Fenyvesi Réka - Pénziigyi innovacidk és az eurdpai feliigyeleti hatdsagok szerepe

A pénziigyi innovaciok hozzajarulhatnak a befektetdi igényekhez igazodé termékek és szolgal-
tatasok kialakulasahoz, a magasabb profitszerzés lehetéségéhez, 0j finanszirozasi lehetdségek-
hez a vallalatok részére, a hatékonyabb forrasallokaciohoz és mindezek altal a gazdasag néve-
kedéséhez. Fontos azonban, hogy az innovativ és ebbdl fakaddan ismeretlen jelleg, a tulzott
komplexitas és a befektet6k kockazatokrdl torténé nem megfelel6 tajékoztatasa vagy tajéko-
zodasa komoly problémakat okozhat, melyet j6l mutatnak a kozelmult eseményei és a valsag
kirobbanasa. A szabalyozéi valasz megfelel6 formajanak és id6zitésének beazonositasa rendki-
viil nehéz feladat, mivel meg kell taldlnia az egyensulyt az innovacié pozitiv hatasainak megér-
zése és a pénziigyi rendszer stabilitdsanak, valamint a befektet6k védelmének biztositasa koé-
z6tt.

Az eurdpai szintli mikroprudencidlis felligyelet koordinaciojaért felel6s hatdsagok (EBA, ESMA,
EIOPA) folyamatosan figyelemmel kisérik a mar létez6, vagy Ujonnan megjelend, illetve innova-
tivnak szamitd pénzigyi tevékenységeket, termékeket és amennyiben sziikségesnek itélik, irany-
mutatasokat, ajanldsokat és figyelmeztetéseket tesznek kozzé honlapjaikon. Mindez azért ki-
emelkedd jelent6ségli, mert a pénziigyi piacok egyre nagyobb mértéki 6sszefondddasa és a valsag
tapasztalatai rdmutattak arra, hogy a megfelel6 id6ben torténé tdjékoztatds és a szabdlyozasi
hidnyossdgok megsziintetése elengedhetetlen.

Jelen cikk célja, hogy bemutasson néhany olyan els6sorban tékepiac irdnyabdl megjelend fo-
lyamatot/terméket, melyet a pénzigyi innovaciok és befektetd védelem teriiletén az Eurdpai
Ertékpapir-piaci Hatésag (European Securities and Markets Authority/ESMA) kiemelt figyelem-
mel kisér. Ugyanakkor fontos kiemelni, hogy a piac és a termékek komplexitdsabol fakaddéan sok
esetben az innovacidk szektorokon ativel§ elemzéseket igényelnek, igy a harom EU hatdsag mun-
kaja szorosan 6sszefonddik.

Az ESMA hataskdre az értékpapirpiacokra és az azokon tevékenykedd intézményekre terjed ki. A pénz-
Ugyi piacok és innovacidk nyomon kovetése és az intézkedések mérlegelése soran elsésorban a piac
stabilitasara és a befektetd védelmi szempontok érvényesulésére helyezi a hangsulyt. Célja, hogy a be-
fektet6k megfelel§ informaciok birtokaban, igényeikhez és a kérilményekhez igazodva hozzak meg doén-
téseiket. Tevékenysége soran szorosan egyuttmikddik a nemzeti feligyeleti hatésagokkal, konzultél a
piaci szerepl6kkel, valamint atfogd elemzéseket készit azokrdl az innovativ vagy kockazatos termékekrél
és szolgaltatasokrol, melyek veszélyeztethetik a piac integritasat.

