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1. BEVEZETES

A valsag egyik kovetkezményeként eldtérbe keriilt annak probléméja, hogy a révid tava
nyereségre Osszpontositd befektetdi magatartds nem segiti eld a tokepiacok alapvetd
funkcidjanak ellatasat, nevezetesen a redlgazdasag novekedésének a finanszirozasat.

A befektetoket arra kell 6sztondzni, hogy a rovid tava nyereségre valo torekvés helyett
Htirelmes toke” biztositdsaval vallaljanak hosszabb tava elkotelezettséget példaul
infrastruktura-projektekben. E hosszabb tava befektetések esetleg évekig nem
mozgosithatok, ugyanakkor stabil és kiszdmithaté hozam elérését teszik lehetdvé, illetve
a vallalati finanszirozds ¢és a munkahelyteremtés elOsegitésével hozzajarulnak a
redlgazdasag novekedéséhez.

A hosszabb tavon kotelezettségeket vallalo befektetdk, igy a nyugdijalapok vagy a
biztositok szamdara vonzoak lehetnek a hosszabb tavli befektetési lehetdségek. Nem
allnak azonban kozvetleniil rendelkezésre a pénziigyi forrasok dsszpontositasara szolgalo
olyan mechanizmusok, példaul alapok, amelyek a hossz tavi befektetéseket az azok
tekintetében vallalt, sziikséges elkotelezettség méretének, mértékének és tartamanak
figyelembevételével segitenék eld. Ez egytttal a kisebb befektetok (pl. kkv-k), a nagy
vagyonnal rendelkez6 magéanszemélyek és a lakossagi befektetok e célra torténd
mozgositasanak is gatat szab.

A jelen hatasvizsgélat azt vizsgdlja, hogy 0sztondzné-e az efféle eszkozok iranti
intézményi és/vagy lakossagi keresletet egy, a hosszl tavl befektetési termékek szamara
kialakitott, hatarokon atnyul6 keretrendszer. Ez a vizsgalat a Bizottsag altal kdzzétett, az
eurodpai gazdasag hossza tava finanszirozasardl szolo zold konyvben foglaltakat egésziti
ki.

2. A PROBLEMA MEGHATAROZASA

A probléma okai

Az infrastruktira-projektek, a kis- és kozépvallalkozasok és a hasonlo jellegli gazdasagi
tevékenységek finanszirozdsara szamos pénziigyi eszkoz (tékebefektetés, hitelnyujtas
stb.) all rendelkezésre. Gyakran k6zos ezekben az eszkozokben, hogy nem atruhézhatok,
illikvidek, és masodlagos piacuk nincs vagy elhanyagolhato mértékli. Az ilyen
eszk6zokbe torténd befektetés jelentds kezdeti tOkeraforditassal jarhat, ami — a sziikséges
pénzeszk6zok mennyiségére tekintettel — még a nagyobb intézményi befektetdket is tavol
tarthatja attol, hogy egyediil vallaljanak kotelezettséget. Ellentétben tovabba a likvid,
atruhazhato eszkozokkel (pl. az értékpapirokkal), e befektetésekre vonatkozoan nem
alakult ki standard keretrendszer. Egyes tagdllamokban elismert befektetési eszkozok
forméjaban miikodnek nemzeti mechanizmusok, masokban nem. Ez a szétaprozottsag
nem teszi lehetévé, hogy a hosszil tavi eszkozokbe torténd, gyakran kiszdmithato
hozamot kinal6d, am természetiik szerint illikvid befektetéseknek egységes piaca
alakuljon ki.

A hosszu tava eszkozokbe torténd, nem megfeleléen menedzselt befektetés — akar
pénziigyi eszk6zokon keresztiil jon létre, akar realeszk6zokben Olt testet — jelentds
kockazatokkal jar. Fenndll eldszor is annak a kockéazata, hogy a befektetésre vonatkoz6
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harmonizalt megoldasok hianyaban a befektetoket megtévesztik a befektetés
természetével ¢és kockazataival kapcsolatban. A hosszi tavi eszk6zok mibenlétét,
kockazati és megtériilési profiljat, valamint ajanlott tartasi idejét bizonytalansdgok dvezi.
Tovabbi kockazatot jelent az eszkozok illikvid jellege. Egy harmadik kockézati tényezd,
hogy az ilyen eszkozokhoz hozzaférést kinald alapok nem feltétleniil rendelkeznek az
eszk6zok kivalasztasdhoz és monitordlasdhoz, illetve az alap megtériilési profiljanak és a
potencialis tligyfelek igényeinek Osszehangoladsdhoz sziikséges szakértelemmel. Ezen
okok kovetkeztében a hosszu tava befektetési alapok nem minden esetben valtottak be a
hozzajuk fiiz6tt reményeket, és a befektetoket esetenként félrevezették a varhato
megtériiléssel kapcsolatban.

