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FELUGYELETI HIREK

A FELUGYELET 2009. EVRE MEGHIRDETETT
PRIORITASAI

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (a tovabbiakban: Feliigyelet) transzparens
miikodéséhez hozzatartozik az egyes évekre vonatkozéoan meghatarozott prioritasok
nyilvdnossagra hozatala. Az integralt feliigyelés elvének megfeleléen a prioritasok az Osszes
feliigyelt szektorra vonatkoznak.

A 2009-re vonatkoz6 prioritdsok kialakitdsakor a Feliigyelet fokuszdban a pénziigyi valsag, illetve ennek
kezelése allt. A valsag mélysége és id6beli kiterjedtsége még nem ismert, igy a Feliigyeletnek mindent
meg kell tennie a magyar pénziigyi piacok 0sszes szerepléjének — legyen az szolgaltatd, kozvetité vagy
ligyfél — érdekében a rendelkezésre allo feliigyeleti eszkozokkel, hogy egyrészrél felmérje a valsagbodl
fakadé mar bekovetkezett és potencidlis veszélyeket, kockdzatokat; masrészrél a megfeleld eszkozokkel
és a megfeleld id6ben fel kell 1épnie, hogy ezeket mérsékelje, illetve bekdvetkezésiiket lehetség szerint
megelbzze.

A Feliigyeleti Tandcs 2008/156. (XI. 11.) hatdrozata alapjan a 2009-re meghatarozott prioritasok az
aldbbiak.

1. Likviditds

A 2008-ra vonatkozé prioritdsok kézott a kockazati transzferek és a belsé iranyitas mellett méar szerepelt
a likviditas. Tekintettel arra, hogy a pénziigyi valsag jelenleg alapvetéen likviditasi valsagként jelenik
meg, a Feliigyelet tovdbbra is kiemelten kezeli a likviditast. Ennek legfontosabb indoka, hogy a
vilaggazdasagi lassulds és a pénziigyi szektor folytatodd valsdga egylittes hatdsaként tartésan szamitani
kell a szokasosnal jéval magasabb kockazati felarra, illetve a sziikos likviditadsra és finanszirozasi
lehet&ségekre, kiillondsen a deviza, és a hosszabb lejarat forrasok esetében. Nem zarhaté ki a pénz- és
tékepiaci bizalomhidny id6k6zonkénti tijboli gyors és jelentés mértékli névekedése sem, kiilonosképpen a
globdlis rendszerkockdzatban lényeges szerepet betOltd szolgdltatdk némelyikének esetlegesen
bekovetkez6 kriziseivel kapcsolatban. Fontos kérdés, hogy ilyen esetekben lehet-e szamitani a
jegybankok és kormanyok fellépésére, amely a pénziigyi piacokon keletkezett zavarokat jelent6sen
csillapithatja, illetve a nagyobb kilengéseket atmenetivé teheti. Az emlitett zavarok, illetve kilengések
azonban a magyar pénziigyi szolgaltatok sokktlir6 képességét is alaposan probara tehetik. A likviditasi
problémadk felvetik tovabba annak a lehetéségét is, hogy az egyes csoporttagok kozott olyan transzferekre
keriilhet sor, melyek sordn a nem betétgy(ijté intézményektdl torténik elvonas a betétgytijték részére, ami
elébbieknél tovabbi, mds jellegli problémakat okozhat.

2. Stratégia (az lizleti modell fenntarthatdosdga, névekedés, jovedelmezdség, toketervezés)

A jelenlegi vélsdghelyzetben meg kell vizsgdlni, hogy a pénziigyi intézmények kordbbi iizleti modellje
ebben a helyzetben mennyire fenntarthatd, milyen véltozasok sziikségesek az egyes intézmények
stratégidjaban. A likviditdsi problémak kihatnak tobbek kozott a jovedelmezdségre, a t6kehelyzet
biztositasdra, vagyis a vdlsdgban a megfelel$ stratégia kiemelkedd fontossaguva vélik. Az elkovetkezd
id6szakban szdmitani kell arra, hogy a globalis pénziigyi szektor jovedelmezbsége és belsé t6ketermeld
képessége tovabb csokken, mikdzben a kiilsé forrasbdl torténd tékeszerzés a tékepiac romlo feltételeibél
kiindulé befektet6k dévatossdga miatt egyre nehezebbé valik. Ennek nyomdan koénnyen eléallhatnak
szolvenciaproblémak, amelyek negativan csatolhatnak vissza a pénziigyi szektor intézményi stabilitdsara
is.



A magyar pénziigyi szektor, els6sorban pedig a bankok szamara kulcsfontossagu kiilfoldi finanszirozasi
és tOketamogatds 2008. decemberének kozepén rendelkezésre 4llt. Fenntartdsanak lényeges feltétele,
hogy a magyar szolgaltaték jovedelmezGsége azonos kockazati paraméterek mellett tartésan
versenyképes legyen mas, rendelkezésre allé felhasznalasi alternativakkal. Ebbél a szempontbdl jelentds
kockazat lehet a hazai pénziigyi szektor jovedelmezdségének mérséklddo iranyzata.

A vélsag hatdsara médosul a pénziigyi intézmények révid-, kozép- és hosszu tavu stratégidja is. Az lizleti
modell fenntarthatésdgahoz olyan stratégidra van sziikség, amely lehet6vé teszi a megfeleld szint(i
jovedelmezdség fenntartasat, illetve megolddsokat kinal a veszteségek ellenstilyozasara. Ezek alapjan a
business risk és az intézményi szintd tudatos kockazat-menedzsment szerves részét kell, hogy képezze a
stratégiaknak.

Mivel a magyar pénziigyi piacon a kiilféldi anyaintézménnyel rendelkezé intézmények szdma és
nagysaga jelenet6s, ezért mind a likviditas, mind az {izleti modell fenntarthatésaga kapcsan folyamatosan
figyelni kell az anyaintézményeket is, illetve hogy mennyire és hogyan avatkoznak bele azokba a
folyamatokba, amelyek kozvetleniil a magyar piacokat is érintik (torténik-e jelent6s tékekivonds pl. az
anyaintézmény megmentése érdekében; hogyan valtoznak a profitelvarasok; hogyan hatarozzak meg a
Magyarorszagon kovetendd stratégiat; stb.)

3. Hitelkockdzat

A fenndlld helyzetben szamitani kell a magyar pénziigyi szektor hitelkockazatainak névekedésére,
valtozatlanul jelentds piaci kockazatok mellett. E tekintetben a lakossdgi addssagszolgdlati rata magas
szintje és gyors novekedése, az ingatlanpiaci kereslet visszaesése, a deviza &rfolyamok tartos
elmozduldsa, a kozép-kelet-eurdpai banki kihelyezések eddigi rendkiviil gyors gyarapodasa, és a hazai
gazdasagi novekedés jelenleg fenyegetd tartésan alacsony szintje tekinthetd érdemi figyelmeztetd jelnek.
Ilyen koriilmények kozott sziikséges a hitelezési feltételek szigoritdsa, a koriiltekintébb hitelbirélat és a
felel6s hitelezés normainak betartatasa.

Normadl helyzetben a hitelintézeti portféliéban a rossz elemek hatésat elfedik az 1j elemek. A hitelezési
tevékenység visszafogasaval/beszlintetésével csokken a portfdlidba keriil6 1ij elemek szdma, igy annak
mindsége elbrelathatdlag romlani fog. Az egész helyzetet tovabb gyengiti, hogy a vizsgalatok alapjan az
ligynokok altal hozott portfdlidk részaranya mar meghatarozo.

v

A pénziigyi valsag emellett tovabb gytiriizik a gazdasag tobbi szektoraba is. Az autégyarak mar most
id6szakosan sziineteltetik a termelést és el6relathato, hogy a kereslet besz{ikiilése miatt mas ipardgakban
is munkahelyek fognak megsz(inni. A munkabér kiesése miatt egyes adésokndl problémat jelenthet az
aktualis torlesztorészlet visszafizetése, a fogyasztds még inkabb visszaszorul. Tartés munkanélkiiliség
esetén pedig az adésok nem tudjak visszafizetni hiteleiket, elindulhat a fedezetek kényszerértékesitése,
ami az ingd- és ingatlan-fedezetek piaci aranak esését okozhatja, vagyis fedezeti értékromldsahoz
vezethet.

4. Tisztességes piaci magatartds biztositdsa (miikodési kockdzat)

Piaci turbulencidk esetén megné a tisztességtelen piaci magatartdsbol fakadé kockdzatok nagysdga.
Novekszik a veszélye a torvényszegéseknek (pl. versenytdrvény), a csaldsoknak, az informdciéval térténd
visszaélésnek, a bennfentes kereskedelemnek, a fogyasztok megtévesztésének (pl. etikdtlan betéti
kampanyok). A jelenlegi helyzetben tovabbi problémat jelent, hogy a magyar lakossag pénziigyi ismeretei
még meglehetésen korlatozottak, igy a Feliigyelet fogyasztévédelmi feleléssége nagyobb és névekvd
szerepet kap a pénziigyi kultira terjesztésében vald feliigyeleti szerepvallalas.

A Feliigyelet 2009. évre meghirdetett prioritasai, valamint a fontosabb kapcsolddo feliigyeleti ajanldsok
és modszertani utmutatdk



http://www.pszaf.hu/bal_menu/tudastar/prioritasok
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AKTUALIS JOGSZABALY-VALTOZASOK

Az alabbiakban vazlatosan Osszefoglalva adunk tdjékoztatast a kozelmultban bekovetkezett, a
pénziigyi piacokat érint0 jogszabalyvaltozasokrol.

A pénziigyi kozvetitérendszer stabilitisanak erdsitésérdl szol6 2008. évi CIV. torvény

A pénziigyi kozvetitérendszernek a gazdasag egészének miikodésében betoltdtt meghatarozd és
megkérddjelezhetetlen szerepére tekintettel, e rendszer stabilitisdnak megérzése, a vele szembeni
befektet6i bizalom megerdsitése, a rendszer részét képezd egyes intézmények tulajdonosainak érdekei és
a kozérdek kozotti egyensuly biztositasa, valamint a kozérdekkel aranyos beavatkozas lehet6ségének
megteremtése érdekében.

IMF hitelbél e célra 600 millidrd forint elkiilonitve.

Lehetséges intézkedések:

- garanciavallalas

- t6keemelés
- a hitelintézet kérelmére
- dllam Onhatalmulag

Garanciavdllalds:

A hitelintézet még nem tékehidnyos

Vezet6 dllasu személyek munkabére, dijazdsa €és jutalmazasa korlatozasra keriil
Garanciavallalast az MNB elnoke és a PSZAF FT elnoke egyiittesen javasolja

Hitelszerz6désre vagy hitelviszonyt megtestesité értékpapirra vonatkozik, melynek lejarata
legalabb 3 hénap és legfeljebb 5 év, és a kotelezettség a torvény hatalyba 1épését kovetben, de
legfeljebb 2009. december 31-ig keletkezik eurdban, svajci frankban vagy forintban

Osszesen maximum 1050 millidrd 3 év lejaratig és 450 millidrd 5 év lejaratig

Garancidért a hitelintézet dijat fizet

T6keemelés
Kérelemre:

A Magyar Allam a hitelintézet igazgatésagaba és feliigyel bizottsagaba egy-egy tagot delegal
Vezet6 dllasu személyek munkabére, dijazdsa és jutalmazasa korlatozasra kertil

Kiilonleges osztalékels6bbséget biztositd részvény: szavazati jog nem kapcsolddik hozza,
hitelintézetet vételi jog illeti meg ra, allam masra nem ruhazhatja at, 6t éve elteltével az dllam
eladasi jogot gyakorolhat a hitelintézettel szemben

Kiilonleges vétdjogot biztosité szavazatels6bbségi részvény: vétdjog az osztalékfizetésrdl
hatarozd, az egyszer( tobbségti €s a haromnegyedes tobbségli dontésekkel szemben,

De a vétdjog nem gyakorolhatd: hitelintézeti tékeemelésre vagy a részvények szabalyozott piacra
valo bevezetésére vagy kivezetésére vonatkozé dontésnél

Jegyzésére kizarélag a Magyar Allam jogosult

Forgalomképtelen, dtruhazasa és megterhelése nem lehetséges

A jog megszlinik, ha az osztalékels6bbségi részvényt a hitelintézet megvasarolja

Hivatalbdl inditott tGkeemelés

20 munkanapon til MNB rendkiviili likviditasi hitel a mérlegféosszeg 5%-at meghaladd
mértékben

Szavatolo t6kéje nem éri el a 76.§ (1) ! bekezdés szerinti t6kekovetelmény 50%-at

A véllalt allami garancia alapjan kifizetés torténik €s ezt a hitelintézet 30 napon beliil nem tériti
meg az allamnak

és a hitelintézet fizetésképtelensége a hazai pénziigyi kozvetitérendszer miikodésében stlyos
karokat okozna.



Megszlinik a t6keemelés, ha a szavatold téke 90 napig folyamatosan meghaladja a Hpt. 76.§ (1) szerinti
tékekovetelmény 125%-4at és mar nem veszi igénybe az MNB rendkiviili likviditasi hitelét.

Jogorvoslati lehetdségek a hitelintézet illetve annak részvényesei szdmdra

Hivatalbél inditott tékeemelés esetében a Magyar Allam kizarélagosan jogosult a hitelintézet
kozgytilésének hatdskorébe tartozé iigyekben valé dontésre.

120 napig a hitelintézet részvényese eladdsi jogot gyakorolhat a Magyar Allammal szemben (eladési
értéket fliggetlen konyvvizsgalo altal feliilvizsgalt mérleg alapjan allapitjak meg).

Ha az Alkotmdnybirésag vagy birésag jogerés itéletben megallapitja, hogy az Allam nem volt jogosult az
intézkedések meghozataldra, akkor a részvényes kartéritésre jogosult.

PSZAF térvény médositdsa:
- Rendkiviili adatszolgaltatds elrendelésének lehetésége, pénziigyi kozvetitérendszer
stabilitasanak veszélyeztetettsége esetén
- 6 honapos ellenérzési hataridd 1 évvel valé meghosszabbitdsanak lehet8sége pénziigyi
kozvetitérendszer stabilitdsanak veszélyeztetettsége esetén
- Pénziigyi intézményi mindsitéssel rendelkezd igazsagiigyi konyvszakért6 kirendelésének
lehet6sége

Stabilitasi torvény hatdlya: a Magyar Allam tSékeemelésr6l mdrcius 31-ig, egyéb intézkedésekrél
december 30-ig donthet.

Feliigyeleti feladatok:

- Miniszter kérésére tdjékoztatdsok: egyes hitelintézetek szavatold tOke helyzetér6l szdlo
értékelés, egyes pénziigyi rendszerkockdzati tényezOnek mindsitett hitelintézetek kozép- és
hosszu tavu likviditasi helyzetérdl szolé értékelés, illetve ugyanez csoportszinten az Gsszevont
alapu feliigyelet ala tartozo hitelintézet esetében,

- Garanciavallalas esetén Feliigyelet allapitja meg, hogy a szavatolé tOke eléri-e a
tékekovetelményt,

- Agaranciavallalasra és a tbkeemelésre a Feliigyelet és az MNB kozosen tesz javaslatot,

- Hivatalbdl torténé tékeemelésnél a Feliigyelet allapitja meg a szavatolo t6két (torvény szerint a
tékekovetelményt nem, de valdszintileg ez is feladatként jelentkezik majd)

Agazati térvények valtozasai

A pénziigyi szolgaltatasokat érint6 egyes torvények médositasardl szélé 2008. évi CIIL torvény.

F6 cél a 2007/44/EK direktiva atvétele volt, a pénziigyi szektorbeli részesedésszerzések és
részesedésnovelések prudencialis értékelésének eljarasi szabalyai és az értékelés kritériumairol.

Az akviziciés direktiva f6 célja volt egységesiteni (roviditeni) az eljarasokat illetve biztositani azt, hogy
csak kiilonosen indokolt esetben lehessen meggatolni a befolyasszerzést.

Hazai implementéldssal kapcsolatos problémdk: jé tizleti hirnév kimaradt, dgazati toérvényekbe eltérd
szoveggel kertilt be a direktiva.

Befolydsszerzés dltaldnos szabdlyai

- Minésitett befolyas fogalmanak bevezetése

- Minésitett befolyas szerzéséhez sziikséges engedélyhez csatolandé dokumentumok

- Ugyintézési hataridék: 60 munkanap az engedélykérelem vizsgdlatdra, 50 munkanapon beliil
lehet kérni hianypoétlast, hianypétlasra 20 vagy 30 munkanap, ha ligyintézési hataridén beliil
nem kap valaszt, akkor a jovahagydst megadottnak kell tekinteni

- 20, 33, 50%-o0s hatarértékek

- Elutasitasra lehetGség: biintetetett eléélet, tisztazatlan tulajdonosi hattér, nem szilard vagyoni
helyzet, elmult 5 évben feliigyeleti intézkedés, szakmai alkalmassag,iizleti megbizhatdsag
hidnya, pénzmosas, terrorizmus finanszirozas

Egyéb jelentésebb mdédositdsok:
Biztosito egyesiiletek szabdlyozasa (potbefizetés rendszere, de végezhet felelsségbiztositast)



Ingatlanalapok szabéalyozésa:
- MFB térvény mddositdsaval
- 180 napos felfiiggesztési lehet6ség megfeleld feltételek teljesiilése esetén
- Nyiltvégli ingatlanalap atalakulasi lehetésége zart véglivé, a megfelel6 garancialis feltételek
teljesiilése mellett (kiértesitési, visszavaltasi kotelezettség)
- Hitelfelvételi lehet6ségek bévitése

Betétbiztositas:
- Betétbiztositasi 6sszeghatar 13 milli6 forintra emelése
- Betétbiztositas feletti részre kormanygarancia?

Uzsoratevékenység visszaszoritdsa
- Szolgaltatas és a teljes hiteldij kozott feltlinéen nagy az értékkiilonbség
- Aranytalan mértékd ellenszolgaltatas, 3 év, blinszovetségben 5 év

Alsébb szinti jogszabalyok
Szamviteli kormanyrendeletek:
- Valds értéken valo értékeléskor a pénziigyi instrumentumok mas kategdridba val6 atsorolasanak
szabalyai szigorodtak
- Befektetési vallalkozasok mindsitési szabalyainak CRD konformma tétele

A magannyugdijpénztarak, az Onkéntes nyugdijpénztarak, valamint az oOnkéntes kolcsonos
egészség- és oOnsegélyez6 pénztarak befektetési és gazdalkodasi tevékenységérdl szolo
kormanyrendeletek mddositasardl sz6l6 335/2008. (XII. 30.) Korm. rendelet.

A fiiggetlen biztositaskozvetitéi és a biztositasi szaktanacsadoi feleldsségbiztositasi szerzédés
minimalis tartalmi kévetelményeirdl szol6 319/2004. (XII. 1.) Korm. rendelet médositasardl szolo
316/2008. (XII. 22.) Korm. Rendelet.

A befektetési vallalkozas hitelkockazatarol sz6l6 301,/2008. (XII. 17.) Korm. rendelet

Adatszolgaltatési rendeletek (befektetési vallalkozasok nélkiil)

TAJEKOZTATO A PSZAF KOCKAZATALAPU
FELUGYELESI MODSZERTANAROL

A PSZAF, eleget téve a feliigyeleti modszerekkel szemben tdmasztott transzparencia
kovetelményeknek, a feliigyelt szektorok szamara nyilvanossagra hozza a kockazatalapu
feliigyelés soran alkalmazott mddszereit bemutatd tajékoztatét. A nyilvanossagra hozatal célja,
hogy a feliigyelt intézményeket tajékoztassa azokrol az elvekrol és mddszerekrdl, amelyek alapjan
az egyes intézmények napi feliigyelése soran eljar.