A ko6z0sségi finanszirozas (crowdfunding)

A crowdfunding egy Uj és dinamikusan fejl6d6 alternativ finanszirozasi forma, mely soran egy-
mastdl fliggetlen személyek anyagi hozzajarulasa teheti lehet6vé egy online feliileten meghir-
detett projekt sikeres elinditasat. A projektet szamos szereplg, igy tobbek kdzott KKV-k, startup-
ok, forrashidnnyal kiizd6 vallalkozasok, kézhasznu szervezetek, vagy tudomanyos-, mdvészeti-,



szocialis-, vagy Uzleti projektekkel foglalkozd maganszemélyek is meghirdethetik és amennyiben
bemutatott Otleteik, termékeik elnyerik a honlap latogatdinak tetszését és tdmogatasat, esélyt
kapnak projektjeik megvaldsitdsdhoz.

A modell a pénzlgyi valsagot kovet6en kapott igazan lendiiletet. Eurdpaban a banki finanszirozas
volt mindig is a meghatdrozd, azonban a valsdg kirobbanasa és a hiteldllomany leépitése kovet-
keztében minden gazdasagi agazat részére jelentGsen kevesebb finanszirozas all rendelkezésre. A
hagyomanyos (banki, tékepiaci) forrasszerzési lehetéségek tehat visszaszorultak és egyre inkabb
felértékel6dnek az alternativ finanszirozasi forrasok, melyek rugalmassagot és valasztasi lehet6-
séget jelentenek a vdllalatok és piaci szerepl6k szamara.

A modellnek jelenleg harom fajtaja létezik, mely a kozdsségi tdmogatas (crowd sponsoring), be-
fektetés (crowd investing) és hitelezés (crowd lending). A tamogatas torténhet donacids alapon,
illetve el6fordulhat, hogy az adakozdk felajanlasuk Osszegéhez igazodd ellenszolgaltatasokban
részesilnek. A kdzosségi befektetés sordn a felajanlé a megtdmogatott projekt altal termelt pro-
fitbol részesiilhet a jovében, mig a kozosségi hitelezés esetén a projektgazda igéretet tesz a fel-
ajanléknak, hogy bizonyos feltételekkel (pl. kamattal egyiitt) visszafizeti pénziiket.

A kozosségi finanszirozas killonb6z6 formdinak gyors névekedése egyre inkdbb el6térbe helyezi a
megfelel6 szabdlyozasi kdrnyezet megteremtésének igényét is. Az Egyesiilt Allamokban 2012-ben
elfogadasra kerilt a k6zosségi finanszirozast elGsegitS, ugyanakkor a befektet6k védelmét bizto-
sitd Uj jogszabaly (Jumpstart Our Business Startups Act, roviden: JOBS Act). Az egységes eurdpai
szabalyozasi keretrendszer hidnydban az Egyesilt Kirdlysag, Franciaorszag és Olaszorszdg mar
megtette az els6 szabdlyozasi |épéseket, néhdny egyéb tagallam pedig jelenleg is vizsgdlja a meg-
feleld szabalyozasi lehetdségek korét. A szabalyozas kialakitasa soran mindenképpen fontos len-
ne a kozosségi finanszirozas fogalmanak és a platformok altal nyujtott lehetséges szolgaltatasok-
nak a pontos meghatarozasa. Ezzel egy id6ben az ESMA is folyamatosan figyelemmel kiséri a je-
lenséget és tagdllami |épéseket, illetve felméri, hogy a szabalyozas és felligyelés soran hogyan
biztosithatd a minél szélesebb kor( konvergencia, a lehetséges pozitiv tényezék fenntartasa és a
megfeleld szintl fogyasztévédelem biztositasa mellett.”

Magyarorszagon, 2011 végén és 2012 elején harom kozosségi finanszirozasi oldal kezdte meg
mUikodését (Kezdheted, Indulj.be, CreativeSelector). Ezek a kdzosségi tdmogatasi formaban m-
kod6, kreativ otletek megvaldsitasahoz létrehozott online felliletek. A jelenség magyarorszagi
elterjedése jelenleg nem szamottevd, néhany sikertorténetrél azonban mar itthon is olvashatunk.
Jellemz6 ugyanakkor, hogy egyre nagyobb szamban jelennek meg hazai innovatorok és start-up
vallalkozdsok otleteikkel az amerikai és nyugat-eurépai crowdfunding portalokon, melyeken lehe-
t6séget kapnak t6ke bevondsara és az elképzeléseik lizleti életképességének tesztelésére egy
nemzetkozi befektetdi kornyezetben.

