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FELUGYELETI HIREK

A FELUGYELET 2008. EVRE MEGHIRDETETT
PRIORITASAI

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

. Likviditas
A likviditds kiemelt kezelését nemzetkozi oldalrél a 2007-ben elkezd6dott subprime-valsag és annak

kozvetett és kozvetlen hatasai; a kozelmult nagy bankbotranyai (Northern Rock); hazai oldalrdl pedig a
lakossdg novekvo eladésoddsa indokolja.

A Feliigyelet értelmezésében a likviditasi kockdzat annak veszélye, hogy az intézmény nem tudja kell6
idében teljesiteni esedékes kotelezettségeit a bejové és a kimend cash flow idébeli és mennyiségi
Osszeegyeztetésének hidnyossdga miatt, illetéleg kotelezettségeinek teljesitése érdekében gazdasagilag
irracionalis (veszteséget, eredményelmaradast okozd) alloméanyatcsoportositasokra kényszeriil.

A likviditasi kockdzat a mérleg lejarati Osszhangjatdl, a mérlegallomanyok Osszetételétdl, a
mérlegallomanyok rugalmassagatol fiigg, a mérleg eszkéz oldalanak mobilizdlhatdsagat, illet6leg a
forrasok megujithatésagat, a potldlagos forrasbevonas lehetGségét mindsiti (struktiralis likviditds). Mas
oldalrdl a likviditas a fizet6képesség folyamatos fenntartasanak kovetelményét jelenti, vagyis azt, hogy az
intézmény esedékességkor mindig és teljes mértékben eleget tudjon tenni kotelezettségeinek, illetve,
hogy képes legyen 4j tranzakciokat elvégezni a hitelkereslet fiiggvényében, vagy mas kedvez6 befektetési
lehet&ségek esetén (operativ likviditas).

Fontosabb kapcsolodo feliigyeleti ajdnldsok és mddszertani utmutatok

A PSZAF Feliigyeleti Tanacsanak 9/2006. (X1.7.) szdmd ajanldsa a lakossagi hitelezés el6zetes iigyfél-
tajékoztatasi és fogyasztdévédelmi elveirdl

A PSZAF Feliigyeleti Tandcsdnak 7/2006. (IX.28.) szdmu ajanldsa a hitelkockdzat-kezelés
hatékonysdganak novelésérol

4/2003. szdmu mddszertani utmutatd a biztositok eszkoz-forrds menedzsmentjérél
A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének 2/2000. évi ajdnldsa a hitelintézetek eszkoz-forrds
gazdalkodasardl és a piaci kockazatok kezelésérél

II. Kockdzati transzferek

A kockazati transzfereket megtestesité termékek nagyaranyu elterjedése a magyar pénziigyi szektorban
az utébbi években indult el'. A mellékletet is tartalmazé dokumentum A Feliigyelet 2008. évre
meghirdetett prioritasai letoltheték innen.

A befektetési egységekkel kombindlt biztositdsok, a kombinalt bankbetétek, a lakashitelekkel kombinalt
életbiztositdsok, stb. szdma folyamatosan novekszik, a banki refinanszirozdsu pénziigyi vallalkozdsok
altal kihelyezett egyre kockdzatosabb iigyfélkihelyezések novekedése és a csoporton beliili kockazati
transzfer alkalmazas is egyre gyakoribb, ezért tartja a Feliigyelet fontosnak az ilyen konstrukcidkban,
tevékenységekben rejlé kockazatok kiemelt kezelését.

! Mivel ez a kockazati tényez6 még viszonylag tjnak tekintheté a feliigyelésben, ezért errél egy részletesebb anyag is késziilt, amit a
melléklet tartalmaz.
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III.

Feliigyeleti értelmezésben a kockdzati transzfer valamely pénziigyi pozici6 valamely kockdzatdnak masik
fél részére, értékesités vagy fedezeti ligylet ttjan torténé athdaritdsa. Az értékesitett kockazat fajtdja
szerint egyarant lehet hitel-, piaci-, eseménykockézat, stb. A kockdzati transzfert megvaldsité termék
ugyanakkor lehet pénziigyi garancia, biztositas, szarmaztatott termék, illetve értékpapirositott kockazati
termék.

Fontosabb kapcsolddo feliigyeleti ajdnldsok és modszertani utmutatdok
A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének 6/2001. évi ajénldsa a viszontbiztositds kezelésérél

Belsé iranyitds szervezeten beliili és szervezetkozi dontési, beszamoltatasi, ellenérzési rendszerek
megbizhatd és atlathaté miikodése.

A Feliigyelet értelmezésében a felelGs belsé irdnyitas megvaldsitasat az intézmény a megfeleld szervezeti
felépités, szervezet, testiileti rendszer kialakitasaval és miikodtetésével, iranyitasi (management) és
feliigyelési (supervision) funkcidk gyakorlasaval biztositja. A felel6s bels6 iranyitds (internal governance)
a felel6s vallalatiranyitds (corporate governance) részeként értelmezendd, és annyiban szlikebb anndl,
hogy nem fedi le a tulajdonosokkal és az intézmény egyéb partnereivel valé kapcsolatokat.

Fontosabb kapcsoldodo feliigyeleti ajdnldsok és mddszertani utmutatck

3/2002. szamu modszertani utmutatd a pénziigyi csoportok Osszevont alapu iranyitdsardl és
kockazatkezelésérdl

A PSZAF Feliigyeleti Tandcsdnak 11/2006. (XI1.14.) szdmu ajanldsa a bels6 védelmi vonalak
kialakitasardl és miikodtetésérdl

A PSZAF Feliigveleti Tandcsdnak 4/2007. (X.31.) szdmu ajdnldsa a pénziigyi szervezetek vezetSinek és
tulajdonosainak alkalmassdgi és megbizhatdsagi értékelésérél
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VEZETOI KORLEVEL AZ ELETBIZTOSITASI AG
SZERZODESEINEK KOLTESGELHATAROLASAROL

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (a tovabbiakban: Feliigyelet) a 2/2008-os szdmu
vezetO6i korlevelében az életagi elhatarolt szerzési koltség (deffered aquisition costs; a
tovabbiakban: DAC) meghatarozasahoz kivan segitséget nydjtani a biztositok szakemberei
szamara. A korlevél osszeallitasa el6tt a feliigyelet munkatarsai témavizsgalat keretében — melyet 5
biztositonal végeztek el — attekintették DAC-képzési gyakorlatot. A témavizsgalat elvégzését az
indokolta, hogy a jelenlegi jogszabalyi hattér tag teret ad az alkalmazasi lehet6ségeknek, a DAC-
képzési gyakorlat eddig nem volt ismert, valamint egyes intézményeknél az ezen ,,eszkoznek” vald
kockazati kitettséget magasnak értékelte a Feliigyelet.

A Vezet6i korlevélben megfogalmazott javaslatok kovetése a biztosité prudens miikodésének alapvetd
érdekeit szolgdlja, ezért az azokhoz valé igazoddst a Feliigyelet feliigyelési tevékenysége soran
folyamatosan figyelemmel fogja kisérni.

Tapasztalataink azt mutatjak, hogy (bar ezt az eszkozt egyik intézmény sem csoportositja az életdgi
tartalékok mogé), a szabdlyozottsag és a képzési gyakorlat tobb kockazatot is rejt:

* a belsé szabdlyozottsdg szintjén nem minden esetben teljes a konzisztencia az egyes
szabalyzatok fogalmai, és a DAC-képzési folyamat lefrasa kozott;

* nem minden esetben vesznek figyelembe lényeges koriilményeket a DAC kalkulacidjakor
(torlések, visszairasok);
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a DAC kalkulaciéjakor alkalmazott paraméterek nem mindig megfeleléen aldtamasztottak,
vagy aktualizaltak;

tobb esetben nem torténik meg a kalkulalt és a ténylegesen felmeriilé szerzési koltségek
tudatos osszevetése.

Jelen Vezet6i korlevélben tett javaslatok ezért az alabbi témakorokkel foglalkoznak:

1)

2)

3)

1) a DAC-képzés szabalyozottsaga
2) a DAC-képzés szamviteli alatamasztottsaga
3) a DAC-képzés modszere

Bels6 szabalyozd, és egyéb dokumentumokra vonatkozé javaslatok

Javasoljuk, hogy — amennyiben a DAC-képzés alapjaul a dijkalkuldcidban szerepld
kalkulalt szerzési koltségfedezetek szolgdlnak — a sziikséges adatok korét, a szerzési
koltségfedezet szamitasat, és a DAC képzés mddjat rogzitsék a terméktervekben.

Javasoljuk, hogy — a tartalékképzéssel valé konzisztencia megteremtése érdekében — a
szerzési koltségelhatarolds biztositastechnikai tartalékokkal valé Osszhangjat a
tartalékolasi szabalyzat is biztositsa.

Javasoljuk, hogy egyértelmilien rogzitsék a szamviteli politikaban és az Onkoltség-
szamitasi politikdban, hogy a szerzési koltségek pontosan milyen elemeket tartalmaznak,
mely elemeket kell elhatarolni, mi alapozza meg a szerzési koltségek agakra, dgazatokra,
termékekre vald felosztdsat, illetve javasoljuk, hogy az 0Osszes belsé szabdlyozo
dokumentum szintjén teremtsék meg a fogalmi dsszhangot (pl.: mit értiink szerzési
koltség, elhatarolando szerzési koltség, stb. alatt).

Javasoljuk, hogy a DAC-képzés folyamatanak atfogd, részletes leirdsat tegyék a bels6
szabalyozas részévé.

Javasoljuk, hogy a folyamatot a tartalékolasi szabalyzaton beliil vagy kiilon alcimen a
szamviteli politikdban rogzitsék.

Szamviteli folyamatokra vonatkozo javaslatok

Javasoljuk, hogy a koltségeket alatdmasztott mddon osszak meg funkciok szerint, és a
koltségek felosztasa az életdgban termék szintig torténjen meg.

A koltségek funkcidk szerinti megosztasakor a szerzési koltségeknél kiilon mutassak ki,
hogy a szerzési koltségek mely részei, elemei elhatarolandék, melyek nem.

A DAC-képzés paramétereivel, a képzési folyamattal kapcsolatos javaslatok

Javasoljuk, hogy a torléseket, visszairasokat vegyék megfelel6 médon figyelembe a DAC
szamitdsakor.

Javasoljuk, hogy a torlésekkel, visszairdsokkal kapcsolatban megalapozott jovébeli
becslésekkel éljenek, és a vonatkozd adatokat meghatdrozott id6kézonként vizsgéljak
feldl.

