének meghatdrozdsa, az EGSZB dlldspontja szerint a
befektetGk valos nyeresége a pénziigyi rendszer komplex
szabélyozdsitol fiigg (azaz mind a termékek, mind a szolgdlta-
tasok szabalyozdsatol).

3.3 A z6ld konyv kiemeli bizonyos funkciok kiszervezé-
sének magas muikodési kockdzatdt, ami pedig érdekellentéteket
vonhat maga utdn: az EGSZB szerint ez olyan jogos félelem,
amely megfelel§ jogi szabilyozast igényel.

3.4  Amikor egy folyamatot részekre osztanak és kiillonbozd
szervezetekre delegdlnak, a f6 probléma nem annyira a
megosztds technikai vetiileteinek kezelése, hanem sokkal
inkdbb a vasdrlé és az eladd kozotti kapesolatot szabalyozé
egyensuly megtaldldsa a(z) (0j) piac szintjén. Vegyiik példanak a
pénziigyi elemzés dgazatit. A jelenlegi gyakorlat szerint az
elemzések nem képezik fuggetlen adds-vétel tdrgyat, hanem
mis, féleg miikodéssel kapcsolatos szolgiltatdsokba beépiilve
jelentkeznek. Igy egy kotvényekkel foglakozo broker az egyes
kotvényekrdl késziilt elemzéseit a mitikodési folytonossagért
cserébe osztja ki, az elemzés koltségét is beszdmitva az ezzel

kapcsolatos jutalékba.

3.5 Az informécié (az elemzés) dramldsa tehdt a ,kozja-
vakra” jellemz6é piaci logika szerint torténik: megadjdk az
igényelt informaciémennyiséget, melynek dra az egyes vasarlok
altal kifizetett drak egyittese; ugyanakkor e vevSk koziil csak
néhény fizet ténylegesen. Ennek hatdsa finoman szélva destabi-
lizal6: az elemz§ tevékenység alulfizetett, ez pedig az elemzések
készitése sordn méretgazdasigossdgi megtakaritdsok végzésére
Osztonoz, ami a mindség elkeriilhetetlen csokkenését vonja
maga utdn, s6t az érdekellentétekbdl szdrmazé koltségmegtaka-
ritdsok kihasznaldsdra is Osztonozhet (lasd példaul a brit FSA
kozbelépését a brokerek/iizletkot6k és vagyonkezelsk kozotti
Llagy jutalék” (soft commission) kérdésében) Az EGSZB szerint
szitkség van szabdlyok felallitisdra ahhoz, hogy a pénziigyi
t6kekockdzat kezelésének dgazatdban alkalmazott dralakitd
mechanizmusok a lehet§ legkevésbé se keveredjenek ossze a
befektetési kockdzat kezelésének/dtalakitdsdnak dgazatdban
alkalmazott dralakité tényezSkkel.

4. Vilaszok a zo6ld konyvben feltett kérdésekre

4.1 1. kérdés: A fenti kezdeményezések elegendd jogbiztonsdgot ered-
ményeznek-e az irdnyelv alkalmazdsihoz?

A. Az UCITS [-b6l az UCITS Ill-ba valé dtmenet sordn létreho-
zott alapok elismerését Gvezd bizonytalansdg megsziinte-
tése;

B. Az eurépai utlevéllel rendelkezd alapok bejelentési eljara-
sanak egyszerfisitése,

C. A derivativdk haszndlatdra vonatkozé eurdpai bizottsagi
ajanldsok és az egyszertsitett tdjékoztatd alkalmazdsanak
elémozditésa,

D. Azon ,eszkozok” meghatdrozdsanak tisztdzdsa, melyeket az
UCITS megszerezhet.

41.1 A kérdésre val6 vdlaszoldshoz sziikség van a ,,termék-
finanszirozds” és a ,szolgdltatisfinanszirozas” kozotti
kiilonbségtételre. Az elsé célja olyan mikodési eszkozok
meghatdrozdsa, melyek lehetévé teszik a pénziigyi téke kibo-
csatdi és befogadodi kozotti taldlkozdst; az utdbbi célja viszont
azon eszkozok azonositdsa, melyek az alapok befektetSinek
vagy azok szolgdltatdinak igényeit legjobban kielégitik, ill. a
hidnyz6 jellemz8k megjelolése megfelelS termék hidnyaban.

41.2 A pénziigyi rendszerek ,bankkozpontardl” ,piackoz-
pontava” valé atallitdsa megvdltoztatja a pénziigyi kozvetits
szerepét, akinek egyre gyakrabban kell kockdzatok kozvetité-
sével foglalkoznia az azokat magiba foglalé pénziigyi tSke
kozvetitése mellett. A kockdzatkozvetités addig jovedelmezd,
amig a kozvetit§ a befektetdnél alacsonyabb koltséggel képes a
kockazat kezelésére. Ezért jogosan meril fel a kérdés, hogy a
kockazat teljes lecsokkentését célzd jogszabalyi rendszer haté-
konyabb-e anndl, amelyik a kockdzatkozvetités megfelel§ haté-
konységi szintjeit igyekszik elérni.

