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A SZOMSZED FUJE MINDIG ZOLDEBB
A megtijitott brit befektetévédelmi szabdlyozds

Baki Zsombor

2012 marciusaban két brokercég is cs6dot jelentett Nagy-Britanniaban. Mindkét
esetben hamar kideriilt, hogy a két brokercég (Pritchard Stockbrokers és
Worldspreads) dsszeomlasa el6tt tigyfeleik pénzét haszndlva probalta sajat vesz-
teségeit fedezni.

A kétiigy a Lehman Brothers 6sszeomldsa utdn mar egyszer - a 2009-ben meguji-
tott — angol befektetévédelmi szabdlyok ,.éles” vizsgajat jelentette. A tapasztalatok
alapjan megismert problémakra tekintettel a brit pénziigyi feliigyelet, a Financial
Services Authority, majd utéda, a Financial Conduct Authority (FCA) az ezzel
kapcsolatos szabalyozds tovabbi reformjat hajtotta végre 2014-ben.

A széles korben lefolytatott konzultdciot kovetden 2014-ben és 2015-ben Nagy-
Britanniaban az tigyfelek pénzének és eszkozeinek védelmével osszefiiggésben 1j
szabalyok léptek fokozatosan életbe, ezek a legszigorubbak kozé tartoznak Eurd-
péaban.

Jelen cikk célja, hogy roviden bemutassa az ezzel kapcsolatos angol szabélyozast.
JEL-kéd: K23

Kulcsszavak: ugyfélpénz, tigyféleszkozok, brokercsdd, Financial Conduct
Authority (FCA)

1. A SZABALYOZAS CELJA ES FORRASA

Az ugyfelek pénzének és eszkozeinek védelmével kapcsolatos szabalyozas célja,
hogy biztositsa az tigyfelek befektetéseinek teljes védelmét a pénziigyi vallalko-
zas csOdje esetén, valamint megelézze, hogy az tigyfelek pénzét és eszkozeit az
azt kezel6 cég jogtalanul sajat céljaira hasznalja fel. Tovabbi fontos cél az tigyfél-
pénzek visszajuttatasi idéigényének a csokkentése: a Lehman Brothers Internatio-
nal (Europe), valamint az MF Global cégek csédje esetében ugyanis a befekteték
csak évekig tartd eljarasok soran jutottak hozza a pénziikhéz, vagy annak egy
részéhez. A gyors eljaras igényét az is indokolja, hogy bonyolultabb, nemzetkozi
cégstrukturaval rendelkez6 cégek fizetésképtelensége esetén tobbszor is eléfor-
dult: az eszkozoket hatékonyabban zarolo bankfeliigyeletek gyorsabban, illetve
nagyobb ardnyban biztositottdk a veszteségek megtériilését sajat orszaguk befek-
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tet6i szamara, mint mds orszagok lassabban reagalé feliigyeletei. A harmadik cél,
hogy egy esetleges csdd esetén megel6zhet6 legyen a probléma tovabbterjedése.

A téma fontossagat jelzi, hogy az FCA kiemelt figyelmet szentel az ezzel kapcsola-
tos szabalyoknak, és nemcsak a cégek rendszeres ellendrzése soran, hanem ipar-
agi, Gn. tematikus ellenérzés soran is vizsgalta a témat, legutobb 2013-ban. 2010
ota pedig az FCA (és elédje) kiilon erre szakositott feliigyeleti egységet tart fenn a
téma vizsgalatara specializalodott szakemberekkel (Client Asset Unit).

A befektetdvédelmi szabalyok megsértéséért tobb jelentds birsagot szabott mar ki
a feliigyelet; legutdbb, 2015 dprilisaban az Egyesiilt Kirdlysagban is kiemelt 6sz-
szegnek szamitd 126 millié fontra blintette az egyik legelismertebb vagyonkezeld
(trustee) bankot. Az 6sszeg értékelésénél érdekes lehet: a birsdg annak ellenére
ilyen magas, hogy a gyakorlatban egyetlen tigyfél sem szenvedett kart; viszont
kart szenvedhetett volna, ha a letétkezel6 bank az elmult idészakban csédbe
megy. Ugyféleszkozokkel kapcsolatos szabdlyok megsértéséért az eset sulyossa-
gatdl fliggéen a veszélyben forgé tigyfélpénz és eszkozallomany o-4%-a kozotti
Osszeget szabhat ki a feliigyelet. (Az altalanos szabalyok alapjan a végsé Osszeg
csokkenhet, ha a befektetési szolgaltato egyiittmtikodik a feliigyelettel.)

Az alapvetGen elvekre épilé (principles based), hagyomdanyos angol szabd-
lyozas elsédleges hivatkozdsi pontja az FCA Alapelveinek 10. pontja, amely
altalanossagban eldirja az tigyféleszkozok megfelel$ védelmét.

