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Az egységes unios piac még nem biztosit
szamottevo eldnyoket a befektetdi alapok
szamara

Az Unid rendelkezik a befektetési alapok unids hatarokon atnyulé egységes piacanak
létrehozdsahoz és az unids polgarok befektetéseinek védelméhez sziikséges kerettel. Az
Eurdpai Szamvevdszék ma kozzétett kiilonjelentése szerint azonban nem minden ambiciézus
célt sikeriilt elérni, és a befektetGket érint6 szamos potencialis el6ny tovabbra sem valdsult
meg. Nem teljesiilt az a célkitiizés, hogy létrej6jjon a befektetési alapok valddi egységes piaca,
és a hatarokon atnyulo tevékenységek tovabbra is ritkak. Az alapok felligyelete még mindig

nem egységes valamennyi tagallamban, a befektetévédelem tovabbra is gyenge, és a
rendszerkockazatokat nem kisérik megfelel6en figyelemmel.

A befektetési alapok kulcsszerepet jatszanak az eurdpai tékepiaci unidban, mivel segitik a
befektetéket t6kéjik hatékony elosztasdaban. 2020-ban a befektetési alapok Unid-szerte csaknem
19 billié eurd értéki vagyonnal rendelkeztek. Az unids alapok piacanak kézel 70%-a még mindig
csupan négy tagallamra (Luxemburg, irorszag, Németorszag és Franciaorszag) koncentralédik. Az
Unid lépéseket tett a befektetésialap-agazat kiegyensulyozottsagat és termelékenységét
elémozditandg, illetve a befektet6k védelmére: szabalyozasi keretet hozott Iétre a befektetési
alapok szamdra, hogy az egységes piac egészében hasonlé szabdlyok legyenek érvényben.

LAzt reméltiik, hogy egy integrdltabb befektetésialap-piacon az unios vdllalkozdsok valtozatosabb
finanszirozdsi forrdsokra, a befektet6k pedig jobb védelemre és szélesebb vdlasztékra lelhetnek —
jelentette ki Rimantas SadZius, az ellendrzést vezets szamvevSszéki tag. — A hatdrokon dtnyuld
tevékenységek elétt azonban tovabbra is akaddlyok dlinak, a feliigyeleti normdk Unié-szerte nem
egységesek, és nem minden lehetséges elény valdsult meg.”

A szamvev6k megallapitdsa szerint tobb régdta fennalld hidnyossag korlatozza az unids
befektetési kornyezet el6nyeit. A ,valédi” hatarokon atnyulé befektetési tevékenységek tovabbra
is ritkdk: a legtobb unids orszagban a befektetési alapokat tébbnyire a belféldi piacon
forgalmazzak. Megdllapitottak a szamvevdk azt is, hogy a befektet6k részére vart szamos el6ny —
példaul az alacsonyabb dijak és a nagyobb befektetési valaszték — még nem valdsult meg: a
koltségek tovabbra is magasak és tagallamonként jelent&sen eltérnek egymdstdl. Tovabbra is
fenndlinak a piacra Iépés akadalyai, mas széval a versenyfeltételek mindmaig nem egyenléek.

A szamvev6k megjegyzik azt is, hogy a piacot érint6 bizonyos kérdéseket, példaul az addzast, a
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helyi keresletet és azt, hogy az eszkdzkezel6k hogyan osztjak el a befektetési alapok eszkozeit, az
unids jog nem tudja kezelni.

A szamvev(6k szerint az unids intézkedések hozzajarultak a befektetési alapok atlathatdsaganak
noveléséhez. A befektetSk a korabbiaknal jobban tajékozottak a befektetések kockazatairdl,
teljesitményérdl és koltségeir6l. A befektet6k szamara még mindig nehézséget jelent az alapok
unids szintli 6sszehasonlitasa, és tovabbra sem részesiilnek megfelels védelemben olyan
kiilonboz6 tényezGkkel szemben, mint az atlathatatlan értékesitési gyakorlatokbdl eredd
indokolatlan koltségek, vagy a pénzigyi kozvetit6kt6l kapott elfogult tanacsadds, amely miatt
esetleg az igényeiknek nem eléggé megfelels termékeket valasztanak. EbbGl a szempontbdl
problémas a ,,zoldrefestés” gyakorlata is. A szamvevSk megjegyzik, hogy jelenleg szabalyozatlan
az ,ESG” cimke odaitélése a kérnyezeti és tarsadalmi szempontbdl fenntarthatoé alapok esetében:
ezzel visszaélve olyan termékeket is lehet értékesiteni, amelyek nem felelnek meg a magas szint(
etikai normaknak.