A ,Téjékoztaté a PSZAF kockazatalapu feliigyelési modszertandrél” és Mellékletei, a feliigyelt
intézmények részére irdnymutatdsul szolgdl, képet kivdn nytjtani az alkalmazott moédszerekrdl, de
részletes eljardsokat nem tartalmaz. A feliigyelési folyamat az itt bemutatott elvek alapjan részletesen
lebontott mddszertani Utmutatdk és eljarasrendek alapjan folyik.

Fontos figyelemmel lenni tovabbd ara, hogy az anyag kialakitasanal fontos szempont volt, hogy
valamennyi feliigyelt szektorra alkalmazhaté legyen, az egyes szektorok/alszektorok egyedi
sajatossagaibdl fakado eltérések kezelése a részletes dokumentumokban keriilt lefektetésre, és a konkrét
feliigyeleti munka sordn keriil figyelembe vételre.

2008. december 20.

T4jékoztaté a PSZAF kockdzatalapu feliigyelési médszertandrél



http://www.pszaf.hu/bal_menu/szabalyozo_eszkozok/felugyeletimodszertanok/komod/pszafhu_komod.html?query=kock%C3%A1zatalap%C3%BA

A PENZUGYI SZERVEZETEK ALLAMI
FELUGYELETE FELUGYELETI TANACSANAK
4/2008. (XI1.04.) SZAMU AJANLASA

A kozvetit6i tevékenységgel kapcsolatos visszaélések megel6z€ésérdl, a kozvetitok ellendrzésérol,
pénzkezelési és dokumentacios kérdéseirdl

I. Az ajanlas célja és hatalya

1. Az ajanlasban foglalt elvarasok kovetése a pénziigyi piacok stabilitdsdnak megérzésén tul a
pénziigyi szervezetek iigyfeleinek alapvetd érdekeit is szolgalja, ezért indokolt, hogy a szervezet
azt a sajat tevékenységében érvényesitse.

2. Az ajanlasban megfogalmazott véleménynek jogi ereje, kotelezd tartalma nincs.

3. Jelen ajanlas célja a kozvetitdi tevékenység teriiletén:
o egyrészt az ligyfelek érdekei védelmének megfeleld eljarasok meghatarozasa,
e masrészt a pénziigyi piacokon az egyes pénziigyi szervezetek altal mar alkalmazott prudens
gyakorlatok ismertetése.
e a jogellenes magatartasok megel6zése és megakaddlyozasa, a kozvetiték altal elkovetett
visszaélések megel&zése.

4. Az ajanlés alkalmazdsdval kapcsolatos varakozas:
e aprudens miikodés kovetelményének érvényre juttatdsa,
e ajogszabalyi el6irasok betartasanak elsegitése,
e amukodési, reputacids és jogi kockazatok csokkentése,
e astabilitas, kiszamithatdsag és a tisztességes verseny el6mozditasa,
e akozvetiték altal elkovetett visszaélések csokkenése,
e az ilgyfelek szerzédésben rogzitett érdekének érvényre juttatdsa, a kés6ébbi jogvitak
elkeriilésének el6segitése,

e aziigyfelek, valamint a tulajdonosi érdekek megfelel$ védelemben részesitése.

5. Az ajanlas cimzettjei azok a pénziigyi szervezetek, melyek az orszag teriiletén hatélyos jogi
szabalyozas szerint hitelintézeti vagy biztositdsi és azzal kozvetleniil Osszefiiggé tevékenységre
jogosultak, igy:
e apénziigyi intézmények:
- bank;
- szakositott hitelintézet;
- szOvetkezeti hitelintézet;
- pénziigyi vallalkozas;
e abiztositok:
- biztosité részvénytarsasag;
- biztosité szovetkezet;
- biztositd egyesiilet.

Az ajanlasban megfogalmazott elvarasok értelmezhetbk és alkalmazhatok a tékepiaci, illetve a magan- és
onkéntes nyugdijpénztari, 6nsegélyezd és egészségpénztari szolgdltatdsok kozvetitésével Osszefiiggésben
is.
6. Az ajanlasban megfogalmazottakat meghatarozé normaanyag:
e a hitelintézetekrdl és a pénziigyi véllalkozdsokrdl szdélé 1996. évi CXII. térvény a pénziigyi
szolgaltatas kozvetitésével 0sszefiiggs szabalyai (Hpt.);



e a biztositokrél és biztositdsi tevékenységrél szdélé 2003. évi LX. torvény (Bit.),
biztositaskozvetitésre vonatkozé szabalyai;

e aszamvitelrél sz616 2000. évi C. torvény

e a pénzmosas és terrorizmus finanszirozas megel6zésérdl és megakadalyozasardl szolé 2007. évi
CXXXVI. torvény (Pmt.)

e az IAIS altal 2006 oktdberében kiadott ,,Guidance paper on preventing, detecting and remedying
fraud in insurance” ajanlas

7. Az ajanlds szempontjabdl pénziigyi szolgaltatas kozvetitése (iigynoki tevékenység) a pénziigyi
szervezet javara, nevében, felelGsségére és kockdzatara folytatott tevékenység, amelynek célja a pénziigyi
szervezet pénziigyi szolgaltatasi, illetéleg kiegészité pénziigyi szolgaltatasi tevékenységének megbizasi
szerz6dés keretében torténé végzése. Az ilyen iigynoki tevékenységet —utalva a Hpt. jogszabalyhelyének
megnevezésére- ,a./ tipusi” iigynoknek nevezik. A Feliigyeletnek tudomadsa van réla, hogy az ajanlds
kiaddsa idején egyeztetés alatt all a Hpt. mddositdsara iranyuld toérvényjavaslat, melynek Orszéggytilés
altali megszavazdsa esetén pénziigyi kozvetité a jogszabaly alapjan fiiggé {igynok, fiiggetlen {igynok,
valamint pénziigyi intézmény lehet. Amennyiben az emlitett jogszabalyvaltozas elfogadasra keriil, jelen
ajanlas hatalya ki fog terjedni a felsorolt pénziigyi kozvetitékre is, kiemelten a fiiggd tigynokokre.

Az ajanlas szempontjabdl biztositaskozvetitoi tevékenység: a biztositasi szerz6dés létrehozdsara
iranyuld rendszeres, iizletszerli tevékenység. E tevékenység kiterjed a biztositasi szerz6dések
megkotésének elbsegitésére, biztositdsi termékek ismertetésére, ajanldsdra, az ezzel kapcsolatos
felvilagositasra, illetve a biztositasi szerz6dések megkotésére, a biztositasi szerz6dések értékesitésének
szervezésére, tovabba a biztositasi szerz6dések lebonyolitasaban és teljesitésében vald kozremiikodésre.

Az ajanlas szempontjabdl a fiiggd biztositaskozvetité egy biztositd biztositasi termékeit, vagy tobb
biztositd egymassal nem versengé biztositasi termékeit kdzvetiti. Fliggé biztositaskozvetitonek mindsiil
az a biztositaskozvetitd is, aki a kdzvetitést a f6tevékenységéhez kapcsolddo termékre vagy szolgaltatdsra
vonatkozdan, azt kiegészité tevékenységként végzi, amennyiben az iigyféltél biztositasi dijat, a
biztositétdl pedig az ligyfélnek jaré Osszeget nem vesz at. A fiiggd biztositaskozvetité a biztositasi
szerzbdést a biztositéval fennallé munkaviszonya keretében vagy a biztosité megbizdsa alapjan kozvetiti.

Az ajanlas a kozvetit6 tevékenység megnevezés hasznalata soran a fenti harom tevékenységet érti
egylittesen, ugyanakkor egyes szabdlyok a fiiggetlen biztositdskozvetit6kre is értelmezhetdk, illetve
alkalmazhatdk, kiilonos tekintettel a nagy létszamu {igynoki halézattal rendelkezé fliggetlen
biztositaskozvetit6k esetében.

8. Az ajanlas alkalmazasa szempontjabol {igyfélnek mindsiil a szerz6dé, a biztositott, a
kedvezményezett, a karosult, a biztositd szolgdltatdsdra jogosult mas személy; az adatvédelemre
vonatkoz6 rendelkezések alkalmazasaban {igyfél az is, aki a biztositd szaméra szerz6déses ajanlatot tesz.

Jelen dokumentum az elvek és ajanlasok megfogalmazdsakor a jogszabdlyi rendelkezésekre nem kivan

visszautalni, amennyiben tehat a jogszabalyok azokon tulmutaté el6irasokat tartalmaznak, az ezeknek
val6 megfelelést a Feliigyelet természetesen tovabbra is alapvetének tartja.

Hasonlé témdaban kordbban a Feliigyelet kiadta a pénziigyi szervezetek altal nyujtott szolgdltatasok
kozvetitésére igénybe vett ligynoki tevékenység ellenbérzésérdl, a kockdzatok kezelésérol szél6 1/2002.
szamui modszertani Utmutatdjat. Jelen ajanlds kereteiben megerdsitjiik és konkrét alkalmazasi
kovetelményekkel bovitjiik az 1/2002. szamu modszertani itmutatd a I1./5-11, a 11./14-17., valamint a
III./2 pontjdban megfogalmazott elvardsokat. Az érintett témdban 4tfogdbban és univerzdlis jelleggel
megjelent tovabba
e a PSZAF Elnokének a fogyaszték pénziigyi szervezetek altali tajékoztatasardl szélé 15/2001.
szamu ajanlasa,
e a PSZAF Feliigyeleti Tandcsdnak a lakossigi hitelezés elbzetes {igyfél-tajékoztatdsi és
fogyasztévédelmi elveirdl sz6l6 9/2006. (X1.7.) szamu ajanldsa,



e a PSZAF Feliigyeleti Tandcsanak a belsé védelmi vonalak kialakitdsarél és miikodtetésérél sz616
11/2006. (XI1.14.) szamu ajanlésa,

e a PSZAF 2/2006. szdmi mddszertani dtmutatéja az életbiztositasi igényfelmérésrél és a
termékismertet6rol,

e a PSZAF Feliigyeleti Tandcsanak 3/2008. (XI.20.) szdmu ajénldsa a pénzmosés és terrorizmus
finanszirozas megel6zésérdl és megakadalyozasardl.

Az ajanlas teljes szovege

A PENZUGYI SZERVEZETEK ALLAMI
FELUGYELETE FELUGYELETI TANACSANAK
3/2008. (X1.20.) SZAMU AJANLASA

a pénzmosas és a terrorizmus finanszirozasa megel6zésérdl és megakadalyozasarol
I. Az ajanlas célja és hatalya

A Feliigyelet a pénzmosas és a terrorizmus finanszirozdsa megel6zése és megakadalyozasa
céljabol az elmuilt években elfogadott és kozzétett hazai és nemzetkozi jogszabalyok valtozasaibdl
eredo kotelezettségek egységes végrehajtasanak biztositasa érdekében adja ki ajanlasat.

1. Jelen ajanlés cimzettjei azok a PSZAF 4ltal feliigyelt szolgaltaték, melyek a pénzmosas és a terrorizmus
finanszirozasa megel6zésérél és megakadalyozasarol szo6l6 torvény hatalya ala tartoznak.

2. Az ajanlas szem el6tt tartja az FATF 40+ 9 Ajanlasat, a pénziigyi rendszereknek a pénzmosds, valamint
terrorizmus finanszirozasa céljara vald felhasznédldsanak megel6zésérél szolo, 2005. oktdber 26-i
2005/60/EK eurdpai parlamenti és tanacsi irdnyelvet (a tovabbiakban: Iranyelv), a fizetési szolgaltatok
szamara a pénzatutalasokat kiséré megbizoi adatokrdl sz6lé 1781/2006/EK Rendelettel rogzitett kiilon
szabdlyokat, a pénzmosas és a terrorizmus finanszirozasa megel6zésérél sz6lé 2007. évi CXXXVI. térvény
(a tovabbiakban: Pmt.) rendelkezéseit, a végrehajtasara kiadott rendeletet, valamint az Eurépai Unio
altal elrendelt pénziigyi és vagyoni korlatozo intézkedések végrehajtasarol, valamint ehhez kapcsoléddan
egyes torvények moédositasarol szolo 2007. évi CLXXX. torvény, és a szolgaltatok részére rendelkezésre
bocsatott feliigyeleti mintaszabdlyzat el6irasait.

3. A Feliigyelet ajanlasaval a torvénynek és az FATF Ajanldsainak megfelel6, hatékony gyakorlatot
kivanja elémozditani, és segitséget nyujt a piaci szerepl6k szamara abban, hogy eljarasaik jol szolgaljak a
pénzmosas és a terrorizmus finanszirozasa megel6zését és megakadalyozasat.

4. A Feliigyelet az ajanlasnak val6 megfelel6séget eljardsai soran vizsgalja, és megkiilonboztetett
figyelmet fordit a feliigyelt intézményeknek a pénzmosas €s a terrorizmus finanszirozasa megel6zésére és
megakadalyozasara vonatkozd bels6 szabalyozaséra és gyakorlatéra.

5. A Feliigyelet elvardsait az ajanlas és a mellékletét képezé itmutato egyliittesen tartalmazza. Az ajanlas
a jogszabdlyi rendelkezéseket, a kiadott feliigyeleti mintaszabdlyzatokat, egyéb ajanldsokat nem ismétli
meg, amennyiben tehat a jogszabalyok az ajanlason tulmutatd kovetelményeket irnak eld, az ezeknek
val6 megfelelést a Feliigyelet megkoveteli.

A PSZAF Feliigveleti Tandcsdnak 3/2008. (X1.20.) szdmu ajdnldsa, valamint mellékletei
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TAJEKOZTATO A MAV ABE KAPCSAN TETT
FELUGYELETI INTEZKEDESEK SZAKMAI
VIZSGALATAROL

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (Feliigyelet) belsé szakmai vizsgélatot folytatott le a
MAV Altaldnos Biztosité Egyesiilet (MAV ABE) kapcsan tett feliigyeleti intézkedések
célszeriliségére, hatékonysagara és szakmai megalapozottsagara vonatkozoan. A vizsgalatot a
Feliigyeleti Tandcs (FT) elndke a féigazgaté egyetértésével rendelte el 2008. julius 17-én,
vizsgdlanddénak a 2004. janudr 1. és 2008. julius 16. kozti idészakot hatarozta meg, azt fiiggetlen
belsé ellenérok végezték el. A vizsgdlat soran figyelembe kellett venni, hogy MAV ABE-nél ebben az
idoszakban - a feliigyelés hatokorén kiviil es6 — gazdasagi bilincselekményre utalé események
torténtek, amelyek kapcsan nyomozas folyik.

A szakmai feliilvizsgélat legfontosabb eredményei a kovetkezdk:

- AMAV ABE feliigyelése soran a Feliigyelet, mint hatésag részérél jogszabalysértés nem tortént, és a
jogszabalyok alapjan elbirt egyetlen hatésdgi 1épés sem maradt el. Olyan feliigyeleti mulasztas sem
tortént, amely a MAV ABE-vel kapcsolatosan meghozott dontést (a piacrél valé kivezetést)
érdemben befolyésolta, vagy elkeriilhet6vé tette volna.

- AMAV ABE esete kapcsan nem valésult meg a kockazatok megfeleld azonositdsa, azok kezelésének
szigort megkovetelése, a kovetkezetesebb jogérvényesités és engedélyezési gyakorlat. A Feliigyelet
engedélyezési, feliigyelési, jogérvényesitési és panaszkezelési szervezeti egységei koézt nem volt
megfelel$ egyiittmi(ikodés és dsszhang. A feleldsségek 6sszemosédtak, a MAV ABE feliigyelésében a
gyors reagalas helyett a konfliktuskeriilés volt jellemz6, ezért a sziikséges dontések elhizodtak.

- A MAV ABE esetében a legjelent6sebb veszély a feliigyelt intézmény vezetésében rejlé személyi
kockézat volt, amelynek feliigyeleti kezelése nem volt elégséges. Ez részben magyardzhatd azzal,
hogy a hagyomadnyos ellenérzési technikdk, modszertanok a személyi kockazatok feliigyeléséhez
nem voltak megfelel6k, részben pedig a jogérvényesité hatarozatok nem véltak egyre szigoribba,
nem voltak teljes 6sszhangban a Feliigyelet intézkedési politikajaval.

- A biztositok feliigyelését segitdé moddszertanok, eljarasrendek, a rendkiviili helyzetek esetén
alkalmazandé eljarasok fejlesztést igényelnek. Megfelel6 belsé szabalyozottsag hianyaban sokszor
valt sziikségessé és lehetségessé, hogy a vezetbk idérdl idére esetlegesen mondjanak véleményt,
alakitsanak ki allaspontot, és ez a MAV ABE vals4agan dolgozé feliigyeleti kollégdk szamara sokszor
felmentésiil szolgalt a probléma feltardsi és megoldasi felel6sség aldl.

- A Dbiztosité egyesiilet tevékenységi engedélyének visszavondsa utdn a MAV ABE
vagyonelszamolasaval kapcsolatos feladatokra, az ezzel egyiitt jaré rendkiviili helyzetben felmeriil6
problémak felismerésére, kezelésére a Feliigyelet nem volt eléggé felkésziilve.

A vizsgalat megallapitdsai alapjan a Feliigyelet féigazgatéja munkaltatéi jogkorében eljarva — a
Feliigyelet Hivataldba tartozé koztisztvisel6k tekintetében — a MAV ABE {igyében esetleges személyes
szakmai felel6sségének tisztdzasara 19 feliigyeleti munkatdrs esetében tovabbi vizsgélat lefolytatasardl
dontott.

A vizsgélat sordn tobb mint 30 fével — feliigyeleti munkatarsakkal és nem feliigyeleti érintettekkel
egyarant — késziiltek szakmai interjuk. A bels6é ellenérok tobb mint ezer oldal dokumentaciot
tanulmanyoztak at és mintegy 70 szakmai javaslatot fogalmaztak meg. A vizsgdlati jelentést 2009. januar
22.-én fogadta el az FT. A jelentés megdllapitdsairdl a FT elndke beszdmol a Pénziigyminisztériumnak és
az Orszaggytlésnek.

Budapest, 2009. januar 28.

T4jékoztaté a MAV ABE kapcsén tett feliigyeleti intézkedések szakmai vizsgalatardl
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2/2009. SZAMU VEZETOI KORLEVEL AZ
INGATLANALAPOT ES AZ INGATLANALAPBA
FEKTETO BEFEKTETESI ALAPOT KEZELO
BEFEKTETESI ALAPKEZELOK RESZERE

Az utébbi idészakban Magyarorszagra is begytirtizé pénziigyi valsag rendkiviil negativan érintette
a hazai befektetési alap szektort, ezen beliil is az ingatlanalapokat. A nagymértékii t6kekivonas
eredményeképpen az ingatlanalapok likviditasa szikiilt, ezért mind a piac, mind a Feliigyelet
intézkedéseket hozott, amely az alapok likviditasanak helyreallitasat célozta. (B6vebben Isd. az 1.
sz. mellékletet.)

A Feliigyelet napi szinten elemzi és értékeli az ingatlanalapok helyzetét, és ha sziikséges, él a
jogszabdlyban szamdra biztositott lehet6ségekkel. Az ingatlanalapok befektetési jegyei forgalmazasanak
10 napos feliigyeleti felfiiggesztését kovetben azonban nem allt el6 olyan rendkiviili helyzet, amely
azonnali, kivételes intézkedés meghozatalat tette volna sziikségessé.

A visszavaltasi megbizdsok pénziigyi elszamoldsanak idébeli esedékessége, tovabba a jogszabalyi
kornyezet megteremti annak lehetGségét, hogy az ingatlanalapok - iizleti dontésiikt6l fiiggben -
kiilonb6z6 forgatdkonyvek szerint miikodjenek tovabb, igy

- maradhatnak nyiltvégtek,
- atalakulhatnak zartvégiivé, tovabba

- donthet az alap megsziintetésérol.
Az el6z6eken tul az alapkezel6 kérelmezheti a befektetési jegyek visszavaltdsanak felfiiggesztését.
(Az egyes lehetséges alternativakrdél bévebben Isd. a 2. sz. mellékletet.)