Az angol szabalyozas részletes forrdsa az FCA Szabalykonyvének (Handbook) Gn.
CASS (Ugyfélpénzek és -eszkozok) fejezete, amely kb. 300 oldalon részletezi az
ezzel kapcsolatos szabalyokat és iranymutatdsokat. (Az angol szabalyozds saja-
tossaga, hogy a Szabalykonyv egyszerre tartalmaz kotelezé szabalyokat és nem
kotelezd iranymutatasokat.) Mindemellett, tobb jelentds birdsagi dontés (kiilo-
nosen a korabban emlitett Lehman Brothers International (Europe), valamint egy
amerikai brokercég, az MF Global iigyében) ad tovabbi tampontokat a részletkér-
désekben.

2. A CASSHATALYA

A CASS hatalya kiterjed az FCA 4ltal ellendrzott, szamszertien kb. 1500 pénziigyi
szolgaltatora, kivéve a fioktelepként mitkodéket (amelyekre az anyavallalat orsza-
gaban érvényes szabalyok vonatkoznak).

A CASS-szabalyok kiterjednek gyakorlatilag valamennyi befektetési szolgal-
tatasra, tehat mind a MIFID 4éltal meghatarozott, mind az azon kiviil esé szol-
géltatasokra. A kivételek kozott érdemes kiemelni a betétgytijtési tevékenységet,
valamint a szinesfémértékiik miatt tartott érméket.
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3. AZ UGYFELPENZEK VEDELMEERT FELELOS SZEMELY

A Lehman Brothers csddje utan bevezetett, egyik lényeges szabaly az volt, hogy a
pénziigyi vallalkozasok kotelesek az tigyfelek eszkozeinek védelméért felelés ve-
zet6t kinevezni, aki személyes felel6sséggel is tartozik az tigyfelek eszkozeinek
védelméért és az ezekkel kapcsolatos kontrollok hatékonysagaért. Az angol szaba-
lyozasban szamos vezetdi, jelentds befolyassal biré funkcié a bankfeliigyelet jova-
hagyasahoz kotott, igy példdul meghatarozott felsdvezetdi szintek, a compliance
officer, a pénzmosasért felelos személy, kiilonféle bels6 kontrollokért felel6s sze-
mélyek, illetve bizonyos értékesitési szerepek.

A legkisebb méret(i pénziigyi intézmények esetében nem kotelez6 kiilonalld sze-
mélyt megnevezni, de ilyen esetben a tdrsasag egyik igazgatdja felel az ezekkel
kapcsolatos feladatokért.

A Kkijelolt személy felelés az FCA-nak elkiildétt, rendszeres adatkozlések tartal-
maért, valamint koteles jelenteni minden olyan eseményt, amikor az tigyfélpén-
zek vagy -eszkozok védelme séritlt, akar rovid idore is.

4. A CASS RESZEI

A CASS-szabélyok megkiilonboztetnek tigyfélpénzt és tigyféleszkozoket. Ezekre
jellegiiknél fogva eltérd szabalyok vonatkoznak, az alapelvek azonban hasonléak.

A szabalyok (mind az eszk6zok, mind a pénz esetében) alapvetéen négy részre
oszthatoak:

o Azonositas és teljesség

« Elkilonités: az tigyféleszkozok elkiilonitése

« Egyeztetés (ellendrzés): belsé és kiils6 bizonylatok rendszeres dsszevetése

o Jogivédelem

4.1. Azonositas és teljesség

A CASS-szabalyok kiterjednek mind a MIFID korébe tartoz6, mind az azon kiviili
befektetési szolgaltatasok széles korére. Amennyiben tehat egy iigyfél valamilyen
eszkozt tart a pénziigyi szolgaltatonal vagy ezzel Osszefliggésben pénzt helyezett
el (példaul tervezett befektetés finanszirozasara), akkor a befektetési szolgaltatd
koteles a CASS altal el6irt védelmet biztositani az elsé pillanattél fogva.

A kevés kivétel kozé tartozik a biztositaskozvetités korében atvett pénz (ahol a
szabalyok alkalmazasa egyelére valaszthato, de nem kotelez$), valamint a ne
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mesfémértéke miatt tartott pénz (ilyen példaul a dél-afrikai Krugerrand, amely
aranytartalmanak értéke lényegesen meghaladja a névértékét).