Javasoljuk, hogy a DAC képzésekor a felmeriilt szerzési koltségelemeket és a kalkuldlt
szerzési koltségelemeket megfelel6 aggregacids szinten vessék Ossze, és a kettd
minimumaban hatarozzak meg a DAC mértékét (javasoljuk, hogy az Gsszehasonlitast
termékszinten végezzék el).

Javasoljuk, hogy a DAC amortizicidjakor vegyék figyelembe a szerzési koltségek
folyamatosan beérkezd, varhato dijfedezeteit, hogy elkeriiljék az idében tilzottan el6re
hozott, vagy ,,hatratolt” veszteségek eredménytorzité hatasat.



Itt hivjuk fel a figyelmet a DAC mint eszkoz értékelésével kapcsolatos koncentracids kockazatra, mely
els6sorban koncentrdlt értékesitési csatornak esetén léphet fel (kozvetitd cs6d, az iigyfelek tomeges
elvandorldsa egy 1j kozvetité megjelenésekor, stb.), és amelyre javasoljuk, hogy a kockazatok
értékelésekor szintén legyenek figyelemmel.

Kérem, hogy a jelen Vezetdi korlevélben megfogalmazott javaslatainkat szakmai munkajuk soran vegyék
figyelembe.

T4jékoztatom, hogy a jelen levélben foglaltaknak a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletérél szél6
2007. évi CXXXV. szamu torvény 4. §-aban megjelolt torvények hatalya ala tartozd szervezetekre,
személyekre nézve kotelezb ereje nincs, rendeltetése a prudens miikodés elésegitése, ugyanakkor azok
megvaldsuldsat a Feliigyelet a feliigyelési tevékenység soran figyelembe veszi.

2/2008. sgdmu Vegetdi korlevél az életdgi elhatdrolt sgergési koltségekrol

BESZAMOLO A GVH ES A PSZAF VEZETOINEK
TALALKOZOJAROL

2008. februar 14-én a Gazdasagi Versenyhivatal és a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének
képvisel6i - a 2007. januarjaban alairt egyiittm{ikodési megallapodas szerinti - vezetdi talalkozot
tartottak, a GVH épiiletében. A talalkozo soran a GVH képvisel6i egy a GVH munkajat attekint6

elndki bevezetd utdn tdjékoztattak a tarshatédsagot a 2007-es év sordn szerzett pénziigyi teriiletet
érint6 jogalkalmazasi tapasztalataikrol.

A versenyfeliigyeleti eljarasokkal kapcsolatosan elhangzott, hogy az egyoldald szerz6désmodositasokkal
kapcsolatban tobb eljards is indult a GVH-ban, amelyek koziil kettd kotelezettségvallalassal zarult 2007-
ben, egyet pedig a kifogasolt gyakorlat megvaltoztatdsa utan panaszos eljarasban zartak le. A taladlkozon
szoba keriilt az a kozelmultban indult versenyfeliigyeleti eljaras is, melynek témdja a bankkartyas
fizetések soran felszamitott bankkozi jutalék.

A 2007-ben a fogyasztévédelmi panaszok koziil 4 érkezett a PSZAF-tdl attétel formajaban, mig a GVH 7
beadvanyt helyezett 4t a pénziigyi hatésdghoz. A GVH valamennyi PSZAF-tél érkezé panasz
kivizsgalasanak eredményérdl — a korabbi évek gyakorlatanak megfelelGen - tdjékoztatta a tarshatdsagot.
A rovid osszefoglaléban jelent6s hangsilyt helyeztek a pénziigyi targyd versenyfeliigyeleti eljarasok
korében az un. piactisztité eljardssorozatra és annak eredményeire, utalva egyben a hitelkartya-
hasznaldk fogyasztéi tudatossaga targyaban késziilt PSZAF-jelentésre, melyet mind a vizsgalati jelentés,
mind a versenytandcsi hatarozat kiemelt.

A fentieken tul a prezentacié réviden felvazolta az elmuilt év versenyfeliigyeleti munkdjat meghatarozé
iigycsoportokat, tgymint lakashitelekrdl, életjaradékokrdl, betéti termékekrdl nyujtott tajékoztatdsok
vizsgalati eredményeit. A megbeszélésen elhangzott, hogy a 2007. december 12-t6] mar Magyarorszag
részérdl is alkalmazand6é UCP-irdnyelvet a nemzeti jogba jelenleg még 4t nem iiltetd jogszabaly
elfogadasat kovetéen - vélhetéen mar késé lesz annak alkalmazdsara felkésziilni. A GVH-ban, mint
varhaté UCP-hatdsagnal mar folyamatban van a jogszabdlybdl fakadd esetleges értelmezési kérdések
tisztazasa. Epp ezért fontos a két hatdsag kozotti egyiittmiikodési megallapodas e jogszabaly tiikrében
val6 megfogalmazasdnak sziikségessége. A folyamatban levd dgazati vizsgalattal kapcsolatban, - melynek
témadja a bankvaltds lehet6sége a lakossagi és kisvallalati piacon — elhangzott, hogy a kutatds els6
fazisdban a lakossagi bankpiacot vizsgélja a GVH, az elemzések a folydszadmldra, a személyi hitelekre és a
lakascélu jelzaloghitelekre terjednek ki. Az &4gazati vizsgalat soran a GVH szakért6i jelentésiik
elkészitésekor kitérnek arra, hogy a bankvaltas kapcsdn milyen akadalyokat jelent a piacon a
transzparencia hidnya, mekkordk a valtasi koltségek, illetve megfigyelhet6-e olyan piaci magatartas,
amelynek eredményeként a verseny korlatozodik a vizsgdlt részpiacokon.


http://www.pszaf.hu/engine.aspx?page=pszafhu_ajanlirelvutmut&switch-content=pszafhu_ajanlirelvutmut_20080307_1&switch-zone=Content%20Zone%204&switch-render-mode=full

A jogalkalmazdi tevékenységen til a GVH képvisel6i beszamoltak arrdl, hogy szdmos kutatast is végeztek
a pénziigyi szektorban. A bankkartyas fizetésekr6l, a reklamhatas-vizsgdlatrdl valamint a tranzakcids
dijakrél késziilt kutatdsok eredményeit a GVH a PSZAF rendelkezésére bocsétotta.

A GVH nemzetkozi kapcesolatai és a Versenykultira Kézpont (VKK) tevékenysége kapcsan elhangzott,
hogy a VKK tobb tanulmdanyt, illetve kutatdst is szponzordlt a pénziigyek teriiletén. A nemzetkozi
kapcsolatok emlitésekor széba keriilt az OECD Regiondlis Oktatdsi Kozpontjanak kérdése is, illetve
felmeriilt egy pénziigyi témaju workshop rendezésében valé PSZAF kozremtikodés lehetésége is. A
PSZAF Feliigyeleti Tandcsdnak elnéke elmondta, hogy szeretnék hasznositani a GVH Versenykultdra
Kozpont 1étrehozésa és miikddtetése soran szerzett tapasztalatokat.

A PSZAF hivatalos 4lldspontja szerint tovabbra is prioritast élvez a fogyasztévédelmi oktatds, a fogyaszték
pénziigyi ismereteinek bévitése. A PSZAF 2008-ban — éves munkaterv alapjan - tobb tajékoztatasi akci6
szervezését tervezi tobbek kozott az atalakulo fizetési rendszerekkel kapcsolatban. Ehhez kapcsoldd 6an
igen fontos, hogy a UCP-irdnyelvet atiiltet6 torvény alkalmazasabdl fakado eljarasi és értelmezési
kérdéseket a hatésdgok megfelel6en kezeljék.

A 2007-es egyiittmiikédés kapcsdn a PSZAF képvisel6i hangstilyoztak, hogy a GVH szakértéi hdrom
PSZAF konferencidn is tartottak el6addsokat, valamint a PSZAF szakért6i tobb GVH-s kutatds
el6készitésében, illetve értékelésében is részt vettek. A tovabbiakban a PSZAF képvisel6i a GVH-val kozos
kutatds megvaldsitasat is elképzelhetének tartjak.

A két szervezet a tovabbiakban is egyiitt kivan mi(ikodni a Pénziigyi Kultira Férum keretein beliil,
melynek sordn 2008-ban az MNB 4ltal 1étrehozott alapitvanyt kivdnjdk tdmogatni. Az egyiittmiikodésnek
egy Ujabb teriilete alakulhat ki a biztositdsi csoportmentességi rendelet feliilvizsgdlata kapcsan. Ezen
kiviil a PSZAF szakért6i tobb olyan kérdéskorre is felhivtdk a GVH munkatarsainak figyelmét, amelyet
célszerti lehet versenypolitikai szempontbdl is megvizsgdlni.

TAJKOZTATO A PSZAF ALTAL ELISMERT KULSO
HITELMINOSITO SZERVEZETEKROL

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete a hitelintézetekrdl és a pénziigyi vallalkozasokrol sz616
torvény 76/H.§ (3) bekezdésében foglaltaknak megfeleléen, az Eurdépai Unié madas tagallamai
feliigyeleti hatdsaginak elismerése alapjan az aldbbi kiils6 hitelminésitd szervezeteket
Magyarorszdgon is elismert kiils hitelmindsit6 szervezetnek mindsiti.

Az elismerés alapja:

az adott kiils6 hitelmindsité szervezetet elismerd | elismert kiils6 hitelmindsit6 szervezet
feliigyeleti hatésag
a tagallamok altal lefolyatott kolesonos | Fitch,
elismerési eljaras alapjan a Moody’,
S&P,
Franciaorszag feliigyeleti hatésaga Japan Credit Rating (JCR),
Ausztria, Németorszag, Spanyolorszag, | DBRS (Dominion Bond Rating Services
Franciaorszdg, [rorszdg, Hollandia feliigyeleti
hatésaga

Elérhetéség az alabbi linkre kattintva:

EXTERNAL CREDIT ASSESSMENT INSTITUTIONS' (ECAI) RECOGNITION PROCESS (Spreadsheet
only)



http://www.c-ebs.org/sd/Rules.htm
http://www.c-ebs.org/sd/Rules.htm

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete a hitelezési kockazat kezelésérsl és tékekdvetelményérél
sz616, 196,/2007. (VIL. 30.) Korm. rendelet 23. §-dban foglaltak alapjan az aldbbi exporthitel-ligynokséget
Magyarorszagon is elismert exporthitel-ligynokségnek mindsiti.

az exporthitel-ligynokséget elismert exporthitel-ligynokség

elismerd feliigyeleti hatdsag

Franciaorszag feliigyeleti hatésaga | COFACE, A 196,2007. (VII. 30.) Korm.
rendelet 23§-dban foglaltak
szerint.