Az ingatlanalapokban 1év6 ingatlanok atértékelésével kapcsolatban felhivom a figyelmet, hogy az
ingatlanok piaci értékének a megallapitasa az alapkezel6 altal megbizott ingatlanértékeld feladata és
felel6ssége, aki az ingatlan értékét a Tpt.-ben elbirt, az adott piaci koriilményeknek — kiemelten az
ingatlanpiac altalanos tendencidira, az ingatlan piacon és az alternativ befektetéseken elérhetd
hozamokra, az ingatlan értékesitésére rendelkezésre 4ll6 idére — leginkabb megfelel6 moddszerrel
hatdrozza meg. Ezen elv szem el6tt tartdsaval kell az egyes alapokban taldlhaté ingatlanok értékét
meghatarozni, az esetlegesen sziikségesnek tartott atértékelésekrél hatarozni. Az ingatlanértékelési
modszer megvalasztasanal az ingatlanértékelének figyelemmel kell lennie az adott ingatlanalap jovébeli
stratégidjara.

A Feliigyelet kiemelten fontosnak tartja a befektet6k védelmét, ezért elvarja, hogy a befektet6k az
alapkezelé tdarsasdgok ingatlanalappal kapcsolatos jovOobeni mikodési —stratégidjarél idében
értesiilhessenek és ezen, legteljesebb informacidk birtokaban felelGsségteljes dontést hozhassanak
befektetésiik sorsarol.

Az alapkezelé tdrsasdgok sajat tlizleti dontése az &ltaluk kezelt ingatlanalapok jovébeli mtikodési
modozatanak a kialakitasa. Tekintettel az elszamolasra nyitva allé 90 forgalmazasi napos hataridé 2009.
aprilis 6. napjatdl induld lejarataira, a Feliigyelet jelen vezet6i korlevél utjan felhivja valamennyi
nyilvdnos, nyilt végii ingatlan befektetési alapot és ingatlanalapba fektets befektetési alapot kezeld
befektetési alapkezeld tarsasagot, hogy 2009. februar 10. napjdig kiildje meg a Feliigyelet részére a
kezelt ingatlanalap jovobeli miikodési mdédozatanak bemutatdsat tartalmazé stratégidjat.

2/2009. szamu Vezet6i korlevél az ingatlanalapot és az ingatlanalapba fekteté befektetési alapot kezelé
befektetési alapkezelbk részére, valamint a korlevél mellékletei
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1/2009. SZAMU VEZETOI KORLEVEL A SHORT
SELLING UGYLETEKRE VONATKOZO
ADATSZOLGALTATASI KOTELEZETTSEG
HATALYBAN TARTASAROL

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (Feliigyelet) ez évben is véltozatlanul hatdlyban tartja a
Budapesti Ertékt6zsdén kereskedési joggal rendelkezé befektetési vallalkozasok és befektetési
szolgaltatasi tevékenységet végzo hitelintézetek adatszolgaltatasi kotelezettségét a short eladasi
iigyletek bejelentésére vonatkozdan.

A Feliigyelet a 4/2008. szdmu Vezet6i korlevélben el6irt adatszolgéltatdsi kotelezettség lejarta (2008.
december 31.) és a jelen Vezet6i korlevél kiaddsanak napja kozotti idészakban felmérte a hazai és
nemzetkozi piaci fejleményeket, tovabba figyelembe vette az Eurdpai Unid tarsfeliigyeletei short eladési
igyletek kapcsan kovetett gyakorlatat. Mindezek, illetve az adatszolgdltatdsnak a Feliigyelet napi
feliigyelési és piacellendrzési tevékenységében vald hasznosulasa alapjan a Feliigyelet indokoltnak tartja
az adatszolgaltatas fenntartasat.

1/2009. szamu Vezet6i korlevél a short selling iigyletekre vonatkozd adatszolgaltatdsi kotelezettség
hatalyban tartasardl

7/2008. SZAMU VEZETOI KORLEVEL

a nyilt végtli ingatlanbefektetési alapok zart végii ingatlanbefektetési alappa torténd atalakitasa
soran alkalmazandé alapelvekrol

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (a tovabbiakban: Feliigyelet) a nyilt végi
ingatlanbefektetési alapokat és ingatlanalapok alapjait sujté nagymértékii t6kekivonas okan,
valamint az ingatlanbefektetési alap jegy tulajdonosok varhaté veszteségeinek minimalizalasa és a
befektet6k emelt szintli tajékoztatasa, az ingatlanbefektetési alapok, a befektetési alapkezel6i
szektor hatékony miikodésének fenntartasa és a piaci zavarok megsziintetése, tovabba az
ingatlanpiaci szektor zavartalan milikodésének fenntartdsa, mint elérni kivant célok érdekében az
emlitett alapok altal kibocsatott befektetési jegyek forgalmazasanak, J-III- 200/2008. szamu
hatarozattal tértént 10 napos felfiiggesztésérdl dontott.

A felfiiggesztést kovetben, a tékekivonds folytatddasa miatt tobb nyilt végli ingatlanbefektetési alap — a
tékepiacrdl szl 2001. évi CXX. torvény (a tovabbiakban: Tpt.) 260. §-aban foglaltak alapjan - a zart
véglivé torténé atalakulas mellett dontott, illetve ezen lehet6séget fontolgatja.

A nyilt végl ingatlanalapok zart véglivé torténd atalakuldsdval kapcsolatban a Feliigyelet kialakitotta
azon elvek korét, amelyek véleménye szerint biztositjak a befektet6k érdekeinek érvényesiilését.

A Feliigyelet jelen Vezet6i korlevél ttjan felhivja a befektetési alapkezel$ tarsasagok figyelmét, hogy a
lefektetett elveket minden atalakulds soran koévetendének tartja, és fokozottan szamon kéri azzal a
fenntartassal, hogy a Tpt. 260. § (7) bekezdése alapjdn fenndllo jogkorével élve, az egyes dtalakuldsi
esetek kiilonbozdsége miatt adott alap(ok) esetében, kiilondsen indokolt esetben az dtalakulds
feltételeit egyedileg is meghatdrozhatja a befektetok érdekeinek védelme érdekében.

Befektet6 védelmi szempontbdl a Feliigyelet mindenkor els6dlegesnek tartja, hogy az dtalakulé alap
befektetéi az dtalakuldst megel6zéen felelés dontést hozhassanak befektetésiiket illetGen, és ehhez
kell6 id6 és informdcio dlljon rendelkezésiikre.
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A fenti cél eléréséhez a nyilt végli ingatlanalapok zart végii ingatlanalappa torténé atalakuldsa soran a
kovetkezé alapelvek betartasat ajanljuk:

1.

A befekteték felel6s dontéshozatalat az szolgalja leginkdabb, ha a Feliigyelet altal jéovahagyott, a
Tarsasag altal kozzétett atalakulasi tdjékoztaté a relevdns informdciok legteljesebb korét
tartalmazza, ideértve a torvény altal konkrétan nevesitett tartalmi elemeken tilmenden (atalakulas
indoka, napja és feltételei), a befektet6k felé torténd elszamolasrdl (Uin. elszamolasi terv), a zartvég(
mUkodés idejére tervezett befektetési politikardl, tovabba portfdliérél adott tdjékoztatast is. A
befektetési alapkezel6 a befektetési jegy tulajdonosok felé fennalld, a Tpt. 260. § (9) bekezdése
szerinti tdjékoztatasi kotelezettségének az 4atalakuldsi tajékoztaté Feliigyelethez torténd
benyujtasaval egyidejiileg koteles eleget tenni.

Az atalakulasi tdjékoztatéban hangstlyosan fel kell hivni a befektet6k figyelmét az dtalakulds
kockdzataira, igy tobbek kozott arra, hogy a visszavaltasi megbizdsok aranya kihat egyrészt a
teljesités idejére, arfolyamdra, masrészt kedvezéltlen esetben az datalakulds helyett az alap
megsziintetését idézheti eld, tovabba a visszavdltasi megbizasok teljesitéséhez sziikséges
ingatlanértékesités befolyasolhatja a zartvégtivé atalakult ingatlan alap indulé ingatlan 6sszetételét.

A befogadott visszavaltasi megbizasok teljesitéséhez sziikséges likviditds megteremtése céljabdl tett
alapkezel6i intézkedések (ingatlanértékesités, hitelfelvétel, stb.) soran kiemelt gondossaggal kell
eljarni az alap befektetéinek érdeke védelmében.

Figyelemmel a Tpt. 260. § (10) bekezdésében foglalt torvényi feltételre, a nyilt végli nyilvanos
ingatlanalap zart véglivé alakuldsahoz adott feliigyeleti engedély csak feltételes lehet abban az
értelemben, hogy az atalakulds csak akkor mehet végbe az dtalakulasra kitizott fordulénapon, ha
valamennyi befogadott visszavaltasi megbizds teljesitésre keriilt. Amennyiben e feltétel nem teljesiil,
az atalakuldsra nem keriilhet sor, a Feliigyelet az atalakulashoz kiadott engedélyét a Tpt. 260. § (11)
bekezdés alapjan visszavonja, és az alap nyiltvégliként folytathatja miikodését, vagy az alapkezel6 az
alap megsziinésérdl hatarozhat a Tpt. 256. § (2) bekezdése alapjan. A befektetdk érdeke védelmében
a Feliigyelet sziikségesnek tartja ezen kockdzatot, illetve az dtalakulds meghiusuldsa esetén
kovetendé gyakorlatot az dtalakuldsi hirdetményben jelezni a befekteték szdmdra.

Az atalakulasi hirdetmény Tpt. 260. § (6) bekezdése szerinti, az atalakulds tervezett fordulénapjat
megel6z6en legaldbb harminc nappal torténd kozzététele és az elszdmolds értéknapja kozotti
idbszak, illetve annak szamottev része olyan idészakként kell szolgéljon, amelyben a befektetdk - a
dontéshez sziikséges informaciok birtokaban - élhetnek a visszavaltas Tpt. 260. § (10) bekezdésében
rogzitett jogaval. A befekteték érdekeinek megfelel6 védelmét az szolgdlja, ha a Tpt. 260. § (6) és
(10) bekezdéseivel 6sszhangban a visszavaltasi megbizasok megadasara is biztositott id6szak hossza
minél kozelebb van a 30 naptari naphoz.

Az atalakulasrol szo6lé hirdetmény kozzétételét megel6zben felvett, és az elszdmolas értéknapjdig
még nem teljesitett visszavaltasi megbizasokat, illetve az atalakuldst megel6z6, a visszavaltasi
megbizdsok megaddsara is biztositott idészakban megadott visszavaltasi és ezen idészakot kdvetden,
a kizardlag vételi megbizasok befogadasara nyitva allé idészakban megadott vételi megbizasokat
ugyanazon elszdmoldsi értéknappal, ugyanazon egy jegyre juto netto eszkozértéken, az
dtalakulds fordulénapjdt megel6zéen el kell szdmolni. Az atalakulast megel6z6, a visszavaltasi
megbizasok megadasara is biztositott idészak zaronapjaig megadott vételi megbizasokat a hatalyos
kezelési szabalyzat szerint kell elszamolni. A visszavdltdsok teljesitésére (beleértve a kifizetést) a

77

forgalmazé az dtalakulds fordulonapjdt megel6z6en koteles sort keriteni.

A Feliigyelet allaspontja szerint a Tpt. 251. § (2) bekezdése szerinti felfiiggesztésnek nincs halaszto
hatdlya az elszamolast, illetve az elszamoldsi periddusok szamitasat illetéen, tehat a felfiiggesztés
kezddnapja eldtt felvett és még el nem szdmolt megbizdsokat a felfiiggesztés tényétdl fiiggetlentil
teljesiteni kell az elszdmolds rendje szerint.
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8. Az Alapkezel6 koteles a Tpt. 260. § (6) bekezdésében foglaltak alapjan rendkiviili tajékoztatas
keretében kozzétenni, illetve a befektetési jegyek forgalmazéjandl hozzaférhetévé tenni az atalakulds
tényét. Az alap kezelési szabalyzatdban meghatarozott kozzétételi hely mellett a Feliigyelet a Tpt.
260. § (9) bekezdése alapjdn sziikségesnek tartja, hogy a befektetési jegy tulajdonosok értesitésére
az dtalakulds indokdrdl, tervezett idépontjdrol és feltételeirdl irdsban is sor keriiljon. Az el6z6ek
szerinti egyedi értesités megtorténtét a forgalmazo hitelt érdemlé mddon kell tudja igazolni. A
belsé szabdlyozo dokumentumok és az iigyféllel kotott megdllapoddsok dltal megjelolt bdrmely
irdsos tdjékoztatdsi forma dokumentdlt igénybevétele elfogadhato a fentiek tekintetében (pl.
egyedi azonositdst biztosito postakonyvi bejegyzés, sikeres fax kiildemény visszaigazolds, sikeres
e-mail iizenet tovdbbitds stb.).

2008. december 19.

7/2008. szamu Vezetdi korlevél

MODSZERTANI UTMUTATOK

Az alabbi, 2009. januarban kozzétett utmutatok a feliigyelt intézmények altal a Pénziigyi
Feliigyeletek Allami Feliigyelete részére szolgaltatandé adatok korérél és az adatszolgaltatds
modjarol sz6lé PM rendeletekben meghatarozott feliigyeleti jelentések Kkitoltésére vonatkozo
utmutatasokat tartalmaz, amelyeket a feliigyeleti jelentések kitoltése soran figyelembe kell venni.

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének 5 /2009. szdmu médszertani titmutatdja a 45/2008.
(XII.31.) PM rendeletben eldirt feliigyeleti jelentések elkészitéséhez

Jelen kitoltési (mdédszertani) Gitmutaté a hitelintézetek altal a Pénziigyi Feliigyeletek Allami Feliigyelete
részére szolgaltatandé adatok korér6l és az adatszolgaltatas modjarol szolé 45/2008. (XI1.31.) PM
rendeletben (tovabbiakban: R.) meghatarozott feliigyeleti jelentések kitoltésére vonatkozé utmutatdst
tartalmaz, amelyet a felligyeleti jelentések kitoltése soran figyelembe kell venni.

Altalanos rendelkezések
1. Az adatszolgaltatas gazdasagi és jogszabalyi kornyezete

2006. junius 14-én kihirdetésre keriilt az Eurépai Parlament és a Tandcs a hitelintézetek tevékenységének
megkezdésérél és folytatdsardl szolé 2006/48/EK iranyelve és a befektetési vallalkozdsok és
hitelintézetek tékemegfelelésérél sz6lé 2006/49/EK iranyelve, azaz az Eurdpai Toékemegfelelési
Iranyelvek (tovabbiakban CRD). A CRD-re épiil6 egységes jelentések (tovabbiakban COREP) a
hitelintézetek nemzeti feliigyeleti adatszolgaltatdsanak alapjat képezik.

A 2007.évi LI torvénnyel médositott, a hitelintézetekrdl és pénziigyi vallalkozasokrdl szolé 1996. évi
CXII. torvény (tovabbiakban Hpt.) 2007. julius 1.-i hatdlyt mddositdsa és az ehhez kapcsolédd
jogszabalyok alapvet6en valtoztatjdk meg a hitelintézetek prudencidlis szabalyozasat és feliigyeletét,
beleértve a feliigyeleti adatszolgaltatast.

A Hpt. a hitelezési kockazat tékekovetelményének meghatdrozasanal — az intézmény méretétdl,
tevékenységének Osszetettségétol, az altala véllalt kockazatok jellegétdl fiiggéen — tobbféle szamitasi
mod alkalmazasara ad lehetéséget. A két alapmodszer a sztenderd (tovabbiakban SA) és a belsé
mindsitésen alapuld mddszer (tovabbiakban IRB) attdl fliggéen, hogy a hitelintézet nemteljesitéskori
veszteségrata (tovabbiakban PD) €s hitelegyenértékesitési tényezé (tovabbiakban LGD) becslést alkalmaz
vagy sem. Az IRB-n belil két moddszert alkalmazhat a hitelintézet a tékekévetelmény
meghatdrozadsahoz,egyrészt a nem sajat CCF és LGD becslésen alapulé alap IRB (tovdbbiakban FIRB),
masrészt a sajait CCF és LGD becslésen alapulé fejlett IRB (tovabbiakban AIRB) mddszert. Az IRB
modszert kovetd hitelintézetek tartés mentesitést vagy fokozatos bevezetést kérhetnek a Feliigyelettdl
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meghatarozott feltételek teljesiilése esetén. Ekkor a tartds mentesités , illetve fokozatos bevezetés ald es6
kitettsége (ke)t SA mddszer szerint kell értékelni.

A piaci kockazat és tékekovetelményének szadmitdsa alapjaiban nem valtozik. Jelentésen hat azonban a
kockazati kitettségre a piac fejlédése (Osszetettebb kockazatok, j termékek, stb) és a jogszabalyi
kornyezet valtozasa.

A miikodési kockazattal kapcsolatos tékekdvetelmény meghatarozdsa alapmutatd (tovabbiakban BIA),
sztenderdizalt, illetve ennek valtozataként alternativ sztenderdizalt (tovabbiakban TSA, illetve ASA) és
fejlett mérési modszerrel (tovdbbiakban AMA) térténhet.

5 /2009. szdmil mddszertani utmutato teljes szovege

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének 4/2009. szdmi mddszertani utmutatdja a pénziigyi

vdllalkozdsok adatszolgdltatdsi kotelezettségérdl szolo 46/2008. (XI1.31.) PM rendeletben eldirt
jelentések kitoltéséhez

Jelen kitoltési (mddszertani) dtmutaté a pénziigyi vallalkozdsok altal a Pénziigyi Feliigyeletek Allami
Feliigyelete részére szolgdltatandé adatok korérdl és az adatszolgdltatds moddjarol szolé 46,/2008.
(X11.31.) PM rendeletben (tovabbiakban: R.) meghatarozott feliigyeleti jelentések kitoltésére vonatkozd
utmutatasokat tartalmaz, amelyeket a feliigyeleti jelentések kitoltése sordn figyelembe kell venni.

Altalanos rendelkezések
1. A jelentés tartalma

A Feliigyeleti jelentés — a Feliigyeletre torténé megkiildés gyakorisdganak figyelembevételével — a
kovetkezé tablazatokat tartalmazza.

Az Eurdpai Unié masik tagallamaban vagy az Eurdpai Gazdasagi térségrol sz6lé megallapodasban részes
mas allamban székhellyel rendelkezé pénziigyi vallalkozas magyarorszagi fidktelepe (tovabbiakban:
fidktelep) is — feliigyeleti dij jelentés kivételével - a pénziigyi vallalkozasok részére elbirt jelentések
(tdblak) benyujtasaval teljesiti adatszolgaltatasi kotelezettségét.

4/2009. szamu mddszertani utmutato teljes szovege

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének 3/2009. szamu mddszertani Gitmutatéja a fiiggetlen
biztositaskozvetitok (alkuszok vagy tébbes iigynokok) adatszolgaltatasi kotelezettségérdl szolo
42/2008. (XI1.31.) PM rendeletben eléirt jelentések elkészitéséhez

Altalanos rendelkezések

Jelen kit6ltési (mddszertani) ttmutaté a fliggetlen biztositaskozvetiték (alkuszok vagy tébbes {igynokok)
altal a Pénziigyi Feliigyeletek Allami Feliigyelete részére szolgaltatandé adatok korérél és az
adatszolgaltatas mddjarodl szold 42/2008. (X11.31.) PM rendeletben (tovabbiakban: R.) meghatarozott
felligyeleti jelentések kitoltésére vonatkozd dtmutatast tartalmazza, amelyet a feliigyeleti jelentések
kitoltése soran figyelembe kell venni.

