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MIFID rezsim és az abban bekovetkezo valtozasok

I. Bevezetés
Markets in Financial Instruments Directive, ismertebb nevén MiFID iranyelv, egy egységes
szabalyrendszer kialakitasat hivatva 2007. november 1. 6ta alkalmazand6é az Eurdpai Unid
(tovabbiakban: EU) egész teriiletén. Létrehozasanak sziikségessége onnan eredeztethetd, hogy
az ezredfordulot kovetden egyre tobb vallalkozas 1épett el6 a pénziigyi piacok aktiv
szerepldjéve, portfolidjuk sokkal dsszetettebb és szélesebb korii szolgaltatdsokat kinalt, mint
korabban, az ebbdl levont kdvetkeztetések értelmében pedig vilagossa valt, hogy a kdzdsségi
jogi kereteknek le kell fedniiik a befekteté-kdzpontl tevékenységek teljes korét.r A Parlament
¢s a Tandcs altal kozosen megalkotott jogszabdly az EU-s pénzpiaci szabalyozas
sarokkdvének szamit azaltal, hogy kifejezett szdndéka az unidés pénzpiacok
versenyképességének fejlesztése, tobbek kozott a befektetési termékek és szolgéltatasok
kozos piacanak kialakitdsa, tovabba a befekteték védelmének Osszetett, magas foku
biztositasa, az atlathatosag, hatékonysag, tisztességesség elveinek elémozditasa révén.
szolgaltatokrol, valamint az altaluk végezhetd tevékenységek szabalyairol szolo 2007. évi
CXXXVIII. torvény (tovabbiakban: Bszt.) valositotta meg. A jogalkotdé a Bszt. nyoman a
befektetési szolgaltatdsi tevékenység hazai ¢és eurdpai szabdlyainak egységesitését,
atlathatosdganak ¢és nemzetk6zi versenyképességének fejlesztését, de legfoképpen a
befektetok érdekeinek hatékonyabb védelmét kivanta elérni. A MiFID értelmében a
befektetési vallalkozdsok kelld6 mértékli informaciot kotelesek gylijteni a befektetni
szandékozo személy céljai, tapasztalatai, pénziigyi helyzete €s lehetdségei vonatkozasaban.
Ezen adatok birtokaban egyedileg kivalasztott termékek és szolgaltatasok nyujtasaval, az
tigyfél, mint fogyaszt6 szamara a legmegfelelébb befektetési opciot kinaljak.

Polgari Torvénykonyviink bevezetd rendelkezéseiben megtaldljuk a maganjogi
jogviszonyokra irdnyad6 altaldnosan érvényesiteni kivant mellérendeltség és egyenjogusag

kovetelményét. Jol lathatd, hogy a jogalkotd tovabbi, a szerzddések jogaban lefektetett

! Az Eurépai Parlament és a Tan4cs 2004/39/EK irdnyelv (2) bek.
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alapelvekkel szdndékozik a mellérendeltség kritériumat megvalositani. A felek kotelesek a
szerzOdéskotési targyaldsok alatt, a szerzdés megkotésénél, valamint a fennallasa alatt és a
megszliinése soran is egylittmiikddni és tdjékoztatni egymast a kontraktust érint Iényeges
koriilményekr6l. A kontraktualis felelésség altalanos szabalyai szerint felel az a személy, aki
az iménti eldiras megszegésével a masik félnek kart okoz.? Annak ellenére, hogy a maganjog
szabalyai az irdnyadok a befektetd €s a befektetési szolgaltatast nyujtod vallalkozas viszonyéra,
a lakossagi ligyfelek komoly hanyada az alarendelt szerepét tolti be a befektetésre vonatkozo
szerzOdéses kapcsolatokban. A MiFID iranyelv a kisbefektetok alarendelt poziciot igyekszik a
mellérendeltség szintjéhez kozeliteni, azzal, hogy nagyfoku tdjékoztatasi kotelezettséget ir eld
a befektetési vallalkozasok szamara is. Az mas kérdés, hogy a gyakorlatban ez a célkitlizés

milyen mértékben valosul meg.

I1. Az Gj szabalyozas létrejotte

Kijelenthetd, hogy MiFID I irdnyelv hozzajarult a szabalyozott piacok €és a részvénypiacok
¢vekben a pénziigyi piacokon torténd valtozdsok ¢€és az a tény, hogy az egységes
implementécio tagallami szinten nem ment végbe minden igényt kielégitéen, a MiFID rezsim
feliilvizsgalatat indokoltta tették. A rendszerrel szembeni aggalyokat jelentdsen felerdsitette a
2008-ban kibontakoz6 globalis valsag, valamint a gyorsan fejlodé technoldgiai ujitasok,
amelyeknek koszonhetéen az Eurdpai Bizottsdg hosszas szakmai munka eredményeként
kidolgozott egy tujabb, egységesebb szabalyrendszert. Igy sziiletett meg 2014/65/EU
iranyelvként a MiFID II és 600/2014/EU rendeletként az un. MiFIR. A két jogi eszkoz
kozosen teremti meg a befektetési vallalkozasokra, szabalyozott piacokra ¢€s az
adatszolgaltatokra vonatkozé kovetelményeket szabalyozo jogi keretrendszert, melyekre a
jogalkoto egyiittes értelmezést rendel alkalmazni.* A jogszabalyok atfogd célja ,,annak
lehetové tétele, hogy a pénziigyr piacok a gazdasag javara tevékenykedjenek, a
biztonsagossag €s az atlathatdsag javitasa révén tamogassak a foglalkoztatast és a novekedést,

és fokozzak a befektetéi bizalmat.”

A pénziigyi-befektetési iparagban szamos valtozast
el6idézd iranyelv és a rendelet 2014. junius 12-én jelent meg az Eurdpai Unié Hivatalos
Lapjaban. Az utobbi iddszak fontos fejleménye, hogy 2016. junius 30-an kozzétették azt az

iranyelvet és rendeletet, melyek a MiFID II-t és a MiFIR-t modositjak. Ez alapjan a MiFID II

22013. évi V. térvény a polgari Torvénykdnyvrdl 6. konyv 62. § (1) és (3) bek.

3 Bizottsagi Szolgalati Munkadokumentum A Hatasvizsgalat Vezetdi dsszefoglaldja 2. o.
4 Az Eurdpai Parlament és Tanacs 600/2014/EU rendelet (3) bek.

