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1. BEVEZETES

Ez a hatdsvizsgalat a lakossagi befektetések piacan alkalmazott terméktdjékoztatokkal
foglalkozik.

Ezen a piacon meghatarozok az un. ,lakossagi befektetési csomagtermékek”, amelyeket a
pénziigyi termékek eldallitoi a lakossagi befektetok és a pénziigyi piacok kozé iktatnak, olyan
kiilonleges befektetési célok megvaldsitasat lehetévé tevd termékeket 1étrehozva, amelyeket
altalaban kozvetleniil vagy kozvetitokon keresztiil lakossagi befekteték részére kivannak
értékesiteni. Jellemzd példai a lakossagi befektetési csomagtermékeknek a befektetési alapok,
mint példaul az atruhazhatd értékpapirokkal foglalkozo kollektiv befektetési vallalkozasok
(AEKBV), a lakossagi strukturalt termékek és a befektetési egységhez kotott (unit-linked)
biztositasok, de 1éteznek mas termékek is.

A befektetdk védelmének biztositdsa céljabol a lakossdgi befektetoknek nytjtando,
meghatéarozott tajékoztatast eloird dgazati intézkedések sziilettek. Az igy kapott informacidkat
a befektetok a befektetési dontések meghozatala el6tt hasznositjdk, jollehet a tajékoztatast
bizonyos esetekben nem csak erre a célra szantdk. A hatalyos intézkedések bizonyos
esetekben nem bizonyultak elég hatékonynak: a kdvetelmények a termékek jogi formajanak
fliggvényében — és nem a gazdasagi jellemzdik vagy a kockazatok fiiggvényében — valtoznak,
ami miatt az egyes termékek Osszehasonlitdsa, illetve a termékek jellemzdinek megértése
nehezebbé valik. A gyakorlatban a terméktajékoztatok jellemzden nagyobb hangsulyt
helyeznek a kibocsatd jogi kockdzatainak lefedésére, ahelyett, hogy hatékony ¢&s
kiegyensulyozott tajékoztatast nyujtananak az ligyfeleknek.

A lakossagi befektetési csomagtermékekrdl szolo 2009. dprilisi kozleményében a Bizottsag
arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az emlitett hidnyossagok — tobbek kozott — az ilyen
tajékoztatokra vonatkoz6, eurdpai szinten kozos jogi keret és megkozelités hianyara
vezethetOk vissza, amit kizarolag eurdpai szintli jogszabaly-mddositassal lehet kezelni. (A
kozlemény két teriiletet jelolt meg, ahol tovabbi munkara van sziikség: a termékek
forgalmazésara vonatkozd szabalyok, illetve a terméktajékoztatokra vonatkozd szabdlyok
terén. Ez a hatdsvizsgalat csak ez utobbi teriiletre koncentral.)

Az atlathatosdg és a kiilonbozd termékekkel kapcsolatos informéciok kisbefektetdk altali
Osszehasonlithatosagnak fontossadgat a pénziigyi valsag is eldtérbe helyezte. A lakossagi
befektetdk olyan befektetéseken veszitettek pénzt, amelyekre vonatkozdan a kockdzatok nem
voltak vilagosak vagy azokat az érintett befektetOk nem értették meg. A befektetdi bizalom —
talan nem is alaptalanul — 6sszeomlott: az eurdpai unios fogyasztok széles korében végzett
kozelmultbeli felmérés szerint a fogyasztok minden mas gazdasagi agazatnal kevésbé biznak
a pénziigyi szolgaltatasokban.

Az 4tlathatosag javitasa nélkiilozhetetlen a szilard alapokra €piilé bizalom helyreallitasahoz.
A, kiemelt befektetdi informaciok” rendszerének létrehozasaval az AEKBV vonatkozasaban
az EU mér tett innovativ lépéseket e téren. Mikozben az AEKBV-kkel kapcsolatos
tajékoztatasi kotelezettségeket modernizaltak, a tobbi befektetési csomagtermék esetében erre
nem keriilt sor. A feladat ezittal az ezen egyéb termékek tekintetében felmeriilé lehetoségek
feltérképezése.
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2. A PROBLEMAKOR BEHATAROLASA

A lakossagi befektetoknek nem minden esetben all rendelkezésiikre az altaluk kdnnyen
értelmezhetd és Osszehasonlithatd informécid. Ez a hatasvizsgéalat harom {6 problémaforrast
jelol meg, és megkisérel megoldast talalni a masodik €s a harmadik problémara:

2.1.1. 1. problémaforras: Szamtalan terméktipus egyazon befektetési céllal

A kiilonboz6 jogi formakat gyakran hasonld mdogottes befektetési ajanlatokkal kombinald
befektetési termékeknek adott esetben zavarbaejtden széles valasztékat kinaljak a lakossagi
befektetoknek. Tobb tényezd is hozzajarulhat a befektetési termékek ilyen burjanzésihoz.
Altalanossagban azonban e termékek mindegyike egy viszonylag egyszerti befektetdi
sziikséglet kielégitésére torekszik: tokefelhalmozasra (vagy masképp fogalmazva: kockdzatot
vallalni abbdl a célbdl, hogy a kockazatmentesen elérhetd hozamnal nagyobb hozam legyen
elérhetd.)

2.1.2. 2. probléemaforras: Nem egységes szabdlyozas

A terméktdjékoztatok tobbségére mar van eurdpai €s nemzeti szabalyozas érvényben. Az
unids jog azonban alapvetden agazati alapon, eltérd sebességgel és mas-mas célkitiizésekkel
keriilt kidolgozasra. Ez a fajta szabalyozasi kavalkdd megnovelheti az adminisztrativ
koltségeket és adott esetben 0sztondzheti a szabalyozasi arbitrazst, ami a kevésbé terhes
kovetelmények eldnyeit kihasznald termékstruktirakat eredményezhet.

A szabalyozas széttagoltsaga két tovabbi, a kizardlag a befektetovédelemmel Osszefliggd
problémaktol elkiiloniilé veszélyt rejt magéban: egyrészt az AEKBV-k meglévé belsd piaca a
terméktajékoztatok tekintetében ki van téve a kevésbé szigoruan szabalyozott vagy egyaltalan
nem szabdlyozott termékek kozvetlen versenyének. Masrészrdl a tdjékoztatasi kotelezettségek
tekintetében mutatkozd kiillonbségeket mind a befektet6k, mind az dgazati szerepldk olyan, a
piacot az orszdghatdrok mentén szegmentalod tényezOnek taldlhatjdk, ami egyaltalan nem
segiti a piaci integracio iranyaba torténd jovobeli elérelépést. Az AEKBV-n kiviili lakossagi
befektetési csomagtermékekre vonatkozdan nemzeti szinten jelenleg hozott intézkedések
sziikségszertien koordindlatlanok, és eurdpai szinti koordinacié nélkil ezek a
kezdeményezések még tovabb fokozhatjak a tagallamok altal kovetett megkozelitések kozotti
kiilonbségeket.

2.1.3. 3. probléemaforras: A lakossagi befektetok és az agazati szereplok aszimmetrikus
tajékozottsaganak hatékony kezelésével kapcsolatos hianyossdagok

A pénziigyi szolgaltatasokat — részben a jelleglikbdl fakad6 Gsszetettségiik miatt — még a piac
profi szerepldinek is nehéz atlatniuk. A lakossagi befektetOk esetében a pénziigyi
tajékozottsag és a hozzéértés hidnya kétségtelenlil megnehezitik az eligazodast. Szamos
kisbefektetonek raadasul kevés lehetdség all rendelkezésre arra, hogy tapasztalatot szerezzen
a lakossagi befektetések piacan: az tligyfelek altalaban nem rendszeres jelleggel folytatnak
befektetési tevékenységet, hanem azt életiik egy-egy nagyobb jelentdségli eseményéhez
kotddden teszik (példaul pénz oroklésekor, vagy meghatarozott jovobeli kotelezettséghez
vagy cé¢lhoz, példaul ingatlanvésarlashoz, nyugdijbavonulashoz vagy csaladalapitashoz
kapcsolodoan).

A Dbefektetovédelem meglévd standardjai azonban nem elég hatékonyak ¢és nem
kovetkezetesek, az 0j termékek és piaci innovaciok elburjanzasa pedig olyan termékformak
megjelenéséhez vezetett, amelyekkel nem szamoltak a hatalyos tdjékoztatasi kotelezettségek
kidolgozéasakor. A hatasvizsgalat részletesen feltarja azokat a nehézségeket, amelyekkel a
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kisbefektetok szembesiilnek a befektetési termékeknek a mostani tajékoztatok alapjan torténd
megértése ¢s osszehasonlitasa kapcsan. A hatdsvizsgalat meghatarozza a tajékoztatonak az
idoben torténé rendelkezésre bocsatasaval kapcsolatban felmeriilé problémakat is abbdl a
célbol, hogy valoban a lakossagi befektetdk jussanak hozza elsdként a tdjékoztatohoz.

