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A PSZAF és a BET a t6kepiaci lehetSségekre iranyitana a vallalatok
figyelmét — interju Szasz Karollyal

A PSZAF és a BET szakértdi a felhatalmazott tanacsadé intézmény kialakitasaval szeretnék erGsiteni a befektetdi bizal-
mat a magyar vallalatok irant, hogy t6kepiaci forrashoz jussanak; a jelzalogpiac szabalyozasahoz csak kell§ koriiltekin-
téssel szabad hozzanyulni - nyilatkozta Szasz Karoly, a PSZAF elnoke az MTI-nek 2012. ferbuar 21-én. Az irast valtozat-

lan tartalommal kozoljik.

hitelezés visszafogasa nemcsak Magyarorszagra, hanem

oész Buropara jellemz6, ezzel kapcsolatban az egyik leg-
fontosabb elvarasunk az, hogy a régiéban - igy Magyarorsza-
gon - a ,,fogyokara” ne legyen nagyobb mértékd, mint Nyugat-
Eurépaban. Ennek érdekében a PSZAF fel fog Iépni azokban
a feliigyeleti kollégiumokban, ahol ezek a kérdések napirendre
kertilnek - mondta Szasz Karoly.

Magyarorszag esetében a hitelezés szikilése azért is veszé-
lyes, mert a kézvetités pénzpiacon kivili formai még nem elég-
gé fejlettek, ezért a tékepiac nem tudja ellentételezni a hitelezés
visszaesését. A finanszirozasi lehet6ségek fejlesztése érdekében
ezért fokozatosan erdsiteni kell a tékepiac kozvetité szerepét is;
nem azért, hogy kivaltsa vagy helyettesitse a pénzpiacot, hanem
azért, hogy kiegészitse - hangsulyozta.

A PSZAF és a BET szakértdi azon dolgoznak, hogy megta-
laljak - foleg a kozépvallalatok szamara - azt a format, amellyel a
tézsdéhez kapcsolodo infrastruktaran keresztil, a befektetSket
és kibocsatokat is kielégits, de a legnagyobb tézsdei kibocsatok
altal felvallalthoz képest kisebb transzparencia mellett meg tud-
jak teremteni a kell6 bizalmat annak érdekében, hogy a befekte-
t6k invesztaljanak ezekbe a cégekbe.

A formalédé elképzelések szerint a felhatalmazott tanacsadd
funkciéval, amelyet példaul befektetési szolgaltatok is betolt-
hetnének, kibocsato-ellenbrzési szerepet kapnanak: szakmailag
ellenériznék a kézépvallalatok t6kepiacon keresztiil torténd for-
rasszerzése érdekében készitett beszamolokat, jelentéseket, azok
hitelességéért a kibocsatas id6tartama alatt felel6sséget is vallal-
nanak, s a tranzakciok az 6 gesztoralasuk mellett valésulnanak
meg - ismertette a feliigyeleti elnok.

»Amikor azt latjuk, hogy a pénzpiaci kézvetitésnek korlatai
vannak, mert a valsig megviselte a bankokat, hitelezési hajlan-
désaguk csokkent, a szabalyozas pedig kilonb6z6 téke- és lik-
viditasi feltételeket timaszt, mégis szeretnénk, ha a piaci szerep-
16k forrashoz jutnanak, akkor nagyobb szerepet kell kapnia a
tékepiacnak, ahol a befektetének kell a kockazatokat felvallalnia.
Ehhez pedig meg kell teremteni az atmenetet” - magyarazta a
PSZAF elnoke.

Fontosnak tartanak azt is, hogy ezekben a tarsasigokban az
allami kockazati t6kealapok is szerepet vallaljanak befektet6ként,
ez ugyanis el6segithetné, hogy a maganbefektetSk ,,étvagya” n6-
jon a koézépvallalati részvény- és kétvénykibocsatasok irant.

A PSZAF elnoke kifejtette: a hitelkinalat a bankok hitelezési ké-
pességétdl és hajlanddsagatdl fiigg, Az el6bbi alapvetéen a t6ke
és a likviditas figgvénye, mig az utébbit a bankok valsaggal kap-
csolatos tapasztalatai befolyasoljak. Az MNB mult héten nyilva-
nossagra hozott javaslata a hitelezési képesség egy alrendszerét
érinti: nagyobb likviditast biztosit a bankoknak.

»Ezt azért is tidvozoljitk, mert azaltal, hogy kétéves forrast
biztosit a bankrendszernek, segiti azt is, hogy a bankok forrasai
hosszabb lejarataak legyenek” - mondta Szasz Karoly. Hozza-
tette ugyanakkor: el6fordulhat, hogy a bévebb likviditast nem
a vallalati hitelezés novelésére hasznaljak fel a bankok, hanem
allampapirokat vasarolnak, mint Burépaban is megfigyelhetd
volt az Burépai Kézponti Bank (EKB) altal biztositott forrasok
esetében.

A jelzalogpiac szabalyozasara tébbféle struktara létezik Eu-
répaban. Magyarorszag a német gyakorlatot vette at, amely a
jelzaloglevél-kibocsatashoz nem termék-, hanem intézmény-
szinten szab szigoru feltételeket, igy jelzaloglevél-kibocsatd csak
specialis, erre felhatalmazott hitelintézet lehet. Németorszagban
politikai nyomasra bizonyos Gsszeghatar felett lehet6vé tették a
jelzaloglevél-kibocsatast az univerzalis hitelintézetek szamara is,
szakért6k azonban nem tartjak sikeresnek a német modellt - is-
mertette.

A PSZAF elnike szerint, ha a mostani intézményi szint( biz-
tonsagot termékszinten akarnak létrehozni, az ugyanannyi, vagy
kozel annyi koltséggel jarna, mintha 6nall6 jelzalogbankot hoz-
nanak létre. Az alapvet$ koltségek ugyanis a fedezetek értékelé-
sével, nyilvantartasaval, elkilonitett kezelésével, a kotelezé kiilon
vagyonellenérrel és magaval a kibocsatassal kapcsolatosak, s ezt
a draga struktarat az egyes kereskedelmi bankoknal is meg kel-
lene teremteni. Nem latni, milyen piaci volumen igazolna ilyen

dontést - jelentette ki.
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Ugy vélekedett: ahhoz, hogy a jelzdloglevél-kibocsatas érdem-
ben béviiljon, gySkeres valtozasra volna sziikség az ingatlan-
piacon, de ha ez bekévetkezne, még akkor is kérdéses, hogy a
jelenlegi volument szét kell-e aprézni, vagy inkabb mas iranyban
volna érdemes gondolkodni.

A hitelezési hajlandésag a bankok sajat tapasztalatatol, a nem
teljesit6 hitelek varhat6 alakulasatél fiigg, Ma pedig még az lat-
szik, hogy a 90 napon tal nem teljesité allomanyok névekednek,
s utanpoétlasuk - a 0-90 napig nem teljesité hitelek allomanya - is
jelent6s. E téren az elndk szerint a garanciakibocsaté intézmé-
nyek nagyobb szerepvallalasa hozhatna eredményt.

A vallalati kereslet b6vitésében elkeriilhetetlen az allam szerep-
vallaldsa, az els6 1épéseket a koltségvetésnek kellene megtennie
olyan beruhazasokkal, amelyek multiplikator hatasuk révén to-
vabbi keresletet indukalnak a gazdasagban.

A lakossag eladésodottsaga ¢s devizakitettsége az elmult ho-
napokban a végtorlesztés hatasara mérsékl6dott, ami pozitiv
tendencia. Nem val6szinG, hogy a haztartasok a kozeljovében
ujboli eladésodasra szanjak el magukat, s6t inkabb az addssag
tovabbi csokkentése a céljuk a kormany és a bankok kozotti
megallapodas biztositotta killonféle lehetéségek révén - mondta
Szasz Karoly.

Szasz Karoly: ne essiink at a 16 taloldalara!

Kétségtelen elénydkkel jarna a PSZAF szamara a jegybankkal torténd dsszevonas, ennek ellenére semleges a kérdésben
a PSZAF elnéke. A Portfolio.hu-nak adott interjjaban Szasz Karoly elmondta: rosszul esett neki, hogy egyeztetés nélkiil
jelentette be a jegybank uj eszkozeit, ezek bevezetése raadasul alaposabb elemzést igényelne. A jelenlegi jelzalogpiaci

intézményrendszer komoly értéket képvisel, ezért Szasz Karoly szerint nem volna szabad lebontani. A feliigyelet a ren-

delkezésére all6 eszkozokkel igyekszik visszafogni a bankok fogyokurajat, az alacsony hitelezési aktivitas miatt azonban

14j, t6kepiaci eszkozokkel is segitené a vallalatok forrashoz jutasat.

A PSZAF elnskeként milyennek latja ma a hazai bankszek-
tor allapotat?

A magyar bankrendszer stabil, t6kehelyzete a végtorlesztéseket
kovetben is szilard, likviditasa megfelel6. A jovedelemtermeld
képessége azonban természetszertleg nagyon alacsony, a leg-
nagyobb probléma pedig az, hogy nem latja el egyik f6 alapte-
vékenységét, a hitelezést. A pénzigyi kozvetité rendszer vala-
mennyi szegmensében hasonlé a helyzet: a biztositasi szektor
dijbevétele és az altala kezelt vagyontomeg csékken, a magan-
nyugdijpénztari rendszer a megszinés kiiszobén all. Talan a be-
fektetési vallalkozasok érezték meg legkevésbé az elmult id6szak
viharait. Mindent figyelembe véve aggodalomra nincs ok, de
nagy a kockazata, hogy a pénziigyi szektor szamos szerepl6je
még tovabbra sem tudja megfelel6en ellatni alapveté feladatait.

Mi a {8 oka ennek? A realgazdasag nehézségei, a bankok
t6kehelyzete, netan a tulajdonosok dontése?

Az MNB és a PSZAF ezzel kapcsolatos véleménye kozétt
hangsulyeltolodas van. Amikor a finanszirozasi aktivitassal kap-
csolatos problémakrol beszélink, rendkiviil nehéz elkilonitent
egymastol a hitelkereslet és —kinalat akadalyait. A hitelkinalati té-
nyez6k kézott megkiilonboztetink képességbeli és hajlandbsag-
beli — kis egyszertsitéssel objektiv és szubjektiv — szempontokat.
A jegybank intézkedései a bankrendszer hitelezési képességének
egyetlen elemére, a likviditasi tényezbre hatnak pozitivan. Mi ezt
tamogatjuk. Eszrevételeink pusztan arrél szélnak, hogy csalfa
remény azt hinni, hogy csak az egyik oldalra vonatkozé részin-
tézkedésekkel elmozdul a hitelezés a holtpontrél. A bankrend-
szer t6kehelyzetének megszilarditasa, a kereslet élénkitése és a
hitelezési hajland6sag javulasa legalabb ilyen fontos kérdés. A
keresleti oldalt a makrogazdasagi mutatok befolyasoljak, ami pe-
dig a t6kehelyzetet illeti, nem igaz az allitds, miszerint a magyar
bankszektor tékemegfelelési mutatéja joval magasabb lenne,
mint mas kozép- vagy nyugat-eurépai bankoké. A nemzetkozi
szabalyozas egyértelmien a biztonsag megszilarditasa felé mu-
tat, ezzel 6sszhangban fogalmaztuk meg javaslatunkat a téke-

helyzet javitasara a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs tavaly decemberi
dlésén. A t6kemegfelelés javitasaval ezekben a nehéz idékben
kellene megteremteni azt a biztonsagot, ami a valsagot kovetéen
nagyobb tzleti aktivitast tehet lehetévé.

Szabad-e épp ilyenkor a hitelezési aktivitast visszafogo 1é-
Pp 1y g
pést tenni?

Ez alapvet6 dilemma, melyben az eurépai szervekhez hasonléan
azt az allaspontot képviseljik, hogy a biztonsag mindenek feletti
prioritast élvez. Az Eurépai Uni6 szeretné elkertilni, hogy még
egyszer adofizet6i pénzekbdl kelljen megmenteni egyes intéz-
ményeket. Masrészt a tékehelyzetet erdsitését az Eurdpai Bank-
hatésag (EBA) oly moédon igyekszik megvaldsitani, hogy ne
jarjon az eszkozok leépitésével. Maga a PSZAF egyébként meg-
el6zte az EBA-t e tekintetben, amikor olyan jellegl t6keemelést
javasolt fél évvel ezel6tt, hogy a kockazatokkal sulyozott esz-
kozértéket a tavaly junius 30-ai szinten rogzitsitk. Ehhez képest
hataroztunk volna meg magasabb t6kekévetelményt. Bz pedig
mértékét tekintve gyakorlatilag megfelelt volna az EBA mostani
elvarasainak. Barmilyen banki t6keattétel-csokkenés torténik, az
ugyan hitelleépitést (deleverage) jelent, de ezt nem lehetett vol-
na figyelembe venni, mert a tobblett6ke-kovetelményt abszolut
mértékben kellett volna egy atmeneti id6 alatt biztositani. A t6-
kekévetelmények szigoritasanak altalanos hatasait egyébként az
EBA is felmérte néhany hete. A 71 eurépai banknal jelentkezé
115 milliard eurds felt6késitési szitkségletbdl a gorog bankokat, a
belga-francia Dexiat és az osztrak Volksbankot leszamitva lénye-
gében 78 milliard eurds tékehianyrol van szé6. Ennek 95 szaza-
lékat, 74 milliard eurdt a bankok tényleges tékejavitéd intézkedé-
sekkel teremtik el6. Ujabb tkebevonasokkal, a tavalyi és az idei
nyereség visszaforgatasaval, az osztalék-kifizetés korlatozasaval
és kilonb6z6 hibrid t6kék erésebb t6kévé torténd atalakitasaval
oldjik meg a feladatot. Osszességében tehit a bankok megfele-
16en teljesitik az EBA elvarasait. ,,Fogyokuarara” idénként persze
szitkség lehet az eszkézoknél, , de az ellen fellépiink — példaul a
nemzetkozi bankcsoportok feligyeleti kollégiumaiban — ha en-
nek mértéke Magyarorszagon nagyobb lenne, mint Nyugat-Eu-
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répaban. Ennek eredményeként mindenesetre ha a bankrend-
szer nem tud hosszu lejaratd hiteleket nydjtani vagy jelentésebb
kockazatokat felfogni, akkor a hangstlynak egyre inkabb at kell
tevédnie a bankszektoron kiviil piacra, tehat a t6kepiacra, ahol
a befektet6k kozvetlentl vallaljak a finanszirozas kockazatait.
Egész Burépaban egy amerikai tipusu struktara iranyaba torté-
n6 elmozdulasnak vagyunk ma a szemtanui, ahol a tézsdének,
a kilonb6z6 befektetési alapoknak és a t6kepiaci instrumentu-
moknak megné a jelentésége.

A hazai részvény- és kotvényfinanszirozas eddigi tapasz-
talatai azonban meglehetSsen vegyesek. Nem tul nagy a
veszélye, hogy rossz min8ségii eszkdzok ontik el a piacot?

A hagyomanyos kétvényfinanszirozas kudarcait el kell kertlni,
igy az allamnak ,kérbe kell keritenie” azokat az intézménye-
ket, amelyek stratégiailag vagy rendszerkockazatilag fontosak.
Azok az intézményi befektetSk, akik fel tudnak vallalni bizonyos
kockazatokat, egy killén piacon jutatnanak el a finanszirozhaté
kozépvallalatokhoz. A tézsdéhez attételesen kapcsolédod alter-
nativ kereskedelmi platformon biztositanank egy nem feliigyelt,
a tézsdénél kevésbé transzparens piacon a kézépvallalatok for-
rasszerzését. A finanszirozott kézépvallalatok minden sziikséges
informaciot nyilvanossagra hoznanak, ami a befektetéi bizalom
szempontjabdl fontos, de ez nem lenne olyan mértékd, mint a
mar tézsdén jegyzett, nyilvanos tarsasagoknal. Ez ugyanis ver-
senyhatranyt jelentene szamukra. Ugyancsak rogzitenénk az
informaciokhoz val6é hozzaférés modjat. Ezzel parhuzamosan
meg kell erésiteni a befektet6-védelmi szabalyokat, megkonnyit-
ve a dontéshez sziikséges informaciok eljutasat, névelve ennek
atlathatosagat, szabalyozva az eljarasokat. Létrehoznank egy 1j,
ugynevezett. felhatalmazott tanacsadoi funkciot, amely egyfajta
el6sztrést végezne a forrast igénylé vallalatok kérében. A be-
fektetk felé ez biztonsagot sugarozna, és garantalna, hogy a
kibocsaté megfeleléen teljesiti kotelezettségeit. Aktivizalnank a
ma is létez6 killonb6z6 kockazatitGke-alapokat is, kiillondsen az
allami kockazatit6ke-tarsasagok altal kezelteket. Az Stlet nem 1j:
a lengyel értékt6zsde mellett mikodik egy alternativ kereskedel-
mi platform mar évek 6ta. Magyarorszagon sem lehet cél, hogy
a banki finanszirozas visszaesését ez teljesen ellensulyozza, de
e szektort meg kell erésiteni — még abban a tudatban is, hogy
Ko6zép-Eurdpaban a tékepiac viszonylagos fejletlensége miatt a
bankpiac jelentésége valtozatlanul jelentés marad.

A jelzaloglevél-kibocsatas MNB altal szorgalmazott uni-
verzalissa tétele akar bele is illhet ebbe a képbe, mégis mi
a probléma vele?

Magyarorszagon nagyon jol szabalyozott jelzalogpiaci intéz-
ményrendszer mukodik, amit prudencialis szempontbdl nem
volna helyes — a 16 tulsé oldalara esve — lebontani. Kicsit rosz-
szul esett, hogy a jegybank a veliink valé szakmai egyeztetés és a
Pénziigyi Stabilitasi Tanacs 6sszehfvasanak mell6zésével jelentet-
te be ezt az intézkedést. Emlékezetes, hogy amikor mi a bankok
tékehelyzetére vonatkozé szigoritasi javaslatainkat megtettiik,
els6 1épésként a jegybank elnékének jeleztik ezt, majd a Pénz-
tgyi Stabilitasi Tanacsot tlésére vittiik. Ugyanakkor megértem
az MNB szandékat, hogy a kibocsatasi volumen novelésével, az
univerzalis bankok bevonasaval stabilizaljak a bankrendszer fi-
nanszirozasat és javitjak a forrasok lejarati szerkezetét. Elemezni
kell azonban ennek hatasait. A jelzaloglevéllel kapcsolatos kolt-

ségek nem a termékhez, hanem az intézményhez kapcsolodnak.
Amennyiben az univerzalis bankokat felruhazzuk egy ilyen jo-
gositvannyal, nekik a bankon belil kell — az eddigi jelzalogban-
kok mintajara — ugyanazokat a szigoru szabalyozasi feltételeket
megteremteni: fedezetértékelést és vagyonellenért alkalmazni, a
kibocsatassal kapcsolatos feladatokat ellatni, amelyek termék-
szinten jelent6s koltségekkel jarnak. Mérlegelniink kell, meny-
nyivel lenne kedvezébb ez ahhoz képest, mintha tovabbra is az
erre specializalt intézmények végzik a kibocsatast. Arrél nem is
beszélve, hogy a minésit6 intézményeket is meg kellene kérdez-
ni, vajon hogyan befolyasolna mindez résziikrdl a jelzaloglevelek
mindsitését. Amennyiben ugyanis egy univerzalis bank bocsat ki
jelzaloglevelet, az kisebb biztonsagot jelenthet, ami tikréz6dne
a jelzaloglevelek arazasaban is. Ha pedig az univerzalis bankon
beldl el kell killoniteni a jelzaloglevelek fedezetéil szolgald esz-
kozoket, az univerzalis bank egyéb kotvény-kibocsatasi feltételei
valnanak kedvezétlenebbé. Németorszagban, ahol ezt a konst-
rukciét politikai nyomasra par évvel ezel6tt bevezették, tudoma-
som szerint mar azok a szakértSk is rossz dontésnek tartjak a
lépést, akik annak idején javasoltak. A jegybank a jelzaloglevelek
masodlagos piaci forgalmazasanak tizletébe egyébként ma is be
tudna kapcsolodni, nem kell neki megvarni, mig egy uj szabalyo-
z4s elkésziil. Osszességében gy litom, hogy a mostani harom
jelzalogbank is le tudja fedni a piacot. Raadasul a mostani harom
szerepl6 kozil is csak az FHB vallal ,,bérmunkaban”, masok 4ltal
generalt jelzaloghitelek fedezete alapjan jelzaloglevél-kibocsatast.
Latszik, hogy a lakossagi hitelpiac még j6 par évig nem fog olyan
szintet elérni, ami miatt a jelenlegi szabalyozast lényegesen meg
kellene valtoztatni. Itt tehat mérethatékonysagrol is sz6 van, és
szabalyozasi kérdés, hogy hol huznank meg azokat a hatarokat,
amelyeket az univerzalis bankoknal alkalmaznank a jelzaloglevél-
kibocsatasi limitekre. Nagyon bonyolult tehat a kérdés, ezért sem
lehet réla hirtelen donteni.

Hogyan fogadtak az osztrak hatésagok tavalyi javaslatait a
bankok hitel/betét aranyara és a Bazel III. szabalyok elG-
rehozott alkalmazasaval kapcsolatban?

Kuloén kell valasztani az osztrak javaslatok egyes elemeit. Ami
a Bazel III. el6rehozott, egyszeri bevezetéssel torténd, 2013-t6l
val6 alkalmazasat illeti, ez nem ujdonsag, szamos europai fel-
tgyelet alkalmazza, és ez az emlitett biztonsagos prudencialis
mikodés iranyaba mutaté 1épés. Az 4j tgyletekre vonatkozo,
110 szazalékos hitel/betét ardnyt elird javaslatitdl azonban el-
allt az osztrak felugyelet, itt elértiik, amit szerettiink volna. [jgy
érveltiink, hogy ez a 1épés hatranyosan érintené Kozép-Furdpat,
kuléndsen Magyatrorszagot. Egy hitel/betét mutatét ugyanis
nem lehet a régié egészére alkalmazni, tikroznie kell az egyes
orszagok fejlettségét és a gazdasagi névekedés mértékét is. Ha-
tarozottsagunknak is készonhetéen az Gsszes kézép- és kelet-
eurdpai feliigyelet egységesen ezt az allaspontot képviselte, igy
sikertlt meggydzniink az osztrak feliigyeleti szerveket.

A PSZAF az elmiilt években megerGsitette fogyasztovédel-
mi tevékenységét. E téren milyen teendGket lat még?

A fogyasztévédelemnek fontos szerepe van a szolgaltatd és az
tgyfél kozotti informacids és eréfélénybeli aszimmetria lebon-
tasaban. Bzt az aszimmetriat mi védheté médon, jogszertien és
atlathatéan igyeksziink kiegyensulyozni. A szolgaltatoval betar-
tatjuk a tajékoztatas kilénboz6 szabalyait, a fogyasztét pedig
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segitjiik, hogy val6ban kell6 koriltekintéssel hozza meg a donté-
sét. A fogyasztéi dontéseket mi magunk azonban nem hozhatjuk
meg. Ami a hagyomanyos, intézményi fogyasztévédelmet illeti,
a kozeljovo nagy feladata lesz a hitelek referenciakamatozasaval
kapcsolatos transzparencia megteremtése. Célunk, hogy a fo-
rinthitelt felvevék szamara mindig atlathatd kamatozast bizto-
sitsunk. Egy masik fontos teriilet a unit-linked életbiztositasok
szabalyozasa. Juniusig egy ajanlast adunk kézre a biztositoknak,
mert rengeteg probléma van a befektetési egységekhez kotott
életbiztositasokkal. Atlathatobba kell tenni ezért tébbek kézétt a
koltség- és jutalékrendszereket, valamint a befektetéseket is.

A bankok jelenlegi értékvesztési, céltartalékolasi gyakor-
lata tartogat-e még varatlan veszteségeket, buknak-e még
el6 banki csontvazak?

Ha tudnank, hol lehetnek még ilyen csontvazak, biztosan azon-
nal felderitenénk 6ket. Nekem ilyenekrdl nincs tudomasom. A
feligyelet nem mondhat mast, mint hogy prudens médon kell
értékvesztést vagy céltartalékot megképezni. Informalis csator-
nakon keresztiil azonban tudok réla, hogy ma egyes bankok
esetleg olyan értékvesztéseket is megképeznek, ami késébb, a
valsag elmultaval ezek visszafrasa révén akar eredményjavito té-
nyez6évé is valhat. Ami pedig a t6keemeléseket illeti, a kalféldi
tulajdonosok teljes mértékben kialltak a Magyarorszagon miko-
dé6 leanybankjaik mellett, és amilyen mértékben sziikség volt t6-
keemelésre, azt kifogastalanul megtették, és mindig kielégitették
a kovetelményeket.

Amikor hivatalba l1épett, biztosan nagyon sok terve volt,
amit eln6kként meg szeretett volna valésitani. Hol tart
ezen az Gton?

Az tgyfelek és a szolgaltatd kozotti vitas tigyeket rendezd Pénz-
tgyi Békéltetd Testilet (PBT) miakoédését tartom az egyik legna-

gyobb eredménytinknek. Ez egy igazi sikertorténet. Tébb mint
1200 megkeresést kaptak a pénziigyi békéltet6k az elmalt fél év-
ben. Ha az tgyfelek kell6en el6készitik és megfelel6en nyujtjak
be ennek dokumentacidjat, a testiilet érdemben elbiralja, s ha
igazuk van, orvosolja a karukat. Ma mar egyre tébb pénziigyi
szolgaltaté makaodik veliink egyiitt, mert latjak, hogy a PBT va-
l6ban partatlanul déntott. Raadasul nem egyoldaldan: szamos
esetben tgy dontottek a kollégak, hogy nem a fogyasztonak
van igaza, hanem a pénziigyi szolgaltatonak. A rendeletalko-
tasi gyakorlatunkban is szamos ponton sikertlt valtoztatnunk.
A PSZAF esetében viszont a j6vében szeretnénk rugalmasabb
eszkozoket kapni, mind a t6kével, mind a likviditassal kapcsola-
tos prudencialis intézkedések tekintetében. A jogszabalyok na-
gyon szigorian behataroljak a feliigyeletet, hogy egyes mutatok
megsértésekor milyen lépéseket tehet meg. Javaslatunk, hogy egy
feligyeleti intézkedésnek ne legyen feltétele az adott limit meg-
sértése, hanem mar a kedvezétlen tendenciak kibontakozasanal,
megel6z6 jelleggel is fel tudjunk lépni. Nagyon fontos, hogy a
feligyeletnek legyen egyfajta prevencios, proaktiv beavatkozasi
lehet&sége.

Mi a véleménye a jegybank és a feliigyelet 6sszevonasarol?

Semleges vagyok a kérdésben. Mikodhet a két intézmény fiig-
getlenill is és egytitt is, mind a kett6re taldlhaté példa Europa-
ban. Redlis célkitizésiink azonban, hogy PSZAF-nal ugyanazt
a fuggetlenséget és presztizst megszerezzik, amit multjanal,
nemzetkozi tekintélyénél és politikai tamogatottsaganal fogva a
jegybank élvez. A feliigyelet ma a kozigazgatas része, fiatal intéz-
mény, a két intézmény Gsszevonasa viszont kétségkivil azzal az
elénnyel jarna, hogy egy csapasra jegybankéhoz hasonlé kultura,
jogrendszer, hagyomany részesei lehetnénk.

Szasz Karollyal késziilt interja a portfolio.hu-n.

Feliigyeleti értékelés az MINB hitelezést élénkit6 1) eszkozeirdl

A jegybank fedezett forrasnyujtasi és jelzalogkotvény-vasarlasi programja erdsitheti a hitelezést, de az aktivitas élénkii-

léséhez a keresleti oldal béviilése is sziikséges. A jelzalogpiac intézményi szerkezeti liberalizalasanak nem lathatok az

el6ényei, a tarsadalmi kéltség viszont a piac prudencialis biztonsaganak lazulasa volna a PSZAF értékelése szerint.

Magyar Nemzeti Bank (MNB) tegnap bejelentette, hogy ki-
z€lesiti a jegybanki eszkéztarat. A dontés harom {6 elemet
tartalmaz: kétéves lejaratd, a jegybanki alapkamathoz kotott val-
toz6 kamatozasu fedezett forrasnyujtast; a jegybanki eszkoztar
igénybevételéhez figyelembe vehet6 fedezeti értékpapirok (jegy-
bankképes értékpapirok) korének kiszélesitését; jelzalogkotvény
vasarlasi programot.

Az intézkedések részletei még nem ismertek, igy azoknak csak
a koncepcidja értékelhets. A jegybank kézleménye és Simor
Andrasnak, az MNB elnékének nyilatkozata széles korden be-
mutatja az 4j eszk6zok bevezetésének indokait és korlatait. Ezek
is jelzik, az eszk6zok egy része a hitelezési képesség erésodését
eredményezheti akkor, ha a hitelkereslet névekedésnek indul.
Vagyis a fedezett forrasnyujtas és a jelzalogkotvény vasarlasi
program is felkésziilésként értékelhet6 a majdani gazdasagi élén-
kilés finanszirozasi oldalrdl torténé tamogatasara. A hitelezési

aktivitas csak akkor béviil, ha a hitelezési hajlandésag, a hitelezé-
si képesség és a hitelkereslet egyarant névekedésnek indul.