A problémak

Mindezek eredményeként jelenleg nincs kozds, Osszehasonlithatd, unids dimenzioji
standard arra vonatkozdan, mi mindsiil hosszu tavl eszkdznek vagy befektetésnek, mely
befektetoknek ajanlott, és hogyan miikodik az ilyen befektetés. Nem igy van ez a likvid
eszk6zOk hatarokon atnyuld piacaval, amely élvezi az atruhdzhatd értékpapirokkal
foglalkozo kollektiv befektetési vallalkozasokra (AEKBV) vonatkozo irdnyelv altal
biztositott termékszabaly-standardizaciobol fakado elényoket. Az unios AEKBV-alapok
6350 milliard EUR eszkozt kezelnek.

A felsorolt tényezok miatt a hossza tava befektetési eszkdozok unids piaca szétaprozott
maradt. Ez nem 6sztonozte a befektetdket e piac feltdrasara, mivel az AEKBV-piactol
eltérden ezen a teriileten nincs olyan kozos, felismerhet6 €s szabalyozott termékstruktira,
amelyben megbizhatnanak a befektetok. Az alternativbefektetésialap-kezelokrdl (ABAK)
sz0l6 iranyelv rovidesen unids ,,utlevéllel” latja el azokat az alapkezeldket, akik nem-
AEKBV-alapokat kivannak hatdrokon atnyaldéan forgalmazni. Az ABAK-iranyelv
azonban az alapkezel6kre vonatkozik, és nem az altaluk kinalta alapokra, igy nem hoz
létre a  kiilonbozd  eszkdzosztalytipusokra vonatkozd termékszabélyokat vagy
termékmeghatarozasokat. Kovetkezésképpen valodsziniitlen, hogy meg fogja oldani az itt
vazolt problémat. S6t, mivel az ABAK-iranyelv nem teszi lehetdvé, hogy az alapkezelok
hatarokon atnyulé befektetési alapokat kinaljanak lakossagi befektetok szamdra — azaz e
téren tovabbra is az eltéré nemzeti szabalyok érvényesiilnek —, a kisebb befektetok még
sulyosabb akadalyokkal szembesiilnek.

Mindez szamos nem kivant hatast okozott. A hosszu tavu befektetések kezelési koltségei
az egyébként elvarhatondl magasabbak maradtak, mivel a hatdrokon atnyulé befektetések
kapcsan az alapkezel6knek egy sor kiilonbozd jogi és termékvonatkozasu kérdéssel kell
megkiizdeniiik az egyes tagallamokban. Az alapok mérete kisebb, mint mas esetben
lehetne, igy a megtériilésre vagy hozamra szamitott kdltséghanyad aranyosan magasabb.
A lakossagi befektetdk nem férnek hozza az altaluk jol ismert és megbizhatonak tartott
azon alapokhoz, amelyek masik tagallamban miikddnek. A koltségek magasak maradnak,
az alapvalaszték pedig szlikos. Ennek eredményeként mas kisebb befektetok és lakossagi
befektetok nem ¢€lvezhetik a hosszii tava befektetésekhez vald hozzaférés jelentette
diverzifikéacios elényoket.