Az USA-ban a legjelent6sebb kozosségi finanszirozassal foglalkozé oldal a Kickstarter. Ezen ke-
resztil példaul egy amerikai énekesnd kozel 1,2 millio dollarral gazdagodott a rajongéi altal annak

! http://www.esma.europa.eu/system/files/2014-smsg-010.pdf
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érdekében, hogy elkészithesse zenei albumat és megvaldsithassa az azt bemutaté turnéjat’, mig a
pebble intelligens kardra kidolgozdsahoz 2013-ban 10,3 millié dollart sikerilt 6sszegydjteni, mely
azota is sikertorténetnek szamit.

Fizetésre hasznalhat virtudlis eszk6z6k (virtual currencies)

A virtudlis pénzek matematikai algoritmusokra épiilg, fizikai megjelenés nélkili eszkd6zok, me-
lyek kozil legismertebb a bitcoin. A bitcoin-hoz alapvet6en tobb mddon lehet hozzajutni, igy pél-
daul azokon a platformokon, ahol az egyének bitcoint arusithatnak/vasarolhatnak egyéb valuta-
kért cserébe, vagy a készpénz bitcoinra valtasa és banyaszat (mining) utjan.

Megalkotdinak célja, hogy egy kozponti kibocsatd nélkili, illetve a tranzakciokat esetlegesen kor-
latozé vagy ellenérzé intézmény nélkili alternativ platformot hozzon létre, ahol az utalasok a
tobbi lehetdséghez képest gyorsabban és alacsonyabb tranzakcids koltségek mellett valdsulhat-
nak meg, valamint nem sziikséges a személyes adatok megaddsa.

Az ESMA és az EBA vizsgalatai alapjan a virtualis pénzek lehetséges el6nyeihez képest azonban
jelent&sek a kockazati tényezék. Az EBA tobb mint 70 kockdzatot azonositott be és tekintettel az
atfogd eurdpai szabalyozas hidnyara, azonnali valaszként egy véleményt? tett kdzzé, melyben azt
ajanlotta a nemzeti felligyeleti hatésdagoknak, hogy javasoljak a pénzligyi intézményeknek a virtu-
alis pénznemek vasarlasatol, tartdsatol és eladasatdl vald tartdézkodast. Mindez megerésitette és
ismételten el6térbe helyezte az EBA 2013-ban végzett vizsgdlatait, melyben a szabdlyozatlansagra
és a nem megfelel6en feltart és kezelt kockazatokra hivta fel a figyelmet. Emellett az ESMA is
kiemelten foglalkozik a témadval, els6sorban annak befektetési szempontjait vizsgalva, mivel a
bitcoin-t sokan befektetésként tartjak szdmon, azonban nem tartozik az értékpapir-szabalyozas
hatalya ala.

Az eszkd6z nem megfeleld biztonsagat és kockdzatossagat mutatja a 2014 elején bekovetkezett
botrany is, amikor a kordbban egyik legnagyobbnak szamité bitcoin t6zsdérdl (japan MtGox)
csaknem félmilliard dollar értékd bitcoint loptak el, illetve amikor hackerek egy virussal gépek
szazezreit fert6zték meg abbdl a célbdl, hogy ellopjak a felhasznalék pénzét.

A témaban szamos eurdpai felligyeleti hatdsag, koztlik a Magyar Nemzeti Bank is adott ki sajto-
kozleményt, melyben tobbek kozott a szabalyozatlansagbdl, a felelGsségi és karviselési szabalyok
hidnyabdl, valamint az eszkdz értékének gyors valtozasabodl fakadd veszélyekre hivta fel a figyel-
met. Magyarorszagon a virtudlis pénznemekkel kapcsolatos aktivitds jelenleg nem 6lt jelentds
méreteket, fontos fejlemény azonban, hogy augusztus végén atadasra kerilt az els6 olyan hazai
ATM, melyen keresztil forintért bitcoint lehet vasarolni.