Ahogy azt a jegybank elnéke is kiemelte, a likviditas csak egyik
eleme a hitelezési képességnek, mikézben a keletkezé vesztesé-
gek a szektor szavatold t6kéjét terhelik, és {gy korlatozzak a ban-
kok hitelezési kapacitasait. Ezért a Pénziigyi Szervezetek Allami
Feliigyelete (PSZAF) egyetért azzal, hogy a lépés segitheti a j6-
v6beni finanszirozast. Onmagéban azonban nem tudja megol-
dani a hitelezési aktivitas visszaesésének problémajat.

Fontos az a jegybanki térekvés is, amely a bankrendszer forra-
sainak lejarati szerkezetét a hosszabb lejarata forrasok iranyaba
igyekszik eltolni. Egyes bankoknal ugyanis viszonylag jelentés
a rovidebb forrasok stlya, mikézben a portféliok jelentés része
kozép vagy hossza lejaratd hitelekbdl all.
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Az MNB egyértelmten hitelkinalati korlattal magyarazza a hi-
telezési aktivitds csokkenését, a PSZAF azonban a legutébbi
kockazati jelentésében a két oldal — hitelkinalat és hitelkereslet —
szerepét kozel azonosan itéli meg. A PSZAF a rendelkezésre allo
informaciok, a helyszini vizsgalatok és prudencialis beszélgeté-
sek tapasztalatai alapjan gy latja: a hitelkereslet és a hitelkinalat
kortlbelil azonos mértékben felel6s a finanszirozas jelenlegi
visszaeséséért.

A 2008-as valsag kitorését kévetden a hazai (és a nemzetkézi)
bankrendszer hitelezési hajlandésdga kétségtelenil jelentGsen
csokkent, ami a nem teljesitévé valt portfoliok folyamatosan
novekvo aranyat tekintve érthetd, és prudencidlis szempontbdl
megfeleléen 6vatos magatartas volt. A 2010-ben megindult, és
2011. 1. negyedévéig tartd, valamelyest gyorsulé gazdasagi no-
vekedés mellett ez a banki magatartis a vallalati szektor egy
részénél, ahol nem allnak rendelkezésére egyéb finanszirozasi
forrasok — kulfoldon felvett vagy tulajdonosi hitel, tGkepiaci
forrasbevonas, kockazati tékealap bevonasa, unids vagy mas
szupranacionalis szervezetektdl szarmazo forrasok, stb. — finan-
szirozasi korlatot okozott.

A jelenlegi helyzetben azonban, amikor minden mutatd, tob-
bek kozott a jegybank gazdasagi névekedésre vonatkozé elSre-
jelzése, a vallalati betétek gyorsan névekvé allomanya, a vallalati
beruhazasokra vagy a munkahelyek szamdra vonatkozé valla-
lati varakozasok, beszerzési menedzser index, készletallomany,
rendelésallomany stb. a gazdasigi aktivitds csOkkenését vagy
csOkkend utemi novekedését vetiti elSre, a hitelkereslet hatasa
ugyanolyan szerepet jatszik a hitelezési aktivitas visszaesésében,
mint a hitelkinalat visszafogasa.
A vallalati szektor egy része, els6sorban a kis- és
mikrovallalkozasok, s egyes projektek (szalloda, iroda, stb.) ese-
tében {gy jelentSs a finanszirozasi korlat, mikézben a szektor
tobbi része nem igényel tovabbi finanszirozast, vagy hozzijut
ahhoz hazai banki vagy egyéb forrasbol. A PSZAF egyetért
ugyanakkor azzal a jegybanki értékeléssel, hogy a hitelkinalati
oldal mind a hitelezési képesség, mind a hitelezési hajlandésag
tekintetében gyengtlt az utobbi egy évben.

A jegybankképes értékpapirok kérének szélesitésére vonatko-
26 részletes tervek még nem ismertek. Ahogy a jegybank elndke
is utalt ra, itt jelentés mértékben azért valt szikségessé a felil-
vizsgalat, mert a magyar szuverén adossig leminésitése miatt a
jegybankképes értékpapirok kérébdl a jegybank jelenlegi fede-

zet befogadasi szabdlyai szerint szamos olyan fedezet kikertilne,

sok igénybevételéhez. Azt, hogy ténylegesen mennyire szélesiti
ki az intézkedés a befogadhat6 fedezetek korét, csak a részletek
ismeretében itélhet6 majd meg,.

A jelzalogkétvény-vasarlasi programot 2010-ben mar alkal-
mazta a jegybank, és a bankok a rendelkezésre all6 kereteket
kihasznaltik. Mik6zben azonban 2010-ben a MNB is ugy érté-
kelte, hogy a jelzaloghitelezés intézményrendszerének atalakitasa
nem idészerd, ma ezzel szemben liberalizalni kivanja a hazai jel-
zélogpiacot, és ebben kilfoldi tapasztalatokra is hivatkozik.

A piac liberalizalasa az adott piacon jellemzé arakat altaldban
kedvezben csokkenti. A liberalizalds tirsadalmi koltségei azon-
ban gyakran vitatottak. Ilyen koltség a jelzaloghitel prudencidlis
szempontbol vett biztonsaga, amely ma itthon nagyon erds. A
jelzaloglevelek mogott allo eszkézok jelenleg egyértelmien, in-
tézményileg a jelzalogbankokban elkilonitve taldlhatok, azokra
szigoru értékelési és felugyelési el6irasok vonatkoznak.

Ennek biztositasa egy olyan bankban, amely mas tipusu finan-
szirozasi tevékenységet (példaul vallalati vagy projektfinanszi-
rozast) is végez, csak ugy lehetséges, ha a befektetési szolgalta-
tasokhoz hasonl6 ,,tazfallal” hataroljak el, ahogy az egyébként
példaul Németorszagban is tortént. Ezzel biztosithatd az, hogy
a jelzaloghitel-portfélié ne legyen kitéve az egyéb tevékenysé-
gekbdl fakad6 kockazatoknak. Ekkor azonban az elkilonilt
jelzalog-hitelintézet és az univerzalis bankon beltl elkilonitett
jelzaloghitelezés koltségei kozott mar nincs lényeges kilonbség,
mivel a kéltségek tobbsége a tevékenységhez, és nem annak in-
tézményi formdjahoz kotédik.

A jelzaloglevél-kibocsatas és a kapcsolédé elbirasok teljesité-
sének koltsége magas, ezért erés méretgazdasagossagi korlat is
érvényesil. A német piacon példaul jellemzbéek a nagy Gsszegt,
jumbo kibocsatasok, vagyis ez az eszkdz a kisebb és kézepes
bankok szamara nem jelent alternatfvat.

A jelzalog befektet6k — és ezzel a jelzaloglevél kibocsatasok
sikere — szempontjabol kritikus, hogy egy esetleges bankcs6d
esetén mi torténik a befektetésiikkel. A mai magyar szabalyozas
a nemzetkozi gyakorlattal 6sszhangban fedezeti biztost rendel a
jelzalogbankba bankcs6d esetén, aki a jelzalogleveleket és a fe-
dezetill szolgal6 ingatlanokat a jelzaloglevelek lejarataig kezel,
ezzel védve a befektetSk, koztiik a kisbefektetSk érdekeit. Ezzel
egyenértékd jogi megoldas kialakitdsa egy univerzalis bank ese-
tében nem lehetséges. Egy, a mainal kevésbé erés megoldas is a
csédjogi szabalyozas jelent6s atalakitasat igényelné.

Ma nem lathaték annak el6nyei, hogy a jelzaloghitelezés in-
tézményi szerkezete dtalakuljon, a jegybank tervei azonban
részleteiben nem ismertek. Ugyanakkor ma fontos szempont
az intézményi és szabalyozasi kornyezet stabilizalasa, a tovabbi
valtozasok sziikséges minimumra csékkentése annak érdekében,
hogy a szektorban az tzleti aktivitas tervezheté legyen, a biza-
lom helyrealljon és a bankszektor azt tegye, ami a feladata: finan-
szirozza a realgazdasagot.

2012. februar 16. Budapest

Sajtokézlemény: Feligyeleti értékelés az MNB hitelezést élénki-

t6 4j eszkbzeirdl
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Adatszolgaltatok figyelmébe

Az aldbbiakban az adatszolgaltatok szamara 2012 februarjaban megjelent hireket gytijtottiik 6ssze.

TISZTELT ADATSZOLGALTATOK!

Tajékoztatjuk a hitelintézeteket, hogy a korabban rendkivili
adatszolgaltatasként elrendelt 8AP Portféli6 elemzés - A kiemelt
hiteltermékek kockazati monitoringja tablat a Feliigyelet a tovab-
biakban nem kéri kiildeni. 2012. januar 1-jétSl a 8AP tabla deviza
altablakkal bévitve (8APT - 8APD, FSAPT — F8APD tablak)
beépiil a hitelintézetek adatszolgaltatasi kotelezettségérdl szolo
19/2011. (X. 20.) PSZAF rendeletbe, ezért az adatszolgaltatast a
tovabbiakban annak megfelelGen kell teljesiteni.

A korabban ugyancsak rendkivili adatszolgaltatasként elrendelt
8AC Portfolié Osszetétel - kockazatvallalas szerzédésenként a
legrégebbi hatralék szerint tablat 2012. januar 1-jét6l nem kell a
Feltgyeletnek megkiildeni.

Budapest, 2012. februar 1.

* ok ok k%

TISZTELT ADATSZOLGALTATOK!

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete frissitette a hitel-
intézetek adatszolgaltatasaval kapcsolatos kozérdekd kérdéseket
¢s valaszokat a 2A tablara vonatkozoan beérkezett 4j kérdéssel
és valasszal.

2012. februar 22.
* ok K ok K

TISZTELT ADATSZOLGALTATOK!

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete megjelentette a
kényszerértékesitésre kijelolt lakdingatlanokrdl szolé rendkiviili
adatszolgaltatassal (1.3, 1.4 tablak) kapcsolatos kézérdeki kérdé-
seket és valaszokat.

Az adatszolgaltatassal kapcsolatos kézérdeki kérdések és va-
laszok az Adatszolgéltatis/Hitelintézetek valamint az Adatszol-
galtatds/Pénzigyi vallalkozasok oldalon a lakdingatlanok kény-
szerértékesitésével kapcesolatos adatszolgaltatasi kotelezettségrol
520616 kézleményben tekinthet6k meg;

Budapest, 2012. februar 22.

Kapcsol6dé anyagok

Hitelintézetek adatszolgaltatasa

Pénzligyi vallalkozasok adatszolgaltatisa

1.3 és 1.4 tablakkal kapcsolatos kérdések és valaszok (29KB

TISZTELT ADATSZOLGALTATOK!

A devizakolcsonok torlesztési arfolyamanak rogzitésérdl és a
lakashitelek fedezetéil szolgalé ingatlanok kényszerértékesité-
sének rendjérdl szolo 2011. évi LXXV. térvény (tovabbiakban:
Torvény) egyik célja a kényszerértékesitések titemezett rendjé-
nek kialakitdsa.

A kényszerértékesités ttemezésével elkertilhets, hogy a la-
kasallomany indokolatlanul magas hanyada egy id6ben keriiljon
piacra, amellyel az adésokat és hitelez6ket egyarant sujtéd piaci
aresés is mérsékelhet6 és a szocidlis ellatérendszerre nehezedd
teher is mérsékelhetd.

A Torvény 1. § (1) bekezdés 10. alpontja szerint ,,pénzigyi in-
tézmény a hitelintézetekrdl és a pénziigyi vallalkozasokrol szolé
1996. évi CXII. torvény 4. § (1) bekezdése alapjan a hitelintézet
és a pénzugyi vallalkozas, valamint az Eurépai unié mas tagalla-
maban vagy az Burépai Gazdasagi térségrél szol6 megallapodas-
ban részes mas allamban székhellyel rendelkez6 és ott jogszera-
en tevékenységet végz6, Magyarorszag teriiletén hataron atnyalo
szolgaltatast nydjté pénzigyi intézmény.”

Ez a hitelez6i kor az altala nyujtott devizakolesonok fedezetét
képez6 ingatlanok kényszerértékesitése soran kotelez6en irany-
ad6 — a Torvény mellékletében meghatirozott mértékd — kvota
betartasanak ellenérzését lehetévé tevé adatszolgaltatist a Fel-
tgyelet részére koteles elektronikus uton teljesiteni. A feligyelt
intézmények a KAP rendszeren teljesitik adatszolgaltatasi kote-
lezettségitket minden targynegyedév 15. (tizen6tédik) napjaig.
A hataron atnyul6 szolgaltatoként regisztralt pénziigyi intézmé-
nyek szamara az elektronikus adatszolgaltatis 2012 marciusatol
valik elérhetévé, addig az id6pontig adatszolgaltatasukat papir
alapon kell a Feliigyeletnek benyujtaniuk.

Valamennyi olyan személy, aki a fent meghatarozott egyik ka-
tegbridba sem tartozik, de lakas-hitelszerz6désbdl ered6 kove-
teléssel rendelkezik, a kényszerértékesitési kvotara vonatkozd
adatszolgaltatast a Torvény 9. § (2) bekezdése alapjan a fogyasz-
tovédelmi hatosag (Nemzeti Fogyasztovédelmi Hatdsag) részére
kételes teljesiteni.

Budapest, 2012. februar 23.
Kapcsol6do anyagok

Hitelintézetek adatszolgaltatasa
Pénziigyi vallalkozasok adatszolgaltatisa

Nyilvanos konzultaciok

Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete nyilvanos konzul-
taciéra bocsatja a kgfb Osszpiaci fiiggdkar-tartalék szintjé-
nek mérésérdl sz0l6 modszertani tanulmanyt.

barki hozzaszélhat irasban a
tartalekszint@pszafhu e-mail cimen, 2012. mércius 31-ig. A

Az anyaghoz kizarélag

hozzaszolasaban kérjuk, kdvesse az anyagban feltett kérdéseket,
de egyéb észrevételeket is szivesen vesziink. Ha kifejezetten nem

kéri az ellenkez6jét, hozzaszolasat honlapunkon kézzétessziik.

2012. februar 9.

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete nyilvinos kon-

zultaciora bocsatja anyagat a biztositasi karrendezési gyakorlat
lehetséges tigyfélszempontu javitasarol.

Az dokumentumhoz barki hozzaszolhat kizardlag irasban
a karrendezes@pszaf.hu e-mail cimen, 2012. marcius 31-ig. A
hozzaszolasaban kérjik, kévesse a vitaanyagban feltett kérdése-
ket. Ha kifejezetten nem kéri az ellenkez6jét, hozzaszolasat hon-
lapunkon kozzétesszuk.

2012. februar 14.
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PSZAF-rendelet a feliigyeleti dij megfizetésével kapcsolatban

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete elnokének 1/2012. (IL. 23.) PSZAF rendelete a feliigyeleti dij megfizetésének,

kiszamitasanak modjarol és feltételeirsl

Pénziigyi Szervezetek Allami Feligyeletérdl sz616 2010. évi

CLVIIL. torvény 117. § (1) bekezdés a) és d) pontjaban ka-
pott felhatalmazés alapjan, a Pénziigyi Szervezetek Allami Fel-
tgyeletérdl szol6 2010. évi CLVIIL t6rvény 21. § n) pontjaban
meghatarozott feladatk6romben eljarva a kovetkezoket rende-
lem el:

1. ALTALANOS RENDELKEZESEK

1.§ (1) E rendelet tekintetében felugyeleti dij fizetésére kéte-
lezettek:

a) a hitelintézetekrdl és a pénzigyi vallalkozasokrol
52016 1996. évi CXII. torvény (a tovabbiakban:
Hpt.) 139/A. §-dban,

b) a tékepiacrol sz616 2001. évi CXX. térvény (a to-
vabbiakban: Tpt.) 380. és 381. §-aban,

¢) a befektetési alapkezelSkrol és a kollektiv befekte-
tési formakrol szol6 2011, évi CXCIILL torvény (a
tovabbiakban: Batv.) 130. §-aban,

d) a befektetési vallalkozasokrol és az arut6zsdei szol-
galtatokrol, valamint az altaluk végezhetS tevé-
kenységek szabalyairdl szol6 2007. évi CXXXVIIL.
torvény (a tovabbiakban: Bszt.) 155-157. §-aban,

e) a biztositokrol és a biztositasi tevékenységrol szolo
2003. évi LX. térvény (a tovabbiakban: Bit.) 207.
§-aban,

f) a viszontbiztositokrdl sz6l6 2007. évi CLIX. tot-
vény 123. §-aban,

@) a magannyugdijrél és a magannyugdijpénztarakrol
52016 1997. évi LXXXII. térvény 116. §-dban,

h) az Onkéntes Kolcsonds Biztosité Pénztarakrol
2616 1993. évi XCVI. térvény 9/A. §-dban,

i) a foglalkoztatéi nyugdijrdl és intézményeirdl szol6
2007. évi CXVIL térvény 71. §-aban,

j) a kézraktarozasrél szold 1996. évi XLVIIL. torvény
(a tovabbiakban: Krt.) 12/A. §-dban

meghatarozott adatszolgaltatok (a tovabbiakban egyiitt:
feltigyeleti dij fizetésére kotelezett).

(2) A feltigyeleti dij fizetésére kotelezettek a felugyeleti
dij szamitasa, és annak bevallasa érdekében az e ren-
deletben foglaltak szerint bevallast készitenek, amelyet
megkiildenek a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigye-
lete (a tovabbiakban: Feligyelet) részére.

(3) Amennyiben a feligyeleti dij fizetésére kotelezett
tobb kilon dgazati térvény hatalya ald tartozé tevé-
kenységet végez, vagy a tevékenységek végzéséhez en-
gedéllyel rendelkezik, akkor minden tevékenység utan
kilon-kulon kételes bevallast késziteni és a feligyeleti
dfjat megfizetni.

2. AFELUGYELETI Di] BEVALLASA

2.§

4.§

(1) A Feligyelet részére rendszeres adatszolgaltatast telje-
sit6 felugyeleti dij fizetésére kotelezetteknek a feligye-
leti dij bevallasat a rendszeres adatszolgaltatas kereté-
ben, a feligyeleti dij fizetésére ktelezettre vonatkozd
kiilon adatszolgaltatasi rendeletben foglaltaknak meg-
felel6en, e rendelet figyelembevételével kell teljesiteni-
tk.

(2) A Felugyelet részére rendszeres adatszolgaltatast
nem teljesité feliigyeleti dij fizetésére kotelezettek a
feltigyeleti dij bevallasukat az 1. mellékletben foglal-
taknak megfelel6 tartalommal és formaban, és a 2.
teljesitik.

(1) A feliigyeleti dij fizetésére kotelezett a Feltigyelet altal
kiadott tevékenységi engedélyrdl szolé hatarozat kel-
tétdl a feliigyeleti engedély visszavonasardl szol6 ha-
tarozatban megjel6lt datumig, vagy a Feliigyelet altal
torténd nyilvantartasba vétel napjatol a nyilvantartas-
bol t6rténd torlés napjaig koteles a bevallas teljesitésé-
re.

(2) A fidktelep a tevékenysége megkezdésének napjatdl
a tevékenysége befejezésénck a Feliigyelethez t6rténd
bejelentése napjaig koteles a bevallas teljesitésére.

(3) Felugyeleti alapdij bevallast kételes késziteni minden,
a naptari év els6é napjan engedéllyel rendelkezé vagy
a Feltigyelet nyilvantartisaban szerepld feliigyeleti dij
fizetésére kotelezett.

(4) Ha a feltgyeleti dij fizetésére kotelezett részére a te-
vékenységl engedély megaddsa vagy visszavonasa ne-
gyedév kézben torténik, vagy a feliigyeleti nyilvantar-
tasba vételére, nyilvantartasbol valo térlésére negyedév
kézben keril sor, a feligyeleti valtozo dij szamitasa a
mukodés id6tartamara torténik. A muikodés idétar-
tamanak kiszamitisanal egy negyedévet 90 naposnak
kell tekinteni. A teljes targynegyedévi mikédés esetén
90 napot kell a feliigyeleti dij fizetésére kotelezettnek
a Feltigyelet részére bevallani. Ha az adatszolgaltatasra
kételezett nem mikodott a teljes negyedévben, akkor
a mikodés idStartamanak kiszamitisakor a mikodés-
ben nem t6lt6tt napok szamat 90-bol le kell vonni.

(5) A teljes éves mikodés esetén 360 napot kell a fel-
tgyeleti dij fizetésére kételezettnek a Feltigyelet részé-
re bevallani. Ha a feliigyeleti dij fizetésére kotelezett
nem mikodott a teljes évben, akkor az éves mikodés
id6tartamanak meghatarozasihoz a negyedéves sza-
mitasokat kell Gsszesiteni.

(1) A feltigyeleti dij fizetésére kotelezett tevékenységének
felfiggesztése vagy sziineteltetése nem érinti a beval-
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lasi kotelezettséget, a feliigyeleti dij Gsszegét és esedé-
kességeét.

(2) Szervezeti atalakuldsa esetén a feliigyeleti dij fizetésére
kotelezett az atalakulast kimondo hatarozatban megje-
161t datumig kételes a bevallas teljesitésére. A jogutod
feligyeleti dij fizetésére kotelezett akkor is kételes a
bevallast benyujtani, ha a kiszamitasi idészakban dijfi-
zetési kotelezettsége nem keletkezik.

3. AFELUGYELETI DiJ BEVALLASANAK ES
FIZETESENEK HATARIDEJE ES MODJA

5.§ A rendszeres adatszolgaltatast nem teljesit6 feligyeleti
dij fizetésre kételezett felugyeleti dij bevallasat

a) elektronikus tuton, legalabb fokozott biztonsagu
elektronikus alairé tandsitvannyal hitelesitve a Fel-
tgyelet Kihelyezett Adatkild6 Program rendsze-
rén keresztll, vagy

b) papiralapon

koteles eljuttatni a Feliigyelet részére.
(1) A rendszeres adatszolgaltatast nem teljesits feligyele-
ti dij fizetésre kotelezett

a) a targyévre vonatkozo feliigyeleti alapdij szamitasa-
16l 52616 bevallast a targyév januar 31. napjaig,

b) a targynegyedévre vonatkozo6 valtozé dij szamitas-
16l 52016 bevallast a targynegyedévet kovets ho-
nap utolsé napjaig,

c) a targyévre szamitott feliigyeleti valtozé dij audita-
las utani esetleges kiilonbozetét a targyévet kévetd
év masodik negyedévére vonatkozé bevallas kere-
tében kilon korrekeids tételként

koteles eljuttatni a Feliigyelet részére.
(2) A feligyeleti dij fizetésre kotelezettnek

a) a targyévre vonatkozé éves feliigyeleti alapdijat a
targyév januar 31. napjaig,

b) a targynegyedévre szamitott feliigyeleti valtozo
dijat a targynegyedévet kéveté honap utolsé nap-
jaig,

©) a targyévre szamitott feligyeleti valtozo6 dij kilon-
bozetet a targyévet koveté masodik negyedéves
dijszamitasbdl szarmazoé dijfizetési kotelezettség-
gel egy id6ben

kell megfizetni a Feligyelet Magyar Allamkincstarnal ve-
zetett 10032000-00283834-00000000 szamu pénzfor-
galmi szamldjara.

(1) A feliigyeleti dfj fizetésére kotelezett valamennyi eset-
ben kételes gondoskodni a bevallasok és modositasaik
nyilvantartasarol.

(2) A feligyeleti dfj fizetésére kotelezett a bevallasokat
a bevallas készitését kovets 6t6dik naptari év végéig
a Felugyelet kérésére barmikor kételes rendelkezésre
bocsatani.

(3) A felugyeleti dij kiszamitasanak és megfizetésének
alapbizonylatait, adatszolgaltatasi hatterét a Feltgyelet
jogosult a helyszinen barmikor ellenérizni, vagy erre
vonatkoz6 adatbekéréssel annak helyességérdl meg-
gy6z6dni.

4. ZARO RENDELKEZES

8.§ Ezarendelet 2012. aprilis 1-jén 1ép hatalyba.

Dr. Szasz Karoly s. k.,

a Pénziigyi Szervezetek Allami Feligyeletének elnoke

mitisanak modjardl és feltételeirdl

Vezetdi korlevél az allamhaztartastol szol6 térvény,
a Magyarorszag gazdasagi stabilitasarol szolo torvény
és a kapcsolodo kormanyrendeletek alkalmazasarol

2/2012. szamu Vezetdi korlevél az allamhaztartasrdl sz6l6 Gj 2011. évi CXCV. szamu t6rvény, a Magyarorszag gazdasagi
stabilitasarol szo6l6 2011. évi CXCIV. szama torvény és a kapcsolodo kormanyrendeletek alkalmazasarol

Az allamhaztartasi és a kormanyzati szektorba tartozo szer-
vezetek addssagkeletkeztetési szabalyai 2012. januar 1-jével
megvaltoztak. Bzt a valtozast a pénziigyi szervezeteknek is fi-
gyelembe kell venni. A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete
ezért felhivja a pénziigyi szervezetek figyelmét a megvaltozott
jogszabalyi kornyezetre.

2012. januar 1-jén hatalyba Iépett a Magyarorszag gazdasagi sta-
bilitasarél szolo 2011. évi CXCIV. szamu térvény (a tovabbiak-
ban: Stab. tv.), mely az allamadéssag fogalmat és az adossagkelet-
keztetés szabalyait 4j alapokra helyezte. A térvény meghatarozza
az allamadodssag, valamint az adoéssagot keletkezteté tgyletek
fogalmat, és kimondja, hogy a jogszabaly altal meghatarozott
esetekben a Kormany vagy az allamhaztartasért felel6s miniszter
engedélye szikséges az addssagkeletkeztetéshez. Ilyen engedély
hianyaban az tigylet semmis.

»2.§(1) Addssagot keletkezteto tigylet és annak értéke:

a) hitel, kélcson felvétele, atvallalasa a folyositas napjatol
a végtorlesztés napjaig, és annak aktudlis téketartoza-
sa,

b) a szamvitelrdl sz016 térvény (a tovabbiakban: Szt.) sze-
rinti hitelviszonyt megtestesité értékpapir forgalom-
ba hozatala a forgalomba hozatal napjatdl a bevaltas
napjaig, kamatozo értékpapir esetén annak névértéke,
egyéb értékpapir esetén annak vételara,

c) valté kibocsatasa a kibocsitds napjatol a bevaltas
napjaig, és annak a valtéval kivaltott kotelezettséggel
megegyez6, kamatot nem tartalmazo értéke,

d) az Szt. szerint pénziigyi lizing lizingbevevéi félként
torténé megkotése a lizing futamideje alatt, és a lizing-
szerz6désben kikotott tékerész hatralévs Osszege,

e) a visszavasarlasi kotelezettség kikotésével megkotott
adasvételi szerz6dés eladdi félként torténd megkoté-
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se— ideértve az Szt. szerinti valédi penzids és 6vadéki
repougyleteket is — a visszavasarlasig, és a kikotott
visszavasarlasi ar,

f) a szerz6édésben kapott, legalabb haromszazhatvanot
nap id6tartamu halasztott fizetés, részletfizetés, és a
még ki nem fizetett ellenérték,

@) kialfoldi hitelintézetek altal, szarmazékos muveletek
killonbézeteként az Allamadéssig Kezelé Kozpont
Zrt.-nél (a tovibbiakban: AKK Zrt.) elhelyezett fede-
zeti betétek, és azok Gsszege.”

Az 1j allamadéssag fogalom szervezeti hatilya valamint az
adossag keletkeztetd tgyletekkel kapcsolatos eljarasi szabalyok
nemcsak az allamhaztartasra terjednek ki, hanem mindazon
szervezetekre, amelyek a statisztikai szambavétel soran a kor-
manyzati szektorba tartoznak.

Az adéssagot keletkeztetS tgyletekhez torténdé hozzajarulas
tészletes szabdlyairdl sz6l6 353/2011. (XII. 30.) Kormanyren-
delet (a tovabbiakban: 353/2011. ( XII. 30.) Korm.rendelet) ha-
tarozza meg azt a kort, amely adossagot keletkeztetd tigyleteire
a Stab. tv. rendelkezései alapjan kiterjed az el6zetes engedélyez-
tetési kotelezettség, Ebbe a korbe tartoznak a helyi 6nkormany-
zatok, a nemzetiségi Onkormanyzatok, a tobbcéla kistérségi tar-
sulasok, az egyéb, jogi személyiséggel rendelkezé tarsulasok, a
tertletfejlesztésrol és a tertiletrendezésrol sz016 torvény szerinti
térségi fejlesztési tanacsok (a tovabbiakban egyutt: 6nkormany-
zat) és a kormanyzati szektorba sorolt egyéb szervezetek is.