4.1.3  Tekintetbe kell venni azt, hogy még hatékony piaci
kornyezetben is egy befektetéshez kapcsoldé teljes kockazatot
két részre kell osztani: ,kifizetési (pay-off) kockdzatra” és
Hinformdciés kockdzatra”. Az els§ egy befektetés hozamédnak
tényleges bizonytalansdgdit méri. A maésodik a kifizetési
kockazat pontos felmérésének nehézségét méri (ez pedig
els@sorban a gazdasagi alanyok informacihidnyabdl adodik).
Tudatdban kell lenniink annak, hogy a gazdasigi szolgéltat6
altal kiszdmitott kockdzati prémium mindkét fajta kockazatbol
szarmazik, valamint hogy e két kockazatfajta nem egyszertien
osszeadddik, hanem kapcsolatuk kiilonb6zé foka korrelaciok
tuggvénye.

4.1.4 A fentiek fényében az EGSZB igennel vilaszolna, de
csak a termékfinanszirozds vonatkozdsaban. A szolgaltatasfi-
nanszirozds tekintetében nagyobb szabadsig biztositdsira van
szitkség a befektetési szolgaltatdsok nydjtdsa terén, példdul a
pénziigyi promociot sujtd jelenlegi korldtozdsok feloldasa
révén, melyek nem veszik teljesen figyelembe az anyaorszdg
feliigyeleti jogdnak (home-country-control) elvét.
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4.1.5  Ez a gyakorlat azon tisztan érthet§ aggodalmon alapul,
hogy megel6zzék azon személyek adéelkeriild magatar-
tdsat, akik promdcids hélozatok kiépitése révén igyekeznek az
egyes eurdpai orszagokban létez8 legkedvezdbb feltételeket
kihasznalni. Az EGSZB szerint ez a logika gyokereiben hibds:
az addelkeriilés lehetdségének ténye ugyanis azt jelenti, hogy az
egyes orszagok rendszerei kozott nem tortént valédi harmoni-
Z4cio.

4.1.6 Az EGSZB tehat tgy véli, hogy a szolgaltatdsfinanszi-
rozds terén a mozgdsszabadsdg novelésére lenne szitkség annak
osztonzése végett, hogy az egyes orszdgok egységesebben alkal-
mazzdk a befektetésekrdl és az dtruhdzhaté értékpapirokrol
(beleértve az UCITS Ill-at is) sz616 unids irdnyelveket.

4.2 2. kérdés: Az irdnyelv mindennapos alkalmazdsinak vannak-e
olyan tovdbbi problémds pontjai, amelyeket elsGbbségi feladatként
kell kezelni?

4.2.1 A szabilyozdsi konvergencidt az dgazatra vonatkozé
adojogszabdlyok koordindldsat célzé intézkedéseknek kell kisér-
niiik. Az eurdpai piacon még mindig kill6nb6z6 nemzeti rend-
szerek léteznek egymds mellett — ahogyan ez a pénziigy
minden mds teriiletén is érvényes —, és némely dgazatban
ezekhez a kettSs adoztatds elkeriilését célzé kétoldalti megalla-
poddsok adédnak hozzd.

422 A kiilonbo6z8 addszabdlyozasok bonyolult egyiittese a
verseny torzuldsa mellett a kettGs adéztatdst és az arbitrdzs
lehetGségét vonja maga utdn, csakiigy, mint az addelkeriilést
és az adocsaldst. EbbSl a szempontbdl és a piac fokozott
nemzetkozivé valdsa miatt hatékonyabbd kell tenni a nemzeti
szabalyozdsi keretet.

4.2.3 Az egyes tagorszagok hatalmas promocids és protekei-
onista eszkozzel rendelkeznek: az adéztatdssal. Mivel a mds
uniés orszagokbodl szdrmazd UCITS-ok adézdsi feltételeinek
eltérd értelmezéseire lehetdség van, méd nyilik kevésbé kedvezd
adoszabdlyok alkalmazdsdra, és ezdltal belépési korldt kelet-
kezik. Az EGSZB tudatdban van annak, hogy a harmonizaci6
nem tekinthetd konnyen elérhetd rovid tavi célnak, részben az
e téren szitkséges teljes egyetértés kényszere miatt. Ezért javas-
latunk értelmében megfontolandé a befektetési termékek
kozosségi szintii addztatdsi rendszerének meghatirozasa
mind az adé kivetését, mind annak beszedését illetGen.

4.3 3. kérdés: A hatékony alapkezeld-tdrsasdgi eurdpai titlevél bizto-
sitana-e tovdbbi jelentds gazdasdgi eldnyoket az dtruhdzdsi
megdllapoddsokhoz képest? Kérjiik, tiintesse fel a forrdsokat és a
vdrt eldnyok valdszindsithetd nagysdgrendjét.

43.1 Az utlevél és az egyszeriisitett tdjékoztaté megfeleld
eszkoznek tlinik a piac toredezettségével és a t6ke és piac teljes
mozgdsszabadsagat akaddlyozé korldtokkal kapcsolatos prob-
lémdk megolddséhoz, valamint az elégséges jogbiztonsig
felallitisinak megkezdéséhez. Az EGSZB tgy itéli meg, hogy

alapvetGen fontos az UCITS I-bgl az UCITS IlI-ba val6 atvitel
soran elinditott alapok elismerése koriil jelentkezd bizonyta-
lansag kikiiszobolésén dolgozni.

4.4 4. kérdés: Az alapkezeld tdrsasdg és az alap feliigyeleti feleldssé-
gének két joghatdsdg kozitti megosztdsa eredményezne-e tovdbbi
miikddési kockdzatokat vagy feliigyeleti problémdkat? Kérjiik
ismertesse a problémaforrdsokat és azokat a lépéseket, amelyeket
e kockdzatok hatékony kezelésére kellene megtenni.