3/2009. szamu mddszertani utmutato teljes szovege

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének 2/2009. szdimti médszertani utmutatdja a biztositok
adatszolgaltatasi kotelezettségérdl szolé 49/2008. (XI1.31.) PM rendeletben eldirt jelentések
elkészitéséhez

Altaldnos rendelkezések

Jelen kitoltési (mddszertani) ttmutatd a biztositd részvénytarsasagok é€s a biztosito egyesiiletek altal a
Pénziigyi Feliigyeletek Allami Feliigyelete részére szolgaltatandé adatok korérdl és az adatszolgaltatas
modjardl szolé 49/2008. (XI1.31.) PM rendeletben (tovabbiakban: R.) meghatdrozott feliigyeleti
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jelentések kitoltésére vonatkozd itmutatast tartalmazza, amelyet a feliigyeleti jelentések kit6ltése sordn
figyelembe kell venni.

2/2009. szamu mddszertani utmutatd teljes szovege

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének 1/2009. szdmu mddszertani utmutatéja a
befektetési alapkezel6 és a befektetési alap adatszolgaltatasi kotelezettségérdl szolo 47/2008.
(XII.31.) PM rendeletben el6irt jelentések elkészitéséhez

Altalanos rendelkezések

Jelen moédszertani utmutaté a befektetési alapkezel6 és a befektetési alap adatszolgaltatasi
kotelezettségérdl sz616 47/2008. (X11.31.) PM rendeletben (tovabbiakban: R.) meghatarozott feliigyeleti
jelentések kitoltésére vonatkoz6 utmutatast tartalmaz, amelyeket a feliigyeleti jelentések kitoltése sordn
figyelembe kell venni.

1/2009. szamu modszertani utmutato teljes szévege

MEGUJULT A FELUGYELET HONLAPJA

Uj internetes honlapot miikédtet 2009. januér 26-at6l a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete
(Feliigyelet) az iigyfelek és a piac valamennyi szereplGjének hatékonyabb kiszolgalasa érdekében,
a megszokott www.pszaf.hu cimen. Mivel az elmult években a honlapon megjelent informacidk
szama jelent6sen baviilt, alapvet6 cél volt a keresett tartalmak konnyebb és egyszer(ibb elérésének
biztositasa.

Az 1j weblap felépitésének attekintését a kordbbindl vilagosabb, kozértheté6bb meniistruktira segiti. A
nyitd oldal leginkabb kézérdekd informacidin tul mar a kezd6lapon elkiiloniilnek a fogyasztéknak és az
intézményeknek sz4l6 informaciés aloldalak, segitve a konnyebb tajékozdédast. Megujult és a korabbinal
szintén egyszer(ibb elérést biztosit a keres6 program. Tartalmukban béviiltek és attekinthet6bbé véltak az
allampolgaroknak, iigyfeleknek szélé tajékoztaték. Ujdonsagot jelentenek a vakok és gyengén latdk
szamara is olvashatd tartalmak, amelyek a nyité oldalrdl érheték el,— a honlapon megjelend dj hirrdl
kiilon értesitést kiild6 — funkcié bevezetése. A feliigyeleti arculati elemek, képek elhelyezése szintén az
egyszerlibb attekinthetéséget segiti.

A honlap struktirdjanak és funkciéinak feliilvizsgalata soran a Feliigyelet figyelembe vette a tartalmak
eddigi latogatottsagi statisztikait, illetve a latogatdk visszajelzéseit is. A fejleszt6k — a hatékony miikodés
tovabbi fejlesztése érdekében — tovabbra is 6rommel fogadjak a honlap mtikodésére vonatkozé tartalmi
és technikai észrevételeket, amelyek a szerkesztoseg@pszaf.hu elektronikus postacimre kiildhetok el.
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FELUGYELETI KOORDINACIOS ES
MODSZERTANI KOZPONT

2008. november 1-ével a PSZAF-on beliil elindult a Feliigyeleti koordindciés és médszertani
kozpont (FKMK). Létrehozasardl a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletérél szélé 2007. évi
CXXXV. torvény rendelkezik. Miikodésével a Feliigyelet céljainak és stratégidjanak megvaldsulasat
segiti el6.

A FKMK a Feliigyelet féosztdlyaival egylittmiikodve segiti a moddszertan és a tarsszervekkel valo
egylttmlkodés fejlesztésével a Feliigyelet stratégidjanak megvaldsuldsat, noéveli elismertségét,
elémozditja az egységes eurdpai feliigyelési gyakorlat elterjedését. Ezaltal kozvetleniil is hozzajarul a
pénziigyi piacok feliigyelésének fejlesztéséhez. (Mission statement)

Ennek kapcsan folyamatosan figyelemmel kiséri a Feliigyelet munkdjaban a mddszertani,
egylittmikodési kérdéseket, és a felmeriilt problémakkal, feladatokkal kapcsolatban a sajat eszkozeivel a
Feliigyelet illetékes teriileteivel egyiittmtikodve megoldasokat kinal.

A FKMK felel6s

o a feliigyelt intézmények, a belf6ldi tarshatdsagok a regiondlis feliigyeletek és az Eurdpai uni6
feliigyeletei és a Feliigyelet kolcsonos érdeklédésén alapulé mddszertani egyiittmiikodéseinek
szervezéséért,

e a feliigyeleti mddszertanok, feliigyeleti stratégiak adatbédzisanak (virtudlis konyvtaranak)
kialakitasaért és naprakész miikodtetéséért,

e a Feliigyelet iizletmenet folytonossdganak biztositasat szolgdld infrastruktura kialakitasaért és
mtikodtetéséért.
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TAJEKOZTATO A CSILLAGSZORO II. PENZUGYI
FOGYASZTOVEDELMI ELLENORZESEKROL

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete 2008. november 20. és 2009. januar 4. kozoétt, a
Csillagszdrd II. téli fogyasztévédelmi ellendrzési program keretében Osszesen 37 ellendrzést
végzett. A vizsgalatok soran a Feliigyelet nem talalt jelentds szabalytalansagot, az elkovetett kisebb
vétségek pedig a pénziigyi szolgaltatok helyi értékesitbihez voltak kothetok.

A Csillagszord 1. téli fogyasztévédelmi ellendrzési program egyik kiemelt részét képezte a pénziigyi
szolgaltatasok, az aruhiteltermékek fokozott figyelemmel kisérése. A Feliigyelet a helyszini ellenérzések
mellett megel6z6-figyelemfelhivo, sajtofigyelési akeiot végzett.

A Feliigyelet ellenérizte, hogy a nyomtatott sajtéban, a televizidéban, illetve az interneten a jogszabalyi
eléirasoknak megfeleléen jelennek-e meg a rekldmhirdetések az akcids aruhitelekrél. A Feliigyelet 25
ellenérzésbbl 4 esetben taldlt nem az elvardsoknak, illetve a jogszabdlyoknak megfelel6 pénziigyi
szolgaltatdi tajékoztatast. A Felligyelet 9 pénziigyi vallalkozas esetében megvizsgdlta a 0% THM-es akcios
aruhitel konstrukcidt is, ahol ténylegesen fennallt az ingyenesség, szabalysértés nem tortént.

A Feliigyelet kiilon vezet6i korlevélben hivta fel az druhitelezéssel, gyorskoleson nyujtassal foglalkozo
bankok, pénziigyi vallalkozasok figyelmét arra, hogy ne buzditsdk a fogyasztékat anyagi lehet6ségeiket
meghaladd, felel6tlen hitelfelvételre, és kiemelten vizsgaljak iigyfeleik hitelképességét. Emellett, a
Feliigyelet a fogyasztoknak szol6 felhivast tett k6zzé honlapjan, hogy megfontoltan koltekezzenek az
iinnepek el6tt és ne sodorjdk magukat tulzott addssagokba. A lakossag aruhitel-felvétele kb. 20%-os
csokkenést mutat az elmult egy év adataival Osszehasonlitva. Az elutasitott hitelkérelmek szama
ugyanakkor csak néhany szdzalékkal emelkedett egy év viszonylataban.

A Feliigyelet helyszini ellenérzései elsésorban a bevdsarldkozpontokban prébavésarlassal torténtek. 10
aruhitelezési ponton mindossze egy helyen nem volt szakszer( és teljes kord a fogyasztd tajékoztatdsa. A
Felligyelet rendben talalta az aruhitelpiacon meghatdrozo szerepet betolto és ellen6rzétt 2 bank aruhitel
nyujtéasi gyakorlatat.

A Feliigyelet a hidnyossagok megsziintetése érdekében megtette a sziikséges intézkedéseket, felszélitotta
az érintett pénziigyi szolgaltatdkat a szabdlyok betartdsara.

Budapest, 2009. januar 9.

Tajékoztatd a Csillagszérd II. pénziigyi fogyasztovédelmi ellenbrzésekrol

TAJEKOZTATO A FELUGYELETI DIiJAKKAL
KAPCSOLATOS ADATSZOLGALTATASROL

2008-ban a PSZAF feliigyeleti dijrél szélé tajékoztatéjaval kapcsolatban az adatszolgaltatok
részér6l szamos kérdés érkezett a Feliigyeletre. A felmeriilt kérdések alapjan a Feliigyelet
pontositotta a tdjékoztatdt annak érdekében, hogy az tovdbbi segitséget nyujtson a tdblazatok
kitoltéséhez.

A feliigyeleti dij bevallas teljesitése ugy véltozott, hogy a Felligyelet részére rendszeres adatszolgaltatds
teljesit6k esetében a feliigyeleti dijbevallasi tablak beemelésre keriiltek az adatszolgaltatasi rendeletek
tabldi kozé.

A PSZAF tdjékoztatdia a feliigyeleti dijakkal kapcsolatos adatszolgaltatdsrdl
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KOZLEMENY A PRUDENCIA D1J
ODAITELESEROL

Farkas Istvan, a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (PSZAF) Feliigyeleti Tanacséanak elnoke
dontése alapjan 2008-ban dr. Antal Laszlé (posthumus) és dr. Csehdk Judit kapja a Prudencia
Dijat.

Dr. Csehdk Judit, a magyar egészségiigy és szocidlpolitika egyik legjobb ismerdje, 1964-ben végzett a
Budapesti Orvostudomanyi Egyetemen. Kérhdzban, majd korzeti orvosként dolgozott, varosi-jarasi
féorvos volt. 1976-t6] az Egészségiigyi Dolgozdk Szakszervezete, 1978-tdl a Szakszervezetek Orszagos
Tandacsa (SZOT) titkdra, az elnokség tagja volt. 1984 és 1987 kozt miniszterelnok-helyettesként, 1987 és
1990 kozt szocialis és egészségiigyi miniszterként dolgozott. Elndke volt az Orszagos Egészségvédelmi
Tanécsnak, az Alkoholizmus Elleni Allami Bizottsdgnak és a Minisztertandcs Tudomdnypolitikai
Bizottsdganak is. 1990 és 1998 kozt orszaggytilési képvisel6 volt, 1994 és 1998 kozt a Parlament Szocidlis
és Egészségligyi bizottsaganak elnoki tisztét toltotte be. A Pénztartandcs elnokeként dolgozott 1998-t61
2002-ig. 2002 és 2003 kozt egészségiigyi, szocidlis és csalddiigyi miniszter volt, 2004-t6l pedig a
Betegjogi, Ellatott és Gyermekjogi Kozalapitvany elndke. Idén kapta meg a Magyar koztarsasagi
érdemrend kozépkeresztje polgari tagozata kitiintetést.

Dr. Antal Laszl6 egyike volt a magyarorszagi rendszervaltas reformkoézgazdaszainak, kézrem(ikodott a
,Fordulat és reform” cimd tanulmany elkészitésében. Tudomanyos publikacidiban kiemelten foglalkozott
a magyarorszagi tOkedramlds, s a fenntarthatd novekedés témakorével. A Marx Karoly
Kozgazdasagtudomanyi Egyetem pénziigy szakan diplomdazott, majd a Pénziigyminisztériumban
dolgozott a Pénziigyi Szemle szakfolydirat szerkesztéjeként, s miniszteri tandcsosként. 1977-1987 kozott
a Pénziigykutatd Intézet tudomanyos osztalyvezetbje, 1987-1988-ban igazgatohelyettese volt. 1986-ban
nyerte el a kozgazdasag-tudomany kandidédtusa cimet. 1989-t8] miniszterhelyettesként dolgozott. 1992-
ben a Magyar Kiilkereskedelmi Bank elnoki tandcsaddja lett. 1990-ben alapité tagja volt a K6zép-eurdpai
Gazdasagkutaté és Tandcsadé Kft-nek. 1997 utan elndke volt a Budapesti Pénziigyi Kozpont Rt.
feliigyel6bizottsdganak, tagja volt az MTA Pénziigytani Bizottsdganak, a Napi Gazdasdg cim(i gazdasagi
napilap szerkeszt6bizottsaganak, elnoke volt a Magyar Kozgazdasagi Tarsasag pénziigyi szakosztalyanak.
Halalaig egy, a PSZAF altal feliigyelt pénziigyi intézménynél llt munkaviszonyban. Idén szeptemberben,
65 évesen hunyt el.

A PSZAF Feliigyeleti Tandcsanak elnoke immar 6todik alkalommal dontott a Prudencia Dij odaitélésérél.
Az elmult négy évben Pulai Miklds, dr. Radnétzi Janos, dr. Botos Katalin, dr. Szaz Janos, dr. Matthias
Kunsch, Uzonyi Tamads, dr. Lamfalussy Sandor és dr. Hetényi Istvan részesiilt az elismerésben.

A Prudencia Dijat olyan szakemberek kaphatjak, akik kiemelked6 munkat végeztek a magyar pénziigyi
piac fejlédése érdekében, példamutaté tevékenységiikkel nagyban hozzdjarultak a feliigyeleti vagy a
szabalyozasi teriilet jobbitdsdhoz.

2008. december 19.

,,,,,,

ELHUNYT DR. NEMETH GYORGY

Szomoruan adunk tajékoztatast, hogy kollégank, Dr. Németh Gyorgy hatvanadik életévében, 2008.
december 26-an, méltésaggal viselt, hosszan tarto, sulyos betegségben elhunyt.

Dr. Németh Gyorgy 1991 éta tevékenykedett a pénziigy szolgédlatdban. A Gazdasdgi Versenyhivatalndl a
Pénziigyi Szolgdltatasok Iroddjanak 1étrehozdsdban vallalt aktiv szerepet, melyet 2005-ig vezetett. Ebben
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a beosztasdban a pénziigyi szolgaltatasi teriiletek versenyfeliigyeletének irdnyitdsa, 6sszefogasa tartozott
feladatkorébe. A Feliigyeletnél 2006 6ta a Fogyasztévédelmi féosztaly helyettes vezet6je volt. Tobb
feliigyeleti szinti munkaban vallalt szerepet. Tagja volt a lakossagi banki szolgaltatasok fejlesztésért
létrehozott szakértéi bizottsagnak. 2008. oktdber 23-a alkalmabdl miniszteri elismeré oklevélben
részesiilt. Szakmai felkésziiltségét a Budapesti Corvinus Egyetemen docensként is kamatoztatta,
szolgélva a pénziigyi kulttra fejlesztését.

Temetése 2009. januar 21-én volt.
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PIACI TUKOR

A SZOLVENCIA I1 PROJEKT 4. MENNYISEGI
HATASTANULMANYANAK (QIS4)
TAPASZTALATAI

A hazai biztositéi piac immar negyedszer vett részt a Szolvencia II projekt mennyiségi
hatdstanulmanydban. A negyedik mennyiségi hatdstanulmany (QIS4) kitoltéséhez 15 onkéntes
biztosito csatlakozott (lefedve ezaltal a piac 90%-at).

A munka az egész tavalyi (2008-as) éven ativelt, kezdve a specifikaciétdl, a piaccal tartott el6készit6
konzultacioktol, Q&A (kérdések és valaszok) folyamattdl a kitoltésig, feldolgozasig és az orszagjelentés,
majd az eurdpai szintli (CEIOPS) jelentés megirasaig.

Miutdn a CEIOPS 2008. november 19-én, éves konferencidjdn publikdlta az eurdpai eredményeket, a
PSZAF (2008. december 10-én) piaci konzultdcié keretében ismertette az érdekl6dékkel a QIS4
tapasztalatait. A konzultacién (melyet 100 f8s részvétellel igen aktiv piaci érdeklédés kisért) az EU, a
hazai piac, illetve két egyedi intézmény tapasztalatairdl hangzottak el eléaddsok.

A konzultacié eléaddsai

HATARON ATLEPO GEPJARMUVEK
FELELOSSEGBIZTOSITASI SZERZODESENEK
IGAZOLASA

A PSZAF tajékoztatéja a Magyar Koztarsasag teriiletére belépd kiilfoldi telephelyii gépjarmiivek,
valamint a magyar forgalmi rendszamu gépjarmfivel kiilféldre utazok érvényes kotelez6 gépjarmii-
felel6sségbiztositasi szerz6désének igazolasarol

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete - a Nemzeti Iroda tajékoztatdsa alapjan - az alabbiakat
teszi kozzé:

1. A magyarorszagi telephelyl gépjarml iizembentartdja altal a Magyarorszagon a kotelezd
felel6sségbiztositds mitivelésére jogosult biztositéval kotott kotelezd gépjarmii-felelGsségbiztositasi
szerzGdés tertileti hatdlya az Eurdpai Gazdasagi Térség tagallamainak teriiletére — a Magyar Koztarsasag
terliletét is beleértve -, valamint Svéjcra terjed ki. Kiterjed tovabba a biztositdsi szerz6dés teriileti hatdlya
a nemzetkozi Zoldkartya Rendszer azon orszagai teriiletére, amelyek iroddjaval a Magyar Nemzeti Iroda
kétoldalti megallapodast kotott.
A Zoldkartya Rendszernek az Eurdpai Gazdasagi Térséghez tartozo tagorszagai:

e Ausztria

e Belgium

e Bulgaria

e Ciprus

e Csehorszag

e Dania (és a Feroer Szigetek)

e Esztorszag

e Finnorszag
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e Franciaorszadg (és Monaco)

o GOrogorszag

e Hollandia

e Izland

o [rorszag

e Lengyelorszag

e Lettorszag

e Liechtenstein (képviseletét a Zoldkartya Rendszerben és a 2000/26/EK sz. iranyelv alapjan
1étrejott szervezetekben Svajc latja el)

e Litvania

e Luxemburg

e Magyarorszag

e Malta

e Nagy-Britannia és Eszak-Irorszag (a Channel-szigetek, Gibraltar és Man szigete)

e Németorszag

e Norvégia

e Olaszorszag (Vatikan és San Marino)

e Portugdlia

e Roménia

e Spanyolorszag

e Svédorszag

e Szlovékia

e Szlovénia

A Zoldkartya Rendszernek nem az Eurdpai Gazdasagi Térséghez tartozo tagorszagai:
e Albénia
e Andorra
e Belarusz
e Bosznia-Hercegovina
e Horvatorszag

e Iran

e Izrael

e Macedédnia (hivatalos roviditéssel F.Y.R.0.M.)
e  Marokkéd

e Moldévia
e Montenegro*
e Oroszorszdg (2009. janudr 1-jei hatdllyal)
e Svijc
e Szerbia (kivéve Koszovo teriilete, amely ENSZ feliigyelet alatt all)
e Tunézia
e Torokorszag
e Ukrajna
A fenti orszdgokban a magyar biztositdsi fedezet igazoldsa a jelen tdjékoztatdban leirtak szerint torténik.

2. A nemzetkozi gépjarmiforgalomban a mdasoknak okozott kdrok megtéritése céljdbol megkivant
kotelez6 gépjarmu-biztositasi fedezet meglétének igazolasa a Zoldkartya rendszer keretében torténik. E
rendszerhez tartoznak Eurdpa orszagai, valamint Iran, Izrael, Marokkd, Tunézia, de nem tagjai —
Belarusz, Esztorszag, Lettorszag, Litvdnia, Mold4via, Oroszorszdg és Ukrajna kivételével - a volt
Szovjetunié utédallamai.