A pénziigyi szervezetek szamara ismert ez a kibévitett szerve-
zeti kor, mert a Magyar Nemzeti Bank (a tovabbiakban: MNB)
részére teljesitendd statisztikai adatszolgaltatasokban is ezt alkal-
mazzak. Az MNB elnékének a jegybanki informacios rendszer-
hez szolgaltatandé informaciok és az informaciot szolgaltatok
korérdl, a szolgaltatds modjardl és hataridejérdl sz616 14/2011.
(X. 13)) MNB rendelet 2. szamu melléklete I/A/2. pontjiban
meghatarozott szektorok kéziil a G) Kozponti kormanyzat, H)
Helyi 6nkormanyzatok, I) Tarsadalombiztositasi alapok fedik le
a statisztikai kormanyzati szektort. Az MNB szukség szerint ak-
tualizalja a G), H) és I) szektorokba tartozé nem allamhaztartasi
szervezetek korét.

A Nemzetgazdasagi Minisztérium kézleményt jelentet meg a
kormanyzati szektorba besorolandé nem allamhaztartasi szerve-
zetekr6l, és kozvetlentl értesiti is ezeket a szervezeteket a valto-
zasokrol. A kézlemény a Hivatalos ErtesitSben jelenik meg, Az
onkormanyzatok is tajékoztatast kapnak a megvaltozott szaba-
lyokrél azok zokkenémentes alkalmazasanak érdekében.

A Stab. tv. 2012. januar 1-jei hatéllyal vezeti be az 6nkormany-
zatokra vonatkozé hitelfelvételi szabalyokat. Az 6nkormanyzat-
ok esetében a hitelfelvételre illetve addssagot keletkeztets tigyle-
tekre ilyen korlatozé szabalyozas korabban nem volt hatalyban.

A térvény értelmében 2012. januar 1-t6l az adéssagot keletkez-
tet6 tigyletet az 6nkormanyzat csak a Kormany elézetes hozza-
jarulasa mellett kothet. Az engedélyeztetési eljarasra vonatkozé
szabdlyokat a 353/2011. (XII. 30.) Korm. rendelet tartalmazza.

A jogszabaly azonban lehet6vé teszi, hogy bizonyos tigyleteket
az 6nkormanyzatok a Kormany hozzajarulasa nélkil is megkos-
senek. Ezek az tigyletek a kovetkezbek:

* a magyar koltségvetést érint6, az BHurdpai Unids vagy
mas nemzetkozi szervezettél megnyert palyazat 6nré-
szének és a tamogatas elfinanszirozasanak biztositasara
szolgal6 addssagot keletkeztetd kotelezettségvallalas,

e az adodssagrendezési eljards soran a hitelez6i egyezség
megkotéséhez igénybe vett reorganizacios hitel,

e alikvid hitel,

« a Févarosi Onkormanyzat és a megyei jogli varos eseté-
ben a 100 milli6 forintot, orszagos nemzetiségi 6énkor-
manyzat eseté¢ben a 20 milli6 forintot, egyéb 6nkormany-
zat esetében pedig a 10 millié forintot meg nem haladé
fejlesztési célu adossagot keletkezteté tgylet, ahol az
ugyanazon fejlesztési cél megvaldsitasat szolgalo fejlesz-
téshez kapcsol6do tgyletek értékét egybe kell szamitani.

Valamennyi tigyletre igaz - legyen az kormanyzati hozzajarulas-
hoz kotott vagy sem -, hogy az 6nkormanyzat adossagot kelet-
keztet6 tigyletbdl ereds adott évi Gsszes fizetési kotelezettsége a
futamidd végéig egyik évben sem haladhatja meg a 353/2011. (
XII. 30.) Korm. rendelet meghatarozott éves sajat bevételeinek
50%-at. A fizetési kételezettségbe nem szamitandé bele a likvid
hitelb6l és reorganizacios hitelbdl eredé tartozas, de belesza-
mitandé a mar bevaltott kezességvallalasbol eredé bizonyosan
megvalosulo fizetési kotelezettség,

A kormanyzati szektorba sorolt egyéb szervezetekre (a Stab.
tv. szerinti a statisztikai kormanyzati szektorba tartozo, a jogi
értelemben vett allamhaztartason kiviili szervezetek) vonatkozo
el6zetes engedélyeztetési szabalyokat is tartalmazza a Stab. tv. és
a 353/2011. (XII. 30.) Korm. rendelet.

Az ilyen szervezetek 2012. januar 1-jét6l adossagot keletkez-
tet6 Ugyletet érvényesen az allamhaztartasért felel6s miniszter
el6zetes hozzajarulasaval kothetnek. A jogszabaly az el6zetes
engedélyeztetés alol mentesiti azokat az tgyleteket, ahol a lik-
vid hitel igénybevétele térténik, illetve amelyben valamennyi fél
az allamhaztartas valamely alrendszerébe tartozé jogi személy,
illetve kormanyzati szektorba sorolt egyéb szervezet. Az enge-
délyeztetési eljards részleteit ugyancsak a 353/2011. (XII. 30.)
Korm. rendelet tartalmazza.

Felhivom a pénziigyi szervezetek figyelmét, hogy az 4j szaba-
lyozas hatalya ala tartozo intézményekkel kapcsolatos tgyletek
megkotése soran a fentiekben részletezett jogszabalyi valtoza-
sokra tekintettel jarjanak el.

Melléklet: Kivonat a vonatkozo jogszabalyi rendelkezésekrél
Budapest, 2012. februar 16.

Dr. Szasz Karoly

elnok

2/2012. szamu vezetdi korlevél az allamhaztartastél sz6l6 i

2011. évi CXCV. szamu torvény, a Magyarorszag gazdasagi sta-
bilitasarél szo16 2011. évi CXCIV. szamu toérvény és a kapcsolo-
dé kormanyrendeletek alkalmazasardl (Melléklettel)
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PENZUGYI BEKELTETO TESTULET

A Pénziigyi Békéltets Testiilet tajékoztatoja a 2011. évi tevékenységérol

A PBT elnoke jogszabalyi kételezettségének eleget téve Osszefoglalo tajékoztatot készitett a testiilet 2011, évi tevékeny-
ségérél, és a PSZAF elndkének jovahagyasat kovetben a tajékoztatot nyilvanossagra hozta. Az alabbiakban a kiadvany

bevezet6jét kozoljiik, a teljes dokumentum megtalalhaté a PBT honlapjan.

BEVEZETES

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feligyeletérgl sz616 2010.
évi CLVIIL. térvény (a tovabbiakban: Psztv)) 111. §-a (1) bekez-
désének elbirasa szerint a Pénztgyi Békéltet6 Testilet elndke a
Pénziigyi Békéltet6 Testillet tevékenységérdl évente Osszefogla-
16 tajékoztatot készit, melyet jévahagyasra megkild a Pénziigyi
Szervezetek Allami Feliigyelete (a tovabbiakban: PSZAF) elné-
kének. Ha a PSZAF elndke a tajékoztatot elfogadja, azt a Pénz-
tgyi Békéltets Testiilet elndke megkiildi a fogyasztévédelemért
felel6s miniszternek, és nyilvanossagra hozza.

Dr. Nadrai Géza 2012. februdr 22-én sajtétajékoztatin
szdmolt be a 2011. évi tapasztalatokrdl

A 2011. év sajatos abbdl a szempontbdl, hogy a Pénziigyi Békélte-
t6 Testilet 2011. év jalius 1-jét6l kezdte meg mukodését, igy for-
malisan csak féléves tevékenységrdl tud szamot adni. Valéjaban
azonban a Pénziigyi BékéltetS Testiiletnek harom korszaka van,
melybdl az elsé nem a nyilvanossag el6tt és nem is 2011-ben zaj-
lott. Az elsé a tervezés kora, ez idérendben a 2008-2010 kozotti
id6szakot 6leli fel, két 1épcsében. A probléma észlelése és az arra
adott valaszok végiggondolasa, a jogszabalyi hattér kidolgozasa
jelentette a kezdetet. A Psztv. tervezetébe valo beillesztés volt a
kovetkez6 1épés, melybdl elészor a szakmai kézvélemény, majd
a térvényjavaslat vitdja soran a nyilvanossag tajékozédhatott ar-
rol, hogy a pénziigyi fogyasztovédelem 4j jogintézménnyel fog
er6sédni. A masodik korszak (2011. januar 1. - 2011. jalius 1.)
felkésziilés volt a makddésre, melynek egyes részeit — mikodés
kezdete, az 4j rendszer 1ényege stb. — az érdekl6ddék figyelemmel
kisérhették, mig mas részei — példaul a személyi, targyi feltételek
megteremtése — kell6en szakmai feladatok voltak a nyilvanossag

SZAKMAI KONZULTACIO

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete a 2011. évben
megkezdett ,,Jogi beszélgetések” eléadas-sorozatot folytatva
2012. februar 29-én szakmai konzultaciét rendezett, amelyen
Dr. Nadrai Géza, a PBT elnoke a bankok, biztositok, befek-
tetési szolgaltatok és szakmai szervezetek jogtanacsosai, jogi
vezetdi részére tartott el6adast a pénziigyi békéltetés 2011. évi
mukodési tapasztalatairol.

figyelméhez. A harmadik korszak (2011. jalius 1. - 2011. decem-
ber 31.) mar a mdkodés kora, ebben az idszakban lehet sz6
tevékenységrél és a torvényi elbiras szoészerinti értelmezésével
csak errdl az id6szakrol kell szolnia a tajékoztatonak.

A Pénziugyi Békéltet§ Testiilet tajékoztatojaban teljes képet
szeretne nyudjtani a nyilvanossagnak munkéjarél. Ezért idérend-
ben keriilnek bemutatasra az elképzelések a kezdetekt6l a meg-
valosulasig, igy a tdjékozodni kivandk képet kaphatnak arrdl,
helyes és — a szamok titkrében — indokolt 1épés volt-e 1étrehozni
a pénziigyi fogyasztéi jogok védelmére a Pénziigyi Békéltetd
Testiiletet.

Kapcsol6dd anyagok:

A Pénziigyi Békéltet6 Testilet tajékoztatdja a 2011, évi tevé-
kenységérol

Tajékoztatd a 2011. évi hataron atnyulé pénzigyi jogvitak rende-
zésével Gsszefliggd és egyéb nemzetkézi tevékenységrol

PENZUGYI
BEKELTETO
TESTULET

2

TAJEKOZTATO

TEVERENVSEGERIOL
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Egymilliéan valtottak kételez6 biztositast

Mintegy egymilliéan két6tték ujra kotelez6 gépjarmi felelGsségbiztositasukat a tavaly év végi idGszakban, a ténylegesen

biztositot valté autésok aranya azonban ennek csak hetven szazaléka. Az atszerz6d6 iigyfelek még a baleseti ad6 megfi-

zetése utan is atlagosan alacsonyabb dijat fizetnek a tavalyinal — deriil ki a PSZAF piaci gyorselemzésébél.

biztositok a tavaly év végi atkotési idGszakban Gsszességé-

ben 1,026 milli6 4j szerz6dést regisztraltak, amib6l 116 ezer
a flottakat érintette. Az 1 milliényi atkétésbol 288 ezer volt a régi
biztositéhoz visszakotok szama, igy a biztositot valtok szama va-
l6jaban ,,csak” 738 ezer korl alakul majd az atkGtések korali vi-
tak rendez6dése (pl. tortént-e felmondas, s ha igen, az érvényes
volt-e), illetve az adatok véglegez&dése utan.

Az atkétés soran az ugyfelek atlagosan a régi dfjuk 28,5%-at
sporoltik meg (a folmondott szerzédések atlagos allomanydija
24 987 forint volt, az Gjrakotott szerzédéseké 17 868 forint), igy
még a 30%-os baleseti adéval egytitt is atlagosan 7%-kal keve-
sebbet fizetnek, mint korabban. A sajat biztositéjukhoz vissza-
kotSk egy hajszalnyival még tobbet sporolhattak. Itt az atlagos
allomanydijak kozott kilonbség 28,8% volt. Emlékezetes: a
2012-es dijtarifakkal a 2011-es allomanyon (a bonus-malus ha-
tasokat is figyelembe véve) minddssze 2,8%-kal kapunk alacso-
nyabb dijakat, mint a 2011-es tarifakkal.

2011 végén az egy gépjarmure juté allomanydij 23 277 forint
volt. Bz 2012-t6l a december 31-ei évfordulds szerzédéseknél
érvénybe Iépett 4j dijtarifak, az Gj bonus-malus besorolasok, s az
atkotések hatasara 20 598 forintra esett, ami atlagosan 11,5%-os
dijcsokkenés. E mérték a nem naptari évfordulds szerzédések
miatt az év soran varhatéan néni fog,

A 2011. december 31-ére folmondott szerz6dések atlagdija 24
987 forint volt, azaz az atlagosnal magasabb diju szerz6dd6k val-
tottak. Ez érthetd is, mert az alacsony diju szerz6déseknél ke-
vésbé volt elérhet6 olyan dijesdkkenés, amiért megérte véltani. A
valték atlagdija 17 868 forintra, azaz mélyen a teljes piaci 4j atlag-
dij ald csokkent. Ez mutatja, hogy mennyire megérte valtani, de
nem jelenti azt, hogy a nem valtok is ekkora vagy ehhez hasonld
csokkenést tudtak volna elérni, ha a valtas mellett dontenek.

A 2011. december 31-ei 99,5 millidrdos 6sszpiaci allomanydjj
2012. januar 1-jére, azaz kizardlag az 1j dijtarifak alkalmazasa,
a bonus-malus atsorolasok és az atkotések hatisa miatt 88,8
milliardra csokkent. Ez a 10,6 millidrdos (11,5%-0s) dijtomeg-
csokkenés két Iépesében valdsult meg, Egyrészt a biztositok
Ujratarifaltak draikat, és minden szerz6dére adodott egy 4j dij a
régi biztositéjanal. Valojaban a szerz6ddk ezt az 1j dfjat vetették
Ossze a tobbi biztositonal elérhetd drakkal, és ez alapjan dontot-
tek a maradasrol vagy a valtasrol.

A tarifavaltas, illetve a bonus-malus atsorolas a teljes portfélion
2,7 millidarddal csokkentette a dijtdmeget, mig az atktések so-
ran az atk6ték Gsszes allomanydija (a régi biztositd régi dijahoz
képest) 7,3 millidrddal apadt. Mindezek alapjan a 10,6 milliardos

dijtémeg-csékkenés csak ugy johetett létre, hogy a valtoknak
Osszességében a biztositok a régi dijuknal 0,6 millidrddal, azaz
atlagosan 2,5%-kal magasabb dijat ajanlottak meg. Magyarul,
szamos ugyfélnek a régi biztositoja jelentds tarifandvelést ajan-
lott, amelyhez képest kiillondsen érdemes volt valtani.

E kétlépcsds folyamatot mutatja az alabbi abra:

2012 eleje régi helyen
/ 4 dijakkal - maradok

4j dijak = -3,3MdrFt
2011 vége régi dijakkal | __ L _ Gsszesen
99 SMTdFt = j dijak > -2,7MdrFt 96,8MrdFt
4j dijak > +0,6MdrFt

2012 eleje régi helyen
4j dijakkal - atkotok

dsszesen > -10,6MdrFe /

\ atkitések > -7,9MdrFt

Az atkotést valasztok tehat nem csak azért valtottak, mert a
régi dijukhoz képest lényegesen kedvezSbb ajanlatot kaptak,

2012 eleje 6] dijakkal Gj helyen /
88, 8MrdFt

hanem azért is, mert a régi biztositéjuk az el6z6nél atlagosan
lényegesen magasabb dijat kalkulalt volna nekik. Ha e tényezo6t
is figyelembe vessziik, akkor pusztan az atkotéssel a valtast va-
laszt6 ugyfelek Gsszességében 7,9 milliardot sporoltak, ami (a
régi biztositéjuk altal kinalt 4j arhoz képest) atlagosan 30,2%-o0s
megtakaritast jelent. Masfel6l ez azt is jelenti, hogy a maradok
sem pusztan kényelmi okok miatt nem valtottak, az 6 esetiikben
is jelentSsen, 5,8%-kal csokkent atlagosan a dij.

Az alabbi tablazat a fenti két Iépés hatasat kiilon-kilon becstil-
ve tartalmazza. Lathatd, hogy az egyes 1épések végén hogyan ala-
kult az atkotést valasztok, illetve a régi biztositéjuknal maradok
atlagos allomanydija, illetve a végsé dijuk az egyes 1épeséfokok-
hoz viszonyitva mennyivel csokkent.

régi biztositénal | 4j biztosi- . 2
) t6mal (Ft) dijesokkenés (%o)
2011-cs | 2012-cs | 2012-es | régi | BBI%
. . . . tosito yj
tarifa | tarifa tarifa | dijhoz .
dijahoz
osszes | 23277 | 22 650 20598 | 11,5% 9,1%
atkoté | 24987 | 25601 | 17868 |28,5% | 30,2%
maradé | 22769 | 21 450 21 450 5,8% 0,0%

2012. februar 17. Budapest

Sajtokézlemény: Egymillidan valtottak kételezd biztositast
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PIACI TUKOR

Gyorselemzés: Hitelintézeti aktivitas - 2011. decemberi statisztikai adatok

A részvénytarsasagi hitelintézetek, hitelintézeti fioktelepek, szovetkezeti hitelintézetek adatainak gyorselemzése csak az

idésorokban megjelent legfrissebb adatokra tér ki. A gyorsjelentésben a mérlegadatokat arfolyamsziirten elemezziik, az

ett6l valo eltérést kiilon jelezziik.

011 decemberében a hitelintézetek altal a haztartasoknak és

a vallalatoknak nyujtott hitelek allomanya gyorsulé titemben
csokkent. A haztartasi hiteleknél a valtozas nagyobbrészt a vég-
torlesztések miatt kovetkezett be, de anélkil is jelentésen csok-
kent volna az allomany. A vallalati hitelek csokkenésének titeme
decemberben az el6z6 havinak a tobbszorosére emelkedett. A
hitelintézetek — s ezen belil mindharom alszektor — tigyfél betét
allomanya decemberben nétt. A negyedik negyedévben a banki
hitelportfoli6 minésége tovabb romlott és a kozeljovében még
tovabbi romlas varhat6. A hitelintézeti tevékenység szektorszin-
ten ismét veszteségessé valt, mikdzben az egyes intézmények ko-
z6tt e tekintetben fennall6 kilonbségek tovabb néttek.

2011 decemberében a hitelintézetek netté hitelallomanya mind
a haztartasok, mind a vallalatok esetében 3,3%-kal csokkent. A
haztartasi hitelallomany csékkenése t6bb mint kétharmad rész-
ben a végtorlesztés kovetkeztében tortént. Kedvezotlen fejle-
mény, hogy amig a vallalatoknak nyujtott arfolyamszart hitelallo-
many oktoberben valamelyest novekedett, illetve novemberben
csak 0,5%-kal esett vissza, addig decemberre a visszaesés titeme
2011 els6 kilenc honapja havi atlaganak t6bb mint négyszeresé-
re nétt. Decemberben valamennyi alszektorban, a korabban a
trendet tekintve folyamatos névekedést mutaté fioktelepeknél is
jelent6sen visszaesett a vallalati hitelek allomanya.

A hitelintézeti atlagnal kissé nagyobb mértékben — egyarant
3,6%-kal - csOkkent a bankok haztartasi és vallalati hitelalloma-
nya. A banki fidktelepeknél kévetkezett be a legnagyobb negativ
elmozdulas a havi indexekben: amig novemberben a vallalatok-
nak nygjtott hitelallomany volumene még a korabbi trendnek
megfeleléen nétt (1,6%-kal), decemberben 2,3%-0s csékkenés
kovetkezett be. A haztartasoknak nyujtott hitelek allomany cs6k-
kenése itt is a végtorlesztések miatt gyorsult fel, a novemberi
1,8% utan 5,9%-ra. A szovetkezeti hitelintézetek altal a haztarta-
soknak nyujtott hitelek viszont 4,6%-kal emelkedtek, gyakorla-
tilag teljes egészében a végtorlesztés kapcsan megvalésult piac-
szerzés eredményeként. A szdvetkezeti szektor a december havi
végtorlesztések miatti hitelallomany csokkenésénél csaknem hét-
szer nagyobb, t6bb mint 19 milliard forint 6sszegben nyujtott
kivalté forint hitelt, kiszolgalva mas hitelintézetek tigyfeleit is.

Az évvégén koncentral6dé nem rendszeres kifizetésekb6l a haz-
tartasok hagyomanyosan jelent6s volumend betétet helyeznek el
decemberben, s ezittal sem tortént ez masként. Igy a vallalati
betétek allomany csokkenése ellenére, Gsszességében 0,9%-kal
né6tt a hitelintézetek tigyfél betét allomanya. A haztartasok hitel-
intézeti betétallomanya annak ellenére nétt decemberben 1,4%-
kal, hogy ebben a hénapban a haztartasok a hitelintézeteknél és
a pénziigyi vallalkozasoknal 129 milliard forint 6sszegben hitel
igénybe vétele nélkil végtorlesztettek. A hitelintézetek 2011. de-
cemberi betétallomany névekedése nominalisan csak mintegy 30
milliard forinttal maradt el a 2010. decemberi hitelintézeti be-
tétndvekménytdl, ez azt valoszindsiti, hogy a kivalt6 forint hitel
igénybevétele nélkil végtorleszték nagyobbrészt nem a betéteik-
bél finansziroztak a végtorlesztést.

A bankok kézvetlen, t6kén kiviili kiilfoldi finanszirozasanak al-
lomanya decemberben 3,2%-kal csékkent egy bank kulfoldi ér-
tékpapir forrasainak visszafizetése miatt. A kilfoldi finanszirozas
egyéb elemeiben bekdvetkezett decemberi valtozasok (a betétek
és a bankko6zi betétek emelkedése és a felvett hitelek cskkenése,
valamint a tébbi bank altal kilféldon kibocsatott értékpapirok
allomanyanak minimalis elmozdulasa) hatasai gyakorlatilag kiol-
tottak egymast.

A bankok portfoliéjanak mindsége 2011. negyedik negyedév-
ében jelentésen tovabb romlott. A hitelportfolié minéség mu-
tatoinak kedvez6tlenebbé valasaban a végtorlesztés is szerepet
jatszott, hiszen — tekintettel arra, hogy csak nem lejart hitel ke-
rilhetett végtorlesztésre - csOkkentette a jobb mindségl hite-
lek allomanyat, és {gy aranyat a portfolion belil. A mindsitési
kotelezettség ala esé mérlegtételeknek a szeptemberi 7,2% utan
riakba. A késedelmességi statisztika szerint a negyedik negyed-
évben mind az Osszes hitelen, mind a lakossagi hiteleken bell
nétt a késedelmes hitelek részaranya. Kiléndsen a stlyosan (90
napot meghaladéan) késedelmes hitelek aranya nétt, mikézben
a 0-30 nap kozotti késedelemmel biroké kevésbé, igy a sulyosan
késedelmes tételek névekedésének lassuldsa varhaté a kovetkezé
negyedévben. Tovabbi jelent6s portfoliomindség javulast ered-
ményezhet a haztartasi hitelek esetében a Bankszévetség és a
Kormany kézotti megallapodas. A vallalatok hiteleinél javulast
jelent a késedelmes hitelek részaranyanak negyedik negyedévi
csokkenése. Az, hogy a révidebb ideje késedelmes tételek ara-
nya csokken, azt jelzi, hogy a kovetkezé negyedévben lassulas
varhaté a 90 napot meghaladéan késedelmes allomany noveke-
désében.

A bankszektor — a negyedik negyedévben elszenvedett 149 mil-
liard forint veszteség kovetkeztében — 13 év utan Osszességé-
ben ismét veszteségessé valt, a 2011. évi adézott eredmény -92,6
milliard forint, az éves eszkozjovedelmez6ség (ROA) -0,33%, a
tékejovedelmezbség (ROE) -3,66%. A negyedik negyedévi ered-
mény kedvezétlen alakulisaban a meghatirozé szerepet a vég-
torlesztéssel Gsszefiiggésben elszenvedett kozvetlen veszteségek
jelentették, az év egészét tekintve azonban a legjelent6sebb ne-
gativ eredményhatasa tovabbra is a nemteljesité allomanyra kép-
zett tartalékoknak van.

A bankrendszer t6kehelyzete prudencialis szempontbdl to-
vabbra is megfelel6; azon intézményeknél, ahol az a vesztesé-
gek miatt szikséges volt, a tulajdonosok t6keemelést hajtottak
végre.

Kapcsol6dé anyagok:

Gyorselemzés — a hitelintézeti szektor a 2011. decembeti adatok
Részvénytarsasagi hitelintézetek idésorai

Hitelintézeti fioktelepek id6sorai

Szovetkezeti hitelintézetek iddsorai
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Gyorselemzés — a pénzii

gvyi vallalkozasok

a 2011. decemberi adatok alapjan

2011. negyedik negyedévében lényegesen csokkent a pénziigyi vallalkozasok tigyfelekkel szembeni kéveteléseinek vo-

lumene. A szektor harom éve veszteséges, és ebben a 2011. oktéber-december kozétti idGszak sem hozott valtozast. A

veszteségek dontSen értékvesztés és céltartalék képzésbdl szarmaztak.

pénziigyi vallalkozasok eszkozei kézott meghatarozo sillyal

(86-88%) bir az tgyfelekkel szembeni kévetelések alloma-
nya. Ahogy 2011. minden eddigi negyedévében, ugy a negyedik
negyedévben is lényegesen — ezuttal 6,9%-kal — csékkent a pénz-
tgyi vallalkozasok tgyfelekkel szembeni brutté kovetelésallo-
manyanak arfolyamszart értéke, s ezzel csaknem parhuzamosan
szikilt a szektor teljes eszkoézallomanya is. A gépjarmd finan-
szirozasboél szarmazé kvetelések arfolyamszirten 10,7%-kal, az
ingatlan finanszirozasbol szarmazok 2,9%-kal estek vissza a tava-
lyi utolsé negyedévben. Ez utébbi zsugorodas dontéen a végtor-
lesztésbdl szarmazik, ami 2011 negyedik negyedévében aktualis
arfolyamon 15,2 millidard forintnyi hitelallomany megszinését
jelentette, mikézben a pénziigyi vallalkozasok december végéig
mind6ssze 1,4 milliard forint kivalté hitelt nyujtottak.

Hagyomanyosan a hitelintézetek a szektor f6 finanszirozoi,
2011-ben a hitelintézetekkel szembeni kotelezettségek adtak a
forrasok tobb, mint négyotoédét (december végén 81,3%-at). A
sajat téke Osszege az egész év folyaman zsugorodott, forrasokon
belili aranya a 2011. szeptemberi részaranyhoz viszonyitva egy
szazalékponttal, 4,6%-ra csokkent a negyedik negyedév folya-

man. Habar a forint arfolyamanak jelentds volatilitasa, illetve az
eszkozallomanyra jellemzé magas devizaarany miatt a sajat t6ke
arany is ingadozik, egyértelmden latszik, hogy a zsugorodo pia-
con novekvo tékeattétellel mikodik a szektor.

A szektor harmadik éve termel — évrél-évre névekvé Osszegl
— veszteséget, 2011-ben -60,1 Mrd Ft volt a pénziigyi vallalko-
zasok addzott eredménye. A negyedik negyedév kiemelked6en
magas veszteségének (46,2 Mrd I't) kialakulasaban meghatarozé
szerepet jatszott a nett6 értékvesztés és céltartalék képzés ne-
gyedéves rekord sszege; oktober és december kozott képzédott
e tartalékok éves netté névekményének a 46%-a (56,7 Mrd Ft).
A portfoli6 mindsége alapjan a tendencia megtorésére egyel6re
nem lehet szamitani.

Kapcsol6dé anyagok:

Gyorselemzés — a pénzlgyi vallalkozasok a 2011. decemberi
adatok alapjin

adatokkal)

Gyorselemzés a biztositok 2011. IV. negyedéves adatai alapjan

2011. IV. negyedéve az életbiztositasok darabszamanak és azok dijbevételének alakulasa tekintetében illeszkedik a ko-
rabbi idészakok cs6kkend trendjébe. Bar a végtorlesztéshez december végéig felhasznalt életbiztositasi megtakaritasok
mintegy 20-25 milliard forintot tesznek ki, az emiatt bekévetkezd, és az életbiztositasi tartalékok 1,5%-at kitevd visszava-
sarlasok nem eredményeztek komoly csokkenést a biztositok tartalékaiban. Az aktivitas cs6kkenése jellemzi a nem-élet-
biztositasok piacat is. Ennek kévetkeztében éves szinten a szektor ugyan 19,5 milliard forintos nyereséget termelt, 2011.

IV. negyedéve azonban veszteséges volt.

ELETBIZTOSITASOK

2011 IV. negyedévében az életbiztositasok darabszama tovabb
csokkent; a folyamatos dijas szerzédések esetén a harom éve
egyenletesen bekdvetkezé negyedévenkénti 1,5%-os fogyast alig
meghaladoan, 2%-kal. Az egyszeri dijas szerzédéseknél megfi-
gyelheté 2,5%-0s esés sem tekintheté rendkivilinek az el6z6
negyedévi 1,6%-hoz viszonyitva sem.

