PSZAF [ HIRLEVEL

2009. MARCIUS

FELUGYELETI HIiREK

Korlevél a nyugdijpénztarak tagok felé torténd tajékoztatasanak tartalmarol

Korlevél a biztositok helyzetének megerdsitését célzo elvart magatartasrol

Sajtokozlemény piacfeligyeleti eljaras lezarasarol

PIACI TUKOR

Tékepiaci 6sszetoglald

FOGYASZTOVEDELEM
Téjékoztat6 a nyugdijpénztarak 2008. évi teljesitményérdl

A pénztarak 2008. évi befektetési teljesitménye

Mit mérlegeljenek a pénztartagok a jelenlegi helyzetben?

Nyugdijpénztari hozamok (1999-2008)

Erés6dott a Feliigyelet fogyasztévédelmi tevékenysége

Kérdések és valaszok az ingatlanalapokrol

NAGYITO

Kihivasok el6tt a Feltigyelet

A betétesek pénzét a magyar bankokban semmitéle veszély nem fenyegeti!

Tanulmany a banki betéti szolgaltatasok arképzési gyakorlatardl
magyarorszagi és nemzetkdzi viszonylatban

EUROPAI UNIO

A De Larosiére-jelentés 0sszefoglaloja

A kozép-kelet-eurdpai tagallamok feliigyeleti hatosagait képviseld
CEBS-tagok k6zo6s allaspontja

A CEBS kozzétette a 2008. juniusi Ertékelési Jelentésében felvetett

kérdésekkel kapcsolatban hozott intézkedések értékelésének az eredményeit

A CEBS koézzétette a likviditasi pufferekrol és a ,,talélési” id6szakokrol készilt

el6zetes jelentését

11
12
15
17
24
25

28
30

34

37

38

39

40



NEMZETKOZI KITEKINTO

Az TAIS intézkedései a csoportszintli szolvencia-értékelés
és feliigyelet elémozditasa érdekében

JOGI IRANYTU

Pénzpiaci allasfoglalasok

Tékepiact allasfoglalasok

Pénztari allasfoglalasok

Biztositasi allasfoglalasok

4

42
42
42
42



FELUGYELETI HIREK

EELUGYELETI HIREK

Korlevél a nyugdijpénztarak tagok
felé torténd tajékoztatasanak
tartalmarol

5/2009. SZAMU VEZETOI KORLEVEL A NYUGDIJPENZTARAK TAGOK FELE TORTENO
TAJEKOZTATASANAK TARTALMAROL

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (tovabbiakban Feliigyelet) tevékenységének céljaival 6sszhang-
ban vezetdi korlevélben hivja fel az 6nkéntes és magannyugdijpénztarak vezetSinek figyelmét arra, hogy a
jelenlegi pénz-, és tékepiaci helyzetben mind az 6nkéntes, mind a magannyugdijpénztaraknak fokozott ko-
riiltekintéssel kell eljarni a tagok tajékoztatasa soran. Mivel a pénztarak altal adott informaciok alapjan hozott
déntések mind révid, mind hosszu tavon jelent6sen befolyasolhatjak a tagok élethelyzetét, jovébeli nyugdijat,
a tajékoztatast mindig tényszertien, a tag élethelyzetét, jovébeli szandékait figyelembe véve kell megadni.

elen levelemben a tagoknak adott pénztari tajékoztatds tartalmaval kapcsolatos feligyeleti elvardsokat ismertetem, és kérem,
hogy a nyugdijpénztarak mindezek figyelembe vételével jarjanak el kommunikaci6juk soran.

ONKENTES ES MAGANNYUGDIJPENZTARAK ALTAL ADOTT TAJEKOZTATAS

Mind az 6nkéntes, mind a magannyugdijpénztarnal portfoli6 valtis esetén a tagoknak nyujtott tajékoztatas terjedjen ki

* ajelenlegi és a valaszthatd (vagy a tag altal mar valasztott) portfolié befektetési politikajara, az egyes befektetési instrumen-
tumok megcélzott szintjére;

* az egyes portfolibk kockdzataira, jovébeli kilatasaira, arra, hogy kinek ajanlott az adott portfolié (magannyugdijpénztarak
esetén az életkor és a nyugdijazasig hatralévé id6 alapjan, 6nkéntes nyugdijpénztarak esetén az életkor mellett javasolt meg-
kérdezni a tag jovobeli szandékait is);

* ajelenlegi portfoli6 és a megcélzott portfoliok targyévi netté hozamratajara, 10 éves netté hozamratajara és 10 éves vagyon-
névekedési mutatdjara;

* azegyes hozammutatok tartalmara és jelentésére;

* aportfoliévaltas koltségeire;

* aportfoliévaltas lehetséges gyakorisagara;

* aportfoliévaltas folyamatara, az elért pozitiv hozam, vagy veszteség tovabbi sorsara;

* arra, hogy a PSZAF honlapjan a portfélik 6sszehasonlitasara alkalmas adatok talalhatok.

Mas pénztarba torténé atlépéssel kapcsolatosan a pénztarak tdjékoztassak a tagokat

* ajelenlegi pénztar (és a tag altal valasztott pénztar) befektetési politikajarol, az egyes befektetési instrumentumok megcélzott
szintjérdl;

* ajelenlegi pénztar és a megcélzott pénztar targyévi nettd hozamratajarol, a 10 éves netté hozamratardl és a 10 éves vagyon-
novekedési mutatorol;

* az egyes hozammutatdk tartalmardl és jelentésérol;

* apénztarvaltas koltségeirdl;

* apénztarvaltas lehetséges gyakorisagardl;

* apénztarvaltas folyamatarol, az elért pozitiv hozam, vagy veszteség mértékérdl;

* arr6l, hogy a PSZAF honlapijan a pénztarak Gsszehasonlitasara alkalmas adatok talalhatok.

A befektetési politikaval, az elért hozamokkal kapcsolatos kommunikacionak legyen része
* a hozamrata mértéke, ezen belil a targyév netté hozamrataja, a 10 éves netté hozamrata és a 10 éves vagyonnovekedési
mutato;
* azegyes hozammutatok tartalma és jelentése;
* annak ismertetése, hogy a pénztar mikodtet-e valaszthatd portfoliés rendszert;
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* a pénztar altal kovetett befektetési stratégia (konzervatfv, kockazatos), az egyes befektetési instrumentumok minimum, ma-
ximum és megcélzott mértékei;

* vilaszthaté portfoliés rendszer esetén ismertetés, hogy az egyes portfoliok kockazatuk alapjan mely tagi kérnek ajanlottak;

* az adott portfolibra vonatkozé varakozas, figyelembe véve a gazdasagi és t6kepiaci folyamatokat.

Az elhunyt pénztartag kedvezményezettjének, 6rokésének adjon a pénztar tajékoztatast
* az clhunyt tag egyéni szamlajan 1évé egyenleggel kapesolatos dontési lehetségekrdl, miszerint
o akedvezményezett, 6r6kds egy Gsszegben felveheti az Gsszeget,
o sajat egyéni szamlajara atvezettetheti ezen Osszeget,
o a pénztarban hagyhatja az Osszeget (6nkéntes nyugdijpénztar)
o visszautaltatja a th. nyugdijrendszerbe (magannyugdijpénztar);

* az elért pozitfiv hozam, vagy veszteség mértékérol.

MAGANNYUGDIJPENZTARAK ALTAL ADOTT TAJEKOZTATAS

Kiemelten kell kezelni a nyugdijkorhatart eléré pénztartagokat, a résziikre adott tijékoztatas keretében kulén ki kell térni arra, hogy
ha a tag magannyugdijpénztar rendszerben eltoltott tagsagi jogviszonya nem haladja meg a 120 hénapot, és az egyéni szamlakévete-
1és alapjan megallapitott nyugdijjarulék nem éri el a tarsadalombiztositasi nyugdij 25 %-at, akkor 2012. december 31-ig visszaléphet
a tarsadalombiztositasi rendszerbe és ekkor a teljes tarsadalombiztositasi nyugdijra valik jogosulttd (mintha nem is lett volna pénz-
tartag).

Ha a tag magannyugdijpénztar rendszerben eltoltott tagsagi jogviszonya meghaladja a 120 hénapot, vagy az egyéni szamla-
kovetelés alapjan megallapitott nyugdijjarulék eléri a tarsadalombiztositasi nyugdij 25 %-at, akkor az allami tarsadalombiztositasi
rendszerbe nem léphet vissza és maganpénztari jaradékra, vagy egySsszegl felvételre jogosult.

Térjen ki a tajékoztatas arra, hogy sem a pénztarnak, sem mas hatdsagnak nincs méltinyossagi alapon lehetSsége a tag visszalépé-
sének engedélyezésére az allami tarsadalombiztositasi rendszerbe.

Amennyiben a nyugdijkorhatart eléré magannyugdijpénztari tag nem jogosult az allami tarsadalombiztositasi rendszerbe t6rténé
visszalépésre, akkor tajékoztatni kell arrél, hogy

* megtakaritasait egy 6sszegben felveheti, amennyiben tagsagi jogviszonya nem haladja meg a 180 honapot;

* lehet6sége van arra, hogy a megtakaritdsat a magannyugdijpénztarban hagyja;

* magannyugdijpénztari jaradékszolgaltatas valasztasara ugyan torvényi lehet6sége van, de annak feltételei jelenleg még nem
allnak fenn;

* azegyéni szamlaegyenlegének mekkora a téke és mekkora a hozam része;

* milyen annak a portfoliénak a befektetési politikdja (az egyes instrumentumok megcélzott szintje), amelybe a pénztar a tag
megtakaritasait fekteti;

* milyen varakozasok vannak az adott portfolié vonatkozasaban, figyelembe véve a gazdasagi és t6kepiaci folyamatokat.

Tajékoztatni kell a tagokat arrdl, hogy a portfoliévaltasi kérelem, illetve az atlépési kérelem nem vonhaté vissza, ezért azok pénz-
tarhoz térténé megkuldése eldtt tajékozodo jelleggel kérjenck részletes informacidkat a pénztartol.

ONKENTES NYUGDIJPENZTARAK ALTAL ADOTT TAJEKOZTATAS

Az egyéni szamlan szerepl6 Osszeg egészének, vagy egy részének felvétele esetén a tagnak nydjtott tajékoztatas (a 10 éves varako-
zasi id6 lejarta esetén nyujtando tajékoztatas) foglalja magaban

* atagi kvetelés mértékét, a téke és hozam Osszegét;

* az elért pozitfiv hozam, vagy veszteség mértékét;

* akifizetés folyamatat, titemezését;

* atag altal felveendd Osszeg meghatarozasanak maédjat;

* az ado6zasi szabalyokat.

Fel kell hivni a tag figyelmét arra, hogy ha a felveendé 6sszeg nagyobb, mint az egyéni szamla egyenleg 85 %-a, akkor a kifizetés
két itemben torténik, és ott mar figyelembe veszik a targynegyedévi hozamokat is.

Kiemelten kell kezelni a nyugdijba vonulas esetét, ebben az esetben a nyujtandé tdjékoztatas terjedjen ki
* a pénztar altal nyidjtott szolgaltatasok tipusaira, azok el6nyeire, hatranyaira;
* atagi kovetelés mértékére, a téke és hozam Osszegére;
* az elért pozitlv hozam, vagy veszteség mértékére;
* alehetséges tagi dontésekre, amelyek az alabbiak lehetnek:
o egyOsszegl kifizetés,
o jaradékszolgaltatas (banktechnikai jaradék, életjaradék) igénybevétele esetén a jaradékszolgaltatis szabélyai, a jaradék
mértéke,
o a tag az egyéni szamlakovetelést a pénztarban hagyja tagdijfizetéssel, vagy anélkil;

* az adozasi szabalyokra.
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Fel kell a pénztartag figyelmét hivni arra, hogy a nyugdijjogosultsag nem jelenti azt, hogy fel is kell vennie megtakaritasat.
Tagi lekotés, vagy tagi koleson esetén a tajékoztatasnak ki kell térnie

* atagi lekotés és a tagi k6leson tartalmara;

* atagi lek6tés maximalis 6sszegére, a kapcsol6dd adminisztracios eljarasokra;

* atagi k6lcsén maximalis Osszegére, kamatara, felvételének modjara;

* atagi lekGtéssel fedezett hitel, illetve a tagi kdleson visszafizetése elmaradasanak kovetkezményeire.

Tajékoztatom, hogy a jelen levélben foglaltaknak a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletérl sz616 2007. évi CXXXV. térvény 4.
§-dban megjelolt torvények hatalya ald tartozoé szervezetekre nézve kételez6 ereje nincs, rendeltetése a prudens mikoédés elésegitése,
ugyanakkor azok megvalésuldsat a Feligyelet az ellenérzés soran figyelembe fogja venni.

A Feliigyelet a Vezetdi kotlevelet honlapjan a ,,Szabalyozé eszk6zok/ Vezetdi kotlevelek” cimszé alatt kozzéteszi, valamint kézvet-
lenil is megkuldi a nyugdijpénztarak vezetSi szamara.

Budapest, 2009. marcius 10.

2009. szamu Vezetdi korlevél a nyuedijpénztirak tagok felé térténd tajékoztatasanak tartalmarol

Korleveél a biztositok helyzetének
megerositését célzo elvart
magatartasrol

6/2009. SZAMU VEZETOI KORLEVEL A BIZTOSITOK HELYZETENEK MEGEROSITESET CELZO
ELVART MAGATARTASROL

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (tovabbiakban Feliigyelet) tevékenységének céljaival 6sszhang-
ban vezet6i koérlevélben hivja fel a biztositok figyelmét arra, hogy a jelenlegi pénziigyi valsaghelyzetben ki-
emelten fontos, hogy mindent megtegyenek prudens miikodésiik, likviditasuk és t6kehelyzetiik stabilitasanak
biztositasa érdekében.

A fokoz6dé pénzpiaci valsagra, illetve ennek kévetkeztében a pétlolagos likviditas-, és tékebevonas nehézségeire tekintettel a
Feligyelet a prudencidlis megfontolasokat el6térbe helyezve az alabbi elvarasokat fogalmazza meg a biztositok felé:

1. A biztonsagos mikédés fenntarthatésaga a kockazatok névekedésének idészakaban tébblet tartalék- és tékekdvetelményt
tamaszthat a biztositokkal szemben, mely id6szak alatt egyre nehezebb és dragabb kiils6 tékét bevonni. Ebben a helyzetben
felértékel6dik a belsé tékeképzbdés, ezért kiemelten fontos, hogy a biztositok a megképz6dott eredményt az intézmény t6-
kehelyzetének megerésitésére hasznaljak fel.

2. A prudens tartalékképzés mellett a t6kehelyzet megerdsitését szolgalja az is, ha a tulajdonosok a megképzett ad6zas utani
eredményt nem fizetik ki osztalék formajaban, hanem az intézménynél hagyjak. Ezért a Feltgyelet azt javasolja a biztositok
tulajdonosainak, hogy 2009 folyaman tanusitsanak 6nmérsékletet az osztalékfizetés vonatkozasaban, és ne éljenck annak
lehetségével.

Tajékoztatom, hogy a jelen levélben foglaltaknak a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletérél szol6 2007. évi CXXXV. torvény 4.
§-dban megjel6lt torvények hatalya ald tartozé szervezetekre nézve kételez6 ereje nincs, rendeltetése a prudens mikédés elésegitése,
ugyanakkor azok megvalésuldsat a Feliigyelet az ellenbrzés soran figyelembe fogja venni.

A Feliigyelet a Vezetdi kotlevelet honlapjan a ,,Szabalyozo eszk6zok/ Vezetdi kotlevelek” cimszé alatt kozzéteszi, valamint kozvet-
lentl is megkiildi az érintett biztositok vezetdi és tulajdonosai, illetve azok kiilfoldi feligyeleti tarshatosagai és a CEIOPS titkarsag
szamara.

Budapest, 2009. marcius 17.

6/2009. szamu Vezetdi korlevél a biztositdk helvzetének megerdsitését célzo elvart magatartasrél
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Sajtokozlemény piacfeliigyeleti
eljaras lezarasarol
A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete az OTP Bank Nyrt. részvényeire 2008. oktéber 9-én, a Budapesti
Ertéktézsdén a t6zsdei kereskedés soran kotott iigyletek koriilményeinek tisztazasara folytatott piacfeliigyeleti
eljarasat lezarta. A piacbefolyasolas tilalmara vonatkozo jogszabalyi el6irasok megsértése miatt a Soros Fund

Management LLC-t (888 7th Ave, 33rd Floor New York NY 101060001 United States) 489 000 000 Ft feliigyeleti
birsag megfizetésére kotelezte.

Feligyelet a vizsgalt magyarorszagi részvénytranzakciok mogott részvényswap tgyletet tart fel, amelynek megbizoéi oldalan
_Ai Soros Fund Management LLC allt. 2008. oktéber 9-én a Soros Fund Management LLLC 390.000 darab OTP részvényt
ért koleson egy londoni székhely( befektetési szolgaltatd értékpapirkdlesdnzési részlegétdl, majd réviddel ezutan egy swap

tgylet keretében valamennyi kélesonkért részvényre short kitettség létrehozasat kérte. A piacon elfogadott gyakotlatnak megfelels-
en a swap tgylet végrehajtisahoz, illetve abbodl ered6 kockazatainak csékkentése céljiabol a londoni székhelyl befektetési szolgaltatd
befektetési szolgaltaté kozremikodésével a swap tigyletnek megfeleld short eladasi ajanlatokat regisztralt BET-en a swap targyat

képezé OTP részvényekre.

A Soros Fund Management LL.C a londoni székhelyl befektetési szolgaltatotdl folyamatosan kapott az indikativ arra vonatkozé
informadciokat, igy tudta, hogy az dltala egy tgyletként kezelt részvényswap soran adott instrukciok a swap részvénylabanal olyan
tgyletktéssorozatot eredményeznek, amelyek a részvények arfolyamat erételjesen lefelé nyomjak, illetve amelyek alkalmasak a napi
atlagarnal alacsonyabb zaréar beallitasara.

A Soros Fund Management LLC a kdlcsonkért 390.000 darab részvényre 2008. oktdber 9-én felvett pozicidjit egy elleniranya
tgyletkGtéssel masnap le is zarta.

Mivel a részvényswap tigylet részeként a zarészakaszt megel6z6en, illetve a zarészakaszra id6zitett koncentralt nagymennyiségi
,»piacidegen” eladas alkalmas a piaci szerepl6k szdmara félrevezetd jelzés adasara, illetve félrevezet6 azon befektetSk szamara, akik
befektetési dontéseiket a zaroarra tekintettel hozzdk meg, a Soros Fund Management LLLC magatartiasa megfelelt a Tpt. 202. § a)
pontjaban meghatarozott térvényi tényallas elemeinek. A tarsasdg magatartasa megfelel a Tpt. 202. § b) pontjaban leirt cselekmény-
nek is, hiszen a zarészakasz tranzakcidinak t6bbségét eredményez6 tigyletk6tések fentebb irt médon megvalésitott sorozata szik-
ségszerlien a zar6ar mesterséges beallitasahoz vezetett.

Budapest, 2009. marcius 26.
Sajtokézlemény piacfeliigyeleti eljards lezarasarol

1I1/PP-B-24/2009. szamu hatirozat felligyeleti birsae kiszabdsardl a Soros Fund Management 1.1.C-vel szemben, a piacbefolydsolas

tilalmara vonatkozo jogszabalyi el6irasok megsértése miatt
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Tajékoztato a nyugdijpénztarak
2008. évi teljesitményeérol

A nemzetkoézi és hazai t6kepiacon az elmult idészakban bekoévetkezett folyamatok jelentés mértékben befo-
lyasoltak a pénztari befektetések eredményét. Az elmult 11 évet nézve a magannyugdijpénztarak az egyéni
szamlakon jovairt befizetéseket megdrizték, ezen az id6tav egészét tekintve - a tavalyi rossz hozamteljesit-
mény ellenére - pozitiv hozamot értek el.

magannyugdijpénztarak 1999 és 2008 koz6tti, vagyonnal sulyozott éves nettd pénztari atlaghozama +5,7 szazalék volt. Az

id8szakon belil e pénztarak tavaly -20,0 szazalék nettd atlaghozamot teljesitettek. A valaszthaté portfoliét nem mikodtets

énztarak 10-éves teljesitménye +6 szazalék (tavalyi eredménytik -15,7 szazalék), mig a valaszthaté portfoliés rendszert
bevezetett intézmények hosszu tavi mutatéja +5,5 szazalék, tavalyi teljesitménytk — 22,9 szazalék.

Az 6nkéntes nyugdijpénztarak teljesitménye 1999 és 2008. k6zott évi +6,9 szazalék volt, mig a tavalyi atlaghozam -10,7 szazalékra
rugott.

Osszességében az elmilt 11 évet nézve a magannyugdijpénztarak az egyéni szamlakon jovairt befizetéseket megérizték, azokon az
idStav egészét tekintve — a tavalyi rossz hozamteljesitmény ellenére — pozitiv hozamot értek el. A halmozott eredmény trendje (Isd.
a mellékelt grafikon) lathatéan jelentésen megtért 2008-ban, azonban év végén igy is a pozitiv tartomanyban taldlhato.

A hozamteljesitményekkel kapcsolatos helyzetet rontotta, hogy az arfolyamok csékkenése nem csak a részvényeknél kovetkezett
be, hanem a ,,biztonsagosnak™ tekintett allampapiroknal is, amelyek kézel 60 %-at képviselik a pénztari befektetéseknek. Mind a
magyar, mind a kézép eurépai részvények érfolyarna étlagosan té’)bb mint felével zuhant az elrmilt év folyaman, és ezt a csékkenést

lyozni.