4.4.1  AZ EGSZB tisztdban van azzal, hogy az EU-n beliil két
pénziigyi modell 1étezik: az Egyesiilt Kirdlysdgé és a kontinen-
talis Europaé, melyeket nehéz lesz révid tdvon konvergencidba
hozni. Az EGSZB azonban reméli, hogy az 1j jogszabalyok egy
egységes szabdlyozé felillitisa révén meg fogjik konnyi-
teni a konvergenciafolyamatot. Az EGSZB szerint ugyanis az
csak a jelenlegi labilis helyzet fennmaraddsit szolgilnd, ha
olyan jogszabalyi korlatokat vezetnének be, melyek az egyes
intézményeket igyekeznének abban megakadalyozni, hogy
kedvik szerint vdlogassanak az éppen alkalmazandé szabalyo-
zdsi rendszerek kozott.

442 Az EGSZB meggy6zGdése szerint az alapkezel§
tirsasdg és az alap feliigyeleti felelGsségének két tagorszdg
kozotti megosztdsa a feliigyeleti gondokat novelné, és a
miikodési hatékonysdg csokkenésének kockdzatdval jir. Az
EGSZB ezért azt ajanlja, hogy a befektetGvel szembeni
felelgsséget a befektetG anyaorszdgdban levé alap képezze
akkor is, ha a kezel§ tirsasag kiilfoldi székhelyf.

4.5 5. kérdés: Az alapok forgalmazdsa sordn a jobb dtldthatésdg,
dsszehasonlithatésdg, valamint a befektetdi igények jobb figye-
lembevétele lényegesen javitia-e a befektetési alapok eurdpai
piacainak miikodését és a befektetGvédelem szintjét? Prioritdsnak
kell-e lennie ennek?

4.5.1 Az alapok piacdnak miikodését és a befektetGvédelmet
javitandé nem elég a pénziigyi eszkozoket pusztdn a termék-
oldal feldl szabélyozni. Az EGSZB szerint ahhoz, hogy a befek-
tet6k tudatos dontéseket hozhassanak, megfelelGen oda kell
figyelni igényeikre az alapok elosztdsdnak szakasza sordn,
melyet dtldthatbbd kell tenni.

4.5.2 A befektetSknek szolgaltatott informacié valamennyire
figyelembe kell hogy vegye a befektet8k otthoni kornyezetét és
kultirdjit. Az Eurépai Unié kibdviilése olyan orszdgokkal,
melyek 15 évvel ezelGtt még nem vettek részt a piacgazda-
sigban, felveti azt a kérdést, hogy fenn kell-e tartani az
egységes informdciés normdt. Az EGSZB véleménye szerint
mindez megfontolds targyat kell hogy képezze annak figye-
lembe vételével egyrészt, hogy sziikség van a lehetd legegysége-
sebb és legegyszertibb szabalyozdsi keretre, mdsrészt pedig,
hogy némely tagorszagok kozott még mindig kiilonbségek
vannak a gazdasdgi és pénziigyi kultira terén.
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4.6 6. kérdés: Az alapokat kiskereskedelemben értékesitG vdllala-
tokra vonatkozd iizletviteli szabdlyok pontositdsa jelentdsen
hozzdjdrul-e ehhez a célkitiizéshez? Fontoléra kell-e venni egyéb
lépéseket?

4.6.1 Az EGSZB szerint az elosztdk dltal kévetendd uizleti
magatartds” szabdlyainak tisztdzdsa csak jo lehet. Ugyanakkor
nem szabad aldbecsiilntink az irdnyelv nap mint nap torténd
végrehajtasdbol ad6do, sokszor nehezen megoldhaté nehézsé-
geket a kockdzatkezelés és a jutalékok atldthatsaganak terén.

4.6.2  Vegyik csak példaként a benchmark konyvelés tech-
nikai feladatat. Ez egészen mds jelentést kaphat aszerint, hogy a
kittizott cél a ,benchmark tdlszarnyaldsa” vagy a ,benchmark
elérése”; az atruhdzasi folyamat — melynek sordn ugyanazokat a
technikai eszkozoket alkalmazzak - kiilonbozé kockazati
szintek viéllaldsdt jelenti, feltételezve, hogy a benchmark tdlszdr-
nyaldsahoz a kezel6k szdmdra engedélyezni kell az allokdciok
véltoztatasat, ami magasabb kockdzati fokokkal jar.

4.6.3  Ebben az 0Osszeftiggésben javasoljuk olyan szabélyo-
zdsok bevezetését, melyek a portf6liés befektetések rotdcios
modozataiba (és nem pedig azok mennyiségébe) nagyobb atlat-
hatésagot visznek: egyenl§ brutté teljesitmény mellett maga-
sabb rotdcids szintek magasabb tranzakcids koltséggel jarnak,
ami az igyfél szdmdra a nett6 teljesitmény csokkenésével jar.
Ez kilonosen égeté kérdés, f6ként ha a tranzakcids koltségek
egy részét a kezel6knek maguknak kell viselni.

4.7 7. kérdés: Vannak-e olyan kiilon alap-specifikus problémdk,
amelyekkel nem  foglalkozik a jelenleg zajlo — a pénziigyi
eszkozok piacairdl szol6 irdnyelv iizletviteli szabdlyainak részletes
alkalmazdsdval kapcsolatos — munka?

471 A MIFID irdnyelv fontos szabdlyozasi alapot nytjthat,
f6ként ha az UCITS-ok elosztdsa magas atldthatésigi normdinak
elérése a cél.