A Zoldkartya Rendszerhez tartozo orszagok gépjarmiiveinek iizembentartéi az adott orszagra érvényes
kotelez6 gépjarmii-felelésségbiztositasuk meglétét a Zoldkartyaval igazoljak.
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3. A Belsé Szabdlyzat III. fejezetében foglalt, ,, Az iroddk kozotti vélelmezett biztositasi fedezeten alapuld
tobboldali egyezmény” (kordbban Tobboldali Garancia Egyezmény vagy Rendszamegyezmény)
tagdllamai az egyes tagorszagokban megkivant kotelezé gépjarmi-felelGsségbiztositdsi fedezet
meglétének igazoldsaul - a Zoldkartya helyettesitéseként - kdlcsonosen elfogadjak az egyes tagorszagok
illetékes hatdésdgai altal az adott gépjarmtre kiallitott forgalmi rendszamot és a gépjarmiivon ovalis
mez6ben kiilon elhelyezett orszagjelzést.

Az Eurdpai Unié tagorszdgdban kiadott azon forgalmi rendszamtéblak esetében, amelyek a bal
oldalukon, vagy a bal felsé sarokban fligg6leges kék mezében a korben elhelyezkedd 12 sarga csillagot és
alatta a kiad¢ allam jelzését tartalmazza az Eurdpai Unio teriiletén nem kell tovabbi kiilon orszagjelzéssel
ellatni. Mds orszdgok azonban az 1968. évi Bécsi Kozuti Kozlekedési Egyezményen alapulé belsé
szabalyozasukra tekintettel az el6z6 bekezdésben emlitett kiilon orszagjelzést ezen rendszamtablak
esetében is megkovetelik.

Az Eurdpai Gazdasdgi Térség tagallamaiban és az egyezményhez csatlakozott orszagokban kiadott
forgalmi rendszammal, illet6leg az orszagjelzéssel ellatott jarmiivek iizembentartdi a

*Montenegro az ENSZ dltal elismert fiiggetlen dllam, azonban gépjdrmi biztositdsi szempontbdl az ondllo
nemgeti zoldkdrtya iroda létrejottéig és a Zoldkdrtya Rendszerbe valo felvételéig — kiilon megdllapodds
alapjdn — Szerbidval miikédik egyiitt.

Magyar Koztarsasag teriiletére torténd belépésiikkor és az itt tartézkodas tartama alatt biztositottnak
tekintend6k. Ezen gépjarmtivek {izembentartdi, vezetSi tin. hatarbiztositdsi szerz6dés kotésére nem
kotelezhetdk, és ilyen szerzédés veliik - még kérésiikre sem - kothetd.

A Bels6 Szabalyzat III. fejezetében foglalt, ,Az irodak kozotti vélelmezett biztositasi fedezeten alapuld
tobboldalu egyezménynek tagjai az Eurdpai Gazdasagi Térség tagorszagai (lasd az 1. pontban felsorolt
orszagokat), tovabba Andorra, Horvatorszag és Svajc.

4. A 3. pont ala nem tartozd orszagokban allandé telephellyel rendelkezé gépjarmiivek esetében a
gépjarm1li lizembentartdjanak, vezetdjének Magyarorszagra torténé belépéskor az Eurdpai Gazdasagi
Térség minden tagallama teriiletére érvényes Zoldkartyaval kell rendelkeznie, vagy magyar biztositdval
hatarbiztositast kell kotnie. Az érvényességnek ki kell terjednie az FEurdpai Gazdasagi Térség teriiletén
valo tartézkodasanak teljes id6tartamara.

5. Magyar forgalmi rendszammal és forgalmi engedéllyel ellatott gépjarmivel kiilfoldre torténd
utazaskor a 3. pontban felsorolt orszdgokban, valamint egyoldali megéllapodds alapjan Bosznia-
Hercegovina, Maceddnia, Montenegré** és Szerbia (kivéve az ENSZ feliigyelete alatt allé Koszovd™***
terliletét) teriiletén a kotelezé gépjarmii-felelGsségbiztositdasi fedezet meglétét a magyar forgalmi
rendszam és a gépjarmiivon a rendszdmtdl elkiilonitetten, ovalis mezében 1évé "H" orszagjel tantsitja.

6. A fentiekt6l fiiggetleniil kiilf6ldre utazaskor minden esetben ajanlott a Zoldkartya kivaltdsa. Kiilonosen
javasolt a Zoldkartya kivaltdsa Bosznia-Hercegovindba, Maced6niaba, Maltdara, Montenegréba****,
Nagy-Britanniaba és Eszak-frorszagba, valamint Szerbiaba toérténé utazaskor.

7. Minden esetben kotelez6 kivaltani a Zoldkartyat az alabb felsorolt orszdgokba gépjarmitivel torténd
utazaskor:

e Albania
e Belarusz
e Iran

o Izrael

e Marokkéd

e Moldavia

e Oroszorszag
e Torokorszag
e Tunézia
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e Ukrajna

8. Azon orszagokba torténd utazaskor, amelyek nem részesei a fentebb részletezett megallapodasoknak,
illet6leg a 7. pontban felsorolt orszagok esetében akkor, ha a jarmii ilizembentartdja, vezetGje nem
rendelkezik érvényes Zoldkartyaval, az illeté orszagba vald belépéskor, a hataron kell az el6irt kotelezb
gépjarmii-felelsségbiztositasi szerz6dést megkotni.

9. A Magyarorszag teriiletére beutazé kiilfoldi telephelyl gépjarmtivekre vonatkozo kizarasokat a Belsé
Szabalyzat III. fejezetében foglalt, ,,Az irodak kozotti vélelmezett biztositasi fedezeten alapuld tobboldalu
egyezmény” fliggeléke, valamint a kétoldali egyezmények tartalmazzdk. Az egyezményekben foglalt
kizarasok listdjat a tdjékoztatd mellékleteként csatoljuk. Az egyezményekkel kapcsolatos tdjékoztatas
elérhet6 a Magyar Biztositok Szovetsége honlapjan (www.mabisz.hu) is, a GKI meniipont alatt.

A Zoldkartya (nemzetkozi gépjarm felelGsségbiztositasi bizonylat) kiallitdsat annal a biztositénal lehet
igényelni, amelyik az {izembentarté kotelez6 felelésségbiztositasat kezeli.

10. A fenti tadrgyban a Magyar Kozlony 2008. janudr 11-i, 4. szdmdaban kozzétett tdjékoztatds érvényét
veszti.

*Montenegro az ENSZ dltal elismert fiiggetlen dllam, azonban gépjdrmil biztositdsi szempontbol az ondllé
nemgzeti zéldkdrtya iroda létrejottéig és a Zoldkdrtya Rendszerbe valo felvételéig — kiilon megdllapodds
alapjdn — Szerbidval miikodik egyiitt.

**(bdr fiiggetlen dllam, gépjdrmi biztositdsi szempontbdl — kiilon megdllapodds alapjdn — Szerbidval
mitkodik egyiitt.)

*** A Koszovo teriiletére utazoknak az orszdg hatdrdn hatdrbizgtositdst kell vdltaniuk mindaddig, amig
Koszovo az ENSZ dltal is elismert fiiggetlen dllammd vdlik, ami feltétele a Zoldkdrtya rendszerbe torténd
tagfelvételnek.

****(Montenegro orszdgjele kiilon nem szerepel a z6ldkdrtya nyomtatvdnyon. A Szerbidt jel6ld ,,SRB” jelzés
tovdbbi rendelkezésig Montenegrora is vonatkozik és elfogadott, ldsd még a 3. pont végén irtakat)

A PSZAF tajékoztatodja, valamint a kapcsolédé dokumentumok
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TOKEPIACI OSSZEFOGLALO

300.000.000 Ft-ot meghaladé arfolyamértékii részvényiigyletek a BET-en 2009.01.01. - 01.22.

) Napi Napi .y .y .
Datum Id6 Ertékpapir Ar (Ft) , Ne,1p1 minirrljum maxirIrjlum Na,p1 Ny Ne,1p1 zaro | Mennylscg Erték (Ft)
atlagar (Ft) , ! ar (Ft) ar (Ft) (db)
ar (Ft) ar (Ft)
2009.01.05. [ 16:19:35 | RICHTER 29920 | 29882,27 29000 30300 29 500 30 280 10477 313471 840
2009.01.07.|13:00:59 | MTELEKOM 560 557,42 543 569 562 552 | 1239700 694 232 000
2009.01.08. | 15:39:22 | MOL 10700| 10665,98 10 350 10 895 10 400 10750 65 000 695 500 000
2009.01.08. | 15:39:36 | MOL 10700| 10665,98 10 350 10 895 10400 10750 65 000 695 500 000
2009.01.13. [ 12:39:22 | MTELEKOM 557 556,94 550 561 550 552| 1046773 583052561
2009.01.13.|12:40:20 | MTELEKOM 558 556,94 550 561 550 552 | 1046774 584 099 892
2009.01.14. | 15:20:02 | SYNERGON 490 489,67 461 490 485 462 644 000 315560000
2009.01.14.| 15:43:06 | PANNERGY 700 700,05 690 720 719 704 452 500 316 750 000
2009.01.14.|16:17:26 | MOL 9800 9 859,87 9760 10110 10 090 9 895 59 200 580 160 000
2009.01.15. | 16:23:48 | MTELEKOM 548 548,51 543 554 552 552 | 1500000 822 000 000
2009.01.16.|09:28:25 | OTP 2660 2632,84 2590 2677 2650 2620 150 000 399 000 000
2009.01.16.|09:33:21 | OTP 2 660 2 632,84 2590 2677 2650 2620 150 000 399 000 000
2009.01.16. | 09:37:59 | MTELEKOM 557 556,90 552 558 555 557 | 1119000 623 283 000
2009.01.16. | 11:08:24 | EGIS 10880 | 10900,07 10 800 11150 10 880 11150 46 100 501 568 000
2009.01.16. [ 11:21:10 | MTELEKOM 557 556,90 552 558 555 557 | 4867432| 2711159624
2009.01.19. | 14:24:00 | ELMU 24700 | 24699,98 24 500 24 870 24700 24 500 21 000 518 700 000
2009.01.22.|16:27:01 | MTELEKOM 557 561,51 552 575 574 555| 1406159 783 230563
A BET-en kotott fix iigyletek 2009.01.01. - 01.22.
i . ., B , Napi atlagdr | Napi minimum dr | Napi maximum | Napi nyito | Napi zaré | Mennyisé .,
Datum 1d6 Ertékpapir Ar (Ft) P (FO & P (FO P Ar (FO éI; (F}t’)l éf (FO ( dl})f)l & Erték (Ft)
2009.01.16. [ 10:49:43 | OTP 2600 2632,84 2590 2677 2650 2620 13 000 33 800 000
2009.01.20. | 14:04:30 | MTELEKOM 550 550,87 546 555 548 550 46 000 25300 000
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A tézsdei kereskedés sziineteltetését el6idézo részvényiigyletek 2009.01.01. - 01.22.
i . ., , . Mennyiség | ., Bazisar E,ltér,ése,l Bézisar ,Nap% .N.a i N.alpi NaPi, Nap1 R Napi
Datum Idépont | Ertékpapir | Ar (Ft) (db) Erték (Ft) (FO bazisartdl détuma atlagdr |minimum | maximum | nyitd ar | zaré ar | Osszforgalom
(%) (Ft) ar (Ft) ar (Ft) (Ft) (Ft) (db)

2009.01.05.|09:08:54 | LINAMAR 1838 441 | 810558 1603 14,66 |2008.12.31. | 1758,64 1600 1838 1838 1605 707

8 2009.01.19.|09:08:38 | LINAMAR 1500 25 37 500 1750 -14,29|2009.01.16.| 1506,05 1500 1625 1625 1600 10872
\go 2009.01.05.{10:19:41 | ORC 1945 23 44735 1735 12,10|2008.12.29. | 1896,03 1735 1995 1735 1995 3 504
E 2009.01.06. | 09:21:48 | ORC 2225 3 6675 1995 11,53 2009.01.05.| 2157,08 2000 2275 2100 2160 10778
<{2009.01.20. | 09:02:52 | PHYLAXIA 10 60 000 | 600000 9 11,11 | 2009.01.19. 9,79 9 10 9 10 317 963
2009.01.15.|16:17:16 | ZWACK 13 000 25| 325000| 11400 14,04 | 2009.01.14. | 11 903,15 11 200 13110| 11215| 13100 922
2009.01.05.|12:03:28 | BOOK 359 236 84 724 325 10,46 | 2008.12.31. 349,19 333 360 333 356 3741
2009.01.08. | 14:47:26 | BOOK 390 20 7 800 350 11,43 | 2009.01.07. 381,35 345 415 350 410 9735
2009.01.09.|10:32:02 | BOOK 328 1000| 328000 410 -20,00 | 2009.01.08. 418,74 328 450 421 410 15158
2009.01.19.|12:05:26 | BOOK 360 7 2520 419 -14,08 | 2009.01.16. 409,15 360 428 360 419 250
2009.01.22.]10:09:21 | BOOK 362 1 362 420 -13,81|2009.01.20. 380,49 362 409 362 375 1578
2009.01.05.| 14:35:41 | CSEPEL 288 100 28 800 255 12,94 | 2008.12.30. 262,18 230 294 250 265 9847
2009.01.07.|13:04:27 | CSEPEL 274 10 2740 246 11,38 |2009.01.06. 262,70 251 274 255 251 2299
2009.01.08.|09:33:58 | CSEPEL 280 76 21280 251 11,55 |2009.01.07. 297,12 268 301 268 301 14 633
2009.01.09.|09:00:14 | CSEPEL 336 100 33 600 301 11,63 | 2009.01.08. 302,99 284 336 336 295 3448

8 2009.01.12.]10:42:11 | CSEPEL 265 100 26 500 295 -10,17 | 2009.01.09. 281,37 265 300 294 277 2925
\% 2009.01.13.|11:56:35 | CSEPEL 307 85 26 095 277 10,83 | 2009.01.12. 295,48 286 307 286 301 2769
E 2009.01.16. | 13:50:09 | CSEPEL 266 93 24738 296 -10,14 | 2009.01.15. 272,36 266 275 275 266 2086
M|2009.01.13.|11:12:07 | EHEP 955 30 28 650 1100 -13,18 [ 2009.01.12. 994,60 955 1000 1000 1000 250
2009.01.09.|09:18:51 | FEVITAN 3 009 4 12036 700 329,86 2999,76 700 3 009 700 3009 1000
2009.01.20. | 11:06:12 | FEVITAN 246 1 246 205 20,00 218,67 205 246 205 246 3
2009.01.06. | 16:35:32 | FORRAS/OE 963 58 55854 1075 -10,42|2008.12.31. 963,00 963 963 963 963 58
2009.01.07.|14:51:34 | FORRAS/OE 1074 100| 107400 963 11,53|2009.01.06.| 1029,07 966 1074 966 1000 224
2009.01.14. | 09:39:48 | FORRAS/OE 1100 2 2200 980 12,2412009.01.09.| 1050,47 1030 1142 1030 1050 2680
2009.01.21. | 09:28:56 | FORRAS/OE 847 10 8470 1000 -15,30|2009.01.20. 869,36 847 998 847 940 412
2009.01.13.|10:22:33 | FORRAS/T 1295 30 38 850 1140 13,60 1233,00 1140 1295 1140 1295 50
2009.01.14.|12:23:19 | FORRAS/T 1155 11 12 705 1295 -10,81|2009.01.13.| 1214,52 1155 1280 1155 1280 21
2009.01.16.|12:21:40 | FORRAS/T 1141 18 20538 1280 -10,86 1 2009.01.14.| 1141,00 1141 1141 1141 1141 74
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2009.01.19.|11:36:35 | FORRAS/T 924 120| 110880 1141 -19,02 | 2009.01.16. 925,38 923 1248 924 1248 187
2009.01.20. | 10:13:42 | FORRAS/T 1002 17 17 034 1248 -19,7112009.01.19.| 1 044,81 1002 1054 1002 1053 227
2009.01.21. | 16:20:55 | FORRAS/T 1190 1 1190 1053 13,01 |2009.01.20.| 1007,29 1005 1190 1005 1190 105
2009.01.06. | 16:18:02 | GENESIS 793 190| 150670 720 10,14 | 2009.01.05. 752,32 717 810 738 770 16 257
2009.01.21. | 09:13:38 | GENESIS 560 200| 112000 626 -10,54 | 2009.01.20. 575,29 560 600 600 585 7276
2009.01.20. | 11:59:09 | KONZUM 121 5000| 605000 135 -10,37 | 2009.01.19. 121,59 121 128 124 128 9900
2009.01.21. | 14:03:42 | KONZUM 115 700 80 500 128 -10,16 | 2009.01.20. 114,36 113 125 115 125 2650
2009.01.05. | 10:49:34 | PANNUNION 130 907 | 117910 147 -11,56 | 2008.12.22. 130,10 130 149 130 149 912
2009.01.07. | 10:48:00 | PANNUNION 150 5 750 135 11,11 |2009.01.06. 147,67 136 150 150 136 6
2009.01.09. | 13:49:12 | PANNUNION 150 60 9000 135 11,11 |2009.01.08. 150,00 150 150 150 150 60
2009.01.15.|09:20:17 | PANNUNION 125 1000| 125000 139 -10,07 | 2009.01.14. 125,11 125 147 125 147 1005
2009.01.20. | 14:56:45 | PANNUNION 120 781 93720 147 -18,37 [ 2009.01.15. 120,23 120 150 120 150 787
2009.01.16. | 16:27:57 | PFLAX 482 100 48 200 549 -12,20 | 2009.01.15. 510,00 482 525 510 525 420
2009.01.19. | 16:29:06 | PFLAX 472 200 94 400 525 -10,10 | 2009.01.16. 490,91 472 518 500 516 537
2009.01.22. | 11:33:34 | PFLAX 514 1 514 460 11,741 2009.01.21. 460,76 460 514 514 499 122
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FOGYASZTOVEDELEM

PENZUGYI SZOLGALTATASOK UGYNOKOKTOL

Bankok, biztositék, onsegélyez6 vagy nyugdijpénztarak pénziigyi szolgaltatasait gyakran kinaljak
ligynokok is, akik hasznos segitséget nyujthatnak a dontésnél. Az alabbiakban néhany informaciot
és szempontot olvashatsz annak eldontéséhez, hogy érdemes-e igénybe venned egy iigynok
szolgaltatasait, s ha igen, akkor hogyan valaszthatod ki azt az iigynokot, aki a szamodra
legkedvez6bb pénziigyi termék megtaldlasaban segitséget nyujthat.

Ki az ligynok?
* Az iigynok egy 6ndlld vallalkozé/vallalkozas, aki/ami a téled vagy a szolgaltatétdl kapott
jutalékbdl tartja fenn magat.
e Vannak koziilik, akik ,maganzoként” tevékenykednek, és szamos nagyobb szervezet is
foglalkozik kifejezetten kozvetitéssel.
* Az ligynokok igen sok tipusa kiilonboztetheté meg attdl fiiggben, hogy a pénziigyi szolgaltatasok
mely teriiletén végzik tevékenységiiket.

Ha iigynok segitségét kéred, keress olyan kozvetitét, aki felméri egyedi igényeidet, és tobbféle
konstrukcié bemutatdsaval/6sszehasonlitdsaval valasztasi lehetséget biztosit szamodra.

Mit kell elmondania?

* Kiilon jogszabalyok irjak eld, melyik terméknél mit kell/lehet elmondani, vagy éppen mit tilos
allitani. (Pl. nem igérhetnek olyat, hogy nyugdijpénztari megtakaritasaid jov6beni hozama
hasonléan fog alakulni, mint a megel6z6 években stb.)

* Ha hirdet, meg kell adnia, hogy kinek az {igyntke. Barmilyen el6zetes jutalék kifizetése nélkiil
jogod van tudni, mely szolgdltatdk termékeinek kozvetit§jével dllsz szemben.

Mire kell rakérdezned?
* Tudd meg, kinek az iigynoke, kér-e jutalékot téled, és ha igen, mennyit!
* Kérdezz ra, kinek a termékeit kdzvetiti, ezt midta teszi, és mire jogosult!
* Igyekezz informaciokat szerezni az {igynokr6l, mert amikor szerz6déskotésrél vagy
szolgaltatévaltasrol van szd, az ligynokot az is motivalhatja, hogy 6 melyik szolgaltatd terméke
utdn kap tobb jutalékot!