A TV. negyedév dijbevétele 18,3%-kal haladja meg az el6z6 ne-
gyedévét, aminek alapvetéen szezonalis okai vannak. 2011 egyes
negyedéveinek dijbevételei az el6z6 év hasonlé id6szakaihoz vi-
szonyitva egy +/- 4%-o0s sivban mozognak, azaz e tekintetben
sem nevezhet6 a I'V. negyedév a korabbiaktdl lényegesen eltéré-
nek, és ez akkor is igaz, ha 6Gnmagaban a befektetési egységekhez
kotott (UL), vagy az egyszeri dijas szerz6déseket vizsgaljuk.

Az élet agi karkifizetés és szolgaltatas azonban a kétéves atlagot
41%-kal, a vegyes biztositasok estén 30%-kal, a UL biztositasok-
nal 53,7%-kal haladta meg. Tehat amig a szerzédésallomany, il-
letve dijbevétel alakuldsan nem érz6dik a végtorlesztések hatasa,

a karkifizetések és szolgaltataisok megugrasa egyértelmien errél
arulkodik. A 37-38 milliard forinttal az atlag folott teljesitett kifi-
zetések egy része szintén szezonalis okokra vezethet6 vissza, igy
a 2011 IV. negyedévében a végtorlesztéshez igénybe vett Osszeg
20-25 milliardra tehetd, ami az életbiztositasi megtakaritasok (jo
kozelitéssel a matematikai tartalék és unit linked tartalék Gssze-
ge) minddssze kb. 1,5%-a. Vagyis a végtorlesztés az életbiztosi-
tasi piacot kevéssé vette igénybe, bar ebben természetesen még
nincsenek benne a 2012. januari visszavasarlasok. Jol példazza
ezt, hogy a unit linked tartalék 1,5%-kal nétt a IV. negyedévben,
mikézben a kifizetések megugrasa éppen arrol arulkodik, hogy
az életbiztositasok kozil leginkabb a unit linked biztositasok
szolgaltak a végtorlesztések fedezetéil.

NEM ELETBIZTOSITASOK

Az életbiztositasokhoz hasonléan a nem életbiztositasok sza-
ma is csokkent 2011 IV. negyedévében. A kétéves trendet (-0,6%
/ negyedév) jelentSsen meghaladé (negyedéves szinten 2,1%-0s)
esés eredményeként a nem élet ag szerzédésallomanya a 2000-
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2001-es szintre esett vissza. Az 1j gépjarmuvek értékesitésének
visszaesésével a casco szerz6dések szama is meredeken csok-
kent, a IV. negyedévben a kétéves trendet (-1,4% / negyedév) is
meghaladdan, 4,4%-kal.

A TV. negyedév dijbevétele ugyan szezonalis okok miatt mér-
séklodott 12%-kal, de az éves szinten tapasztalt 6,2%0-0s csok-
kenés alapjan trendszerd valtozas lathat6. A 24,3 milliardos dij-
bevétel-csokkenésért egyértelmien a gépjarmui agazatok (casco
és kotelez6 gépjarmu-felelésség biztositas) felelSs; ezeken a te-
rileteken éves szinten 36,8 milliarddal csokkent a dij. Ennek a
szerzédésallomany visszaesésén tdl alapvetéen az az oka, hogy a
mogottes kockazatok csékkenése (pl. forgalomesdkkenés kozle-
kedési, szabalysértési szabalyok valtozasa) miatt az egyes szerz6-
désekkel egyre kisebb kockazatot kell vallalniuk a biztositoknak.
A kockazatok csékkenése mar 2006 6ta megfigyelhetd, ezt az
utébbi id6szakban szamos egyéb tényezé (pl. magas benzinarak)
erésitette. Ha kiszarjik a gépjarma-biztositasi agazatok hatasat,
akkor az éves szinten megfigyelhet6é 12,5 milliardos dijbevétel-
névekedés 6,5%0-os, infliciét meghaladé mértéke mar nem utal
visszaeséste a nem életbiztositasi dijbevételek tertiletén.

Mindezeket alaitimasztja az a tény is, hogy a 2011-re a nem
életbiztositasi agra kimutatott éves 27,6 milliard forintos biztosi-
tastechnikai eredmény megkézeliti a kimagasléan j6 2009-es év
eredményét. Ugyan 2009-hez hasonléan ezuttal sem kévetkeztek
be jelentSs természeti karok, a gépjarmi agazatoknal tapasztalt
jelent6s dijesdkkenést nem lehetett volna ilyen eredménnyel ki-
gazdalkodni, ha e mogott nincs jelent6s kockazatcsokkenés.

A 27,6 milliardos eredménybdl 13,7 millidrd forintot a IV. ne-
gyedévben értek el a biztositok. A kar jellegt tartalékok (ma-
tematikai tartalék, illetve fuggSkar-tartalék) Osszege ebben a
negyedévben 14,9 milliard (éves szinten 21 milliard) forinttal
csokkent. Emiatt agy tanhet, hogy a IV. negyedévben a teljes
biztositastechnikai eredmény a karjellegi tartalékok félszaba-
ditasabodl keletkezett. Bar tagadhatatlan, hogy az eredmény je-

lent6s része annak készonhetd, hogy az évatosan megképzett
tartalékokbdl t6bb szabadul fol, mint amennyit végil ki kell fi-
zetni a biztositoknak, a jelent6sen csékkend kockazatok egyuttal
csokkend tartalékokat is jelentenek.

TOKEMEGFELELES

A nem élet ag jelent6s biztositastechnikai eredménye ellenére a
lényegében nullszaldos élet aggal egyiitt is a teljes biztositasi piac
1,7 milliard forintos adézas el6tti veszteséget ért el a IV. negyed-
évben. Az éves szinten elért 19,5 milliard forint szektorszint
nyereség ugyan jelentésen meghaladja a 2010-es évi 4,9 milliard
forintos eredményt, de messze elmarad a 2005-2009-es id6szak
70,6 milliardos atlagatél. Az éves szinten fizetend6 33,2 milliard
forintos (2010-ben 37,6 milliard forint) killénadé hatasat kiszdr-
ve a biztositék 52,7 milliard forint ad6zas el6tti nyereséget értek
volna el 2011-ben.

A sajat t6ke 4,7 milliard forintos csékkenése, illetve (a levonan-
dé) immateridlis javak 2,1 millidrdos névekedése miatt a teljes
biztositasi piac szavatol6 tékéje 3%-kal, 230,9 milliard forintra
csokkent a IV. negyedévben. A csokkend életagi matematikai
tartalék, de még inkabb a csokkené nem-életagi dijbevételek
miatt a biztositasi piac tékesziikséglete ugyanakkor 4,2%-kal
csokkent, igy a biztositok egyiittes t6kemegfelelési mutatdja a
szavatolo téke csOkkenése ellenére nétt: 202,4%-161 204,9%-ra.
Ezzel ugyan egy pillanatra megtorpant a tékefeltoltottség csok-
kenése, de csak addig, amig a tulajdonosok nem déntenek az
osztalékokrol, mert azok megjelenésével a végleges éves adatok
mar varhatéan 200% alatti értéket fognak mutatni, amire 2005
6ta nem volt példa. A szektor t6kehelyzete ezzel egyiitt stabil.

Kapcsol6dé anyagok:
Gyorselemzés a biztositok 2011. I'V. negyedéves adatai alapjan

adatokkal)

Gyorselemzés — 2011. decemberi és IV. negyedéves tSkepiaci adatok

A gyorselemzés csak a legfrissebb adatokban lathat6 valtozasokra, az azokat befolyasol6 altalanos tényezdk illetve ten-

denciak ismertetésére tér ki.

Decemberben a globdlis befektet6i hangulat kedvezétlen
alakulasa a hazai névekedési kilatasok, illetve eszk6zok
vonatkozasaban — a korabbi idészakokhoz hasonléan - hatva-
nyozottan éreztette hatasat. A befektetési szolgaltatok tevékeny-
ségét ez inkabb pozitivan érinti, mert az eszkozarak csékkené-
sébdl szarmazé hatranyokat meghaladni latszanak a befektet6i
aktivitas névekedésébdl ered6 elényok.

BEFEKTETESI VALLALKOZASOK

A befektetési vallalkozasok id&soraiban a mérlegre és az
idegen tulajdonu értékpapirokra vonatkozé decemberi (havi)
adatokon tdl, ezuttal e szolgaltatok eredményességének és t6-
kemegfelelésének alakulasat bemutaté IV. negyedéves adatok is
publikalasra kertltek.

A decemberi adatok tovabb erdsitették a 2011 marciusa 6ta
megfigyelheté6 mérlegalkalmazkodasi tendencidkat: a december
havi 10,7%-0s mérlegf66sszeg csokkenés hatterében kéthar-
mad részben a kovetelések csokkenése, 6tédrészben a pénz-
eszk6zok csokkenése allt. Az arfolyamvaltozasok hatasa nélkul
a mérlegf66sszeg Gsszehtuzdédasa ennél is jelentésebb mértékd
lett volna. A 12-havi go6rdilé adatokkal érzékeltetett trendek
szerint a szektorszintd mérlegszerkezet alakulasa nem tér el a
korabbiaktol, ellenben intenzitasiban némi gyorsulas lathato. A
sajat téke mintegy 4%-os decemberi megugrasanak hatterében a
szektorszinten javulé eredményesség mellett egy egyszeri ered-
ményjavitd tranzakcio allt.

A tavalyi év masodik félévében feler6s6dé tgyfélaktivitas -
amelyet az tgyfélszamlak szamanak, a megbizasszamnak, a for-
galomnak és a kezelt tgyfélvagyonnak a megugrasa fémjelzett
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- alapvetéen kedvezett a szektornak. A befektetési szolgaltatasi
tevékenység eredménye mintegy 5%-kal bévilt 2011. IV. ne-
gyedévében, dontéen a bizomanyosi, az egyéb szolgaltatasok-
nak (szamlavezetés, tanacsadas, befektetési hitelnyuajtas stb.) és
a letétkezeléssel Gsszefiiggd tevékenységeknek koszonhetSen.
A mar emlitett, a pénziigyi miveletek bevételeinél jelentkezé
egyszeri tétellel megszirt adézott eredmény mintegy 10%-kal
csokkent a magas bazist jelent6 harmadik negyedéveshez képest.
Eredményt javito tényezének mondhaté a mikoédési koltségek
alakulasa, mikozben az egyéb bevételek és raforditasok eredmé-
nye szamottevéen rontotta a jévedelmezdséget. Az utolso két
negyedév 12-havi gordilé eredményadatai a 2009 vége ota tartd
csokkend jovedelmezdségi trend megtérését mutatjak.

A befektetési vallalkozasok szektorszintd tSkehelyzete Osz-
szességében megnyugtatod, 2011. negyedik negyedévében némi
romlas figyelhet6 meg. A t6kemegfelelési mutat6 csékkenését az
idézte el6, hogy a tékekdvetelmény elvart minimalis szintje na-
gyobb mértékben nétt, mint a kockazatok fedezésére figyelembe
vehet6 szavatolo téke. A tékekovetelmény negyedéves névek-
ményét szinte kizarodlag a pozicio, devizaarfolyam és arukocka-
zat fedezésére megkovetelt tékeelvaras alakulasa magyarazza. A
négy negyedéves gordilé adatokon szamitott tékemegfelelési
mutatdk alapjan, a befektetési vallalkozasok tékehelyzete lassa
ttemben erodalédik, de annak szintje nem ad okot aggodalom-
ra.

A tavalyi év utolsé honapjaban az idegen tulajdonu értékpapirok
allomanya arfolyamértéken mintegy 2%-kal csékkent. Az Gsszes
értékpapir mintegy 84%-at kitevé forint alapa értékpapiroknal
tapasztalhaté értékesokkenést a deviza értékpapirok esetében
lathaté, lényegében a forint arfolyamara visszavezetheté megug-
ras nagyrészt ellensulyozni tudta. A 12 havi atlagos mutatok a
kezelt tigyfélvagyon lassuld titemd névekedését jelzik.

BEFEKTETESI SZOLGALTATOK FORGALMA

Decemberben mintegy 16%-kal csékkent az sszforgalom no-
vemberhez képest, és 7%-kal a megel6z6 év azonos hénapja-
hoz képest, a korabban valtakozé iranyu, de egymast nagyjabol
kiegyenlité ingadozasoknak, illetve a hagyomanyosan kevésbé
aktiv decemberi honapra jellemz6 szezonalis hatas miatt. A 12
havi g6rdilé forgalom viszont gyakorlatilag 2011 egészében a

pénziigyi krizist megel6z6en elért magas szinten stabilizalédott.

Havi valtozas

2011.11. 2011.12.

Havi vadltozds dsszetétele

2011.11.

A forgalom belsé szerkezetét tekintve a korabbi trendek foly-
tatodtak; tovabbra is meghatarozé a tézsdén kivili, a hitelinté-
zeti és a bizomanyosi forgalom eltéré intenzitasu térnyerése. Az
azonnali értékpapir-forgalom esetében lathatd kismértékd csék-
kenés.

BEFEKTETESI ALAPOK

A befektetési alapok szama tovabb nétt, a 2011 végén makodd
522 alap egy év alatt 7%-os, két év alatt 18%-o0s béviilést jelent.
Ugyanakkor az alapok nett6d eszkoézértéke szeptember végéhez
képest 220 milliard forinttal (-6,4%), el6z6 év végéhez képest
607 milliarddal (-16%) cs6kkent. Ez nagyobbrészt a zartkora
alapoknak tudhato be, ahol az utolsé negyedévben 30%-kal, egy
év alatt pedig 52%-kal esett vissza a kezelt vagyon.

A nyilvanos alapok kozt az értékpapir- és ingatlanalapok ara-
nya (87%-13%) érdemben nem valtozott, azonban az értékpapir
alapokon beliil atrendez6dést lathatunk: a részvényalapok nettod
eszkozértéke a negyedik negyedévi szolid emelkedés ellenére egy
év alatt 42%-kal csokkent, a 266 milliardos allomany a nyilvanos
alapok eszkoézértékének mindossze 9%-a (szemben a 2010 végi
14%-kal). A garantalt és szarmaztatott Ugyletekbe fektet6 ala-
pok stlya az utolsé negyedéves csokkenés ellenére év/év alapon
nétt, egyarant 1,3%-ponttal — de a negyedik negyedév és az azt
megel6z6 3 negyedév szazalékos valtozasainak ellentétes el6jele
a tendenciak megfordulasat jelezheti. A kétvényalapok eszkozér-
téke szintén csokkent, de a szektorénal kisebb mértékben, igy az
értékpapiralapokban kezelt vagyon 53,8%-at és az Gsszes nyilva-
nos alap értékének 78%-at tovabbra is a kétvényalapok adjak. A
kotvényalapok koziil a révid kdtvényalapoknal lathato erSteljes
csokkenés.

A nyilvanos alapok eszkozértékének korabbi negyedéveket
meghalad6 csékkenésében a végtorlesztés is jelentSs szerepet
jatszott, szamitasaink szerint az oktéber-januar id6északban mint-
egy 110 milliard forinttal t6bb befektetési jegyet valtottak visz-
sza, mint amennyit az azt megel6z6 id6szakban tapasztalt trend
indokolt volna. A végtorlesztés miatti visszavaltasok valamivel

kevesebb mint fele tortént meg 2011 végéig.
Kapcsolodo anyagok:

Gyorselemzés — 2011, decemberi t6kepiaci adatok
Befektetési vallalkozasok idésorai

Befektetési alapok idésorai

Befektetési szolgaltatok kereskedési adatai

Havi forgalom megoszlasa

2011.12. 2011.10. 2011.11. 2011.12.

Teljes forgalom 29,9% -16,1% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Ertékpapirok prompt 44,4% -33,4% 47,5% 73,8% 31,9% 35,5% 28,2%
Szdrmaztatott 23,1% -6,5% 52,5% 26,2% 68,1% 64,5% 71,8%
Sajat szamlas 30,4% -15,0% 88,8% 81,6% 87,2% 87,6% 88,7%
Meghizas alapjan teljesitett 26,3% -23,8% 11,2% 18,4% 12,8% 12,4% 11,3%
Tézsdei 30,0% -28,1% 4,1% 7,1% 4,1% 4,1% 3,5%
Tézsdén kiviili 29,9% -15,6% 95,9% 92,9% 95,9% 95,9% 96,5%
Hitelintézet 29,6% -11,7% 59,9% 44,0% 60,5% 60,3% 63,5%
Befektetési vallalkozas 23,8% -17,3% 7,4% 9,6% 9,4% 8,9% 8,8%
Fioktelepek* 32,4% -24,3% 32,7% 46,4% 30,2% 30,7% 27,7%

*Hitelintézeti és befektetési vallalkozdsi fioktelepek egyiitt
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Megtériilhet a magannyugdijpénztari tagok tobbletkoltsége

A PSZAF elsé fokon pert nyert az ING magannyugdijpénztarral szemben a jogosulatlan tagi kéltségelvonasok kapcsan
a pénztar altal inditott perben. Két tovabbi magannyugdijpénztar mar elszamolt vagyonkezelGjével és megtéritette tagja-

inak az indokolatlanul levont kéltségeket.

Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (PSZAF) els fo-

on pert nyert az ING Onkéntes és Magannyugdfjpénztarral

szemben a Févarosi Térvényszéken abban a kozigazgatasi per-

ben, amely a pénztar altal a tagoknak indokolatlan tébbletkolt-

séget okozé és a befektetési korlatok megkertilésével tortént

befektetések kapcsan indult. A birdsag elutasitotta az ING kere-
setét a feliigyeleti hatarozat birésagi felilvizsgalatara.

A PSZAF 2010 masodik felében vizsgilta meg tSbb
magannyugdijpénztar és az azok befektetéseit kezelé alapke-
zel6k befektetési, vagyonkezelési tevékenységét. Ennek soran
megallapitotta: a vagyonkezel6i szolgaltatasokért fizetett dijak-
kal kapcsolatban négy magannyugdijpénztar és vagyonkezel6ik
tobbszor megsértették a jogszabalyokat.

Egyes esetekben az olcsébb kézvetlen értékpapir-befektetés
helyett a pénztari vagyont indokolatlanul befektetési alapokba
fektették, amellyel Gsszességében tébb milliard forintnyi tébblet-
koltséget okoztak, igy negativan befolyasoltak az eszkézértéket
és ezen keresztiil a netté hozamot is.

Az érintett maginnyugdij-pénztaraknak a PSZAF hatarozatai-
ban el6irta: mutassak ki az indokolatlan kozvetett befektetések
okozta tobbletkoltséget és azt utaljak vissza a pénztartagoknak,
az erre vonatkozo kovetelést kézben érvényesitve a vagyonke-
zel6vel szemben. A feligyeleti kételezés nyoman az AEGON
Magyarorszag Onkéntes és Magannyugdfjpénztar, s az elmult
napokban az AXA Onkéntes és Maginnyugdijpénztar (az alap-
kezel6ikkel tortént elszamolas utan) is visszafizette jogosult
tagjainak, illetve — az allami tarsadalombiztositasi rendszerbe
id6koézben visszalépett pénztartagok utan — a Nyugdijreform és
Adossagesokkenté Alapnak a korabban indokolatlanul levont
tobbletkoltséget.

Az OTP Magannyugdijpénztar és az ING Onkéntes és
Magannyugdijpénztar ugyanakkor kézigazgatasi perben tamad-
ta meg a PSZAF veliik kapcsolatos hatrozatait. E15bbi pénztar
esetében az elsé foku birdsagi eljaras még folyamatban van.

2012. februar 24. Budapest

Sajtokoézlemény: Megtérillhet a magannyugdijpénztari tagok
tobbletkoltsége

Mintegy szazhatvanezer fogyaszto végtorleszthet fix arfolyamon

Idén januar 30-ig meghaladta a 141 ezer darabot a fix arfolyamon végtorlesztett szerz6dések szama, s tovabbi 19 ezer szer-
z8dés esetében igazoltak az tigyfelek a sziikséges fedezet meglétét. A végtorlesztés céljara forditott hitelkivalté forinthi-
telek szama januar végéig mintegy 37 ezer darab volt. gy mintegy 160 ezer csaladnal sziint meg a devizakockazatoknak

valo kitettség — deriil ki a PSZAF 6sszesitésébdl.

avaly szeptember 29. és idén januar 30. kézott 141 976 darab

devizaalapu ingatlancéla kéleson fix arfolyamu végtorlesz-
tése tortént meg a pénziigyi szektorban a kereskedelmi bankok-
nal, szovetkezeti hitelintézeteknél és pénzugyi vallalkozasoknal a
Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletéhez (PSZAF) bekiildétt
el6zetes piaci adatok alapjan. Tovabbi 19 052 szerz6dés esetében
az ugyfelek januar 30-ig igazoltak a sziikséges fedezetet, igy e
hiteleknél is esély van a végtorlesztés teljesitésére. Februar végéig
igy 6sszesen mintegy 160 ezer lakossagi hitelszerzédés zarulhat
fix arfolyamu végtorlesztéssel.

A mar kifizetett fix arfolyamu végtorlesztések 96 szazaléka, 136
985 darab szerz6dés svajci frank alapa ingatlancéld hitelhez ko-
t6dott, az eurd és ajapan jen alapt kdlesénék szama minddssze 1

689, illetve 3 302 darab volt. A végtorlesztés kapcesan visszafize-
tett ingatlanhitelek atlagos Osszege fix végtorlesztési arfolyamon
5,5 milli6 forint volt, ami jelzi, hogy kifejezetten alacsony Gssze-
gt — 2-3 milli6 forintos — hiteleket is tdmegesen végtorlesztettek.
A bankoknal, takarékszévetkezeteknél és a pénziigyi vallalkoza-
soknal Osszességében a teljes devizahitel-allomany mintegy 19
szazalékat fizették vissza. Szerzédésszam szerint a legtobb hitelt
végtorlesztésére a kereskedelmi bankoknal kertlt sor.

Az ugyfelek 74 szazaléka kivalté forinthitel igénybe vétele nél-
kil végtorlesztette devizatartozasat. A pénziigyi szolgaltatok ja-
nuar végéig 36 980 darab hitelkivalté forinthitelt folyositottak e
célra, 6sszesen 2006,8 milliard forint 6sszegben. A pénziigyi szer-
vezetek az Osszes folyositott hitelkivalté forinthitelb6l mintegy
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87 milliard forintot sajat addigi addsaiknak, mintegy 120 milliard
forintot pedig mas szolgaltatok tgyfeleinek folyositottak.

A 2012. januar végéig mar teljesitett végtorlesztések piaci arfo-
lyama 1073,7 milliard forint volt, azonban az tgyfeleknek fix ar-
folyamon ebbdl csak 776 milliard forintot kellett kifizetni. A fe-
dezetiiket igazol6 tovabbi tigyfelek piaci arfolyamon még tovabbi
145 milliard forintnyi deviza alapt hitelt kivannak végtorleszteni.
A részletes feliigyeleti adatok a Végtorlesztés mentipontban ol-
vashatok. A devizaalapu ingatlanhitelesek terheinek csillapitasara
a kozeljovében 4j allami és piaci programok indulnak.

A PSZAF folyamatosan szorosan feliigyelte (és a tovabbiakban
is ellenérzi) a fix arfolyamu végtorlesztési folyamatot, nyomon
kovette az érintett feligyelt szervezetek helyzetének valtozasat,
egyeztetett, intézkedett az intézmények biztonsagos miakodésé-
nek folyamatos fenntartiasa érdekében, haladéktalanul fellépett
a fogyasztévédelmi szempontbdl jogsértd szolgaltatdi gyakorla-
tokkal szemben, allasfoglalasokkal, jogszabaly-alkotasi kezdemé-
nyezésekkel és a fogyasztok folyamatos tajékoztatasaval segitette
a pénziigyi szervezetek és a fogyasztok eligazodasat.

2012. februar 7. Budapest
Kapcsol6do anyagok
Mintegy szazhatvanezer fogyaszté végtorleszthet fix arfolya-

mon

Végtorlesztési adatok (2012, januar 30.)
Gyorselemzés a végtorlesztésrdl

Fogyasztévédelmi civil szervezetekkel targyalt a PSZAF

A PSZAF-hoz és a civil szervezetekhez érkezd egyre tobb pénziigyi targyu megkeresés a fogyasztok névekvé tudatos-
sagara utal. Ez azonban egyelSre nagyobbrészt még az tigylekotések utan, s nem azt megel6zden érzédik — allapitottak
meg a felek szakmai konzultaciojukon. A PSZAF tjabb kézérdekii pereket indithat a fogyasztok nevében.

q Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (PSZAF) — im-

ar hagyomanyosan — szakmai konzulticién egyeztetett
a pénzigyi fogyasztovédelmi civil szervezetekkel. A résztvevék
attekintették 2011 legfontosabb szakmai eseményeit, tavalyi fo-
gyasztovédelmi tevékenységliket és az idei évi elsédleges felada-
tokat.

Egyetértettek abban, hogy a 2011-es év komoly prébatétel
volt a fogyasztovédelemben, hiszen a nyugdijrendszer atalakita-
sa, a devizaalapu hitelek torlesztési nehézségei, s a végtorlesztés
lehetésége megsokszoroztak az addig is nagyszamu fogyasztoi
megkereséseket. A civil szerepl6k sikeresnek {télték a Pénziigyi
Békéltetd Testiilet és a vidéki pénziigyi tanacsadoi halézat tavalyi
létrehozasat és eddigi munkajat.

A PSZAF beszamolt azokrdl az eljarasairl, amelyek a fogyasz-
tok széles korének tudtak segitséget nydjtani: példaul a végtor-
lesztés kapcsan hozott intézkedésekrél és a jogosulatlan hitelezé-
si tevékenységet végzdk elleni fellépésérdl. E sikerek elérésében

a civil szervezeteknek jelentés szerepe van, hiszen szamos beje-
lentés, figyelemfelhivas érkezik télik a PSZAF-hoz.

A nagyszamu fogyasztéi megkeresés a névekvé fogyasztoi tu-
datossdgra utal — allapitottak meg a felek. Ez azonban egyel6re
inkabb az Ugyletkotéseket kovetSen jelentkezik. A jovébeni cél
tehat, hogy a pénzigyi intézmények tigyfelei mar a szerz6dések
megkotését megelézben is felkésziltek legyenek, és igy hozzak
meg dontéseiket.

A PSZAF a civil szervezetek segitségével ezért tovabbi er6feszi-
téseket tesz a fogyasztok minél szélesebb kora tajékoztatasara, s
a széles rétegeket érinté problémak kikiiszobolésére. Ez utébbi
egyik eszkoze a kozérdekd keresetek, kézérdekd igényérvénye-
sités tovabbi alkalmazasa, ami szintén lehetéséget nyujt a civil
szervezetek és a hatosag egyiittmikodésére. Az egytttmikodés
erdsitése, a hatékony pénziigyi fogyasztovédelem érdekében a
felek tovabbi rendszeres konzultacidkat is tartanak.

Az iilésen részt vett civil szervezetek:

Banki Hiteltanicsadok és Kihelyez6k Egyestlete; Indra Bizto-
sitottak és Pénzintézeti Ugyfelek Orszagos Firdekvéds Egye-
stlete; Orszagos Fogyasztévédelmi Egyestlet; Fogyasztovéddk
Magyarorszagi Egyestilete; Kozép-Magyarorszagi Fogyasztoveé-
delmi Egyesiilet; Széchenyi Hitelszévetség; Fogyasztoi és beteg-
jogi Firdekvédelmi Szovetség; Fehér Kéményseprék — Orszagos
Tarsadalmi Szervezetek Szévetsége; Banki és Végrehajtasi Karo-

sultak Fogyasztévédelmi Egyestlete
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Baviil a vidéki pénziigyi tanacsadoi irodahalozat

Aprilistél béviilhet a PSZAF tamogatasaval miik6dé, a fogyasztok szamara ingyenesen elérhet vidéki pénziigyi tanacs-
ad6 irodak szama. A PSZAF az eddigi 8 helyett 11 megyeszékhelyen elérhet§ pénziigyi tanacsado irodahalézat kialakita-
sara és miikodtetésére irt ki kozbeszerzési eljarast két éves idGtartamra.

2011 tavaszan tevékenységiiket nyolc megyeszékhelyen
egkezd6 pénziigyi fogyasztévédelmi tanacsado irodak ta-
valy 9 hénap alatt 6sszességében mintegy 3800 tgyfélmegkere-
sést — jelentSs szamban példaul a devizaalapu jelzaloghitelre vo-
natkozé panaszokat, informaciokéréseket — kezeltek. Az irodak
tavaly jelentés szerepet vallaltak egyebek kozt a fix arfolyama
végtorlesztéssel kapcsolatos informacionydjtasban, panaszto-
vabbitasban is, de az év soran nagy szamban nyujtottak eligazi-
tast tobbek koézt a nyugdijpénztari realhozamok (a hozamgaran-
talt téke feletti Gsszeg) kifizetésével vagy a kotelezd gépjarma
felel6sségbiztositasi kartigyintézéssel kapcsolatos témakban is.