A szamvev(k az alapok felligyeletének egységességével és eredményességével kapcsolatos
problémakat is feltartak. Az illetékes unids ligynokség (ESMA) igyekezett el6mozditani a
fellgyeleti konvergenciat, és ennek eredményeképp némileg javult a felligyelet és csokkentek az
eltérések. Mivel azonban az ESMA tajékozottsaga az egyes nemzeti fellgyeletek joindulatatdl és
sajat fellgyeleti tanacsanak hajlanddsagatdl fligg, ezért nincsenek kell6 ismeretei arrél, hogy a
tagallamokban gyakorolt felligyelet azonos szint(i-e, és nem tudja mérni, hogy tértént-e
el6relépés a felligyeleti konvergencia felé.

Az ellendrzés kérdéseket vet fel azzal kapcsolatban is, hogy a Bizottsag jogalkotasi megkozelitése
megfelel-e a célnak: a befektetési alapok hatdrokon atnyuld tevékenységét f6ként irdnyelvek
szabdlyozzak, amelyek azt irjdk el6 a tagallamoknak, hogy a szabdlyokat sajat értelmezésiik
szerint és sajat korilményeiknek megfelel6en hajtsak végre. Ebbdl a gyakorlatbdl adédik, hogy a
tagallamok kozott jelent8s szabalyozasi kiilonbségek allnak fenn.

A szamvev(6k tobb ajanlast tesznek a helyzet javitasara, de figyelmeztetnek arra is, hogy a jogi
keret kisebb felllvizsgdlata Ghmagaban nem lesz elegendd a valddi egységes piac
megvaldsitasahoz.

Hattér-informacidk

1985-ben az Unié intézkedéseket vezetett be a befektetési alapok unids belsé hatarokon atnyuld
m(ikodését gatld akadalyok felszamoldsdra. Azdta a valamely unids orszagban székhellyel
rendelkezé alapok és alapkezelSk az egész Unidban forgalmazhatjak eszkozeiket lakossagi
befektetbk részére, és ezt kizardlag a székhelylk szerinti orszag hatdsagai felligyelik. 2011-ben az
alternativ befektetési alapokrdl sz616 irdanyelv azt is lehetévé tette, hogy szakmai befekteték
szamara kilonleges alapokat forgalmazzanak Unid-szerte. Ugyanebben az évben az Eurdpai Unid
létrehozott egy ligynokséget, az Eurdpai Ertékpapir-piaci Felligyeleti Hatésagot, amelynek
feladata a befektetévédelem javitdsa és a pénzigyi piacok zokkenémentes miikddésének
elGsegitése.

A 04/2022. sz., ,Befektetési alapok: Az unids intézkedések nyomdn még nem jétt létre a
befektetbk javdt szolgdld valddi egységes piac” cim( kilonjelentés elérhet6 a SzamvevEszék
honlapjan (eca.europa.eu). Az ellendrzés célja, hogy elGsegitse a pénziigyi feliigyelet és a
befektetévédelem eredményességének és hatékonysdganak novelését az Unidn beldil.

Kilonjelentéseit a Szamvev6szék bemutatja az Eurdpai Parlamentnek és az Eurdpai Unid
Tanacsanak, valamint az egyéb érdekelt feleknek, tobbek kbzott a nemzeti parlamenteknek, az
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agazati szerepl6knek és a civil tarsadalom képvisel§inek. A jelentéseiben megfogalmazott
ajanlasok donté tobbsége a gyakorlatban végrehajtdsra kerdil.
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