4.7.2  Ugyanakkor MiFID irdnyelv nem fektet le 4tlitha-
tosdgi szabélyokat a kotvények tdrgyaldsinak vonatkozi-
sdban, noha az igen homdlyos lehet. AZ EGSZB szerint ezért a
MiFID irdnyelv nem tekinthetd olyan eszkoznek, mely a UCITS-
okra irdnyad6 jogszabdlyi keret kiegészitését és hidnyainak
tokéletes potldsat biztositana.

4.8 8. kérdés: Az alapok hatdrokon dtnyild osszeolvaddsdnak van-e
kereskedelmi vagy kozgazdasdgi alapja (nettd elonyok)? Tobbsé-
giikben elérheték-e ezek a célok a nemzeti hatdrokon beliili racio-
nalizdldssal?

48.1 Az eurdpai alapok még mindig viszonylag kis
méretﬁek:,2004-ben 195 milli6 USD-t tettek ki, szemben az
Egyesiilt Allamok 628 millié USD-s értékével ugyanebben az
évben. Ez kihatdssal van a méretgazdasigossagi lehetGségekre,
ebbdl kifolydlag a hozamokra, és végiil, de nem utolsésorban
az alapot kezel§ térsasdg jovedelmez@ségére.

4.8.2  Széles korben ismeretes, hogy a gazdasdgi globalizacié
folyamatanak egyik pénziigyi hatdsa az abszolit kockdzati szint
csokkenése, mely a rendszeres (novekvs) és a specifikus
(csokkend) kockdzati szintek kiegyenlitédéséhez tarsul. Bar elfo-
gadott nézet szerint a hatdrokon dtnyilé Osszeolvaddsok
novelhetik a méretgazdasigossigot, mégis csupin olyan
termékekre korldtozottan szabad ezeket végrehajtani, ahol
az oOsszeolvadds a siker hajtéereje lehet, illetve a kezelt
megtakaritidsok minden olyan dgazatiban, ahol a hatékonysdg
fontosabb az eredményességnél. Ugyanakkor mindazon dgaza-
tokban, ahol hidnyzik a eredményesség, az agglomerdciobdl
nem szarmazhat haszon.

4.9 9. kérdés: A kivint elényoket el lehet érni Gsszevondssal
(pooling)?

49.1 Az Osszevondsos eszkozkezelés egyértelmtien méret-
gazdasdgossaghoz vezet jellegitkben igen hasonld alapok esetén,
és mar haszndljak alapkezelS tdrsasdgok az alapkezelési haté-
konysdg novelésére. A hatdrokon atnytlé Osszevonds esetében
ugyanakkor a befektetési alapok az el6zekben targyalt, kiilon-
téle addzdsi és jogszabélyi problémdkba titkoznek. Az EGSZB
ezért gy véli, hogy ez nem lehet alternativ eszkoze a befekte-
tési alapok dgazatanak konszoliddcidjat akaddlyozd, jogszabalyi
és intézményi nehézségek megkeriilésének.

4.10 10. kérdés: Az alapkezelés ésfvagy forgalmazds szintjén elég
intenziv-e a verseny annak Dbiztositdsdra, hogy a befekteték
hasznot hiizzanak a nagyobb hatékonysdgbdl?

4.10.1 A vélasz erre: nem, amint azt az egyesiilt dllamokbeli
tapasztalatok mdr megmutattdk. A befektetési alapok madr
hatvan éve jelen vannak az amerikai piacon, ahol ezalatt — a
rendelkezésre dll6 alapok szdmdnak és méretének latvanyos
novekedése ellenére — az alapok és befektetSk dltal viselt kolt-
ségek Osszességiikben véve kozel a kétszeresitkre néttek (3). Ez
hatdrozottan elégtelen teljesitményhez vezetett a viszonyitdsi
alaphoz képest: mig az 1945-1965 kozotti idGszak sordn a
viszonyitdsi alap az alapokndl dtlagosan évi 1,7 %-al teljesitett
jobban, addig 1983-2003 kozott e kilonbség novekedett,
elérve az évi 2,7 %-ot.

4.11 11. kérdés: Mely elonyok és hdtrdnyok (feliigyeleti vagy kereske-
delmi  kockdzatok) erednek mdsik tagdllambeli letétkezeld
vdlasztdsdnak lehetdségbdl? Az dtruhdzdsi és egyéb megdllapo-
ddsok milyen mértékben teszik sziikségtelenné a jogszabadlyi
intézkedéseket e kérdésekben?

411.1  Annak lehet8sége, hogy az alapkezel§ tarsasdg szék-
helyének otthont ad6 tagdllamtdl eltérd tagallamban lehessen
letétkezelSt vélasztani, novelhetné a letétkezel6k kozotti
versenyt, csokkentve az alap dltal viselt koltségeket.

(%) Bogle J.C. (2005): ,The Mutual Fund Industry 60 Years Later: For
Better or Worse?” (A kolesonos segitségnytjtasi alapok szektora 60
év mulva: Jobbra vagy rosszabbra szdmithatunk?), Financial Analysts
Journal, janudr/februar
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4.11.2  Ez megnovekedett feliigyeleti kockdzattal is jarhatna,
amennyiben nincsen elegend§ egytittmikodés és kozeledés a
szabalyoz hatdsigok kozott.

411.3 A letétkezel6i dijak — bar jelentékenyek — alacso-
nyabbak az egyéb, példdul forgalmazdsi koltségeknél. Az
EGSZB azt javasolja, hogy a vonatkozé jogalkotdsi kezdemé-
nyezés hasznait és kockdzatait Gvatosan mérjék fel.