® Bizottsagi Szolgalati Munkadokumentum. A Hatasvizsgalat Vezet6i osszefoglaldja 2. o.
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tagallami jogba valo atiiltetésének ideje 2017. julius 3.-a® és 2018. januar 3.-a a MiFIR-el
egylitt megvalosulé alkalmazasuk kezdd idOpontja. Nemzeti jogrendszeriinkbe torténd
implementalés a pénziigyi piacok miikodését és a pénziigyi eszkdzok kereskedését szabalyozo
torvények jogharmonizacios céli modositasardl szolo 2017. évi LXIX. torvény atjan megy

végbe.

1. 1. MiFID I

Az iranyelv hatidlya a befektetési vallalkozasokra €s a szabalyozott piacokra vonatkozik,
tovabba a 2000/12/EK iranyelv alapjan engedélyezett, befektetési szolgaltatast nyujto ill.
befektetési tevékenységet végzo hitelintézetekre. A jogszabaly rendelkezései kiterjednek a
befektetési vallalkozasok engedélyezési és muikodési feltételeire, a piac atlathatdosagara és
integritdsdra, a befektetési vallalkozdsok jogaira, a szabdlyozott piacokra, hatdskori és
illetékességi kérdésekre, egyes tagallamok hatosdgainak egymas kozotti, illetve harmadik
orszagokkal valé egyiittmiikddésére, valamint az ESMA'-ra, vagyis az Eurdpai Ertékpapir-
piaci Hatosagra (a tovabbiakban EEPH), végil, de nem utolsé sorban pedig a
befektetdvédelem biztositasara. Befektetési vallalkozasok milkddtetése a tagallamokban
elézetes engedélyhez kotott, ezzel segitve a kinalt szolgéltatdsok tisztességes, jogszerd,
szakmai alapon torténd nytjtasat. Az engedélyt az adott allam kijeldlt, illetékes hatdsaga adja
meg a jogszabalyban meghatarozott indulotokével és befektetokartalanitasi rendszerben vald
tagsaggal rendelkezé vallalkozasoknak. Az EEPH-et, mint feliigyeleti hatosdgot valamennyi
engedély kiadasardl értesiteni kell, ezenfelill az intézmény jegyzéket készit az unidban
miikodd sszes befektetési vallalkozasrol, és azt sajat honlapjan kozzéteszi. A jegyzék barki
szamara nyilvanosan hozzaférhetd, naprakész informaciokat tartalmaz azon szolgaltatasokrol
¢s tevékenységekrol, melyek végzése megengedett az adott vallalkozds szdmara. A
tagallamok hataskorrel rendelkezd szervei a direktiva nyoman kotelesek az egytittmiikodésre

és az informaciocserére az EEPH-val, segitve feladatainak minél sikeresebb ellatasat.

I11. 2. Fogalmi elhatarolasok a MiFID szabalyozas terén

b Fenyvesi Réka: Szigorodo szabdlyozas és atlathatobb piaci kornyezet a befekteték védelme érdekében 1. o.

7 ESMA: magyarul Eurépai Ertékpapir-piaci Hatosag egy fiiggetlen szabalyozé hatésiga az Eurdpai Uniénak,
célkitlizései kozott frekventalt helyen szerepel a fokozott védelem nyujtasa a befektetok szdmara. A pénziigyi
szektorban alkalmazandé jogszabalyok Unid egész teriiletén torténd, megfeleld végrehajtasanak biztositasaval
igyekszik az emlitett célt érvényre juttatni, és igy kivan hozzdjarulni a pénziigyi rendszer egészébe vetett
fogyaszt6i bizalom javitasahoz.
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Meglatdsom szerint néhany fogalom tisztdzésa segitségiil szolgalhat a témaéban vald
elmélyiiléshez, ennek nyoman befektetési vallalkozas minden olyan jogi személy, amelynek
rendes lizleti tevékenysége harmadik személyek részére egy vagy tobb befektetési szolgaltatas
nyujtasa és/vagy egy, vagy tobb befektetési tevékenység végzése hivatisos alapon.® A
tagallamoknak lehetdségiik van az iménti meghatarozasba jogi személyiséggel nem
rendelkezd vallalkozasokat felvenni, amennyiben a jogszabdly tovabbi eldirdsainak azok
megfelelnek. Az iranyelv értelmében bizonyos tobblet feltételek megléte esetén természetes
személyeket is befektetési vallalkozasnak tekinthetiink. Hitelintézet a Hpt. 3. § (1.)
bekezdésében meghatarozott pénziigyi szolgaltatast végzo pénziigyi intézmény. Szabalyozott
piac egy olyan, a piacmiikodtetd altal miikodtetett multilateralis rendszer, ahol tobb harmadik
fél pénziigyi eszkdzokben 1évo vételi és eladasi szandéka talalkozik, vagy ezt oly modon
segiti eld, hogy az szerzddést eredményez a kereskedésre bevezetett pénziigyi eszkoz
tekintetében.®

Befektetési szolgaltatas és tevékenység fogalomkdrébe tartozik a pénziigyi eszkdzokkel
kapcsolatos megbizasok fogadasa és tovabbitasa, portfolidkezelés,'® megbizas teljesités az
igyfél nevében, sajatszdmlas kereskedés, befektetési tanicsadds, jegyzési garanciavallalds,
kihelyezés. Az un. MTF-ek, multilaterdlis kereskedési rendszerek miikddtetése szintén ide
tartozik, az ilyen rendszerek élén egy befektetési vallalkozas vagy piacmiikodtetd!! talalhato,
lényegiik pedig - mint fentebb emlitettem - tobb harmadik fél pénziigyi eszkdzre vonatkozd
vételi és eladasi szandékanak 6sszehozasa.

Fontos még ravildgitani arra, hogy milyen termékek mindsiilnek pénziigyi eszkdzoknek,
tehat pénziigyi eszkdz - a teljesség igénye nélkiil - az atruhazhatd értékpapir, kollektiv
befektetési véllalkozasok befektetési jegyei, pénzpiaci instrumentumok,'? kiilonbozd
értékpapirokhoz, devizdkhoz, kamatlabakhoz ¢és hozamokhoz, valamint az darukhoz
kapcsolodo hataridds ligyletek, swapiigyletek, hatdridés kamatldb-megéllapodasok, egyéb

szarmaztatott iigyletek, melyek természetben vagy készpénzben kiegyenlithetdek. ™

8 Az Eur6pai Parlament és a Tanacs 2004/39/EK irdnyelv 4. cikk (1) bek. 1. pont.

® Az Eur6pai Parlament és a Tanacs 2004/39/EK iranyelv 4. cikk (1) bek. 14. pont.