A pénztarak befektetéseinek értékelésekor az eszk6z0k értékét meghatarozott id6koézonként meg kell allapitani. Az allampapirok
esetében is ki kell szamolni, hogy milyen értéken tudna a pénztar az adott napon eladni azokat, mindezt annak ellenére, hogy ilyen
szandékuk nincs, mivel az allampapirok a lejaratukkor garantaltan megfizetik mind a névértéket, mind a kamatokat. A lejaratig tartd
id6szakban azonban az allampapirok arfolyama is ki van téve a piaci hatasoknak, arfolyamuk emelkedhet, illetve csékkenhet. Ugyan-
akkor a portfolidkban 1évé allampapirok a futamidejiik lejaratakor biztositjak azt a hozamot, amellyel vasarlasukkor szamoltak.

A jovében is minden bizonnyal el6fordul, hogy egy-egy évben az elért eredmény nem pozitiv, hanem negativ sszegi lesz, ami az
egyéni szamlakon is id6rél-idére megjelend veszteséget jelenthet. Ezt azonban a pénztartagsag ideje alatt hosszu tavon kiegyenlithe-
tik a magasabb kockazattal rendelkez6, de nagyobb hozamot eredményezé eszk6z6k.

A magan- és dnkéntes nyugdijpénztarak alapvet6 célja, hogy tagjaik nyugdij-megtakaritdsait olyan befektetésekben helyezzék
el, amelyek hosszu tavon legalabb megérzik, de inkabb gyarapitjak realértékitket. A magannyugdijpénztarak egy része mar tavaly
is valaszthat6 portfoliés rendszer alapjan fektette be a tagok pénzét. Ok a nyugdijkorhatarig hatralévé id6 alapjan a tagokat harom
kilénb6z6 befektetési csoportba soroltak be (klasszikus: a nyugdijkorhatar bet6ltéséig legfeljebb 5 év van, kiegyensulyozott: a nyug-
dijkorhatar betoltéséig legalabb 5 és legfeljebb 15 év van, a ndvekedési: legalabb 15 év van a nyugdjijig). A tagnak ugyanakkor megvan
a szabad vélasztasi lehetSsége a portfoliok kézott (kivétel: akinek kevesebb, mint 5 éve van hatra a nyugdijig, az nem valaszthatja a
névekedési portfoliot).

A rendszer bevezetésére a pénztaraknak 2007. janudr 1-t8l nyilt lehetéségtik, kételez6vé pedig 2009. januar 1-t6l valt. 2008 végére 8
pénztarnal mikodott valaszthaté portfolids rendszer. Az atallas kockazatainak csokkentése érdekében, 2008. oktéberben médosul-
tak a vélaszthat6 portfolios rendszer szabalyai, az alabbiakban részletezett befektetési aranyok elérésének hatarideje 2009. junius 30.
helyett 2011. janius 30. lett, nagyobb befektetési dontési szabadsagot adva ezzel a pénztaraknak a kévetkezé két évben.

A névekedési portfolioban — ahova az automatikus besorolas alapjan a pénztartagok tilnyomé tébbsége tartozik — a kockazato-
sabbnak tekinthetS részvények, illetve a részvénybefektetéseken alapulé kollektiv befektetések aranya legalabb 40 % kell, hogy le-
gyen, azzal a varakozassal, hogy ezen hossza id6szak (legalabb 15 év) alatt az ilyen tipust befektetések teljesitenek jol. Ez a nagyobb
részvényhanyad azt eredményezi, hogy gyakoribba vélnak a hozamingadozasok mind negativ, mind pozitiv iranyban. A klasszikus
portfolié alapvetSen allampapirokat tartalmazhat, a részvényarany maximum 10 %, az ide tartozé tagok pénzét kevésbé kockazatos
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befektetési eszk6zokbe fektetik a pénztarak, annak érdekében, hogy lehet6ség szerint biztositsak a kdzvetlenil nyugdij elStt allo

talalhatd.

A valaszthaté portfoliés rendszer 2008. évi tapasztalatai ramutatnak arra, hogy a klasszikus portfoliéba sorolt tagok hozama
kedvez6bb, mint a kiegyensulyozott, vagy névekedési portfoliéban, ahol a negativ hozam kompenzalasara viszont hosszabb idészak
all rendelkezésre a nyugdijba vonuldsig.

2009. marcius 10.

Tajékoztatéd a nyuedijpénztarak 2008. évi teljesitményérdl

A pénztarak 2008. évi befektetési
teljesitménye

A nemzetkozi és hazai t6kepiacon az elmult idGszakban bekévetkezett folyamatok jelent6s mértékben befo-
lyasoltak a pénztari befektetések eredményét, ezért a Feliigyelet sziikségesnek latja, hogy a 2008. évi hozamok
nyilvanossagra hozatalakor a pénztartagok targyilagos és szakszerii tajékoztatast kapjanak a kialakult hely-
zetr6l és az altaluk megtehetd 1épésekrdl.

A PENZTARAK SZEREPE

magan- és Onkéntes nyugdijpénztarak alapvets célja, hogy tagjaik nyugdij-megtakaritasait olyan befektetésekben helyezzék

Ajl, amelyek hosszd tivon legaldbb meg6rzik, de inkabb gyarapitjdk realértékiket. A pénztaraknak mérlegelniiik kell, hogy

agyobb biztonsagu, alacsonyabb kockazati eszkozokbe fektetik a tagok vagyonat - példaul talnyomorészt allampapirokba

- amelyek ezen el6ny6s tulajdonsagok mellett hosszu tavon varhatéan alacsonyabb hozamot biztositanak, vagy a nagyobb kockazatd

eszkozoket — jellemzben részvényeket — részesitik elényben. Ez utébbiak hosszabb tivon magasabb hozamkilatassal és névekedési
lehetSséggel birnak, révidtavon azonban akar jelentés mértékd arfolyam- és igy hozamingadozasnak vannak kitéve.

A VALASZTHATO PORTFOLIOS RENDSZER

A magannyugdijpénztarak valaszthaté portfolids rendszerének lényege, hogy a nyugdijkorhatarig hatralévé id6 alapjan a tagok
harom ktlénb6z6 befektetési csoportba, portfoliéba kertltek besorolasra. A klasszikus portfoliéba az keriilt, akinek a nyugdijkor-
hatar betoltéséig legfeljebb 5 éve van, a kiegyensulyozott portfolioba tartozéknak legaldbb 5 és legfeljebb 15 éviik, mig a névekedési
portfolioba kertl6k még legalabb 15 évik van a nyugdijig. A tagnak ugyanakkor megvan a vélasztasi lehet6sége a portfolick kozott,
és a fenti automatikus besorolas csak akkor kévetkezik be, ha a tag maga nem valaszt. A szabad vélasztast mindGssze az az el6iras
kotlatozza, hogy akinek kevesebb, mint 5 éve van hatra a nyugdijig, az nem valaszthatja a névekedési portfoliot.

A harom portfolié a kockazati profilban, és igy a varhat6 hozam nagysagaban markansan eltér egymastol. A névekedési portfoliGban
— ahova az automatikus besorolas alapjan a pénztartagok tdlnyomo tébbsége tartozik — a kockazatosabbnak tekinthet6 részvények,
illetve a részvénybefektetéseken alapuld kollektiv befektetések aranya legaldbb 40 % kell, hogy legyen, azzal a varakozassal, hogy
ezen hosszu id6szak (legalabb 15 év) alatt az ilyen tipusu befektetések teljesitenck jol. Ez a nagyobb részvényhanyad azt eredménye-
zi, hogy gyakoribba valnak a hozamingadozasok mind negativ, mind pozitfv iranyban. A klasszikus portfoli6 alapvetéen allampapi-
rokat tartalmazhat, a részvényarany maximum 10 %, az ide tartozé tagok pénzét kevésbé kockazatos befektetési eszk6zokbe fektetik
a pénztarak, annak érdekében, hogy lehetSség szerint biztositsak a koézvetlentl nyugdij el6tt allé tagok befektetésének révidtava

A rendszer bevezetésére a pénztaraknak 2007. janudr 1-t8l nyilt lehetSségiik, kotelezévé pedig 2009. januar 1-t6l valt. Az atallas
déntben 2008. év folyaman kezd6dott meg, év végére 8 pénztarnal mikoédott valaszthaté portfolids rendszer. Ekzben érte el Ma-
gyarorszagot a pénzugyi valsag, melynek kévetkeztében — mint a viligon mindenhol — a befektetett eszk6z6k értéke rohamosan és
nagymértékben csokkent.

Az atallas kockazatainak cs6kkentése érdekében, 2008. oktoberben médosultak a véalaszthato portfoliés rendszer szabalyai, és a
fent ismertetett ardnyok elérésének hatarideje 2009. junius 30. helyett 2011. junius 30. lett, nagyobb befektetési dontési szabadsagot
adva ezzel a pénztaraknak a kévetkez6 két évben.

A valaszthat6 portfoliés rendszer 2008. évi tapasztalatai ramutatnak arra, hogy az életkor alapjan differencialt portfoliok képesek
csokkenteni a kockazatokat, mivel a nyugdijkorhatarhoz kézel 1év6, azaz klasszikus portfolidba sorolt tagok hozama kedvezébb,
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mint a kiegyensulyozott, vagy névekedési portfolidban, ahol a negativ hozam kompenzalasara még hosszabb id6szak all rendelke-
zéste a nyugdijba vonulasig.

KEDVEZOTLEN BEFEKTETESI KORNYEZET

Rontotta a helyzetet, hogy az arfolyamok cs6kkenése nem csak a részvényeknél kovetkezett be (amelyekr6l mar kéztudott, hogy
hajlamosak gyakran, és jelent6s arfolyammozgasokat produkalni mindkét iranyban), hanem a ,,biztonsagosnak™ tekintett allampapfit-
okndl is, amelyek kozel 60 %-at képviselik a pénztari befektetéseknek. Ez utébbi killonésen nehezen érthetének és elfogadhatonak
bizonyult a pénztartagok korében. Az allampapirok arfolyamcsSkkenése ugyanakkor szintén a piaci folyamatok kévetkezménye,
azonban ilyen mértékben csak ritkdbban fordul el6 (bar volt mar ra példa 2003. év végén).

Indexek valtozasa 2008-ban

MAX BUX CETOP
(hossza lejaratt magyar allampapir) (magyar részvény) (k6zép eurdpai részvény)
2,59% -53,34% -51,24%

A tablazatbol lathat6, hogy mind a magyar, mind a kézép-eurdpai részvények arfolyama atlagosan tobb mint felével zuhant az
elmult év folyaman, és ezt a cs6kkenést a pénztarak befektetési stratégidjan belll a biztonsagot, a stabilitdst megtestesité magyar
allampapirok hozama nem tudta ellensulyozni.

A negativ nyugdijpénztari hozam 2008-ban a vilagon mindenhol tapasztalhaté jelenség, nem magyar sajatossag. A veszteség
mértéke természetesen a befektetési portfolioktol fiiggott.

Néhany példa:

Ausztria -13,1%
Belgium -25,2%
Finnorszag -14,0%
Trorszag -34,8%
Japan -20,1%
Kanada -15,9%
Lengyelorszag -14,2%
Svédorszag -20,0%
Szlovakia -6,7%
USA -22,1%
(Forras: Investment & Pensions Europe)

A részvények arfolyamcsokkenése talain nem igényel kilén6sebb magyardzatot, ritkabb jelenség viszont, hogy az allampapirok
esetében is arfolyamveszteségrol kell beszélntink.

A pénztarak befektetéseinek értékelésekor az eszkézok értékét meghatarozott id6kozonként meg kell allapitani és ez al6l nem
képeznek kivételt az allampapirok sem. Az allampapirok esetében is meg kell llapitani, hogy milyen értéken tudna a pénztar az adott
napon eladni azokat, mindezt annak ellenére, hogy ilyen szandékuk nincs, mivel az allampapirok a lejaratukkor garantaltan megfizetik
mind a névértéket, mind a kamatokat. A lejaratig tarté id6szakban azonban az allampapirok arfolyama is ki van téve a piaci hatasok-
nak, arfolyamuk emelkedhet, illetve cs6kkenhet. Ez utébbi tértént 2008 folyaman t&bb alkalommal is, amikor a hidnyzo kereslet, és
a magyar allampapirjaiktol szabadulni kivané befektet6k eladasi nyomasa erételjesen csokkentette a forgalomban 1évé allampapirok
arfolyamat, és névelte a portfolidk veszteségét. A jegybanki alapkamat egyéb okokbdl sziikségessé valt 3 szazalékpontos emelése is
hozzajarult a pénztari portfoliokban tartott allampapirok piaci értékének csdkkenéséhez. Meg kell azonban emliteni, hogy a portfo-
lickban 1évé allampapirok a futamidejiik lejaratakor biztositjak azt a hozamot, amellyel vasarlasukkor szamoltak.

A j6v6ben is minden bizonnyal el6fordul, hogy egy-egy évben az elért eredmény nem pozitiv, hanem negativ 6sszegi lesz, ami az
egyéni szamldkon is id6rél-id6re megjelend veszteséget jelenthet. Ezt azonban a pénztartagsag ideje alatt hosszu tavon kiegyenlithe-
tik a magasabb kockazattal rendelkez6, de magasabb hozamot eredményezé eszkozok.
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A megalakulasatol vizsgalva a magannyugdijpénztirak befektetési eredményét, az alabbi grafikont kapjuk.
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A piros oszlopok az egyes években elért befektetési eredmény nagysagat jelzik, mig a kék vonal a folyamatosan felhalmozott
eredményt mutatja. A halmozott eredmény trendje lathat6an jelentGsen megtort 2008-ban, azonban év végén igy is a pozitiv tarto-
manyban talalhat6, ami azt jelent, hogy az elmult 11 évet nézve a magannyugdijpénztarak az egyéni szamlakon jévairt befizetéseket
megorizték, azokon ezen az id6tavon — a tavalyi rossz hozamteljesitmény ellenére — pozitiv hozamot értek el.

A HOZAMKOZLEMENYBEN SZEREPLO ADATOK ERTELMEZESE

NETTO HOZAMRATA 2008

2008-ban a befektetetéseken elért hozam a vagyon szazalékaban, a vagyonkezeléssel 6sszefliggd koltségek levonasa utan. A pénz-
tar egészére, illetve valaszthaté portfolids rendszer esetén a portfoli6 egészére vonatkozik, az egyes pénztartagok egyéni szamlajanak
hozama ettdl eltér, mivel minden tagnak mas idépontban eltéré 6sszeg érkezik egyéni szamlajara.

REFERENCIA HOZAMRATA 2008

Minden pénztar rendelkezik befektetési politikaval, amelyben a befektetési id6szak el6tt meghatarozza, hogy milyen értékpapir-
okba fektet. Minden értékpapirfajtakhoz kivalaszt jellemz6 mutatékat, un. referencia-indexeket. A referencia-indexek id6szaki moz-
gasabol egész évre kiszamithaté a referencia-hozamrata. Ez az a mutatd, amihez a pénztar (illetve vagyonkezel6jének) befektetési
teljesitményét mérni lehet.

Ha példaul egy pénztar 30 % magyar részvénybe és 70 % magyar allampapirba kivan befektetni, akkor referencia-indexnek részvé-
nye esetén a BUX index, allampapir esetén a MAX index lehet. Ev végén a BUX teljesitménye (azaz az index zar6 és nyit6 értékének
hanyadosa) X%, a MAX teljesitménye Y%. A referencia-hozamratat sulyozassal kapjuk meg: 0,3 * X% + 0,7 * Y%.

A valésagban természetesen a portfolidk és a referenciahozamok ennél jéval 6sszetettebbek, de a fenti példa az elvet j6l szemlélte-
ti.

AT11.AG0s 10-E:vES HOZAMRATA (1999-2008)

Mivel a nyugdijpénztari befektetések idGtavja jellemzGen tbb évtized, ezért a befektetési teljesitményt is hosszabb tivon kell
értékelni. Bzt a célt szolgalja a 10-éves hozamrata, amit az elmult 10 év netté6 hozamaibél mértani atlagolassal szamitanak a pénzta-
rak. Mivel atlagos mutato, értékét ugy értelmezhetjiik, mintha az elmult 10 év mindegyikében ez lett volna a pénzar netté hozama.
A hozamratak ebben az idészakban természetesen valtoztak, de az atlagolds ezt a hullamzast ,,kisimitja”, és végeredmény szempont-
jabdl ugyanazt adja.

AT1AGOS EVES REFERENCIA-HOZAMRATA (2002-2008)

A 10-éves hozamratanal lefrtakat a referencia-hozamratakra alkalmazva kapjuk meg ezt a mutatot. Ertékelésénél, a 10-éves hozam-
rataval valé Gsszevetésnél feltétlentl figyelembe kell venni, hogy 2002. el6tt nem kellett éves referencia-hozamratat szamitani, igy
csak 7 év adatai allnak rendelkezésre.

VAGYONNOVEKEDESI MUTATO

Uj mutato, eldszor most jelenik meg a nyilvanossagra hozatalban. Egy atlagos pénztartag egyéni szamlajanak atlagos hozamat
jellemzi. A hozamrataval ellentétben figyelembe veszi, hogy az egyes hozamratakat mekkora nagysagd vagyonon érte el a tag az
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elmult 10 évben, igy a kezdeti, kisebb vagyonon elért hozamratiknak kisebb jelentSségiik van, mint a késébbi, nagyobb vagyonokra
vonatkozoknak.

REALHOZAM

A hozamokrodl sz616 kozlemény végén k6zolt 10-éves atlagos inflacios adat felhasznalasaval képet kaphatnak a tagok, hogy ebben
az id6szakban a pénztari befektetések meghaladtik-e az inflaciét. A 10-éves atlagos inflacié értéke 6,45%, ha a pénztar 10-éves
nett6 hozama példaul 8%, akkor a redlhozam 1,08/1,0645=1,01456, azaz kerekitve 1,46%. Ez azt jelenti, hogy 4tlagosan az elmult
10 éves id6szak minden évében a pénztari hozam kézel masfél szazalékkal nagyobb volt az infliciénal, tehat a pénztari befektetés
vasarléértéke ennyivel névekedett.

2009. marcius 10.

A pénztarak 2008. évi befektetési teljesitménye

Mit mérlegeljenek a pénztartagok
a jelenlegi helyzetben?

A jelenlegi pénziigyi és gazdasagi valsag a pénztartagoktol is koriiltekintd és megfontolt dontéshozatalt ko-
vetel, mivel minden olyan déntés, amely egyéni szamlajukat érinti, kihat jé6vébeni nyugdijukra, id6skori ella-
tasukra.

A Felugyelet jelen tajékoztatoval ehhez a déntéshozatalhoz kivan segitséget nyujtani.

pénztarak teljesitményét alapvetSen befolyasol6 elem a befektetési stratégia, ami meghatarozza, hogy a pénztartagok pén-
Ajének befektetésekor mekkora kockazatot (kisebb kockazata allampapir, vagy nagyobb kockdzata részvénykitettséget) vallal
pénztar. A pénztarak vagyonanak piaci értéke naponta meghatirozasra keriil. Ez az érték azt mutatja, hogy mennyiért

tudnak értékpapirjaikat az adott napon eladni. Ha a vasarlaskori értéknél dragabban tudn4 eladni a pénztar (a tagok pénzén vasarolt)
értékpapirokat, akkor értékelési tébbletet (nyereséget) ér el, mig ha csak olcsobban tudnd eladni, mint a vasatlaskor kifizetett érték,
akkor a pénztar értékvesztést (veszteséget) szamol el a tagok egyéni szamlajan. Tekintettel azonban arra, hogy a vagyon értékesitésére
nem kertl sor, ezért a naponta kimutathaté nyereség, vagy veszteség ,,virtualis”, azaz nem valésagosan, csak ,,papiron” jelentkezik,
hiszen akar a kévetkez6 napon eltlinhet. Ha azonban a pénztartag olyan 1épést kezdeményez, ami az értékpapirok eladasahoz vezet,
akkor ezzel a nyereséget/veszteséget realizdlja, az tobbé mar nem virtudlis, hanem valds nyereség/veszteség lesz. A tovabbiakban

tekintstik at, melyek ezek a 1épések, és az egyes esetekben mit érdemes mérlegelni a pénztartagoknak.

MAGANNYUGDIJPENZTARI SZOLGALTATAS IGENYBE VETELE, VAGY A
TARSADALOMBIZTOSITASI NYUGDIJRENDSZERBE TORTENO VISSZALEPES

1.

Azon magannyugdijpénztari tagok, akiknek nyugdijba menetelik idépontjaban tagsagi viszonyuk nem éri el a 120 hénapot és
jaradékuk a tarsadalombiztositasi rendszerbdl szarmazo6 nyugdij 25 %-at, 2012. december 31-¢éig visszaléphetnek az allami TB rend-
szerbe. Ezen kivill — pénztartagsaguk id6tartamatdl fiiggetlendl, a rokkantsagi nyugellatds igénylésekor, de legkésébb a rokkantsagi
nyugdij megallapitasarol szol6 elsé foka hatarozat kézhezvételét kévets 30 napon — donthetnek a visszalépés mellett a rokkantsagi
nyugdijellatdsra jogosult pénztartagok is. Azok a pénztartagok pedig, akik fegyveres szervek hivatisos allomanyu tagjaként, vala-
mint a Magyar Honvédség hivatdsos és szerz6déses allomanyu katondjaként szolgalati viszonyban édllnak és 2007. december 31-én
legalabb husz év, tényleges szolgalati viszonyban eltltott szolgalati id6vel rendelkeztek, 2010. december 31-ig visszaléphetnek a
tarsadalombiztositasi nyugdijrendszerbe.

Ezekben az esetekben a visszalépd tagok megtakaritasait — a tagdijkiegészités kivételével (ha ilyet a tag vagy munkaltatdja fize-
tett) — a pénztar visszautalja a Nyugdijbiztositasi Alapba és a tag olyan 6sszegl nyugdijellatasban részesiil, mintha nem lett volna
magannyugdijpénztar tagja.

2.