A hosszu tava novekedés alternativ finanszirozési lehetdségeinek sziikossége nyoman
mindemellett kar éri a realgazdasagot is, mivel a vallalkozadsok szdmara elsdsorban a
banki hitelezés marad a forrdsbevonds elsddleges modja, a hitelezés fokusza pedig a
rovid tava kotelezettségvallalasok felé tolodott el. Ez korlatozza a vallalkozasok altal az
intézményi és lakossagi befektetokt6l bevonhatd tokét, és ezen keresztiil fékezi a
vallalatok hossza tdva beruhazasi, névekedési €s munkahely-teremtési lehetdségeit.
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3. A SZUBSZIDIARITAS ELEMZESE

Az alapkezeldk, a befektetési célpontok és a befektetok Unid-szerte jelen vannak. Mivel
a vagyonkezelési agazat 1ényegébdl fakadoan hatdrokon atnyulo jellegii, a hosszl tavu
befektetési piac jelenlegi szétaprozottsaga miatt e szektor rossz hatékonysaggal miikodik.
Az e problémat kezelni kivand nemzeti szabélyozas azonban sziikségképpen a kérdéses
tagallamra korlatozodik. A hosszi tavi befektetési alapok termékprofiljanak nemzeti
szintli szabalyozdsa nyoman tobb, egymastol fliggetlen rendszer alakult ki. A nemzeti
fellépés gatolta a hossza tavon befektetd alapok unids szintli belsd piacanak kialakulasat.

Kivanatos létrehozni egy, a hosszi tavl befektetéseket Osztonzd, szilard, hatarokon
atnyald6 mechanizmust, amely a gazdasagi fellendiilés egyik katalizatora lehet. Az
AEKBV-kal kapcsolatos, hosszu idSre visszany(ilo tapasztalatok azt sugalljak, hogy az
uni6és dimenzidju termékszabalyok és kovetelmények kialakitasa jelentés mértékben
hozzajarulhat a kérdéses eszkozokbe iranyuld befektetések 6sztonzéséhez.

A hosszu tavu befektetési alapok egységes piacanak megteremtése érdekében ezért unios
szintl fellépésre van sziikség.

4. CELKITUZESEK

Az éltalanos célkitlizések a kovetkezok: (1) a hossza tavh finanszirozas lehetdségeinek
bovitése a gazdasdg minden Aagazatiban; és (2) az egységes piac koherencidjanak
novelése. Ennek érdekében harom kiilonos célkitlizést kell teljesiteni. Ezek az aldbbiak:
(1) a hosszu tavu befektetési alapok méretgazdasagossdganak novelése; (2) a hosszu tava
befektetési alapok irant érdeklddd befektetok rendelkezésére allo valaszték bdvitése és a
befektetok védelmének fokozasa; és (3) a hosszt id6horizonttal rendelkezé eszkozokbe
aramlo befektetések novelése.

Ennek érdekében viszont két operativ célkitlizést kell teljesiteni: (1) fel kell szdmolni a
hosszu tavra befektetd alapok egységes piacdnak létrehozasat akadalyozo tényezodket, s
ezaltal szélesiteni kell a befektetdi bazist; valamint (2) vissza kell szoritani a hosszu tavu
befektetési eszkdz0k megtéveszto értékesitésének lehetdségeit.

5. SZAKPOLITIKAI LEHETOSEGEK

A fenti két operativ célkitiizés elérése érdekében a hatdsvizsgélat a termékszabalyokkal
¢s az egyes befektetdi csoportokkal kapcsolatosan hét szakpolitikai opcidt vazol fel. A
lehetdségek skaldjanak egyik végén a nem cselekvés all, a masik végén pedig az
intézményi ¢és lakossagi befektetok szamara egyardnt hozzaférhetd, hatarokon atnyulo
hossza tavu befektetési alapokra vonatkozd termékszabalyok kialakitdsa. Mindegyik
opcid mindkét operativ célkitlizés szempontjabdl relevans.

1. opcido | A cselekvés elmaradasa.

2.o0pcid | ,,Puha” termékmegjeldlések kialakitasa, ,,utlevél” nélkiil.

3.0pci6 | A hosszu tavi eszkdzokbe torténd befektetések lehetdségének biztositisa a
mar utlevéllel rendelkez6 AEKBV-k szamara.

4.opcio | Uj alaptipus, a hosszii tavii befektetési alap (HTBA) létrehozasa az
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engedélyezett befektetéseket képezd hossza tava eszkdzosztalyokra
vonatkoz6 sajatos portfolidszabalyokkal. A HTBA csak intézményi
befektetdk elétt allna nyitva.