PIACI TUKOR
NYUGDIJPENZTARI HOZAMOK (2003-2007)

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete jogszabalyi kotelezettségének eleget téve (281/2001.
(XII. 26.) Korm. rendelet 24. § (2) bekezdés, illetve 282/2001. (XII. 26.) Korm. rendelet 20. § (2)
bekezdés), eziton teszi kozzé a nyugdijpénztarak 2007. évi hozamait, illetve a 2003-2007. évekre
vonatkoz atlagos éves hozamait. Az atlagos éves hozamokat a pénztarak a 2003-2007. évek
pénztari szintii netté éves hozamai alapjan, mértani atlagformulaval szamitottak ki.

Az alabb kozzétett hozamratdk a pénztdrak adatszolgdltatdsat tartalmazzdk. Amennyiben a kozzétett
adatok a forrds megjelolésével bemutatasra keriilnek, akkor kérjiik feltiintetni, hogy a kozzétett
hozamratak nem a Feliigyelet adatait tartalmazzak, azok a nyugdijpénztarak adatszolgaltatasain
alapulnak.

Pénztari szinti hozamok (adatok %-ban)
Referencia | Brutto Netto 5 év atlagos
hozam hozam hozam hozama
(2007) (2007) (2007) (2003-2007)
MAGANNYUGDIJPENZTARAK
AEG,ON ll\/Iagya'r(,)rszag Nyugdijpénztar - 5,40 5,77 4,85 8,70
maganpénztari g
Alhaflz I?ung,aljlell Nyugdijpénztar - 6,16 6,44 5,51 8,56
maganpénztari g
Aranyk i Onkéntes é
any or OrsEag’os O,n en es, €s o 6,53 6,24 5,75 7.88

Magéannyugdijpénztar - magdnpénztari &g
AXA Nyugdijpénztar - maganpénztari ag 6,82 9,10 8,12 9,04
Buda,pest Orszag’os K,otelezo 717 731 6,40 8,37
Magéannyugdijpénztar
Dimenzi6é Magdnnyugdijpénztar 5,60 5,97 5,69 10,70
Erste Bank 3 Nyugdijpénztar -

rs e, arll O,rs'zajlgos yugdijpénztar 6.37 5,74 4,92 7,82
maganpénztari g
Eletu,t Ellso O,rs.zellgos Nyugdijpénztar - 6,20 8,30 8,08 10,03
maganpénztari g
Evgy(ir(ik Magannyugdijpénztar 6,15 7,36 6,61 9,48
H 7 ~ k 7 Ve M 7 s Ve e _

on\fed E)n f:n.t(,es és Magannyugdijpénztar 6,59 6.34 6,08 9,58
maganpénztari g
ING (,)nklente,s es Magannyugdijpénztar — 517 5.30 4,44 9,50
maganpénztari g




K&H ‘O 7 7 7 e Lo
, nlfentf:s' e,s lzvlagannyugdljpenztar na. na na na.

maganpénztari ag
MKB Nyugdijpénztar - maganpénztdri ag 6,58 6,92 6,28 8,75
OTP Magannyugdijpénztar 6,72 7,45 6,69 9,89
Postds Magdnnyugdijpénztar 5,40 5,99 5,73 8,08
Premium Magannyugd{jpénzar 6,64 7,83 6,96 n.a.’
Quaestor Orszagos Magannyugdijpénztdr 6,47 5,48 4,92 7,51
UNIQAésE ilt K6 lgélati

QA es Egyesiilt Kozszolgalati. 5,49 5,95 5,03 7,09
Nyugdijpénztar - maganpénztdri 4g
Vasutas Nyugdijpénztar - maganpénztari ag 6,23 6,20 6,02 9,39
Vlllam?se,rlerglla-lparl T,arsa}sag(l)k‘ ’ 6,08 6,43 6,33 9,22
Nyugdijpénztara - maganpénztari 4g

Pénztari szinti hozamok
Referencia | Brutté Netto 5 év atlagos
hozam hozam hozam hozama
(2007) (2007) (2007) (2003-2007)
ONKENTES NYUGDIJPENZTARAK
3M Onkéntes Nyugdijpénztar 5,08 6,45 5,75 6,82
AEGON M ig Onkéntes é
CONMagyarorszag Onkenteses | 566 6,06 5,13 8,79
Magannyugdijpénztdr - 6nkéntes pénztari ag
Allhan,z H}Jngarla Nyugdijpénztar - 6nkéntes 6.26 6,41 5,52 8,85
pénztari g
Aranyk ; Onkéntes é
ran’y or Orszag,os (?n (.e.n e,s €s S 6.72 6,26 5.78 7.87
Magannyugdijpénztdr - 6nkéntes pénztari ag
Aranykorona Onkéntes Nyugdijpénztar 6,85 7,09 6,52 8,10
Artisjus Kiegészité Nyugdijpénztar 6,13 8,61 7,79 14,18
{.XXA,Onken,tes e/s 'l\/{agannyugdljpenztar - 8,02 7.56 6,51 831
onkéntes pénztari g
B /b l ~ k Ve t K--l .. .
abolna Onkentes Kolesonos 6,41 6,23 6,01 10,32
Nyugdijbiztositasi Pénztar
Bizalom Orszdgos Onkéntes Nyugd{jpénztar 6,50 6,67 6,26 9,43
B in M ig Onként
ongrajn, ag’yarorszag Onkéntes 6,46 6,32 6.05 8,32
Nyugdijpénztar
Budap?st ’Orsz,agos Onkéntes Kolcsonos 7.38 7,57 6,69 9,24
Nyugdijpénztar
CAT Onkéntes Kolcsonos Nyugdijpénztar 6,42 5,52 5,36 7,34
Chinoin Onkéntes Nyugdijpénztéar 6,26 7,21 6,84 9,45
CIB Onkéntes Kolcsonos Nyugdijpénztar 6,49 6,16 6,07 8,46
Cimbora Nyugdijpénztar 6,69 7,95 7,52 8,50
kl/ ~ k/ K--l .. .. K. 7 I, 7
Csepp f) (,)n e’ntes Olcsonos Kiegészitd 6,05 6,82 6,21 7.34
Nyugdijpénztdr
Pénztari szint hozamok
Referencia| Brutto Netto 5 év atlagos

2 A K&H Onkéntes és Magannyugdijpénztar maganpénztari dgazata 2007. oktober 25-én kapott tevékenységi engedélyt,
miikodését még nem kezdte meg.

3 A Premium Magannyugdijpénztar 2006. november 10-én kapott tevékenységi engedélyt, ezért nem rendelkezik 5 éves nett6
atlaghozam adatokkal.




hozam hozam hozam hozama

(2007) (2007) (2007) (2003-2007)
Dunast,}‘/r ’Pohs,ztlrolgyarto Rt. Kiegészit6 6,47 6,48 5.81 9.56
Nyugdijpénztar
ELMU Nyugdijpénztar 6,34 5,90 5,66 9,16
Els6 Hazai Nyugdijpénztar 6,30 6,05 5,93 9,15
Els6 Kalocsai Nyugdijpénztar 7,67 7,36 7,36 8,92
Els6 Orszdgos Iparszovetségi Nyugdijpénztar 5,92 7,08 7,07 7,28
Els6 Rendori Kiegészit6é Nyugdijpénztar 6,47 5,90 5,30 8,60
Erste’Bank Orfzallgos,Onlfent’es és o 6,49 5,78 4,93 7.99
Magannyugd{jpénztar - 6nkéntes pénztdri 4g
Eziist Hid Nyugdijpénztar 6,93 7,04 6,57 8,65
Eletu,t Els6 Orfzellgos,Onlfent’es és o 6,29 7.95 7.77 9.90
Magannyugd{jpénztar - 6nkéntes pénztdri 4g

Pénztdri szinti hozamok
Referencia| Brutto Netto 5 év atlagos

hozam hozam hozam hozama

(2007) (2007) (2007) (2003-2007)
FOGAZ Kolesonos Kiegészité Nyugdijpénztar 6,47 6,03 5,80 7,18
Gézszolgaltatok Onkéntes Nyugdijpénztdra 6,09 6,50 6,22 10,03
Generali Onkéntes Nyugdijpénztar 5,77 6,36 5,48 7,88
Gyongyhdz Onkéntes Nyugdijpénztar 6,82 6,62 6,01 8,02
Halad4s Regionalis Onkéntes Nyugdijpénztar 6,58 6,61 6,03 9,38
Hid Onkéntes Nyugd{jpénztar 5,72 4,73 4,21 8,52
{{onyed On’1<entfe§ ?s Magannyugdijpénztdr - 6,59 5.73 5,46 8,93
onkéntes pénztari g
Hunalpﬁa 1§/Iag5,far Kozforgalmi Pilotak 7,09 8,87 8,29 8,58
Nyugdijpénztara
{NGIOnkenFes e/s Magannyugdljpenztar - 5.68 5,25 4,29 8,98
onkéntes pénztari ag
K&H Onker}tes ?s'l\{lagannyugdljpenztar - 42 5,74 5,16 nal
onkéntes pénztari g
Lilly Nyugdijpénztar 1,70 1,90 1,66 9,89
Mahagéni Onkéntes Nyugdijpénztar 6,83 7,87 7,12 7,74
MALEV Kiegészité Nyugdijpénztar 6,60 6,44 5,94 9,41
MASPED Kiegészité Nyugdijpénztar 6,50 6,20 6,11 8,66
Ment6 Nyugdijpénztar 6,46 6,78 6,16 8,61
Mez6 Nyugdijpénztar 6,27 5,76 5,21 8,72
MKB Nyugdijpénztar - 6nkéntes pénztdri ag 6,57 6,77 6,09 8,78
Mobilitas Nyugdijpénztar 5,31 5,95 5,59 9,36
Napfény Onkéntes K6lcsonds Nyugdijpénztdr 6,75 6,35 5,64 9,19
Nepsza,l‘)af:lsag’ Munkavallaléi 6,93 6,78 6,48 9,10
Nyugdijpénztdra
Nyugdijbiztositasi Dolgozok Nyugdijpénztara 6,56 6,81 6,41 9,90
Officium Orszdgos Nyugdijpénztar 8,00 7,05 5,63 6,90
OTP Onkéntes Nyugdijpénztar 7,34 7,13 6,43 9,81

* K&H Onkéntes és Magannyugdijpénztar onkéntes pénztari dgazata 2005-ben kapott tevékenységi engedélyt, ezért nem
rendelkezik 5 éves atlagos nett6 hozamrata adattal.
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Nyugdijpénztar