Amennyiben a nyugdijba vonulaskor a fenti feltételek nem allnak fenn (azaz 120 hénapnal hosszabb a tagsagi jogviszony, vagy
magasabb a maganpénztari jaradék 6sszege), akkor a visszalépésre nincs mod. Ebben az esetben a tag valaszthat, szolgaltatast (jara-
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dékszolgaltatas, vagy egybsszegl kifizetés) kér, illetve egyéni szamlaegyenlegét a pénztarban hagyja. A jaradékszolgaltatas térvényi
feltételei jelenleg egy pénztarnal sem édllnak fent, ezért a pénztari szolgaltatas csak egyOsszegl szolgaltatas lehet. A jelenlegi helyzet-
ben az egy6sszegl felvétel a fentebb emlitett ,,virtualis” veszteség azonnali realizalasahoz vezet. Ezért, amennyiben a tag élethelyzete
lehet6évé teszi, ajanlott megfontolni a megtakaritas pénztarban hagyasat, ami lehetéséget ad arra, hogy a tékepiaci helyzet javulasaval
a virtualis veszteség eltlinjon. Hangsulyozzuk, hogy nincs garancia arra, hogy a veszteség az arfolyamok névekedése révén biztosan
mérséklédik, de a t6kepiaci tapasztalatok igazoljak, hogy hosszabb tivon a kockazatosabb befektetések nagyobb hozamot eredmé-
nyeznek. Az viszont tény, hogy az eladassal egészen bizonyosan elveszti a tag a lehet6séget, hogy a kés6bbi arfolyamemelkedésbél
profitdljon

VALASZTHATO PORTFOLIOK KOZOTTI VALTAS, VAGY MAS PENZTARBA TORTENO ATLEPES

Az 6nkéntes nyugdijpénztaraknal mar 2001. januar 1. 6ta, a magannyugdijpénztaraknal 2007. januar 1-je 6ta van lehet6ség va-
laszthat6 portfolids rendszer mikodtetésére. Ennek keretében a pénztarak eltéré kockazata befektetési politikaval rendelkezé port-
foliokat allitottak Gssze, amelyek kozott a tagok valaszthatnak. A portfolidk kozott megtalalhatok a kevésbé kockazatos, féként
allampapirokba fektet6k (magannyudijpénztarak esetén ez a klasszikus portfolio), kézepes kockazatiak, amelyben vegyesen vannak
kevésbé kockazatos allampapirok és kockazatosabb részvények (magannyugdijpénztarak esetén ilyen a kiegyensulyozott portfolid)
és a dontéen kockazatosabbnak tekintett részvényekbe fekteté portfoliok (magannyugdijpénztarak esetén ilyen a névekedési port-
foli6). (Az 6nkéntes nyugdijpénztarak esetében nincsenek jogszabalyi rendelkezések az egyes portfolidk elnevezésére és befektetési
politikdjara.)

A portfoliovaltasrol, vagy mas pénztarba torténd atlépésrSl hozott dontést megelézéen mindenképpen érdemes megvizsgalni mind
a jelenlegi portfolid, pénztar befektetési politikdjat, mind a valaszthaté mas portfoliok, pénztarak befektetési politikajat. Ha a tag
a nagyobb kockazatd portfoliébdl, vagy pénztarbdl kisebb kockdzatu portfolidba, vagy pénztarba 1ép at, akkor az addigi virtualis
veszteség csOkkentésének esélye (de egyben a jovSbeni nagyobb veszteség elszenvedésének lehetésége is) kisebb, mig az eredetitdl
kockazatosabb portfoli6, vagy pénztar valasztisa esetén val6szinlbb a virtualis veszteség ,,visszaszerzése”, ugyanakkor a jovébeni
nagyobb arfolyamcsékkenés is.

Fontos hangsulyozni, hogy a valtis 6nmagaban nem jelenti a veszteség realizalasat, mivel a fent lefrtak szerint abban az esetben, ha
az Uj pénztar, vagy portfolié a régihez hasonld kockazati szintet jelent, az 4j ,,helyen” hasonlé névekedési kilatasai vannak a tagnak,
mintha at sem lépett volna.

NYUGDIJSZOLGALTATAS IGENYBE VETELE ONKENTES NYUGDIJPENZTARAKBAN

Azon dnkéntes nyugdijpénztari tagok, akik elérték a nyugdijkorhatart, a varakozasi id6tél fiiggetlentl jogosultak nyugdijszolgalta-
tasra, azaz az egyéni szamlajukon 1évé megtakaritasbdl személyi jovedelemadd-mentesen jaradékot igényelhetnek, vagy egyGsszegt
szolgaltatast vehetnek igénybe. Mindkét esetben megallapitasra keriil az egyéni szamlan 1évé kévetelés piaci értéke és ezt az Osszeget
valtja at a pénztar jaradékra, vagy fizeti ki egy Gsszegben a tag részére. Mindkét esetben a mar t6bbszor emlitett ,,virtualis” veszteség
realizalasara keril sor, ami tényleges csokkenést jelent a tag egyéni szamlajan meglévé kovetelésének Gsszegében. Ebben a helyzet-
ben, ha a szolgaltatasra jogosult tag élethelyzete lehet6vé teszi, érdemes megfontolni a jaradékszolgaltatas, vagy az egyGsszegt fel-
vétel késébbre halasztasat, mivel az els6 fejezet 2. pontjaban leirtak miatt igy esély van arra, hogy a veszteség ,,visszaj6jjon”. Fontos
hangsulyozni, hogy a nyugdijkorhatar elérése nem jelenti azt, hogy az 6nkéntes nyugdijpénztarban 1évé megtakaritast fel kell venni.
Ez a tag dontésétdl figg.

AZ EGYENI SZAMLAN LEVO OSSZEG RESZBEN, VAGY EGESZBEN TORTENO FELVETELE A 10
EVES VARAKOZASI IDO UTAN ONKENTES NYUGDIJPENZTARAKBAN

Az d6nkéntes nyugdijpénztar tagjainak lehet6ségiik van arra, hogy a 10 éves varakozasi id6 lejartat kdvetSen az egyéni szamlajukon
1év6 Osszeg (ami t6kébol és hozambdl all) egészét, vagy egy részét felvegyék ugy, hogy tagsagi viszonyukat megtartjak, és tagdijukat
tovabb fizetik. Részfelvétel esetén a kévetkezo részfelvételre csak 3 év elteltével van lehetdség.

1. EGYOSSZEGU FELVETEL

Amennyiben a pénztartag az egyéni szamlan 1évé teljes Gsszeg felvételérdl dont, akkor megallapitasra keriil az egyéni szamlan
1évé kovetelés piaci értéke és ezt az Gsszeget fizeti ki személyi jovedelemadoval cs6kkentett mértékben a pénztar egy Osszegben a
tag részére. (Az ilyen jogcimen kifizetett Gsszeget ugyanis a személyi jovedelemadordl szolo térvény szerint jévedelemadoé terheli,
melynek mértéke az elhelyezett 6sszegek ,,koratol” figg.) A ,,virtualis” veszteség ekkor is realizaldsra kertil, ami tényleges csokkenést
jelent az egyéni szamldn meglévé kévetelés Gsszegében.

Az egyéni szamla egyenleg 85 %-anak kifizetésére a bejelentést kévets 15 napon belil keril sor, mig a fennmaradé részt a beje-
lentés negyedévét kovets 50. napig fizeti ki a pénztar (elszamolo egységes rendszert alkalmazé pénztar esetén a bejelentés honapjat
kéveté 8 munkanapon belil). Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a végleges kifizetés a bejelentés negyedéve fordulénapjan fennalld
Osszeg alapjan kertl meghatarozasra, amely mar tartalmazza az adott negyedévben elért hozamot, ezért veszteség esetén ez az Osszeg
kevesebb is lehet, mint a tag altal az el6z6 negyedéves adatok alapjan kalkulalt 6sszeg,
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2. RESZFELVETEL

Részfelvétel esetén a tag donthet arrdl, hogy az egyéni szamlan 1évé kovetelés téke-, hozamrészét, illetve vegyes Gsszeget (mind
tékét, mind hozambdl is) vesz fel. A t6kerészt érintd kifizetés esetén az egyosszegl felvételhez hasonldan adéfizetési kotelezettség
mertl fel, mig a hozam felvétele adomentesen torténhet. A részfelvétel kifizetése a bejelentést kévetd 15 napon beltl meg kell, hogy
torténjék abban az esetben, ha ez nem éri el az egyéni szamlakévetelés 85 %-at. Amennyiben ezen 6sszeget meghaladja akkor az
egyéni szamlan 1évé teljes Osszeg 85 Yo-anak kifizetésére 15 napon belil keril sor, mig a fennmaradé részt a bejelentés negyedévét
kovets 50. napig fizeti ki a pénztar (elszamold egységes rendszert alkalmazé pénztar esetén a bejelentés honapjat kdveté 8 munkana-
pon belil). Felhivjuk a figyelmet arra, hogy ebben az esetben a végleges kifizetés a bejelentés negyedévének fordulénapjan fennalld
Osszeg alapjan kertil meghatarozasra, amely mar tartalmazza az adott negyedévben elért hozamot, ezért cs6kkend arfolyamok esetén
ez az 6sszeg kevesebb is lehet, mint a tag altal az el6z6 negyedéves adatok alapjan kalkulalt 6sszeg.

A jelenlegi t6kepiaci helyzetben nem lathaté elére, hogy a kedvezétlen folyamatok, tendenciak meddig fognak elhtzédni, nem
adhat6 egyértelm valasz a tag részére, hogy a pénztirban maradas, a masik pénztarba térténé atlépés, a portfolio-valtas, vagy a
felvétel a szamara legmegfelel6bb megoldds. Azt azonban fontos tudnia minden pénztartagnak, hogy milyen valasztasi lehet&ségei

vannak, ezért dontés el6tt vizsgaljak meg a fentebb leirtakat, kérjék a pénztarak tajékoztatasat, segitségét és ezt kovetéen hozzak meg
a r6vid és hosszu tava szempontokat métlegelve az élethelyzetiiknek legmegfelel6bb dontést.

2009. marcius 10.

Mit mérlegeljenek a pénztartagok a jelenlegi helyzetben?

Nyugdijpénztari hozamok
(1999-2008)

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete jogszabalyi kotelezettségének eleget téve (281/2001. (XIL. 26.)
Korm. rendelet 24. § (2) bekezdés, illetve 282/2001. (XII. 26.) Korm. rendelet 20. § (2) bekezdés), eziton teszi
kézzé a nyugdijpénztarak 2008. évi, illetve 1999-2008. kozotti id6szakra vonatkozo teljesitményadatait.

bban az esetben, ha a pénztar 2008-ban bevezette a valaszthatd portfolibs rendszert, nem pénztari, hanem portfoli6 szintd
adatokat kell szamitania.

Az atlagos 10-éves hozamratakat a pénztarak az 1999-2008. évek hivatalosan kézzétett, pénztari szintd nett6 éves hozamok
alapjan, mértani atlagformulaval szamitottak ki. Az egyes portfoliok 10-éves atlagos hozamratajanak kiszamitasakor a valaszthato
portfoliés rendszer bevezetése el6tti idészakban mindharom portfolié esetében a pénztar nettdé hozamrataja szerepel a szamitasban.
A tizéves atlagos hozamrata a vagyonkezeldi teljesitményt jellemzi.

A referencia-hozamrata kiszamitasa 2002. 01. 01. 6ta kotelezd, az ezt megel6z6 id6szakra nem volt a kiszamitdsra vonatkozd
eléiras. A referencia-hozamrata meghatdrozasa természetébdl fakadoan a befektetett idészak elStt torténik, ezért és az egységes
szabalyozas hianyaban a 2002. el6tti évekre torténd el6allitasa nem lehetséges, igy az éves atlagos referencia-hozamrata az 1999-
2008. évek kozotti id6szak helyett csak a 2002-2008. évek kozotti id6szakra vonatkozik. Kiszamitasa az atlagos éves hozamratahoz
hasonl6an mértani atlagformulaval torténik.

A vagyonndvekedési mutato az egy fére jutd vagyonnal silyozott atlagos hozamrata.

A mutatd szamitasanal a pénztirak az atlagos 10-éves hozamrata kiszamitasahoz hasznalt pénztari szintG netté hozamratakat
vették alapul. A vagyonnévekedési mutato a pénztartagok egyéni szamlajanak atlagos hozamat jellemzi.

Az alabb kozzétett mutatok a pénztarak adatszolgaltatasat tartalmazzak. Amennyiben a kozzétett adatok a forras megjel6lésével
bemutatasra keriilnek, kérjik feltintetni, hogy a k6zzétett mutaték nem a Feliigyelet adatait tartalmazzak, azok a nyugdijpénztarak
adatszolgaltatasain alapulnak.
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A hozamrata adatok %-ban

Atlagos Agjflegso i Vagyonlzie | asron
Nettod Referencia 10-éves referencia- ig}; £ rték noévekedési
MAGANNYUGDIJPENZTARAK | hozamrata| hozamrata | hozamrata clere c’a plact ertexe mutatod
(2008) (2008) (1999- hozamrata | (2008.12.31.) (1999-
(2002- (ezer Ft)
2008) 2008) 2008)
AEGON Magyarorszag
Nyugdijpénztar - maginpénztari dg | 1718 -15,44 5,93 4,19 374 169 359 2,71
Allianz Hungaria Nyugdijpénztar -
magénpénztéri 4g -14,55 -13,16 6,90 5,75 214203 679 2,91
Aranykor Orszagos Onkéntes és
Magannyugdijpénztar -
maganpénztari ag
Klasszikus -3,08 -0,14 7,57 7,03 721 965 4,81
Kiegyensilyozott -11,91 9,87 6,55 5,47 11 500 168 1,36
Novekedési -19,24 -16,97 5,63 4,24 43 989 533 1,70
AXA Nyugdijpénztar -
maganpénztari ag
Klasszikus 6,26 5,35 8,64 7,76 2824353 8,19
Kiegyensulyozott -5,43 -5,09 7,38 6,16 41 368 887 4,58
Novekedési -14,46 26,03 6,31 2,45 101 844 591 3,58
Budapest Orszagos Kotelez6
Magé_nnyugdi]pénztér -15,51 -19,38 5,94 5,40 38246 042 2,32
Dimenzié Magannyugdijpénztar
Klasszikus -1,56 -1,09 8,91 7,45 261 156 6,70
Kiegyensulyozott -13,99 -10,28 7,45 5,96 4874128 3,23
Novekedési 24,03 20,17 6,13 421 13 885 860 1,98
Elettt Elsé Orszagos
Nyugdijpénztar - maganpénztari ag
Klasszikus 2,30 5,99 9,86 9,32 84 657 8,15
Kiegyensulyozott 9,27 -10,07 8,39 6,37 830212 4,61
Novekedési -16,38 21,04 7,40 421 1775242 4,29
Erste Bank Orszagos
Nyugdijpénztar - maganpénztari ag
Klasszikus 4,62 6,44 9,02 921 677 511 7,17
Kiegyenstlyozott -10,72 -10,33 7,30 6,65 5399 355 2,40
Novekedesi 21,57 22,58 5,92 4,35 23274 158 1,77
Evgytiriik Magannyugdijpénztar
Klasszikus 5,04 6,78 8,52 9,00 1261 447 7,93
Kiegyenstlyozott 9,67 9,32 6,90 6,49 14 865 646 3,28
Novekedeési 28,16 26,14 4,48 3,41 44 460 446 0,65
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Atlagos Agélé%: i Vagyon zard | . 28yon:
Nettd Referencia 10-éves referencia- : agc}; crtéke novekedési
MAGANNYUGDIJPENZTARAK | hozamrata| hozamrata | hozamrata , P mutatd
(2008) (2008) (1999- hozamrata | (2008.12.31.) (1999-
2008) (2002- (ezer Ft) 2008)
2008)
Honvéd Onkéntes és
Magannyugdijpénztar -
maganpénztari ag
Klasszikus -0,96 -0,54 8,78 8,25 395 266 7,54
Kiegyensulyozott -11,68 -11,16 7,54 6,52 6 489 853 4,91
Novekedési 23,11 24,06 6,06 4,16 22993 131 2,91
ING Nyugdijpénztar —
maganpénztari ag
Klasszikus -12,68 9,38 6,62 6,65 5170961 2,51
Kiegyensulyozott -17,18 -13,61 6,06 5,92 81632019 0,43
Novekedesi 22,89 -18,84 5,31 4,98 233 488 154 2,16
MKB Nyugdijpénztdr - -9.32 -13,32 7,57 5,61 43 192 084 4,70
maganpenztari ag
OTP Magannyugdijpénztar
Klasszikus -3,80 0,22 8,15 8,22 4168 874 6,05
Kiegyensulyozott -16,80 -13,47 6,59 6,04 73 765 720 0,44
Novekedési -32,95 29,45 4,32 2,99 333 483 044 0,01
Postas Magannyugdijpénztar 11,21 -18,56 7,30 4,32 18 866 180 4,27
Premium Magannyugdijpenztar 22,14 -19,83 -8,74 7,54 20 407 261 -8,53
Quaestor Orszdgos 11,42 -14,26 6,95 5,42 2338 097 5,04
Magannyugdijpénztar
Vasutas Nyugdijpénztar -
magénpénztéri ég -7,94 -7,64 7,68 6,94 9617717 4,87
Villamosenergia-ipari Tarsasagok
Nyugdijpénztara - maganpénztari
ag
Klasszikus 7,29 7,03 8,19 5,39 254 866 5,03
Kiegyensulyozott -12,61 -12,57 7,55 4,47 3749 081 3,50
Novekedési -14,49 -15,53 7,32 3,96 8227785 3,93
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: Atlagos
Netto Referencia ?(;{2%22 éves Vagyon zdré nf\;\?flzeodné_si
ONKENTES hozamrat | hozamrata | hozamrata meiforenal |l G mutato
NYUGDIJPENZTARAK hozamrata | (2008.12.31.)
a (2008) (2008) (1999- (2002- - (1999-
2008) 2008) 2008)
3M Onkéntes Nyugdijpénztar -10,67 -14,81 6,87 3,75 4,60
AEGON Magyarorszag Onkéntes
és Magannyugdijpénztar - 6nkéntes
pénztari ag
1. portfolid 0,51 2,59 5,94 6,02 6 980 568 522
2. portfolié -12,20 -9,87 5,08 5,01 63 490 842 4,06
3. portfolio -23,79 -24.91 6,55 5,74 3872 146 5,56
Allianz Hungéria Nyugdijpénztar - -8,58 6,95 7,64 6,95 6,18
Onkéntes pénztari ag
Aranykor Orszdgos Onkéntes és
Magannyugdijpénztar - 6nkéntes
pénztari 4g
1. portfoli6 -2,22 -1,05 7,72 6,81 1286 692 7,72
2. portfolié -7,61 -5,07 7,11 6,18 22 937 703 6,66
3. portfolid -14,87 -14,61 6,24 4,59 446 233 5,14
Aranykorona Onkentes 5,77 7,77 7,72 6.21 6.37
Nyugdijpénztar
Artisjus Kiegészité Nyugdijpénztar | -28,04 -30,58 6,79 6,53 4,32
AXA Onkéntes és
Magannyugdijpénztar - dnkéntes
pénztari ag
1. portfolié -10,13 -6,89 5,82 6,04 4901 558 3,53
2. portfolio -20,75 -20,46 4,85 3,99 2912172 2,47
3. portfolio -5,34 -0,57 6,32 6,75 2214216 4,75
4. portfoli6 -3,55 3,82 6,54 7,23 19 032 425 5,82
Bizalom Orszagos Onkéntes 7,59 7,50 8,18 7,11 6,30
Nyugdijpénztar
Bongrain Magyarorszag Onkéntes -5,04 2,37 8,56 7,41 5,86
Nyugdijpénztar
Budapest Orszagos Onkéntes
Ko6lcsonds Nyugdijpénztar
1. portfolid 4,08 7,03 6,90 7,45 4664 133 6,18
2. portfolio -18,32 -19,38 6,39 7,17 10 426 125 4,06
CAT Onkéntes Kolesonds 4,64 3,30 8,65 7,06 27,16
Nyugdijpénztar
Chinoin Onkéntes Nyugdijpénztar -4,56 -4,32 8,50 7,10 6,91
CIB Onkéntes KGlesonos 8,54 7,44 8,12 6,59 7,66
Nyugdijpénztar
Cimbora Nyugdijpénztar -3,26 -5,07 8,21 6,33 6,70
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Atlagos