5.opci6 | Ua. mint a 4. opcid, de az alap a nagy vagyonnal rendelkez6 maganszemélyek
elott is nyitva allna.

6. opcid6 | A HTBA minden befektetd, igy a lakossagi befektetdk eldtt is nyitva allna. Ez
szigorubb befektetovédelmi szabalyozast kovetel meg. A tartott eszkozok
hosszu tavi jellegének megfelelden visszavaltasra nem lenne lehetdség.

7.0pci6 | Ua. mint a 6. opcid, egy kezdeti, példaul haroméves iddszakot kdvetden
visszavaltasi joggal.

6. AZEGYES SZAKPOLITIKAI LEHETOSEGEK HATASAINAK ERTEKELESE

Az 1. opcid, azaz a fellépés hidnya nem elfogadhatd, mivel nem jarul hozza az ismertetett
probléméak megoldaséhoz.

A 2. opcid keretében jogalkotason kiviili intézkedések Osztondznék a hossza tavon
befektetd alapok vagy a magukat hosszu tava alapokként hirdetd alapok konvergenciajat.
Ez valosziniileg sziikségessé tenné egy Onkéntes termékmegjelolés és termékkodex
kialakitasat. Ez a megoldas, jollehet az alapkezel6k szamara alacsony koltségekkel jaro
opciot jelent, csak akkor lehet hatdsos, ha a tagallamok ezt eldsegitendé modositjak
nemzeti szabdlyaikat. Kovetkezésképpen valosziniitlen, hogy ez az opcié megoldast
jelent a szétaprozottsagra.

A 3. opcio lehetd tenné, hogy az AEKBV korlatozott mértékben illikvid és nem
a hosszu tavu eszk6zokhoz, és ,,utlevelet” kapnanak azok az alapok, amelyek legalabb
részben hosszl tavu eszkdzokben tartjak befektetéseiket. Ez a megoldas azonban szembe
megy az AEKBV-k tekintetében érvényesiilé azon alapelvvel, miszerint a befekteték
barmikor visszavalthatjak befektetésiiket. Ez az elv biztositja a befektetok AEKBV-k
iranti bizalmat; megvaltoztatasa alaashatja az AEKBV-k sikerét, és zavart okozhat az
altaluk tarthat6 eszkoztipusok €s az azokkal kapcsolatos kockazatok mibenlétét illetSen.
Tobb alapkezeld is jelezte, hogy nem ért egyet egy ilyen véltozassal, mert az szerintiik is
ezen alaptipus sikerét kockaztatja.

A 4. opcid azonosithatd hossza tava befektetési terméket hozna létre, amely a neki
biztositott ,utlevél”-nek koszonhetéen EU-szerte forgalmazhatdé lenne intézményi
befektetok szdmara. A megallapitand6 szabalyok — egyebek mellett az engedélyezett
befektetések tekintetében — az AEKBV esetében érvényesiild modellt kovetnék, am azzal
ellentétben illikvid és jelleglik szerint hosszu tavu eszkozokre vonatkoznanak. Ez az
opcido nem oldand meg azt a problémat, amely a kisebb befektetok és a lakossagi
befektetdk e befektetési lehetdségekbdl valo kizarasabol fakad, igy e csoportok tovabbra
sem lennének képesek arra, hogy megfelelden diverzifikaljak portfolidjukat, vagy hogy
hozzajaruljanak a rendelkezésre allo tokeforrasokhoz.

Az 5. opcid megegyezik a 4. opcidval azzal a kiilonbséggel, hogy a magasabb

kockazatviselési képességgel rendelkezdnek tekintett, nagy vagyonnal rendelkez6
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maganszemélyek (high net worth individuals) szamara is lehetévé teszi az ilyen alapokba
torténd befektetést. Mig ez a megoldas eldsegitené a rendelkezésre allo tOkeforrasok
bovitését, és tjabb befektetdi csoport szamara diverzifikalja a befektetési lehetdségeket,
a lakossagi befektetdket tovabbra is kizarja az ilyen alapokba torténd befektetés nyujtotta
elényokbol.