Specialis esetben atvalthaté kétvények (contingent convertibles/CoCo)

2 http://www.economist.com/blogs/prospero/2013/03/crowdfunding-music
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Az ESMA 2014. juliusban publikalt egy kézleményt® annak érdekében, hogy felhivja az intézményi
befektet6k figyelmét a specidlis esetben (adott esemény bekovetkeztekor) atvalthaté kétvények
specidlis kockazataira, valamint annak jelent6ségére, hogy ezeket a potencialis kockazatokat

a4

még a befektetést megel6z6en mérlegelni sziikséges.

A CoCo-k iranti novekvd keresletet elsGsorban az eredményezi, hogy a csokkend kamatszintek
miatt egyre inkdbb fokozddik a hozamvaddszat, ami sok esetben a magas hozamot igér6, de je-
lentds kockazatokat hordozé befektetések felé tereli a piaci szerepl6ket. Emellett a tékeszabalyo-
zasban jelent6s valtozadsok kovetkeztek be, 2014. januartdl a t6kekovetelmények mindségi és
mennyiségi kovetelményei is szigorodtak. A CoCo-k kibocsatasa ebbdl a szempontbdl azért fon-
tos, mert ezeket a gyakorlatban hitelintézetek bocsatjak ki annak érdekében, hogy azt a jarulékos
t6ke (T2) vagy a kiegészit6 alapvetd tGke (AT1) részeként figyelembe vehessék a szavatold t6ké-
juk szamitasa soran. A figyelembe vétel feltétele, hogy az ilyen kotvények terhére veszteség le-
gyen leirhatd vagy részvényre legyenek atvalthatdak a kibocsaté intézmény t6kemegfelelésének
bizonyos szint kiiszobérték (trigger) ald csokkenése esetén. Az AT1 részeként torténd kibocsatas-
kor a CoCo-t lejarat nélkili instrumentumként bocsatjak ki, melynek kamatfizetése a kibocsatd
hitelintézet sajat dontése szerint, diszkrecionalis alapon torténik és barmikor, barmilyen okbdl
felfliggeszthet6. A CoCo-k tehat olyan hibrid eszk6zok, melyeket addssaginstrumentumként bo-
csatanak ki, de a hitelintézet jelent6s pénziigyi nehézségei esetén részvénnyé konvertdljak. Ez
egyfel6l krizishelyzetben a kockdzatok egy részét a befektet6kre hdritja, mdasrészt egyértelm(
Uzenetet kild a befektet6k felé a problémakrél, ami panikszerd menekilést eredményezhet, még
inkabb rontva az eredeti helyzeten.

Az ESMA kozleményében tobbek kdzott az dtvaltasra, a kamatfizetés felfliggesztésére, valamint a
struktira komplex és jelenleg még innovativ jellegébél fakadé kockazati tényezékre hivja fel a
figyelmet, tekintettel arra, hogy a kibocsatasok az eurdépai bankrendszer helyzete miatt varhatdan
a jov6ben is folytatddnak, az eszkdzosztaly irant a magas hozamoknak koszonhetéen pedig a ke-
reslet is jelent6s. Egyes becslések alapjan a CoCo-k kibocsatasa 2014-ben eurdpai szinten a 30-50
milliard eurdt is elérheti, a f6 kibocsatd intézmény a Barclays, Deutsche Bank és Societe Generale
lehet. Az ESMA tehat arra hivja fel a figyelmet, hogy a befektet6knek pontosan meg kell értenilik
a CoCo-kban rejlé kockazatokat. Tovabbi nehézség, hogy ezek a kockdazatok nehezen illeszthet6ek
be az intézmények altal alkalmazott belsé modellekbe.