Atlagos éves Vagyon zard Vagyon-
ovcintes || N6, | Rl | 00 | | gt | "0
NYUGDIJPENZTARAK hozamrata | (2008.12.31.)
a (2008) (2008) (1999- (2002- (ezer Ft) (1999-
2008) 2008)
2008)
Cseppké Onkéntes Kolcsonos 4,85 2,59 9,63 6,78 7,74
Kiegészité Nyugdijpénztar
Danubius Szalloda és Gyogyfiirdo -8,14 -6,90 7,10 6,21 6,36
Rt. Munkavallaléi Nyugdijpénztara
Dunastyr Polisztirolgyarto Rt. -10,50 -13,47 10,18 5,78 7,37
Kiegészité Nyugdijpénztar
Eletat Els6 Orszagos Onkéntes és
Magannyugdijpénztar - dnkéntes
pénztari ag
1. portfolié 9,02 8,45 9,50 8,62 252 941 8,54
2. portfolio -13,98 -8,53 7,73 6,43 10 325 206 6,00
3. portfolio -15,34 -14,20 9,02 7,75 568 726 6,62
4. portfolid -7,31 -5,27 9,37 8,97 868 498 7,64
ELMU Nyugdijpénztar -7,61 -4,04 7,90 7,39 6,25
Elsé Hazai Nyugdijpénztar -7,55 -7,21 7,82 6,09 6,97
Elsd Kalocsai Nyugdijpénztar 7,76 8,45 8,92 8,60 9,35
Els6 Orszdgos Iparszdvetsegi 8,68 1,99 10,38 6,20 9,59
Nyugdijpénztar
Els6 Renddri Kiegészitd 11,95 | -1481 7,37 5,76 5,57
Nyugdijpénztar
Erste Bank Orszagos Onkéntes és
Magannyugdijpénztar - 6nkéntes -6,76 -6,97 7,61 7,09 6,23
pénztéri &g
FOGA’Z' Kolc§onos Kiegészitd 2.02 541 7.65 6,00 6.63
Nyugdijpénztar
Gazszolgaltatok Onkentes 1427 | 12,93 7,34 6,17 6,01
Nyugdijpénztara
Generali Onkéntes Nyugdijpénztar
1. portfolid 0,81 0,43 6,87 7,40 93 158 6,94
2. portfolio -6,83 -6,55 6,04 6,30 8427 813 5,99
3. portfolio -22,46 -24,56 4,11 3,10 596 288 3,81
Gyongyhdz Onkéntes 0,97 0,93 8.42 6.90 7,18
Nyugdijpénztar
Haladé§ Reglqnélls Onkéntes 723 6.83 7.85 9.94 1,06
Nyugdijpénztar
Hid Onkéntes Nyugdijpénztar -11,11 -11,51 7,62 6,32 5,69
Honvéd Onkéntes és
Magannyugdijpénztar - onkéntes
pénztari ag
1. portfolid -0,53 0,20 8,38 8,33 319619 7,54
2. portfolio -11,84 -11,19 7,08 6,48 25201 260 5,34
3. portfolio -22,29 -23,08 5,74 4,32 4045113 3,39
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‘ Atlagos
Netto Referencia ?(;{2%22 Ak Vagyon zir6 nf\;\?eglzeodné_si
ONKENTES hozamrat | hozamrata | hozamrata meiforenal |l G mutato
NYUGDIJPENZTARAK hozamrata | (2008.12.31.)
a (2008) (2008) (1999- (2002- - (1999-
2008) 2008) 2008)
Hunalpa Magyar Kézforgalmi 9,82 -11,90 8,76 5,92 6,20
Pilotak Nyugdijpénztara
IKR-Bébolna Onkéntes Kolcsonos 9,15 7,49 8,66 7,10 7,03
Nyugdijbiztositasi Pénztar
ING Onkéntes Nyugdijpénztar
1. portfolid 7,52 8,45 7,43 8,08 982 671 6,95
2. portfolio 1,25 2,59 6,57 6,44 1 849978 5,92
3. portfoli6 -11,44 -8,10 6,47 6,86 29 134 138 5,41
4. portfolid -22,45 -19,82 6,79 7,06 1795123 7,64
5. portfolio -8,09 -6,88 -8,09 -6,88 254 104 -8,09
K&H Onkéntes és
Magannyugdijpénztar - dnkéntes
pénztari dgazat
1. portfolid 4,94 4,08 4,94 4,08 149 682 n.a.
2. portfoli6 2,39 0,62 4,36 2,54 767 362 5,12
3. portfolio 1,04 -1,89 1,04 -1,89 101 692 n.a.
Lilly Nyugdijpénztir -28,27 -13,45 4,18 5,97 1,51
Mahagoni Onkéntes -5,23 22,30 7,35 7,90 8,76
Nyugdijpénztar
MALEV Kiegeszits 10,46 | -11,33 7,07 5,59 534
Nyugdijpénztar
MASPED Kiegeszito 1,86 0,16 9,26 743 7,92
Nyugdijpénztar
Mentd Nyugdijpénztar -5,38 -4,04 6,96 7,37 5,69
Mezé Nyugdijpénztar -5,55 -5,64 8,15 6,42 6,76
MKB Nyugdijpénztar - onkéntes -11,16 -13,96 7,16 5,53 5,74
pénztari &g
Mobilitas Nyugdijpénztar
1. portfoli6 2,53 3,30 7,48 6,84 827199 6,80
2. portfolio -9,61 -8,44 6,95 6,14 8 522342 5,81
3. portfoli6 -18,99 -19,03 6,53 5,34 2965410 4,97
Napfény Onkéntes Kolcsonds 5,39 -6,74 7,17 7,62 6,30
Nyugdijpénztar
Népszabadsag Munkavallaloi -8,02 -6,93 8,02 6,96 6,48
Nyugdijpénztara
Nyugdijbiztositasi Dolgozok -12,13 -10,40 7,61 6,14 6,36
Nyugdijpénztara
Officium Orszdgos Nyugdijpénztéar 5,92 6,06 8,601 7,74 8,14
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Atlagos Atrlagos - Vagyon-
. - Netto Referencia 10-éves eves . Vggyon 219 povekedési
UL hozamrat | hozamrata | hozamrata referencia- | - piaci értéke mutato
NYUGDIJPENZTARAK hozamrata | (2008.12.31.)
a (2008) (2008) (1999- (1999-
2008) (2002- (ezer Ft) 2008)
2008)
OTP Onkéntes Nyugdijpénztar
2. portfolio -17,46 -12,97 5,99 6,22 76 296 207 5,38
3. portfolio -32,67 -28,85 3,85 3,21 9454359 0,63
Postas Kiegészitd Nyugdijpénztar -4,37 -7,59 7,70 6,20 6,37
Praxis Onkéntes Nyugdijpénztar 4,24 5,59 8,04 8,73 7,50
Questor Orszagos Onkéntes 10,77 -14,26 7,01 4,46 5,10
Nyugdijpénztar
Rdba Onkentes Kiegeszits 21,06 8,43 7,31 7,27 7,12
Nyugdijpénztar
Richter Gedeon Rt. mellett mikodo -3,64 4,87 8,26 7,17 6,93
Nyugdijpénztar
Taurus Onkéntes Nyugdijpénztar -5,51 -6,39 7,76 6,10 6,70
Telepiilés-Szolgaltatok Onkéntes -16,92 -12,70 6,60 6,70 4,37
Nyugdijpénztara
Tempo Nyugdijpénztar -10,68 -8,12 8,93 7,62 2,09
Tradicio Onkéntes K6lcsonds 0,75 -6,90 1,17 2,29 1,97
Kiegészitd Nyugdijpénztar
Ujszaszi Szovetkezeti
o 4,44 5,76 7,88 8,94 1,30
Nyugdijpénztar
Unilever Onkéntes Nyugdijpénztar | -14,69 -14,23 6,54 4,78 6,68
Vasutas Onkéntes és
Magannyugdijpénztar - onkéntes -8,72 -7,06 8,25 6,92 6,33
pénztari ag
Villamosenergia-ipari Tarsasagok
Nyugdijpénztara - dnkéntes
pénztari ag
1. portfolio -5,25 -4,35 8,36 7,44 2 133 746 6,69
2. portfolio -10,91 -10,04 7,69 6,50 42 304 661 6,32
3. portfoli6 -14,05 -13,09 7,31 5,98 1 144 487 5,95
Volancsalad Nyugdijpénztar 7,06 8,40 8,46 8,42 7,53
XI. Keriileti Polgarmesteri Hivatal -8,70 -7,76 6,99 6,39 6,32
Munkavallal6i Nyugdijpénztara
Zugliget Onkéntes Kolcsonds -4,60 -1,70 7,93 6,15 6,11
Orszagos Nyugdijpénztar

Atlagos éves december/december inflacio az elmult 10 évben: 6,45 % (az atlaghozamokkal azonos modon, az
1999-2008. évekre szamitva).
A 2008. évi december/december inflacio 3,50%.
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Er6s6dott a Feltigyelet
fogyasztovédelmi tevékenysége

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (PSZAF) 2008-ban is a fogyasztok érdekeit védte a tisztességes
piaci magatartas biztositasaval, a pénziigyi piacok fogyasztovédelmi szempontu figyelésével, vizsgalataval, a
fogyasztok tajékoztatasaval, a pénzugyi kultura fejlesztésével, a panaszkezeléssel, a szabalytalan piaci tevé-
kenységek feltarasaval, szankcionalasaval.

PSZAF folyamatosan figyelemmel kiséri a devizahitelesek terheinek mérséklését célzé, pénziigyminisztériumi és banki
megallapodasok megvaldsulasat, figyeli a hirdetéseket, kiemelten a hitelintézetek és pénzigyi vallalkozasok (illetve azok
igynokeinek) hirdetési tevékenységét, hogy az megfelel-¢ a szabalyoknak. A PSZAF 49 pénziigyi szervezet panaszkezelési

tevékenységét vizsgalta 2008-ban, a tapasztalatokrél hamarosan ajanlast ad ki.

A Felugyelet felmérést inditott a hitelintézetek altal alkalmazott altalinos szerz&dési feltételek egyoldali médositasanak gyakorlata-
16l A tapasztaltak alapjan a PSZAF jogszabaly-médositast kezdeményezett.

A Feliigyelet helyszini ellenSrzést tartott a karacsony el6tti aru-hitelnyujtasi gyakorlatrél, mely illeszkedett a Kormany ,,Csillagszord
II. téli fogyasztévédelmi ellenbrz6 programjahoz”. A témavizsgalat megallapitotta, hogy valamennyi vizsgalt aruhitelezési ponton a
hitel-visszafizetési képességet megfelelGen ellendrizték, az tgyfeleket nem biztattak anyagi lehet6ségeiket meghaladé hitelfelvételre,
és megkovetelték a hirdetményekben elbirt 6sszes feltétel fennallasanak igazolasat.

A PSZAF 2008 8szén jelentette meg az elsé Braille irassal készilt pénziigyi kiadvanyt a vakok- és gyengén-latok szamara, amely
tobbek kozott az alapvetd pénzigyi szolgaltatasokrol tartalmazott hasznos informacidkat.

A pénziigyi ismeretek terjesztése céljaval a PSZAF t6bb palyazatot is meghirdetett:

* A kozépiskolai tanarok pénziigyi-gazdasagi ismereteinek fejlesztése érdekében, ,,a pénziigyi ismeretek oktatasa a 9-12. évfo-
lyamon tanité tanarok tovabbképzésében” cimen kifrt palyazat magaba foglalja az oktatéanyag elkészitését, annak akkredita-
lasat, valamint 250 pedagogus ingyenes képzését.

* Az ,Internet biztonsagi és internetbanki oktatéprogram-modell” elnevezésti palyazat eredményeképpen kozépiskolas tanu-
16k internetbanki felhasznaloként ismerkedhetnek meg a banki miveletekkel és a kapcsol6dé biztonsagi elemekkel.

A lakossag pénziigyi ismereteinek fejlesztése érdekében 6sszefogott a Magyar Nemzeti Bank (MNB) és a PSZAF, igy késziilt
példaul a pesti és vidéki Est lapokban rendszeresen megjelené pénziranytd cikksorozat is. A Feliigyelet k6zdsen a Miniszterelnoki
Hivatallal, az MNB-vel, a GVH-val és a Bankszévetséggel nagy példanyszamu lapok pénziigyi mellékleteinek elkészitéséhez nydjtott
anyagi és szakmai tamogatast (pl. N6k Lapja, Meglepetés cimd hetilapok).

A PSZAF sok hasznos, fogyasztok eligazodasat segit6 tajékoztatét jelentetett meg honlapjan (www.pszaf.hu):

* A pénzlgyi valsag hatasdra, a Feligyelet tigyfélszolgalatin megnévekedett a betétek és befektetések biztositottsagara vonat-
koz6 személyes és telefonos érdeklédések szama. A Feliigyelet Osszegyijtotte internetes honlapjan ,,A betétek biztonsidga”
cimen a leggyakrabban el6forduld kérdéseket és arra adott valaszokat.

* A Felugyelet frissitette a devizahitelekrél sz6l6 kiadvanyat, és elkészitette a betétvédelemrél sz6l6 brosurat. E kiadvanyok —
melyek a Feliigyelet honlapjan megtalalhatéak — nyomtatott formdban is megjelentek, és hitelintézeteknél, fogyasztovédelmi
szervezeteknél, békéltetd testiileteknél, illetve a PSZAF Ugyfélszolgalatan lehet hozzajutni.

* A Felugyelet folyamatosan aktualizalta honlapjan a kilonb6z6 pénzigyi szolgaltatdsokat, termékeket bemutaté Gsszeha-
sonlit6 tabldzatokat, és elkészitette a Start-szamldkat (,,babak6tvény”), valamint az Addssagrendez hiteleket bemutatd j
tablazatokat, tajékoztatokat.

* A Felugyelet a jogszabalyvaltozasokkal 6sszhangban aktualizalta honlapjan a teljes hiteldfj mutatérél szol6 tajékoztatojat,
illetve 4j tajékoztatdt jelentetett meg az egységesitett betéti kamatlab mutat6rol.

* 2008 marciusaban a nyugdij- és jaradékszolgaltatasokrol inditott tajékoztatasi akciét, amelynek keretében a honlapon teljes
kord attekintést adott a magannyugdij-, az 6nkéntes nyugdijpénztar, a nyugdij célu jaradékok, illetve a lakasért életjaradék
termékekr6l és az azokkal kapcsolatos legfontosabb tudnivalokrél.

A Feliigyelet internetes honlapjan kialakitotta a ,,MAV-ABE informaciék” meniipontot, ahol a Biztositéval kapcsolatos fon-
tos dokumentumokat, tudnivalékat jelenitette meg.

*  2008. szeptember 1-t6l életbe lépett a tisztességtelen kereskedelmi gyakorlatokrol szol6 Gj jogszabaly, errél és a Feligyelet
panaszkezelési eljarasaban bekovetkezett valtozasokrol kiilon tajékoztatét adott ki a PSZAFE

* Tavaly 6sszel az éves kotelezd gépjarmi-felelGsségbiztositasrol (kgfb) sz6l6 kampanyhoz igazodva frissitette tematikus hon-
lapjat.

* A karacsonyi fogyasztasi hitelekkel kapcsolatos fokozott érdeklédés kovetkeztében aktualizalta a Fékuszban a fogyasztasi
hitelek cimd internetes oldal tartalmat. A Feligyelet 2008 novemberében vezet6i korlevéllel hivta fel a hitelintézetek és
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fogyasztasi hiteleket kindlé pénztgyi vallalkozasok figyelmét arra, hogy kereskedelmi kommunikaciéjukban ne buzditsak a
fogyasztokat anyagi lehet6ségeiket meghaladd, felel6tlen hitelfelvételre, és forditsanak kiemelt figyelmet tgyfeleik hitelké-
pességének vizsgalatara. Emellett a Feltigyelet a fogyasztok figyelmét is felhivta a honlapjan kézzétett tdjékoztatojaban, hogy
megfontoltan kéltekezzenek az tinnepek el6tt, és a karacsonyi bevasarlas miatt ne sodorjak magukat talzott addssagokba.
A fogyasztovédelemi szabalyok fokozott betartasa érdekében fontos 1épés volt, hogy tavaly sz 6ta a Gazdasagi Versenyhivatal, a
Nemzeti Fogyasztovédelmi Hatosag és a Felugyelet szorosan egytittmikodik.

Budapest, 2009. marcius 23.

Er6s6dott a Feltgyelet fogyasztévédelmi tevékenysége

Kérdések és valaszok az
ingatlanalapokrol

(A kérdéseket a Felugyelethez beérkezett megkeresések alapjan allitottuk Gssze.)

1. Miért nem fizetik ki a bankok ag ingatlanalapokban elbelyezett betéteket, ha a betétek fix kifizetését eddig garantiltik?

A bankbetét és a befektetési jegy két kilonb6z6 pénzelhelyezési forma. A betét 6sszegének visszafizetését az Orszagos Betét-
biztositasi Alap (OBA) 13 milli6 forintig garantalja. A befektetési jegy t6kéjének és hozamanak a visszafizetése viszont csak akkor
garantalt, ha arra a befektetési jegy kibocsatoja garanciat vallalt. A befektetési jegyek értékvaltozasabol adédé kockazatot —ha azokra
nincs garancia — az Ugyfél viseli. A befektetési jegyek kockazata tehat nagyobb a fix kamatozast bankbetétekénél.

Ugyan a befektet6k sokszor bankfidkban vasaroljak meg az ingatlanalap befektetési jegyeit, azonban az nem az adott bank altal ki-
bocsatott értékpapir, hanem a banktdl figgetlen és elkulonilt, tgynevezett befektetési alapkezel6 altal kezelt vagyon. A befektetési
jegy megvasarlasaval a befekteté ezen vagyon (az alap) tulajdonosava valik, igy részesedik az alap altal elért hozambdl (legyen az
porzitiv vagy negativ).

2. Miért mddositottik az, ingatlanalapok egyoldaliian, visszamendleges hatdllyal az iigyfelekkel megkititt szerzddéseiket azt kivetden, hogy a
PSZAF 2008. november 7-én felfiiggesztette az alapok forgalmazdsit? Miért keriilt sor 7igy a szerzidésmidositdsra, hogy kizben nem is volt olyan
Jorgalmazdsi nap, amikor megeldzileg vissza lebetett volna viltani a befektetési jegyeket?

A t6kepiacrol sz0l6 torvény értelmében a nyilvanos alap tdjékoztatdjaban és kezelési szabdlyzataban foglalt feltételeket az alapke-
zel6 egyoldalian a Feliigyelet engedélyével moédosithatja. A jelen moédositasokkal a befektetési jegy forgalmazasi szabdlyai valtoztak
meg, és a moédositasra a tulajdonosok tomeges visszavaltasai miatt lecsdkkent likvid, kénnyen pénzzé tehets eszk6zok (példaul,
allampapirok) alacsony mértéke miatt volt sziikség,

Az alapoknal bevezetett 90 forgalmazasi napos elszamolasi id6szakra t6rténd atalldssal az alapkezel6k lehetéséget kaptak az ingat-
lanalapok likviditasinak megoldasara, a jovébeli biztonsagos mukodési stratégia kialakitasara.

Amennyiben a Feligyelet engedte volna, hogy addig torténjenek kifizetések az alapokbodl, amig elfogy az sszes likvid eszkdz, tgy
a befekteték kozotti egyenls elbanas elve sériilt volna. igy azok a befektetSk, akik késébb kezdeményeztek visszavaltast, hatranyba
keriilhettek volna (joval alacsonyabb arfolyamon valthattdk volna vissza jegyeiket), azokkal szemben, akik hamarabb adtak vissza-
valtasi megbizast.

3. Egyes civil szervezetek szerint azg, ingatlanalapoknak a 2008. november 7-i drfolyamon kellene kifizetni az osszes, jegyét visszavdltani akard
digyfelet. Lebetséges-e e3?

Nem lehetséges. A jegyck értéke folyamatosan valtozik, ha az csékken, az eredeti érték ,,nincs eltéve” senkinél, az értékvaltozas
(legyen az pozitiv vagy negativ) a befektetd nyeresége/kockizata. Az ingatlanalapok egy elére meghirdetett célra (példaul ingatlanok
vasarlasara) gydjtik 6ssze a befektet6k pénzét és az igy 1étrejévé vagyontdomeget (befektetési alap) fektetik be az el6re meghatarozott
elveknek megfeleléen. A befektetési alap befektetési jegyet bocsat ki, ennek megvasarlasaval keriil a befekteté pénze az alapba. A
befektet6t a vagyontémegbdl a befektetési jegyei darabszamanak az 6sszes kibocsatott befektetési jegy darabszam aranyanak meg-
felel6 eszkozérték illeti meg.

Tekintettel arra, hogy a vagyontdomeg értékét és az egy befektetési jegyre jutd arfolyamot naponta kell megallapitani, igy mindig az
elszamolasi napon (T+90. forgalmazasi napon) érvényes arfolyamon lehetséges kifizetés. Ez a befektetési jegyekre jellemz6 kockazat
miatt van igy. A befektet6k egyenl elbands szerinti elve sériilne abban az esetben, amennyiben nem a kifizetéskor érvényes arfolya-
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mon keriilnének teljesitésre a visszavaltasi megbizasok, hiszen igy az alapban maradé befekteték viselnék a korabbi és a kifizetéskori
arfolyam kozotti - adott esetben negatfv - arfolyam kilénbozetet.

4. Igaz-¢, hogy a PSZAF a3 egyik pénzintézet hatrozott nyomdsira” fiigges3tette fel az dsszes ingatlanalapot? Az alapok egy része nem is volt
bajban, ki tudta volna fizetni a befektetdket, mégis mindegyik alapot felfiiggesztették!

A Feliigyelet hatarozottan visszautasitja azokat a feltételezéseket, rosszindulata hireszteléseket, hogy barkinek, példaul akar egy
banknak a nyomasara cselekedne. A Feligyelet minden alkalommal a piac egésze biztonsaganak érdekében jar el.

A befektetési jegyek tomeges visszavaltasa (mint tendencia) minden ingatlanalapot érintett, de kiilonb6z6 mértékben, mely alapve-
téen annak figgvénye, hogy az egyes alapok befektetési jegy tulajdonosainak dsszetétele milyen (lakossagi vagy intézményi). A Fel-
tgyelet intézkedésével koordinalt médon tudta kommunikalni mind az alapkezel6i szektor, mind a befektetSk iranyaba a sziikséges
Iépéseket és elvarasokat.

5. Eurdpdaban vagy Amerikdban bigtosan nem fiiggesztenck fel ingatlanalapokat, sem egyet, sem tibbet. Ellentétes a magyar felfiiggesztéssel ag
unids gyakorlat?

Az uniés gyakorlattal nem ellentétes a felfiiggesztés, s6t a nyugat-eurépai orszagokban van példa arra is, hogy az alapkezel6 sajat
maga hozza meg a dontést a kifizetések felfiiggesztésérol.

Németorszagban és Spanyolorszagban is felfiiggesztettek ingatlanalapokat. Spanyolorszagban a legnagyobb ingatlanalapot két évre
fiiggesztették fel, Németorszagban jellemzéen el6sz6r harom hénapra fuggesztették fel az alapokat, majd ez az id6 wjabb kilenc
hénappal meghosszabbitottak.

6. Eurdpdaban vagy Amerikdban biztosan nem ilyen hosszi Rifizetési hatdridivel viltjik vissza ag ingatlanalapok befektetdinek befektetési
Jegyeit. Ellentétes-e a magyar kifizetési idétartamokkal ag unios alapok gyakorlata?