10 portfoliokezelés: ligyfelek altal adott megbizasoknak megfelelen portfolio kezelése ligyfelenkénti mérlegelés
alapjan, amennyiben az ilyen portfoliok tartalmaznak egy vagy tobb pénziigyi eszkozt is. Portfolio sziikebb
értelemben egy befektet altal birtokolt értékpapirok Osszessége, tagabb értelemben pedig vagyondsszességet
jelent.

1 Piacmiikddtetd: olyan személy vagy személyek, aki/akik iranyitjak és/vagy miikodtetik a szabalyozott piac
izletvitelét. Piacmiikodtetd lehet maga a szabalyozott piac is.

12 Pénzpiaci instrumentum: az eszkdzok olyan osztdlyai, amelyekkel rendszerint a pénzpiacon kereskednek,
példaul allamkotvények, letéti jegyek kereskedelmi papirok, a fizetdeszkozok kivételével.

13 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2004/39/EK iranyelv 1. Melléklet C. szakasz.
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A befektetési tanacsadasi vagy portfolidkezelési szolgaltatasok adasakor a befektetési

I11. 3. MiFID teszt

vallalkozas nagyszamu informaciot koteles beszerezni a potencialis ligyfél személyével
kapcsolatban. Az un. alkalmassagi teszt részeként jelentds szamu kérdést tesznek fel a
befektetoknek, melyek a befektetési célok, pénziigyi helyzet és ismeret, valamint a tapasztalat
feltérképezését szolgaljak.!* A teszt eredménye alapjan az iigyfelek harom kiilonbozd
kategoridba lesznek besorolva, mint lakossagi vagy szakmai ligyfél, tovabba elfogadhato
partner. Ennek kovetkeztében valik meghatarozhatova, hogy milyen mélységben kell az adott
személy, szervezet részére lgyletkotés elotti tajékoztatast nyudjtani és az ligyféltol valo
tovabbi informacidszerzés mekkora terjedelemben sziikséges.

A célok vizsgalatanal ki kell térni arra, hogy jovedelemszerzés, ndvekedés vagy csupan
a téke biztonsdgos elhelyezése-e a szadndék, az idOtartam szintén meghatirozd tényezo,
gondoljunk csak az adofizetési kotelezettségre, mely fiigghet attol, hogy egy terméket mennyi
ideig tartunk meg. A kockazatvallalasi hajlandosagunk kivizsgaldsa ugyancsak itt torténik.
Pénziigyi helyzetiink megallapithatd rendszeres és Osszes jovedelmiink mennyiségébdl, a
tulajdonunkban levd vagyontargyak értékébdl és Osszetételébdl, ezek lehetnek példaul
ingatlanok, bankban tartott pénziink, egyéb befektetések, amelyek kapcsan a véllalkozés
informaciohoz jut az ezekre alkalmazand6 hozzaférési feltételekrdl is. Anyagi helyzetiink az
emlitett aktivdkra vonatkoz6 adatok ¢és fenndllo kotelezettségeink Osszegébdl keriil
kiszamitasra. Végezetiil a pénziigyi tapasztalataink és ismereteink felmérése kovetkezik,
mégpedig az ligyfél altal ismert szolgaltatasok és terméktipusok megjeldlése folytan, korabbi
igyleteinek jellege, nagysagrendje és azok gyakorisaga alapjan, ezenkiviil kitérnek még az
adott személy végzettségére, foglalkozasara is. Erdekiinkben all a lehetd legteljesebb képet
adni céljainkrdl és személyes vagyoni helyzetiinkrdl a vallalkozas szdmara, mert csak igy
rendelkezhet a megfeleld ajanlas 1étrehozasat szolgald informacidé mennyiséggel. Az imént az
EEPH altal kiadott befektetési Gtmutatd tajékoztatasai alapjan mutattam be az alkalmassagi
teszt lehetséges keérdéskoreit.

A MiFID iranyelv értelmében, a vallalkozas figyelmeztetni koteles az ligyfelet, egyrészt
akkor, ha a kapott informaciok alapjan tgy itéli meg, hogy a termék vagy szolgéltatds nem
felel meg az ligyfél vagy potencidlis ligyfél érdekeinek. A direktiva lehetOséget biztosit a
tagallamok vallalkozasainak, hogy az emlitett informaciok beszerzése nélkiil, kizardlag

igyfélmegbizasok (execution only) alapjan jarjanak el, példaul abban az esetben, ha a

14 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2004/39/EK iranyelv 2. szakasz 19. cikk (4) bek.
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szolgaltatast kifejezetten az iigyfél vagy potencidlis iigyfél kezdeményezésére nyujtjak. Az
iranyelv létrehozatala eldott a befektetések terén jaratlan tigyfeleknek szinte barmilyen

kockazatos pénziigyi instrumentumokat -kdvetkezmények nélkiil- értékesithettek.