2.2 A probléma nagysagrendje és a cselekvés elmulasztasanak kovetkezményei

Ezek a tényezOk a ,,megtévesztd értékesitéseken” keresztiil a befektetok megkarositdsdhoz, az
agazat egyes szegmensei kozotti egyenldtlen versenyfeltételek kialakuldsdhoz, illetve a belsd
piac tovabbi fejlédését akadalyozo gatak emeléséhez vezettek.

e Ami az tigyfeleket illeti, egy kozelmultbeli tanulmany az O0sszes unids piacra kiterjedd
probavasarlasi gyakorlat alapjan arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az értékesitések 60%-a
,hem megfelelonek” tekinthetd. Jollehet tobb tényezd is hozzajarul a nem megfeleld
értékesitésekhez, a probléma nagysagrendje mar 6nmagdban is jol jelzi a beavatkozas
szlikségességét. Az Osszesitett hatas nagysagrendjének érzékeltetése végett elegendd csak
abba belegondolni, hogy ha a lakossagi befektetési piacnak csak 10%-arol is feltételezhetd,
hogy ,,nem megfeleld” befektetéseket takar, ez — a piac nagysagabol kifolydlag — akkor is
kozel 1 billio EUR potencialisan rosszul kezelt terméket jelent. Ha a terméktdjékoztatok a
rossz értékesitéseknek csak 1%-4dhoz is jarultak hozza, ez akkor is mintegy
10 milliard EUR-t jelent.

o A cégek szempontjabdl az egyenldtlen feltételek torzitjdk a versenyt. A szabdlyozasi
arbitrdzs azon termékek ¢és agazatok fejlodését Osztondzheti, amelyek a legkevésbé
szabalyozottak, ami ald is 4ssa a szabalyozas hatékonysagat, illetve potencialisan
visszafogja az arversenyt, ezaltal pedig a magasabb koltségeken keresztiil kart okoz a
befektetknek. A szabdlyozds hidnyossagainak egyéb, még kozvetlenebb hatdsaival
ugyancsak foglalkozni kell. A megtévesztéen értékesitett termékeknek sulyos hatasai
lehetnek a cégekre nézve is: szaporodnak a kartéritési igények és panaszok, illetve
emelkedik ezek kezelésének koltsége, egyuttal kart szenved a cégek johire is.

e A lakossagi Dbefektetési csomagtermékekrol szoldo  2009-es  kozleményt kisérd
hatasvizsgalat kovetkeztetéseihez hasonléan ez a hatdsvizsgdlat is megallapitja, hogy a
terméktajékoztatdbkra  vonatkozd  eurdpai  szabalyok  kdvetkezetlenségeinek  és
hidnyossagainak orvosldsara iranyuld eurdpai szintli fellépés nélkiill a dontéshozok
elszalasztjak a lehetdséget, hogy fellépjenek a felvazolt problémakkal szemben,
hozzdjarulva ezzel a befektetok megkdrositdsinak és a piac torzuldsainak
fennmaradasahoz, aldasva egynttal az egységes piac miikodését is.

3. SZUBSZIDIARITAS

Az uniés szintli fellépésre azért van sziikkség, mert az unidés szintli szabalyozas
kovetkezetlenségei €s hidnyossagai sulyosbitjak a feltart problémakat. Az elkiiloniilten fellépd
tagallamok nem foglalkoznanak a szabalyozas hataron atnyald vetiileteit érintd
kovetkezetlenségekkel, ¢és nem  tudnank megoldani az  unids  szabalyozas
kovetkezetlenségeibdl fakadod problémakat. Masrészt az unids szintli fellépés garantalja a
legnagyobb hatékonysagot a tijékoztatok standardizalasa és Osszehasonlithatosdguk javitasa
terén.
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4. CELKITUZESEK

A kezdeményezés céljai a befektetdi dontéshozatal mindségének és az EU tdkepiacai
mikodésének javitasa, a lakossagi befektetdi piacok iranti megrendiilt bizalom helyreallitasa.
Kovetkezetesebb és hatékonyabb szabalyozasi standardok megteremtésére iranyuld konkrét
operativ célok vezethetdk le a problémaelemzésbodl: a termékek megismerhetoségének ¢és
osszehasonlithatosaganak javitisa; a tajékoztatok idoben torténé rendelkezésre
bocsatasa az értékesitési folyamat soran; ¢és mindezen keresztil a szabalyozas
kovetkezetességének javitasa.