4.12 12. kérdés: On szerint a folyamatos, dgazat dltal vezérelt szab-
vdnyositds vezet-e ésszerti hatdridén beliil eredményekre? Sziik-
séges-e a kozszektor beavatkozdsa?

4.12.1 A szabvanyositds, az automatizdlds, valamint a rende-
lésleadds és a szamlakiegyenlités szadmitogépesitése alapvets
eléfeltételek, amennyiben a forgalmazéknak bdviteniitk kell
termékskéldjukat, és novelniiik kell a versenyt.

4122  Ez azonban a miikodési és informatikai eljardsokra
vonatkozé szabédlyok és szabvanyok jelentds modositdsat
igényelné, ami szdmottevs koltséget okozna a szereplSknek.
Szem el6tt kell tartani, hogy Eurépa kontinentalis teriiletein az
alapkezel tdrsasigok és a forgalmazdk gyakran egyazon
csoporthoz tartoznak. Ebben a helyzetben feltételezhetGen
kevéssé 0Osztonzottek a szereplSk arra, hogy élljak a verseny
forgalmazasi szint novelésének koltségeit. Lehetséges tehat,
hogy a kozszektor beavatkozdsa felgyorsithatnd e folyamatot.

4.13 13. kérdés: Fontos-e mindenképpen hagyatkozni a formalis
befektetési korldtokra a magas szintii befektet6védelem biztositd-
sdnak érdekében?

4131 A kockizatkezelésre vonatkozé szigord magatar-
tasi szabdlyok hatékonysdgir6l mindig is hevesen vitat-
koztak a gazdasdgi vilagban, kiilonosen a Bretton Woods-i
arfolyam-megéllapoddsok ota szerzett tapasztalatokbdl ered,
killonb6z8 hasznok fényében. Ez a gazdasdgi kockazat idGvel
véltoz6 jellegébdl ered: rovid tdvon a fluktudcié a korldtozdssal
szemben kockdzatot eredményez, mig hosszt tavon épp ellen-
kezbleg: az is kockdzathoz vezet, ha valami mereven valto-
zatlan marad, mig a rendszer fejlédik. Ennek eredményeképpen
a formilis korlitozdsok révén bevezetett merevség rovid
tdivon el6ny6s lenne, hosszd tivon azonban jelentds
kockazatokat sziilne.

4.13.2  Itt megjegyzést kell tenniink a kozelmdaltban az Gn.
pénzilgyi viselkedéstan teriiletén késziilt tanulmanyokra vonatko-
zban is: az egyes gazdasdgi szereplSk 1épéseit és dontéseit egyre
erésebben befolydsolja a vonatkozé kockazati szint. A kocka-
zati szint emelkedésével a magatartds egyre reaktivabbd vilik,
és forditva; ezért az EGSZB nem tdmogatja azokat a jogszaba-
lyokat, amelyek talzottan merev rendszert vezetnének be, és
amelyek hatdsa hosszti tavon kettds lehetne: az eszkozok
nagyobb mtikodési  kockazatot jelentenének, a gazdasagi
szereplk reaktivitdsa pedig csokkenne, aminek végeredménye

még megallapitdsra vdr, azonban bizonyosan negativ lenne.
Mésrészrdl viszont a ,valodi t8keveszteség” tudata lehetne a
leghatdsosabb 0sztonzé erd a téke védelmére.

4.13.3  E fejl6dés tovabbi piactorzuldst von maga utdn: arra
irdnyul6 varakozdsok kialakuldsat, hogy ha a kockdzati tényezd
kedvezd eredményt hoz, a befektet§ haszonra tesz szert, mig
ha kedvezétlen eredményre vezet, akkor ezt ,elnyeli” a piac.

4.14 On szerint az Gvintézkedések az alapkezeld tdrsasig vagy a
letétkezeld szintjén eléggé megalapozottak ahhoz, hogy kezelni
tudjdk az UCITS-ok kezelése és igazgatdsa sordn felmeriild
kockdzatokat? On szerint milyen mds intézkedések johetnek
szoba a befektetGvédelem magas szintjének fenntartdsdhoz?

4.14.1 Az EGSZB rovid tavh beavatkozdst javasolna, esetleg
szigort, formalis szabdlyok bevezetésével, azonban kizdrélag a
kartellek megsziintetésének céljaval; amennyiben ez megtor-
ténne, a piac érettebbé vdlna, és igy tobbé nem lenne sziikség
szigort korldtozdsokra. A szamvitel kiilonosen jelentds teriilet:
til gyakran fordul el§ ugyanis, hogy a szdmviteli kotelezettsé-
gekbdl eredd idkeretek egydltalin nem dllnak osszhangban a
termékfinanszirozas idékereteivel (tiil rovidek), és ezért a kony-
velés csupdn kevéssé tantskodik egyes befektetések id6leges
diverzifikdci6jarol.

4.14.2 A befektetévédelem novelése érdekében az EGSZB
kiilonleges garanciaalap feldllitdisinak megfontoldsét javasolja,
amelynek 6sszegéhez a feliigyeleti hatdsdgok dltal kirétt biinte-
tések is hozzdjarulhatndnak. A fenti alapnak természetesen nem
szabad az UCITS-befektetésekbsl ered§ piaci kockazatokat
fedeznie; azon befektetSk kartalanitdsdra kell, hogy szolgéljon,
amelyeket veszteség ért, amikor a kozvetit6k nem tartottdk be a
jatékszabdlyokat.