I11.4. Az iigyfelek kategorizalasa

Korabban mar emlitést tettem a direktivaban foglalt tigyfél kategoriakrol, melyeket a MiFID
teszt kitoltése alapjan allapitanak meg. Az elkdvetkezd sorokban részletesen szeretném az
egyes kategoridkat megvizsgalni, elséként a szakmai ligyfélfogalommal kezdem a sort, a
meghatarozas azon személyekre vonatkozik, akik rendelkeznek a sajat befektetési dontésiik
meghozataldhoz és a jarulékos kockazatok megfeleld felméréséhez sziikséges tapasztalattal,
szakértelemmel. Ilyennek mindsiilnek — a teljesség igénye nélkiil - a hitelintézetek, befektetési
vallalkozasok, biztositointézetek, nyugdijalapok, helyi vallalkozédsok, intézményi befektetdk,
meghatarozott méretkovetelményeket betartd nagyvallalkozdsok, nemzeti ¢€s regionalis
kormanyzatok.®> A nem szakmai elbanas kérését a felsorolt intézmények szamara lehetévé
kell tenni, tehat a magasabb szinti védelem aldl sincsenek kizdrva, amit egy irasbeli
megallapodas formdjaban eszkozolhetnek ki a befektetési vallalkozéastol. Az elébb leirtak
ellenkezdje is megvaldsithatd, bizonyos &llami szektorhoz tartozd szervek ¢és egyéni
maganbefektetdk esetén, akik a szamukra biztositott magasabb foku védelem egy részérdl
lemondhatnak, azaltal, hogy kérésiikre szakmai iigyfélnek tekintik Oket. A befektetési
véllalkozas ilyen engedély megadasakor koteles eldzetesen felmérni, hogy az iigyfél
szakértelme, ismeretei és tapasztalatai megfeleld biztositékot nydjtanak arra nézve, hogy a
varhato kockazatokkal tisztdban lévén képes sajat befektetési dontéseinek meghozatalara.
Altaldnos el6iras a szakmai tigyfelekkel kapcsolatosan, hogy tajékoztatasi kotelezettség all
fenn az oldalukon a vallalkozas iranyaban, minden olyan valtozassal 6sszefliggésben, amely
az lgyfélbesorolasukat érintheti. Az irdnyelv elfogadhato partnerként ismeri el a szakmai
mindsitésti ligyfelek egy sziikebb csoportjat, ezért résziikkre a tdjékoztatds mérteke és
mélysége egyarant a legkisebb. A direktiva elfogadhat6 partnernek tekinti példaul, a
befektetési vallalkozasokat, hitelintézeteket, biztositotarsasagokat, nyugdijalapokat és
vagyonkezeld tarsasagaikat, a MiFID alkalmazasa alol a 2. cikk (1) bek. K) és 1) pontja
alapjan kivett vallalkozasokat, nemzeti kormanyokat és hivatalaikat, kdzponti bankokat,
nemzetek feletti szervezeteket, allamadodssagot kezeld allami szervezeteket. Elfogadhato

partnernek mindsiilhet tovabba bizonyos, elére meghatarozott aranyos kovetelményeknek

15 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2004/39/EK iranyelv II. melléklet I.
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megfeleld vallalkozas is. A harmadik kategoriaba tartoznak a lakossagi iigyfelek, ok
szorulnak a legkomolyabb védelemre, hiszen az 6 oldalukon jelentkezik leginkabb az

informadcio-, illetve a pénziigyi tudatossag hianya.

I11. 5. Best execution

Véleményem szerint a 21. cikkben szerepld legkedvezdbb végrehajtas alapelve (best
execution) az egyik legfontosabb befektetdvédelmi szabaly, ugyanakkor az iranyelv az
ésszerliiség mércé¢jének megallapitdsaval nem tette kifejezetten magasra az elvarasokat. A
vallalkozasnak minden ésszerti 1épést meg kell tennie, hogy az ligyfele szamara a lehetd
legjobb eredményt érje el. Ennek értelmében koteles figyelembe venni szdmos, a megbizas
végrehajtasa szempontjabodl relevans tényezot, ugy, mint ar, koltség, gyorsasag, végrehajtas €s
teljesités valosziniisége, nagysagrend, jelleg, vagy barmely mas jelentés megfontolas.'® Egy
alkalommal azonban mentesiil az emlitett eljarasi rend betartisanak kotelezettsége alol,
ugyanis az Ulgyfél konkrét utasitasa esetén, azt szem eldtt tartva kell a megbizast
végrehajtania. A jogszabaly megkoveteli a tagallamok vallalkozasaitol, hogy a megbizasok
teljesitésére vonatkozd politikdt hozzanak létre, ezzel is eldsegitve a legjobb eredmény
elérését. A politikdnak a pénziigyi eszk6zok valamennyi osztalya tekintetében informacidkat
kell tartalmazni az egyes kereskedési helyszinekrdl, ahol az ligyfélmegbizasokat végrehajtjak,
valamint a végrehajtas helyszinét befolyasold tényezokrél. Minimumként irja eld az iranyelv
azon helyszinekrdl vald tajékoztatast, amelyek lehetdvé teszik a legjobb eredmény elérését a
véllalkozas szamdara.'” A tagillamok megkdvetelik a befektetési vallalkozasoktol, olyan
eljarasi rend kialakitasat, ami kelld mértékben szolgalja az iligyfélmegbizadsok azonnali,
tisztességes €s gyors teljesitését, mas megbizasokhoz ¢és érdekekhez viszonyitottan. Az
iranyelv tovabba rendelkezik arr6l is, hogy a hasonld iligyfélmegbizasok beérkezésiik
idépontjanak sorrendjében teljesiilienek. Ugy gondolom a gyors eljaras biztositdsa kiemelt
fontossaggal bir napjainkban az iizleti életben és altalaban véve is, tehat a fenti szabalyok

alkalmazasa a befektetdi érdekeket nagyban elémozditja.

IVV. 1. MiFID 11
Az iranyelv altalanos célkitlizései a befektetdi bizalom erdsitése, a szabalytalan kereskedési
feltételek ¢és piaci visszaélések veszélyeinek csokkentése, a rendszerszintli kockéazatok

mérseklése, a pénziigyi piacok hatékonysdganak ndvelése és a piaci szereplokre harulo

16 Az Eur6pai Parlament és a Tanacs 2004/39/EK iranyelv 2. szakasz 21. cikk (1) bek.
17 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2004/39/EK iranyelv 2. szakasz 21. cikk (2-3) bek.
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sziikségtelen koltségek leszallitasa.'® A rezsimben bekovetkezd lényeges modositasok az
alabbi terilileteken lesznek érzékelhetok: arualapti szarmaztatott termékek, riportalas és
adatszolgaltatasi kotelezettség, piaci infrastruktira témakdrei, ugymint a pénziigyi piacok
szerkezetének alakulasai és a nagysebességii algoritmikus kereskedés,'® tovabba a kereskedési
helyszinek atlathatosaga, befektetovédelem.