Nem. A magyar kifizetési id6tartamok nem ellentétesek az Eurépai Unidéban érvényesils gyakorlatokkal.

A magyar szabdlyozas az eurdpai orszagok kozil e tekintetben az egyik legmegengedSbb. A legtobb tagallamban sokkal szigoribb
szabalyozas van, legalabb 6 havonta egy alkalommal t6rténhet kifizetés az alapbdl, de van olyan tagallam, ahol csak évente egyszer
fizethetnek.

7. Mit csindltak ag ingatlanalapok a ndlnk Iévd jigyfélvagyonnal? Talin csak nem ,lopta el a banklobbi” ag emberek pénzét? Biztos abbil lett
részben a bankok profitja!

Senki sem ,,lopta el” az iigyfelek pénzét. Az ingatlan alapkezel6k a befektet6k pénzét déntéen ingatlanokba, illetve bankbetétek-
be és allampapirokba fektették. Az tgyfelek vagyona mind intézményi szinten, mind a nyilvantartast tekintve teljesen elkilénil az
ingatlan alapkezel6 és annak tulajdonosa, valamint a szamlakat vezet6 bankok eszkozeitdl.

Az alapkezelSk a befektetési jegyért cserébe kapott pénzmennyiséget fektetik be. Ezeknek a befektetéseknek az értéke — ahogy egy
ingatlan értéke is — valtozik, s ennek a valtozasnak a fliggvényében mas idében mas a befektetési jegy értéke.

8. Lehetséges, hogy ami tirtént, annak oka a pénziigyi vilsag. De miért nem osgtognak most a bankok vagy ag ingatlanalapok ag iigyfelek
vesgteségében, miért nem vallalnak sgolidaritdst? Miért csak az igyfelekeneke kell szenvedni a pénziigyi vilsag miatt?

A pénziigyivalsagban minden olyan személy ki van téve a potencialis veszteségnek, aki kockazatot vallalt. Az ingatlanalap befektetési
jegyének megvasatlasa befektetésnek szamit, erre viszont jelentés hatassal van a pénz- és tékepiac helyzete, valamint az ingatlanpiac
megitélése, teljesitménye. Mivel az alapok vagyona elkiilondl a banki eszk6z6kt6], nem lehetséges atjaras a kett6 kozott. (Ellenkezé
esetben akdr a bankok is kérhetnének szolidaritast az ingatlanalapoktdl, azok tgyfeleitl az alapok jo teljesitménye esetén.)

A bankok is elszenvednek veszteséget, elég a kiilfoldi bankecsédékre gondolni. Ugyanakkor arra is fel kell hivni a figyelmet, hogy a
befektetés minden ember szabad elhatarozasa: aki befektet, az kockaztat. Minden befektetének tisztaban kell ezzel lennie, és legf6-
képpen ismernie kell befektetése természetét, és tanulmanyoznia kell a befektetésre vonatkozoé feltételeket.

9. Miért értékelték le rivid idd alatt ag ingatlanalapok a befektetések alapjaul s30lgdld ingatlanokat, hiszen exzel jelentdsen csikkent a befektetési
Jegyek értéke? Miért fordulbatott eld, hogy egyes alapokndl csak joval a pénziigyi valsag ijabb hulldma ntdn értékelték le ag ingatlanokat, egyes alapokndl
pedig nem is értékelték le?

Az ingatlanok értékének megallapitisat az ingatlan alapot kezel6 szervezetektdl fiiggetlen ingatlanértékel6k végzik. Az ingatlanok
értékelését az ingatlanértékeld legalabb negyedévente kételes elvégezni. A kiilonb6z6 ingatlanalapokban raadasul killénb6z6 tipusu
ingatlanok vannak, amelyek piaci értéke, értékesithet6sége akar jelentSsen eltérd.

Mindenki ismeri azt a szabalyt, hogy ha gyorsan kell eladnia lakisat, kevesebb pénzt tud érte kapni, mintha hossza id6n 4t tudna
arulni azt. A valsig hatdsara az ingatlanpiac befagyott és egy esetleges kényszer ingatlan-eladas (példaul. amikor a nagymértékd
befektetési jegy visszavaltasok kévetkeztében néhany hoénapon belill kell ingatlanokat értékesiteni) ugyanigy csak a kordbbindl
jelentésen alacsonyabb aron lehetséges, mivel az ingatlanok iranti kereslet visszaesett. Az alapok eszkozértékében pedig ez az
alacsonyabb ar érvényesul.
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10. Agzdltal, hogy ag ingatlanalapok befektetési jegyei leértékelddiek, az; érintett iigyfelek véglegesen karosulttd viltak? ,,Visszajohet-¢” még ez a
vesgteség?

Az ingatlanalap vagyona nem tint el, csak az értéke valtozott meg, jelen esetben csokkent. Az ingatlanok értéke a j6vében — a
pénzigyi valsag elmultaval, az ingatlanpiac normalis allapotanak helyrealldsaval — emelkedhet, igy a visszavaltas elkertilésével, a nem
realizalt veszteség eltlinhet és nyereségessé valhat, ha a piaci kéralmények pozitivan valtoznak.

A valsag el6tti évek statisztikai azt bizonyitjak: befektetési alapok varhaté hozama dltaldban magasabb, mint az egyszerd bankbetétek
kamata. Am ez jellemzGen csak hosszabb tivon érheté el, mert a befektetési jegyek arfolyama révidtavon jelentSsen ingadozhat.

11. Tgaz-¢, hogy a 90 napos kifizetési periddus az, ingatlanalapokndl mintegy 100 ezer befektetdt érint?

Nem igaz. Az érintett tgyfelek mintegy fele olyan alapokhoz tartozik, ahol mar 31 nap utan kifizetik az Ggyfelet, ha vissza akarja
valtani befektetési jegyét, tobben pedig zartkord alapok tgyfelei.

12. Ha egyes alapok 90 napndl hamarabb is tndndnak fizetni, akkor miért nem figetik ki ag embereket agonnal, akdr egy-két nap miilva?

Az ingatlanalapok — mint a neviik is mutatja — alapvetéen ingatlanok fejlesztésébe, vasarlasaba fektetnek be. Mindenki ismeri azt
a szabalyt, hogy ha gyorsan kell eladnia lakasat, kevesebb pénzt tud érte kapni, mintha hossza idén at tudnd arulni azt. Ugyanigy, ha
valaki gyorsan akar lakast venni, csak dragabban teheti meg azt, mintha volna ideje keresni a piacon. Ugyanez a szabaly érvényes az
ingatlanalapokra: magyaran, a befektetés mogott all6 ingatlan(ok) gyors eladasa esetén csak alacsonyabb értéken tudna visszavaltani
az ugyfelek befektetési jegyeit. Az dvatossag elve alapjan raadasul szikséges hosszabb elszamolasi id6szakot fenntartani, ugyanis
nem lehet el6re kiszamitani a befektet6k viselkedését.

13. Ha az iigyfél 90 nappal koribban megbizdst ad befektetési jegyeinek eladdsdra, dm nincs megelégedve a visszavaltdskori drfolyammal, akkor
visszavonhatja-e a megbizdsdt? A vissgavondst legkésibb meddig tebeti meg?

A visszavaltasi megbizast vissza lehet vonni, legkésébb a T+89 forgalmazasi napon.

14. M torténik akkor, ba egy ingatlanalap Zdrtvégivé valik? Hogyan, milyen drfolyamon fizetik ki azokat, akik nem akarnak részt venni a
zdrtvégi alapban, és mit kell tenni agoknak, akik részt vennének abban?

A nyiltvégi ingatlanalapnak a zartvéglvé alakulasi szandékot a tervezett atalakuldst legalabb 30 nappal megel6z6en, hirdetmény-
ben kell tudatnia a befektetSkkel.

A hirdetmény kozzététele és az atalakulas értéknapja kozotti id6szakban lehet6séget kell biztositani a befektet6knek, hogy az alap-
ban 1évé befektetésiiket visszavaltsak. A visszavaltas a kifizetéskori arfolyamon torténik.

A mar atalakult zartvégt alap esetében nincsen folyamatos forgalmazas, ami azt jelenti, hogy visszavaltasi megbizast nem lehet adni.
A zartvégl befektetési jegyek értékesitése a tézsdén lehetséges, amennyiben van vevé a befektetési jegyekre. A zartvégl alapnak
lejarati ideje van (példaul 2012. december 31.), az alap ekkor fogja felosztani és kifizetni az alap vagyonat a befektetési jegyek tulaj-
donosainak.

15. Tgaz; az, hogy tobb zdrtvégiivé vild alap toke- és hogamgaranciat ajanlott az, iigyfeleknek az dtalakuldst kovetden? Kikre vonatkozik ez a
garancia?

Igaz. Egyes ingatlanalapok vallaltak t6ke- és hozamgaranciat, de csak azoknak a befektet6knek, akik az atalakulas napjan rendel-
keznek befektetési jeggyel és a zartvégl alap futamidejének lejarataig megtartjak befektetési jegyeiket, vagy azoknak, akik a zartvéga

alap lejaratakor befektetési jegy tulajdonosok és az alap futamidejének utolsé napjan érvényes arfolyam alacsonyabb, mint az atala-
kulas napjan.

Kérdések és valaszok az ingatlanalapokrol
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Kihivasok el6tt a Feluigyelet

A megvaltozott vilaggal a pénziigyi feliigyeletek hataskorének is médosulnia kell. Nem elég, ha a hatésa-
gok csak akkor avatkoznak be, ha mar megtortént a baj, a megel6zés is szitkséges - allitja Farkas Istvan, a
Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete feliigyeleti tanacsanak elnéke, aki iidvozli a kozos unios feliigyelet
létrehozasanak tervét.

- A korminy kibivitené a PSZAF hatdrkirét. A feliigyelet megtilthatna példinl a shortoldst vagy a kockdzatos pénziigyi termékek piacra keriilését. Mi
errdl a véleménye?

A vilag a pénziigyi valsaggal jelentGsen megvaltozott, ehhez minden orszagban alkalmazkodni kell. Az Egyesiilt Allamokban
és az Eurdpai Unidban is szakért6i egyeztetések folynak arrdl, hogy ezekben a valsagos id6kben milyen hatdsos szerepe legyen a
feligyeleteknek. Alapvetd, hogy olyan hataskorik legyen, hogy ne csak akkor avatkozhassanak be, ha a baj mar megtortént, hanem
akkor is, ha latszik a bek6vetkezés veszélye. Tekintettel arra, hogy a Feliigyelet nem jogalkotd, hanem jogalkalmazé csak remélni tu-
dom, hogy javaslataink a Kormany szandéka szerint jogszabalyokba megjelené valosagga valnak. A hatdsos, a varhaté kockdzatokat
is figyel6 feltigyeleti munka ugyanis a piac egészének biztonsdgat szolgalnd. Az ilyen preventiv helyzetben hozott déntések persze
koénnyen vita targyat képezhetik, de ezt a felel6sséget a Feltgyeletnek fel kell vallalnia, hiszen a dontés helyességét tobbnyire csak
kés6bb lehet igazolni.

- A tervegett kizos enrdpai pénziigyi feliigyelet hogyan illeszkedike ebbe?

Ami ma torténik a pénzigyi piacokkal a vilagban, az orszdgos szinten mar nem kezelhetS. A Jacques de Larosiere vezette bizottsag
jelentése szerint ezért kell 1étrehozni egy integralt 6sszeurdpai feliigyeletet. A magyar miniszterelnék az egységes eurdpai feligyelet
gondolatat az els6k kozott vetette fel tavaly, ezt kévetden a Feligyelet novemberben kidolgozta az egységes eurépai feliigyelet ki-
alakitasanak megval6sithatd kereteit és ttemtervét. A bizottsdg javaslata logikajiban, ttemezésében 80 szazalékban megegyezik a
Felugyelet altal készitett dokumentumban foglaltakkal. Mar csak ezért is a Feltigyelet tidvozli és timogatja az erre iranyulé munkak
megindulasat..

- Hogyan dllapitand meg a feliigyelet, bhogy mekkora a Rockdzat, ha magnk a piaci szereplok sem voltak képesek erre?

A pénziigyi szolgaltatok tzleti modelljének megismerésével, megértésével pontosabban lathaté a feliigyelet szamara, hogy mi
mennyire kockazatos. Igy eléfordulhat, hogy maga a pénziigyi tevékenység brilidns logikara épiil, viszont a szolgaltatas egy olyan
fogyasztoi kort ér el, amely nincs abban a helyzetben, hogy fel tudja mérni a kockazatokat. Ilyenkor tébbek kézott a feligyeletnek
kell megvédenie a fogyasztokat az esetleges felel6tlen dontésektSl. Az amerikai tézsde- és értékpapir-feliigyeletnek (SEC) példaul
van olyan hataskére, hogy a fogyasztok egy csoportjara megtilthatja egyes pénziigyi termékek értékesitését.

- Milyen terméfkeketi] kell megvédeni a magyar fogyasztokat?

A bonyolult, nagyon nehezen atlathat6 termékek kockazataival csak a fogyasztok szik rétege van tisztaban. A befektetési alapokkal
kombinalt betéteknél példaul — ha lenne erre vonatkozdéan felhatalmazasunk - azt javasolnank, példaul, hogy csak meghatarozott
Osszeg (pl. 5 milli6 forint) felett lehessen értékesiteni.

- A shortolds megtiltasrol mit gondol?

Jelenleg nem tiltja jogszabaly, hogy valaki tgy kereskedjen, hogy nincs a birtokaban az értékpapir. Ha nagyon koncentraltan élnek
ezzel a médszerrel, annak komoly kvetkezményei lehetnek. Péld4ul el6fordulhatna, hogy a magyar brokercég, amelyik a megbizast
végrehajtja, nem lenne képes a Kozponti Elszamolohaz és Ertéktarba (KELER) hataridére leszallitani a papirokat, akkor gondok
lehetnének az elszamolasokkal, és hozza kellene nyulni a KELER tartalékaihoz. Ennek megel6zése, megakadalyozasa érdekében a
feligyeletnek kellene rendelkeznie atmeneti beavatkozasi lehet6séggel. Ez is annak, a feligyeleti megerdsitését {géré csomagnak a
része, amelyrél mar beszéltiink. Hangsuilyozom: a Feltigyelet jogalkalmazé, a jogszabalyokat tartja be maradéktalanul. A hatasosabb
feligyeleti munkahoz tehat a jogszabalyi feltételeket kell megteremteni..

- Az ingatlanalapokndl beavatkozott a PSZAF. Nagy botranyt is kavart exzel.

Az ingatlanalap az egyike azon kevés esetnek, amikor a feliigyeletnek van joga megel6z6 1épéseket tenni, ha gy latja, hogy ez a piac
biztonsaga érdekében indokolt. Mi éltiink ezzel a joggal, és 10 napra felfiiggesztettiik az alapok forgalmazasat.
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- Kordbban nem littik az ingatlanalapok veszélyeit? Miért engedélyezte példinl a feliigyelet, hogy a konstrukcidk T3 napos visszavdltasi hatdriddvel
miikidjenek?

Jogszabaly ezt lehet6vé tette, lehet6séget adva akar T+3 napos visszavaltasra is. Az alapkezel6k ezzel éltek és sokaig j6l is mikod-
tek, tavaly szeptemberben kaptuk az elsé jelzéseket, hogy az er6s6dé tékekivonasok miatt gondok lehetnek. November 7-én éppen
a Vilaggazdasagban volt egy oldal, amelyiken két hir szerepelt: az egyik arrdl szolt, hogy Németorszagban kilenc ingatlanalapot
fuggesztettek fel, a masik pedig arrél, hogy a hazai ingatlanalapokbdl mennyi tékét vontak ki. Az el6zményeket is figyelembe véve
ezek utan nincs mit csodalkozni a déntéstinkén.

- A befektetik azonban nem elégedettek a PSZAF dintésével.

Eppen a befektet8k érdekében vallalnunk kell a konfliktusokat. Olyan déntést nehéz hozni, ami mindenkinek j6. Ennél a befek-
tetésnél altalaban ugy viselkedtek az emberek, mintha az nem lett volna kockazatos, pedig az volt. Nem lehetett volna meglepetés
a befektet6k szamara, hogy az ingatlanokat nem lehet hdrom nap alatt értékesiteni, és hogy az aruk sem garantalt. A pénziigyi ter-
mékek értékesitésénél nagyon fontos a tdjékoztatas, ezért a 10 napos felfiggesztés egyik indoka éppen az volt, hogy kételezziik az
alapkezelSket a befektetSk teljesebb kori tajékoztatasara.

- Amerikdban is elifordult, hogy a bankok Rockdzatmentes, likvid befektetésként értékesitettek bizonyos konstrukcidkat. Ott az SEC kotelezte dket,
hogy névértéken vdsdroljdak vissza a befektetéseket az, igyfeletdl. 1tt viszont igy tinik, a befektetik viszik el a balhét.

Az értékesit6k elképzelhetd, hogy sokszor nem mondtak el széban, részleteiben az tigyfélnek a kockdzatokat. Az alapok tajékozta-
t6i azonban tartalmazzak a kockazatok lefrasat az arak alakuldsatdl a likviditasi kockdzatokig. Az amerikai bankok bizonyos termé-
kekrél azonban sehol nem kozolték, hogy kockazatosak, igy ott jogilag mas volt a helyzet.

- A 16bbi befektetési termékek hozama is gyenge lett. Kell-e ezt a feliigyeletnek kezelni?

A panaszok szama megndtt, és az ingeriiltség is egyre nagyobb, ami a helyzet valtozasa miatt érthetd, bar a szolgaltatisok szinvo-
nala nem esett vissza ugyanckkora mértékben. Mi t6bbek k6z6tt a honlapunkon is probaljuk felvilagositani a fogyasztokat, emellett
arra kényszeritjik a szolgaltatokat, hogy adjanak minél tobb informadciot az tgyfeleknek.

- Hétfon lépett hatdlyba az, uzsordrdl sz30l0 torvény. A Providentet fel is jelentették ez alapjan. A feliigyelet mit gondol errdl?

A Feliigyelet meghirdette a 2009 évi prioritasait és a feliigyelési tevékenység kézéppontjaiba ezt allitottuk. Ez az uzsora esetében
két ponton is talalkozik a térvénymoddositas szandékaival, nevezetesen a stratégiak elemzésénél, és a tisztességes tizleti magatartas
megkévetelésénél. Ennek megfeleléen a Providentnél is meg kell nézni, hogy a szabalyokat betartva banik-e az tigyfelekkel a hitel
nyujtasakor, masrészt, hogy tisztességes-e a piaci magatartasa. Ha azt latjuk, hogy a szerz6dési feltételek egyoldaluak, aranytalanok
és az uzsora hatalya ald tartoznak, akkor intézkediink, és mi magunk tesziink feljelentést.

- A bankok egyoldalii szerzddésmidositdsit is sokan kifogdsoljak manapsdg. Ebben mi ag dlldspontink?

Mar 2006-ban kiadtunk egy nem koételezé érvényd ajanlast, amelyben felhivtuk a szolgaltatok figyelmét arra: tegyék vildgossa az
tgyfelek el6tt, hogy pontosan mitSl valtoznak a kondiciok. Az ajanlast a hitelintézetek toémegesen nem alkalmaztak, ezért egyetér-
tiink azzal, hogy ezt foglaljak jogszabalyba.

- A legproblémdsabb termék mostaniban valosziniileg a devizabitel. Mennyiben niveli ez a bankok miikidési kockazatat?

Miikoédési kockazat szempontjab6l mindegy, hogy milyen devizaban zajlik a hitelezés. Ami nem mindegy, hogy a hitelfelvevék
életében milyen szerepe van a devizanak. A bankok portfélidja egyrészt a forint gyengtilése miatt romlik, és amiatt is, hogy n6 a
munkanélkiliség, ami a forinthitelek minSségét is rontja.

- A bankok megdllapodtak a kormdinnyal tavaly dsszel arrdl, hogy bizonyos engedményekfkel segitik a devigabiteleseket. Tobb bank azonban dllitdlag
nem tartja be a pakinmot. Ellendrzik, esetleg szankciondljak ext valamilyen modon?

Megallapodast betartani szokas és nem szankcionalni. Mi a panaszok értékelésénél, a panaszkezelési statisztika készitésénél kilén
is figyelemmel lesziink azonban a megallapodasok betartasara. Ha gondokat latunk, akkor jelezziik a megallapodast alairé feleknek,
kozvetlenil is figyelmeztetjiik a bankot, hogy a panaszosok szerint nem tartjak be a megallapodast. Ha strtn érkeznek ilyen pana-
szok, nyilvanossagra hozhatjuk akér a piaci szerepld nevét is. Mindenkinek érdeke a megallapodast betartd, egységes és elfogadhat6
gyakorlat létrehozasa, a feligyelet killonb6z6 eszkozeivel ezt segiti.

- Mennyire kiveti most szorosabban a feliigyelet a piaci szereplok tokebelyzetét?

Mindig igy teszink azzal, de most alaposabban atnézziik azokat az elemeket — példaul a likviditast, az eszkozkészletet —, amelyek
a t6kehelyzetre is hatassal lehetnek. Ha ugyanis csak azt vizsgaljuk negyedévrél negyedévre, hogy megfelel-e az adott cég a t6ke-
kovetelményeknek, nem végezzik jol a munkankat. Azt is figyelniink kell, hogy a jévében, dinamikajaban figyelve biztonsagosan
miik6dik-e a piaci szerepld.

- Melyik piaci s3egmensben lebetnek nagy problémdik?

Jelenleg sem a bankoknal, sem a biztositéknal, sem a t6kepiacon nem latunk olyan problémat, amely 1ényegi kockazatnévekedést
jelentene a magyar pénziigyi szektor tékeelldtottsaga a jelenlegi aktivitast figyelembe véve stabil. A betétesek teljes biztonsagban
vannak, és a pénziigyi rendszer szerepléinek mikodése sem veszélyeztetett.
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- AMAV ABE kiriil botrinyban a feliigyelet feleldsségét is felvetettéke, emiatt 19 muntkatarsuk ellen kezdidott vigsgdlat. Hol tart ex?