4.15 15. kérdés: Vannak-e olyan esetek, amelyek a befektetGi
vdlasztds torzuldsdt eredményezik, és amelyek az eurdpai és/
vagy nemzeti politikai dontéshozok kiilon figyelmét igénylik?

4.15.1 A befektetési alapok olyan pénziigyi termékekkel
versenyeznek, mint példdul a befektetési egységekhez kotott
biztositdsi kotvények, amelyeket a befektet6k hasonlonak
érzékelnek annak ellenére, hogy azokra igen eltéré jogszabalyi
keret vonatkozik.

4.15.2  Ez torzithatja a befektetSi valasztdst, és negativ
hatdssal lehet az érintett befektetések koltség- és kockazati
szintjére. Az EGSZB ugy véli, hogy e problémat nem lehet
korlatozott versennyel vagy a befektetési alapokra el6irt korla-
tozasok és garancidk konnyitésével kezelni. Ehelyett a szabva-
nyok felfelé igazitdsat javasolndnk, hogy a befektetési alapok
kozvetlen alternativajaként érzékelt pénziigyi termékekre a fenti
alapokra vonatkozd szabdlyozdsi kovetelményekhez hasonld
kovetelmények legyenek érvényesek.
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4.16 16. kérdés: A szabdlyozdsi széttagoltsdg problémdi milyen
mértékben eredményeznek piacra jutdsi problémdkat, amelyek
a) a magdntéke alapok; b) a fedezeti alapok és a fedezeti alapok
alapjainak kozos EU-szintii megkozelitését igénylik?

4.16.1 Az e kérdésben szerepld fogalmak és az el6z6 kérdés
dltal felvetett téma tisztdzdsidhoz az aldbbi bevezetést kell
vélaszunkhoz nytjtanunk. Az Eurépai Bizottsignak tisz-
tdznia kell az dltala az dtruhdzhat6 értékpapirokra adott
meghatdrozdst. A tisztdzdsra azért van szitkség, hogy
eloszlassa a kételyeket arra vonatkozdan, hogy a fogalom
likvid eszkozt takar-e. Ugy tiinik, hogy az Eurdpai Bizottsdg e
két fogalmat szinonimaként haszndlja, mivel arra torekszik,
hogy az atruhdzhaté értékpapirok fogalmdt megfossza az olyan
mellékjelentésektd], amelyek szerint ezen értékpapirok alter-
nativ befektetési formaként vagy az UCITS-ok helyettesitésére
szolgdlhatnak. Ugy véljiik, hogy e félreértés komoly kovetkez-
ményekkel jarhatna, mivel két meglehetSsen kiillonb6z8 pénz-
piaci fogalom: a hatékonysdg és a teljesség Osszekeveréséhez
vezethetne.

416.2 A pénzpiacok akkor hatékonyak, ha viselni
tudjék a befektetési tranzakciés koltségeket; a pénzpiacok
akkor teljesek, amikor valamennyi lehetséges befektetést
magukban foglaljak.

4.16.3 A magantSke alapokat és a fedezeti alapokat elsédle-
gesen eredményességiik (a legjobb befektetések kivélasztdsara
irdnyulé képességiik) alapjan kell megitélni, és csak masod-
sorban hatékonysaguk (a koltségekkel kapcsolatos méretgazda-
sagossag elérésére valo képességiik) alapjan. Ebbdl kovetkezGen
az alapok méretének kérdése kevésbé lényeges: igy az eredmé-
nyességgel 0Osszefiiggd problémak (a piacon valé gyors
mozgdsra valo képesség, a teljesitmény befolyasoldsa nélkiil) és
a rendszerkockazat visszaszoritdsa (ldsd az LTCM alap 1998.
évi megmentését) arra engednek kovetkeztetni, hogy lehetéleg
nem kellene 6szt6nozni az alapok méretének talzott noveke-
dését.

4.17 17. kérdés: Allnak-e fenn egyedi (befektetG-védelmi vagy piac-
stabilitdsi szempontii) kockdzatok a magdntke vagy a fedezeti
alapok tevékenységeivel kapcsolatosan, amelyek kiilon figyelmet
igényelnek?

4.17.1  E befektetések jellemz$ vondsa — a kifizetési kockd-
zaton kivil — a jelentSs informéciés kockazat. Helyénvalo
szabalyozni e kockdzatot, kiilonosen a csalds kockdzatdnak
csokkentése érdekében, azonban hiba volna tdlzottan nagy
mértékd csokkentésére torekedni. Ugyanis amennyiben ezek az
alapok teljesen dtlithatévd kellene hogy vdljanak, akkor
fennallna annak a veszélye, hogy nem érvényesiil a kezel6i
szaktudds, amely val6jdban el@segiti a piaccal csupan kis
mértékben osszefiiggd hozamok termelését.

4.17.2 Az EGSZB véleménye szerint a tovabbvezet§ Gt nem
egy Osszetett folyamat tisztdzdsira irdnyuld, utdpisztikus
kisérlet kell, hogy legyen, hanem inkabb az ,atlagos” befektetd
tdjékoztatdsa arrdl, hogy az alternativ befektetések igen speci-
fikus szaktudast igényelnek, amelynek hidnydban szaktanacs-
addsra van szitkség.