A mar meglévd, szabéalyozott piacok (pl. t6zsdék) és a multilaterdlis kereskedési
rendszerek (MTF-ek) mellett, az Organized Trading Facility (a tovabbiakban: OTF) a
kereskedési helyszinek 1j kategoridjaként keriil bevezetésre. Az OTF-en csak nem
tulajdonviszonyt megtestesité pénziigyi instrumentumokkal lehet kereskedni.?® Meglatasom
szerint a rendelkezésbdl tisztdn kitlinik a jogalkot6 azon torekvése, hogy a szabalyozas
kiterjesztésével a pénziigyi piac minél nagyobb szegmense atlathatova és szabalyozotta
véljon. Ezt a szandékot szolgalja, hogy az iranyelv hatalya kiboviilt a strukturalt betétekre,?
igy a kereskedési helyszinek és a kereskedési eszkdzok tekintetében is nagyobb halmaz keriil
a rezsim nagyitdja ala. Mivel e termékekre eddig nem vonatkoztak az unids szinti
befektetovédelmi normak, mindekdzben mads strukturalt befektetésekre igen, tovabba a
strukturdlt betétek is befektetési termék formdjaban alakultak ki, a jogalkotd tgy dontott,
hogy a direktiva hatokorébe vonja dket, eldsegitve ezzel a befektetdk védelmének ndvelését.
A kereskedési eszkozok vonalan maradva elmondom, hogy Osszetettséglik és kialakitasukra
vonatkoz6 folyamatos innovacio sziikségessége teszi annak biztositdsat, hogy a befektetési
instrumentumokat lakossagi tigyfelek szdmara értékesitd, vagy veliik kapcsolatban nekik
tanacsot ado alkalmazottak megfeleld szintli tudassal és szakértelemmel rendelkezzenek. A
befektetési vallalkozasoknak elegendd iddt €és erdforrast kell eldteremteniiik alkalmazottaik

tudasanak ilyen iranyu fejlesztése érdekében.??

IV. 2. Ugyfél kategériak

18 Bizottsagi Szolgalati Munkadokumentum. A Hatasvizsgalat Vezetéi Osszefoglaloja 5. 0.

PNagysebességili algoritmikus kereskedés: Az algoritmikus kereskedés egy sajatos részét képezi a
nagysebességli algoritmikus kereskedés, amikor a kereskedési rendszer nagy sebességgel elemzi a piactol
szarmazo adatokat vagy jelzéseket, €s aztan arra az elemzésre reagalva nagy szamban megbizast kiild vagy frissit
megbizasokat, nagyon rovid idon beliil.

20 KPMG: MIFID II és MIFIR a valtozasok f6bb elemei és azok hatdsai 2016. januar 5. o.
https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/pdf/2016/04/20160126-MiFID-11-MiFIRvaltozasok.pdf
(2017.11.05.)

2L Strukturalt betét: a strukturalt pénziigyi eszkdzok jellemzden jol ismert fix kamatozasu instrumentumokkal
(betét, kotvény) €s kiilonbozo alaptermékekkel (részvény, deviza, arupiaci termék) rendelkezd opcidok
pérositasai. Magasabb hozam, magasabb kockazat kombinacioét hordoznak magukban, a normal betétektdl
eltérden.

22 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2014/65/EU iranyelv (79) bek.
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Az tigyfelek besorolasa terén modositasokat hajtottak végre, a kategoridk ugyan nem
alakulnak at, azonban az Onkormanyzatok és a helyi hatoésagok kikerlilnek az elfogadhato
partnerek €és a szakmainak tekintett ligyfelek jegyzékébol. Az ok abban keresendd, hogy a
gazdasagi valsag, valamint a helytelen értékesitések kovetkeztében gyakran eléfordult, hogy a
helyi hatosagok szamara tulzottan Osszetett termékek keriiltek értékesitésre. A globalis
pénziigyi krizis szamos esetben ravilagitott a nem lakossagi tigyfelek képességének korlataira
a befektetési kockdzatok megitélésével kapcsolatban.?® Fontos megjegyezni, hogy az
elfogadhatd partnerekkel szemben a befektetési vallalkozasok becsiiletes, tisztességes ¢és
hivatasszerii modon koételesek eljarni, ezt a koztiikk 1évé kommunikécid soran is mindvégig

szem elott kell tartaniuk.

IV. 3. Best execution

A 2018-ig hatalyos szabalyozasban ugyancsak 1étezd, a prioritdsban eldkeld helyet elfoglalo
alapelvben, vagyis a ,,legjobb végrehajtasban” (best execution) is torténtek valtoztatdsok. Az
iranyelv hatékony ,,legjobb végrehajtasi” kotelezettségrél rendelkezik, annak biztositasa
végett, hogy a befektetési vallalkozésok iligyfélmegbizasaikat az ligyfél szdmara legkedvezObb
feltételek mellett hajtsak végre, a kotelezettségnek arra a vallalkozasra kell vonatkoznia,
amelynek szerzédéses vagy iigynoki kotelezettségei vannak az iigyfelével szemben.?* Mivel
az unioban jelenleg a végrehajtasi helyszinek szélesebb kore all rendelkezésre, helyénvalo
célkitiizés a ,,legjobb végrehaijtas” keretének javitasa a lakossagi befektetdk tekintetében.?® Az
emlitett célok elérése érdekében megvalosuldé modositasok koziil a legfontosabb, hogy a
befektetési vallalkozadsoknak mér nem elegendd csupan az ésszerli 1épéseket megtennie, hogy
az ligyfél szamara a legjobb eredményt érjék el. A jogalkotd az ésszerlis€g mércéjét a minden
elégséges 1épés szintjére cserélte ki, ezenkiviil a legjobb végrehajtds alapelve tovabbi
kiegészitd elemeket kap, mint példaul az Osszeférhetetlenséggel kapcsolatos azon szabaly,
mely szerint a befektetési vallalkozds nem fogadhat el semmilyen dijazast, kedvezményt,
vagy nem pénzbeli eldnyt annak fejében, hogy az iligyfél megbizédsait egy meghatarozott
kereskedési helyszinre vagy végrehajtasi helyre iranyitsa. Tovabbi eldirds, hogy az
ligyfélmegbizdsokat végrehajtod vallalkozasok éves alapon Osszesiteni és kozzétenni kotelesek
valamennyi eszkozosztaly tekintetében a kereskedési volumen alapjan az elsé ot kereskedési

helyszint azok koziil, amelyeken az el6z6 évben hajtottak végre ligyfélmegbizasokat, egyuttal

23 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2014/65/EU iranyelv (104) bek.
24 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2014/65/EU iranyelv (91) bek.

%5 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2014/65/EU iranyelv (92) bek.
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26 A best execution-t érintd, ujszerti

adatot kell szolgaltatni a végrehajtasok minéségérol is.
eléirasok vizsgalata nyoman megallapithato, hogy a kereskedési helyszinek és a befektetési

vallalkozasok szdmara egyarant koltségndvekedést eredményezhetnek a rezsim modositasai.