A 6. opcid ,,utlevél” alapjan Unio-szerte lehetdvé tenné a 4. opcid szerinti, visszavaltasi
lehetdséget nem biztositd alapok lakossagi befektetok szamara torténd forgalmazasat.
Ezzel a befektetok lehetd legtagabb kore férne hozza ezen alapokhoz, azaz a lehetd
legtobb toke bevondsara nyilik lehetdség. A lakossagi befektetok megfeleld védelmét
biztositando, az alapoknak meg kellene felelniiik a kelld diverzifikaciot szavatolo, az
Osszeférhetetlenséget kezeld, a koltségek atlathatosagat noveld és a lehetséges tokeattétel
mértékét korlatozd termékszabalyoknak. Ez sziikségképpen némi tobbletkoltséget okoz.
Ugyanakkor a jelentdsen javuldé ¢€s harmonizalt termékszabalyok mérsékelhetik a
megtévesztd értékesitések kockazatdt. Ez mind az intézményi, mint a lakossagi
befektetok szamara kedvezo, és erdsiti a hossza tavu befektetések iranti bizalmat. A zart
végl alap formajaban torténd miikodés egyuttal lehetévé teszi a hossza tava eszkdzok
lehetd legszélesebb skalajaba torténd befektetést, mivel ez a struktura jobban megfelel az
ilyen eszkozok illikviditési profiljdnak. A megoldés tovabbi elénye az ilyen eszkdzdkbe
torténd befektetéshez sziikséges hosszt tavu elkotelezettség tekintetében megvalosuld
transzparencia.

A 7. opcid megegyezik a 6. opcioval, azzal a kiilonbséggel, hogy visszavaltasi jogokat
biztosit. A visszavaltasi jog egy meghatarozott idészakot — példaul hirom évet —
kovetéen lenne érvényesithetd; ennek leteltével a befektetok rendszeresen
hozzaférhetnének pénziikhoz. Ez a megoldas, jollehet csokkenti annak veszélyét, hogy a
lakossagi befektetok érdekeikkel ellentétben ,,bennragadnak™ az alapban, ezt a veszélyt —
tekintettel a hossza tavu eszkozok illikvid jellegére — nem sziinteti meg. A visszavaltasi
jog biztositdsa esetén az alapoknak egyuttal likviditasi puffert kellene képezniiik a
visszavaltasi kérelmek mindenkori teljesitése érdekében. Ez csokkentené az alapok altal
kezelt illikvid hossz tavu eszkozok aranyat, €s igy mérsékelné a befektetok szdmara
lehetéveé tett portfoliodiverzifikdcios eldnyoket, csakigy mint a hosszi tavu
befektetésekre rendelkezésre allo forrasok dsszegét.

Az elényben részesitett szakpolitikai lehetoség

Az elmondottak alapjan gy tlinik, hogy a felsorolt opcidk koziil a 6. opcid jarulhat
hozza a leghatékonyabban és a legeredményesebben a hosszu tava befektetési alapok
kozos fogalommeghatarozasdhoz ¢és az ilyen alapok virdgzd egységes piacanak
kialakitasat akadalyozé tényezok felszamoldsahoz. A lakossagi befektetések lehetdvé
tétele révén ez a megoldas modot ad Uj tokeforrdsok bevondsara, és nagyobb eséllyel
jérul hozza a nemzeti piacok kozotti szétaprozottsag megsziintetésé¢hez. Emellett azaltal,
hogy az alapok visszavaltasi jog nélkiili forgalmazasat teszi lehetévé, e megoldastdl —
rugalmassadga miatt — a 7. opcidonal gyorsabb és potencidlisan szélesebb kori hatés
varhat6. Ez a megoldas tovabba tiikrozi azon orszdgok meglévé modelljeit, amelyek
engedélyezik a szoban forgo alapokba irdnyuld lakossagi befektetéseket.

7. NYOMON KOVETES ES ERTEKELES

A jogalkotasi kezdeményezések értékelése a Bizottsag prioritdsai kozé tartozik. Jelen
rendeletjavaslat esetében a nyomon kovetés targya a hatarokon atnyulo jelleggel miikodo
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hosszu tava befektetési alapok piacanak novekedése. Amennyiben €sszerii 1d6 elteltével
sem alakul ki ilyen piac, 0jabb értékelést kell végezni annak vizsgalatara, hogy sziikség
van-e maguknak a szabalyoknak a modositasara.
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