Mostanaban fejez6dik be. Ez azonban nem fegyelmi vizsgalat. Létrehoztunk egy kézvetlentl nekem jelentd, fiiggetlen belsé ellen-
Orzési részleget, amely az eljarasok szakmai megalapozottsagat vizsgalja. Ha a vizsgalat arra a megallapitdsra jut, hogy valaki szemé-
lyesen felel8s, akkor kell lefolytatni ellene egy fegyelmi eljarast.

- Lezdrddhat sigy is a vizsgalat, hogy nem lesg személyes felelds? Bzt redlisnak tartand?

Hangstlyozom, hogy a vizsgilatok még nem zarddtak le, tehat a végeredményt nem szeretném prejudikalni. Elvileg természetesen
elképzelhet6, hogy ha nem szandékosan kovette el az illetd a hibat, hanem az a nem megfelel6 eljarasrendet kévetve kdvetkezett be,
akkor a személyi felel6sség nem biztos, hogy fennall.

- Inditottak pert a MAV ABE-iigyfelek a feliigyelet ellen?
Hallottam olyanrol, hogy valaki fenntartotta maganak ezt a lehet&séget.

- A problémds piaci s3ereplikre kit PSZAF-birsagok elég alacsonyak. Miérr?

A feliigyeleti birsagok mértékét jogszabalyok hata-
rozzdk meg. A szankciondlds azonban nem kizarélag TAJEKOZTATO A BANKBETETEK BIZTONSAGAROL

a birsagot jelenti. A rendkiviili intézkedések kézote . MNB és a PSZAF figyelemmel kiséti a bankok helyzetét. A magyar

ott van a szimlik zirolisa, és akar az engedélyek § o qc e stabil, az Ggyfelek pénze biztonsagban van.

visszavonasa is. Azon persze el lehet gondolkodni,
hogy érdemes-e a birsagokat harmonizalni tgy, hogy | Budapest, 2009. marcius 5.
hasonl6 helyzetckben a versenyhivatali, a fogyaszto- Magyar Nemzeti Bank Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete
védelmi és a feliigyeleti birsagok hasonl6 6sszegtick

legyenek.

- Legutobb az HSBC-re piachefolydsolds miatt kirdtt 80 millio forintos birsagndl volt olyan érzésiink, hogy nevetségesen alacsony?

A szankcionak a birsag nagyon kicsi része. Az HSBC-re a magyar feliigyelet nem tudna olyan birsagot kiszabni, ami igazan jelent6s
lenne a jovedelméhez képest, de nem ez a 1ényeg. Errél a birsagrol tucatnyi embernek kell majd igazolo jelentést irnia, el fog jutni a
legfels6bb vezet6ségig, belsé vizsgalat lesz beldle, és ez megtorténne akkor is, ha két forint lenne a buntetés. Ettd] fiiggetlentl én is
el tudnék képzelni nagyobb birsagokat.

- A villalkozdi sgamlikndl a tényleges tulajdonosi nyilatkogatok hatdrideje lejirt, a bankoknak Zdrolniuk kellett volna ezeket a szdmiikat, dm a
sajtdban megjelent birek szerint nem tették meg. A feliigyelet tud errdl?

A jogszabaly azt mondja ki, hogy ilyen esetben 2009. januar 1-t6l zarolni kell a szamlakat. Folyamatosan vizsgaljuk, hogy a piaci
szereplSk betartjak-e a jogszabalyokat. Viszont egyelére még nem megytink ki ez tigyben helyszini vizsgalatra, mivel nem lenne sze-
rencsés, hogy az egyik nap életbe 1ép a jogszabaly, és masnap pedig mar kozli is a hatdsag, hogy azt ki nem tartotta be.

Az interjii roviditett vergidja a Vildggazdasag 2009. midrcius 5-i s3dmdban jelent mreg.

A betétesek pénzét a magyar
bankokban semmiféle veszély nem
fenyegeti!

Miikédik-e Magyarorszagon a pénziigyi szabalyozas? Lehet-e tobbet tenni az ajanlasat? Lemaradt-e az a
bizonyos alairas? Be kell-e tiltani a shortolast? Ki védi az tigyfelek érdekeit? Mit kezdiink a Providenttel és a
devizahitelesekkel? Elloptik-e az ingatlanalaposok pénzét? Farkas Istvannal, Pénziigyi Szervezetek Allami
Feliigyeletének (PSZAF) elnokével beszélgettiink.

BIZTONSAGBAN A BETETEK!

rifolio.hu: Ravidesen it esztendeje lesz, hogy kinevezték Ont a Pénziigyi S zervezetek Allami Feliigyelete (PSZAF) elniki tandcsinak élére. Ha
Pz’m{m‘ezéiﬂfﬁmé erre az, iddszakra, még felsorolni is nebéz, mennyi iigy vilt a kizbeszéd targydvi a pénziigyi szektorban. Volt MAV ABE-iigy,
Provident-iigy, kombibitelek, nem fizetd ingatlanalapok és ott vannak a devizabitelezés Roriili problémdk - hogy csak néhdnyat emlitsek ezek

koziil. Mind-mind olyan kérdések, amelyek felvetik a feliigyelet és a pénziigyi szabalyozd rendsger feleldsségét. Kinek a hibdja, hogy itt tartunk?
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Farkas Istvan: Ha végignézink az elmult fél évtizeden, az els6 években meglehet6sen kevés tggyel szerepelt a feligyelet a nyilva-
nossag el6tt. Az utébbi idében valéban nagyobb az érdeklédés, a szovivénk,, Binder Istvan igen gyakori vendége lett a médianak. A
kérdés az, mi valtoztunk meg, a kortléttink 1évé vilag, vagy mindketté. A vildg nyilvanvaléan megvaltozott: 2007 elején az Egyestlt
Allamokbél elindult a subprime vélsiag ami fokozatosan likviditasi, majd bizalmi valsagga terebélyesedett. Ebben a helyzetben a
PSZAF-nak a 2004-ben készitett stratégiankban lefrtak szerint valtoznia kellett, hiszen azt rogzitettiik, hogy mindig az adott helyzetre
kell megfelel valaszt adnunk. Mit is jelent ez pontosan? A mostani megvaltozott helyzetben egyrészt a piaci szerepldk, a szolgaltatok
és ugyfeleik egyarant idegesebbek, és hajlamosabbak mindenféle informaciéra szélséségesen reagalni. Ezért is né a panaszok szama.
Nem elégséges példaul csak egyszer elmondani, hogy a magyar pénzintézetek t6kehelyzete stabil, Magyarorszagon minden lakossagi
bankbetétet 13 milli6 forintig térvényben rogzitett garancia véd és a magyar allam efelett is jotall a betétekért. Ha ebben a légk6rben
barmilyen - akar minden jézan eszl ember szamara nevetségesnek és logikatlannak tiné - pletyka, szobeszéd szarnyra kell, nekiink
Ujra és ujra el kell mondanunk azt a nyilvanval6 tényt: a betétesek pénzét a magyar bankokban semmiféle veszély nem fenyegeti.
Masoldalrél most sokkal t6bb a konfliktus, hiszen a révidtava érdekek olyan termékek értékesitését és olyan értékesitési csatornak
felhasznalasat is 6sztonzik, amelyek a piac hosszabb tavi mikédésének zavartalansagat korlatozhatjak. Ebben a helyzetben azonban
a konfliktusokat, vitakat is fel kell vallalni, és hatarozottan végre kell hajtanunk a jogszabélyok altal rank ruhazott feladatokat.

P.: Ez a batdrozottsdg nem nagyon ér0dott, amikor Magyarorszdg kimaradt a pénziigyi feliigyeletek kizos nyilatkozatdbiol. A sajtoban meglebetdsen
dehonesz1ald jelziket is lebetett litni a feliigyeletet illetden. Mi tirtént pontosan?

F. I.: Tisztazzunk néhany dolgot! Magyarorszag az els6k kézott mondta azt, hogy a valsag gondjaira k6z6s eurdpai feliigyeleti meg-
oldasokat kell talalni. Mar tavaly elkészilt egy anyagunk arrdl, hogyan kellene Gsszeallitani egy eurdpai feliigyeleti rendszert, s ez ki-
sértetiesen hasonlitott az eurépai szinten nemrég kiadott de Larosiere jelentésre. Az eurdpai feliigyeleteket tomorit6 bizottsagokban
(CESR, CEIOPS, CEBS) a magyar feligyelet kovetkezetesen azt képviseli, hogy egyenjogi unids tagorszagként az egységes eurépai
pénz és tékepiac erdsitésében vagyunk érdekeltek. Még néhany gyors megjegyzés arrdl, hogy mi tértént: ha valaki vette a faradtsagot
és el is olvasta a dokumentumot, azt lathatta, hogy az aldirdk az Eurépai BankfeliigyelSk Bizottsaganak (CEBS) tagjaiként jelSlték
meg magukat. A bizottsg tlése szerdan 4 6ra utan fejez6dott be, s az tilésen az a dontés sziiletett, hogy a kezdeményezé megkiildi a
titkarsagon keresztil valamennyi résztvevonek az anyagot, abbdl a célbdl, hogy aki akar, csatlakozzon hozza. Az informalis megbe-
széléseken, amelyek a nyilatkozatrol folytak részinkr6l kommunikacios, publikalasi kérdéseket vetettiink fel, és ameddig az ulés folyt,
lehetett arra szamitani, hogy ezek a kérdések még megoldédhatnak. Aztan mar ilés kézben nyilvanossagra hoztak a szévegterve-
zetet, amelynek aldir6i kozil igy lemaradt nemcesak Magyarorszag, hanem példaul Szlovénia is. Aztan a bandlis technikai malSr koré
néhany név nélkili ,,forrds” szép kerek Gsszeeskiivés elméleteket gyartott. Az példaul, hogy a feligyeleti alairds lemaradasa a k6z6s
nyilatkozatrdl okozta a forint aznapi arfolyamzuhanasat, tényszerlen nem igaz. Az éra ugyanis mast mutatott: mar a kézlemény
megjelenése el6tt egy 6raval elkezdett gyengtilni a forint, igy azt nehéz lenne az utdbbival magyarazni, bar egyeseknek mégis sikerult.
Ez az eset szamomra inkabb azt mutatja: ebben a mar-mar hisztérikus hangulatban minden apré hibanak jelent6sége lehet.

P.: Ugy tiinik, hagy az elmilt években a Feliigyelet nem vette fel a kesztyiit. Amikor gond van, azt litjdk az iigyfelek, hogy nem volt elég keminy a
Jellépésiik.

F. I.: Mi nem vagyunk jogalkotok, eszkbzeinket és jogosultsagainkat a jogalkotok alakitjak ki. Ezek pedig a korabbi ,,békés” id6-
szakhoz igazoddan z6mmel utélagosak, amelyek a jogsértések megtorlasat, nem pedig a megel6zését helyezik el6térbe. A globalis
pénziigyi ktizis azonban egyértelmien bebizonyitotta azt, hogy a feligyeletnek el6relatonak kell lennie, hosszu tavra kell tekintenie,
és ehhez persze meg kell neki adni az eszkézoket. Ami a jogszabalyok adta lehetéségeken belil van, azt mindet megtettiink, felvallal-
va ezekért a pofonokat is. Példaul legutébb azt mondtuk, ebben a helyzetben a bankoknak nem kellene osztalékot fizetnitk, és nem
kellene a tartalékokat csokkenteniiik. Azt viszont nem tehetjik meg, hogy egy olyan hitelkonstrukciot, amit veszélyesnek tartunk,
ideiglenesen betiltsunk.

MEG LEHET-E REGULAZNI A BANKOKAT?

P.: A Parlament asgtalin fekszik egy torvényjavaslat, amely arra vonatkozik, hogy a bankok egyoldalii szerzddésmidositasdt korldtozni kell. Miért
kellett virunk hdarom évig, hogy eljussunk eddig?

F. I.: A PSZAF Feliigyeleti Tanicsa mar 2006-ban kiadott egy ajanlast, amely a bankok egyoldala szerzédésmodositasairdl is ren-
delkezett. Bz a jelenlegi torvénytervezet egyik alapja. Mivel nem vagyunk abban a helyzetben, hogy ezt hatalmi széval véghez tudtuk
volna vinni, egyeztetni kellett az érdekeket. Nagyon nehéz beleirni egy jogszabalyba, hogy példaul egy telefonszamlat hogyan lehet
tovabbharitani az tigyfelekre, az pedig nem jogszabaly, hogy ,,tessék tisztességesen viselkedni”. A vildg nagy részén {igy mikoédnek a
feligyeletek, a jogszabaly felhatalmazza Sket, hogy mondjak meg, hogy bizonyos szerz6déseknél mik azok a paraméterek, amelyek
valtozhatnak. Ebben meg lehet allapodni, ez a megoldas ugyanolyan transzparens, mint egy jogszabaly, azzal a kilonbséggel, hogy
ha mondjuk holnaptél nem telefonon kétnek tzleteket, hanem lovas futarral, akkor ezt érvényesiteni lehet anélkil, hogy térvényt
moédositananak miatta. Hogy egy masik példat mondjak: ha kapok egy mobiltelefonos visszajelzés a szamlaegyenlegemrdl, akkor
nem az a kérdés, hogy ennek mennyi az indulé ara. Ha azt mondjak, hogy 13 500 forint, akkor eldéntém, hogy nekem ennyiért
megéri-e ez a szolgaltatas. Az fontosabb, hogy tudjam, holnap ez mitél fog megvaltozni.

D.: Kinek a feleléssége, hogy a bankok olyan szerzddéseket kithetnek, ami alapjin barmit megtehetnek? A fogyasztovédelemé? A GV H-62 A PSZAF-¢2
A civil szervezeteké? A kormanyé?
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F. I.: Nagy hive vagyok a felel6s vallalatiranyitdsnak és a fogyasztévédelemnek, és azt remélem, a fogyasztévédelemnek az a része,
amelyet mi végziink, a pozitiv példak egyike. Felvilagositast nydjtunk a fogyasztonak, hogy mi mindent kellene tudnia, és arra Gsz-
tokéljik, hogy olvassa el a szerz6dést, miel6tt alairja. Ezt azonban mégis sokszor elmulasztjak, de utana hiaba tarjak szét a karjukat.
Kell hizni egy nagyon éles hatart, amelyik megmondja, hogy bizonyos esetekben nem tud mast csinalni barmilyen feliigyelet, mint
hogy megprébal informaciokat adni és adatni. A Feligyeletnek az az 6riasi elénye egy fogyasztovédelmi szervezettel szemben, hogy
nemcsak informaciokat ad, hanem ra tudja kényszeriteni, hogy adjanak informaciékat. A fogyaszt6t néha 6nmagatél is meg kell vé-
deni. Kell példaul lennie egy olyan intézménynek, amely adott esetben azt mondja, hogy - bar a fogyaszté nagyon lelkesen felvenné
a devizabhitelt, és a szolgaltaté ugyanilyen erésen szeretné adni a devizahitelt - ezt most mindannyiunk érdekében csak olyanoknak
lehessen értékesiteni, akik rendelkeznek az adott devizaban fedezettel (példaul ilyen bevételikk van) vagy jévedelmi pozicidjuk bar-
milyen szélséséges arfolyammozgast el tud viselni.

P.: A jenhitel erre jo példa, amiril a szakmdnak kezdettd] ag volt 1dla a véleménye, hogy ag a satantol szdrmazo dtlet.

F. I.: Igen, csak senkinek nem volt arra jogositvanya, hogy azt mondja: csak olyan vegye fel a jenhitelt, akinek megvan hozza a fe-
dezete. Ha valakinek jenben van a bevétele, miért ne vehetne fel jenhitelt? A tébbieknek azonban ne legyen szabad. Ezzel szemben
annak idején minden pénzintézetnek az volt az érdeke, hogy felvegyék. Ugy latom, a feliigyeleteknek kellene jogot kapniuk arra,
hogy id6legesen betiltsanak bizonyos termékeket. Erre mi tettiink egy javaslatot a mostani médositasban is, felvallalva az ebbél
fakado konfliktusokat és az ezzel egylttjaré nagyobb felel6sséget.

MUKODIK-E AZ ASZTALBORITAS?
P.: Az asztalboritis nem miikidik? Nem lebet évente egyszer bemenni a PM-be és kiverni a balbét, hogy valami fontos és viltoztatni kell rajta?

E. I.: Lehetne, ez habitus kérdése, am én nem ez a tipus vagyok. Nyilvanvaléan az a kérdés, hogy kinek hasznalna az asztalboritas.
A Feligyelettel szemben megnyilvanulé bizalmatlansag nem intézményi hiusag kérdése, hanem nagyon is pénziigyi stabilitasi kérdés.
Nem tenne a piacnak, ha a kiillénbéz6 felelgsségeket visels jegybank, Pénziigyminisztérium, PSZAF latvanyosan veszekednének.
Volt mar erre precedens Magyarorszagon. Minden olyan jelenség, amelyik a harom szabalyozé hatdsag jogalkoté (PM, Kormany,
Parlament), monetaris hatosag (MNB), és a feliigyels hat6sag (PSZAF) 6nallésagat sajat feleldsségét és egyiittmiikodéséi lehetségét
és kényszerét csorbitja, id6legesen ugyan egyik-mdsik szamara hozhat tiszavirag életd hozadékot, de hosszabb tavon az egész rend-
szert gyengiti. Ezért én a k6z6s megoldasokban, és nem a latvanyos asztalboritdsokban hiszek.

P.: Nyugat-Enrdpdban tibb jognk van a feliigyeleteknee?

F. I.: A 27 tagorszag mindegyikében mas a helyzet. Vannak természetesen nagyobb jogositvanyokkal rendelkezé feliigyeletek is,
de t6bbségében az a rendszer mikoédik jol, ahol egyenrangt partnerként a feligyeletek sajat felel6sségi kérébe tartozé dontéseket a
masik két hatosag a lehet6ségek szerint a legrugalmasabban timogatja. Ez az alapja a k6z6s fellépések nagyobb erejének is.

P.: A miniszgterelnoknek volt egy olyan javaslata, hogy be kellene tiltani a shortoldst. A feliigyelet tudnd ezt ellendrizni ebben a komplex: befektetési kor-
nyezetben?

F. I.: Hadd legyek pontos! A shortolast soha senki nem akarja betiltani, ez egy olyan eszkéz, amellyel a piac normalis kérilmé-
nyek kozoétt €l. A shortolasnak azonban vannak olyan elemei, amelyek veszélyesek, ha példaul olyan koncentraltan trténik és olyan
tdmegben, hogy mar az elszamolast veszélyezteti. Aki elfogad egy megbizast, annak biztositania kell a nagysagrendeket, hogy ha
szallitani kell, szllitani tud. Ennek hianyaban a kockdzat rendszer méret lehetne.

P.: A feliigyelet tehat ellendrizni tudna egy ilyen shortkorldtozdst?

F. I.: Teljes mértékben. De a shortolas teljes betiltasa nem jarhaté ut. Meg kellene allapodni a feltételekr6l, hogy mikor tekintjitk
nagynak, veszélyesnek az tgyletet és azokat kell esetleg id6legesen korlatozni.

MI LEGYEN A HITELUGYNOKOKKEL?
P.: Az IMF-csomag ellenében villaltnk, hogy szabalyozzuk a hiteliigynikok tevékenységét. B most bogy dll?

F. I.: Folyik és mar nagyjabdl le is zarult a témavizsgalat az tigyben. Ennek harom eleme van: egyrészt nyilvanvald, hogy ha van ilyen
koézvetits elem, akkor arra ugyanolyan kovetelményeket kell alkalmazni, mint példaul a biztositasi teriileten. Most ha valaki biztositasi
tgynok akar lenni, vizsgaznia kell, de hitelkézvetité barki lehet. Ez nincs igy rendben. Masrészt vilagosan attekinthetének kell lenni-
ik a megbizo6 és a megbizott - az intézmény és a kdzvetits - kozti kapcesolatoknak. Harmadrészt ebben az esetben is alkalmaznunk
kell a Felugyelet prioritsait az ott meghatarozott alapelvekre épitkezve: eszk6zmindség, likviditas, az tizleti filozofia megértése és
tisztességes magatartas.

P.: A biztositikndl jol szabilyogott ag iigyniki halozat, ettd] fiiggetleniil ndluk is vannak problémak. A kombhiteleseknek példdnl elég nagy a vesztesé-
ik, és a unit-linked sem neveghetd transzparens terméknek. Mit tnd tenni a feliigyelet ebben a két kérdésben?

F. IL.: A kérdés egyik fele az, hogy milyen transzparenciakévetelményeket tudunk felallitani ezekre. Ajanlas szinten mind a kett6t
megtettiik. Latni kell azt is, hogy a unit-linked alapvetSen befektetési termék, ajanlasainkban ezt szeretnénk érvényesiteni de ekként
kellene kezelni a jogszabaly-alkotas soran is. Ez jogszabalyi kérdés, ami pedig a mi résziinket illeti, allasfoglalasainkat ennek megfe-
lel6en készitettik el. Attél még, hogy egy biztosit6 csinalja, a unit-linked befektetési termék. Miért ne vonatkozna ra az ugyanolyan
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(vagy ugyanaz) a szabaly, ami a befektetések nyilvanossagara és a kockazatkezelésére vonatkozik?

P.: Nézziink egy mdsik példat! Az ingatlanalapokndl ag tirtént, hogy az alapkezelik, bankok és értékbecslik vonalzoval hiztak folfelé a hozamot, de
az ligyfelek mdst kaptak, mint amit igértek nekik. Hogyan épiilhetett ki ilyen rendszer? Akik benne sgorultak, maig nem értik, hogy mi a probléma.