Az irodahélézatot jelenleg a Pénziigyi Szervezetek Allami Fel-
tigyelete (PSZAF) anyagi és szakmai timogatasaval, palyazat
alapjan kivalasztott — a Fogyasztévédék Magyarorszagi Egye-
stletét, az Orszagos Fogyasztovédelmi Egyestiletet és az Indra
Biztositottak és Pénzintézeti Ugyfelek Orszagos Frdekvéds
Egyesiiletét 6sszefogd — konzorcium mukodteti egy évre sz616
szerz6dés keretében.

A szerz6dés porzitiv tapasztalatai és a kedvezé lakossagi vissza-
jelzések alapjan a PSZAF indokoltnak tartja a tanicsadé irodaha-
16zat tovabbi mukodtetését és bévitését is az eddig le nem fedett
térségekre. A cél valtozatlanul az, hogy a vidéken él6 fogyasztok
is helyben tudjak elérni a szamukra szikséges pénziigyi infor-
maciokat, ismereteket, fuggetlen tanacsokat, illetve lakéhelyiik
kozelében tajékozodhassanak jogorvoslati lehet6ségeikrdl.

Ennek érdekében a PSZAF kozosségi nyilt kézbeszerzési el-
jarast folytat a halozat kialakitasara és 2 éves mikodtetésére. A
feligyeleti szandék szerint 11 megyeszékhelyen — Békéscsaban,
Debrecenben, Egerben, Gy6rott, Miskolcon, Nyiregyhazan, Pé-
csett, Székesfehérvarott, Szegeden, Szombathelyen és Zalaeger-
szegen — tevékenykednének a pénziigyi tanacsadok. Az ajanlati
felhivas szerint a halézat irodai a varoskézpontok kozelében
helyezkednek majd el, s hétkéznaponként legalabb napi négy
oran at elérheték lesznek. Az irodahalézat pénziigyekben kép-
zett, fogyasztovédelmi kérdésekben tapasztalattal bird, figgetlen
tanacsadok atjan segiti majd a fogyasztokat.

A nyertes ajanlattevé a pénziigyi tanacsadé halézatot a kévet-
kez6 két évben a PSZAF szakmai timogatasa és kontrollja mel-
lett mikodtetheti.

2012. februar 8. Budapest

Sajtokézlemény: Béviil a vidéki pénziigyi tanacsaddi irodahdlé-
zat

Megjelent a PSZAF-kisfilmek tijabb epizodja

Fogyasztévédelmi tajékoztatd kisfilmsorozatunk 4j epizodja
a megtakaritasi formakrol, az egyes tipusok hozamardl és
biztonsagardl nyudjt hasznos informaciékat. Honlapunkon to-
vabbi olvasnivalot taldl a megtakaritiasok tipusairdl, a bankbe-
tétek védelmérdl a Megtakaritisok meniipontban, valamint a
szolgaltatok aktualis ajanlataibol kivalaszthatja az Onnek legin-
kabb megfelel6 terméket a betét- és megtakaritaskeresé program
segitségével. A sorozat Gsszes epizddja megtekinthets a PSZAF
Facebook-oldalin és Youtube-csatornajan is.

2012. februar 14.

Megielent a PSZAF-kisfilmek djabb epizodja
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Mi a baj a biztositasokkal?

Hosszu ideje vivja tiirelmes harcat a hazai biztositasi szektor anomaliai ellen Banyar Jozsef, a PSZAF elnéki fétanacs-
addja, vegyes sikerrel. Javaslatainak aktualis allasardl, a kézvetit6i jutalékok sorsarél, az életbiztositasok koltségeir6l és
adézasardl, valamint a biztositok szabalyozasi felkésziilésérdl is beszélgetetett a portfolio ujsagiréjaval. Az interju széve-

gét valtozatlanul kézoljik.

Csapjunk a kézepébe! Miért baj az, ha a biztositok, és nem
az tigyfelek fizetik a biztositasi kozvetitGket?

Bar ma mar létezik olyan szabalyozasi megoldas (Hollandiaban,
Angliaban és az USA-ban), miszerint minden fiiggetlen kézveti-
t6t az tgyfélnek kell fizetnie, én magam egy ennél joval kevésbé
radikalis megoldast tamogatok (egyel6re), miszerint a kozvetitét
minden esetben a megbizo fizesse, akar az tigyfél, akar a biz-
tositd ez. Az alkuszok esetében az tgyfél, az (akar fiiggd, akar
fiiggetlen) tigynokok esetében a biztositd a formalis megbizo,
igy elébbiekre vonatkozna a médositas. Mar kb. tiz évvel ezel6tt
javaslatot tettem a biztositaskozvetiték dijazasanak ilyen értelma
megvaltoztatasara. Megvalositasuk annak idején hungarikumnak
szamitott volna, azéta azonban szamos orszagban bevezették a
megbiz6 altali dijazast. Finnorszag kezdte a sort 2005-ben, majd
a tobbi északi allam kévetkezett, s kés6bb — részben a valsag
kévetkezményeként - Hollandia, Anglia és az USA még radika-
lisabb megoldast fogadott el. Egyébként pedig nem azt kell in-
dokolni, hogy miért a megbiz6 fizessen, hiszen ez természetes, a
biztositasi szakman kiviil mindenhol ez a modell mikodik.

Att6l még, hogy egyes orszagokban vagy agazatokban
masképp miikédik, nem biztos, hogy a magyar biztositasi
szektorban pozitiv hatasokkal jarna a valtoztatas. Van er6-
sebb érv is mellette?

Természetesen: az hatarozza meg az érdekeltséget, aki fizet. Ha
az ellenérdekt fél fizet, az & érdekeltsége befolyasolja, milyen
tanacsot ad a kozvetité. Marpedig az a cél, hogy az tgyfél megbi-
zasabol eljar6 kézvetitSk ténylegesen az tigyfél érdekeit képvisel-
jék. Ha nem az tigyféltSl kapjak a dijazast, megkérdjelezhetd, igy
tesznek-e. Ugyanakkor nem akarok megkeriilni egy masik prob-
lémat, ami feltehetSleg eredetileg felelSs a biztositasban kialakult

specialis helyzetért. Ha kozvetit6ként a biztositotdl szedem be a

jutalékot, kisszamu szerepl felé kell szamlat kiallitanom, ha az
tgyfelektdl, akkor sokfelé. Bonyolultabb adminisztracioval, tébb
koltséggel jar. Ennél még nagyobb probléma, hogy mi torténik,
ha az tgyfelek némelyike nem fizet? Sok kis kévetelést behajtani
technikailag nehezebb, mint egyet-kett6t. A biztositot megtalal-
ni is egyszertbb. A vallalati tgyfelek esetében a piac nagy része
onként attért mar az altalam helyesnek tartott modellre. A lakos-
sagi ugyfelek nagy része azonban abban az illdziéban €l, hogy
ha nem latja, mennyit csipnek le a befizetett dijbél a kézvetitok,
azaltal olcsobb lesz a biztositasa. Ezért kész vagyunk a kompro-
misszumra: hizzunk egy hatart, és egy bizonyos dijkiiszob alatt
maradjon fenn a jelenlegi gyakotlat, e f6l6tt pedig mindig a meg-
biz6 fizessen! A rendszer hatokorét késébb akar ndvelni is lehet
a dijkiiszob csokkentésével. Erre mar joval nyitottabbak a piact
szereplSk is, mint az azonnali atallasra.

Térjunk at egy masik problémara! Ma egy rendszeres dijas
¢életbiztositas esetében altalaban az élettartam kezdetére
6sszpontosulnak a kozvetit6i koltségek. Az ugyfelek el-
lenérdekeltek a szerz6dés korai felmondasaban, hisz csak
nagy veszteséggel szallhatnak ki a biztositasbol. Miért ja-
vasolja e gyakorlat megsziintetését?

Az egyes biztositokon beliil sem egységes a kiilonb6z6 tertile-
tek allaspontja errdl a kérdésrél. A legélesebben az tzleti és a
kockazatkezelési szempontok csapnak Gssze. Az el6bbi szerint
a kozvetiték érdekeltségi rendszerének taimogatnia kell a minél
nagyobb uzletszerzést. A pénzigyesek viszont azt szeretnék,
ha minél kevesebb jutalékot kellene kifizetnie a biztositonak, a
kifizetett jutalék pedig minél jobban illeszkedne a bejové dijak-
hoz. A biztositék belsé kockazatkezelési szempontja is a juta-
lékok teritése. Kiszamithatoébba teszi a gazdalkodasukat, hiszen
nem all el6 az az eset, hogy esetleg nem jon be az a pénz, amire
mar kifizették a jutalékot. Vagyis nem addsodnak el a biztositok,
nem élik fel a t6kéjiiket. A Feligyeletnek is ez utobbi az erésebb,
prudencialis okok miatt megfogalmazott szempontja.

Ellenérv lehet viszont ezzel szemben, hogy stabilizalja a
biztositok dijbevételeit, ha a lejarat el6tt csak komoly kolt-
ségek aran vasarolhatjak vissza biztositasukat az tigyfelek.

Ez a biztositok egyik fontos ellenérve. Ok azt is mondjak, hogy
nem kell annyira védeni a kevésbé kitarté tgyfelek érdekeit.
Ugyanakkor a jutalékteritést nem altalanos kévetelményként tar-
tom kivanatosnak, nincs sziikség arra, hogy a pénziigyi szektor
minden szegmensében bevezessiik. A hitelkézvetit6k esetében
példaul ellentétes hatasa lett a jutalékteritésnek: ahelyett, hogy a
korabban a hitel futamidejének kezdetére dsszpontosuld jutalé-
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kot teritették volna szét, ennek tébbszori kifizetése valt gyakor-
latta. A szerzésijutalék nem csékkent, hanem ugyanannyi maradt,
de most mar a futamidé késébbi részében is fizetnek jutalékot a
hitelintézetek. Pedig a hitelezésben nincs szerepe a jutalékterités-
nek. A jutalékterités oka az életbiztositasi piacon, hogy a kozveti-
t6t6l erésen fiigg, fennmarad-e az a szerz6dés. igy 6 kozvetlenil
érdekeltté valik abban, hogy befizettesse az adott idészakra jutod
dijat az tigyféllel. Mashol altalaban diszfunkcionalis a jutalékteri-
tés, igazan az életbiztositasok esetében kivanatos csak, mégpedig
abszolut egyenletesen a biztositas élettartama alatt.

Mindez tarsadalmi, szocialis kérdés is, hisz tobb tizezer
biztositasi kozvetitSt egzisztenciajaban is érintene a val-
toztatas. Hogy kezelnék ezt?

A magyar kozvetit6i piacon nagy a fluktuacié, nagy aranyt kép-
viselnek az 4j és atmeneti szereplSk a piacon. Ok nem tudjik fel-
épiteni magukat csak teritett jutalékkal. Egy ilyen piaci szerkezet-
ben az tigynokok sziikségszerden szerzési jutalékra térekednek,
mert akkor tudnak mindjart az elején megélni a piacon. De ha
egy piacon jellemzéen hosszua tavon dolgozé tgynckok vannak,
nekik tulajdonképpen mindegy, szerzési jutalékot vagy teritett
jutalékot kapnak. Ahol egy piacon akar ,,igynokdinasztiak™ is 1é-
teznek, és az apa allomanyat 6rékolheti a fia, ott minden tovabbi
nélkil be lehet ezt vezetni. Magyarorszag jellemez6en nem ilyen.
Az elején nagy aldozattal jarna a magyar kozvetitéi piac szamara
az Uj rendszer, hosszabb tavon azonban a teritett jutalék abba az
iranyba viszi a piacot, hogy csak azok legyenek tigynokok, akik
hosszu tavon terveznek, mert csak nekik éri ez meg. Feltgyeleti
és ugyfélvédelmi szempontbdl az a j6, ha az tigynokék hossza
tavon gondolkodnak, és csak akkor maradnak meg, ha a reno-
méjukba hosszu tavon beruhaznak. A renoméjaba pedig ugy tud
beruhazni, ha megbizhaté, az tigyfél érdekei szerint jar el, és ezt
tudjak is réla. Aki révid tavra tervez, annak szamara jo stratégia,
ha minél tobb tigyfelet becsap, majd lelép a piacrél. Sokkal t&bb
a csalas a magas szerzési jutalékot igéré piacokon. Az tigyfelek

érdeke, hogy az esetleges visszaél6ket minél el6bb megrostalja
a piac.

A biztositasi kozvetitGket érint§ javaslatai nem maradtak
visszhangtalanul a szektorban, sokan iidvozolték, masok
szinte démonizaltak 6ket. Mi a sorsuk, lesz-e beldliik jog-
szabaly?

A PSZAF kézvetleniil nem tud térvényeket alkotni, ugyanakkor
korabban egyeztettiink ez tigyben az illetékes Nemzetgazdasagi
Minisztériummal. Nem tudjuk megmondani, mikor és mi ér rév-
be a javaslataink koziil, van viszont egy fontos megfigyelésem. A
javaslatok nagy része az elmult évtizedben unids direktivava valt,
és van egy fogadasom, hogy tiz éven belil valamennyivel ez fog
torténni. A piac mintha arra térekedne, hogy Magyarorszagon
semmivel ne lépjen el6bb hatalyba semmilyen szabaly, mint a
tobbi eurdpai orszagban. Mi meg azt akarjuk, hogy minél el6bb
meglegyenek ezek. Egyedil azonban nem akarjuk megvivni a
csatat, a PSZAF hivatalos allaspontja, mely a fentieknek megfe-
lel6en mar tartalmazza a szektorral kotott kompromisszumokat
is, még nem elég ahhoz, hogy agy is legyen. Névekszik azonban
a tamogatok tabora.

A piac jelzése alapjan aggalyokat fogalmazott meg On
egyes piaci szereplSk egész életre sz616 (whole life) néven
futd, valojaban inkabb befektetési egységgel kombinalt
(unit-linked) termékeivel kapcsolatban. Mi a probléma 1é-
nyege?

Adoézassal kapesolatos kérdésrdl van sz6. Az életbiztositasi ado-
kedvezmények szabalyozasa gyakran valtozik, van azonban egy
viszonylag stabil eleme, mégpedig az, hogy a kockazati életbiz-
tositasok dfja adémentes. Tehat ha a cég fizeti, nem kell utana
személyi j6vedelemadot fizetnie. Ezek a kockazati biztositasok
elvileg kizarolag halal esetén fizetnek. A kockazati és a unit-lin-
ked biztositas kozott egyfajta atmenetet képez a whole life bizto-
sitas, ami olyan kockazati biztositas, amelynek annyira hossza a
tartama, hogy ez alatt biztosan meghal az tigyfél, tehat tovabbra
is igaz, hogy halalesetkor fizet. Biztositasmatematikailag alata-
masztott szokas, hogy a kockazati biztositasok nem rendelkez-
nek visszavasarlasi értékkel, vagyis csak a biztositasi esemény be-
kovetkezte esetén fizetnek, mivel a befizetett dijakbol képz6dé
tartalék kicsi. A whole life esetében azonban hossza id6 utan
mar egyre nagyobb a tartalék, igy van visszavasarlasi értéke. A
minisztériumi allasfoglalds szerint a whole life tulajdonképpen
kockazati biztositas, tehat lehet ra alkalmazni az adomentessé-
get. A piac egyes szerepldi ezt az allasfoglalast kihasznalva olyan
whole life termékeket kezdtek értékesiteni, amelyek a unit-linked
termékek kifizetéséhez hasonl6 Gsszegi visszavasarlasi értékkel
rendelkeznek. Ennek azonban semmi kdze a tényleges whole life
életbiztositasokhoz, amikrél az allasfoglalas szolt, holott annak
két nevesitett kritériumat - 1. halal esetén fizet, 2. visszavasar-
lasi értékkel rendelkezik - teljesiti. Igy maris igénybe veheté a
cafeteriaclemek kozott, vagyis egy trikkel lényegében unit-lin-
ked terméket értékesitenek. Mi azt javasoljuk, hogy tegyék be a
szabalyozasba, a kockazati terméknek nincs visszavasarlasi érté-
ke, amivel egyszertien be lehetne csukni az — johiszem — allas-
foglalassal kialakult kiskaput.

Miért tartja ezt veszélyesnek a biztositasi szektor szama-
ra?

Az adékedvezménynek szemmel lathatéan nem az volt a cél-
ja, hogy unit-linked életbiztositasok értékesitését tamogassa,
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igy egyre tobb adébevétel marad el. Ez a probléma. Volt mar
erre példa, amikor a kilencvenes évek elején bekerilt az szja-
torvénybe, hogy aki életbiztositast kot, annak az adott évben az
életbiztositas dijanak 20 szazaléka adokedvezményként visszajar.
Akkoriban azt csinaltak a biztositok, hogy december 27-én ko-
tottek egy biztositast, a papirra rairtak, hogy 1000 forintba kerdil,
950 forint a visszavasarlasi érték, januarban visszavasaroltak 950
forintért, és jart még 200 forint adokedvezmény. Két év utan az
lett a kévetkezménye, hogy megsziintették az adokedvezményt.
Akkor is a szabalyozas volt rossz, de végil az egész szektor rosz-
szul jart. A biztositok most is attdl tartanak, hogy ha ezt nem
szamoljak fel, akkor egy botrany keretében tugy fogjak felszamol-
ni, hogy a kockazati életbiztositas adokedvezménye is elveszik.

Ha mar az adézasnal tartunk: méltanyolja-e a biztositasi
szektor azon térekvését, hogy azonos adézasi megitélés ala
essenek a kiilonb6z6 hosszu tavii megtakaritasok?

Az adbzas 6nmagaban nem a mi asztalunk, de latjuk, hogy az
egyes megtakaritasok eltér6 adozasi feltételei diszfunkcionalisak,
ezért kotelességiinknek érezziik felhivni az illetékesek figyelmét
erre. Az a véleményiink, hogy semleges rendszert kellene kidol-
gozni, és ne az legyen az adérendszer célja, hogy bizonyos tipust
intézményeket vagy termékeket ab ovo tamogasson. Altalino-
sabb célokat kellene timogatnia, mint példaul az emberek egyes
életcéljait vagy felhalmozasi tevékenységét. Az adorendszert Ggy
kellene megkomponalni, hogy mindenféle megtakaritast prefe-
ral, egészen addig, amig az tényleges megtakaritas. Bz timogatna
az egyes intézménytipusok koézotti egészséges versenyt.

2009-ben vezették be a biztositasi piacon a teljes koltség
mutatét (TKM), azonban ugy tiinik, az tigyfelek most sem
igazan a biztositasok koltségtartalma alapjan valasztanak
életbiztositast. On szerint betdlti a neki szant funkci6t?

A PSZAF mar 2007-ben javasolta, hogy vezessenek be egy kolt-
ségmutatdt az életbiztositasi termékekre, és két év mulva erre
reagalt is a szakma, ami kellemes meglepetés volt. Ugy latom,
hogy ez egy nagyon j6 dolog, komolyan veszik a biztositok, és
a tovabbfejlesztési javaslatok is alapvetéen a piacrol érkeznek.
Folyamatosan Osztonzi a piaci szerepléket arra, hogy keressék
a lyukakat, azt, hogy hogyan kellene a rendszert tovabb javitani.
Kétfajta, altalunk felkarolt tovabbfejlesztési lehet6ség fogalma-
z6dott meg a piacon. Az egyik, hogy maximalni kellene a TKM-
et, ami abbol a megfigyelésbdl fakadt, hogy egyes piaci szerepl6k

ugy latjak, az emberek veszik a magas TKM-es termékeket is,
esetenként sokkal jobban, mint az alacsony TKM-es terméke-
ket. Bz felveti, hogy az tgyfelek kiszolgaltatva, aszimmetrikus
informacios helyzetben dontenek. Ezért bizonyos értelemben
az emberek helyett kell gondolkodni, kivonni a piacrél azokat
a termékeket, amelyek irredlisan magas TKM-mel rendelkez-
nek. Bzt fel is karoltuk, feltehetdleg tesziink is ilyen javaslatot a
szabalyozo felé a koézeljovoben. Miodta a hitelek THM-jét maxi-
maltak, az arszabalyozassal kapcsolatos aggalyaink is jelentésen
mérséklédtek. Az is a piaci szerepl6k megfigyelése viszont, hogy
a termékfejlesztSk erésen figyelik a mutatot, hisz az a biztositok
egymassal szembeni pozicidjara valamilyen médon mindenkép-
pen hatassal van. A masik kezdeményezés pedig, hogy a TKM-et
terjessziik ki a legtobb megtakaritasi tipusa termékre.

Bankbetétre is?

Nem, mert arra van egy sokkal jobb mutat6, az EBKM. Ez
azért jobb, mert az embereket nem magaban a kéltség érdekli,
hanem az attél megtisztitott tiszta hozam. Ha ismert a hozam és
a koltség, ehhez a kettét csak ki kell vonni egymasbél. Az élet-
biztositasok és példaul a befektetési jegyek esetében viszont nem
ismert a hozam, igy indokolt, hogy legalabb az 6sszes koltséget
mondjuk meg az tigyfeleknek kénnyen felfoghaté formaban. A
TKM esetleges kiterjesztése kapcesan tekintettel kell lenni arra,
hogy a befektetési alapokra mar 1étezik hasonld tartalmu mutato,
a TER. Utébbit kevesebben ismerik, noha az ezzel kapcsolatos
szamitasokat a Feliigyelet rendszeresen kézolte honlapjan.

Ennél még nagyobb hordereji kérdés, hogy a biztositok
késziilnek a Szolvencia II.-re, és talan még intenzivebben
az EU altal megkévetelt nemi diszkriminaciémentes ara-
zasra, melyet idén december 21-ét6l kell alkalmazniuk.
Hogy latja, hogy halad a felkésziilésiik?

A nemi megkilonboztetés kizarasaval kapcsolatos felkésziilés
alapvetGen a biztositok tzleti feladata. Ok tavaly attl tartot-
tak, hogy a diszkrimindciomentes arazas visszamendleges ha-
talyt lesz, azota azonban hivatalosan is kidertlt, hogy csak az
4j termékekre vonatkozik majd. December 21-ig at kell arazni
az ujonnan kinalt termékeket, mi Ggy tapasztaljuk, hogy ez gor-
dilékenyen fog menni. Félink azonban attél, hogy a késziilé
életkorra vonatkozé iranyelv esetleg azt is megtiltana, hogy az
arazasban figyelembe vegyék a biztositott életkorat. Ez megdlné
az €letbiztositasok piacat. Ami pedig a Szolvencia II.-t illeti, bel-
s6 nézetkulonbségek feszithetik az Eurdpai Uniét, ami miatt al-
land6an halasztjak a témahoz kapcsoloédo, un. Omnibus II.-nek
a napirendre ttzését. Ez mondana ki tobbek kozott azt, hogy a
Szolvencia II. nem 2012. november 1-jén Iépne hatalyba, hanem
2014. januar 1-jén. Legkés6bb novemberig tehat ezt el kellene
fogadniuk. Most ugy tanik, hogy nagyjabol addigra, valoszintleg
az utolsé hetekben lesz meg, Informalisan erre késziilnek a biz-
tositok, de még igy is nagyon kevés idejik lesz az atallasra.

Banvyar J6zseffel késziilt interju a portfolio.hu-n jelent meg 2012.
februar 21-én.
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Direktivak és folyamatok

A Bank és Tzsde cimii folydirat 2012 janudrjaban tematikus szdamot jelentetett meg ,,Szolvencia 11: A biztositasi dagazat
lijraszabilyozdsa” cimmel. A kiadviny elkészitéséban a Feliigyelet s3imos mukatirsa részt vett, az § cikkeiket a PSZAF
Hirlevél jelen és kovetkezd s3damaiban tjrakoziljiik.

Az europai jogalkot6 2009 aprilisaban fogadta el a k6zosség biztositasi agazatanak ujraszabalyozasat, a prudencialis és

a t6kekovetelmények ,,bazeli alapokra” torténd atallitasat célzé iranyelvet. A gydkeres valtozasokat elSiranyz6 szabaly-

rendszer jellegzetességei kozé sorolhaté a szakmai tartalman tal az is, hogy még hatalyba sem lépett, maris médositas
alatt all, ami avatottak szerint példa nélkili az unids pénziigyi szabalyozas torténetében. S6t a globalis valsagra reagalva
kimunkalt 1j szabalyok atiiltetésére hivatott, Omnibus II névvel fut6 direktiva 2011 elején kozzétett tervezete bizonyos re-

levans valtozasoknak igencsak hosszu atmeneti id6t szabna, raadasul a benne foglaltak kapcsan ujrakezd8doétt a vita, igy
pedig gyorsan képlékennyé valt a hatalybalépés — 2009-ben meghatarozott — 2012. oktoberi terminusa is. Mit tartalmaz a
masodik szolvenciadirektiva, és milyen valtozasokat vett célba az Omnibus II? Attekintd irasunkban Dr. Hajdu Gabriella,
a PSZAF Nemzetkozi és szabalyozaspolitikai f6osztalyanak helyettes vezetSje — a feliigyelet megjelent tajékoztatéira is

tamaszkodva — ismerteti és értelmezi a jogszabalyokat és a szabalyozas immar jubilal6 folyamatat.

z Burépai Unid biztositdi szektorat érinté Gjraszabalyozas
16zményei a biztositéintézetek tevékenységéhez szitkséges
szavatolotSkére vonatkozé kovetelményrendszer felallitasaval
az 1970-es évekre nyulnak vissza. A mind a mai napig hatalyos
és alkalmazand6 unids jogszabalyi alapokat az un. I. nem-élet
(73/239), valamint az 1. élet (79/267. szamu) iranyely, illetéleg
ezek modositasai tartalmazzak. (Az életagban a sok modositas
értelmezése, az érthetSség érdekében — a 2002/83/EK direkti-
vaval — konszolidalt szévegvaltozat készilt.) Konnyen belathato,
hogy az elmult évtizedekben végbemené valtozasok, kilondsen
a kozelmult eseményei kivaltottak azt az igényt, hogy a biztositoi
szektorban is torténjen meg a tékekovetelmény felilvizsgala-
ta. Ennek értelmében indult el az 1990-es évek masodik felé-
ben a Szolvencia I elnevezésti nemzetkozi program, a hatalyos
szolvenciakovetelmények 4attekintése és aktualizalasa.

A szabalyozas ezen szakaszaban véghezvitt moédositasok 1énye-
gében finomitasok és szigoritasok voltak, gyakorlatilag a t6keko-
vetelmény szamszerd emelését jelentették, a szolvenciarendszer
lényegét nem érintették. A Szolvencia I végeredményeként sziile-
tett meg 2002 februatjibana 12/2002/EK (életégi) ésa 13/2002/
EK (nem-életagi) iranyelv, amelyek szabalyai 2004. januar 1-jén
Iéptek hatalyba. Amennyiben valamely biztosit6 a hatalybalépés-
kor nem rendelkezett a minimalis szavatolotéke-szitkséglet szint-
jével (azaz a megkovetelt minimalis szavatolotkével), annak a
tékesziikséglet feltoltésére, illetéleg a szavatolotéke-kévetelmény
4j, megemelkedett szintjének elérésére (azaz a szavatol6tSke-
kévetelmény teljesitésére) tovabbi két év allt rendelkezésére. Igy
20006-ig kellett megfelelni az 4j elvarasoknak. Ezek a rendelkezé-
sek természetesen beépiiltek az aktualis magyar szabalyozasba, a
biztositokrdl és a biztositasi tevékenységrdl szold 2003. évi LX
torvénybe.

EGYBOL A KETTOBE - U] CELLAL

A Szolvencia I szabélyozasi program tulajdonképpen még le
sem zarult, amikor az Eurépai Bizottsag szervei — a tagallamok-
kal egytttmikodve — 2001 majusaban elinditottak a Szolvencia IT
projektet, amely 1ényegét tekintve az akkoriban folyamatban 1évé
munka tovabbvitele, de annal sokkal atfogébb célokat ttzott ki.
A masodik program elsédleges célja annak attekintése volt, hogy
a szabalyozas mennyiben felel meg a prudencialis szempontok-
nak. A szabalyozék ugyanakkor egy joval kockazatérzékenyebb

szavatolotSke-kovetelmény megalkotasat vették célba. Alapveto
feladatként jelent meg tehat a hatalyos rendszer részletes és szé-
les kort felilvizsgalata, egyrészt a biztositasi iparagban végbe-
ment folyamatok miatt, masrészt a vilaggazdasagi, ezen belil a
pénzpiaci folyamatok, a biztositasi szektorra gyakorolt hatasok
miatt. Ezek sorabol indokolt kiemelni a kockazatkezelési és a
pénziigyi technikakat, amelyek (részben varatlanul) mélyrehatod
strukturalis valtozasokat inditottak el, valamint a fejlédés fel-
gyorsulasat.

A projekt £6 célja egy megfelel6bb szolvenciaszabalyozasi rend-
szer létrehozasa, amely ezaltal eleget tesz a biztositok valodi
kockazataibol fakad6 elvarasoknak. Vagyis az 4j rendszernek
Osztonoznie kell a biztositokat arra, hogy mérjék és kezeljék a
kockazataikat. Mindezek érdekében megkeriilhetetlenné valt az
BU k6z6s kockazatkezelési és feliigyeleti elveinek kidolgozasa.