Hogyan tovabb?

e A PSZAF oldalan (www.pszaf.hu) megtaldlod a pénz- és tékepiaci, valamint biztositési iigynokok
listait. Itt ellenérizheted, hogy az adott iigynok szerepel-e a Feliigyelet nyilvantartasaban.

* Ne higgy a szébeli igéreteknek, csak irasos, hitelesen dokumentalt tdjékoztatast fogadj el!

* Ne hagyd magad siettetni! Alairas el6tt kérd el a tajékoztatdkat, nyugodtan vidd is haza, és
olvasd azokat végig!

* Miel6tt ligynok segitségét igénybe veszed, tajékozdédj magad is, nézz utana az ajanlatoknak a
szolgaltatdk internetes honlapjain!

* Alairas elétt, alaposan olvasd végig az el6re kitoltott dokumentumokat! Nézd meg, hogy mindent
ugy toltottek-e ki, ahogy te kérted. Ha pedig olyan részletre bukkansz, ami nem egyértelm,
batran kérj tovabbi tajékoztatast!

A Pesti Est cimii lapban megjelent tdjékoztato
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NAGYITO

TAJEKOZTATAS A FELUGYELETI
FELULVIZSGALATI FOLYAMAT (SREP)
KERETEBEN KIEMELTEN KEZELT KOCKAZATOS
PORTFOLIOK ES A HOZZAJUK KAPCSOLODO
TOBBLET-TOKE ELOIRASOK ALKALMAZASAROL
A GEPJARMU-FINANSZIROZASBAN

A Feliigyelet 2008. majus 8-an hozta nyilvanossagra a Feliigyeleti Feliilvizsgalati Folyamat (SREP)
utmutato részét képezo 1. szamu mellékletet, amely a 2008-2009-es évekre vonatkozdan attekinti
azokat a kockazatvallalasokat, kockazatos portfolidkat, amelyek tekintetében a Feliigyelet az
intézmények bels6é tOkesziikségletének szamitasakor tobblet tékét var el, illetve amelyek
vonatkozasaban a SREP soran ezt fokozott figyelemmel ellenérizni fogja.

A megjelolt kockazatos portfolidk koziil a ,Hitelezési feltételek fellazulasa a lakossdgi szegmensben”,
illetve a ,,Gépjarmi-finanszirozas, amennyiben az adott intézmény eljardsaiban nem koveti a Feliigyelet
1/2007-es szamdu, a gépjarm-hitelezéssel és -lizinggel foglalkozd pénziigyi intézmények vezetSinek
cimzett vezet6i korlevelében megfogalmazott ajanldsokat” kapcsolédik a gépjarmi-finanszirozashoz.

A Magyar Lizingszovetségt6l megkeresés érkezett a fenti elSirdsoknak a gépjarmd finanszirozasban
torténé alkalmazasara vonatkozdéan. A konzultacidkat kovetéen a Feliigyelet részletesen
meghatarozta, hogy mely gépjarmii-finanszirozasi konstrukciokat tekinti kockazatosnak és mely
esetekben ir el6 tobblett6ke-kovetelményt.

Fontos hangstilyozni, hogy a Feliigyelet a versenysemlegességet és az egyenlé elbiralas elvét
alkalmazva az alabbiakat egyben a kozjo részének is tekinti, éppen ezért az elvarasokat egységesen
alkalmazza minden érintett piaci szerepl6vel szemben. Ez azt is jelenti, hogy a hazai 6sszevont
alapu feliigyelet ala nem tartozo fioktelepek és pénziigyi vallalkozasok, kiilféldi csoporthoz
tartozd pénziigyi vallalkozasok esetében is elvaras az alabbi feltételeknek megfelelé piaci
viselkedés.

Az egyeztetések soran kialakitasra keriilt feltételrendszer meghatarozasa céljabdl alkalmazott fogalmak:

Korrigalt gépjarmd érték:
* 1j gépjarmi esetében a gépjarmi hivatalos listaara, csokkentve a szerz6déshez csatolt,
dokumentélt kedvezményekkel (a dokumentdldsnak biztositania kell az drnyilvdntartds

visszakereshetGségét);
e hasznalt gépjarmi esetében: Eurotax eladési ar.

Referencia konstrukeié:

A korrigalt gépjarmti értéket alapul véve 20%-os kezdérészlet, 96 hdnapos futamidd, egyenletes
(annuitésos) havi torleszt6-részletek, azonos tigyleti kamatlab mellett.

A Magyar Lizingszovetséggel folytatott egyeztetések eredményeként a Feliigyelet megitélése
szerint a gépjarmi-finanszirozasi szerz6dés akkor minésiil kockazatosnak, ha a koévetkezok
barmelyike az adott szerz6dés tekintetében fennall:
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* afutamid6 meghaladja a referencia konstrukcié futamidejét;
* asajat er6 nem éri el a referencia konstrukcid sajat erejét;
* a mindenkori tketartozds oOsszege a futamidé soran barmikor meghaladja a referencia
konstrukcié alapjan az adott idépontra szamitott téketartozds 6sszegét;
* a gépjarmiivek életkora a finanszirozds fenndlldsa alatt meghaladja személygépjarmutivek
esetében a 15, haszongépjarmiivek esetén pedig a 12 évet;
* a finanszirozasi szerz6dés futamideje sordn az iigyfél legalabb negyedévente nem teljesit téke-
és/vagy kamattorlesztést a finanszirozo cég felé;
* a finanszirozé nem kapott a hitelbirdlat sordn az {igyfél fizet6képességének megallapitdsahoz
sziikséges dokumentumok koziil legalabb egyet:
e jovedelemigazolas;
e legutdbbi két hénapra vonatkozé bankszdmlakivonat, amely tartalmazza a jovedelem
atutaldst is;
e APEH éltal kibocsatott — legutébbi lezart adéévre vonatkozé — ,,APEH jovedelemigazolas”.

Fenti megallapitdsok hitel és pénziigyi lizing konstrukcidra egyarant érvényesek.
A gépjarmd finanszirozast a Feliigyelet fedezettel rendelkezé finanszirozasnak tekinti.

A Feliigyelet 2009. januar 1-jét kovetéen folydsitott szerz6désekre vonatkozdan ir el tobblettéke
kovetelményt, melynek nagysaga az érintett portfdlié 1. pillér alatti t6kesziikségletének 50-100%-a lehet.

Az aldbbiakban tdjékoztatasul kozoljiik a Feliigyelet 2008. mdjus 8-4n nyilvdnossagra hozott Feliigyeleti
Feliilvizsgalati Folyamat (SREP) utmutatd részét képezé 1. szamu melléklet kapcsolddd részletét:

Hitelezési feltételek fellazuldsa a lakossagi szegmensben
Kapcsolédo 2008-ra meghirdetett feliigyeleti prioritds: likviditas, bels6 irdnyitas

A magyar pénziigyi szektorban a kimagaslo jovedelmezGség biztositdsa érdekében az utdbbi idében a
hitelezési feltételek folyamatosan lazulnak. A lakossidg eladdsodottsdga ezzel parhuzamosan né, a
rendelkezésre allo jovedelemhez mért addssagrata 2007 végén mar 51%- os volt. Az addssagszolgalati
rata 2007 végére 13%-ot ért el, amely mar érdemben meghaladja az Eurétérség 10,5% kordili dtlagat.

A lakossag fokozddo hitelszolgélati leterheltsége mellett novekedett a hitel/fedezet arany, illetve a
kezdetben kedvezd, késébb szigorodd feltételekkel kinalt tiirelmi idés konstrukcidk kinalata; a
kizardlagosan eszkozfedezet alapjan nydjtott hitelek alloménya és folyamatosan kitolédnak a futamidék.

A hitelfeltételek lazuldsa azzal a veszéllyel jar, hogy egyre n6 a gyengébb minéségli adésoknak folydsitott
hitelallomany, amely a hitelkockazat latens névekedését eredményezi. Ez a latencia azonban — ahogy azt
a subprime hitelvalsag latvanyosan megmutatta — az évek mulasdaval lathatéva valik, amikor is mar sokkal
nehezebb a kockdzat kezelése, mind a Feliigyelet, mind a hitelintézetek oldaldrél sokkal tobb
energiaraforditast igényel. Ezért, tanulva a nemzetkozi eseményekbdl, a Feliigyelet el6relatéan kivan
cselekedni, a probléma keletkezése pillanataban kivdn beavatkozni, hogy elejét vegye a gyengébb
mindségli addsoknak kihelyezett hitelallomany kontrollalatlan névekedésének.

A feliigyelet a hitelfeltételek lazuldsdnak tekinti, ha a termék kondicidi kozott a kévetkezd feltételek
el6fordulnak:

*  80%-nal magasabb LTV a jelzaloghitelek és a gépjarmihitelek esetében;

* jovedelemigazolds nélkiili finanszirozas;

» oOnrész nélkiili finanszirozas a jelzdloghitelek és a gépjarm hitelek esetében;

e fedezet nélkiili finanszirozas;

e afinanszirozott eszkoz élettartamaval nem harmonizal6 futamidé hosszabbodas;

* tobb éves, kamatra és t6kére kiterjed6 tlirelmi idG;

» futamid6 végi egyGsszegl visszafizetés.
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A hitelezési feltételek lazuldsa esetében a feliigyeleti cél a piac védelme a kockdzat kontrolldlatlan terjedésétil.
Mivel az dllomdnyok felépiilése mdr elérehaladott dllapotban van, a tobblettbke eléirdst a SREP mddszertan
nyilvdnossdgra hozataldt kévetéen fél év tiirelmi idG beiktatdsdval érvényesiti a Feliigyelet, és akkor kezdi
meg az el6irdsdt, amennyiben a tiirelmi idé letelte utdn értékesit az intézmény a fentieknek megfelel
kondicidju termékeket. Tobblet tokesziikséglet eléirhatd mértéke az egyes intézmények konkrét adatainak

ismeretében: az érintett portfolié 1. pillér alatti t6kesziikségletének 50-100%-a.

Gépjarmi-finanszirozas, amennyiben az adott intézmény eljarasaiban nem koveti a Feliigyelet
1/2007-es szamu, a gépjarmi-hitelezéssel és -lizinggel foglalkozé pénziigyi intézmények
vezetbinek cimzett vezetdi korlevelében megfogalmazott ajanlasokat

Kapcsolédé 2008-ra meghirdetett feliigyeleti prioritds: likviditas, kockazati transzferek, belsé iranyitas

Az elmult években gépjarmi-finanszirozast végzé szerepl6knél — elsGsorban a pénziigyi vallalkozasokndl
- a finanszirozas feltételeinek fokozatos lazuldsa ugyan lehetévé tette az ezzel Osszefiiggé portfélid
méretek latvanyos novekedését, azonban a finanszirozé vallalkozasok és — szamos esetben a tulajdonosi
korbdl szarmazd — refinanszirozé hitelintézetek kockazati étvagyanak novekedése elszakadt a kockazat-
kezelés, valamint a csoportiranyitas terén sziikséges aranyos lépések és fejlesztések megtételétSl. Ez a
folyamat egyrészr6l a piaci szegmens korrekcidt igénylé torzuldasdhoz vezetett, masrészrél jelentGs,
esetenként millidrdos veszteséget eredményezett az érintett intézmények és refinanszirozoéik,

tulajdonosaik szamara.

A novekedési kényszert a pénziigyi vallalkozasok és az autdkereskeddk kozott kialakult
kapcsolatrendszer is taplalja. A forraskihelyezés az autdkeresked6kon keresztiil torténik, akik szamos
esetben nem a gépjarmii-értékesitésbdl és a gépjarmiihez szorosan kapcsolddo szolgaltatasokbol (szerviz,
alkatrész-beszerzés, stb.), hanem az értékesitett finanszirozasi konstrukcidk utan kapott jutalékokbdl
tartjak fenn magukat. Emellett bizonyos esetekben el6fordul az is, hogy az autdkereskedés kialakitdsahoz
is a finanszirozé biztositja a forrast, igy kétszeresen is érdekelté valik a kereskedé sikerében. Ezek a
folyamatok a finansziroz6 pénziigyi vallalkozasok, illetve a mogottiik allé refinanszirozd intézmények
szamara is kockazatokat hordoznak.

A hitelezési feltételek lazuldsa esetében a feliigyeleti cél a piac védelme a kockdzat kontrolldlatlan terjedésétél.
Mivel az dllomdnyok felépiilése mdr elérehaladott dllapotban van, a tobblettéke elGirdst a SREP mddszertan
nyilvdnossdgra hozataldt kévetden fél év tiirelmi idé beiktatdsdval érvényesiti a Feliigyelet, és akkor kezdi
meg az eléirdsdt, amennyiben a tiirelmi id6 letelte utdn értékesit az intézmény vagy olyan intézményt
refinansziroz, aki értékesit a hivatkozott 1/2007 szdmu vezetdi kérlevél dltal kifogdsolt kondicidjil
termékeket. Az 6sszevont alapu feliigyelet ald tartozo kitettségeket a Feliigyelet szigortbban birdlja el. Tébblet
tbkesziikséglet el6irhaté mértéke az egyes intézmények konkrét adatainak ismeretében: az érintett portfélié

1. pillér alatti tékesziikségletének 50-100%-a.

Tajékoztatas a felligyeleti feliilvizsgalati folyamat (SREP) keretében kiemelten kezelt kockazatos

y s

portfolidk és a hozzajuk kapcsoléddé tobblet-téke elbirdsok alkalmazdsdrdl a gépjarmi-finanszirozasban

UJ TAJEKOZODASI - TAJEKOZTATASI FORMA
AZ ELSZAMOLO EGYSEG

A magannyugdijpénztari szférdban 2009. januar 1-jét6l kotelezéen, mig az Onkéntes
nyugdijpénztarak esetén valaszthatd jelleggel 1ij nyilvantartasi forma keriilt kialakitasra, amelynek
neve elszamolod egység (a magannyugdijpénztaraknal az 6nkéntes bevezetésre 2008. januar 1-jétol
volt mdéd). A magannyugdijpénztarak ezzel egyidoben kotelesek voltak kialakitani az ugynevezett
elszamolo egység alapu valaszthaté portfolids rendszert is.
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Véarhato, hogy ezen cikk megjelenésének idépontjaban mar valamennyi magannyugdijpénztar publikalja
az els6 napok elszdmolé egységeinek arfolyamat. Ezek pontosabb megértéséhez szeretnék néhany
adalékkal szolgélni.

Mit takar ez a két fogalom.

A magdnnyugdijpénztarak vélaszthaté portfoliés rendszere a pénztartagok részére az életkorukhoz
kapcsolodé kockazatvallalasi rendszert tesz lehet6vé. Ennek keretében a jogszabalyban meghatarozottak
szerint harom portfoliot kotelesek a pénztarak 1étrehozni. A klasszikus portfoliét azok szaméra hoztak
létre, akiknek a nyugdijkorhatarig hatralévé felhalmozasi (nyugdijpénztarba eltéltend6) idejiikk nem
haladja meg az 5 évet. Ez a portfolié a legkevésbé kockazatos, maximum 10 %-os részvényhdnyaddal, a
fennmaradd részt a pénztarak allamkotvénybe, diszkont kincstarjegybe és bankbetétbe fektetik. A
kiegyenstlyozott portfolioba azok a pénztartagok keriiltek, akiknek a nyugdijkorhatar betoltéséig
hétralévé id6 5-15 év kozzé esik. Ez a portfoli6 mar kockazatosabb, tobb részvényt (max: 40 %)
tartalmazhat. A novekedési portfolioba azoknak a tagoknak a megtakaritasat soroltdk be, akiknek a
nyugdijkorhatarig hatralévé idé nagyobb mint 15 év. Ez a portfolié a legkockazatosabb, magas
részvénykitettséggel. A magasabb hozam érdekében a jogszabaly minimum részvényaranyt is
meghatarozott (kiegyensulyozott portfolioban 10 %, névekedésiben 40 %), amelyet az eredeti tOrvényi
rendelkezések alapjan 2009. janius 30-éig kellett volna elérni, azonban a 2008. oktéberi mddositas
alapjan ezeket a minimumokat 2011. junius 30-ig kell elérni. A tagok részére azonban lehetéség van arra,
hogy félévente valasszanak a portfolidk kozott, azzal a megkotéssel, hogy aki — a nyugdijkorhatérig
hatralévé idé alapjan - a klasszikus portfolioba keriilne (azaz kevesebb mint 5 éve van a
nyugdijkorhatérig) az a legkockazatosabb névekedési portfoliét mar nem valaszthatja.

Az elszamolé egység a tagok felhalmozasi id6szakban 1évé koveteléseinek, illetve a fliggo tételek (azok a
pénzosszegek, amelyeket a tagokra vonatkozé adatokat tartalmazé bevalldsok hidnyaban nem tudtak
beazonositani) nyilvantartasara szolgdld napi arfolyammal rendelkez6 egység.

Az elszamold egységek napi arfolyamanak és darabszamanak kiszamitasat a pénztar letétkezel6je végzi,
amely szamitast a pénztarnak ellendriznie kell. Az arfolyam szamités soran a pénztar egyes valaszthato
portfoliéiban 1évé befektetések piaci értékét osztjak az adott portfolioban 1évé elszamold egységek

a4

darabszamaval. Az igy kapott arfolyamnak és a tag egyéni szamlajan 1évé darabszdmnak a szorzata

mutatja, hogy az el6z6 naphoz képest hogyan valtozott a tagok kovetelésének, az egyéni szamlakon 1évé
megtakaritdsaiknak az értéke.

Ahhoz, hogy az elszamolé egységek altal mutatott arfolyam hasznat és értelmét lassuk, mélyebben bele
kell menni a részletekbe, a folyamatba. A letétkezel6 az arfolyamat mindig adott munkanapra az
ugynevezett T. napra szdmolja ki tigy, hogy minden olyan tranzakciét (pénztarba térténé befizetés,
befektetések arfolyamanak novekedése, csokkenése, kamatfizetés és osztalékfizetés, stb...) figyelembe
vesz (a pénztari vagyonkezel$ és a pénztar adatszolgdltatasat felhaszndlva), amely az adott T nappal
kapcsolatban tortént. Ezen adatok 0Osszegytjtését kovetéen a T+2 munkanapon kiszamitjdk az
arfolyamot és atadjak azt a pénztarnak. A pénztar elvégzi az egyeztetéseket, megnézi, hogy a letétkezel6
minden adatot figyelembe vett-e a szamitas soran. Ha hibat észlel akkor javitast kér, mig ha hibatlan a
szamitas, akkor elfogadja az arfolyamadatot. Ennek a munkanak az elvégzésére 2 munkanap 4ll
rendelkezésre. A folyamat eredményeként a T+4 munkanapon rendelkezésre 4ll a leegyeztetett,
leellendrzott, pénztdri széhaszndlat szerinti validalt drfolyam.

Ezen &rfolyam kozzétételre keriil a pénztar és a PSZAF honlapjén is, igy mindenki szdmdra nyomon
kovethetd a pénztdri befektetések értékének alakuldsa. A tdjékoztatds mellett azonban a pénztdrak ezeket
az arfolyamokat hasznaljak fel a tagokkal torténd elszamoldsok soran is.