4.18 18. kérdés: A zdrtkorii kibocsdtds kozos rendszere milyen
mértékben segithetné lekiizdeni az alternativ befektetések —
mindsitett befektetGknek torténd, hatdrokon dtnydlé — felkindld-
sdnak korldtait? A forgalmazdsi és értékesitési folyamat e
pontositdsa végrehajthatd-e az alapkezelGi stb. szintdi kisérd
intézkedésektdl fiiggetleniil?

4.18.1 A zértkord kibocsdtds kozos rendszerének mindsitett
befektetdk szdmdra valé 1étrehozdsa jelentésen 9sztonozhetné a
magdntdke alapok fejlédését az Eurdpai Unidban.

4.18.2 A mindsitett befektetSknek — a fogalom lényegénél
fogva — rendelkezniiik kell a nagy kockdzati befektetések
megtételéhez (példaul a magdntSke terén) sziikséges szaktu-
déssal és eszkozkezelési képességekkel. Fel kell tehdt tételezni,
hogy képesek felmérni a kezel6k képességét és hitelességét. Sét,
mivel a magdntGke alapok a kockdzat tényleges diverzifikdciojat
nyujtjak, ezért nem vélhat szitkségessé semmilyen kisérg intéz-
kedés, amely a kezelGtarsasagi tevékenység tilszabdlyozdsihoz
vezethetne.

4.19 19. kérdés: A jelenlegi termékalapti és normativ UCITS jogsza-
bdlyok hosszii tdvon biztositjdk-e a befektetési alapok kelld-
képpen feliigyelt és integrdlt eurdpai piacdnak életképes alapjdt?
Milyen feltételek mellett, vagy melyik fdzisban kellene elmoz-
dulni egy alapelvek dltal vezérelt, kockdzati alapii szabdlyozds
irdnydba?

4.19.1 Tobb példat is lathatunk a jelenlegi megkozelités
hidnyossagaira. Példdul a t6zsdén forgd alapok (ETF), amelyek
az alapok el6nyos jellemzdit (jelentds diverzifikdci6) 6tvozik a
részvények kedvezd tulajdonsagaival (barmikor értékesithetk a
piacon). Az irdnyelv 0sztonzi a fenti eszkoz haszndlatat azéltal,
hogy lehet6vé teszi, hogy (UCITS-stdtusza alapjan) az eurépai
utlevél elényeit élvezze. Masrészrdl korldtozdsokat ir el6 egy
mésik, eurdpai ttlevéllel rendelkez8 UCITS szdmadra, mivel azt
igy részjegyként kezelnék.

4.19.2  Tobbek kozott az alternativ befektetési gondolko-
ddsmdéd fényében, tovabbd annak fontossdgat figyelembe véve,
hogy a termékfinanszirozdsra valé kizardlagos Osszpontositds
helyett a szolgdltatdsfinanszirozdsra is stlyt kell helyezni, az
EGSZB ugy véli, hogy o6rvendetes lenne 1épést tenni az alap-
elvek altal vezérelt szabalyozas felé. Az EGSZB ugyanakkor tgy
véli, hogy a jogszabdlyi keret dttekintését fokozatosan kell
végezni, és kisérletet kell tenni a megfelel§ egyenstily megtaldla-
sdra a kell6en hosszii konzultdciés id6 biztositdsa és az dtte-
kintés miel6bbi befejezése kozott.

5. Jovébeli kihivisok

5.1  Amint ldthattuk, az eurépai UCITS-rendszer tovibbra
is széttagoltnak tiinik, az USA-hoz viszonyitva kis méretd
véllalkozdsokkal és lathat6lag véltozatlanul lassi hatdrokon
atnyuld egyuttmtikodéssel és forgalommal. Ez valdszintileg nem
tesz lehet6vé szdmottevé méretgazdasagossagot vagy — ez
alapjan — koltségcsokkentést.
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5.2 Rdadasul eltalzott a zold konyvben () is kifejezett aggo-
dalom az UCITS dltal megszerezhetS eszkozok definicidjat
illetden, az UCITS-jogszabalyok arra kényszeritik az alapokat,
hogy els@sorban likvid pénziigyi eszkozokbe fektessenek be, ez
megakadadlyozna a szabdlyozatlan piacokon valé jelenlétet.

5.3 Tandcsos lenne tehdt megfontolni a magintéke-
miiveletek lehet§vé tételét. Ez Gsszhangban dllna azzal a
torekvéssel, hogy a KKV-tSke elStt megnyissak a kockdzatitSke-
miveletek és igy a magdntSke lehetdségét.

5.4 Az eurdpai gazdasdgi rendszert kis- és kozépvillalko-
z4sok jellemzik erdteljesen, amelyek gyakran alultGkésitettek,
mivel tobbnyire bankokhoz folyamodnak.

5.5  Ezt az alult6késitettséget sokszor talzott - kiilonosen
rovid lejaratd hitelekbGl eredd - eladésodottsig kiséri,
nagy mértékd kereskedelmi addssiggal és hitellel, ahhoz a
tényhez kapcsoléddan, hogy egy adott ipardg vallalkozdsai
nagymértékben fiiggenek egymastol. Ez a csalddi kapitalizmusra
jellemzé tulajdontipus kovetkezménye is, amelynek esetében a
véllalkoz6 eszkozei és a cég t6kéje gyakran Osszekapcsolédnak.