(Indokolt jelezni, hogy a szabélyozas kapcsan alapvetéen biz-
tositdkrol és viszontbiztositékrdl van szd, de a Szolvencia I-ben
foglalt t6kekovetelmény a foglalkoztatéi nyugdijpénztarakra is
vonatkozik.)

Altalanos elvként fogalmazédott meg, hogy a mennyiségi
szolvenciakovetelményeknek ki kell terjednitik a biztositokat
érinté valamennyi jelentésebb kockazatra. Ez a kockazatorien-
talt megkozelités egyuttal felvetette — a jogszabalyban rogzitett
kotelezésen alapul6 szamitasi modszertan alkalmazasan tdal — a
biztositok altal kifejlesztett belsé modellek részbeni vagy teljes
mértékben valo elismerését, feltéve, hogy azok javitjak a kocka-
zatkezelést, és a jogszabalyban foglalt standard képletekhez vi-
szonyitva megfelel6en tiikrozik a tényleges kockazati helyzetet.
Tovabbi kévetelményként fogalmazodott meg, hogy a pénziigyi
szektor konzisztencidja érdekében a Szolvencia II rendszert a
szitkséges mértékben Gssze kell hangolni a hitelintézetekre vo-
natkozé szabalyokkal: a hasonlé kockazatokat hordozé termé-
keket elvben azonos médon kellene feliigyelni, és azonos téke-
vagy szolvenciakdvetelményeknek kellene vonatkozniuk rajuk.

E sziikszavi megfogalmazas is jol érzékelteti, hogy a Szolvencia
1T projekt mind a szandékat, mind a tartalmat illetéen szoros 6sz-
szefiiggést mutat a hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok
t6kemegfelelési kévetelményeinek feliilvizsgalatat célzo bazeli
és uniés munkalatokkal, amelyek nyoman az Eurépai Uniéban
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2008-ban Iéptek hatalyba a vonatkozé direktivak: a hitelintéze-
tek tevékenységének megkezdésérdl és folytatdsardl (2006/48/
EK), valamint a befektetési vallalkozasok és a hitelintézetek t6-
kemegfelelésérol (2006/49/EK); ezek dsszefoglalé neve a CRD
(Capital Requirement Directive). Indokolt jelezni, hogy a CRD
az elmult években a t6kekévetelményeket és a feliigyeleti eljara-
sokat illetéen is médosult: 2009-ben a CRD 2, 2010-ben a CRD
3 hozott valtozasokat, és a szabalyozas napjainkban is zajlik a
CRD 4 megalkotasa érdekében.

KET SZAKASZBAN

A Szolvencia II projektet a szabalyozok két szakaszra osztot-
tak. Az elsé szakasz feladata a rendszer altalanos kereteinek és
{6 elemeinek a meghatarozasa volt, a masodik pedig azoknak a
kockazatoknak a kezelését volt hivatva tisztazni, amelyeket az
els6 fazisban azonositottak.

Az els6 szakasz lezarasaval kirajzolodott, hogy a szabalyozok
milyennek képzelik az EU jovébeli szabalyrendszerének meg-
alapozasat — ezt egy tanulmany foglalta 6ssze 2002 novembe-
rében. A biztositok szolvencidjanak témakérével foglalkozé al-
bizottsag 2003 februarjaban targyalta meg a tanulmanyt, majd
ennck alapjan javaslatot készitett a Bizottsag szamara. Ezt ko-
vet6en sziiletett meg a dontés a rendszer altalanos kereteirdl, és
indulhatott el a masodik szakasz, amelynek id6tartamat illetGen
ugy fogalmaztak: az a valasztott rendszer bonyolultsagatol figg.
Ezt a meglatast azutan az id6 messzemenden igazolta. Indokolt
megjegyezni, hogy a bevezetés id6pontjat nem kizardlag a le-
endé 4j tékekévetelmény-rendszer bonyolultsaga befolyasolta és
befolyasolja — errdl késébb lesz még sz6.

A Szolvencia II tehat a Szolvencia I szerves folytatasa. A sza-
balyozasi projekt nagyban tamaszkodik a téma kapcsan kompe-
tenciaval biré nemzetkézi szervezetek tevékenységére. Fzek: a
Biztositasfeliigyeletek Nemzetkézi Szévetsége (International
Association of Insurance Supervisors; IAIS), az Aktuariusok
Nemzetkézi Szovetsége (International Actuarial Association;
IAA), a Nemzetkozi Szamviteli Standard Testtilet (International
Accounting Standards Board; IASB).

LAMFALUSSY-RENDSZER

Els6 szint: az Gn. keretjogszabalyok az egytttdontési eljaras
keretében, azaz az Burépai Tanacs és az Burépai Parlament
jovahagyasaval sziletnek meg,

Maisodik szint: ezt azok a bizottsagok alkotjak, amelyek a
keretjogszabalyok tekintetében tanacsadoként, a végrehajta-
si szabalyok tekintetében pedig szabalyozoként funkcional-
nak (EIOPC).

Harmadik szint: szektoralis szintd bizottsdgok, amelyek a
technikai jellegli végrehajtasi szabalyok kapcsan tandcsado
funkeci6t latnak el. (CEIOPS, 2011. januartél EIOPA)) A
harmadik szintd bizottsdgok tagjai a tagallamok feliigyeleti
szervei. Fészabalyként e testiiletekben csak a Bizottsig és
az BEurépai Gazdasagi Térség nem EU-s tagjai kaphatnak
megfigyel6i statust.

A szabalyozasi folyamat szempontjabol 1ényeges mozzanatnak
szamit a Lamfalussy-rendszer kiterjesztése a biztositasi szabaly-
alkotasra. Bz nagy valtozast hozott, hathatos segitséget adott és
ad a feladatok megvalositisaban. Emlékeztet6il: a rendszer a
gyakorlatban egy haromszint hierarchiat takar, amely a tagal-
lami feliigyeleti szintrél indulva az EU Bizottsaganak szervein
keresztiill a Tanacshoz és a Parlamenthez juttatja el a javaslato-
kat, nagyban megkdénnyitve a kommunikaciét. Ennek jovoltabol
szitkség esetén gyorsitani lehet a folyamatokat, s le lehet rovidi-
teni a dontéshozatal idejét.

AZ ELVARASOK

A Szolvencia II rendszerrel szemben megfogalmazott elvara-
sok a kovetkez&kben foglalhatok dssze:

A belsé piac megfelel6 makoddése érdekében olyan Gsszehan-
golt keretrendszert kell alkotni, amely megfelel6 mozgasteret
nyujt az alkalmazasban. Ezért:

* meg kell sziintetni a tagallamok jogszabalyai kéz6tt mu-
tatkozo legkomolyabb eltéréseket (szitkséges és elégséges
harmonizacio);

* abelsé piacon végzett biztositisi/viszontbiztositasi tevé-
kenységet illetéen jogi keretet kell alkotni;

* a biztositéintézetek nagysaga, jogallasa, az altaluk nyuj-
tott szolgaltatas sajatossaga miatt meghatarozott intéz-
ményi kort indokolt kivenni az iranyelv hatalya al6l.

A szabalyozas kapcsan kiemelked6 jelentéségi célként fogal-
mazédtak meg a kévetkezok:

* a kotvénytulajdonosok érdekeinek védelme alapelvként
kezelendd;

* ¢ a biztositéintézeteknek olyan iranyitasi rendszerrel kell
rendelkeznitik, amelynek révén képesek megfelelGen fel-
ismerni és kezelni a tevékenységiik soran fellépé kocka-
zatokat;

* *az ardnyossag elvénck alkalmazasa: a biztositok nagy-
saga, piaci részaranya, a mivelt biztositasi ag, a termékek
Osszetettsége hatassal van a kovetelmények szintjére;

* a szabdlyozasnak elS kell mozditania a hatékony tSkeal-
lokaciot;

* a standard t6keszamitis mellett lehetéséget kell adni az
un. belsé modellek alkalmazasara;

e a feligyeleteknek at kell allniuk a kockazatalapu
prudencialis feliigyelésre, amihez rendelkezéstikre kell
bocsatani a megfelel$ eréforrasokat.

HAROMPILLERES MODELL

A pénziigyi piacok szerepl6itél elvarhaté a hasonlé magatar-
tas, ami harmonizalt szabalyozast feltételez. Igy az sem megle-
p6, hogy a pénziigyi szektor konzisztens szabalyrendszerének
kialakitasa érdekében a Szolvencia II munkalatainak megfogal-
mazasakor is — a hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok
t6kemegfelelési kovetelményeit felilvizsgalé masodik bazeli t6-
keegyezményben felallitotthoz nagyon hasonlé — harompilléres
modellt jeloltek ki a szabalyozok.
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I. pillér
MENNYISEGI KOVETELMENYEK

Az elsé pillér rogziti a tartalékolasra, az eszkOzokre és a
szavatolotokére megfogalmazott szigord minimumkdovetelmé-
nyeket.

A szavatolotSke-sziikséglet szamitasanak tikroznie kell azt,
hogy a biztosité folyamatosan végzi a tevékenységét, a szami-
tasokat pedig tgy kell alakitani, hogy az eredmény figyelembe
vegye valamennyi allomany kockazatat (a biztositd kitettségét),
valamint a kévetkez6 tizenkét honapban varhaté 4j allomany
szamszerusithet6 kockazatait.

A piacra 1épés feltétele (azaz a minimalis t6kesziikséglet alsé
korlatja) a nem-életbiztositok szamara 2,2 millié eurd, az élet-
biztositoknak és a viszontbiztositéknak 3,2 millié eurd. (Az un.
captive viszontbiztos{toké 1 millié euro).

A tartalékképzést illetéen alapvets eltérés a mai el6irasoktol,
hogy gyakorlatilag megszinnek az eddig alkalmazott technikai
tartalékfajtak (a biztositasi torvény 117. paragrafusanak 2. be-
kezdése szerint a meg nem szolgalt dfjak tartaléka, a matema-
tikai tartalékok, a fiiggékar-tartalékok, az eredménytdl figgd
dij-visszatéritési tartalék, az eredménytdl figgetlen dij-visszaté-
ritési tartalék, a karingadozasi tartalék, a nagy karok tartaléka, a
torlési tartalék, a befektetési egységekhez kotott — unit-linked
— életbiztositasok tartaléka, az egyéb biztositastechnikai tartalé-
kok), tobbségiik t6keelemként, a sajat téke részeként ,,folytatja
a palyafutasat”. (Ez jelenti a kockazatalapti megkozelitést és a
prudencialis szemléletet mind a feliigyelt intézmények tekinteté-
ben, mind a feliigyelésben.)

Fontos szabaly, hogy az élet- és a nem-életbiztositasi agat érin-
téen eltér6 megkozelitést kell alkalmazni mind a tartalékolas,
mind az eszk6zok, mind a szolvenciakévetelmény felilvizsga-
latakor.

Az életbiztositasok kapcsan ki kell emelni, hogy a biztositas-
technikai tartalékok képzésekor a jévébeni cash-flow-k diszkon-
talasaval szamitott modszerre kell attérni. Osszehasonlitisképp
a ma hatalyos szabalyozas ezt rogziti:

* A biztositok agazatonként kételesek meghatirozni a
biztositastechnikai tartalékaik Gsszegét a viszontbiztosi-
tas figyelembevétele nélkil, a viszontbiztositasba adott
kockazatokra jut6 biztositastechnikai tartalékok Osszegét,
valamint a megképzett biztositastechnikai tartalékok Osz-
szegét.

* A biztositok a szitkséges biztositastechnikai tartalékaik
szamitasanak modjat és a felhasznalt adatokat kotelesek
egyértelmien dokumentalni. A biztositastechnikai tarta-
Iékok képzésének szabdlyait erre szolgal6 szabalyzat tar-
talmazza (a vonatkozé PM-rendelet szerint).

A kockazati elemeket a cash-flow-k stritik magukba, igy a
diszkontrata szerepét az un. kockazatmentes piaci rata téltené be
(a kockazatmenetes hozamgdrbe témakorét illetéen még napja-
inkban is vannak nyitott kérdések).

Meg kell emliteni az életbiztositasi termékekben foglalt opciok
és garanciak értékelésének szabalyait is (az IASB standard terve-
zetével vald 6sszhang).

A nem-életbiztositasok kapcsin a diszkontalt cash-flow-ra
alapoz6 megkozelités mellé egy mennyiségi kévetelmény felal-
litasara lesz sziikség a biztositastechnikai tartalékok kivanatos
szintjének megallapitasahoz.

A befektetések vonatkozasaban altalanos az a vélemény, hogy
az EU hatalyos szolvenciaszabalyai nem foglalkoznak hathaté-
san az eszkozkockazattal, amelynek lényegesen nagyobb szere-
pet kell kapnia a kivanatos tékeszint szamitasakor. igy az 4j el-
varasoknak megfelelve (a kiegyensulyozott portfélio létrehozasa
érdekében) a Szolvencia II leépiti a kvantitativ korlatokat: sem
eszkoztipusra, sem valamely eszkéztipushoz kapesolhatéan nem
allithat6 korlat az 4j rendszerben. Kivételt egyedil az eszkdz-
koncentraci6 képez.

A tékekovetelmény kétszintd marad.

e Sziikséges szavatolotéke — Solvency Capital Requirement
(SCR): a kivanatos gazdasagi tékét jelenti, azt, amelyik
egy rogzitett csddvaloszintiséget feltételezve lehet6vé te-
szi a folyamatos mikodést (VaR 99,5% —2009/138/EK
101. cikk 3. bekezdés). Ez a tékenagysag a prudencialis
felugyelet alapveté mércéje a feliigyelt intézmények téke-
megfelelésének megitéléskor.

*  Minimalis  t&kesziikséglet —— Capital
Requirement (MCR): ez a t6ke funkcidjat tekintve azo-
nosnak tekinthet6 azzal a szavatol6tékével, amelynek

Minimum

mérésekor a ma hatalyos szabalyozas ,,sziikséghelyzeti”
feliigyeleti beavatkozast ir el6.

(A biztositasi térvény 130. paragrafusa értelmében, ha valamely
biztositod szavatol6tékéje nem éri el a minimalis szavatol6téke-
szitkséglet szintjét, akkor annak szanalasi tervet kell készitenie,
amelyet a feligyeletnek jova kell hagynia. Amennyiben a tervet
a feliigyelet elutasitja, vagy meghiusul annak kivitelezése, akkor
a torvény 195. és 199. paragrafusaban foglaltakat kell alkalmazni
— az el6bbi a feliigyeleti biztos kirendelésérél, az utébbi a sziik-
séghelyzetrdl, azon belil a feligyelet jogositvanyairdl és a biztos
eljarasairdl rendelkezik.)

A sziikséges szavatolétéke szamitasahoz megengedett az un.
belsé modellek alkalmazasa — teljesen vagy részlegesen alkalma-
zott modell egyarant elfogadhaté. A minimalis szavatol6tékének
egyszert és objektiv szamitason kell alapulnia annak érdekében,
hogy egyértelmien érvényesithet6 legyen. Errdl a szamitasrol
jelenleg is folynak az egyeztetések a végrehajtasi rendelkezések
korében.

II. pillér

FELUGYELETI ELJARASOK, IRANYITASI
KOVETELMENYEK

A masodik pillért réviden a feligyeleti intézkedéseket, eljara-
sokat felsorakoztat6 résznek szokas nevezni, ami meg is ragadja
a lényeget. Azonban ennél kissé szélesebb tartalomrdl van szo;
éppen ugy talalunk a feliigyelt intézményi kérre meghatarozott
elvarasokat, mint a hatésag szamara el6irtakat. Bz a pillér fo-
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galmazza meg a legalapvet6bb feligyeleti szerepkoroket, kote-
lezettségeket, azokat, amelyek teljesitéséhez direkt médon kap-
csolhatodk az intézményi korre megszabott kovetelmények.

VALLALATIRANYITAS

A vallalatiranyitasi rendszer megkovetelt elemei a kévetkezok:

e altalanos iranyitasi kovetelmények;

» avallalkozast ténylegesen vezetS vagy mas kiemelkedéen
fontos feladatkort ellaté személyekre vonatkozo szakmai
alkalmassagi és tizleti megbizhat6sagi kévetelmények, a
j6 tzleti hirnév;

* akockazatkezelés;

e asajat kockazati és szolvenciaértékelés;

* abelsé ellenérzési rendszer, a belsé audit;

e az aktuariusi feladatkor;

* akiszervezés.

Altalanos kévetelmények, eljarasok:

* A biztositoknak erGs irdnyitasi rendszert kell mikodtet-
nitik, amely garantélja a hatékony egyiittmikodést és bel-
s6 informaciéaramlast az Gsszes érintett szint és tertlet
kozott. Az informaciés rendszernek idében és az Uzleti
tevékenységet illetéen (a kockazati kitettséget bemutat-
va) relevans adatokat kell tartalmaznia és elSterjesztenie,
figyelemmel a titkos tzleti informaciokra, valamint arra,
hogy az adatoknak mindenkor rendelkezésre kell allniuk
annal, akinek sziiksége van rdjuk. Az egyes funkciokat
ellaté személyeknek rendelkeznitik kell a sziikséges is-
merettel, gyakorlattal, valamint a felhatalmazassal, hogy
a feladatuk ellatisahoz szikséges informaciokat megkap-
jak (megfelel6 informacios bazis hasznalata).

e Az észlelt hibakrol, kilénésen a legfontosabb tertilete-
ken problémat okozé helyzetrl minden funkcidban ha-
ladéktalanul értesiteni kell a vezets testliletet.

* A megfelel6 dontéshozatali eljaras érdekében a szerve-
zeti strukturdban a funkcidknak és felelésségeknek egy-
értelmten meghatarozottaknak, illet6leg egyértelmien
elhataroltaknak kell lennitik. Ugyanakkor viligosan do-
kumentalt beszamolasi rendet kell mikodtetni.

* A vallalatiranyitdst segité valamennyi funkcionak fugget-
lennek, targyilagosan kezeltnek kell lennie, de megfelel6
kompromisszumok kothetSk (egy személy t6bb funkciot
is betolthet). A kivétel a bels6 audit — itt mindenkor kéte-
lez6 a teljes figgetlenség,

* A hatékony vallalatirinyitas érdekében a biztositoknak
tzleti stratégiat kell készitenitik, és olyan politikakkal kell
rendelkeznitik, amelyek konzisztensek az tzleti stratégi-
aval, ¢és kiterjednek legalabb a kovetkezékre: kockazat-
kezelés, belsé ellendrzés, belsé audit, valamint — ahol
relevans —: kiszervezés, tzletfolytonossag, javadalmazasi
rendszer.

A biztositoknak rendszeresen monitorozniuk kell az iranyitasi
rendszeriiket, és nehézségek el6fordulasakor megfelelé 1épése-
ket kell tennitik a hibak kijavitasara.

A szakmai alkalmassagi és tizleti megbizhatdésagi kévetel-
mények, a jo iizleti hirnév — , fit and proper”

A biztositéintézeteket iranyito testileteket alkotd szemé-
lyeknek kollektiven és egyénileg is rendelkeznitik kell a
megfelel6 szakismerettel, tudassal, tapasztalattal, hogy
megbizhatéan és koriltekintGen lathassdk el a feladatu-
kat.

Ha egy személy vagy szervezeti egység tobb funkciot tolt
be, valamennyit megbizhatdan és objektivan kell ellitnia.
A biztositdintézeteket ténylegesen vezetd személyeknek
és a kulespozicidkat betdlt6 személyeknek folyamatosan
eleget kell tennitik az eléirt kovetelményeknek. Ennek
érdekben a tarsasigoknak célszerd a szakmai alkalmassag
és az Uzleti megbizhat6sag kévetelményeirdl szo6l6 poli-
tikat alkalmazniuk, olyat, amelyik kitér a mérések mod-
szertanara, az eljarasokra.

Az éltalanos szakmai alkalmassag és tizleti megbizhato-
sag kovetelményrendszerét a kiszervezett tevékenységet
végzokre is alkalmazni kell.

A biztositéintézeteket a vezets és a kulespoziciot bet6lté
személyek, tovabbd a kiszervezett tevékenységet ellatok
kapcsan feligyeleti céla bejelentési kotelezettség terheli.

A kockazatkezelés keretei

A biztositéintézetek az tzleti tevékenységiik jellegének, nagy-

sagrendjének, Osszetettségének megfelel6 kockazatkezelési rend-

szert kell hogy mtkdodtessenek. Ennek keretei a kévetkezok:

Vilagosan dokumentalt, az tizleti stratégiaval konzisztens
kockazatkezelési stratégia, amely tartalmazza a lényeges
feladatokat, a kockazatviselés hatarértékeit. A szamotte-
v6 kockazati kategoriakat, a kockazatokhoz tartozé ha-
tarértékeket frasban foglalt kockazati politika régziti.

A kockazatkezelési stratégia definialja a dontéshozatal
folyamatat.

A kockazatkezelés funkcioi a hatékony muikodés érde-
kében timogatjak a biztosit6 vezetSségét: informacioval
latjak el a kockazati kitettségrol, és a biztositd egészére
atfogoan kezelik a kockazati profilt, monitorozzak a koc-
kézatkezelési rendszert.

A kockazatkezelési funkciot ellaté személyek felelGsség-
gel tartoznak a belsé modell kialakitdsanak és bevezetésé-
nek munkalataiért, dokumentalasaért, és szorosan egyiitt-
miukodnek az aktudriusi funkciot betoltdkkel, valamint a
belsé modell eredményeinek felhasznaloival.
Beszamolasi rendszert kell felallitani, amely informal mi-
nimum a szamottevé kockazatokrél. Mindez rendszeres
monitorozas targya.

A biztosité vezetdi és a kulespozicidban 1évék a donté-
seiket a beszamolasi rendszerbdl nyert informaciokra fi-
gyelemmel hozzdk meg.

A megalapozott dontések, a relevans és a stirget6 kocka-
zatok azonositisa érdekében stresszteszteket és forgato-
konyv-analizist kell végezni.

A kockazatkezelés a kovetkezoket fedi le: underwriting
és tartalékolds, eszkoz/forras menedzsment, befekteté-
sek kezelése, likviditas kezelése, kockazati koncentracio,
mukodési kockizat, kockazatcsokkentd technikak.
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A sajat kockazat- és szolvenciaértékelés

A kockazatkezelési rendszer részeként minden biztosito-
nak/viszontbiztositonak az uzleti stratégidja szerves részeként
rendszeresen értékelnie kell az altalanos szolvenciasziikségletét,
tekintettel a tarsasag kockazati profiljara. A sajat kockazat- és
szolvenciaértékelés (Own Risk and Solvency Assessment,
ORSA) kett6s természett. Egyfeldl a vallalkozas altal elvégzett
— sajat — értékelés folyamatait takarja, és mint ilyen, a vallalkozas
stratégiai dontéseibe agyazodik (hossza és kézéptava tzleti ter-
vek). Masfeldl felugyeleti eszkdz azon hatésagok szamara, ame-
lyeket tajékoztatni kell a vallalkozas altal elvégzett kockazat- és
szolvenciaértékelés eredményeir6l.

Ez az értékelés a biztosité dokumentaciéjan alapul, de teljes
terjedelmében nem sziikséges benydjtani. A sajat kockazat- és
szolvenciaértékelésrol sz0l6 beszamold része lehet a rendszeres
feligyeleti adatszolgaltatasi jelentésnek is, vagyis az értékelés
azzal egyidejlleg is torténhet. Az egyelére formalédéban van,
hogy az ORSA-adatszolgaltatdas miként épiiljon f6l, s hogy mi-
ként viszonyuljon a rendszeres feliigyeleti adatszolgaltatas rend-
szeréhez

* A sajat kockazat- és szolvenciaértékelésnek nem célja
azt kévetelni a biztositoktol, hogy teljes vagy részleges
belsé modellt dolgozzanak ki. Ha azonban egy biztositd
a szavatolotSke-szitkségletének szamitasahoz mar alkal-
maz egy (feltgyelet altal) jévahagyott teljes vagy részleges
belsé modellt, akkor azt a modellt kell hasznélnia a sajat
kockazat- és szolvenciaértékeléshez is. Ebbdl kévetkezs-
en a sajat kockazat- és szolvenciaértékelés nem tovabbi
szavatolotSkekovetelmény-szamitasi kotelezettség,

e A

szavatolotOke-szitkséglet szamitisahoz alkalmazottol el-

sajat  kockdzat- ¢és  szolvenciaértékeléskor  a
téré értékelési elveket lehet hasznalni. Ennek oka lehet
példaul a rating, a hosszu tava tzleti stratégia kidolgo-
zésa, a szikséges szavatolotéke szamitasanak aldtamasz-
tasatol eltéré kockazati profil alkalmazasa. Az eltérd
értékelési elvek alkalmazasat részletesen indokolni kell,
kifejtve az okokat és ismertetve a modszertant, illetGleg

az eltéréseket.

Belsd ellenfrzési rendszet, belsd audit

A biztositointézetek altal felallitott belsé ellenSrzési rendszer
célja az, hogy a tarsasagok megfeleljenek a jogi kérnyezetnek,
el6irasoknak, eljarasoknak. (Ezt a ,,compliance” funkcié tamo-
gatja, amely kitér a jogszabalyoknak torténé meg nem felelés
kovetkezményeire is.) Ezen tal meg kell oldania, hogy rendelke-
zésre alljanak a hatékony muikédéshez szitkséges hozzaférhetd
és megbizhatd pénziigyi és egyéb informaciok.

* A biztositéintézetek altal alkalmazott értékelési mod-
szert, az értékelés folyamatat ellendrizni kell, beleértve
a haszndlt adatforrasokat is. (A szdmottevé eszk6zok és
forrasok értékelésekor kilsé és fiiggetlen értékelést vagy
hitelesitést kell alkalmazniuk.)

* A biztositoknak a szavatolétSke szamitdsanak céljaira
szamszerl adatokat és nem szamszerd informécidkat
egyarant be kell mutatniuk; a kapcsolédé belsé ellenér-
zési folyamatnak a kévetkez6knek kell megfelelnie:

— Az értékeléshez hasznilt adatokat, statisztikdkat,
feltételezéseket, valamint az eredményt rendszeresen

és fuggetlen médon kell ellendrizni.

— A felel6s vezetSk és a kulespoziciot betolték az
értékelési modszer engedélyezésekor (a szamottevo
kockazatok kapcsan) figyelembe veszik a kilsé és
fiuggetlen értékelés megallapitasait.

A bels6 audit (a funkciét betolté személy) nem lehet felel6s
semmilyen mas feladatért, funkcidért. Az audit munkaterv alap-
jan torténik: a terv egy tzleti évre hatarozza meg az ellenérzése-
ket, amelyek a teljes vallalatiranyitasi rendszert lefedik (beleértve
a belsé ellen6rzést is).

* A kockazatalapi megkézelités alapelvként értelmezen-
dé.

* A vezet testlletek szamara frasos forméban kell elGtet-
jeszteni az auditmunkaterv teljesitését, az auditegység al-
tal kiadott ajanlasokat, javaslatokat (legalabb évente).

* Az auditfunkcié ellitéi megvizsgaljak az altaluk tett ajan-
lasok, javaslatok alapjan hozott vezet6i dontéseket, vala-
mint azoknak a jogi kérnyezetbe térténd beépitését.

Aktuariusok feladatkore

Az aktuariusi funkciét bet6lt6 személyek felelések a technikai
tartalékok kalkuldciojaért, és egyuttmtkodnek a kockazatkezelési
funkciot ellaté szervezeti egységgel. Tevékenységiik keretében

*  mérik a technikai tartalékok becslésének bizonytalansa-
gat, és gondoskodnak arrdl, hogy a szamitasok megfe-
lel6 adatokon alapuljanak (ott, ahol nem 4ll rendelkezés-
re megfelel6 mennyiségt és megbizhat6 adat a legjobb
becslés alkalmazasahoz, a legmegfelel6bb feltételezések-
kel kell élni);

* megfontolnak minden lényeges pénzpiaci és egyéb alta-
lanos piaci informaciot, biztositjak a homogén kockazati
csoportokbol adodo kételezettségek azonositasat a meg-
felel6 kockazatméréshez, figyelnek a szerzédésekbe fog-
lalt opcidk és garanciak megfelel értékelésére;

* dontenek abban, hogy a kalkulacibhoz hasznalt mod-
szerek, feltételezések — figyelemmel a rendelkezésre 4llo
adatokra — megfelel6k-e, a legjobb becslést évente Gsz-
szehasonlitjak a gyakorlati tapasztalatokkal, indokoljak a
technikai tartalékok szamottevd eltéréseit;

* véleményt nyilvanitanak az altalanos biztositasi kockazat-
vallalasi politikardl, a viszontbiztositdsi megallapodasok
megfelel voltarol;

* ¢vente {rdsos beszamolot készitenek a vezetd testletek-
nek —a beszamol6 a tartalma szerint elemzés a kalkulacié
megbizhat6sagarol, a bizonytalansagi tényezokrol (alata-
masztasul érzékenységi teszteket alkalmaznak).