V. 4. Befektetési tanacsadas és porfoliokezelés

A MiFID 1II rendelkezései folytdn a befektetési tandcsadasi tevékenységet végzo
vallalkozasoknak feliil kell vizsgalniuk jelenlegi eljarasaikat, megoldésaikat, és a tanacsadasra
vonatkozdé 1j kovetelményekhez igazitani az {lizletszabalyzataikat ¢€s szerzddéseiket.
Befektetési tanacsadas vagy portfoliokezelési szolgaltatas nyujtasakor a MiFID I értelmében
be kellett szerezni a sziikséges informdcidkat az tigyféltdl, hogy felmérve annak helyzetét a
megfeleld szolgaltatast ajanljak neki. A MiFID II a megszerzendd informaciok korét kiboviti
a veszteségviselési €és kockazattlirési képességre vonatkoz6 adatokkal, ebbdl kifolyolag a
befektetdk jovobeni adatszolgaltatasi kotelezettsége ndvekedni fog. Az ligylet megvaldsitasat
megel6zéen a befektetési vallalkozéasnak irasbeli megfeleloségi nyilatkozatot kell adni a
terméknek a befektetd szamara valdo megfeleldségérdl, illetve az altala nyujtott befektetési
tanacsok lakossagi iigyfele preferencidihoz, céljaihoz vald igazodasarol.?’” Bar a megujult
szabalyok el6irjadk, hogy a szolgaltatonak tisztdban kell lennie az iigyfél valos pénziigyi
helyzetével, amikor azt méri fel, hogy milyen terméket ajanlhat neki, eléfordulhat, hogy azt az
tigyfél nem hajlandé kozolni vagy nem a valésagnak megfeleléen nyilatkozik. Az EEPH
irdanymutatdsa szerint, amennyiben a szolgaltatonak nincs elegendd informadcidja az tigyfél
pénziigyi helyzetére vonatkozoan, akkor nem kellene pénziigyi szolgaltatast vagy terméket
értekesitenie felé. Ettd] fliggetleniil a szolgaltato tiszte eldonteni, hogy hidnyos adatok esetén
is ajanlani lehet-e egyes termékeket, ilyenkor azonban az esetlegesen felmeriild kockazatokat

vallalni koteles.

IV. 5. Execution-only megbizasok

Sziikiill a végrehajtasra vonatkozo {ligyfélmegbizasok (execution only) formajaban
értékesithetd instrumentumok kore, igy megallapithatd, hogy ezzel parhuzamosan az
ligyféltajékoztatasi kotelezettség ardnyosan novekszik majd. A direktiva Gjonnan bevezetett

eszkozeinek szerkezeti struktiraja megneheziti a befektetok szamara, hogy onalldan képesek

% Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2014/65/EU iranyelv 2. szakasz 27. cikk (6) bek.

2" Fenyvesi Réka: A pénziigyi eszkdzok piacairdl sz616 szabalyozasban varhat6 valtozasok (a MiFID I és MiFID
IT kozotti fobb valtozasok és a MiFIR tartalmi elemei) 4. o.
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legyenek felmérni a varhato kockazatokat, koltségeket.?2 A MIiFID II egyik alapvetd célja,
hogy ne lehessen olyan befektetési instrumentumot eladni, amely az eldzetes informaciok
alapjan nem az tligyfélre szabott, de amennyiben az ligyfél ragaszkodik sajat kockazatviselési
hajlanddsagaval, illetve pénziigyi tudatossagaval Ossze nem egyeztethetd termékhez és a
vallalkozas eredményteleniil probalja arrdl lebesz€lni, akkor attol fliggéen, hogy komplex
vagy nem komplex eszkozr6l van szo, az execution-only tipusu megbizas keretében a
szolgaltatd teljesitheti a kérést. A szolgaltatd nem teheti meg viszont, hogy valtoztat a
befektetd eldzetes besoroldsan, profiljan annak érdekében, hogy bizonyos eszkozoket
megvételre ajanlhasson neki. Az irdnyelv egyértelmiien kijelenti, hogy hitel- vagy
kolcsdnnyujtas esetében elengedhetetlen a megfeleld vizsgalatok elvégzése.?®

A direktiva befektetévédelem biztositasarol szolo 2. szakaszaban sz6 esik tobbek kozott
az alkalmazottak dijazésar6l, a befektetési vallalkozds nem értékelheti a dolgozoi
teljesitményét oly modon, amely iitkdzik a véllalkozasnak az ligyfél irdnyaban fennalldé azon
kotelezettségével, hogy a lehetd legmegfelelobb modon jarjon el. Nem lehetséges olyan
0sztonzési mechanizmus kialakitdsa sem, amely adott pénziigyi termékek értékesitését helyezi

elétérbe, ezaltal csorbitva a lakossagi ligyfelek igényeit.

IV. 6. Algoritmikus kereskedés

A kereskedési technoldgia az évek soran sokat fejlodott, aminek kovetkeztében tekintélyes
szamu piaci szerepld alkalmazza az algoritmikus kereskedést. A kereskedés ezen formaja azt
jelenti, hogy egy szamitogépes algoritmus automatikusan meghatdrozza a megbizés

vonatkozasait, minimélis emberi beavatkozassal vagy anélkiil.®

Biztonsaggal kijelenthetd,
hogy a technologia hasznalata megndvelte a befektetok kereskedésének gyorsasagat,
teljesitoképességét, Osszetettségét, mindez a piacokon vald szélesebb korli részvétel
megalapozasahoz, a likviditas novekedéséhez, az eladasi és vételi ar kozti kiillonbségek és a
rovidtavi volatilitas®! csdkkentéséhez, valamint a megbizasok végrehajtasanak javulasahoz
vezetd tendencidkban figyelhetd meg. Az elényok mellett, ugyanakkor a hatranyokat sem
szabad elfelejteniink, igy a potencidlis kockazatok kialakuldasanak veszélyét sem. A

rizikofaktorok kozott szerepel a megbizdsok nagy szdma miatt a kereskedési szinterek

rendszereinek tulterhelésének a lehetOsége, tovabba parhuzamos vagy téves megbizasok

BKPMG: MIFID II és MiFIR a valtozdsok fébb elemei és azok hatdsai 2016. januar 2. o.
https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/pdf/2016/04/20160126-MiFID-11-MiFIR-valtozasok.pdf