A CoCo-kban rejlé kockazatokat az is jol mutatja, hogy a brit felligyeleti szerv (Financial Conduct
Authority) 2014 oktdberétél termékintervencids szabalyokat léptetett életbe, korlatozasokat be-
vezetve a CoCo-k lakossagi befekteték részére torténd forgalmazasa tekintetében.? Céljuk, hogy
2015. oktéberig egyeztessenek az egyes kibocsatdkkal és ez alapjan korvonalazédjon a megfelel6
befektet6 kor.

* http://www.esma.europa.eu/system/files/2014-
944 _statement_on_potential_risks_associated_with_investing_in_contingent_convertible_instruments.pdf

® http://www.fca.org.uk/static/documents/temporary-product-interventions/restrictions-in-relation-to-the-retail-distribution-of-cocos.pdf
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Self-placement

A self placement a pénziigyi intézmény azon tevékenysége, mely soran sajat kibocsatasu pénz-
ligyi eszkozét (pl. részvény, els6bbségi részvény, hibrid termékek) a mar meglévé ligyfelei részé-
re értékesiti. E tevékenység alkalmazasaval a pénziigyi intézmények tékéjiket névelhetik és ily
modon eleget tehetnek a prudencialis kovetelményeknek.

A tevékenységhez f(iz6d6 alapvetd probléma a termék kibocsatdjanak és a befekteték érdekeinek
Utkozése, mivel a pénziigyi intézmény célja a termékek minél nagyobb volumen( értékesitése,
melyet egyes esetekben a befektet6k nem megfelel6 tajékoztatasa révén ér el.

Tekintettel arra, hogy e tevékenység emiatt szamos fogyasztévédelmi aggdlyt vet fel, a harom EU
fellgyeleti hatdsag elemzést végzett a tagallamok illetékes hatdsagainak bevonasaval, mely sordn
a tagallamok tobbsége jelezte, hogy taldlkozott mar ezzel a tevékenységgel. A vizsgalatok kimu-
tattak, hogy a befektetSk sok esetben nem kaptak meg a megfelel§ tajékoztatast a termék jel-
lemzGirdl, arardl, kockazatairdl és félrevezet6 informacidkkal 1attak el 6ket. Ezen kivil, tévesen
azt a tajékoztatast kaptak, hogy az ajanlott termék a betéthez hasonld biztonsaggal bir, vagy a
betétbiztositasi rendszer ala tartozik. Mindennek kdvetkeztében a hatésagok ugy dontottek, hogy
kdzlemény (reminder) Gtjan hivjak fel a pénziigyi intézmények figyelmét arra, hogy minden befek-
tetési szolgaltatas sordn, fliggetlenil attél, hogy azt mar meglévé vagy potencialis Ggyfélkdrnek
nyujtjak, sziikséges betartani a vonatkozé szabalyozdsok — kiilonosen az ligyfelek megfelel6 tajé-
koztatasat biztosito - rendelkezéseit.

A bemutatott példak, illetve az eurdpai felligyeleti hatésagok altal nyomon kovetett folyamatok
egyértelmlen mutatjak, hogy a valsag kirobbanasa utan a hagyomanyos forrasszerzési leheto6-
ségek szlikiilése, a tartdsan alacsony hozamkoérnyezet kapcsan el6térbe keriil6 hozamvadaszat,
valamint a technolégia folyamatos fejlédése egyre tobb innovativ termék és szolgaltatas kiala-
kulasat eredményezi. Ez egyfajta valasz a pénziigyi kornyezet valtozdsaira, azonban a befektet6k
nem megfelel§ tajékozddasa és tajékoztatasa, emellett a szabalyozd hatdsagok késéi reagdlasa
komoly kockazatokat hordoz.

A szerkesztett cikk megjelent a Napi Gazdasdg Online oldaldn 2014. oktober 17-én.
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