Az FCA vizsgalatai soran kiilonos figyelmet szentel annak, hogy az 6sszes tigyfél-
pénz és -eszkoz teljes kortien biztositva legyen a CASS-szabalyok szerint. Vissza-
tér6 hiba és biintetési ok a befektetési szolgaltatok korében, hogy egyes szamlak
kimaradnak az 6sszesitésbol hosszabb-rovidebb idére. A mar emlitett, 126 millio
fontos birsag egyik indoka ugyancsak a teljes kortiség hianya volt: bizonyos ese-
tekben az tigyfélpénzek és -eszk6zok 13 olyan szamlan maradtak, ahol a pénziigyi
szolgaltaté egyidejlileg sajat pénzeit és eszkozeit is tartotta.

4.2. Elkiilonités

Az angol szabalyok egyik legfontosabb jellegzetessége, hogy azok szigoru, fizikai
elkiilonitést irnak el6 az tigyfélt6l kapott pénzallomanyra és eszkozokre is.

Az tugyfélpénz kapcsan az altalanos elvaras lényege, hogy az tigyfél egy olyan el-
kiilonitett szamldra utalja a pénzt, amelyen kizdrolag az tigyfelek pénze taldlhato,
tehat az nem , keveredik” egy pillanatra sem a cég sajat pénzeszkozeivel. Az ezzel
kapcsolatos részletszabalyok eldirjak, hogy a pénziigyi vallalkozas koteles a meg-
felel korrekciok elvégzésére, példaul az adott bankszamlaszamot terhel$ dijak
rendezésére. Az tigyfélszamlakon keletkezett kamatbevételrdl koteles altalanos
tizleti feltételeiben rendelkezni, és a kapott kamatot az tigyfeleknek visszajuttatni.
A szabdlyozas elvileg megengedi, hogy az tigyfél a cég sajat pénzeszkozei szama-
ra is hasznalt bankszamlaszamra fizessen be pénzt, de ez esetben sokkal szigo-
rubb feltételeknek kell megfelelni, és a kontrollok hatékonysagat a tarsasag altal
megbizott konyvvizsgalonak is igazolnia kell. (Az eurépai EMIR-szabalyozassal
Osszhangban, az elszamolohdzakra specidlis szabalyok vonatkoznak.)

Az tgyfelek pénzét kizardlag a jegybanknal vagy kereskedelmi bankndl vezetett
szamlan, illetve rovid lejarati kotvényeket kezeld (money market) alapnal lehet
elhelyezni. Részletes szabalyok rendelkeznek az utdbbi kettd kivalasztasarol; e fo-
lyamat sordn megfelel6 gondossaggal koteles a szolgaltato eljarni, a kivalasztas
menetét és a rendszeres feliilvizsgdlatot megfeleléen dokumentélnia kell. Fontos
szabaly, hogy azonos csoporthoz tartozé banknal az egyes tigyfelek eszkozeinek
legfeljebb 20%-at lehet tartani, ebben az aranyban korlatozva az egyes tigyfelek
kitettségét a bankcsoport csédje esetén.

Az ugyféleszkozokre vonatkozo, legfontosabb szabaly, hogy az eszkozoket az
tgyfél nevére kell regisztralni a letétkezeldnél, amennyiben ez lehetséges, és nem
jar indokolatlan koltségekkel.

A Lehman Brothers felszamolasa sordn szerzett tapasztalatok nyoman keriilt be
azatilalom a CASS-ba, amely szerint tilos olyan letétkezel6i szerz6dés megkdotése,
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ahol a letétkezelOnek altalanos joga lenne az tigyfélpénzeszkozok visszatartdsara,
amennyiben a pénziigyi vallalkozassal vagy annak cégcsoportjaval szemben a
letétkezelének mas kovetelése lenne.

A szabalyozas megengedi, hogy tobb tigyfél pénzét, illetve eszkozét ugyanazon a
szamlan is lehessen tartani (omnibus accounts), azonban minden tigyfél esetében
folyamatosan biztositani kell a sajat eszkozeinek a sértetlenségét. Azaz a befek-
tetési szolgaltatd példaul nem hasznalhatja fel egy tigyfél részvényeit egy masik
igyfél tranzakcidja soran akkor sem, ha az utébbi tigyfél mar megvasarolta a
részvényeket, és azok jovairasa folyamatban van.

4.3. Egyeztetési kovetelmények

A fizikai szétvalasztas mellett a pénziigyi véllalkozasok kotelesek rendszeresen
ellendrizni nyilvantartasaikat, és 6sszevetni azokat a belsé és kiils¢ adatokkal.

A nyilvantartasok bels6 egyeztetését az FCA irdnymutatdsa szerint naponta kell
elvégezni. Az alkalmazott mddszertant pedig fliggetlen konyvvizsgalonak kell
ellenériznie, akinek az FCA-nak is meg kell kiildenie a jelentését. Amennyiben
hidny mutatkozik, a pénziigyi vallalkozas koteles a nap végén a hianyt sajat forra-
saibdl kiegyenliteni, és a hidny okat kivizsgalni.