2 Fenyvesi: A pénziigyi... 5. 0.

30 Az Eurépai Parlament és a Tanacs 2014/65/EU iranyelv (59) bek.

81 Volatilitds: Nem mas, mint egy befektetés kockdzatanak mérészdma. A varhaté vagy multbeli hozamok
valtozékonysagat jelenti. A t6zsde vilagaban az arfolyamok valtozékonysagat jelenti.
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generalasa vagy mas mukodési zavar révén rendellenes piaci helyzet teremtése. Ezenkiviil
fennall a kockazata, hogy az algoritmikus kereskedési rendszerek tulreagalhatnak mas piaci
eseményeket, ami egy mar 1étez6 piaci probléma esetén a volatilitds erdsodését
eredményezheti.> A kereskedési helyszineknek a jovében gondoskodniuk kell arrél, hogy a
rendszereik rugalmasak ¢és megfeleléen teszteltek legyenek, hogy kezelni tudjak a

megndvekedett szaml megbizast és piaci stresszeket.3

A jogszabaly rogziti, hogy biztositani
kell a kereskedési terek dijstruktarainak atlathatd, megkiilonboztetésmentes €s tisztességes
mukodését, tovabba hogy ne épiiljenek fel a rendellenes piaci feltételek eldsegitését kivalto
modon. Amennyiben a hozzaférés nem tartozik megfeleld rendszerek ¢€s ellendrzés hatalya
ala, a befektetési vallalkozasoknak helyénvald megtiltaniuk a piacokhoz valé kodzvetlen
elektronikus hozzaférés biztositasat iigyfeleik szamara.®* Elengedhetetlen egy hatékony
feliigyelet miikddtetése, ennek érdekében a nagysebességili algoritmikus kereskedést folytato
vallalkozasok engedélyeztetni kotelesek magukat, ezenfelill a jogalkotdé megkdveteli, hogy
minden algoritmikus kereskedés keretében Iétrejott megbizast jeloljenek meg. A megjelolés
révén az azonositas €s megkiilonboztetés egyszertibbé valik, nagyobb lehetdség nyilik az

illetékes hatdsdgoknak az eredményes reagéaladsra a hibas, vagy elszabadult algoritmikus

stratégiak ellen, igy csokkentve a visszaélések és rendellenességek altal okozott kdrokat.

IV. 7. Tajékoztatas és adatszolgaltatas
A befektetdk minél pontosabb informaltsaga érdekében a befektetési vallalkozasoknak kozzé
kell tenni a tanacsadas dijat, tisztazniuk sziikséges az altaluk adott tanacsadas alapjat,
pontosabban, hogy fliggetlen alapon biztositjadk-e. Amennyiben fliggetlen alapon végzik a
tandcsadast, a személyre szO0lo ajanlés kialakitdsa sordn elegendd szamu, kiillonbozo
szolgaltatok altal kinalt terméket meg kell vizsgalni. A vizsgalt pénziigyi eszkozok kore nem
korlatozodhat, olyan a tandcsadas fliggetlenségét veszélyeztetd instrumentumokra, melyek a
befektetési vallalkozéassal szoros jogi, illetve gazdasagi kapcsolatban allo szervezetektdl
szarmaznak.

A riportalassal Osszefliggd modositasok korében az iigyletjelentés szabalyaibol
szeretnék néhany ujdonsagot felvazolni. Kijelenthetd, hogy befektetési vallalkozasok
adatszolgaltatasi kotelezettségeinek mértéke az elkdvetkezd iddkben szamottevéen néni fog,

hiszen boviil a pénziigyi eszkozok, illetve a jelentendd adatok kore, amelyekre rendszeres

32 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2014/65/EU iranyelv (62) bek.
33 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2014/65/EU iranyelv (64) bek.
34 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2014/65/EU iranyelv (65-66) bek.
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napi jelentési kotelezettség all fenn az illetékes hatosagok felé. Ennck kovetkeztében az
iigyletjelentés — néhany termék kivételével — valamennyi, az eurdpai piacokon forgalmazott
befektetési instrumentumot érint majd. A szabalyozott piacok és MTF-ek mellett a direktiva
altal ¢letre hivott OTF-nek is jelenteniiik kell a jovében, ennek nyoman az adatszolgaltatés

kore megsokszorozodik a MiFID I-ben meghatarozott adatmezdk szaméahoz képest.*®

IV.8. Szankcionalas
A MiFID I gyakorlati alkalmazasaval kapcsolatban lathatova valt hianyossagok egyike, hogy
a feliigyeleti hatésagoknak nem minden esetben volt elegendd szankcionélasi jogosultsaguk,

s6t e jogok eltéréseket mutattdk a tagallamok kozott.

A MiFID II 0j szankcionalasi rezsimet
hoz létre, kibdvitve a feliigyeletek és az EEPH jogkoreit. A nemzeti hatosagokat fel kell
hatalmazni olyan birsdgok kiszabédsara, melyek kellden magasak ahhoz, hogy a véarhato
hasznot ellenstilyozzak, valamint a nagyobb intézmények ¢€s vezetdik szamdra is visszatartd
erdt jelentsenek.3” A jogsértést megvaldsitd természetes és jogi személyek ellen 5 millio eurd
kozigazgatasi pénzbirsadg szabhato ki, de utdbbiak esetében a teljes évi arbevétel 10 szazalékat
is elérheti az Osszeg. Meglatdsom szerint a befektetdi érdekek védelme szempontjabol

lényeges az emlitett rendelkezés, mert a szankcidk szigoritdsa komoly visszatartd erdt

képezhet a legalitas hataranak atlépésével szemben, ezzel is csokkentve a visszaélések szamat.