Nézziik roviden at melyek lehetnek ezek.
e A pénztarak kozotti atlépésre 6 hdnap tagsagi jogviszony fenndlldsa esetén van mdd.
Amennyiben a tag mds pénztarba kivan atlépni és fenndll a 6 hénapos tagsagi jogviszonya, akkor
a pénztar a bejelentés honapjanak utolsé napjatdl (mint T naptdl) szamitva 8 munkanapon beliil
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koteles a taggal elszamolni, azaz egyéni szamlakovetelését a masik pénztarba atutalni. Ez aldl
akkor van kivétel, ha a tag a hénap utolsé 10 munkanapjaban nyujtja be atlépési kérelmét, ebben
az esetben a pénztar belsé szabalyzatban lefektetett eljarasrendjétél fiigg az, hogy a kifizetést az
adott honap végét, vagy a kovetkez6 hdnap végét kovet6 8 munkanapon beliil hajtja végre.

e A tarsadalombiztositasi nyugdijrendszerbe torténd visszalépés miatt, illetve - sajnos el6fordul
olyan eset amikor a - tag elhaldlozdsa miatt a kedvezményezettek, 6rokosok részére torténik
kifizetés. Az elszamold egységes rendszerben ezeket a kifizetéseket is a fenti szabalyok szerint,
azaz a hénap utolsé napjat koveté 8 munkanapon beliil fizetik ki. Ugyanigy torténik az a kifizetés
is, amelyre az egyOsszegl szolgaltatds igénybe vétele miatt keriil sor.

e A pénztartagok lehetdségiik van arra, hogy fél évente portfolidt valtsanak, azaz az aktualisnal
nagyobb, vagy kisebb kockazattal fektessék be megtakaritdsaikat. Ezen portfoliévaltasok
elvégzésére az elszamol6 egységes rendszerben a pénztdraknak a tag altal megjeldlt napot
kovetben szintén 8 munkanap all rendelkezésre.

A kifizetés felgyorsul, a kordbbi id6szakhoz képest, amelyben a pénztdrak a negyedévet kovetd 45. napig
kifizették a tagi kovetelés 90 %-at, majd a kovetkez6 negyedévet kovetd 45. napig a fennmaradé 10 %-ot.
(E miatt az elmult idészakban tobbszor el6fordult, hogy a masodik kifizetés a negativ hozamok miatt
kevesebb volt, mint a tagi kovetelés 10 %-a).

Néhany jo tandcs az elszamolo egységekkel kapcsolatban:

1. NE HASONLITSUK OSSZE KET PENZTAR ELSZAMOLO EGYSEGEINEK ARFOLYAMAT, mivel az
egyes pénztarak elszamold egységeinek arfolyamai 6nmagukban nem alkalmasak az egymassal
torténé Osszehasonlitasra tekintettel arra, hogy a pénztarak eltéré idépontban indultak, és a
jovoben is indulhatnak, ezért

2. AZ OSSZEHASONLITAS SORAN MINDIG AZONOS IDOSZAKOK ELSZAMOLO EGYSEG
ARFOLYAMAINAK HANYADOSAT, azaz azonos idészakok hozamét vessiik &ssze,

3. MINNEL HOSSZAB IDOSZAKOK HOZAMAT VESSUK OSSZE, tekintettel arra, hogy a pénztari
befektetés hosszti tavii megtakaritas igy lehetbleg egy év, vagy hosszabb id6szak arfolyamat
vessziik 0ssze,

4. MINDIG AZONOS PORTFOLIOK HOZAMAT VIZSGALJUK, mivel az eltéré portfolick
Osszehasonlitdsa téves informdcidhoz vezethet, tehét a klasszikus portfolié hozamat a klasszikus
portfoliéval, kiegyenstlyozottat a kiegyensulyozottal, novekedésit a névekedésivel vessiik Ossze.

5. MINDENKI MERJE FEL EGYENI KOCKAZATVALLALALAST HAJLANDOSAGAT és ennek alapjan
valasszon portfolidt, amelyben tobb évet érdemes eltdlteni a portfolié valtas elétt, mivel csak igy
biztosithat6 az, hogy a portfoliéban 1évé hossza tavi befektetések képesek legyenek megfelel6
hozamot eredményezni.

6. HA BARKI RA AKAR VENNI BENUNKET ARRA, HOGY MAS PENTARAT, VAGY PORTFOLIOT
VALTSUNK AZ ELTERO HOZAMTELJESITMENY MIATT ELOSZOR TAJEKOZODJUN,
ellenérizziik le az altala elmondottakat a www.pszaf.hu honlapon, amelyen valamennyi pénztar
elszamold egység arfolyama historikusan megtalalhato.

A valaszthat6 portfolios rendszert bevezetésére 2008. januar 1-jétdl volt mod és azt 9 pénztar inditotta el,
mig az elszdmold egységes rendszert — mint az a PSZAF honlapjan is lathaté — 3 pénztér. A elszamold
egységes rendszer adatait attekintve az els6 tapasztalatok elrettentéek, jelentés hozamveszteségek
tapasztalhatdk 2008. janudr elsé napjaihoz képest.

Ez a negativ hozam azonban a pénztdrak befektetési portfolid Osszetételére, az egyes értékpapirok
eladdsara és vételére vonatkozo egyedi dontései mellett donté mértékben a vilagméretd, és hazankat sem
kimél6 pénz és tékepiaci valsagnak kdszonhetd.

Az elért — nem egy esetben két szdmjegyli — negativ hozamok rovid tdvon elkeseritéleg hat(hat)nak a
tagokra, azonban fel kell hivni a figyelmet a pozitivumokra is.

A tapasztalatok alapjan a valaszthaté portfoliés rendszer alkalmas arra, hogy védje azoknak a
megtakaritasait, akik a nyugdijkorhatdrhoz kozel dllnak. Varakozasok szerint ezen pénztartagok
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(klasszikus portfolid) esetén a hozam sokkal jobb (bar varhatéan negativ) mint azon tagok hozama
akiknek hosszabb idejiik van a felhalmozasra, igy j6 esélyiik van arra, hogy visszanyerjék veszteségeiket.

A kiegyensulyozott és a névekedési portfolioban 1év6 tagok negativ hozamairdl tudni kell azt, hogy ezek
dontéen az ugynevezett negativ értékelési kiilonbozetbdl szarmaznak, azaz olyan hozamok amelyek
azért keletkeztek, mivel az adott értékpapirokat csak alacsonyabb dron lehetne eladni az értékpapir
piacon, mint ahogyan megvasaroltak azt. A pénztarak tobbsége azonban értékpapirjaikat nem adtdk el,
igy j6 esélyiik van arra, hogy a vélsag elmulédsaval ezen értékpapirok arfolyama javulni fog, igy a nem
realizalt veszteség ,visszajon”.

Amennyiben azonban a tagok ugy dontenek, hogy pénztarat, illetve portfoliét valtanak akkor ezen
negativ értékelési kiilonbozet realizdlasra, az egyéni szamlan elszamolasra keriil és a masik pénztarban,
masik portfolioban a tag ezen alacsonyabb egyéni szamlaegyenlegébdl torténik az 1j portfolid
értékpapirjainak megvasarldsa. Amennyiben a két portfolié kozott jelentds kiilonbség van (portfolidk
kozotti valtas esetén ez biztos), akkor a tag elveszit(het)i azt az esélyét, hogy visszanyerje az elszenvedett
veszteségét.

Ezért a pénztartagoknak a pénz-, vagy portfolid véaltassal kapcsolatos dontés meghozatala el6tt
mindenképpen mérlegelni kell a masik portfolié dsszetételét és csak akkor szabad a dontést meghoznia,
ha elfogadja az ezzel jaré veszteséget, mivel a késébbiekben SAJAT DONTESEERT MINDENKI CSAK
MAGAT OKOLHATJA.

Szilics Jozsef, a PSZAF féosztdlyvezetS-helyettesének a portolio.hu-n megjelent cikke

A HOZAM MINUSZ 10 ES MINUSZ 20 SZAZALEK
KOZOTT LESZ”

A pénziigyi valsag miatt a nyugdijpénztarak is komoly veszteséget konyveltek el a befektetési
tevékenységiikon. Ez egyébként csak rderdsitett a régota meglévé problémakra. Erdés Mihdllyal, a
PSZAF féigazgato-helyettesével az eddigi és a még sziikséges intézkedésekrdl beszélgettiink.

Magyar Narancs: A pénziigyi valsag miatt a magannyugdijpénztaraknak is fekete éviik volt. A pillanatnyi
allas szerint mennyit veszitettek 6sszesen a pénztarak a befektetett vagyonukbdl?

Erd6s Mihdly: Az utolsé ilyen adatok a harmadik negyedév végérdl vannak, eszerint pénztaranként
eltéréen a hozam minusz 10 és minusz 20 szdzalék kozott lesz, azaz 350-400 millidrd forintnyi
értékvesztésrdl beszélhetiink. Vagyis ennyi a piaci értékelés alapjan meghatarozott arfolyamcsokkenés,
ami — bar a konyvekben ki kell mutatni — nem feltétleniil jelent tényleges veszteséget. Ugyantigy, mint pl.
akinek van lakdsa vagy hdza, és annak csokken az aktudlis értéke, de az értékvaltozassal csak akkor
szembesiil, amikor értékesiteni szeretné a tulajdonat.

MN: Feltételezhetben azokndl a pénztdarakndl nagyobb ez az értékvesztés, amelyek a jogszabalyban el6irt
végs6 hatdridé elott vezették be a valaszthaté portfoliokat (ennek részleteirdl lasd a keretes {rast), igy
mostanra a megtakaritdsaikat nagyobb ardnyban tartjdk részvényekben, és csokkentették a
kotvényallomanyukat.

EM: Naluk valészintileg nagyobb, de ez attdl is fliigg, hogy ki mekkora részvényhanyad mellett dontott a
jogszabdly adta kereteken beliil. Volt olyan pénztdr, amelyik az el8irt jogszabdlyi minimumra &llitotta be
a megcélzott részvénymennyiséget, mig volt, amelyik a limitet jéval meghaladé ardnyt célzott meg,
abban a reményben, hogy ez hosszabb tdvon sokkal kifizet6débb lesz. Hozzatenném, hogy amikor a
jegybank drasztikus kamatemelésre kényszeriilt, az meg a mar megvasarolt allampapirok arfolyamara
hatott negativan — még akkor is, ha késébb valamennyit csokkentettek az alapkamaton. Tovabba attdl is
fiigg, kinek mennyi ideje van a nyugdijig. Amelyik pénztar az el6irt 2009. janudr 1-ei hataridére tervezte
bevezetni a valaszthaté portfolids rendszert, annél ezt megel6z6en mindenki ugyanabban a portfoliéban
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volt, ami tipikusan a valaszthaté rendszerben a kdzepes kockazattinak felel meg, tehat az eszk6zok 10-30
szazaléka részvény. Az 6 tagjaik koziil az id6sebbeknél valdszintileg tobb az idSleges értékvesztés, mint
azokndl az id6sebbeknél, akiknek a pénztdra mar 4ttért a differencidlasra, és Oket beraktdk a
legkonzervativabb, legkevesebb kockazatos eszkozt tartalmazd portfolidba.

MN: Az emlitett hatdrid6t a valsag hevében eltoltdk 2011 juniusdra, a pénztaraknak addig nem kotelezé a
magasabb részvényhdnyadra 4ttérni. Erre hogyan reagaltak a pénztarak? Nyilvdin a meglévé
részvényallomanyt nem valtottdk at kotvényekre, hiszen akkor realizaltdk volna a veszteségeket. De az 1j
befizetésekbdl valdszintileg éppen most érdemes részvényeket vasarolni.

EM: A pénziigyi valsag miatt bevezetésre keriilt heti adatszolgdltatasok alapjan az latszik, hogy a dontést
kovet6 idészakban valéban nem értékesitették a mar meglevé részvényeiket, a friss pénzeket pedig
megosztottak: részben magyar allampapirt, részben részvényeket vettek. Talan részvénybdl tébbet, de a
gyorsjelentésekbdl ezt nehéz megmondani, mert az értékvaltozasban nem lehet pontosan elkiiloniteni,
hogy azért milyen részben felel az arfolyamvéltozas és a mennyiségi valtozas.

MN: A pénztéri rendszerben az ,értékesités”, amikor tehat realizalédik az értékcsokkenés, az az idépont,
amikor a tag eléri a nyugdijkorhatart vagy atlép egy masik pénztarba. Azt természetesen senki nem tudja
megmondani, hogy a részvényarfolyamok mennyi id6 alatt érhetik el Gjra a valsag elétti szintet, de
mondjuk olyan kozéptavon, 3-5-10 éven belill hany magannyugdijpénztari tag fogja elérni a
nyugdijkorhatért? Es veliik mi lesz, pérul jartak?

EM: Azt lehet tudni, hogy a magannyugdijpénztaraknak 6sszesen 35 ezer 55 évnél id6sebb tagja van, 6k
eshetnek bele ebbe a kategdridba. Viszont 2012. december 31-ig barki visszaléphet az allami
nyugdijrendszerbe, ha 10 évnél kevesebb pénztari tagsaggal rendelkezik, és a tb-nyugdij negyedénél
kevesebb lesz a maganpillérbdl szarmazd nyugdija. A belépés utolsé hatarideje 1999 augusztusa volt,
tehat még idén augusztusig sokuknak van ideje elgondolkodni a visszalépésen. Masrészt a rendvédelmi
szervek dolgozoi 2010. december 31-ig jogosultak a visszalépésre, ha megvan a 20 éves szolgalati idejiik.

Tehdt az érintettek nagy részénél megvan ez a lehet6ség. De a tobbiek, és a késébbi hasonld helyzetek
miatt valéban 4t kellene gondolni a jelenleg meglévé garanciarendszert.

MN: Azaz a meg nem lév6 garanciarendszert. Hiszen a kiilonb6z6 szinezetli kormanyok addig
modositgattak ide-oda a torvényt, amig el nem tlint bel6le a maganpillérrel rosszul jardk allamilag
garantalt nyugdija. Az allam a pdalyakezd6knél kotelezévé teszi a belépést, de ha elvesznek a
megtakaritdsai, az az 6 baja. Ez akkor sem t(inik tisztességes megoldasnak, ha a teljes vagyonvesztés nem
tul valoszind eshetdség.

EM: Leegyszertsitve: a lopas-csalds ellen, a likviditasi problémakra és a kifizetéskori nem megfelel
tartalékokra van garancia, de a tékepiaci fejleményekre valéban nincs. Korabban létezett a normajaradék
intézménye, eszerint nem lehetett kevesebbet kapni a maganpillérbdl, mint az dllami nyugdij negyede.

MN: Ezt djra be lehetne vezetni, vagy vannak ennél jobb eszk6zok? A cseh rendszerben példaul negativ
hozamot a pénztarak egyik évben sem érhetnek el, ilyenkor a tulajdonosnak kell fedeznie a deficitet. Igaz,
ott vannak ,rendes” tulajdonosok, a specialis magyar rendszerben pedig maguk a tagok azok.

EM: Valészintileg a kordbbi biztositék terheit nem birja el a rendszer. Valamilyen té6kegarancidn azonban
érdemes volna elgondolkodni, bar egyes megoldasoknak lehet hatuliitGje. Az 6n altal emlitett
hozamvédettség esetén lehet, hogy nem az éves megfelelést célszeri el6irni, hanem az életpdlya
egészére. Hiszen el6fordulhat, hogy az egyik évben kiegészitést kell fizetni, majd két évvel késébb a
hozamok béven ellentételezik a korabbi veszteséget, és akkor abbdl mar nem fogjdk azt utdlag levonni.
Lengyelorszdgban annak a pénztdrnak kell befizetnie, amelyik hozama a piaci 4tlag alatt van. Ezért
nagyon hasonl6 portfoliok vannak, mert senki nem akar az atlag alatt lenni. Van, ahol annak kell
befizetni, aki egy elbirt t6kepiaci indexet nem ér el. Ekkor mindenki annak az indexnek megfelel6
eszkozokbe fektet be, pl. ha ez az dllampapirhozam, akkor mindenki &llampapirba. Mindenesetre a
maganvéleményem szerint a garanciaalapon kiviil valamilyen egyedi intézményi garanciavallaldst is
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érdemes beépiteni: amelyik pénztar tényleg rosszabbul teljesit, az egyénileg is jaruljon hozza. Ehhez
viszont valéban felmeriilhet az 6nkormanyzati struktira megvaltoztatdsa.

MN: Az 6nkormanyzatisaggal felvértezett tagi tulajdonlds kérdése régi probléma, és vilagos, hogy a nagy
pénztaraknal ez a fajta latszatdemokracia csak a felelGsség elkenésére jo. A kordbbi vitdk nem &lltak meg
ott, hogy a tagoktdl utélag nem lehet elvenni a tulajdont?

EM: Nehéz alkotmanyos megoldast taldlni, de egyaltalan nem lehetetlen. Jelenleg nem folyik konkrét
el6készité munka, de természetesen a téma a szakérték kozott egyaltalan nem kertiilt le a napirendrél.

MN: Visszatérve a veszteségekre: aki eléri a korhatart, és nem mutat tul jol a , fialtatott” pénze, az bent
tarthatja a pénztarban a jobb id8k eljoveteléig?

EM: Persze. Hamarabb nem veheti ki, de nyugdijba menetele utdn nyugodtan a pénztarban hagyhatja
megtakaritasait. Mivel befizetés nincs, értelemszertien miikodési koltséget nem vonnak le, de a
vagyonkezelési koltséget ilyenkor a hozambdl automatikusan leveszik.

MN: A mésik gond a veszteségrealizdlds, ha valaki most valt pénztdrat.

EM: Ez az Osszefiiggés azért nem ilyen egyértelmd. Ha most atllépek egy madsik pénztarba, akkor
természetesen realizalom a veszteséget, és ezt az értékemet vihetem el. A kérdés, hogy melyikkel jarnék
jobban, a maradassal vagy az atlépéssel. Ezt persze nem lehet pontosan el6re tudni, de nagyon fontos
szempont lehet a dontésnél a két pénztar portfoliddsszetétele. Ha ugyanis nincs kozottiik kiilonbség,
akkor valdszintileg nem vétettem nagy hibat el. Ott ugyanis ugyanolyan, mar nyomott arfolyamu
értékpapirokat vasarolnak nekem. Akkor kell nagyobb eséllyel eltéré teljesitményre szamitanom, ha az 4j
pénztarban lényegesen mas lesz a megtakaritasaim Osszetétele, mint a korabbinal.

MN: Példdul ha a kotvény domindlta befektetéseimet atviszem nagyobb részvény aranyu pénztarba,
akkor nagy valdszintiség szerint 30 év mulva jobban jarok?

EM: A befektetés elmélet uralkodd nézetei szerint valdszintileg igen.
MN: Es a tagok tudjak, hogy miben tartjdk a pénztdrak a befizetéseiket?

EM: A részleteit nem tudjak, de szerintem ezt senki sem varja el t6liik. De az fontos, hogy milyen tipusu
eszk6zokben, vagy a harom portfolié melyikében van. Mindenkinek a habitusa alapjan kell dontenie,
hiszen a torvényi el6irasokat mindenki feliilbiralhatja. Van, aki azt szereti, ha mindig nyugodtan alhat, és
nem érdekli az extra hozam. A kevésbé kockazatos eszkozok esetén feltételezhet6, hogy évente nem
kiugré, de valamilyen kisebb, pozitiv redlhozam jon ki. Van, akit nem idegeskedik egy-egy rosszabb év
miatt, mert hosszabb tdvra gondolkodik. A magasabb kockazati befektetések esetén évente kiugréan
magas, de akar kiugréan alacsony hozamok is adédhatnak. Es egyik sem jelenti, hogy a kévetkezd
idGszakban is ez gy marad. Persze a valsag ezen megkozelitések esetében is szolgdl tanulsagokkal.

MN: Az elhalasztott kotelezd besoroldsi elbirds egyetlen kivételt tartalmaz: akinek kevesebb, mint 6t éve
van vissza a nyugdijig, az nem valaszthatja a legnagyobb kockdzaté portfoliét. De még igy is lehet a
nyugdij el6tt kicsivel 40 szdzalékos részvényaranya, azaz akar egy rossz év miatt le tud értékel6dni egy
élet befizetése. Nem volna célszer(i az utolsé idGszakban egy szinte kockazatmentes megtakaritasi format
biztositani?