5. OPrPCIOK

A tajékoztatokra vonatkozd eurdpai unids szabalyok fejlesztését célzd szakpolitikai
lehetéségek az AEKBV-alapokra vonatkozé tajékoztatok javitasa kapcsan folytatott hosszas
egyeztetésekre ¢€s a felhalmozott tapasztalatokra épiilnek. A lehetdségek egy elsé és masodik
szinti intézkedéseket tartalmazd lehetséges 1) eszkozzel Osszefiiggésben keriilnek
bemutatasra. Jelen szakaszban az elemzés az atfogd megkozelitést meghatarozé elsd szintl
intézkedésekre fokuszal. A maésodik szintli intézkedések egy késdbbi szakaszban
kovetkeznének, a rajuk vonatkozé hatasvizsgalatok fiiggvényében. A legfontosabb teriiletek
¢s a kinalkoz6 legcélszeriibb opciok 0sszefoglaloja kovetkezik:

(1) A kezdeményezés hatilya. A kezdeményezés altal lefedendd termékek kore kihat az
Osszes operativ célkitlizésre. Az alternativak kozott szerepelt a beavatkozas nélkiili
forgatokonyv, a kizardlag a csomagtermékeket magaban foglald sziikitett hataly és
egy, a szoba johetd Osszes kinalhatdo befektetési terméket — ideértve a nem
»csomagolt” termékeket is — tartalmaz6 tdgabb hataly. Az eldnyben részesitett
valasztasi lehetoség a csomagtermékekre osszpontosit, mivel ezek a termékek sajatos
fogyasztovédelmi kihivasokat tamasztanak, és ezek teszik ki a lakossagi befektetési
piac tulnyomo részét. Ugyanakkor ezt a megoldast is jovobeli feliilvizsgalat targyava
kell tenni.

(2) A terméktdjékoztatok standardizalisanak foka és jellege. A standardizalds mind a
lakossagi befektetoknek nyujtott tajékoztatok tartalma és formdja tekintetében a
cégekkel szemben tdmasztott eldirdsok fokdra, mind a termékekre és a pénziigyi
agazatokra vonatkozo kovetelmények kozotti konzisztencia fokara vonatkozik. Az
opciok kozott a tajékoztatok nyelvezetének egyértelmiiségére, a tajékoztatok
terjedelmére és Osszehasonlithatdosagara vonatkozo eldirasok és a standardizalés
fokanak kiilonb6z6 lehetOségei szerepeltek. A  hatdsvizsgdlat a ,, célzott
standardizadlast” részesiti elonyben, amely rugalmassagot biztosit a kiilonbozo
termékek kezelése tekintetében, de egyben a leheto legmagasabb foku standardizalast
jelenti a kockazatokra, a kéltségekre és a hozamra vonatkozo legfontosabb
informaciok esetében. A standardizalas részleteit és az egyes terméktipusokra valo
alkalmazasat masodik szintii intézkedések hatarozzak meg.

(3) A tdjékoztatok készitésével kapcsolatban viselt felelosség. Az érdekelt felek és a
konzultaciok valaszad6i széles korben hangoztattdk azt, hogy a tajékoztatok
kozérthetdsége fontosabb kérdés, mint az, hogy ki a felelds a tajékoztatok készitéséért
¢s frissitéséért. A hatasvizsgalat kitért annak a lehetéségnek a vizsgalatara, hogy nem
irnak elo, ki készitse a dokumentumot, de azt az daltalanos szabalyt taldlta célszertinek,
hogy a termékek eloallitoi legyenek a felelosek a terméktajékoztatokért, ugyanakkor
egyes esetekben ettol a szabalytol el lehet térni.
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(4) A tajékoztato idoben tiorténd rendelkezésre bocsatisa. Elemi fontossdgi annak
biztositdsa, hogy a lakossagi befektetok még azt megelézOen hozzaférhessenek a
terméktajékoztatokhoz, hogy befektetési dontéseiket meghoznak. A hatasvizsgalat
szigoru kovetelményeket javasol a tdjékoztatas nyujtasara vonatkozoan, de egyes
esetekben kivételekre lehet sziikség.