V. Hazai brokerbotrany a MiFID II fényében

Ha a befektetési vallalkozasoktdl elvarhatdo kovetelményeket alapelvi szinten akarnank
meghatarozni, az aldbbiak szerint kategorizalhatnank dket: elséként fontos, hogy a vallalkozas
feleljen meg a jogszabalyoknak, illetve a szakma, iizleti etika elvardsainak, tehat tisztességes
¢s hatékony modon, az iligyfél érdekében jarjon el, mdsodszor vildgos, egyértelmii
tajékoztatast nyujtson, amellyel a befektetét nem téveszti meg, végiil pedig az tigyfél egyéni
koriilményeit figyelembe véve cselekedjen. A felallitott elvek tiikrében az utobbi évek
legnagyobb volumenti véllalati botranyarol szeretnék néhany gondolatot megosztani, kezdve a
Quaestor cégcesoport iigyfelekkel kapcsolatos magatartdsdnak szemiigyre vételével. Vildgosan
kitlinik, hogy az etikus, tisztességes eljards elvarasainak nem felelt meg a tarsasag, hiszen a
kisbefektetok megtévesztésével igyekeztek az évek soran keletkezett, tetemes méretii

hianyokat potolni, mindezt tilértékelt hozamu instrumentumok és fiktiv kotvények eladasabol

BKPMG: MIFID II és MiFIR a valtozdsok fébb elemei és azok hatdsai 2016. januar 4. o.
https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/pdf/2016/04/20160126-MiFID-11-MiFIR-valtozasok.pdf

3 Fenyvesi: A pénziigyi... 8. 0.

37 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2014/65/EU iranyelv (142) bek.
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valositottdk meg. Ahhoz, hogy a lakossagi befektetok elhelyezzék a tokéjliiket a
cégcsoportnal, az akkori piaci kdrnyezetben magasnak szamitdé hozamigéretekkel operaltak,
sok esetben a Quaestor tanacsadoi félretajékoztattdk a pénziigyekben jaratlan személyeket,
mivel a kotvények mogott hizoédo allami garancia meglétérdl biztositottdk Oket. A
kotvénykibocsatasokrol szold tdjékoztatokban a szokasostol eltérd kockazati befektetési
lehetdségként tiintették fel a kdtvényeket, igy az tigyfelek jo részének nem kellett volna
ajanlani a pénziigyi eszkozoket, az egyéni koriilmények megfeleld értékelése utan. Az akkor
hatalyban 1év0 szabalyozas elvarasait jol lathatdéan minden fronton megszegte a cégcsoport,
de ennek ellenére sokaig felfedezetlen maradt a jogszeriitlen miikddése.

A MiIFID Il az eddigi rendszer gyengeségeit igyekszik kikiiszobolni, viszont a
szigoritisok még igy sem feltétleniil elegenddéek egy Quaestorhoz hasonld botrany
megeldzéséhez. Annak ellenére, hogy nagyobb foku tijékoztatast ir eld a direktiva, a
gyakorlatban kétséges, hogy a vallalkozés alkalmazottai a munkaltatojuk ellen dolgoznanak és
a befektetok érdekeit elébbre helyeznék. Tovéabbra is meg van a lehetdség arra, hogy az
iigyfél a tandcsadas figyelmen kiviil hagyasaval sajat feleldsségre invesztaljon a pénziigyi
termékekbe, azt meg kell jegyezni azonban, hogy a jogalkotok igyekeztek az ilyen
instrumentumok  hozzaférhetdségét csokkenteni, a bonyolult szerkezeti struktirak
megteremtésével. Mindenképpen eldny0s hatast eredményezhet a feliigyeleti hatosagok és az
EEPH jogkoreinek bGvitése, valamint a szankciok erdsitése. Az adatszolgéltatéssal
kapcsolatos ~ kotelezettségek novelése szintén segit a kontroll magasabb foku
megnyilvanulasaban. Kijelenthetd, hogy a vallalkozasok oldalan jelentds tobblet terheket
keletkeztetnek majd az irdnyelv normai, anyagi oldalon is megduzzadhatnak a kiadasok.
Sajnalatos modon azoknak a tarsasagoknak is viselniiik kell a jovObeni hatranyokat, akik

jogszerti, prudens mitkodést folytattak a lazabb jogszabalyi kornyezet idején.

VI. Zaré gondolatok

A MiFID 1II és MiFIR a korabbi eldirasok pontositasaval, a feliigyeleti jogkordk, valamint a
szankciok kiszélesitésével hozzdjarul a befektetObb erdteljesebb védelméhez és a piac
atlathatosagahoz, de a tékepiac erdsitését célzo unios feladatok még korant sem zarultak le. A
jogalkotok az irdnyelv és a rendelet nyoman ndvelni szeretnék a lakossag pénziigyi
tudatossagat és tajékozottsagat, azonban fontos megjegyezni, hogy MiFID szabélyozas nem
vesz le minden feleldsséget az iigyfél vallarol, hanem a pontosabb informécidszolgaltatasra

kotelezéssel segitséget nyujt a befektetési dontések meghozatalaban. A pénziigyi tudatossag
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hidnya a jovOben is jelent6s hatranyt okozhat a kisbefektetok korében, mivel a kelld
informacio megléte Gnmagéban semmire nem jelent garanciat.

Annak ellenére, hogy a pénziigyek terén vald felzarkédztatds a fogyasztovédelemrol
szolo 1997. évi CLV. torvényben mar lefektetésre keriilt, -ugyanis a fogyasztok oktatasanak
elve ezt a célt is szolgalna— az utdbbi idében nem volt tapasztalhatd, hogy a gyakorlatban
érvényt szereztek volna a jogszabalyban foglaltaknak. Pozitivum, hogy 2017. szeptember
elsejétél a szakgimnaziumokban kotelezd tantargyként keriilt bevezetésre a pénziigyi
ismeretek oktatasa, a 10. évfolyamba 1ép6 didkok fél év vallalkozoi és fél év pénziigyi ismeret
elsajatitasat kezdhetik meg.®® Ugyanebben az évben a Nemzetgazdasigi Minisztérium 1j
stratégiatervezetet hozott létre azért, hogy a lakossadg pénziigyi jartassagat és tudatossagat
novelje. Ebbdl kifolyolag akéar onalld, kotelezé tantargyként is megjelenhet a pénziigyi
ismeretanyag tanitdsa, ahogy ez a szakgimnaziumok tanrendjében az idei esztenddben mar
megvalosult. Az Allam a pénziigyi alulképzettség ellen megtette a kezdeti 1épéseket a
pénziigyi tudasanyag oktatdsanak bevezetésével, de itt nem szabad megallni, mivel nem csak
a fiatal generacid ismeretei szorulnak bovitésre, legalabbis az elmult évek tapasztalataibol ezt

a konklziét vonhatjuk le.

8 Uj tantargy a szakgimnaziumokban: kotelezd lesz a pénziigyi tudatossag  elsajatitasa
http://eduline.hu/kozoktatas/2017/4/25/Uj_tantargy_a_szakgimnaziumokban_kotelezo | BG7TDQ (2017.11.17)
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