F. L.: Van, aki azt mondja, hogy egyaltalan nem lenne szabad nyilt végi ingatlanalapot mékédtetni. En azt mondom, hogy lehessen,
mégpedig azzal a kockazattal, hogy akkora likviditast kell benne tartani, ami rontja az ingatlanok hozamat normal kérilmények
kozott. Azt gondolom, hogy ez két kérdés: a likviditas és az ar kérdése. Eddig a likviditas volt a probléma, most az ar. Ameddig az in-
gatlanokat korlat nélkil lehetett vasarolni, vonalzéval huztak felfelé az értékiiket és folyamatos volt a likviditas, addig semmi baj nem
volt. Ha valamelyik elkezd megmozdulni, nem jénnek folyamatosan a befektetések, vagy az ingatlan értéke csékken, a dolog elkezd
visszafelé mikoédni. Maig azt kell mondanom, hogy mikézben a részvényarak megfelezédtek, az ingatlanarak nem felez6dtek meg,
az ingatlanokban nem volt akkora tulértékeltség. Egy ingatlanalappal még mindig jobban jarhat az ember, mint egy részvényalappal,
lehet pénzzé tenni, az ingatlanoknal azonban - és ezt mindenki tudja, aki eladott vagy vett lakast életében - sokszor hosszi honapok
is eltelnek amig a megfelels szerz6dés 1étrejon.. De nyilvan aki nem erre szamitott, az ett6l nem lesz boldog.

P.: Az digyfelek rigy ldtjak, hogy nekik kellett elkinyvelniiike komoly veszteségeket, mikizben sebol nem bhullottak fejek, és mindenki elhdritia a feleldsséget.
A bank, az alapkezeld nem jart rosszabbul, az, értékbecslok felelisségét senki nem firtatta, mindenki ,tokéletesen” miikiditt. A balbét az jigyfél vitte
el.

F. I.: Ki vigye el a balhét egy befektetésnél, ha nem a befekteté? Bocsanat: nem loptak el a pénzét! Ha elloptdk volna, akkor ez a
kérdés jogos. Nem az tértént, hogy valaki azt mondta: befektetiink a bahamai aranybanyakba, ahol nincs is aranybanya. Ezek tény-
leges befektetések, amelyeknek az ara természetesen valtozik, és most az ingatlanpiacra sem az emelked§ arak a jellemz&ek. Abban
biztosan van felel6sségiik az alapkezel6knek, hogy felvilagositottik-e kelloképpen az tigyfeleket.

P.: Egyre tibb a tékevédett alap. A feliigyelet mit tud tenni ez ellen?

F. I.: Nekiink nem tékegarantalt alapjaink vannak, itt azt garantalja az alapkezel6, hogy olyan befektetési politikat folytat, hogy a
tékét vissza tudja adni. Bzt is teszi, ezért olyan kéltséges a dolog. Ha garantalt lenne, akkor a garant6rnek ehhez tékével kellene ren-
delkeznie. Ilyen is van, de nagyon kevés. Ami szamunkra, mint Feliigyelet szamara fontos, hogy ez a killénbségtétel vilagos legyen a
t6kegarantalt és tékevédett alapok kézott. Az megint mas kérdés, hogy az tigyfél ezt elolvassa, megérti-e. Mondok egy példat. Valaki
elhelyezett 100 ezer forintot a banknal, amelyik azt mondta neki, hogy 10 szazalékos kamatot kap. Végul nem kapott ennyit, csak 5
szazalékot, azt is két részletben. Bekildte a teljes dokumentaciot hozzank, és kidertlt: vett egy befektetési alapot 50 szazalékban és
vett 50 szazalékban betétet 10 szazalékos kamattal. Az igazsag tehat az, hogy ha az el6bbi nem teljesit, akkor atlag 5 szazalék a kamat,
ha jol teljesit, akkor t6bb. Ilyenkor azt kellene mondani a feliigyel6 hatésagnak, hogy ilyen konstrukciét, mondjuk 5 millié alatt ne
lehessen eladni. 5 millié forintért pedig valaki olvassa el az apré betfit is!

P.: Az alapkezeldk teljesitményét is rendkiviil nebéz, dsszehasonlitani, mert ag alapok tényleges koltségterhelésérdl nincsenek friss adatof.

F. I.: Sokaig dolgoztam egy tandcsadd cégnél, és ugyanezzel a problémaval szembestiltem. A kérdés egyik fele, hogy amia BAMOSZ
adataiban megjelenik, az csak a BAMOSZ-tagok adata, akik a piacnak csak 90 szazalékat fedik le, tehat nem teljes az 6sszkép.

P.: Nagyon fontos téma a Provident-botrany. Nem akarom megbélyegezni az iigyfeleiket, de egy résziik sgdmdra vajmi Reveset jelent a hirdetés végén
elhangzo THM. Nekik nem lebetne valabogy segiteni?

E. I.: A kérdés egyik vetlilete a dolog erkolcsi-tarsadalmi megitélése. A feliigyelet négy prioritasa kozil ketté érinti a Provident-
tgyet. Amikor valaki gyorshitelt ad, meg kell nézni, hogy milyen a val6szin(isége a visszafizetésnek. Ezt mi folyamatosan figyelem-
mel kisérjitk. Nem mindenki cs6ddl be, aki nem prudens, de ha valaki olyanoknak nyujt hitelt, akik nem tudjak ezt felmérni, az nagy
kockazat. A masik vetllete a kérdésnek, hogy redlisak-e ezek a rendkiviil magas THM-ck. Az uzsora egy buntetéjogi kategoria, ezért
a feliigyeletnek azt kell megnéznie, aranyos-e a teher. Ez mindenkire igaz, a Providentre is, meg kell nézni, hogy melyek azok a kéltsé-
gek, amelyek indokoljak a 400 szazalékot. Ha ez esetleg aranyos is, még mindig fenndll a masik kérdés, hogy tisztességes-e. Raadasul
ez gazdasagi tartalma szerint gyorshitel, de ha valaki felvesz 10 ezret, és amikor vissza kellene fizetnie, akkor megint felveszi, az mar
nem az. Bzt vilagossa kell tenni.

LEVEL A BANKOKNAK

P.: Kikiildott a feliigyelet egy kirlevelet is a bankoknak, hogy az dltalinos kockazati céltartalékot meg kell képeznisik. Eg azt jelents, hogy egyes bankok
1eszErdl érkezett nyomds, hogy ezt ne Relljen megtenni?

F. I.: Nem, ez tényleg preventiv javaslat volt. Ugy sz6l a jogszabaly, hogy azok a bankok, amelyek meghatarozott paramétereknek
eleget tesznek, kérhetik, hogy ne kelljen megképeznitik. Mi azt mondtuk, hogy ne is kérjék, hiszen a bankok megbizhaté mikédésé-
nek anyagi hatterét megerdsiteni mindannyiunk k6z6s érdeke.

P.: Kiadtak egy olyan javaslatot is, hogy osztalékot se fizessenek a bankok. Ugyanakkor vannak olyan vélemények is, hogy a magyar pénziigyi szabdlyozds
nem elég jo abhoz, hogy megakaddlyozza a kilfoldi bankot abban, hogy nagymértékii tikekivondst hajtson végre. Elég jo a magyar szabdlyozds abboz,
hogy megakaddilyozza a kilfoldi bankok tikekivondsat?
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E. I.: A leanybankok a magyar jogrendszer keretei k6z6tt miikédnek, s ebben meg van hatarozva, hogy mennyi tékét kell tartani-
uk. Az osztalék kivihet6, mi most azt javasoljuk, hogy ne vigyék ki. Azt mondjuk a jelenlegi helyzetben, hogy az értéknovekedést
fontosabbnak tartjuk, mint a cash-t. Irtunk levelet az anyabankoknak is, amelyben azt kértiik, hogy tartsak fenn a likviditas és a
finanszirozas eddigi szintjét. Nem is tortént érdemi pénzkivonas.

P.: A végére néhany gyorskérdés. Meg kell-e menteni a magyar devizahitelesefet?

F. I.: Megmenteni nem kell. Azokat az adésokat azonban, akik lehetetlen élethelyzetbe keriilnek, a tirsadalomnak valamilyen mé-
don segftenie kell.

P.: Kideriilt a vilsagban, hogy a pénziigyi modellek nem miikidiképesek. Magyarorszdgon lesz-e ebben valamilyen viltogds, vagy el kell fogadni, hogy
szazévente dsszeomlik a rendszer?

E. I.: Kozhely, de igaz: rosszul mikodd pénzintézeti rendszer mellett nem lehet j6l teljesité gazdasag, de j6l mikodd pénzigyi
rendszer még nem garancia a gazdasag jo teljesitésére. Fontos azt hangsilyozni, hogy ugyan a globalis pénziigyi valsag az amerikai
pénzintézetektl indult ki, de a magyar pénzintézetekben nem volt olyan eszkéz ami ott hatalmas veszteségeket okozott. A nemzet-
kézi pénz és tékearamlas dramai lefékezédése azonban természetesen a magyar pénzugyi szektor névekedését is megakasztotta, de
amit most latunk az realgazdsagi - elsésorban a felvevé piacok beszikilésébdl adodoé fesziiltség, Nem a pénzintézetek stabilitasaval,
megbizhatésagaval van gond, hanem azzal, hogy hogyan lehet gy erdsiteni Sket, hogy visszanyerjék azt a dinamizmust ami a gaz-
dasag élénkitéséhez sziikséges. Szamunkra a legfontosabb kévetkezmény, hogy ezutin nemzetkdzileg és agazatilag is integraltabb
feltigyeleti politikinak kell mikédnie. Akarmilyen integralt is lesz azonban nemzetkdzileg a rendszer, biztosan lesznek tovabbra is
helyi feliigyeletek.

Megjelent a porfolio.hu-n, 2009. mircius 6-dn.

Tanulmany a banki betéti
szolgaltatasok arképzési
gyakorlatarol magyarorszagi €s
nemzetkozi viszonylatban

A Nemzetkozi Bankarképzé Koézpont Zrt. az altaluk készitett tanulmannyal célként tiizték ki a piaci
transzparencia novelését, hiszen az arazasi szokasok feltarasa néveli a piac atlathat6sagat, ezaltal a verseny
élénkiiléséhez vezethet, ami a fogyasztok javat szolgalja. Ezen tulmenden, a tanulmany segit hozzajarulni a
bankpiaci szolgaltatasokat igénybe vev6 lakossag pénziigyi ismereteinek fejlesztéséhez; a kutatas eredmé-
nyeit felhasznilva a fogyaszték ralatast kapnak a bankok altal alkalmazott arazasi technikakra, amely segiti
a befektetési és hiteltermékek kozotti racionalis déntés meghozatalaban, mindez attételesen az arverseny
er6sodését is elgsegitheti. Alabbiakban a tanulmany vezetdi 6sszefoglal6jat kézoljiik, a teljes széveg megte-

kinthet6 a Feliigyelet honlapjan.

1 VEZETOI OSSZEFOGLALO
q Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének megbizasabol végzett kutatas fokuszaban a banki befektetési termékek arkép-

zése, azon belil is egy kiemelt szektor, a lakossagi betétek arazasanak gyakorlata all. Célunk annak vizsgalata volt, hogy a
ankok milyen kilénféle arképzési modszertant alkalmaznak gyakorlatukban, valamint megfigyelhet6-e valamilyen eltérés a
hazai és a nemzetkézi bankok eljarasainak esetében.

A banki lakossagi termékek arképzése 6nmagaban széles termékskalat foglal magaba, mely korbe beletartoznak mind az eszkéz-
oldali, mind a forrasoldali termékek és az azok esetén alkalmazott eltéré modszertan illetve egyéb figyelembe vett tényezék. Ezen
korbél a passziv termékek szikitett kore is igen széles skdlaval rendelkezik. Ilyen betéti termékek kozé sorolhatok a folydszamla- és
lekotott betéti termékek, a privat banki termékek és szolgaltatasok, a dedikalt célesoportoknak nyujtott szolgaltatiscsomagok, akcids
termékek, és a ma mar bankokhoz is kapcsolhat6 befektetési jegyek vagy a kombindlt biztositasi megtakaritsi formak. Mindazondl-
tal, hangsulyozzuk, hogy jelen tanulmanyban —a PSZAF iltal elfogadott palyazati feltételeknek megfeleléen — nem vizsgaltuk a fent
felsorolt termékesoport teljességét, annak csupan egy sziikebb szegmensére terjedt ki vizsgalatunk:
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* A kilénb6z6 hosszusaga idére lekotott lakossagi betétekre, melyek az dtlagos fogyaszté megtakaritasi szokasait titkrozik.
*  Megtakaritasi betétekre, melyek a lek6tott betétekhez tulajdonsagaikban kézel allé terméknek tekinthetéek.

A banki arazasi gyakorlat vizsgalata soran a tanulmany moédszertani ismertet&jében részletesen bemutatott médon:

* Nemzetkézi kutatast végeztiink, mely sordn elsédlegesen nemzetkézi irodalomra tamaszkodtunk, illetve konferencian vet-
tink részt.

* Hazai adatokat vasaroltunk meg, illetve gydjtottiink 6ssze (banki hirdetményekbdl és publikus adatbazisokbol) és elemez-
tiink, valamint bankok és banki szakemberekkel folytatott szébeli interjukon tartuk fel a jelenlegi gyakotlatot.

A tanulmannyal kapcsolatos kutatasokat, interjukat és kvalitativ elemzéseket a 2008. januar és aprilis kozotti idészakban készitettiik.
A tanulmanyban az aktudlis arazasi tendenciakat kivantuk vizsgalni, igy a 2005. aprilis és 2008. februar koézti id8szakra vonatkozéan
végeztink kvantitativ elemzést, felhaszndlva a tanulmany elkészitésének idépontjaban rendelkezésre allé6 publikus arinformaciok
legszélesebb korét.

ELOZETES HIPOTEZISEK

1. Miutan a magyarorszagi bankok tobbsége kulfoldi bankcsoporthoz tartozik, feltételeztiik, hogy a bankok arazasi gyakorlata
anyabanki médszertanok alapjan kerilt kialakitasra, melyet az anyabank éltal elvart célok, mint megcélzott igyfélkor, termé-
kek, piaci részesedés és eredmény terv befolyasolnak, s ezek Gsszefliggésben allnak az anyabanki finanszirozas drazasaval.

2. Tovabba, feltételeztik, hogy a bankok olyan szofisztikalt betétarazasi modszerekkel rendelkeznek, melyeknek alapja az tigyfél
jovedelmezbség szamitas alapjan, s igy célcsoportonként — az tzleti stratégiat és kockazatokat is figyelembe véve — alakitjak
ki a betéti termékek arazasat.

Vizsgalatunk el6zetes hipotéziseinket csak részben igazoltak vissza, melynek okat mi abban latjuk, hogy a magyarorszagi bankrend-
szer jelenleg — a korabbi évek alacsony mértékd pénziigyi kozvetitési szintjérdl elmozdulva — elsGsorban a volumenbéviilésben és az
anyabanki (vagy tékepiaci) elvarasoknak megfeleléen az eredményterv teljesitésében érdekeltek.

A NEMZETKOZI KITEKINTES EREDMENYEI:

1. A két alapveté megkozelités a mikro6konomiai és a koltség alapu, melyeknek altalaban egy vegyes tipusat alkalmazzak a
bankok a gyakorlatban. A mikro6konémiai megkozelités alapjan a bankok versenytarsaik stratégiait figyelve alakitjak 4raikat.
Ennek a médszernek a legmeghatirozébb mozgatérugoi a piaci erd és a fogyasztok arrugalmassaga. Megfigyelhets, hogy a
feligyeleti szervek altalanosan korlatozzak a versenypiaci visszaéléseket a piaci erével. Emellett a vevok rugalmassaga a ban-
kok vizsgalatanak fontos célpontja, melyet egyre kifinomultabb eszkozokkel probalnak timogatni, és akcidikkal is elsésorban
a rugalmassagnak megfelel6en kivannak tgyfeleket akviralni és megtartani.

2. A koltség alapt arazas ezzel szemben els6 sorban a varhaté bevételek és koltségek strukturajara épiti stratégiajat. Ennek
megfelel6en figyelembe veszik szintén a fogyasztok viselkedését leird tényezSket, mint a kamatldbérzékenységet, a jovében
varhaté kamatokat, koltségeket és pénzaramlasokat. A koltség allokdcié szintjén lehetséges eltérés az egyes intézmények
esetében, annak megfeleléen, hogy mely bank mely kéltségelemeket, és milyen tényez6k figyelembe vétele mellett rendeli az
adott termékhez.

3. Az tgyfelek akvirdlasakor és megtartasakor szegmentacios technikakat alkalmaznak a bankok, melyek soran nem a teljes betéti
allomanynak nyudjtanak eltér6é kondiciokat, hanem csak egy adott szegmenst prébalnak befolyasolni egy-egy kiemelt termék-
kategérian keresztil, lejarati sivon vagy befektetett Gsszeghataron belil. Ennek készonhetSen a bankok igyekeznek kizarni
a nem arrugalmas tgyfelek betéteinek atarazodasat és az ebbdl ered6 kamatveszteséget.

A HAZAI VIZSGALAT EREDMENYEI:

4. Az arazas els6dleges célja az eredményterv teljesitése. Az eredményterveket a vizsgalt bankok top-down moédszerrel hataroz-
zak meg, altalanosan anyabanki célokat is figyelembe véve. Az arképzési dontéseken képesek az intézmények elsédlegesen
befolyasolni a jovébeli eredményiiket. EbbdI kévetkezSen a meghatarozott arak elfogadasa dltalanosan felsévezetdi felelGs-
ségkor.

5. A nemzetkozi piacokon sokat hangsulyozott tigyfél-rugalmassagi vizsgalatokkal tobb megkérdezett bank probalkozott itthon
is, azonban dltalanosan elmondhatd, hogy nehezen képesek rugalmassagi tényezSket explicit figyelembe venni. Ennek egyik
oka, hogy a rugalmassigi figgvények diszkrét jelleget mutatnak, mely nehezen becsiilhetd, s igy konnyebben befolyasolha-
toak az ugyfelek a szolgaltatas mindségen és a sokrétd szolgaltatasokon keresztil. Masrészt, a megfelel6 CRM rendszerek
kiépitése a legtobb helyen még nem megfelelS kifinomultsagy, bar erSteljes fejlédés mutatkozik az interju alanyok elmondasa
szerint.

6. Mindazonaltal, a piacon jelenlévé befektetések atcsoportosulasaibol arra kévetkeztethetiink, hogy a lakossagi tigyfelek rugal-
masan reagalnak a kamatvaltozasokra, melynek markans példaja a kamatadd bevezetését kovets befektetési hullam.

7. Az arak konkrét meghatarozasanak dontési szintjére két gyakorlat jellemz6 a magyar piacon, a megkérdezettek kézott azonos
aranyban. Rugalmasabb stratégiai déntéshozatal esetén az ALCO szintjén allapodnak meg az arrdl, ha azonban a szervezet
merevebb korlatok k6z6tt mikodik, akkor a lakossagi tizletdgra bizzak a dontést és az ALCO csak jovahagy6 szerepkorrel
rendelkezik. Az ALCO szintjén dontést hozd bankok szélesebb kori attekintéssel birnak arra vonatkozdan, hogy az arazas-
nak milyen hatdsa lehet a tervszamokra, a likviditasmenedzsmentre, a kockazatkezelés kereteire és egyéb tényezskre. Ez altal
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a kockazattudatos portfolié épitésre is nagyobb potenciallal rendelkeznek az ilyen tipusd bankok.

8. Abban az esetben, ha a bank tizleti teriilete végzi az arképzési dontés el6készitését, akkor az elemzés kevésbé épiil be a fele-
16s vallalat iranyitas rendszerében. Ennek megel6zésére szolgal, hogy az ilyen déntési mechanizmussal rendelkezé bankok
komoly leszabalyozottsagot mutatnak dontéshozatalukban, s igy megkovetelik a kiilonféle teriiletek részletes véleményezési
tevékenységét. igy az altalunk vizsgalt, ilyen tipust bankokra is teljes kord, prudens déntéshozatal volt jellemzé.

9. A megtakaritasi betétek arképzési mechanizmusa azonos a lekotétt betétekével, azonban hangsulyosabb szerepet kap a ver-
senytarsak figyelése. Ennek elsédleges oka lehet, hogy ez a megtakaritasi forma kevésbé dominans eleme a vizsgalt bankok
portfolidjanak, igy az arképzési folyamat soran is kevésbé atfogd dontéshozatal ald tartoznak, s inkabb egy kévet6 magatartas
érvényesiilhet.

10. Vizsgalt historikus kamatsorok alapjan megfigyelhetd, hogy a bankok nem azonnal és nem teljes mértékben alkalmazkod-
nak kamatszintjikkel a jegybanki alapkamat valtozasahoz. Ennek egyik oka, hogy a kilféldi anyabankkal rendelkezé bankok
egyéb tipusa forrasokra is jelentés mértékben timaszkodnak. A masik altalunk feltart ok, hogy a bankok egymas akcidit
elkeriilve eltérd részpiacokon és eltérd id6zitéssel folytatnak szegmentacios stratégiat.

Sziikségesnek tartjuk fel hivni a figyelmet, hogy a vizsgalatunk lezarasa utan, olyan piaci helyzet alakult ki, mely tobb bankot a betéti
arazasi gyakorlat megvaltoztatdsara 6sztondzhet. Bar, ez nem lehetett tirgya a vizsgalatunknak, de ennek jellemzéit, az alabbiakban
foglaljuk 6ssze:

1. A subprime vélsag kovetkeztében kialakulé nemzetkozi likviditasi/ finanszirozasi nehézségek megnovelték a kockazad felara-
kat, igy a magyarorszagi leanybankok dltal igénybe vehet6 kedvezd arazasia anyabanki finanszirozasi forrasok kimeriltek.