OTP Quantum Kiegészité Nyugdijpénztar 6,44 6,46 6,20 9,27
Postas Kiegészit6é Nyugdijpénztar 5,81 7,82 7,38 8,50
Praxis Onkéntes Nyugdijpénztar 6,88 7,54 6,78 8,05
Questor Orszdgos Onkéntes Nyugdijpénztar 6,47 5,23 4,66 7,34
Raba Onkéntes Kiegészité Nyugdijpénztar 6,82 6,08 6,00 9,45
Récié Onkéntes Kolcsénos Nyugdijpénztar 7,25 7,59 7,18 10,47
RlchterhG?deo,n Rt. mellett mikodé 6.36 5.33 5.26 7.44
Nyugdijpénztar
Taurus Onkéntes Nyugdijpénztar 6,04 6,32 5,86 8,91
Telepull.es’-Szo,lgaltatok Onkéntes 6,82 7,04 6,51 10,20
Nyugdijpénztara
Tempo Nyugdijpénztar 6,20 6,51 5,99 9,97
Tradicié Nyugdijpénztar 2,99 3,34 3,08 n.a.’
Ujszészi Szovetkezeti Nyugdijpénztar 6,86 6,31 5,91 6,38
Unilever Onkéntes Nyugdijpénztar 6,62 6,32 6,16 9,50
Uniqa ?s ]?gye,sult“Koz,szolgallem o 5.52 5,93 5,02 6,93
Nyugdijpénztar - 6nkéntes pénztdri ag
Pénztdri szinti hozamok
Referencia | Brutto Netto 5 év atlagos
hozam hozam hozam hozama
(2007) (2007) (2007) (2003-2007)

Yasgtas Onkent,es. e:s Magannyugdijpénztar - 6,47 6,50 6,34 9,93
onkéntes pénztdri 4g
Villamosenergia-ipari Tarsasagok

o S, 6,31 6,09 5,94 10,54
Nyugdijpénztara - onkéntes pénztdri 4g
Volancsalad Nyugdijpénztar 7,71 7,05 6,70 7,02
XI. Kerulletl P?lgarmes’Ferll Hn,/atal 5.67 6,15 5.66 9,40
Munkavallaléi Nyugdijpénztara
Zugliget Onkéntes Kolcsonos Orszagos 6,01 7,02 7,02 7.75

Atlagos inflacié: 5,67 % (az atlaghozamokkal azonos médon, a 2003-2007. évekre szamitva).

Inflacié (2007. december/december): 7,4%

A FELUGYELET 2007. II. FELEVES

PANASZHASZNOSULASI JELENTESE

2007. II. félévére vonatkozéan készitette el elészor a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete a

Panaszhasznosulasi jelentését. Az intézmény a jovoben félévenként at fogja tekinteni, hogy a
Feliigyeletre érkez6 panaszokbdl nyert informacidkat milyen modon hasznositottak annak
érdekében, hogy a pénziigyi piacok biztonsdgosan miikdodjenek, a pénziigyi szervezetek
ligyfeleikkel szemben korrekt és jogkoveté magatartast tanusitsanak. A vizsgalt félév soran

érkezett 2569 panaszbél 151 keriilt a PSZAF szakféosztdlyainak latSterébe, igy az Osszes
panasznak 5,9 szazaléka igényelt — a minden egyes, feliigyelt szolgaltatasra vonatkozé fogyasztoi

® Tradicié Nyugdijpénztar 2006. december 18-dn kapott tevékenységi engedélyt, ezért nem rendelkezik 5 éves atlagos nettd

hozamrata adattal.
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panaszbejelentés esetén alkalmazandé feliigyeleti panaszkezelési eljarason tul — a Feliigyelet
szakteriiletei részérdl tovabbi figyelmet.

Stlyos jogszabalysértés, rendszerbeli, nyilvantartasi vagy eljarasi hibak, egyéb miikodési hianyossagok
gyantja esetén, a Feliigyelet a panaszkezelési eljarason tul - vizsgalatot is - folytathat, amelynek
eredményeként hatdrozatot hozhat®. A hatdrozatban a Feliigyelet az intézményt felszélitja a szabélyok
betartdasara és a rendellenességek kikiiszobolésére, tovabba a jogszabalyok altal meghatarozott keretek
kozott szankeidt alkalmazhat.

Az elmult félév tapasztalataib6l megéllapithatd, hogy nemcsak t6bb, azonos problémadra, hibara utald
bejelentések, bejelentéscsoportok hordozhatnak hasznos informéciét, hanem az egyedi, de megalapozott
panaszoknak is komoly informaciéértéke lehet a Feliigyelet szamara.

A panaszokbdl nyert informacidk elemzését és hasznositasat segiti el6 2008. II. félévétdl a kotelezd
adatszolgaltatas is az intézményekhez benydjtott panaszok alakuldsdrdl. (A biztositasi szektorra
vonatkozoan mar régebben miikédik az adatszolgéltatas.)

A Feliigyelet panaszkezelési tevékenysége ebben az évben varhatéan atalakul, figyelemmel a
tisztességtelen kereskedelmi gyakorlatokrol szélé 2005/29/EK irdnyelv (UCP) implementdldsédra és a
panaszkezelési eljards valtozdsara.

I. Kiemelt panaszok alakulasa

A targyidészakban az 6sszes panasz és a kiemelt panaszok szama az aldbbiak szerint alakult:

Panaszok szektordlis megoszlasa (%)
2007.11 fe.

M Pénzpiac
Tokepiac
Biztosités

Pénztar

Kiemelt panaszok
(151 db, az &sszes
panasz 5,9%-a)

ﬁSSZES panasz
(2569 db)

A Pénz-és t6kepiaci szektort érintd kiemelt panaszok szdmanak szolgaltatdsi dgak szerinti megoszlasa
az Osszes panaszhoz hasonléan alakult, a legmagasabb aranyt a hitelezés és folydszamla vezetés
képviseli. Figyelmet érdemel tovabbd, hogy a gépjarmii lizing jelentésen magasabb aranyt képvisel a
kiemelt panaszokon beliil, mint az 6sszes pénz-€s tékepiaci panaszoknal.

Megallapithatd, hogy a kamatok, hozamok, jutalékok mértékére, tdjékoztatasi hidnyossagra, a
szolgaltatdsok mindségére vonatkozo panaszok részesedése a kiemelt panaszokon beliil
viszonylag magas (14-16 szazalék), hasonléan a szektort érint6 6sszes panasz megoszladsdhoz. Azonban
a legmagasabb és az Osszes panasz megoszlasan beliili részardnyhoz viszonyitva joval magasabb
részardnyt a kiemelt panaszok kozott az tigyviteli hibak képezték.

® A vizsgélatok megéllapitdsai alapjén a panaszolt intézményekre vonatkozé, hatésagi jogkérben hozott feliigyeleti hatdrozatok az
intézmények szabalyszeri miikodését hivatottak biztositani, nincs kozvetlen jogkovetkezményiik az egyes fogyasztok egyedi
iigyében.
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A biztositasi szektort érint6 kiemelt panaszokon beliil - az 6sszes biztositdsi panasz alakuldsdhoz
hasonldan - a kotelez6 gépjarmii felel6sség biztositassal kapcsolatos (KGFB) panaszok képviselték
a legmagasabb aranyt. Emellett azonban a hagyomanyos és unit linked tipusu életbiztositasok a
kiemelt panaszokon beliil 1ényegesen magasabb aranyban részesedtek, mint az 0sszes panaszon beliil. A
biztositasi szektorban a panaszok legmagasabb hanyadat az tigyviteli jelleg(i panaszok képezték mind
az 0sszes panaszt, mind a kiemelt panaszokat illeten.

A pénztari szektort érintéen 2007. II. félévben csupan 6t pénztari panaszt emeltek ki, ez az adat
megegyezik a 2007. I. és 2006. II. félévi kiemelt panaszok szamaval. A részletes kimutatast és elemzést a
Fogyasztdoknak/Panaszokrol c. meniipontban, illetve az alabbi linken olvashatjak.

A Feliigyeletre érkezé panaszok hasznosuldsarol

SZABALYOZOTT PIACRA BEVEZETETT
RESZVENYEKKEL KAPCSOLATOS SZAMITASOK

2004/39/EK iranyelv (MIiFID) Végrehajtasi rendelete (1287/2006/EK) 34. cikkének (1)
bekezdésében foglaltakat teljesitve a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete azon részvények
esetében, amelyeknél érintett illetékes hatosagnak szamit, és amelyek a vonatkozo referencia-
idészak végén be voltak vezetve a szabalyozott piacra, ezuton kozzéteszi a kovetkezoket:

e azadott részvény vonatkozasdban az tigyletek atlagos napi forgalma és darabszama a referencia-
id6északban a Végrehajtasi rendelet 33. cikke (1) és (2) bekezdésének megfelelGen kiszamitva,

e alikvid részvények vonatkozasaban a kozkézhanyad és a végrehajtott megbizasok atlagos értéke
areferencia-idészakban a Végrehajtasi rendelet 33. cikke (1) és (2) bekezdésének megfelelGen
kiszdmitva .

A fenti adatokat (eurdban) a csatolt tdbldzatok tartalmazzdk.

Résgvényadatok, 2008. mdrcius (a tdbldzatban foglalt adatok a 2008. dprilis 1. — 2009. mdrcius 31.
kozotti idészak vonatkozdsdban alkalmagzandoak)

Résgvényadatok, 2007. oktober

Résgvényadatok, 2007. julius

APEH TAJEKOZTATO AZ ONKENTES KOLCSONOS
BIZTOSITO PENZTARAK RESZERE

Az Adé- és Pénziigyi Ellen6rzési Hivatal (APEH), a személyi jovedelemaddrol szolo 1995. évi CXVIL.
torvény (a tovabbiakban: Szja. térvény) 2008. janudr 1-jétél érvényes elGirdsainak betartdsa
érdekében az alabbi tdjékoztatdst adta a Feliigyelet részére és kérte, hogy azt az onkéntes
kolesonos biztositd pénztarak részére tegyiik kozzé.

Az onkéntes kolesonos biztositd pénztar maganszemély tagja az addbevalldsdban tett nyilatkozatdban,
vagy az adohatdsagi addomegallapitas valasztasardl szolé nyilatkozatanak keretében tett kiilon
nyilatkozataban, vagy munkaltatéi adéomegallapitds esetén a munkaltaténak atadott nyilatkozatdban a
2007-es ad6évre vonatkozodan is rendelkezhet az Gsszevont addalap addjdnak az addkedvezmények
levondsa utdn fennmaradé részébdl, az dltala meghatarozott dsszegek dtutaldsardl a megjelolt onkéntes
kolcsonos pénztarhoz.