5.6  Ezek az tizleti problémdk, valamint annak szitkségessége,
hogy dltalinosabb, a ,termelési rendszerrel” kapcsolatos
célkittizéseket érjenek el unids szinten, elengedhetetlenné teszik,
hogy a KKV-k dltal tapasztalt pénziigyi problémdkra megol-
désok sziilessenek. Harom ilyen célkittizés létezik, amelyek az
aldbbiakban foglalhatok 6ssze:

- tdmogatni a vallalkoz6i kultiirdt, amely megnyithatja a KKV-
t6ke szdmdra a harmadik felektdl és pénziigyi szervezetektdl
szarmaz6 kockazati t6ke lehetSségét;

- tdmogatni az innovdciét mint a versenyképesség eszkozét a
globilis piacokon;

- tdmogatni az izletfolytonossigot (és az o6roklést), amelyet
olyan folyamatnak tekintenek, amelynek nem szabad ,folyto-
nossaghidnyt” okoznia, mivel az veszélyeztethetné a villal-
kozas életét.

5.7 Az EGSZB reményét fejezi ki, hogy a fenti megfonto-
lasok alapjan az eurdpai unids torvényhozé kiterjeszti figyelmét
a magantdke jelentSs teriiletére, bar a kockdzati téke tovabbra
is alulfejlett Eurépdban.

5.8 Az EGSZB ezenkivill gy véli, hogy a befektetési alapok
szabdlyozdsi keretérdl jelenleg foly6 vitdnak arra is lehetGséget
kell nydjtania, hogy kozelebbrdl megvizsgiljdk a tdrsadal-
milag felelGs pénziigyi irdnyitds fejlesztését, amely nem
dldozza fel a tirsadalmi fejlédést és a kornyezetvédelmi
iigyeket a haszon érdekében. 2003-ban az etikus befektetési
alapok az eurépai UCITS-ok dltal kezelt eszkozok Osszessé-
gének koriilbeliil 0,37 %-at tették ki (*). Osszehasonlitdst
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(®) COM(2005) 314 final, 5. o., 4. pont.
(*) Sustainable Investment Research International (SiRi) Group

végezve az amerikai piaccal, ahol azonos id@szakban az UCITS-
ok altal kezelt eszkozok Osszességének 11,3 %-a etikus befekte-
tési alapokhoz tartozott, lathatjuk, hogy a tarsadalmilag felelds
pénziigyi irdnyitds tovdbbra is igen nagy novekedési potencii-
llal rendelkezik Eur6pdban.

5.9 A tarsadalmilag felel§s pénziigyi irdnyitds fejlédésének
meggyorsitdsa érdekében a tagdllamok addzdsi 0sztonzSk beve-
zetését tervezhetik, amelyek magukban foglalnak az e befekteté-
sekbdl szdrmazé jovedelem részleges adomentesitését, olyan —
néhdny tagllamban mdr bevezetett — gyakorlat alapjdn, amely
lehetdvé teszi a tdrsadalmilag hasznos szervezeteknek juttatott
onkéntes tdmogatdsoknak az adobdl vald leirdsdt. Ezenkiviil
adokedvezményeket kellene lehetévé tenni az alapok nyeresé-
gének tdrsadalmilag hasznos szervezetekbe dwjra befektetett
részére vonatkozdan.

5.10 A javaslat wjitd jellegét figyelembe véve az EGSZB
reményét fejezi ki, hogy a javaslatot részletesen megvitatjdk
majd, és megvaldsithatdsagi tanulmanyt készitenek arrdl a
jelenlegi bevalt gyakorlat fényében.

5.11 A kozép- és hossza tavi kihivdsok f6ként az aldbbiak:

— attekinteni a pénziigyi innovdcié dltal szitkségszertien ,létre-
hozott”, 1j termékeket, killonosen az alternativ befekteté-
seket, amelyek egyre inkdbb nélkilozhetetlenek az ,inno-
vaci6 finanszirozdsdhoz” a KKV-k szdmara;

— megoldani a ttlzottan kis méretli — és ezért versenyképtelen
miikodési koltségekkel kiizd6 — eurdpai alapok dltal felvetett
problémadkat, tobbek kozott egyesiilések révén, ugyanakkor
el8segiteni az informécios és elemzési piac ,attorését”;

— valamint ,teljessé tenni” a piacot a ,termékfinanszirozds” és a
,szolgaltatastinanszirozds” szabdlyozdsaval.

5.12 A szitkséges szabalyok mellett a kockazatokra és a
kapcsolodd  termékekre vonatkozd, megfelel6  informdcid,
tovabbd a kezel6i hitelesség a tranzakcids osszegek és feltételek
kapcsan mind olyan tényez8k, amelyek révén a piacon bizalom,
korrektség és magatartdsi szabalyok sziilethetnek. Ezek a piaci
hatékonysdgnak és az eréforrds-elosztds eredményességének
dont§ tényezd6i.

5.13  Fentiekbdl eredden, az ad6zdsi szabdlyok harmoniza-
cija, az egyesiilések Osztonzése, az alapok kozos kezelésének
(pooling) el@segitése, a termékek és szolgdltatdsok kezelése és
forgalmazdsa terén megvalosuld verseny osztonzése, a szétta-
golt jegyzési és téritési eljarasokkal osszefliggs, magas ,tranzak-
cios koltségek” elkeriilése, valamint az arra irdnyul6 kivanalom
megsziintetése, hogy az alapkezel§ és a letétkezel§ ugyanahhoz
a tagallamhoz tartozzon, mind novelni fogjdk a piaci miikodés
hatékonysdgdt és eredményességét.

az Eurdpai Gazdasagi és Szocidlis Bizottsdg
elnoke
Anne-Marie SIGMUND