EM: Elképzelhetd, hogy ez a harom portfolidé kevés, pl. esetleg az aktiv életpdlya végén lehetne egy
negyedik, amelynél példaul csak bankbetétben lehetne tartani a megtakaritasokat. Ezen érdemes
elgondolkodni. Mésfel6l azonban olyan orszadgokban, ahol a t6kefedezeti nyugdijrendszerek mar régota
léteznek, még a korhatdrhoz kozeledve sem volt jellemz6, hogy eladjdk az Osszes részvényt. Hiszen
amikor az illet6 nyugdijba vonul, a statisztikdk szerint még atlagosan hisz évig él. A nyugdijban toltott
id6t is bele lehet tehat szamitani a teljes futamiddbe, a még hosszabb ideig, mondjuk még tiz évig tartott
részvény pedig esetleg még jobb hozamokat biztosit.

MN: Varhatéan. Csakhogy az Egyesiilt Allamokban az ilyesmit vélaszté iigyfelek épp most buktak el
végérvényesen a nyugdijuk 40 szazalékat.
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EM: Arra utalok, hogy a valsag még ezt a gyakorlatot is megkérddjelezi. Magyarorszagon hdrom éve, a
portfolidkat el6irdé jogszabaly-moédositasnal azon folyt a vita, hogy még a nagyobb kockazat vallaldsat
sem kellene megtiltani a tagoknak a nyugdijt kozvetleniil megel6zé években, hiszen aki mégsem tudott
megfelel6 hozamot elérni, az atrakhatnd oda a pénzét, és még kereshetne a részvényeken. Nagyon
jellemz6 fejlemény, hogy most meg pont az ellenkez§jérél beszéliink, és még biztonsagosabb megoldast

szeretnénk taldlni.
MN: A lehangold helyzetben milyen stratégiat célszert kévetniiik a pénztari tagoknak?

EM: A valsagtol fliggetleniil mindenkinek célszeri megnézni a sajat pénztaranak hozamait és koltségeit,
majd Osszehasonlitani a tobbiekével, adott esetben valtani. A feliigyelet honlapjdn mar otéves és
nemsokara tizéves hozamratakat is publikdlunk. Ilyenkor persze mindig a kapkodast kell elkeriilni.
Ranézek a pénztaramra, minusz 17 szazalék, a masik minusz 12 — mert ilyen adatokat fogunk latni —
holott nem egy év, hanem hosszabb id6tav adatai alapjan kell mérlegelni. Es mint emlitettem, aki teljesen
mas portfdliészerkezetet valaszt, az ,lenyeli a minuszt”. Tajékozddni kell, de nem értékpapirszintig
lemenden, hanem minimum részvény-kétvény aranyt nézve.

MN: Ezeket az adatokat laikusként konny( 6sszeszedni?

EM: A pénztarak a honlapjaikon kotelesek kozolni a befektetési politikajukat, belépésnél dtadni ennek
kivonatét. A feliigyelet honlapjan minden év marcius 15-ig mi is publikdljuk a historikus hozamokat
tablazatos formaban 0sszefoglalva, értelmezd szoveggel kiegészitve.

MN: Ez a fajta aktivitas eddig nem volt jellemzd. Portfoliét sem valasztott a tobbség, inkabb hagyta, hogy
a jogszabalyi besorolas 1épjen életbe.

EM: A nagyobb pénztirakndl a nagy tobbség nem reagdlt, de a kisebbeknél tobben kiildték vissza a
portfoliévalasztasrol hatarozo leveleket, nem tartottak azt puszta formalitdsnak. Persze a piac egészét
tekintve helytallé az a megallapitds, hogy a tobbség nem reagalt.

MN: A piac letisztuldsa 6ta ugyanaz a helyzet: a banki és biztosit6i hatterdi néhdny pénztarndl van a tagok
dont6 tobbsége, mikozben évrél évre — és most mar a tizéves hozamok alapjan is — latszik, hogy nem
feltétleniil 6k a legjobbak, s6t. Mégis minimalis az atlépések szama.

EM: Az atlépések szama novekszik, habar inkabb a nagyobb pénztarak egymas kézotti mozgdsaban, ami
utal az igynoki tevékenység aktivitasara. Nincs kiilon nyugdij-befektetési kultira, hanem a tarsadalom
altalanos pénziigyi kultirdja jelenik itt is meg. Nagyon fontos volna az alapfogalmak ismerete, hogy mi
az a részvény, kotvény, hogyan miikodnek. De tavaly végre komoly valtozas indult meg. Ugyanis a
jegybank, a feliigyelet és a piaci szereplék el6készitésével bekeriilt a Nemzeti alaptantervbe a pénziigyi
kultura kozépiskolai oktatasa. Tovabba a feliigyelet altal beszedett birsagokbdl finanszirozva tananyagot
is készitettiink. Ez a honlapunkrdl let6lthetd, és tanarok felkészitését is tervezziik. Mindez nem megy az
egyik naprdl a masikra, de ez az egyetlen Ut ahhoz, hogy az egész rendszeren alapvet6 valtozasokat
lehessen 1étrehozni.

Erdés Mihdly, a PSZAF féigazgatd-helyettesének a Magyar Narancsban megjelent interjiija
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EUROPAI UNIO

A CESR KONZULTACIOT KEZD A NEM
TOKEPIACOK ATLATHATOSAGAROL

(Sajtokozlemény, 2008. december 19.)

A CESR kiadott egy konzultaciés anyagot a nem tékepiacok atlathatdsagardl (hivatkozasi szam:
CESR/08-1014). A nemrégiben bekovetkezett piaci valsag miatt a CESR a konzulticié soran
megkisérlte 6sszegytijteni mindazokat a nézépontokat, melyek segitségével elemezheti, hogy a
vallalati kotvények, a strukturalt pénziigyi termékek és a hitel derivativak piacain milyen szerepet
jatszik a megkotott iigyletek atlathatosaga.

A vallalati kotvények vonatkozasaban a CESR munkdja azt szandékozik feliilvizsgalni, hogy a vallalati
kotvénypiacokon megkotott ligyletek atlathatdsdgdra vonatkozéan a CESR éltal kordbban levont és 2007
augusztusaban kiadott kovetkeztetések (hivatkozdsi szdm: CESR/07-284b) a nemrég bekovetkezett piaci
zlirzavar sordn szerzett tapasztalatok fényében tovabbra is érvényesek-e. A strukturdlt pénziigyi
termékek és a hitel derivativak vonatkozasaban a CESR azt a kulcskérdést kisérli megvizsgalni, hogy a
megkotott iigyletekre vonatkozé informécidk milyen mértékben jatszanak szerepet az arinformacidok
aldtamasztasaban, az értékelési gyakorlat megerGsitésében és milyen mértékben nyujtanak kiegészitd
informdacidkat a hitel-kockdzatok dtruhdzasdnak mértékérdl.

A vallalati kotvénypiacok atlathatosaga

A nem tékepiacokon megkotott tigyletek atlathatdsdgara vonatkozdan az Eurdpai Bizottsdg részére 2007
augusztusdban adott tandcsaban (hivatkozasi szdm: CESR/07-284b) a CESR megjegyezte, hogy az akkori
szakaszban a megkotott {igyletek atlathatésdgaval kapcsolatban nem latott bizonyitékot olyan piaci
miikodési zavarra, amely a kotvényekre vonatkozdéan a kotelezé atlathatésagot indokolta volna.
Mindazonaltal a CESR levonta azt a kovetkeztetést, hogy a meglévé atlathatésagi informaciok
Ujraelosztdsa a lakossdgi résztvevok szamara hasznos lehet és megjegyezte, hogy van néhdny olyan piaci
kezdeményezés, amelyeket megvaldsulasuk esetén értékelni kell annak megallapitasara, hogy azok az
esetlegesen felmeriil6 aggélyokat kezelték-e.

A nemrég bekovetkezett pénziigyi vdlsdg miatt azonban a CESR tugy dontdtt, hogy ezeket a
kovetkeztetéseket silirglsséggel ujraértékeli, és kovetkezésképp a ma kiadott konzultdcids anyagdban
megjegyzi, hogy véleménye szerint a vallalati kétvénypiac problémait elsGsorban nem a megkdotott
tigyletek atlathatésdganak elégtelensége okozta, és véleménye szerint ezeket a problémakat a megkotott
tigyletek atlathatdsaganak javitasa egyedi intézkedésként nem is tudna megoldani. Mindazonaltal a
CESR ugy gondolja, hogy a piaci szereplok szamara értéket képviselne, ha a megkotott tigyletekrdl tobb
informacidt kapnanak. A CESR megjegyzi, hogy készen all arra, hogy a piaci szereplokkel egyiitt feltarja,
hogy a megkotott ligyletek atlathatésaganak javitasa szerepet jatszhatna-e abban, hogy a vallalati
kotvénypiacok visszatérjenek a rendezettebb piaci koriilményekhez és hogy értéket képviselne-e azt
koveten. A CESR tehat kéri a piaci szerepl6k véleményét arra vonatkozdan, hogy osztjdk-e ezt a nézetet
és, hogy esetleg megfelelének tekintenének-e egy olyan megkozelitést, amely kiilonbséget tesz a
nagykereskedelmi piac aktiv szereplGinek igényi és a lakossagi piac aktiv szerepl6inek igényei kozott.

Kérik tovabba a piaci szereplGket, hogy osszdk meg a nézeteiket a véllalati kétvénypiacokon megkotott
tigyletekrél rendelkezésre allé informdcidk elegendéségére és kiilonosképp arra vonatkozdan, hogy a
legjobb végrehajtasra vonatkozé kovetelmények sikeres betartdsahoz sziikség volna-e tobb informaciéra
a megkotott ligyletekrél. Mindezeken tul, erre vonatkozdéan a CESR szeretné megismerni azon piaci
szereplSk tapasztalatait is, akik hasznaljdk az Egyesiilt Allamok altal a megkotott iigyletek bejelentésére
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és a szabdlyok betartdsanak ellenérzésére haszndlt rendszert (TRACE), valamint hogy megallapitsa, hogy
ebbdl milyen esetleges kdvetkeztetéseket lehet levonni.

A CESR a meglévé piaci megoldasokat is elemezte és megjegyezte, hogy azok Osszesitett és késleltetett
adatokra Osszpontositanak, valamint hogy az altaluk lefedett kérdések és iigyletek tekintetében valamint
az adatokat szolgaltatd intézmények tekintetében a terjedelmiik korlatozott. A CESR ebben a szakaszban
mindazonaltal dgy véli, hogy ezen a teriileten a piaci megoldasok még mindig megfelel6ek lehetnek
abban az esetben, ha megfelel6 szintl atlathatésagot tudnak szolgéltatni a megkotott tigyletekrol,
id6szeri médon, és ha szoros kiilsé megfigyelés alatt allnak.

A strukturalt pénziigyi termékek és a hitel derivativak piacainak atlathatésaga

Annak elemzéséhez, hogy a strukturalt pénziigyi termékek és hitel derivativak esetében elképzelhetd
lenne-e egy a megkotott ligyletek atlathatdsagat biztosité rendszer a konzultacids anyag megadja ezen
piacok f6bb jellemzdit, bemutatva az aktudlis piaci zirzavar hatterét és ravilagitva az értékpapirositason
alapuld 4j finanszirozasi technikakra.

A CESR azon a véleményen van, hogy a megkotott {igyletekre vonatkozé informacidk ezeken a piacokon
szerepet jatszanak, bar a CESR megjegyzi, hogy a nemrég bekévetkezett piaci ztirzavart valdszintileg nem
elsésorban a megkotott iigyletek elégtelen atladthatésdga okozta és a strukturdlt pénziigyi termékek
piacan tapasztalt kiilonféle problémakat a megkotott ligyletek atlathatésaga egyetlen intézkedésként
nem tudnd megoldani. Mindazonaltal az atlathatésag megfelel6 szintjét be kell kalibralni, figyelembe
véve a vonatkozd eszkozoket, az azokkal folytatott kereskedés mddjait, valamint az adott eszkdzok
piacain aktiv piaci résztvevéket. A fentiek fényében a CESR kiilondsen szeretné megismerni a piaci
résztvevOk nézeteit az olyan egyes konkrét technikai okokrdl, piaci hatdsokrdl és hatékonysagi okokrdl,
amelyek ezen eszkozokkel kapcsolatban a megkotott tigyletek atlathatdsagi keret-rendszerének
bevezetését akadalyozhatjak.

Kovetkezésképp a CESR szamos kérdést tesz fel abbdl a célbdl, hogy tovabb alakitsa arra vonatkozd
kovetkeztetéseit, hogy a megkotott iigyletekre vonatkozd informdcidk milyen szerepet jatszanak az
arinformacidk alatamasztasaban, az értékelési gyakorlat megerdsitésében és hogy az eurdpai masodlagos
piacokon milyen mértékben szolgaltatnak kiegészité informdcidkat az eszkozalapu értékpapirokkal, az
addssagfedezetli kotelezettségekkel, az eszkozfedezetli kereskedelmi papirokkal és hitelbiztositdsi
csereiigyletekkel kapcsolatos hitelkockazatok atruhazasanak mértékérol.

A CESR a piaci szerepléket felkéri a konzultdciés anyag megvalaszolasara! Minden hozzajarulast online,
a CESR honlapjanak (www.cesr.eu) , Consultation” meniipontjan keresztiil kell benytjtani, legkésébb
20009. februdr 19-ig. Az altaldnos megjegyzéseken tul szivesen vennénk a bemutatott konkrét kérdésekkel
kapcsolatos véleményeket.

A CESR sajtékozleménye

A CESR, A CEBS ES A CEIOPS KIADJA KOZOS 3L3
TEVEKENYSEGEIK OSSZEHANGOLASAT CELZO
AKTUALIZALT JEGYZOKONYVET

(Sajtokozlemény, 2008. december 19.)

A harom harmadik szintG (3L3) Bizottsdg aktualizalta kozos 3L3 tevékenységeiket Osszehangold
jegyzbkonyvét abbodl a célbdl, hogy abban figyelembe vegyék a harom Bizottsag kozotti koordinacid egyre
novekvs fontossagat, valamint kozos 3L3 tevékenységeik Osszehangoldasa érdekében megegyeztek egy
formalis eljarasban.

A sajtékozlemény, valamint a jegyz6konyv a CEBS honlapjan
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A CEBS KIADJA AZ ECOFIN RESZERE A
LETETKEZELO BANKOKROL KESZULT
JELENTESET

(Sajtékozlemény, 2008. december 18.)

Az ECOFIN 2008. junius 3-an kérte ,a letétkezel6k altal vallalt kockazatok fedezetének
feliilvizsgalatat (...) az egységes jatékszabalyok biztositasa, valamint a letétkezel6k kezelésében
tapasztalhaté kovetkezetlenségek és a kettés szabalyozas elkeriilése érdekében”, melyre az
Eurdpai Bankfeliigyel6k Bizottsaga (CEBS) valaszolt.

A CEBS altal végzett feliilvizsgalat Osszevetette az ESCB-CESR értékpapir-teljesitési rendszerekre és
kozponti partnerekre vonatkozd elbzetes ajdnldsat a t6kekovetelményekrdl szdld iranyelvekkel és az
egyéb vonatkozd EU irdnyelvekkel, valamint a letétkezel6 bankokra érvényes harmadik szinti
irdnymutatasokkal.

A CEBS jelentése megallapitja, hogy az elszdmoldsi és teljesitési rendszerben résztvevd letétkezeld
bankokra vonatkozé el6zetes ajanlasokat a tékekovetelményekrdl szdlo irdnyelvek és/vagy az egyéb
banki szabalyozasok altaldnossagban lefedik. Mindazonéltal a CEBS megallapitja, hogy ahol a letétkezel6
bankok a teljesitési tevékenységeket internalizdltan végzik, ott az elszdmoldsi és teljesitési rendszer
kialakitdsdra vonatkozé némely ajanladst a té6kekovetelményekrdl szold irdnyelv vagy egydltaldn nem,
vagy csak részben / kozvetetten tartalmazza.

A CEBS ugy dontott, hogy az ilyen jellegli tevékenységek (vagyis a letétkezel6 bankok altal végzett
teljesitések internalizdldsa) gyakorlati elterjedtségét aldtdmaszté adatok begytjtése érdekében
feliilvizsgélja az adott piaci gyakorlat jelent6ségét, és a feliilvizsgalat eredményeit varhatéan 2009
masodik negyedévének elsé felére szolgéltatja.

A sajtokozlemény, valamint a jelentés a CEBS honlapjan

A CEBS, A CEIOPS ES A CESR KOZOS
IRANYMUTATASAI AZ EGYESULESEK ES
RESZESEDESSZERZESEK ERTEKELESEHEZ

(Sajtokozlemény, 2008. december 18.)

Az Europai Bankfeliigyel6k Bizottsaga (CEBS), az Eurdpai Biztositotarsasagok és Nyugdijbiztositok
Feliigyeleti Szerveinek Bizottsaga (CEIOPS) és az Eurépai Ertékpapir-piaci Szabalyozdk Bizottsaga
(CESR) a 2007/44/EK iranyelv kovetelményei szerint kiadta a pénziigyi agazatban a
részesedésszerzések és  tulajdonrész-novelések  koriiltekinté6  értékelésére  vonatkozo
irdnymutatdsait.

A 2007/44/EK irdnyelv az egyes dgazatokra vonatkozd irdnyelveket mddositja azzal, hogy a banki,
biztositdsi és értékpapir 4gazatokban azonos szabdlyokat és értékelési feltételeket vezet be a
részesedésszerzések és tulajdonrész-novelések koriiltekinté értékeléséhez. Az Eurdpai Pénziigyi
Feliigyeleti Szervek 3L3 Bizottsagai (CEBS, CESR és CEIOPS) igy megallapodtak abban, hogy egymdssal
egylttmikodve az irdnyelvben lefektetett 6t értékelési feltétel tekintetében kozos megegyezésre jutnak
és ezen a teriileten elémozditjak a feliigyeleti gyakorlatok konvergencidjat.

A CEBS, CESR és CEIOPS utmutatdsaikban egyiittmiikodési intézkedéseket hatdroztak meg, hogy az
iranyelvben a koriiltekinté értékelésekre megengedett idékorlat figyelembe vételével biztositsdk a
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feliigyeleti szervek kozott az informdcidk kielégité és idészerti aramldsat. Kialakitottdk a javasolt
részesedésszerzdk altal az illetékes feliigyeleti hatésdgokhoz kiildendé értesit6kben kozlendé adatok egy
kimerit6 és 0sszehangolt listajat. Az iranymutatdsok a megkovetelt adatok Gsszetételére és az értékelési
eljarasokra vonatkozdan egyarant az iranyelv dltal megkovetelt aranyossag elvét alkalmazzak.

Nézeteik kidolgozasakor a Bizottsdgok hasznositottak az iparag részérél egy formalis konzultacié soran,
és ennek keretében egy 2008. Szeptember 19-én megtartott kozmeghallgatds sordn kapott
hozzaszoélasokat. A legfontosabb megjegyzéseket, és kiillonésen az aranyossdg kovetkezetes
alkalmazasara vonatkoz6 megjegyzéseket az itmutatasok végleges verzidjaban figyelembe vették.

A sajtokodzlemény a CEIOPS honlapjan

CESR KONFERENCIA

Az Eurépai Ertékpapir-piaci Szabdlyozok Bizottsaga (CESR) konferenciat szervez az értékpapir-
szabalyozas és —feliigyelet jovojérol

A konferenciat Eddy Wymeersch, a CESR elnoke nyitja meg, a rendezvényen tobbek kozott eléad Jean-
Claude Trichet, az Eurdpai Kézponti Bank elnoke, Pervence Berés, az ECON elnoke, valamint Ethiopis
Tafara, a SEC igazgatdja.

A konferenciat 2009. februar 23-an rendezik Parizsban.

A konferencia programja, valamint tovabbi informacid a regisztraciéval kapcsolatban.
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Biztositasi allasfoglalasok

A PSZAF Hirlevéllel, a benne szereplé informaciékkal kapcsolatos
kérdésével, észrevételével

keresse Binder Istvan sajt6sz6vivot a 489-9235-os telefonszdmon

vagy a binder.istvan@pszaf.hu elektronikus postacimen.

Amennyiben szeretné, hogy hirleveliink minden hénapban

automatikusan megérkezzen az On e-mail cimére,
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