Az Szja. torvény 2008. januar 1-jétél hatdlyos — a 2007. évben megszerzett jovedelmekre vonatkozé —
44/A. § (2) bekezdésében foglaltak szerint, ha a megjelolt onkéntes kolcséndés pénztarnak a
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maganszemély a teljesitéskor (azaz az Osszeg atutaldsakor) mar nem tagja, akkor a befolyt 6sszeget a
pénztdr a maganszemély

a) mas pénztarba torténd atlépése esetén a befogadé pénztarhoz tovabbutalja,

b) tagsagi jogviszonyanak nyugdijszolgaltatds miatti megsziinése esetén minden tovabbi
rendelkezés nélkiil a maganszemélynek kiutalja,

c¢) haldla esetén minden tovabbi rendelkezés nélkiil a kedvezményezett(ek) részére
kiutalja, illetéleg kedvezményezett, vagy 6rokos hidnyaban — azzal, hogy az 6sszeg a
pénztarra szall — az Onkéntes Kolcsonos Biztosité Pénztarakrdl sz616 torvény szabalyai
szerint a tagok egyéni szamldi javéra felosztja,

d) az a)-c) pontban nem emlitett esetben az adéhatdsdgnal erre a célra nyitott beszedési
szamlara visszautalja azzal, hogy a visszautalt Osszegre a maganszemély az
addhatdsaghoz benyujtott kérelme alapjan akkor tarthat igényt, ha igazolja, hogy tagsagi
jogviszonya neki fel nem réhat6 okbdl szlint meg.

Az Szja. torvény 44/A. § (2) bekezdésének b) pontjanak jelent6s valtozasa miatt a pénztar a befolyt
Osszeget a kozvetleniil maganszemély részére csak abban az esetben fizetheti ki, ha tagsaga
nyugdijszolgaltatas igénybevétele miatt sz{int meg.

Minden mas tagsagi megsziinés esetén — az Szja. torvény 44/A. § (2) bekezdésének a) és c) pontjaiban
jelzett esetek kivételével — az 6nkéntes kolcsonos biztosité pénztarnak a hivatkozott 6sszeget a Magyar
Allamkincstarnal vezetett, kiilon az erre a célra megnyitott, 10032000-06056717 APEH Onkéntes
kolesonods biztosité pénztarak visszautalasi beszedési szamlara kell visszautalnia a maganszemély
nevére, addazonosito jelére torténd hivatkozassal. A koltségvetési szamlat 2008. januar 1-jei hatallyal
nyitotta meg a Magyar Allamkincstar igy erre a szdmlara visszautalds mar teljesithetd.

Az APEH kérése alapjan felhivjuk az onkéntes kolcsonos pénztarak vezetGinek figyelmét arra, hogy az
Szja. torvény 44/A. § (2) bekezdésének d) pontjaban jelzett esetekben a visszautaldst minden esetben
erre az ujonnan megnyitott, APEH Onkéntes kolcsonds biztosité pénztarak visszautaldsi beszedési
szamlara kell teljesiteniiik fiiggetleniil attél, hogy a hivatkozott Gsszeget az APEH a tOrvényi
rendelkezések szerint a személyi jovedelemado beszedési szamlardl utalta at.

Kérjiik tovabb4, hogy — a befolyt 6sszegeknek a 10032000-06056717 APEH Onkéntes kdlcsénds biztositd
pénztarak visszautaldsi beszedési szamlara tortént Aatutaldsat kovetéen - minden érintett
maganszemélyt irasban tajékoztassanak arrdl, hogy a visszautalt Osszegre az adoéhatésaghoz
benytjtott kérelmiik alapjan csak akkor tarthatnak igényt, ha igazoljak tagsagi jogviszonyuk nekik fel
nem rohaté okbdl tortént megsziinését.
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TOKEPIACI OSSZEFOGLALO

300.000.000 Ft-ot meghaladé arfolyamértékii részvényiigyletek a BET-en 2008. 02.26. - 03.19.

] ] Napi Napi Napi Napi | Napi Mennyiség |
Datum 1d6 Ertékpapir | Ar (Ft) | atlagar |minimum | maximum | nyitd |zard ar (db) Erték (Ft)
(Ft) ar (Ft) ar (Ft) |ar (Ft) | (Ft)
2008.02.26. | 15:52:49 | OTP 7425| 7438,10 7310 7495| 7350| 7429 60 000 | 445 500 000
2008.02.27.|11:16:33 | RICHTER |37 155 |37 137,05 36900 37390|37000 |37 150 10000 | 371 550 000
2008.02.27.|12:06:06 | RICHTER |37 150 |37 137,05 36900 37390|37000|37150 15000 | 557 250 000
2008.02.29.|16:17:12 | OTP 7205| 7216,17 7100 7330| 7318| 7100 50 000 | 360 250 000
2008.02.29. | 16:35:20 | OTP 7100| 7216,17 7100 7330| 7318| 7100 64 081|454 975100
2008.03.03. | 15:37:02 | MOL 23290 |23 166,79 22900 23 845 |23 505 | 22 995 25000 | 582 250 000
2008.03.03. | 15:46:52 | OTP 6940 | 6886,71 6791 6979| 6925| 6888 50 000 | 347 000 000
2008.03.05. | 12:30:26 | OTP 6778| 6761,71 6 660 6870| 6750| 6870 50 000 | 338 900 000
2008.03.05. | 16:02:05 | OTP 6768| 6761,71 6 660 6870| 6750| 6870 50000 | 338 400 000
2008.03.06. | 10:48:41 | OTP 6800| 6701,01 6520 6900| 6864| 6620 50 000 | 340 000 000
2008.03.06. | 15:10:52 | OTP 6685| 6701,01 6 520 6900| 6864| 6620 60 000 | 401 100 000
2008.03.07.|11:53:42 | OTP 6368 | 6364,10 6250 6505| 6499| 6500 59 800 | 380 806 400
2008.03.07.| 15:37:52 | OTP 6265| 6364,10 6250 6505| 6499| 6500 60 000 | 375 900 000
2008.03.10. | 12:03:48 | MOL 22890 | 22 602,27 22100 23300 | 22500 | 22 100 26 660 | 610 247 400
2008.03.11.|09:37:32 | OTP 6302 | 6466,50 6 205 6769| 6350| 6700 50000 | 315 100 000
2008.03.11.|10:42:27 | OTP 6280 | 6466,50 6205 6769| 6350| 6700 60 000 | 376 800 000
2008.03.11.|12:24:16 | OTP 6385| 6466,50 6 205 6769| 6350| 6700 50000 | 319 250 000
2008.03.11.|16:03:51 | OTP 6710| 6466,50 6 205 6769| 6350| 6700 70 000 | 469 700 000
2008.03.12.|13:11:59 | FOTEX 700 700,32 695 715 710 700 | 459000 | 321 300 000
2008.03.12.|15:57:03 | OTP 6850 | 6877,74 6725 7019| 6895| 6850 60 000 | 411 000 000
2008.03.14.| 15:03:40 | OTP 6750| 6773,95 6574 6990| 6750| 6700 50000 | 337 500 000
2008.03.14. | 15:04:23 | OTP 6700| 6773,95 6574 6990| 6750| 6700 50 000 | 335 000 000
2008.03.14.|15:51:05 | OTP 6574| 6773,95 6574 6990| 6750| 6700 75 000|493 050 000
2008.03.18.|13:21:54 | OTP 6810 | 6791,20 6 661 6850| 6661| 6795 100 000 | 681 000 000
2008.03.18.| 15:00:32 | OTP 6828 | 6791,20 6661 6850| 6661| 6795 50 000 | 341 400 000
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A BET-en kotétt fix iigyletek 2008.02.26. - 03.19.

. .. Napi .. .
B . . B . Napi 4tlagér | Napi minimum| . , Napi nyitd s g Mennyiség .

Datum 1d6 Ertékpapir Ar (Ft) (FO 4r (FO max1(r11;1t1;m ar 4r (FO Napi zar6 ar (Ft) (db) Erték (Ft)
2008.03.11. | 11:14:02 | OTP 6400 6 466,50 6 205 6769 6 350 6700 19031 121 798 400
2008.03.13.|16:28:40 | OTP 6525 6561,23 6458 6700 6506 6700 14 681 95 793 525
2008.03.19.|16:28:02 | OTP 6861 6 901,99 6771 7 045 6975 6815 11 451 78 565 311
2008.03.19.|16:28:39 | MOL 20835| 20808,16 20 350 21270 21 000 20500 1500 31252500

A t6zsdei kereskedés sziineteltetését el6idézé részvényiigyletek 2008.02.26. - 03.19.
Eltérés a Napi Napi Napi Napi Napi Napi
) . . . | Ar | Mennyi-| . , Bézisar| ., . , Bézisar oapt Sap ap nyité | 2l P
Datum Idépont | Ertékpapir (FO | ség (db) Erték (Ft) (FO bazisartol détuma atlagdr | minimum| maximum 4 | ZAréar Osszforgalom
& (%) (Ft) dr(F0 | Ar@ED | oo @D (db)
- 2008.03.07.] 10:56:43 | AAA 196 300 58 800 219 -10,50, 2008.03.06. 197,31 187 212 212 196 62934
‘§° 2008.03.12./ 11:01:41 | AAA 191 182 34762 173 10,40, 2008.03.11. 187,47 174 192 174 185 14 401
)
E 2008.03.11./ 10:12:57 | DANUBIUS 6 300| 1965000, 7350 -10,88] 2008.03.07. 7061,91 6550 7 285 7110| 7200 8203
< 2008.03.11./ 10:30:33 | GSPARK 1 198 199980 1125 -10,22| 2008.03.10 1095,65 1010 1125 1125 1099 6111
2008.03.05.| 11:24:58 | BOOK 780, 1 780, 665 17,29 2008.02.27. 780,00 780 780 780 780 1
2008.03.17./ 09:29:30 | CSEPEL 362 100 36 200 410 -11,71] 2008.03.14. 362,47 362 409 362 409 101
)
:g 2008.03.18.| 14:53:37 | CSEPEL 365 4 1460 409 -10,76| 2008.03.17. 389,44 365 409 365 409 9
)
% 2008.03.11./ 14:37:33 | GARDENIA 79, 1975 156025 92 -14,13| 2008.03.05. 80,54 79 87 87 82 3975
2
m 2008.03.14./ 10:38:18 | PHYLAXIA 28 1877 52556 25 12,00 2008.03.13. 26,60 25 28 25 26 3618 838
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SZAKMAI KONZULTACIOK

ELERHETOK A PENZTARAKAT ERINTO 2008. EVI
JOGSZABALY-MODOSULASOK ELOADASAI

2008. mércius hénap folyaman tobb idépontban is tartott a pénztdrakat érinté jogszabdlyvaltozasokkal
kapcsolatban szakmai konzultaciét a feliigyelet. Az aldbbi cimekkel elhangzott el6addsok elérhet6k
innen.