Mindezek mellett a belsé bizonylatokat rendszeresen, legalabb havonta kell
Osszevetni a kiilsé bizonylatokkal, igy els6sorban banki szamlakivonatokkal. Hi-
any esetén itt is hasonloképpen kell eljarni, és a hidnyrél az FCA-t is tdjékoztatni
kell.

Az ugytéleszkozokkel kapcsolatban a pénziigyi vallalkozasoknak rendszeres
jelentéstételi kotelezettsége van. A nagyobb (1, illetve 10 millié fontot meghala-
do osszegtl) tgytéleszkozoket kezeld vallalkozasoknak havonta, a kisebbeknek
félévente kell egy részletes jelentést benyujtania az FCA-nak (Client Money and
Asset Return - CMAR).

4.4. Jogi védelem

A pénzigyi véllalkozas az tigyfélpénzek védelmére koteles az angol jog éltal meg-
hatarozott vagyonkezel8i szerz6dést kotni (a common law altal ismert ,,trust” in-
tézménye, amelynek nincs igazi, a kontinentalis Eurdpa jogrendszerében bevett
megfeleldje’). Az ezzel kapcsolatos dokumentaciéra nagyon részletes szabalyok
vonatkoznak.

1 Atrustintézményérél 1. bévebben Csizmazia NORBERT — SANDOR ISTVAN (2002): A bizalmi
(fiduciarius) vagyonkezelés modelljei és a Ptk. reformja (PJK, 2002/4., pp. 10-29.)
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Ezekhez a szabalyokhoz kapcsolodik, hogy a letétkezelének egy elére meghata-
rozott tartalmu nyilatkozatot (ackowledgement letter) kell aldirnia. Ebben tudo-
masul veszi, hogy a nala levd eszkozoket letétkezel6ként tartja, az ilyen szam-
lakon levs eszkozoket és pénzeket nem lehet mas eszkozokkel egyiitt tartani,
ilyen eszkozokkel szemben nem lehet a befektetési szolgaltatéval szemben fenn-
allo, mas kovetelést érvényesiteni, valamint a szamla neve egyértelmiien utal az
tgyfélszamla jellegére (pl. tartalmazza az ,,tigyfél” szot). A nyilatkozatot az el6tt
kell beszerezni, miel6tt az tigyfélpénzt vagy -eszkozoket az adott pénzintézetnél
vezetett szamlan elhelyeznék (a korabbi szabdlyozasban megengedett, 20 napos
haladékot eltorolték 2015-ben).

A nyilatkozatokat évente feliil kell vizsgalni, és a szamlak bezarasat kovetéen 6t
évig megdrizni.

5. WEGRENDELET” FIZETESKEPTELENSEG ESETERE

Befektetési szolgaltatok kotelesek egy ,végrendeletet” elékésziteni (CASS
Resolution Pack) arra az esetre, ha fizetésképtelenségiik miatt a kirendelt felszd-
molok elkezdenék az iigyfelek pénzeinek és -eszkdzeinek a visszajuttatdsat. A
CASS-szabalyok eldirjak, hogy a pénziigyi szolgaltatoéknak részletes dokumen-
taciot kell késziteniiik és rendszeresen feliil kell vizsgalniuk abbdl a célbdl, hogy
a fizetésképtelenség esetén kirendelt feligyeleti biztos a dokumentacié alapjan
gyorsan és hatékonyan tudjon eljarni.

A dokumentdci6 tartalmat a szabdalyok részletesen meghatarozzak. A legfonto-
sabbakat kiemelve: a dokumentdcionak tartalmaznia kell az igyfélpénzek keze-
lésében kozremiikods, egyéb intézmények nevét, szamlaszamait, a velitk kotott
szerz6déseket és az tigyfélpénzek védelmével kapcsolatos belsd szabalyzatokat.

Osszefoglalva: az angol szabalyozés tobb lépcsdben, kiilonbozé esetek tanulsagait
felhasznalva valt az egyik legszigoribba Eurdpaban. A szabalyok betartasanak
nehézségét a szigort adminisztrativ szabalyok mellett az jelenti, hogy a befekte-
tési szolgaltatok sokrétii miikodése soran szamos informatikai rendszerben kell
hiba nélkiil biztositani az tigyfélpénzek és -eszkozok teljes és folyamatos elkiilo-
nitését. Az 6rdog pedig ezuttal is a részletekben rejlik, és ezen részletek gyakran
igen sokba kertilnek...

Az angol szabalyok, a repiilésbiztonsaghoz hasonléan, a kiilonboz6 esetek tanul-
sdgai nyoman érték el a jelenlegi, 2015 juliusaban hatalyba lépett formajukat. A
brit tanulsagok, valamint az 0j szabédlyozas egyes elemei mas eurdpai orszagok
szamara is megfontolanddak lehetnek.
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