(5)  Polgari jogi felelosség és szankciok. A fenti opciok mellett a szankcidk és a polgari
jogi feleldsség kérdései is felmeriilnek. A valasztasi lehetdségek kozott szerepel a
beavatkozds nélkiili forgatokonyv, az 4altaldnos alapelvek meghatarozdsa vagy
részletes szabalyok kidolgozéasa. A hatasvizsgalat a felelosség fogalmanak tisztazasat
helyezi elotérbe az arra vonatkozo aggalyok eloszlatisa céljabol, hogy a lakossagi
befektetési csomagtermékek termektdjekoztatoit tajékoztatasi célu dokumentum helyett
jogi eszkozként fogjak haszndlni. A  hatdsvizsgalat az illetékes hatosagok
rendelkezésére allo szankcionaldsi eszkozok tovabbfejlesztését is célsziirnek talalta.

6. A JAVASOLT MEGKOZELITES HATASAI

A megtartott lchetoségek a lakossagi befektetési csomagtermékekkel kapcsolatos
tajékoztatasi kotelezettségek ujraszabalyozasat javasoljak a nemrégiben kidolgozott
AEKBV-szabalyozds mintdjara, kiegészitve néhany testreszabott masodik szintii
kovetelménnyel a kiilonboz6 termékek kozotti eltérések kezelése céljabol.

Elonyok

A kozvetitoknek az értékesitési pontnal betoltott szerepén és feleldsségén feliil a fogyasztok
szempontjabol alapvetd jelentdsége van az atlagos befektetd altal ténylegesen megérthetd és
Osszehasonlitas c€ljabol felhasznalhato terméktdjékoztatoknak. Masfeldl a standardizalas és
az Osszehasonlithatosag eldnyeire egy kozelmultbeli bizottsagi tanulmany is ramutatott. A
tanulmany megéllapitotta, hogy e moddszereknek a befektetdéi dontéshozatal tekintetében
torténd alkalmazasaval valdszintisithetd, hogy sikeriil a gyakorlatban valtoztatni a befektetdi
magatartdson, hozzdjarulva ezzel a jobb dontések megsziiletéséhez. Tekintettel a fent leirt
megtévesztd értékesitések lehetséges méretére, a kis valtozasoknak is Oridsi hatasa lehet: ha a
terméktdjékoztatok csak 1%-kal is hozzajarulnak a véltozasokhoz, ez akkor is mintegy
10 millidrd EUR-val csokkentené a nem megfeleld termékekbe befektetett allomanyt (illetve
4 millidard EUR-val, ha kivonjuk a mar a kiemelt befektet6i informaciokra vonatkozd
kovetelmények hatélya ala tartozo AEKBV-ket).

A kovetkezetesebb kovetelmények kiegyenlitettebb feltételeket biztositandnak a kiilonbozo
agazatokban tevékenykedd vallalkozadsok kozott és csokkentenék a belsé piacon tobb
tagallamban is tevékenykedd vallalkozasok eldtti  akadalyokat. A befektetdk
megkarositasanak kezelése az dgazat szamara is eldnyOs lenne: ndvekedne a bizalom és
csokkennének a problémak felmeriilésekor jelentkezd koltségek.

Koltségek

A hatésvizsgalat durva becslés alapjan 171 millio EUR-ra teszi az egyszeri kiltségeket és évi
14 millio EUR-ra az dllando koltségeket. (Tekintettel a harmadik feleknek adott
tajékoztatasra vonatkozd kovetelményekkel kapcsolatban elérevetitett valtoztatasok jellegére,
az emlitett szamok egytttal a valtoztatasokkal jaré adminisztrativ koltségek tekintetében is
jelzésértékiiek.) Nem all rendelkezésre egyértelmii bizonyiték arra vonatkozdan, hogy a
kisebb, illetve nagyobb termékkibocsatok aranytalanul nagy koltségekkel szembesiilnének-e,
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¢s varhatban nem lesz jelentds a foglalkoztatdsi hatds sem. A forgalmazdkat
valosziniisithetden érinteni fogjak a valtoztatasok, bar ennek jelentdsége vélhetden nem lesz
nagy, mivel a kezdeményezés nem rajuk, hanem a termékek eléallitdira 6sszpontosit.