A 2008. évi egészség és onsegélyezs pénztari jogszabaly-mdédosulasokrol

Fiilop Tamas: Az egészség-és onsegélyezb pénztarak feliigyelési tapasztalatai

Szlics Jozsef: K6zpontban az elszamold egység avagy 2008. évi szamviteli és egyes befektetési
rendeleti valtozasok (egészség- és 6nsegélyez6 pénztarak)

File Tamas: A befektetési szabalyok valtozasa a 2008. évben (egészség- és onsegélyezd pénztarak)

Szakal Gyongyvér - Seregdi Laszlo: A feliigyeleti dijak szamitdsi rendszerének valtozasa

A 2008. évi maganpénztari jogszabaly-modosulasokrol

Fiilop Tamas: A magannyugdijpénztarak feliigyelési tapasztalatai

Sztics Jozsef: Kozpontban az elszadmolo egység avagy 2008. évi szamviteli és egyes befektetési
rendeleti valtozasok (maganpénztarak)

File Tamas: A befektetési szabalyok valtozasa a 2008. évben (maganpénztarak)

Varga Eva: Az Mpt. és a Tbj. torvény kapcsolédé korményrendeleteinek médositdsai, a
kozpontositott tagdijbevallas, -beszedés kérdései

2008. évi_onkéntes nyugdijpénztari jogszabaly-mdédosulasokrol

Fiilop Tamas: Az onkéntes nyugdijpénztarak feliigyelési tapasztalatai

Szlics Jozsef: K6zpontban az elszamold egység avagy 2008. évi szamviteli és egyes befektetési
rendeleti valtozasok (6nkéntes nyugdijpénztarak)

File Tamas: A befektetési szabdlyok valtozasa a 2008. évben (6nkéntes nyugdijpénztarak)

Fabian Istvan: Az elektronikus adatszolgaltatas valtozasai

ELERHETOK A SZOLVENCIA II QIS3 TEMABAN
TARTOTT KONZULTACIO ELOADAS ANYAGAI

2008. marcius 20-an a PSZAF szakmai konzult4ciét szervezett "A Szolvencia II projekt harmadik és
negyedik mennyiségi hatastanulmanya" cimmel. A témat a feliigyelet azért tartja kiillonésen
fontosnak, mert a Szolvencia II projekt keretében késziil6 1j szabalyozas varhatéan 2012-ben fog
hatalyba 1épni az EU minden orszagaban, és igy Magyarorszagon is, melyre id6ben el kell kezdeni a
felkésziilést.
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A felkésziiléshez komoly segitséget jelenthet a mennyiségi hatdstanulmanyokban vald részvétel, mely
egyuttal lehet6séget is biztosit a cégek szdmdra, hogy eredményeikkel kozvetleniil is befolydsolni tudjak
az 4j szabalyozasban alkalmazni kivant kalibraciot.

A hatastanulmédnyokban valé részvétel elényeit egyre tobb biztositétarsasag felismerte, igy a korabbi 5-
hoz képest a QIS3-ban mar 13 biztositd vett részt Magyarorszagrol lefedve ezaltal az életagi, illetve a
nem-életagi biztositdsi piacunk 86-86 szazalékat. Ez eurdpai viszonylatban is nagyon szép eredménynek
tekinthetd, de a Feliigyelet természetesen tovabb szeretné névelni a résztvevlk korét, hogy ezaltal minél
tobb biztositonk megkezdje a felkésziilést, és igy az Uj szabalyozdsra vald atallas minél zokkend
mentesebben torténhessen meg Magyarorszagon.

A konzulticién elhangzott eléaddsok — melyek sordn a PSZAF szakemberei kitértek a Szolvencia II
tesztelési folyamatanak kérdéseire, és néhany fontos részprobléma személyes megtargyaldsara is -
elérhet6k innen.

Gaalné Kodila Didna: A Szolvencia II harmadik mennyiségi hatdstanulmanyanak (QIS3)
eredményei

Malicskoé Laszlé Gabor: QIS 3 tapasztalatai a nem-élet teriileten

Somldiné Tusnady Paula: Tartalékok értékelése a QIS4-ben

Zubor Zoltan: Proxyk alkalmazdsa a biztositastechnikai tartalékok becslése soran

Y4

Szabd Péter: QIS 4 szavatolot6ke-sziikséglet (stangard formula), minimadlis t6kesziikséglet

Boziné Kristof Katalin: Bels6 modellek a QIS4-ben

Go6g Enikd: A QIS3 tapasztalatai a Posta Biztositonal

A Szolvencia II harmadik mennyiségi hatastanulmanyanak eredményei (QIS3) témaban tartott
konzultacion elhangzott el6adasok anyaga
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FOGYASZTOVEDELEM

MIFID UGYFELTAJEKOZTATO - BEFEKTETES
PENZUGYI ESZKOZOKBE

A befektetési vallalkozasok €s hitelintézetek szamara 2008. februar 1-jét6l alkalmazandé térvényi
eloirasok teszik kotelez6vé, hogy egyes befektetési szolgaltatasok elvégzése elott az tligyfél iskolai
végzettségének, foglalkozasanak, vagyoni-jovedelmi helyzetének figyelembe vételével
informacidkat szolgdltasson az adott szolgaltatdssal kapcsolatosan. Annak érdekében, hogy az
ligyfelek érdekei a lehet6 legteljesebb mértékben érvényesiiljenek a befektetési folyamat soran, a
Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete kiadott egy 13 oldalas t4jékoztaté anyagot, melyben
osszefoglalta a befektet6ket érint6 legfontosabb valtozasokat.

Tekintettel arra, hogy a befektetési termékek egyre Gsszetettebbé valtak az tigyfelek érdekében sziikséges
volt a befektetési szolgaltatasok fogyasztovédelmi, iigyfél-tdjékoztatasi szabdlyainak fejlesztése,
erésitése. Ennek keretében sziiletett az Eurdpai Unidban az un. MIFID iranyelv, azaz az Eurdpai
Parlament és Tanacs 2004/39/EK szamu, a pénziigyi eszk6zok piacairdl széld iranyelv (a rovidités az
angol nyelvii elnevezésébdl szarmazik (Markets in Financial Instruments Directive).

Az iranyelv hazankban a befektetési vallalkozasokrdl és az arut6zsdei szolgaltatékrdl, valamint az altaluk
végezhet6 tevékenységek szabdlyairdl sz416 2007. évi CXXXVIIL. torvényben keriilt atiiltetésre. A torvény
az iranyelvvel Osszhangban meghatdrozza azokat a szabdlyokat, amelyek szerint a befektetési
szolgéaltatdsokat, drutézsdei szolgdltatdsokat nytjtd tarsasdgok tevékenységiiket végezhetik, ideértve az
tigyfelekkel kotott szerz6désekre és iigyletekre vonatkozé el6irdsokat is. A torvény szamos Uj, az eddigi
szigoru szabalyokon tullép6 fogyasztévédelmi rendelékezést tartalmaz.

MIFID iigyfél tajékoztato - Befektetés pénziigyi eszkozokbe - teljes szoveg

TAJEKOZTATO A COMMON BASED KFT-VEL
KOTOTT HATOSAGI SZERZODESROL

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (PSZAF) a fogyaszték érdekének védelmére tekintettel
2008. marcius 05-én hatdsagi szerz6dést kétott a Common Based Kft-vel (székhelye: 1137
Budapest, Ujpest rakpart 7.). A hatésagi szerz6dés — amelyre a Feliigyelet statusztorvénye biztosit
lehetéséget — a hatdsag és a feliigyelt intézmény megallapodasa, melyben utébbi 6nként vallalja,
hogy a szerz6désben megfogalmazott kotelezettségeknek eleget tesz.

A Common Based Kft 2004. december 8-an kezdte meg fogyasztéi csoportszervezd tevékenységét. A
Felligyelet 2006. december 21-én hatarozatdban megallapitotta, hogy a tarsasag jogosulatlan pénziigyi
szolgaltatast végez, mivel a csoporttagokkal kotott szerzédéseiben vallaltakat gyakorlatdban nem
teljesitette mindenre kiterjedéen.

A 2007-ben inditott feliigyeleti utévizsgdlat célja annak ellenérzése volt, hogy a tarsasag kijavitotta-e a
Felligyelet altal kifogasolt jogszabdlysért6 gyakorlatat. A tarsasag ezt megtette, igy a tevékenysége nem
mindsiil engedély nélkiili pénziigyi szolgaltatdsnak. A Feliigyelet az utévizsgalat soran azonban olyan
kockazatokat tart fel a tarsasdg mukodése kapcsan, amelyek kikiiszobolésére hatdsagi szerzédés
megkotése valt sziikségessé.

A hatdsagi szerz6dés keretében a Tarsasag vallalta, hogy az el6torlesztési rendszerét atalakitja és a
jovoben az el6torlesztési szelvényeket zartan fogja kezelni.

19


http://www.pszaf.hu/engine.aspx?page=pszafhu_mifid&switch-content=pszafhu_mifid_20080307_1&switch-zone=Content%20Zone%204&switch-render-mode=full

A Térsasag 2008-ban mar tjabb fogyasztdi csoportokat nem fog szervezni.

Ha a Common Based Kft. megszegné a hatdsagi szerz6désben vallaltakat, a megallapodds végrehajthaté
okiratnak mindsiil, amely alapjan a Feliigyelet birsdgot réhat ki a tarsasagra. A Feliigyelettel megkotott
hatdsédgi szerz6dés nem érinti mas kozigazgatasi hatésag hataskorét. A hatdsagi szerzédés iigyfélfogadasi
id6ben megtekinthetd a Feliigyelet székhelyén (1013 Budapest, Krisztina krt. 39.).

FELERE CSOKKENT A PENZTARI SZEKTORBAN A
PANASZOK SZAMA - 2007. IV. NEGYEDEV

Mind a targynegyedévben, mind éves szinten dinamikus volt a panaszszam névekedése a pénz- és
tékepiaci szektorban, a biztositasi szektorban az el6z6 év hasonld idészakahoz képest viszont
stagnalast tapasztalhatunk. A pénztarakkal szemben benyujtott panaszok szama az el6zé
negyedévhez képest csaknem a felére csokkent, de a mult év hasonld idGoszakahoz képest is
kevesebb volt a bejelentés.