2. A fentick kévetkeztében — bar az eredményterv tovabbra is fontos —, a betétek arazasaban a korabbinal joval nagyobb jelen-
téséggel bir a likviditds menedzsment, vagyis a forrasbevonas.
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A De Larosiére-jelentés
osszefoglaloja

A 2007-2008 soran kibontakozé pénziigyi valsag hatasara José Manuel Barroso, az Europai Bizottsag elnoke,
2008 oktoberében felkérte Jacques de Larosiére-t hogy eln6ko6ljon egy 8 f6s fiiggetlen, ,,magas szintii szakértSi
csoportot” (High Level Expert Group), és tegyen konkrét megoldasi javaslatot az europai pénziigyi szabalyo-
zas és feliigyelés jovGjével kapcsolatosan.

A ,,magas szint szakért6i csoport” tagjai:

* Jacques De Larosiére: korabbi francia jegybankelndk, a Delors-bizottsdg korabbi tagja (gazdasagi és monetaris unié (EMU)
kidolgozdéja), az IMF korabbi igazgatdja, EBRD korabbi elndke, G30 tagja

*  Leszek Balcerowicz: korabbi lengyel pénzigyminiszter és a kézponti bank volt elndke

*  Callum McCarthy: a brit pénzigyi feliigyelet korabbi elndke

* Rainer Masera: a SAN PAOLO IMI pénziigyi csoport korabbi vezetdje, valamint az olasz kézponti bank volt igazagatdja

* Lars Nyberg: a svéd kézponti bank elnék-helyettese és a Bazeli Bizottsag tagja

*  Otmar Issing: az Eurépai Kézponti Bank Igazgatésaganak korabbi tagja

*  Onno Ruding: korabbi holland pénziigyminiszter és a Citicorp volt igazgatoja

*  José Perez Fernandez: a spanyol kézponti bank igazgatdsaganak korabbi tagja

A jelenlegi pénziigyi valsag ravilagitott az eurdpai felligyeleti, illetve feliigyelési keretek gyengeségeire, amely tovabbra is torede-
zett maradt a nemzeti hatirok mentén, annak ellenére, hogy lényeges fejlédést ért el a pénziigyi piacok integraldsaban és novelte a
hataron atnyulé intézmények fontossagat.

A jelenleg is foly6 feliigyelési reformot sziikséges felgyorsitani. A feliigyelési reform eddig az evolucios szemléletmédon alapult,
amely szerint a Lamfalussy szerkezet 3. szintd Bizottsagaitol a tagallamok kozti feligyeleti gyakorlatok és folyamatok jelentés kon-
vergencidjat vartak. Bizonyos szintd konvergenciat sikerilt elérni, azonban ez az elérehaladas az EU szamdra nem tette lehet6vé,
hogy meghatirozza és/vagy kezelje a jelenlegi pénzigyi vilsigot. A jelenlegi nemzeti alapta EU feliigyeleti szetkezet nem képes teljes
feltgyelési konvergenciat létrehozni és csokkenti a makroprudencidlis feligyelés hatékonysagat.

A ,,magas szint( szakért6i csoportnak” a konkrét mandatuma volt, tobbek kozott annak megvizsgalasa, hogy:

* hogyan lehetne a legjobb médon megszervezni az eurdpai pénziigyi intézmények és piacok feliigyeletét annak érdekében,
hogy biztositsak a pénziigyi intézmények prudencialis helyzetét, a piacok megfelel6 mikoédését, valamint a betétesek, bizto-
sitott személyek és befektet6k érdekeit;

* hogyan lehetne megerdsiteni a pénziigyi stabilitds ellenSrzésére, el6rejelzési rendszerekre és a valsagkezelésre — ideértve a
hatarokon és szektorokon atnyuld kockazatok — vonatkozé eurdpai egytittmikodést;

* az eurdpai hatésagok hogyan mikoédhetnének egytitt nemzetkozi szinten mas jelentés allamokkal a pénziigyi stabilitas fenn-
tartasa érdekében.

A ,,magas szintii szakért6i csoport” megvizsgalta a feladatok és felel6sségek allokacidjat nemzeti és eurdpai szinten, majd pedig
2009. februar 25-én publikalta jelentését, melynek 4 £6 része 31 ajanlast tesz az eurdpai feligyelésre.

A jelentés négy része:

1. A pénziigyi valsag okai

2. Javaslatok a politikai és szabalyozéi Iépésekre
3. Javaslatok az EU feltgyeleti 1épésekre

4. Javaslatok a nemzetkézi szintl 1épésekre

A De Larosiére-jelentés 6sszefoglaldja elérhetd innen.
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EUROPAI UNIO

Az Eurépai Bizottsag honlapjan pedig elérhet6 a jelentés teljes sz6vege:
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report en.pdf

A De Larosiére-jelentés 6sszefoglaléjaban talalhaté megallapitisok Gsszecsengenek a PSZAF korabbi ,,A PSZAF éllaspontia az
egységes Furopai Unid pénzlgyi feligyeleti hatosag felallitasaval kapcsolatban” cim@ szakmai anyagaval.

2009. marcius 4-én az Burdpai Bizottsag kozzétette a ,,Communication for the spring European Council — Driving European
recovery” kézleményét:

A Kozlemény 1. Kotetének teljes magyar nyelvi valtozata elérhet6 a kévetkezé internetes oldalon:

eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2009:0114:FIN:HU:DOC
2009. marcius 9.

A De Larosiére-jelentés 6sszefoglaldia

A kozép-kelet-eurdpai tagallamok
feltigyeleti hatosagait képviselG
CEBS-tagok kozos allaspontja

A kozép-kelet-eurépai tagallamok (Cseh Koéztarsasag, Szlovakia, Lengyelorszag, Romania, Bulgaria és Ma-
gyarorszag) feliigyeleti hatésagait képvisel6 CEBS-tagok k6zos allaspontja a kézép-kelet-eurépai régiorol és
annak pénziigyi rendszereir6l késziilt értékelésekkel kapcsolatos figyelmeztetd felhivasokrol

kozép-kelet-europai EU-tagallamok, a Cseh Koztarsasag, Szlovakia, Lengyelorszag, Bulgaria, Romania és Magyarorszag
‘Allaénziigyi feligyeletei aggodalmukat fejezik ki azon nyilvanosan bejelentett kezdeményezések miatt, amelyek a régi EU-

agallamok bankjainak kockdzataira figyelmeztetnek a kzép-kelet-eurépai orszagokbeli magas kitettségeik miatt. Az ilyen
kezdeményezések nem csupan a régiéban mikods feliigyeletekre, hanem mindenekel6tt az altaluk feltigyelt pénziigyi rendszerekre
nézve is magas reputicios kockazatot sugallnak. A hivatkozott kezdeményezések kapcsan k6261t informaciok sokszor leegyszerisi-
tettek és félrevezetbek, tovabba negativ hatassal lehetnek az ezen orszagokban mik6dé bankokra. Az ilyen 6nbeteljesité spekulaciok
teljes mértékben figyelmen kivil hagyjik a kézép-kelet- eurépai allamok gazdasagi fundamentumainak alakuldsat és olyan téves

helyzetértékelést eredményeznek, amely elkertilhetetlentil rombolék lehetnek mind a térség, mind egész Eurdpa szamara.

Az kdzép-kelet-eurdpai tagallamok (Cseh Koztarsasag, Szlovakia, Lengyelorszag, Bulgaria, Romania és Magyarorszag) feligyeleti
hatésagait képvisel6 CEBS-tagok k6zos allaspontja a kbzép-kelet-eurdpai régiérol és annak pénziigyi rendszereirdl készilt értékelé-
sekkel kapcsolatos figyelmeztetésekrél

A kozép-kelet-eurépai EU-tagallamok, a Cseh Koztarsasag, Szlovakia, Lengyelorszag, Bulgaria, Romania és Magyarorszag pénz-
tgyi feligyeletei aggodalmukat fejezik ki azon nyilvanosan bejelentett kezdeményezések miatt, amelyek a régi EU-tagallamok bank-
jainak kockazataira figyelmeztetnek a kézép-kelet-eurdpai orszagokbeli magas kitettségeik miatt. Az ilyen kezdeményezések nem
csupan a régidban mikoéds feligyeletekre, hanem mindenekel6tt az altaluk feligyelt pénziigyi rendszerekre nézve is magas reputa-
ci6s kockazatot sugallnak. A hivatkozott kezdeményezések kapcsan kézolt informaciok sokszor leegyszertsitettek és félrevezetSek,
tovabba negativ hatassal lehetnek az ezen orszagokban mikéds bankokra. Az ilyen 6nbeteljesité spekulaciok teljes mértékben
figyelmen kivil hagyjak a kozép-kelet- eurépai allamok gazdasigi fundamentumainak alakuldsat és olyan téves helyzetértékelést
eredményeznek, amely elkeriilhetetlenil rombolok lehetnek mind a térség, mind egész Eurdpa szamara.

Minden kézép-kelet-eurépai EU-tagallamnak egyedi a gazdasagi és pénziigyi helyzete, ezek az orszagok nem homogén régiét alkot-
nak. Bzért fontos el6szor kilénbséget tenni EU-tagallamok és nem EU-tagallamok kéz6tt, majd tisztazni azokat a problémakat is,
amelyek az egyes orszagokat vagy bankcsoportokat érintik. 1

Minden egyes kozép-kelet-eurdpai EU-tagallam hatdsaga teljes mértékben felel6s az orszagaban mikéds bankok feliigyeletéért,

1 Az egyetlen hasonldsag az, hogy a kdzép-kelet eurdpai térségben mikédd bankesoportok hagyomanyosan nagyon konzervativ tzletpolitikat
kévetnek és a redlgazdasagot finanszirozzak. Leanyvallalataik forrasai nagyszamu helyi betétbdl tevédnek 6ssze, amelyek kihelyezéseik £6 forrasat is
képezik. Ezen kivill a k6zép-kelet-eurdpai régié eddig is és ezutan is a névekedés motorjanak és £6 profitcentrumnak bizonyult és bizonyul minden,
a régiéban jelen 1évé EU-n belili nemzetkdzi bankesoport szamara.
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valamint - a kézponti bankokkal egyetemben - az adott orszdg pénzigyi stabilitdsaért. Az EU-bankok kézép-kelet-eurépai tagal-
lamokban mikédé leanyvallalatait is az anyavallalat orszaganak hatésaga feliigyeli, 6sszevont alapon. A feliigyeleti munka fontos
részeként az anyavallalati orszagok feligyeletei un. feliigyeleti kollégiumok keretében mikédnek egyiitt a leanyvallalatok orszagainak
feligyeleteivel. Mindez lehet6séget ad arra, hogy az érintett feliigyeletek az egész bankcsoportrdl informaciot szerezzenek. Az EU-
ban jelenleg érvényes jogi szabalyozas felhatalmazza a tagallamok kormanyait, hogy pénziigyi szektoruk helyzetének egyedi jellem-
2z6it figyelembe véve tegyenek lépéseket. Igy a tagallamok kormanyainak felelssége, hogy orszaguk pénziigyi rendszereihez igazitott
intézkedéseket hozzanak, beleértve az EU-anyavallalatok helyi leanyvallalatait célz6 1épéseket is. Ez a felel6sség Osszekapcsolodik
az adott banknak a helyi pénziigyi rendszerben, betétgarancia-alapban betdltott rendszerszintd jelentésége értékelésével is, hiszen a
kozép-kelet-eurépai EU-tagallamokban mikédé EU-bankok jelentds 6sszegti helyi betéttel rendelkeznek.

A koézép-kelet-europai EU-tagallamok pénziigyi feliigyeletei hatirozottan tidv6zolnék, ha a térségiik orszagainak kockazatait és
azok eurdpai gazdasagokra gyakorolt lehetséges hatdsat értékel6 jévébeni megnyilatkozasok tiszteletben tartanak minden tagallami
feligyelet és nemzeti kormany szerepét és felel6sségét, ami kiterjed minden olyan lehetséges intézkedés megfontolasara is, amelyek
célja az egyes pénziigyi intézmények és a pénziigyi szektor stabilitasinak megbrzése valamennyi EU-tagallamban. Fontos azonban
azt is hangsulyozni, hogy a k6zép-kelet-eurdpai tagallamok szabalyozo6 hatésagai timogatjak a szabalyozo hatésagok kozotti szoros
egyuttmikodést, amelynek célja, hogy a pénziigyi valsag aktualis problémait koordinaltan kezeljék.

Ceska narodni banka Narodna banka Slovenska
Bearapcka HapoaHa GaHka BANCA NATIONALA A ROMANIEI
Komisja Nadzoru Finansowego Pénziigyi Szervezetek Allami Feligyelete

A kozép-kelet-eurdpai tagallamok feltigveleti hatdsagait képviseld CEBS-tagok kozos allaspontia

A CEBS kozzétette a 2008. juniusi
Ertékelési Jelentésében felvetett
kérdésekkel kapcsolatban hozott
intézkedések értékelésének az
eredményeit

SAJTOKOZLEMENY - 2009. MARCIUS 18.

2008 eleje 6ta a CEBS arra probalja 6szt6n6zni a standardalkotdkat, a bankokat és a feliigyeleteket, hogy javit-
sak az Osszetett és nem likvid pénziigyi eszk6z0k értékelését a banki pénziigyi kimutatasok mindségének és
osszehasonlithatésaganak javitasa érdekében.

CEBS 6sszegezte a 2008 juniusaban Report on issues relating to the valuation of complex and illiquid financial instruments
(Jelentés az Gsszetett és nem likvid pénziigyi eszk6zok értékelésével kapcesolatos kérdésekrdl) cimmel kiadott dokumentum

lapjan hozott intézkedések eredményeit, és megallapitotta, hogy tovabbi fejlédésre van sziikség.

A részletes értékelés mélyebb bepillantdst ad a standardalkoték (leginkabb az IASB /Nemzetkdzi Szamviteli Standard Testtilet/) és
a bankok altal hozott intézkedésekbe.

Az TASB ialtal hozott intézkedésekkel kapcsolatban a jelentés megallapitotta, hogy:

* az IASB-nek mindenekel6tt olyan szélesebb értelemben vett, értékeléssel kapcsolatos kérdésekkel kellene foglalkoznia, mint
az értékesithetd eszkozOk értékvesztésének mérése, az ,,els6 napi” nyereség és veszteség kezelése, valamint a sajat hitelkoc-
kazat és az azzal kapcsolatos kézzétételek hatasanak a meghatarozasa;

* az IASB-nek tovabbi magyarazatokat kellene fiiznie a méltanyos értékmérésre vonatkozd dtmutatd egyes pontjaihoz; és

* minden szempontbdl magyarazatokat kellene fiznie a beagyazott szarmazékos termékeket tartalmazé eszk6zok atmindsi-
téséhez.
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Az intézmények altal tett intézkedésekkel kapcsolatban a jelentés hasonl6 kovetkeztetésekre jutott:

*  Osztoéndzni kell a bankok értékelési modszereivel és folyamataival, tovabba a szélesebb értelemben vett értékelési szempont-
okkal kapcsolatos tovabbi eréfeszitéseket, mint példaul az értékvesztés mérése és a méltanyos érték alkalmazasa; valamint

*  fejlédés és javulas tapasztalhatd az Gsszetett és nem likvid pénziigyi eszk6z6k minSsitése terén, illetve altalanossagban a be-
fektetési és tzleti dontéshozatallal és a kockazatkezeléssel kapcsolatos témakban.

A CEBS tovabbra is figyelemmel kiséti az alabbi tertleteket:

* atlathatosag és kozzététel: a bankok el6zetes, 2008-16] 52016 éves beszamoldi alapjan készild elsé jelentés marcius végén lesz
olvashato; és

* méltanyos értékek ellendrzése: ahol szorosan figyelemmel kisérjitk az IAASB-nek a tovabbi utmutaték kidolgozasaval kap-
csolatos munkajat.

A kozzétett CEBS jelentés a 2008. juniusi jelentésben bejelentett utékovetési folyamattal 6sszhangban késziilt, jollehet a munkat
fel kellett gyorsitani annak érdekében, hogy a dokumentum felhasznalhato legyen a G20-ak nyilatkozata és cselekvési terve nyoman
végzett uniés munkahoz kapcsolodé CEBS kézremtikédésben.

A CEBS Sajtokoleménye

A CEBS kozzétette a likviditasi
pufferekrdl és a ,,ttlélési”
1doszakokrol készult elozetes
jelentését
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A CEBS a Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsag kérésére valaszolva, tovabba a likviditasi kockazatok kezelésé-
vel kapcsolatos 30 ajanlasara vonatkozo6 (30 Recommendations on liquidity risk management) utékévetés
keretében végzett munka részeként ma teszi kozzé elGzetes jelentését a likviditasi pufferekrdl és a ,,thalélési”
id6szakokrol.

jelentés bemutatja az el6zetes véleményeket arrél, hogy a CEBS miként befolyasolhatna a likviditasi pufferek méretének és
Osszetételének kilonboz6 idétavlatokra vonatkozé meghatarozasat, mikézben figyelembe veszi a valutak és jogi személyi-

égek koril kialakult tovabbi differencialédast. A jelentés a CEBS korabbi munkajara, illetve a CEBS ala tartoz6 Industry
Expert Group on Liquidity-vel (Likviditasi Szakérté Csoporttal) folytatott intenzfv parbeszédre épul.

A CEBS-javaslatok abbdl indulnak ki, hogy a likviditasi puffer harom dimenzi6tél fugg: a stressz-forgatokdnyvek sulyossagatol és
jellemz6itol, a talélési id6szaknak nevezett id6 hosszusagatol, valamint a pufferban 1év6 eszk6zok jellemzbitél. Stressz-tesztekhez
ezeknek azonnal vagy nagyon révid id6 alatt biztositaniuk kell a likviditas megvaldsulasat, illetve az ésszerliség hatarain beldl el6re
jeleznitk kell, hogy mekkora likviditast tudnak biztositani, sziikség esetén biztonsagi (haircut) levonas alkalmazasaval.

Kidolgozasra keriilnek a pufferba beszamithatd eszk6zok és a puffer megfelel6, minimalis mértékének meghatarozasahoz hasznalt
kapcsolatban. A CEBS azt tervezi, hogy 2009 kézepéig konzultaciés anyagot (Consultation Paper) tesz kozzé a tovabbfejlesztett
javaslatairol.

Az Eurépai Unié feliigyeleteinek és banki intézményeinek a likviditasi pufferekkel kapcsolatos szemléletmodja kozott jelentSs
kilonbségek tapasztalhatok. Ezért kivanatos egy olyan viszonylag egyszerd megkozelités alkalmazasa, amely megkonnyiti a megva-
16sitast és az érdekeltekkel folytatott kommunikdciot. Ez azonban nem akadalyozhatja az intézményeket abban, hogy a médszert
Osszetettséglik, tizleti modelljeik és likviditasi kockazati profiljaik alapjan kiegészitsék.

A CEBS sajtokozleménye
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Az TAIS intézkedésel a

csoportszintii szolvencia-értékelés

¢s feltigyelet elomozditasa
érdekében

SAJTOKOZLEMENY

A Biztositasfeliigyel6k Nemzetkozi Szovetsége (IAIS) ma tematikai dokumentumot hozott nyilvanossagra a
csoportszintii szolvencia-értékelésrél és feliigyeletrdl.

pénzugyi valsig fokozottan kiemelte/kiemeli mind az egyéni, mind pedig a csoportszintl feliigyelet fontossagat. A doku-
mentum csoportszinten ismerteti a kihfvasokat, koztiik az aldbbiakat:

*  csoporton belili tranzakcidk és tékeattételek
* atbke helyettesithet6sége és az eszk6z0k atruhazhatésaga
* acsoportok felépitésének Osszetettsége, ideértve a nem ellenérzétt intézményeket is
* ajogi és szabalyozasi keretek, illetve a szabalyozasi dontébiraskodas sokfélesége
* akockazatfiigg6ség és a kockazati halmaz mérése

A dokumentum tajékoztatast ad arrol, hogy a jovében az IAIS atfogd
AZ TAIS-rOL

feliigyeleti dokumentumokat kivan kidolgozni a csoportszintii szolvencia-
értékelésrol és felugyeletrSl. Az TAIS elismeri, hogy kibontakozéban van Az 1994-ben megalakitott Szévetség kozel 140

a pénzugyi valsag, és még mindig merilnek fel feligyelettel kapcsolatos orszag mintegy 190 illetékességi teriiletén tevé-
tanulsdgok. Peter Braumiiller, az IAIS Végrehajt6 Bizottsaganak az elnéke kenykedd biztositasi szablyozok és feliigyel6k
megjegyezte, hogy ,,mikézben az IAIS folytatja a csoportszintd feligye- képviseleti szerve. Ezen kiviil t3bb mint 120
letrdl sz616 dokumentumok kidolgozasat, a Szévetség tovabbra is éberen biztositasi szakember, biztositd, Gjrabiztosito és
figyel és mérlegeli a pénziigyi valsagbdl levont tanulsagokat”. kereskedelmi egyesiilet segiti a munkajat megfi-

Az TATS honlapia gyel6ként. Az TAIS globalis biztositasi elveket,
standardokat és utmutatdsokat ad ki, képzést és
tamogatast nyujt biztositasfeltigyelettel kapcso-
latos tgyekben, tovabba talalkozokat és szemi-
nariumokat szervez biztositasfeltgyel6k részére.
Az TAIS szorosan egyuttmikodik mds nemzet-
kozi intézményekkel a pénzigyi stabilitas el6-
mozditasa érdekében.
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Pénzpiaci allasfoglalasok

énzpiaci allasfoglalasok

Tokepiaci allasfoglalasok
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Biztositasi allasfoglalasok

biztositasi allasfoglalasok

A PSZAF Hitlevéllel, a benne szereplé informéciokkal kapesolatos
kérdésével, észrevételével
vagy a bindet.istvan@pszafhu elektronikus postacimen.
Amennyiben szeretné, hogy hitlevelink minden hénapban
automatikusan megérkezzen az On e-mail cimére,
jelezze a Hirlevél szerkeszt6ségének
a hitlevel@pszaf.hu elektronikus postacimen.
Szerkeszti a Szerkeszt6bizottsag
© Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete
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