A teljes koltség a masodik szinten kivalasztott intézkedésektdl fiigg, ami miatt ebben a
szakaszban csak korlatozott pontossaggal lehet barmilyen értékelést is késziteni. Ennek
kovetkeztében a masodik szintli intézkedésekrél — az ardnyos megoldasok aldtdmasztasa
érdekében — teljes hatdsvizsgalatot kell majd késziteni a javaslatok pontos hatasanak
felméréséhez. Ezzel a relativ hatdsok (pl. a kkv-k, forgalmazok tekintetében) is jobban
szamszerusithetévé valnak.

Monitoring és értékelés

Tekintettel a szabalyozasi arbitrazs lehetOségére és a lakossagi befektetések piacan zajlo
folyamatos innovéaciora, létfontossdgi lesz a fejlemények nyomon kovetése, ideértve a
szabalyozas  jovObeli  hatdlydnak  megalapozott  elemzését is. Emellett az
Osszehasonlithatésagot — kiilondsen a kockazatok ¢és a koltségek tekintetében vett
Osszehasonlithatdsadgot — javitd intézkedések hatdsa koriiltekinté monitoringot fog igényelni,
az intézkedések hatékonysaga pedig tovabbi értékelés és finomhangolas targyat fogja képezni.

7. KOVETKEZTETES

Javitani kell a terméktajékoztatokon. Az AEKBV-kre vonatkozoan e kérdések kezelése
érdekében mar bevezettek 1) kdvetelményeket: ez a hatasvizsgdlat megvizsgalta hasonlo
valtoztatdsoknak mindazon befektetési csomagtermékekre vald alkalmazasat, amelyeket
jelenleg a lakossagi befektetok szamara kinalnak.

A legfontosabbnak tlind eszkéz az informacidk standardizaldsa, amellyel javithaté az
Osszehasonlithatosag, jollehet a termékek sokfélesége miatt némi rugalmassagra lesz sziikség.
A hatasvizsgélatban ez ,,célzott standardizalasként” jelenik meg. A hatasvizsgalat arra a
megallapitasra jut, hogy ez a megkdzelités kinalja a legjobb esélyt az egyértelmiibb ¢és
Osszehasonlithatobb terméktdjékoztatok megteremtésére, egytttal megfelel az Gsszetett €s
sokféle termék szabta lehetdségeknek.

A lakossagi befektetések piacan a fogyasztovédelmet persze mindig atfogdan kell értelmezni:
fontosak a kiilonféle, egymast erdsité szabalyozasi eszkdzok, mint példdul a pénziigyi
tajekozottsag a lakossagi befektetok korében vagy a forgalmazok és az értékesitési
folyamatok szabalyozasanak javitasara irdnyulo 1épések.

Mindazonaltal, ha nem allnak rendelkezésre egyértelmii €s Osszehasonlithatd informaciok,
nem lehet jol megalapozott dontést hozni. Nem szabad aldbecsiilni azt, hogy milyen
jelentdséggel bir a lakossagi befektetdi piacok szabdlyozasa szempontjabol, ha tovabbra sem
sikeriil lehetdvé tenni a jobb, megalapozottabb dontéshozatalt. Eppen ezért a hatékony
tajekoztatasi kovetelmények kidolgozasdhoz sziikséges erdfeszités €s gondossag, illetve a
végrehajtasuk kapcsan felmeriild koltségek ¢s munka csekély arnak tekinthetdk a lakossagi
befektetési piacok biztonsagosabba tételéért cserébe.

HU



	1. BEVEZETÉS
	2. A PROBLÉMAKÖR BEHATÁROLÁSA
	2.1.1. 1. problémaforrás: Számtalan terméktípus egyazon befektetési céllal
	2.1.2. 2. problémaforrás: Nem egységes szabályozás
	2.1.3. 3. problémaforrás: A lakossági befektetők és az ágazati szereplők aszimmetrikus tájékozottságának hatékony kezelésével k
	2.2. A probléma nagyságrendje és a cselekvés elmulasztásának következményei

	3. SZUBSZIDIARITÁS
	4. CÉLKITŰZÉSEK
	5. OPCIÓK
	6. A JAVASOLT MEGKÖZELÍTÉS HATÁSAI
	7. KÖVETKEZTETÉS