Panaszok id6szaki alakulasa

2007. IV. negyedévben a Feliigyeletre érkezett panaszok szama az el6z6 negyedévhez képest 8,8
szazalékkal, mig az el6z6 év hasonlé id6szakahoz képest ennél nagyobb mértékben, 13,7 szazalékkal
novekedett. A legerSteljesebb névekedés az el6z6 negyedévhez képest a biztositasi teriileten - 15,9
szazalékos -, a t6kepiaci szektorban - 42,9 szdzalékos - volt (utébbindl azonban az abszolit szamu
emelkedés mindossze 3 db volt), mig a pénztari panaszok szama csaknem a felére esett vissza.
Ugyanakkor az el6z6 év hasonld id6szakdhoz képest a biztositdsi szektorndl stagnalds, a pénzpiaci
szektorndl erételjes novekedés, a pénztarakndl a panaszszam csaknem felére torténé csokkenése volt a

jellemzé.

Biztositas 583 583 100
Pénztar 37 19 51,4
Pénzpiac 547 725 132,5
Tékepiac 9 10 111,1
Osszesen 1176 1337 113,7
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2006. és 2007. IV. negyedév adatainak valtozasa
(db)

583 583

I] — —"
A

Biztositas Pénztar Pénzpiac Tékepiac

2007. évben 6sszesen 5410 db panaszt nyujtottak be a Feliigyelethez, 24,7 szazalékkal tobbet, mint
2006. évben. Megfigyelhet6, hogy a két év negyedéves adataiban bekovetkezett valtozas biztos,
egyenletes novekedést mutat. 2007-ben a panaszok 24,7 szdzaléka esett az utolsé negyedévre, mig
2006-ban tobb mint 27 szdzaléka. A tadrgyévben a legtobb panasz az I. negyedévben tortént, ellentétben
az el6z6 évvel, amikor az utolsé negyedév sulya volt a legmagasabb.

Eves szinten a biztositasi szektort illetéen a panaszok szdma 29,2 szizalékkal, a pénz- és tékepiaci
szektorban 23,3 szdzalékkal volt magasabb 2007-ben, mint 2006-ban. A pénztdri szektort érinté
panaszok szama ugyanakkor 2007-ben éves szinten is csokkent csaknem 10 szdzalékkal. A legnagyobb
aranyu novekedés a biztositd rt.-k, a bankok és a pénziigyi vallalkozdsok vonatkozdsdban tortént. A
pénztarakndl a szektor szintli csokkenés a magdn nyugdijpénztarakkal szemben benyujtott panaszok
szamanak csaknem felére mérséklédése miatt kovetkezett be, mig az Onkéntes nyugdijpénztérak,
egészségpénztarak és onsegélyezo6 pénztarak tekintetében jelent6s panaszszam novekedés tortént.

A 2007. IV. negyedévben beérkezett 1176 panasziigynek 37 szdzaléka, 6sszesen 495 tligye zarult le. Az
{igyfelek szdmara valamilféle kedvezd megoldassal (in. eredményesen)’, lezart iigyek ardnya az osszes
lezart tigyon beliil 25,9 szazalékos volt, ebbdl a biztositasi szektorban 33,8 szazalékos, a pénz-és
tékepiaci szektorban 18,3 szdzalékos, a pénztari szektorban pedig 33,3 szazalékos.

Eves szinten a 2007-ben 6sszesen beérkezett 5410 bejelentés koziil az iigyek 81,6 szazaléka, azaz 4414
iigy zarult le. Ezekbdl 33,1 szazalék zarult le az iigyfél szamara valamilyen kedvezé eredménnyel. A
biztositasi szektornal 46,4 szazalék, a pénz-és t6kepiaci szektorndl 22,5 szdzalék, a pénztari szektornadl
18,9 szdzalék volt az eredményesen lezart iigyek ardnya. Az ,eredményességi” rata tehdt éves szinten
szamottevéen kedvez6ébben alakult, mint a IV. negyedévben.

Pénz- és t6kepiaci szektor

Mind a targynegyedévben, mind éves szinten dinamikus volt a panaszszdm novekedése, méghozza a
bankok részaranyanak emelkedésével, de a takarékszovetkezetek részaranyanak csokkenésével. 2007.
IV. negyedévben a bankok elleni panaszok a pénz- és tékepiaci panaszok 83,0 szdzalékat, a
takarékszovetkezetek pedig 3,4 szdzalékat képezték, ellentétben a 2006. IV. negyedévi 77,3 szdzalékos
banki és 7,2 sz4zalékos takarékszévetkezeti részarannyal szemben. Eves szinten a bankok 2006. évi 78,7
szazalékos részesedése 2007-ben 81,8 szizalékra, a takarékszovetkezetek 2006. évi 6,6 szazalékos
részaranya 2007-ben 3,5 szdzalékra véltozott.

7 eredményes tigyként jelolik a statisztikdban az tigyfél szamara a panaszkezelési eljaras eredményeként részben
vagy egészben sikeresen lezart ligyet
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A panaszok tobbsége valtozatlanul az intézmények hitelezési tevékenységével kapcsolatos, a
beszamolasi idészakban a szektorra érkezett bejelentések 62,2 szazaléka kapcsolddott a
hitelezéshez. Az el6z6 negyedév 63,4 szazalékos hitelezési részesedésével szemben ez némi csokkenést
jelent, viszont a II. negyedév 58,6 szazalékos aranyaval szemben még mindig jelent6s a névekedés. A
lakéshitelezéssel és fogyasztasi hitelezéssel kapcsolatos panaszok részaranya az el6z6 negyedévhez
képest némileg csokkent, viszont az tn. &altalanos hitelezéssel kapcsolatos panaszok részardnya kis
mértékben novekedett. A tobbi szolgdltatasi agnal nem tortént jelentés mértékli valtozas az el6zé
negyedévhez képest.

A panasztipusok szerinti megoszlasnal az elszamolds, megbizas teljesités kategoridaba sorolt
panaszok képviselték valtozatlanul a legmagasabb aranyt, az 6sszes pénz-€s t6kepiaci szektort érinté
panaszokon beliil részardanya 21,1 szazalékr6l 27,6 szdzalékra emelkedett. Figyelemre méltd, hogy
ugyanakkor a tdjékoztatasi hianyossdgra visszavezethet6 panaszok szdma és részardnya az el6z6
negyedévhez képest csokkent 16,6 szazalékrél 11,6 szdzalékra. A tobbi panasztipusndl nem tortént
jelentds valtozas.

2007. IV. negyedévben a 10 legnagyobb panasz szammal érintett szolgaltatd ellen benyutjtott panaszok
egylittesen az Osszes pénz-€s tOkepiaci panaszok 68 szazalékat tették ki, ugyanezen pénziigyi
intézmények 78,7 szdzalékos egyiittes piaci részesedése mellett. A 10 intézmény 6sszes panaszon beliili
részesedése az el6z6 negyedévhez képest 2 szazalékponttal csokkent, egyiittes piaci részesedésiik 5,5
szazalékponttal torténé csokkenése mellett, tehdt a panaszok koncentracidja az el6z6 negyedévhez
képest mérséklédott. (A szolgaltatok tovabbi értékeléséhez egy relativ rangsort is figyelembe vesz a
Felligyelet, amelyhez az egy panaszra jutd eszk6zallomany mutatét hasznaljuk fel.)

2007. IV. negyedévben a pénz-és tékepiaci szektorban a targynegyedévben beérkezett panaszoknak a
34,1 szédzaléka, azaz 252 {igy zdrult le. Az el6z6 negyedévi 21 szdzalékos ardnnyal szemben a
targynegyedévben a lezart iigyek mindossze 18,3 szdzaléka bizonyult részben vagy egészében az iigyfél
szdmara eredményesnek. 2006. IV. negyedévben ez az ardny 21,4 szdzalékos volt.

Biztositasi szektor

7 _ 7

A biztositasi szektorban 2007. IV. negyedévben az el6z6 negyedévhez képest a panaszszam 15,9
szazalékkal novekedett, ugyanakkor az el6zé év hasonlé id6szakahoz képest viszont stagndldst
tapasztalhatunk. A 2007. III. negyedévi — a II. negyedévhez viszonyitott — kozel 20 szdzalékos
panaszszam csOkkenését tehat a IV. negyedévi novekedés nem , kompenzalta”.

Eves szinten ugyanakkor 2007-ben a biztositékat érintéen 29,2 szazalékkal tobb panaszt
nyujtottak be a Feliigyelethez, mint el6z6 évben.

A panaszok intézménytipusonkénti alakuldsdban szamottevd valtozas nem tortént.

A biztositasi szolgéltatasok tekintetében 2007. IV. negyedévben is véltozatlanul a kotelezé gépjarmi
feleldsségbiztositasra vonatkozodan érkezett a legtobb panasz (az 0sszes panasz 61,7 szdzaléka). Az
arany azonos az el6z6 negyedévivel, tehat valtozas ebben a tekintetben nem tortént. Névekedett viszont
a unit-linked életbiztositasok (3,6 szazalékrdl 5,5 szazalékra), valamint a casco biztositdsok (4,4
szazalékrol 5,7 szdzalékra) irdnti panaszok részesedése, mikdzben a hagyomdnyos életbiztositasok és
egyéb vagyonbiztositasok iranti panaszok részardnya csokkent.

2007. IV. negyedévben a panasztipusok szerinti rangsor tekintetében a téren nem tortént valtozas, hogy
tovabbra is az iigyviteli kérdések és a kariigyek elhuzddasa tipusu panaszokbdl érkezett a legtobb
ebben a negyedévben is. Mind az tigyviteli kérdések, mind a kariigyek elhuzédédsa miatti panaszok
részardnya azonban az el6z6 negyedévhez képest mérséklédott: el6bbi 42,2 szdzalékrol 37,2 szdzalékra,
utébbi 24,3 szazalékrdl 22,6 szazalékra. Jelentds ardnyeltolddas tortént ugyanakkor a kartéritési
Osszeg/biztositasi Osszeg tipusu panaszok javara: részaranyuk 12,3 szazalékrdl 17,5 szazalékra

emelkedett. A tobbi panasztipus tekintetében jelentds valtozas nem tortént.
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A 10 legmagasabb panaszszdmmal rendelkez biztositd ellen 6sszesen 509 bejelentés érkezett, mely az
Osszes biztositasi szektort érint6 panasz 87,3 szdzalékat teszi ki az érintett intézmények 69,8 szdzalékos
egylittes piaci részesedése mellett. A panaszszdm szerinti koncentracié eszerint az elé6z6 negyedévhez
képest csokkent, mivel 2007. IIL. negyedévben 89,5 szazalékos panaszszam részesedés mellett az érintett
intézmények egyiittes piaci részesedése 79,6 szdzalékot tett ki. (A biztositdsi szektor szolgaltatdinak a
panaszok oldalardl torténd tovabbi értékeléséhez egy relativ rangsort is figyelembe vesziink, amelyhez az
tigyfélallomdny adatait haszndljuk fel, az egy panaszra jut6 szerzé6désszam mutat6 szamitasaval.)