A kiszervezések feltételrendszere

A kiszervezés korulményeit és feltételrendszerét frasban rogzi-
tett politika foglalja Gssze, amely tartalmazza a kiszervezés tizlet-
re kifejtett hatasat, a beszamolast, a monitorozast. Az tgyletrél
52016 szerz6désnek konzisztensnek kell lennie az adott biztosito
kotelezettségeivel.

A Szolvencia II rendszer lehetévé teszi, hogy un. kritikus vagy
lényeges mikodési feladatkorok egyarant kiszervezhetSk legye-
nek, ugyanakkor a kotelezettségek teljesitéséért az 4j szabaly-
rendszer szerint is teljes mértékben a biztositok felelnek.
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e A kritikus vagy lényeges miikodési feladatk6rok kiszer-
vezése nem veszélyeztetheti az érdekelt biztosité md-
kodését, az iranyitasi rendszer minéségét, a megfeleld
szolgaltatas nyujtasat, tovabba nem jarhat azzal a kdvet-
kezménnyel, hogy a feliigyelet nem tudja ellatni az ellen-
Grzési feladatat.

* Amennyiben egy biztosité a kiszervezett tevékenység
végzbjével azonos lzleti csoporthoz tartozik, a szerz6dés
megkotésekor kiegészité kovetelményeket kell felallitani.

e A kiszervezési szerz6désnek koriltekintéen eljarva tar-
talmaznia kell valamennyi olyan korilményt, amely az
adott biztositoval és igy a kiszervezett tevékenység vég-
z6jével szemben teljesitend6 kotelezettséget tamaszt,
beleértve a felmondasnak és a tevékenység atadasanak
minden részletét.

Feliigyeleti felulvizsgalat — a {6 eszkoz

A Szolvencia II rendszer célja az volt, hogy az Eurépai Unid
szintjén 6sszehangolja az ellenérzés f6 elemeit, szem el6tt tart-
va, hogy az ellenérzések soran mindenkor az adott biztosito te-
vékenysége, kotelezettségei, piaci helyzete donti el, hogy mely
kontrollelemeket, eszk6zoket, modszereket sziikséges alkalmaz-
ni.

A feliigyeleti feliilvizsgalat (Supervisory Review Process; SRP)
eszkoze a rendszeres jelentés (adatszolgaltatas) és a mar ismerte-
tett sajat kockazat- és szolvenciaértékelési rendszer.

Altalanos elvek

e A feligyelés eléretekintd, kockazatalapd, és folyamato-
san figyelemmel kiséri, hogy a biztositék/viszontbiztosi-
tok szabalyszerlen mikédnek-e (megvaldsul-e a jogi és a
pénziigyi megfelelés).

* A feliigyelés a helyszini és a helyszinen kiviili vizsgalatok
megfelel6 kombinaciéjabol all.

e A felugyelet figyelemmel kiséri, hogy a biztositok/vi-
szontbiztositok az tzleti tevékenységik szerinti kocka-
zatok jellegéhez, nagysigrendjéhez és Osszetettségéhez
igazoddan alkalmazzak-e az iranyelvbdl kovetkezé nem-
zeti szabalyokat, amelyek lehetéséget adnak az aranyos-
sag elvének alkalmazasara is (kiilonos tekintettel a kis- és
koézepes biztositokra).

A feliigyelet hatalya

* A biztositok/viszontbiztositék pénzigyi feltgyelete a
székhely szerinti tagallam feltgyeleti hatésaganak kizaro-
lagos felel6ssége.

e A felugyelés magaba foglalja a biztositék/viszontbizto-
sitok teljes tevékenységére vonatkozéan a fizetSképes-
ségnek, a biztositastechnikai tartalékok képzésének, az
eszkézoknek és a figyelembe vehet6 szavatolotékének a
székhely szerinti tagallamban térténd ellenérzését.

* Amennyiben egy fogadé tagillamban mik6dé biztosit6/
viszontbiztositd tevékenysége veszélyeztetheti a pénziigyi
helyzetét (a szavatolotéke-megfelelését), errél tajékoztat-
ni kell a székhelye szerinti tagallam feltigyeleti hatosagat.

Feliigyeleti intézkedések

A feliigyeletek az altaluk elvégzett felilvizsgalat eredményeként
hozhatjak megaz intézkedéseiket. A Szolvencia Il rendszer ujdon-
sagakénta feligyeletek, megallapitva a szavatolotéke-szitkségletre
vonatkozo kotelezettség megsértését, tobblettéke-kdvetelmény
el6irasat kezdeményezhetik a direktfvaban meghatarozott ese-
tekben. Ezek a kévetkezSk lehetnek: ha a biztosité kockazati
profilja jelentSsen eltér a standard formulaval vagy a bels6 mo-
dellel szamitott szavatolotSke-szikséglet alapjaul szolgald felté-
telezésektSl (nem megfelel6en vettek szamitasba kockazatokat);
megallapithat6, hogy a vallalatvezetés nem felel meg a jogsza-
balyban rogzitetteknek, és ez a hidnyossag gatolja a kockazatai
megfelelé kezelésében; felmérhetd, hogy ezek a problémak ro-
vid hataridén belil nem oldhatok meg.

III. pillér
ADATSZOLGALTATAS, KOZZETETEL

A harmadik pillér két részbdl tevédik Gssze: az egyik az adat-
szolgaltatasi kotelezettségeket (a feliigyeleti jelentést) szabalyoz-
za, a masik a kézzétételi kotelezettségeket.

Az adatszolgaltatas és a kozzététel célja az, hogy elésegitse és
névelje a piaci szereplék mikodésének atlathatosagat. A nyilva-
nossag, mint az ellenérzés egyik legfontosabb eszkéze, a j6vo-
ben a feliigyelés alapvetd jellemz6je lesz a biztositasi agazatban
is (ahogy a bazeli szabalyozas nyoman a bankok és a befektetési
vallalkozasok vonatkozasaban). Ez ugyantugy vonatkozik a fel-
tgyeletek mikodésére, mint a feliigyelt intézményekre.

ADATSZOLGALTATAS

A feliigyeleti felilvizsgalati folyamat (SRP) alapvet6 eszko-
ze az informacio, azaz a rendszeres feliigyeleti adatszolgaltatas
(Regular Supervisory Report; RSR).

Az adatszolgaltatas gyakorisaga éves és negyedéves, tipusa
egyedi intézményi, csoportra vonatkozo, koézzétételhez kotott,
illetve kozzétételi kotelezettség nélkuli informacié. Elemei a ko-
vetkez6k:

* harmonizalt adatok, amelyek biztositjak az 6sszehasonlit-
hatésagot, a feligyeletek kézotti adatesere elGsegitését,

e EU-szinten
makrofolyamatok feliigyelése.

Osszesitett adatok — cél az unids

A feliigyeleti adatszolgaltatas 6t fejezetbdl all. Ezek széveges
jelentést és szamszer( adatokat tartalmaznak (az utobbiak tabla-
zatok formajaban késziilnek, ami azt jelenti, hogy a tartalmi és a
formai kovetelmények egyarant kételez6 jelleggel és egységesen
vonatkoznak az EU-ban mtkoédé intézményekre). A fejezetek a
kovetkezok:

e izleti tevékenység és teljesitmény,

e vallalatiranyitas,

*  kockazati profil,

e Szolvencia II szerinti értékelés,

* t6kemenedzsment.

Késziteni kell egy 6sszefoglald jelentést is, amelyet évente kell
benyujtani a feliigyeletnek. Ennek tartalma:
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* lényeges valtozasok kiemelése,
e rovid magyarazat a valtozasok okairdl és hatasarol.

A feluigyeleti jelentéstételi kotelezettség teljesitésére szolgald
dokumentacié kidolgozasa még folyamatban van (in. harmadik
szintd szabalyozé eszkdz formajaban készil).

KOzzETETEL

A kozzétételi kotelezettségek meghatarozasanak célja az atlat-
hatésag novelése és az egyenld versenyfeltételek megteremtése.

A nyilvanossagra hozatali kotelezettséget az un. szolvencia- és
pénziigyi kondiciokrol szol6 beszamold (Solvency and Financial
Condition Report; SFCR) keretében kell majd teljesiteni, és ezt a
dokumentumot a biztos{toknak meg kell jelentetniiik a honlapju-
kon is (legalabb 6t évig elérhet6vé téve az adott informaciokat).
A nyilvanossagi kotelezettség ala sorolt adatokat az Gn. jelent6s
hatassal biré események, fejlemények kapcsan a tudomasra ju-
tastol szamitva a lehet6 leghamarabb frissiteni kell.

A kozzétételi kotelezettség teljesitésére szolgal6 dokumenta-
ci6 kidolgozasa folyamatban van (szintén az tn. harmadik szinta
szabalyozo eszkoz formajaban készil).

A feliigyelet atlathatosaga, elszamoltathatésaga

A feliigyelés alapvet6 feltételeként a tagallamoknak gondoskod-
niuk kell arrél, hogy a kompetens hatésagok rendelkezzenek a
tevékenységiik f6 célja, azaz a szerz6dést kétdk (a biztositottak)
és a kedvezményezettek érdekeinek védelméhez sziikséges esz-
kozokkel, valamint a megfelel6 szakértelemmel, kapacitassal és
felhatalmazassal.

* A feligyeleti hatésagok az dltalanos kotelezettségeik el-
latasa soran, ideértve a szitkséghelyzetet is, megfelelGen
mérlegelik a dontéseiket, azok lehetséges hatasat a pénz-
tgyi rendszerekre, figyelembe véve az adott id6pontban
rendelkezésre all6 valamennyi informaciot.

* A pénziigyi piacok rendkiviili mozgasai kapcsan a hato-
sagok figyelembe veszik a lehetséges prociklikus hataso-
kat.

Feladat, funkcio, tevékenység

e A feligyeleteknek szamot kell adniuk a céljaikrdl, a £6
feladatkoreikrdl és tevékenységeikrdl — ezek az informa-
cidk tartalmazzak mindazon rendelkezéseket, amelyek a
feladataik végrehajtasat szolgaljak.

* A nyilvanossagra hozandé informaciok kézott kell sze-
repelnie valamennyi, a feladatok végrehajtasat szolgald
kulcsfontossagu feliigyeleti intézkedésnek.

Altalanos elvek és nyilvanossagi kévetelmények

* A feligyeletek szamara kotelez6en el6irt kbzzététel telje-
sitése egységes formai kévetelmények szerint torténik. A
kotelezettség altal érintett informaciok: jogszabalyok, fel-
tgyelési kritériumok, statisztikak, opcionalis lehet6ségek,
feladatkorok; a relevans jogszabalyok és egyéb rendelke-
zések médositasainak naprakész valtozatat legkésébb az
érvényességiik napjan meg kell jelentetni.

* A kozzétett informaciok aggregaltak. A kozzétételi ko-
telezettség ala tartozé informaciokat rendszeresen fris-
siteni kell, és lehet6vé kell tenni az elektronikus dton

valé hozzaférést. Vagyis az informaciék megtalalhatok
a feliigyeletek honlapjan, a tagallamok hivatalos nyelvén
(nyelvein), tovabba a nemzetkézi pénziigyi életben szo-
kasosan hasznalt nyelven (ez alatt alapvetSen az angol
értendd). Az informacidkat évente kell kézzétenni.

* A vezetGség tagjainak kinevezésére ¢és visszahivasara is
atlathato szabalyokat, eljarasokat kell alkalmazni.

Altalanos kritériumok és modszerek

* A feligyeleteknek dltalanos tajékoztatast kell adniuk a fe-
lalvizsgalati folyamatrol, a monitoring eszkézeirdl.

* Amennyiben a feligyeletek a méréseikhez standardizalt
stressztesztet hasznalnak, azok szcenariéit is nyilvanos-
sagra kell hozni.

UT A BEVEZETESIG

A harom pillér megalkotasa érdekében lezajlott munkalatok
eredményeként az iranyelv tervezetét 2007 juliusaban nyujtottak
be az BEurdpai Parlamentnek. A dokumentumhoz kapcsolédd
145 moédosité javaslat feldolgozasat, valamint a Bizottsag, a Ta-
nacs és a Parlament koz6tt tobb alkalommal lefolytatott egyezte-
tést kovetSen a Szolvencia II keretiranyelvet a 2009. aprilis 22-1
plenaris Glés szavazta meg. (A direktiva szama 2009/138/EK.)
Az EU kézlonyében a hivatalos forditasok elkészitése utan, 2009
decemberében hoztak nyilvanossagra a jogszabalyt. Ahogyan
az iras elején jeleztiik, a Szolvencia II rendkivil atfogd célokat
tazott ki, a szabalyozas folyamataban gyakorlatilag a biztosi-
toi szektort érinté valamennyi relevans iranyelvet és rendeletet
felalvizsgaltak. A végeredmény pedig egy an. keretiranyelv lett,
amely konszolidalja a 13 hatalyos biztositéi iranyelvet, mikézben
nem csak a Szolvencia II-t6l elvart célokat szolgalja. Ily médon a
szektorra vonatkozdan egy megreformalt, korszerti és egységes
jogi keret késziilhetett el. Ez a keret a jovére nézve alapot ad
ahhoz, hogy az EU-ban a biztositék/viszontbiztositdk szama-
ra konnyebbé valjon a kételezettségek és a kockazatok vallalasa.
Kiegészitésil meg kell jegyezni: jollehet 1étezik viszontbiztositasi
direktiva (2005/68/EK), az j keretirdnyelv feloleli mind a di-
rekt, mind a viszontbiztositasra vonatkozo szabalyokat. Egyediil
a biztositiskozvetités (2002/92/EK) és a kotelezd gépjarmife-
lel@sség-biztositas (2009/103/EK) marad ezutan is 6nall6 irany-
elv hatdlya alatt.

A Szolvencia II szabalyrendszere eredetileg 2012. oktober 31-
én Iépett volna hatalyba, de az id6kézben 6sszeallitott Omnibus
IT nevet visel6 iranyelv tervezete 2013. januar 1-jei terminusra
tett javaslatot, vagyis ennek alapjan eddig az idépontig kellene
atiltetni az iranyelv rendelkezéseit a nemzeti jogszabalyokba. A
direktiva elfogadasabdl egy sor tovabbi feladat kovetkezik:

*  Atkell dltetni 2 nemzeti jogszabalyokba, illetve ajanlasok-
ba a masodik szintd végrehajtasi szabalyokat (amelyek
rendeleti format OSltve kézvetlentl hatdlyosak, vagyis a
megjelenést kbvetéen azonnal hatalyba 1épnek valameny-
nyi tagallamban), valamint a harmadik szint( ajanldsokat
és az un. RTS-cket (Regulatory Technical Standards) és
ITS-eket (Implementing Technical Standards) — az ut6b-
biak részleteit az Omnibus 11 alcim alatti részben ismer-
tetjiik.

* Az iranyelv elbirja a foglalkoztat6i nyugellatasrol szo-
16 2003/41/EK direktiva feltlvizsgalatat is (ahogy mar
jeleztiik), tekintettel arra, hogy az a t6kekovetelménye-
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ket illetéen egyszerten hivatkozik a Szolvencia I élet- és
nem-életagi direktivakban meghatarozott szabalyokra.
Mivel nem az volt a cél, hogy a Szolvencia II komplex
elvarasait és kovetelményrendszerét kiterjesszék a foglal-
koztat6i nyugellatasra is, alapos attekintésre és megfon-
tolasra van sziikség az adott intézményi korre vonatkozo
t6kekovetelményeket illetéen — a munkalatok az EIOPA
keretében folyamatban vannak.

SZABALYOZAS ITTHON

A pénziigyi targyu térvények, igy a biztositasi torvény kezelé-
se is a Nemzetgazdasagi Minisztérium feladatkorébe tartozik. A
minisztérium megalakitotta a Szolvencia IT nevét visel6 munka-
csoportot, amelybe valamennyi érdekelt meghivast kapott, kdzé-
juk értve a szakma képviseldit, a tarshatésagokat, a feliigyeletet
is. A munkacsoport folyamatos egyeztetések keretében alakitja a
leend6 biztositasi torvény jogszabalyhelyeit.

A cél a Szolvencia 1I filozofidjanak meghonositasa, kézelebbrol
a szabalyrendszer atiltetése, ami a hatalyos szabalyozas attekin-
tését, korszertsitését jelenti. A direktiva szellemiségét kévetve

a hazai szabalyozas korszertsitése a konkrét kovetelményrend-
szeren tal a felhalmozodott piaci és felugyeleti tapasztalatok,
valamint a valsag tanulsagait hasznosit6 4j szabalyrendszer kiala-
kitasat célozza. A Szolvencia II bevezetésével az Eurdpai Unid
biztositasi piacaba térténé mélyebb integracio, a versenyképes-
ség javitasa, ezaltal a hazai piac muakoédésének biztonsagosab-
b4, kiszamithatébba tétele is megvalésulhat. Mindezzel egytitt
a nemzeti sajatossigok messzemend figyelembevétele, illetSleg
megtartasa is feladat, hiszen ezekre nincsenek konkrét el6irasok
a keretiranyelvben. Tovabbi fontos attekintend6 célpontot ké-
peznek az opcidkat tartalmazé elbirasok, amelyek kozil a ma
hatalyosak megtartasa egyértelmden kivanatos. Ugyanakkor fel
kell mérni, hogy mely opcidknak van értelme a hazai piac ma-
kodésének segitése érdekében. (Adott esetben az opcidk olyan
lehet&ségeket foglalnak magukba, amelyek valamely tagallam
specialis gyakorlatat emelték a Szolvencia II szabalyai k6z¢€, mi-
kozben az mas tagallam szempontjabol nem relevans.)

Jol lathaté tehat, hogy a szabalyozas alapvet6 valtozasok ki-
szobén all, a szabalyalkotokra és a végrehajtokra, a jogalkalma-
zokra mind a mennyiségi, mind a min&ségi valtozasok tekinteté-
ben 6riasi feladat var.

Omnibus II - A direktiva direktivaja

A Szolvencia II szabalyrendszerét még a benne foglalt 2012. oktoberi hatalybaléptetési terminus el6tt médositja a jog-
alkotoi tervek szerint a jov6 évben hatalyba 1ép6 Omnibus II iranyelv. A ,,direktiva direktivaja” a 2011 elején kozzétett
tervezetének tiikrében elsGsorban az elmult évek globalis valsaga nyoman felallitott Gj eur6pai feliigyeleti rendszer ered-
ményes miikodtetése érdekében veszi célba a Szolvencia II médositasat. Dr. Hajdu Gabriella, a PSZAF a PSZAF Nem-
zetkozi és szabalyozaspolitikai f6osztalyanak helyettes vezetGjének cikke.

Agélobélis pénzpiac kihivasai, a pénziigyi valsag nyoman kiala-
ult helyzet, a mindebbdl leszirhetd tapasztalatok alapjan
vilagossa valt, hogy az id6 meghaladta a hatarokon atnyulé te-
vékenységek, a szektorokon atnyald termékek, a komplex hol-
dingok nemzeti alapokon all6 feliigyeleti modelljét, vagyis mas
megoldasokra van sziikség. Figyelembe kell venni tovabba az
uniés jog helytelen vagy nem kielégité végrehajtasaval szembeni
aranyos fellépéshez sziikséges mechanizmusok iranti igényt is.
Az 6sszes lehetséges tényez6t attekintve tehat elkertilhetetlenné
valt az unié egységes belsé piaca keretében a pénziigyi szolgalta-
tasok feliigyeleti rendszerének atalakitasa.

Az Eurépai Unidban 2008 novemberében megkezd6dott a
feliigyeleti rendszer reformja, vagyis az un. feligyeleti csomag,
Osszefoglalé néven az Omnibus I kidolgozasa. Az 4j rendszer
kiépitése érdekében alkotott szabalyokat példatlan gyorsasaggal
sikertilt elfogadtatni. A reform elvart célja a feligyeletek fo-
kozottabb egytttmtkodése, tikrézve a pénzigyi piacok integ-
raciojat, tovabba az, hogy megszintesse a (nemzetkozi valsag
kapcsan is) feltart hianyossagokat, és megfeleléen 6sszehangolt
szabalyozast, kévetkezetes gyakorlati alkalmazast, folyamatos és
hatékony informaciéaramlast, egytittmikodést tegyen lehetévé.

Az EU vj feligyeleti struktaraja 2011. januar 1-jével allt fel.
A Pénziigyi Feligyeletek Eurépai Rendszerét (ESES) harom
szektoralis hatosag alkotja: az BEurdpai Bankhatésag (European
Banking Authority; EBA) az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hat6sag
(European Securities and Markets Authority; ESMA), valamint az
Euroépai Biztositas- és Foglalkoztatéinyugdij-hatdsag (European
Insurance and Occupational Pensions Authority; EIOPA). A

harom szervezet mellett tevékenykedik az Furépai Feligyele-
ti Hatésagok Vegyes Bizottsaga (joint committee), tovabba az
Eurépai Rendszerkockazati Testilet (European Systemic Risk
Board; ESRB).

Az Gn. harmadik szinti szektoralis hatésagok feladat- és ha-
taskore a makroszintd kockazatok kezelésére terjed ki, mig a tag-
allami feligyeleteké a mikrokockazatok kezelésére.

CELKERESZTBEN A SZOLVENCIA II

Az Omnibus II direktiva a Pénztgyi Feligyeletek Eurdpai
Rendszerének eredményes mtikodése érdekében kivanja médo-
sftani azokat az unids jogszabalyokat, amelyek érintik a harmadik
szintd hatésagok mkodését, elsésorban a Szolvencia IT kapcsan
a biztositasi hatésagot (EIOPA).

(Ebben az 6sszefiiggésben meg kell emliteni két olyan té-
mat, amely érinti ugyan a biztositéi szektort, de nem része a
Szolvencia II rendszernek. Ezek: az eurdpai szévetkezet intéz-
ményének bevezetése és az Un. captive biztositokra/viszontbiz-
tositokra vonatkozé minimalis szavatolétéke-szitkségletet el6ird
kévetelmény megemelése. Ezenfelil az Omnibus II tervezete a
prospektus-iranyelvre — 2003/71/EK — vonatkozé médositiso-
kat is tartalmazza.)

A direktiva a szerkezeti felépitése szerint minddssze 6t cikkbdél
all:

* a prospektusdirektiva modositasai;

* 2 Szolvencia II direktiva cikkeinek modositisai;
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e az atultetés az un. megfelelési tablizat médositasat/hi-
vatkozasat pontositja (a Bizottsagnak tett jelentés forma-
jaban minden iranyelv kapcsan szamot kell adni a nemze-
ti jogszabalyba térténd atiltetésrél — ennek az elvarasnak
egyszertbbek lesznek a keretei);

* a hatilybaléptetés — ennck datumat és a hivatalos koz-
l6nyben vald kézzétételt 2013. januar 1-jében allapitja

meg;
e az 6todik fejezet rogziti, hogy a direktiva cimzettjei a tag-
allamok.
MI VALTOZHAT?

A tervezet a kévetkez6 legfontosabb témakorokben iranyoz elé
valtoztatasokat a Szolvencia II szabalyait érintéen:

* Pontositja az Gjonnan létrejott eurdpai feliigyeleti hato-
sagok jogkorét, a standardok, ajanlasok kiadasat, illetSleg
az erre vonatkozo felhatalmazast. (Ez tobbségében tech-
nikai jellegti atvezetést jelent.)

* A hatalybalépést a tervezet 2013. januar 1-jére javasolja,
de ma még mind az életbelépés datuma, mind az alkal-
mazas idépontja nyitott kérdés. (A varakozasok szerint
az alkalmazas elsé napja 2014. januar 1-je lesz, mig a ha-
talybalépést illetéen még t6bb id6pontrdl folyik a vita,
2013. januar, marcius és junius egyarant napirenden van.)
Modosulnak mas hataridék is — amelyek a hatalybalépés
kapcsan szintén modositasra szorulnak —, valamint a fe-
lalvizsgalati kévetelményekhez kapcsol6dé iddintervallu-
mok, hatarid6k, amelyek célja megfelel6 médon évni a
biztositottak érdekeit és a versenyfeltételeket.

* A harmadik szintd hatésigok felhatalmazast kapnak un.
technikai standardok alkotasara. E standardokat jogi ak-
tus keretében dolgozzak ki, majd a Bizottsag hagyja jova
Oket, szintén e jogi aktus keretében. A technikai stan-
dardok lehetnek RTS vagy ITS tipustak: a Regulatory
Technical Standards (RTS) és az Implementing Technical
Standards (ITS) célja az els szintd szabalyozas, azaz a vo-
natkozé direktiva, valamint a masodik szint( szabaly, azaz
a végrehajtasi rendelet alkalmazasanak megkénnyitése. A
standardok technikai jellegliek, tartalmukat tekintve nem
terjedhetnek tal az alapjukul szolgalé unids jogszabalyon,
és az Eur6pai Uni6 hivatalos lapjaban valé megjelenéssel
Iépnek hatalyba. Mindkét technikai standardot el kell kiil-
deni a Tandcsnak ¢és a Parlamentnek. Kilonbség, hogy
az RTS ellen a Tanacs és a Parlament is kifogast emelhet,
amit azonban indokolniuk kell (ilyenkor egyeztetési fo-
lyamat indul a vonatkozé jogszabily — 1094/2010/EU
— értelmében). Az I'TS ellen a Bizottsag emelhet kifogast.
Errdl értesitenie kell a Tandcsot és a Parlamentet is, és
addig nem jelentetheti meg az adott I'TS-t, amig az azt
benyujté harmadik szintd hatésaggal meg nem dllapodik
(a vonatkozé jogszabilynak — 1094/2010/EU — megfe-
lelGen).

Hozza kell fiizni, hogy az eddig is alkalmazott ajanlasok és
iranymutatasok (guidelines and recommendations) kore, alkal-
mazasa nem valtozott, vagyis a harmadik szintd hatésag az adott
unids jogszabaly kdvetkezetes alkalmazasa, a hatékony, egységes
és eredményes feliigyeleti gyakorlat érdekében fogalmazza meg
az clvarasait. A tagallami feligyeleteknek kételezd visszaigazol-
niuk az ajanlasok, iranymutatasok alkalmazasat, illetve ha eltér-
nek azoktol, akkor indokolniuk kell a2 dontésiiket.

* A tervezet a Szolvencia II direktiva tobb cikkelyét pon-
tositja, kiegésziti. A megcélzott valtozasok els6sorban az
ismertetett technikai standardokhoz kothetSk, kozelebb-
16l azt szabélyoznak, hogy mire terjedjen ki a technikai
standard tartalma. Ezek kozil a legfontosabbak:

— az un. matching és a contracyclical premium (ere-
detileg illikvidity premium) nyilvanossagra hozatalara
vonatkozo kévetelmény (a feligyeletnek jelentett in-
formaciékbol mi keriilhet a nyilvanossagra hozatali
kévetelmények kozé; a kockazatmentes hozamgorbe,
a legjobb becslés és a kockazati rahagyas szamitasa-
nak témakore);

— a tobblett6ke-kévetelmény elbirasanak kezdemé-
nyezése (kalkulaci6 és kivezetés a probléma megol-
dasat kévetSen);

— értékelési elvek (médszertan a szamviteli standar-
dokkal valé konzisztencia érdekében azon instru-
mentumok kapcsan, amelyeknek nincsen piact aruk).

— technikai tartalékok, aldrendelt kdlcsontSke, sajat
toke (a felugyeleti eljarasok, engedélyezések ponto-
sitasa);

— a szikséges szavatolotSke standard formuldja, a
részleges ¢és a teljes belsé modell (engedélyezési elja-
rasok, a nyilvanossagra hozatali kévetelmények pon-
tositasa);

—a kockazatkoncentracio, a csoporton belili tranzak-
ciok, a feliigyeleti kollégiumok mikodése.

* A tervezet az eurdpai biztositéi hatésag (EIOPA) kéz-
vetité szerepével kapcsolatos felhatalmazasokat szintén
pontositja. Bz killénésen fontos azoknak a témakorok-
nek a tekintetében, amelyekben az anya- és a leanyvallala-
ti (a home-host) feliigyeleteknek egyetértésre kell jutniuk
(példaul kilénleges pénziigyi piaci esés esetének a meg-
allapitasa, a csoporton belil alkalmazandé bels6 modell
engedélyezése, a harmadik orszagbeli biztosito, illetve
harmadik orszagbeli biztosité feliigyeletének egyenérté-
kisége).

e Atervezetleginkabb vitatott részének az atmeneti rendel-
kezések értékelhetSk. Ezek a Szolvencia IT alkalmazasara
vonatkoznak, illet6leg annak egyes elemeire allapitanak
meg az altalanos bevezetést6l, alkalmazastol eltérs, adott
esetben Iényegesen hosszabb varakozasi idét.

(A Szolvencia II megfelel6 alkalmazasa érdekében sziikség van
ésszerli atmeneti idGszakra. Igy példaul az equity és a discount
rate kapcsan a tervezet eredetileg tizéves atmeneti id6t javasolt,
ami id6kézben hét évre valtozott. A sajat téke elemeinek beso-
rolasara megallapitott Gj szabalyokra tizéves atmeneti id6t tar-
talmaz a javaslat, a harmadik orszagok egyenértékinek t6rténd
elfogadasara pedig 6t évet.)

Az Omnibus IT direktivatervezetet varhatéan 2012 kora tava-
szan tlzi napirendre az Eurdpai Parlament plenaris tlése, azu-
tan, hogy januarban lezajlik a 2011 végén elkezdett trialbgus a
Bizottsag, a Tanacs és a Parlament kozott.
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Az EBA igazgatotanacsa elkészitette a bankok toketerveire vonatkozo
els6 Osszesitett értékelését

Az Eur6pai Bankhatésag (EBA) igazgatotanacsa el6zetesen értékelte azokat a banki t6keterveket, amelyek a hatosag
FeltGkésitési ajanlasara érkeztek be. Az értékelés kiemeli, hogy a hianyok megsziintetésének els6dleges varhat6 eszkozét

Osszességében a koézvetlen tékeintézkedések adjak. A testiilet allaspontja szerint az intézkedések nem lesznek negativ

hatassal a realgazdasag felé torténd hitelezésre. Az igazgatétanacs abban is megallapodott, hogy a jelenlegi felt6késitési
eréfeszitésekkel osszefiiggésben az EBA a kovetkezd EU szintii stressz tesztet 2013-ban folytatja le.

q testiilet el6zetesen attekintette a javasolt intézkedéseket és a
ovetkezbket emelte ki:

* Az intézkedésck eredményeként mintegy 26%-o0s Gssze-
sitett téketobblet keletkezik, amely egyes Iépések elmara-
dasa esetén némileg véltozhat.

e A Iépésck dontSen kozvetlen tSkeintézkedésekre kon-
centralnak. Utébbiak a t8kehidny 96%-at és a javasolt
intézkedések Gsszegének 77%-at képviselik, s jorészt t6-
keemelést, a tiszta nyereség és a hibrid t6keelemek sajat
t6kévé alakitasat tartalmazzik. Az fennmarad6 23%-ot a
kockazatokkal sulyozott eszk6zokhéz (RWA hoz) kap-
csolodo 1épések teszik ki.

* A banki atstrukturdlasokat érinté EU tagallami tamo-
gatasi dontésekbdl eredd intézkedések és mas nemzeti
szintd programok figyelembevételével a realgazdasag felé
torténé hitelezésre gyakorolt hatas a teljes 6sszeg 1%-at
sem éti el.

A t6ketervek Osszesitett ismertetése megtalalhaté az EBA hon-

lapjan.
A KOVETKEZO LEPESEK

A tervek megvalosithatésagat az igazgatétanics még nem
értékelte. Bzt a részletes elemzést a nemzeti hatdsagok végzik
majd el, szoros egylittmikodésben az EBA-val és a feligyele-
ti kollégiumokban tevékenyked6 mas hatésagokkal. Az érintett
bankok Feliigyeleti kollégiumai februar soran és azt kdvetSen
megfelelé konzultaciot biztositanak a honos és fogadé feligye-
letek kozott a tervekkel és azok orszagonkénti jogszabalyi hata-
saival kapcsolatban.

Az elemzés felméri az intézkedések — pl. a nyereség-el6rejel-
zések — hitelességét, az 4j fejlett modellek jovahagyasi folyama-
tanak eredményességét, a tervezett eszkézkivezetések foldrajzi
hatasat és a kivezetések alapjaul szolgalo feltételezések megbiz-
hatosagat.

A folyamat soran megvizsgaljak a tSketervek realitasat, ami
egyes esetekben a tervek modositasat eredményezheti. Ha a be-
vételi el6rejelzések vagy mas feltételezések talzott optimizmust
tiikroznek, az értékelSk tartaléktervek készitését kérhetik. Az 4j
modellekhez kapcsolédd tékeatvételt az Osszevont feligyelést
ellaté hatésagok és a kollégiumok alapos vizsgalatnak vetik ala.

A bankok miarcius elsé felében szamithatnak arra, hogy a nem-
zeti hatésagoktdl vilagos iranymutatast kapnak terveikre vonat-
kozoan. Ezutin az EBA igazgatétanicsa tovabbra is figyelem-
mel kiséri a tervek megvaldsithatésagat még a juniusi hataridé
el6tt. Valamennyi nemzeti hatdsag jelezte elkdtelezettségét, hogy
feligyeleti jogkorére tamaszkodva eléri az Ajanlasban foglaltak
teljesitését.

A makro-prudencialis kérdések és a realgazdasagra gyakorolt
Osszesitett hatas figyelembevételének biztositdsa érdekében e Az
EBA egytttmikodik az Eurépai Rendszerkockazati Testtilettel
(ESRB).

Az ESRB tamogatasaval az EBA tovabbra is figyelemmel kisé-
ri a szuverén tartalékok sziikségességét.

ELOZMENYEK

Az EBA igazgatotanacsa dltal 2011. december 8-an elfogadott
EBA ajanlasok részét képezik annak az atfogo, eurdpai szintd in-
tézkedéscsomagnak, amelynek célja az EU jelenlegi helyzetének
kezelése a piaci stabilitas és a piacokba vetett bizalom helyrealli-
tasaval. A csomagot az Eurdpai Tanacs oktéber 26-an fogadta el,
majd az ECOFIN-Tandcs november 30-an megerdsitette.

Az ajanlas felhivja a nemzeti hatésagokat, hogy a mintaban sze-
replé bankok szamara irjak el6 a t6kehelyzetiik megerésitését oly
moédon, hogy a szeptember végi piaci arak figyelembevétel kivé-
teles és ideiglenes t6ketartalékot alakitanak ki a szuverén ados-
sagkockazatok ellen. Tovabba a bankok kételesek olyan kivételes
és ideiglenes t6kepuffert is 1étrehozni 2012. junius végéig, amely-
ben az alapvet6 t6keelemek aranya legalabb 9%.

Az EBA ajanlas el6irasainak megfelel6en az érintett pénzinté-
zetek 2012. januar 20-ig benyujtottak téketerviket a nemzeti fel-
tgyeletekhez. A terveket az EBA igazgatotanacsa 2012. februar
8-an és 9-én vitatta meg,

Az EBA 2012. februdar 9-i sajtékézleménye
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EUROPAI UNIO

Az EIOPA 2012. évi munkaprogramja

A munkaprogram ismerteti az Europai Biztositas- és Foglalkoztatoinyugdij-hatésag (EIOPA) miikodésének masodik
évére kitlizott célokat és az elérendd konkrét eredményeket. Bar az EIOPA teljes értéki europai hatésagként miikodik,
sok folyamat és eljarast finomitast igényel, valamint hozza kell igazitani ket a noévekvd szervezethez és az uj feladat-

korokhoz. A 2012-re tervezett beruhazasok és létszamnévekmény egy része a szervezet megerdsitését szolgalja, hogy az

bet6lthesse europai hatésagi szerepét.

012 nemcsak az utolsé felkészilési év a Szolvencia IT szabaly-

rendszer hatalybalépése el6tt, hanem egyben Gjabb atmeneti
év is. Tébb mint tizévnyi, Eurépa hatarain talmutaté és meg-
beszélésekben, kompromisszumokban és 4 6tletekben gazdag
el6készités utan olyan szabalyozoi rendszer alakul ki Eurépaban,
amely 6riasi el6relépést hoz a kontinens biztositasi szektoraban
valamint a kétvénytulajdonosok biztonsaga és a stabilitas terén.
2012 végére az EIOPA készen all arra, hogy a Szolvencia IT adat-
szolgaltatasi kovetelményei alapjan 4j adatokat gydjtsén a nem-
zeti hatésagoktol, tovabbfejlessze elemzai funkciodjat, és hogy az
4j szabalyrendszer szerinti napi feliigyelésre torténé felkésziilés
részeként szorosabban koordinalja a nemzeti feliigyeletek mun-
kajat.

Az EIOPA eréfeszitéseit mas politikak terén is az egyre fon-
tosabb Osszeurépai megkozelités vezérli. A fogyasztovédelem
— szoros egyuttmikodésben a tébbi Eurdpai Feligyeleti Hato-
saggal, igy az EBA-val és az ESMA-val — tovabbra is 6sszehan-
goltabb megkézelitést igényel mind az egyes orszagok, mind a
kilénb6z6 agazatok kozott. A nyugdijszektort érinté, Eurdpa-
szerte novekvo kihfvasok, valamint az dgazat er6s6dé gazdasagi
jelent6sége és a pénziigyi és tarsadalmi stabilitas fenntartasaban
jatszott szerepe egyarant proaktfv, innovativ és lendiletes 1épé-
seket kévetel a feligyeletektSl. Az EIOPA egyre fontosabb sze-

repet tolt be az 6sszehangolt — de nem feltétlentil azonos — meg-
kozelitések egész Europara kiterjedd kialakitdsaban.

Amellett, hogy sajat politikainak teriiletén szakmai normakat
és iranyelveket alakit ki, az EIOPA feligyeleti szerepe kib6viil,
csakugy, mint az Pénziigyi Feliigyeletek Eurdpai Rendszerén be-
lali partnerei — igy a nemzeti feliigyeleti hatésagok, az EBA, az
ESMA és az ESRB — esetében. A valamennyi partner kozotti
hatékony és eredményes kommunikacié biztositasa érdekében
hosszabb tavi megoldasok sziletnek. Mindezeken tal 2013 t6l
a Szolvencia II adatok kétoldalu cseréjét célzo el6készité munka
indul az EIOPA és az ESRB kozott.

A fenti fejlesztések a szervezet tovabbi béviilését is maguk-
ban foglaljak, mind a koéltségvetés, mind 1étszam terén. A fog-
lalkoztatottak szama 46 t6l 69 re emelkedik, hogy teljesithetSk
legyenek a jelen munkaprogramban lefektetett célok és elérendd
eredmények. A prioritisokat tovabbra is a vonatkozé rendelettel
6sszhangban kell meghatarozni, mivel az EIOPA csak 2020-ban
éri el el6iranyzott méretét. A szervezet 2012-es koltségvetése
10,6 milli6 eurdrdl 15,6 millié euréra emelkedik, amelynek 40%-

at az Eurépai Bizottsag, 60% at a tagallamok adjak.

Az BEIOPA 2012. évi munkaprogramija

Az EIOPA kozzétette 2012 évi akcidtervét a feliigyeleti kollégiumok
részére

Az Eurépai Biztositas- és Foglalkoztatoéinyugdij-hatosag (EIOPA) kézzétette a Feliigyeleti kollégiumoknak sz616 2012-es
akciotervét. A dokumentum azon jelentds eréfeszitésekre épiil, amelyeket a feliigyeletek és az EIOPA fejtettek ki 2011-
ben a kollégiumok munkajanak elkészitése, szervezése és segitése terén.

2012-es akcioterv két legfontosabb célja a Szolvencia IT be-
vezetésének el6készitése és a kollégiumokon belili infor-
macidcsere.

A dokumentum el6revetiti, hogy minden feltigyeleti kollégium
munkatervet készit azokra a kollégiumi tevékenységekre, amelyek
egy-egy biztositéi csoport belsé modell alkalmazasahoz kapcso-
l6dnak. Emellett a kollégiumok 6sszefoglaljak a Szolvencia 1T
szerinti csoport feligyelet keretében elvégzendé feladatokat is.

A 2012-es akciéterv elbiranyozza, hogy a feliigyeletek megkez-
dik azon EIOPA iranyelvek implementaciojat, amelyek a meny-
nyiségi és minéségi informaciok feliigyeleti kollégiumokon belili
cseréjére vonatkoznak. Tovabbi elvaras a feliigyeletek felé, hogy
alakitsanak ki koordindciés mechanizmust, amely lefedi feligye-
Iési tevékenységeiket.

A dokumentum szerint a feliigyeleti kollégiumoknak vészhely-
zeti informaciocsere és valsagkezeld tervet kell késziteniiik olyan
pénziigyi turbulenciak esetére, amelyekkel a csoportok vagy
6nallé intézmények talalkozhatnak.

Az EIOPA emellett nyilvanossagra hozta a kollégiumok 2011-
es mikodésérsl sz016 jelentését. A dokumentum egyebek mel-
lett leszogezi, hogy a Szolvencia II bevezetéséhez sziikséges
végleges jogszabalyi hattér hianya ellenére a kollégiumok nagy
eréfeszitéseket tesznek az 0j szabalyozasra torténd felkésziilés
érdekében.

A fenti dokumentumok és a kollégiumok résztvevéinek fris-
sitett listaja megtekinthet6k az EIOPA honlapjan, a ,,Colleges

of Supervisors” mentpont alatt: https://eiopa.europa.cu

activities/insurance/collegesloflsupervisors/index.html

Az BEIOPA 2012. februar 13-i sajtokézleménye

PSZAF Hirlevél — 2012. februar

B


https://eiopa.europa.eu/about-eiopa/work-programme/index.html
https://eiopa.europa.eu/activities/insurance/colleges1of1supervisors/index.html
https://eiopa.europa.eu/activities/insurance/colleges1of1supervisors/index.html
https://eiopa.europa.eu/fileadmin/tx_dam/files/pressreleases/2012-02-13_Colleges_of_Supervisors_01.pdf

EUROPAI UNIO

Az EIOPA kozzétette végleges anyagat az IORP iranyelv feliilvizsgalati
folyamataban

Az Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatéinyugdij-hatésag (EIOPA) kozzétette végleges valaszat az Eurépai Bizottsag
konzultaciés felhivasara, amelynek targya a foglalkoztatéi nyugdijintézményeket (IORP-okat) érintd iranyelv feliilvizs-

galata volt.

q konzultacios felhivasban a Bizottsag kinyilvanitotta, hogy
6sszehangolt, kockazatalapi prudencialis szabalyozoérend-
szert kivan bevezetni a foglalkoztatéi nyugdijintézményekre
vonatkozoan. A szabalyozorendszer célja, hogy a paneurépai
nyugdijalapok jelenlegi alacsony szama emelkedjen. Az 4j keret-
rendszer tovabbi célja a az egyes szektorokra vonatkozo szaba-
lyozasok 6sszhangjanak, valamint a tagok és a kedvezményezet-
tek fokozott védelmének biztositasa.

Az EIOPA javaslatanak egyik legfontosabb eleme a ,holisz-
tikus mérleg”, amely a Bizottsdg harmonizacios céljanak egyik
elérési modja. A mérleg segitségével a foglalkoztatéi nyugdijin-
tézmények konkrét médon tudjak figyelembe venni a killénb6z6
modosité és biztonsagi mechanizmusokat (feltételes indexalas,
hozott jogok csokkentése, ill. szabalyozoi sajat forrasok, szpon-
zori timogatas, nyugdijvédelmi alapok). Igy az EIOPA altal java-
solt megkozelités elismeri az EU tagallamokban jelenleg miko-
dé foglalkoztatéi nyugdijrendszerek sokszintségét, ugyanakkor
azok adatait egyetlen mérlegben régziti.

A dokumentumban az EIOPA alahtzza a mennyiségi hatasta-
nulmany (QIS) jelent6ségét, mivel az kritikus fontossaga annak
felmérésére, hogy milyen lehetséges hatast gyakorol a holiszti-
kus métleg és a modszer keretében valaszthat6 tovabbi politikak
egytttese a nyugdijalapokra vonatkozoé pénziigyi kévetelmények-
re. Az EIOPA jelenleg a mennyiségi hatastanulmanyra készil, az
eredményeket 2012 masodik felében tervezi kdzzétenni.

Az EIOPA beadvanya a mennyiségi kévetelmények mellett az
iranyitast és a kockazatkezelést érinté mindségi kdvetelmények
javitasara, bévitésére is javaslatot tesz. E kévetelmények model-

lezése a Szolvencia II alapjan és a foglalkoztatéi nyugdijintéz-
ményekre szabott moédositasokkal mar megtortént. Az EIOPA
anyaga szorgalmazza a megfelelé kritériumok megerdsitését,
amelyek el6segitik az erés belsé és kiilsé kontrollok, valamint a
jo kockazatkezelési keretrendszerek aranyos — vagyis foglalkoz-
tat6i nyugdijintézmények jellegéhez, méretéhez és Osszetettségé-
hez igazitott — kialakitasat.

Tovabba a dokumentum az adatszolgiltatas ¢s a tagok védel-
mének kérdéskorét is érinti, kiilénos tekintettel a rogzitett hoz-
zajarulasos (DC) rendszerek esetében. Az EIOPA allaspontja
szerint a k6zolt informaciokkal kapcsolatban elvaras, hogy azok
relevansak, helyesek, érthetéek és egyértelmiek legyenek. Az
EIOPA javasolja a Kiemelt informaciés dokumentum beveze-
tését minden rogzitett hozzajarulasos rendszernél. Igy a tagok
bizhatnanak a rendszerben figgetleniil attél, hogy az az EU-ban
hol mikodik.

Gabriel Bernardino, az EIOPA elndke kijelentette: ,,Oriilok,
hogy sikeriilt jelent6sen el6relépniink a DC rendszerek eurépai
szintd szabalyozasaban. Jelenleg 60 milli6 eurépai tamaszkodik
DC rendszerekre, és nincs kétségem afeldl, hogy szamuk az el-
kovetkez6 évtizedekben emelkedni fog. Azonban mindez nem
a végét, csupan a kezdetét jelenti annak a folyamatnak, amely a
foglalkoztatéi nyugdijak eurdpai keretrendszerének megterem-
tését iranyozza el6”. Az elnék hozzatette: ,,A mennyiségi hatas-
tanulmanyon keresztil meg kell bizonyosodnunk arrél, hogy a
javasolt moédszer elérheté ara, ugyanakkor biztos foglalkoztatoi
nyugdijszolgaltatast eredményez Eurdpaban”.

Az BIOPA 2012. februar 15-i sajtokézleménye

A szabalyozok ujravalasztottak Jean Guill-t, Kurt Pribilt és Fernando
Restoyt az ESMA igazgatGtanacsaba

Az Eurépai Ertékpapir-piaci Hatésag (ESMA) feliigyeleti tanacsa 30 honapra tjravalasztotta igazgatésaganak harom
tagjat: Jean Guill-t (Luxemburg), Kurt Pribilt (Ausztria) és Fernando Restoyt (Spanyolorszag). Az igazgatésag azon tag-
jaira vonatkozoéan kellett valasztast tartani, akik mandatuma lejart.

q hattagi ESMA igazgat6sag kezeli a hatdsag operativ tigyeit.
tagokat az EMSA legfels6bb dontéshozatali szerve, a fel-
tgyeleti tandcs valasztja meg. A feliigyeleti tanacs a 27 tagallam
nemzeti értékpapir-piaci feligyeleti hatésagainak elsé szamu ve-
zet6ibol all, az eln6ki teendSket az ESMA elndke latja el.

Az ESMA igazgatosagat az ESMA elndke, Steven Maijoor ve-
zeti. A tegnapi valasztas nyoman az igazgatosag tovabbi tagjai:

* Karl-Burkhard

Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Németorszag;

Caspari, Bundesanstalt fir

* Jean Guill, Commission de Surveillance du Secteur
Financier (CSSF), Luxemburg;

e Raul Malmstein, Finantsinspektsioon, Esztorszég;
Kurt Pribil, Finanzmarktaufsicht (FMA), Ausztria;

* Fernando Restoy, Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores (CNMYV), Spanyolorszag;

e Martin Wheatley, Financial Services Authority (FSA),
Egyesilt Kiralysag,

Tovabbi informacié ¢és fényképek az ESMA igazgat6sagarol a
kovetkez6 webhelyen: http:
management-board

WWW.eSma.curopa.cu/page/esma-

Az ESMA 2012. februar 15-i sajtokdzleménye
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Az ESMA felvazolta az ETF-ekre és mas UCITS kérdésekre vonatkozo
szabalyozoi iranyelveket

Az Eurépai Ertékpapir-piaci Hatésag (ESMA) kozzétette konzultaciés anyagat, amely iranyelveket tartalmaz az UCITS
t6zsdei alapokra (UCITS ETF-ek) és mas UCITS jellegii termékekre vonatkozdan. A javaslat lefedi mind a ,,szintetikus”,
mind a fizikai UCITS ETF-eket és részletesen kifejti azokat a kévetelményeket, amelyek az UCITS ETF és indexkévetd
UCITS termékeket, a hatékony portfoliokezelést, a teljes hozamcsere tigyleteket és az UCITS stratégiai mutatoit.

Az ESMA javaslatai talmutatnak az ETTF-eken és olyan teri-
eteket is lefednek, mint a tetsz6leges UCITS altal végrehaj-
tott teljes hozamcsere tgyletek. Utobbiakra az ESMA tovabbi
kotelezettségeket tervez kialakitani, killénds tekintettel az el6irt
fedezetekre, vagy a stratégiai indexekbe befektet6 UCITS-okra,
ahol az indexek érvényességére vonatkozo kévetelmények szi-
gorodtak. A javaslatok kézott szerepel az UCITS ETF-ek ko-
telezése azonositd hasznalatara és arra, hogy konnyitsék meg a
befektetSk szamara a részvények bevaltasat mind a masodlagos
piacon, mind kézvetleniil az ETT szolgaltatonal.

Steven Maijoor, az ESMA elntke a bejelentéskor a kévetkezé-
ket mondta el:

WwAzzal, hogy az ESMA ma ismertette a befektetési alapokra vonatkozo
Jovibeli szabdlyok tervezetét, lényegében javaslatot tesy az ET -eket és az
egyéb UCTTS-okat érintd jogszabalyi keretek megerdsitésére. Az irdnyel-
vek célja, hogy dtfogdbba tegye a befektetik védelmeét és korldtozza bizonyos
gyakorlatok kockazatdt pl. agzal, hogy szigoritia ag; értékpapir kilesinzeés
sordn nyijtott fedezetek feltételeit. Emellett a javasolt irdnyelvek — a nreg-
alapozottabl befektetdi dontéshozatal eldmozditdsa érdekében — javitiak a
befektetdkneke adott tajékoztatds szinvonalat. Tovdbba a tervezett irdnyel-
vek segitenek kezelni azokat ag aggodalmatkat, amelyek kisbefektetdknek
kindlt dssgetett termékek nivekvd szamahoz kapesolodnak és segitenek
az e termékekre vonatkozd s3abdlyozdi keretrendszer konvergencidjanak
elomozditasaban.”

IRANYELVEK, AMELYEK NEMCSAK AZ ETF-EKRE, HANEM
VALAMENNYI UCITS-RE VONATKOZNAK

Az iranyelvek kialakitasakor az ESMA figyelembe vette a
2011. juliusi vitaanyagara érkezett 65 visszajelzést. A visszajelzé-
sek szerzGi altaldban elismerték, hogy az ESMA valés kérdése-
ket vetett fel, de ramutattak, hogy az iranyelveknek nem csupan
az UCITS ETF-ekre, hanem minden olyan UCITS-ra kell vo-
natkozniuk, amelyek a kérdéses tevékenységeket (pl. értékpapir
kolesonzés) folytatjak vagy azonos befektetési politikat kévetnek
(pl. indexkévetés). E visszajelzések fényében az ESMA kib6vi-
tette az iranyelvek altal lefedett kérdések korét.

Az ETF-EKNEK CIMKEZEST KELL ALKALMAZNIUK ES SZIGORUBB
ATLATHATOSAGI KOVETELMENYEKET KELL TELJESITENIUK

Az UCITS ETF-ek tekintetében az ESMA az azonosit6 kote-
lez6 hasznalatat javasolja minden olyan alapnal, amely az egyez-
tetett definicié hatalya ald esik. Emellett a befektet6k részére
tobb informaciét kell nydjtani, amikor az UCITS ETF-ek nem
kovetik az adott indexet. Végil az ESMA visszajelzést var az
érdekeltekt6l a masodlagos piaci befektet6kre vonatkozé megfe-
lel6 szabalyrendszerre vonatkozdan (lasd a vitaanyag 4. pontjat),
kilonos tekintettel a részvények értékesitési lehetGségeire.

Az indexkovetd UCITS-ok tekintetében az ESMA tovabbi koz-
zétételi kévetelményeket javasol egyebek mellett olyan kérdések

esetében, mint a kdvetendd index, a masolasi modszer és a kove-
tési hiba (lasd a vitaanyag 3. fejezetét).

ERTEKPAPIR KOLCSONZESI ES FEDEZETKEZELESI
KOVETELMENYEK BEVEZETESE

Az értékpapir kélcsonzéssel kapcsolatban az ESMA azt java-
solja, hogy a partnerkockazat mérséklésére felajanlott fedezetek-
nek teljesitenitk kell a CESR kévetelményeit (CESR/10-788),
amelyeket az UCITS-ek kockazatmérésérél valamint globalis
kitettségének és partnerkockazatanak kiszamitasardl tett kozzé
2010 juliusaban. A testilet ezzel parhuzamosan a diverzifikacid
és a volatilitasi korrekciés tényezére (haircut) vonatkozo krité-
riumok erdsitését is szorgalmazta. E kévetelmények a repo és
forditott repo miveletekre is vonatkoznanak. Ezért az iranyelv-
tervezet szerint a hatékony portfolidkezelési technikakkal Gsz-
szefiggésben felkinalt fedezeteknek teljesitenitik kell az UCITS
diverzifikaciés szabalyait és az UCITS-nak dokumentalt és meg-
felelé haircut-politikaval kell rendelkeznie valamennyi fedezet-
ként atvett eszkoztipusra vonatkozdan.

Az els6 nyilvanos konzultaciéra kapott visszajelzések eredmé-
nyeként az ESMA agy dontétt, hogy tobb javasolt iranyelv hata-
lyat kiterjeszti minden olyan UCITS-ra, amely teljes hozamcsere
tgyletekbe vagy stratégiai indexekbe fektet. A teljes hozamcsere
tgyleteknél az ESMA ugyanazokat a kotelezettségeket javasolja
a fedezetek kezelésére, mint amelyek az értékpapir kélesonzésre
vonatkoznak. Végiil a stratégiai indexek tekintetében az ESMA
megerdsiti a vitaanyagban kézolt politikak iranyat az indexek
érvényességét, a befektetSk tajékoztatasat és az UCITS-ok altal
elvégzendd atvilagitasokat illetGen.

AZ OSSZETETT TERMEKEK KISKERESKEDELMI FORGALMAZASA
TOVABBRA IS AGGODALOMRA AD OKOT

2011 jaliusaban kiadott vitaanyagiban (ESMA/2011/220)
az ESMA kifejezte aggodalmat a kisbefektet6knek értékesitett
komplex termékek névekvé szama és az ilyen termékek kialaki-
tasara és kezelésére vonatkozé szabalyozoi konvergencia hianya
miatt. Az ESMA ismételten felhivja a figyelmet e kérdések ke-
zelésének szitkségességére és tovabbra is aktivan hozzajarul az e
problémakra adott szabalyozéi valaszok kidolgozasahoz.

KOVETKEZO LEPESEK

Az iranyelvek véglegesitésekor az ESMA figyelembe veszi a
konzultacié soran kapott visszajelzéseket. Az érdekelteket arra
batoritjuk, hogy 2012. marcius 30-ig véleményezzék az iranyel-
vek tervezetét. Az ESMA varakozasai szerint a végleges irdnyel-
vek 2012 kézepére lesznek atvételre alkalmas allapotban.

Az ESMA 2012. janudr 30-i sajtékézleménye
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Feliigyeleti allasfoglalasok

A Feliigyelet az Alkotmanybol fakad6 szabalyozoi feladatkérére tekintettel felelGs szabalyozo és jogalkalmazo szervként
sziikségesnek tartja, hogy a feliigyelt intézmények, a pénziigyi szervezetek vagy a pénziigyi szektor valamely agazataba
belépni kivané személyek részére a vonatkozo jogszabalyokkal kapcsolatban orientald jogértelmezéseket, azaz allasfog-

lalasokat adjon ki.

elugyeleti allasfoglalas kiadasara jellemzGen jogszabalyi ren-

delkezések értelmezése, vagy keretjellegli normativ rendel-
kezések tartalommal val6 feltoltése vonatkozasaban kertl sor. A
Feligyelet célja az allasfoglalasok kiadasaval az, hogy jogi nor-
mak altal nem szabdlyozott kérdésekben, vagy tobbféleképpen
értelmezhetd, adott esetben egymasnak ellentmondé jogi szaba-
lyozas esetén sajat allaspontjat ismertesse.

A Feliigyelet dllisfoglalisa nem tekinthetd kételezd erejlinek, a
benne foglaltaknak mas hatsagra, birésigra nézve nincs kéte-
lez6 ereje.

A Felugyelethez érkez6 allasfoglalas iranti kérelmek kezelésérdl
részletes felvildgositast a lenti tajékoztatéban olvashat.

A Feliigyelet honlapjan talalhat6 kereséfelileten kezdemé-
nyezhetS un. szabad szavas, az dllasfoglalisok cime és tartalma
szetinti szdrés, valamint szektor/tipus szetind bontisban is lis-
tazhatok az eltéré kategdridkban, témakoérokben az egyes évek-
ben kiadott allasfoglalasok.

Feltgyeleti allasfoglalasok
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