A 2007. IV. negyedévben beérkezett panaszok koziil a targynegyedévben 234 panasziigy (40,1 szazalék)
zarult le. A lezart panasziigyek 33,8 szdzaléka volt a panaszos szamara részben vagy egészében
eredményesen befejezettnek tekinthetd. Az el6z6 negyedévben ez az ardny 44,2 szdzalék, 2006. IV.
negyedévben pedig 41,4 szazalék volt.

Pénztari szektor

A pénztarakkal szemben benyujtott panaszok szama az el6z6 negyedévhez képest csaknem a felére
csokkent. Kiilonosen nagyaranyu volt a csokkenés az Onkéntes nyugdijpénztirak és magan
nyugdijpénztarak vonatkozdsaban. Tekintettel arra, hogy e két pénztartipus elleni panaszok képezték az
Osszes pénztari panasz 85,7 szazalékat, ezért a szektor panaszszam alakulasat a naluk bekdvetkezett
véltozas jelentésen befolydsolta és idézte el6 az Osszes panasz drasztikus csokkenését. A magan- és
onkéntes nyugdijpénztirak egyiittes részardnya (0sszesen 14 db panasszal) a targynegyedévben 73,7
szdzalékra csokkent.

A pénztari szektorral kapcsolatos panaszok pénztartipus szerinti megoszlasat az alabbi tablazat

mutatja:
2007. 2007. 2007. 2007. 2007.
Megnevezés III. né. III. né. IV. né. IV. né. IV./IIL. né.
(db) (szazalék) (db) (szazalék) (szazalék)
Egészségpénztar 4 11,4 3 15,8 75
Magannyugdijpénztar 17 48,6 9 47,4 52,9
Onkéntes nyugd{jpénztar 13 37,1 5 26,3 38,5
Onsegélyezd pénztar 1 2,9 2 10,5 200
Osszesen 35 100 19 100 54,3
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2007. 1ll. és IV. negyedéves adatok
valtozasa (%)

48,6474

2007. IV. negyedévben a 19 db pénztari panasz koziil 9 zarult le (47,4 szdzalék). A negyedévben lezart
panaszok 33,3 szdzaléka a panaszos szamara részben vagy teljes mértékben eredményes volt, mig az
elé6z6 év hasonlé idészakdban ugyanez az arany csak 18,8 szdzalékot tett ki. Eves szinten az
seredményességi” rdta 18,9 szazalékos volt, tehdt a IV. negyedévben a pénztari szektorban az év I.-III.
negyedévi id6szakdhoz képest az eredményesség terén javulds kovetkezett be.

1. sz. melléklet

- Panaszstatisztikai tablazatok -

Panaszok szamanak alakulasa 2007. III. és IV. negyedévében

2007. 2007. 2007. 2007. Iv,/zgf_ 7r;.év
Megnevezés III. negyedév | IIL. negyedév = IV.negyedév. IV.negyedév . >
(db) (sz4zalék) (db) (sz4zalék) Valltozes
(szazalék)
db szazalék db szazalék szazalék
Biztositas 503 40,9 583 43,6 115,9
Pénztar 35 2,8 19 1,4 54,3
Pénzpiac 684 55,7 725 54,2 106,0
Tékepiac 7 0,6 10 0,7 142,9
Osszesen 1229 100 1337 100 108,8
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2007. lll. és IV. negyedév (%)

55,7

Biztositas Pénztar Pénzpiac Tékepiac

A pénz- és tékepiaci szektor szolgaltatdira érkezett panaszok szolgaltatasfajtankénti megoszlasa
2007.IV. negyedévében

Szolgaltatas szazalék
Altalanos hitelezés 220 30
Lakashitelezés 178 243
Folyészamla vezetés 109 14,9
Fogyasztasi hitelezés 58 7,9
Bankkartya miiveletek 26 3,5
Befektetési szolgaltatas 34 4,6
Betét konstrukcidk 38 5,2
Lizing 9 1,2
Elektronikus bankolas 11 1,5
Készpénzforgalom 6 0,8
Portfolidokezelés 1 0,1
Egyéb (pl.: iigyviteli hibak, arfolyamhasznalat) 45 6,1

A pénz- és tékepiaci szektor szolgaltatdira érkezett panaszok megoszlasa panasztipusok szerint
2007. IV. negyedévében

Elszamolas, megbizas teljesités 203 27,6
Szolgdltatds minGsége 123 16,7
T4ajékoztatasi hidnyossag 85 11,6
Egyéb tigyviteli hibak 88 12

Jutalék, koltség, dij mértéke 69 9,4
KHR lista 30 4,1
Nyilvantartdsi hidnyossag 22 3

Kamatok mértéke 32 4,4
Allami tAmogatés 13 1,8
Torlesztbérészlet mértéke 13 1,8
Arfolyamhasznalat 9 1,2
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Egyoldalt szerzédésmodositas 20 2,7
Méltanyossagi kérelem 8 1,1
Ugyndki tevékenység 6 0,8
Hozam mértéke 8 1,1
Jogosulatlan tevékenység 3 0,4
Arfolyamkiilénbozet 3 0,4

A biztositdsi szektor szolgaltatdira érkezett panaszok szolgaltatasfajtdnkénti megoszlasa
2007. IV. negyedévében

Szolgaltatas db szazalék

Kotelez6 gépjarmii-felel6sségbiztositas 360 61,7
Hagyomadnyos életbiztositds 77 13,2
Lakéasbiztositds/otthonbiztositds 41 7
Casco 33 5,7
Unit linked életbiztositas 32 5,5
Egyéb vagyonbiztositds 10 1,7
Balesetbiztositas/betegbiztositas 12 2,1
Felel6sségbiztositas 12 2,1
Egyéb 6 1

A biztositasi szektor szolgaltatdira érkezett panaszok panasztipusonkénti megoszlasa
2007.IV. negyedévében

Panasztipus szazalék

Ugyviteli kérdések 217 37,2
Karligyintézés elhuzddésa 132 22,6
Kartéritési 0sszeg/biztositasi 0sszeg mértéke 102 17,5
Karigény/szolgéltatasi igény elutasitasa 86 14,8
Ugyfél-tdjékoztatas hidnyossaga a szerz6déskotés elbtt 14 2,4
Tajékoztatas hidnyossagai 8 1,4
Ugyintézés elhtizéddsa 5 0,9
Egyéb 19 3,3

A pénztari szektor szolgaltatoira érkezett panaszok panasztipusonkénti megoszlasa
2007.1IV. negyedévében

Panasztipus

szazalék
Szamlavezetés 7 36,8
Tagsagi viszony 6 31,6
Egyéb 6 31,6
Osszesen 19 100,0
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NAGYITO

,AZ MA MAR NEM KERDES: INTEGRALT
FELUGYELETRE VAN-E SZUKSEG”

Interjija ErdSs Mihallyal, a PSZAF féigazgaté6-helyettesével

A nemzetkozi pénziigyi-tGkepiaci szabalyozas napjainkban tilzas nélkiil forradalmi atalakulason
megy at, s ez érinti a pénziigyi-tOkepiaci szolgaltatasok legnagyobb fogyasztéi kozé tartozo
nyugdijpénztarakat is. A 2006 juliusaban megszavazott torvénymodositasok kovetkeztében olyan
nagy horderejii fejlemények keriiltek napirendre a pénztarszektorban, mint a kozponti
tagdijbeszedésre torténd attérés, a miikodési és a vagyonkezelési koltségek hatdsagi korlatozasa, a
vagyonkezel6k palyaztatasanak kikotése, valamint a valaszthat6 portfoliok rendszerének kotelezo
bevezetése. (Bank & Tézsde, 2006. 7-8. szam) Raadasként legijabban finisében jar a befektetési
egység intézményének a pénztari megtakaritasokra valé adaptalasa, ami igy egyszerre mar-mar
sokkszerti hatasnak latszik.

— Engedje meg, hogy egy személyes kérdéssel kezdjiik, hiszen lényeges
vdltozds tortént a szakmai karrierjében: juliusban dtvette a Marsi Erika
utédaként féigazgatovd el6lépé Varga Csaba beosztdsdt. Annak idején, az
egyesitett pénziigyi hatésdg megalakuldsakor (kis kitérét kovetéen) a
pénstdrakat feliigyel jogeld intézménytdl érkezett PSZAF-hoz, a pénztdri
dgazatba. Ezt a specializdcidjdt szdmos megnyilatkozdsa - példdul
szakmai publikdcioi - tiikrében mdig megdrizte, holott az elmuiilt években
mdr dgazatkozi beosztdsban dolgozott. Vajon mit jelent az ujabb vdltds az

dgazattal valo kapcsolata szempontjdbdl?

— A nyugdijpénztdri témakor mindig kozel allt hozzam, mivel taldn a
pénziigyi szektor egyik legOsszetettebb intézményeirél van szé. Ha a
nyugdijrendszerrel val6 kapcsolatat nézziik, akkor a makrookondomia terepén
jarunk, ha meg a piaci vonatkozasokat, akkor a mikrookonomiai 6sszefiiggéseknél talaljuk magunkat. De
gondolhatunk a megtakaritasi, tehat a t6kepiaci és a biztositasi Gsszefiiggésekre is, s6t a szocioldgiai
kapcsoldédasokra is indokolt utalnom — nagyon érdekes elemzéseket lehet tanulmanyozni! Csupan a
hitelintézeti szektor az, amelyr6l elsé ranézésre azt lehet vélni, hogy viszonylag kevés feliileten érintkezik
a két agazat. De tudjuk, hogy ez nem igy van. A bankok kinalataban régen megjelentek mar a
nyugdijtermékek, a pénztdrak és a pénziigyi csoportok tobb szdlon kapcsolédnak egymdshoz.

Az 1j beosztasomban - fajé szivvel mondom ezt — kevesebb id6t tudok erre a szegmensre forditani.
Természetesen a ralatdsomat nem fogom elvesziteni, és a stratégiai jelentéségli eseményekkel,
folyamatokkal ezutdn is foglalkozom majd, a nyugdijpénztarak egyik csoportja vonatkozasdban én
vagyok az Un. kiadmanyozé. Példaul a nemzeti nyugdij-kerekasztal munkdjdban szavazati jog nélkiil
ugyan, de a jovoben is szeretnék kozremikodni. Végtére is reményeim szerint ahhoz azért
hozzéjarulhatok, hogy a feliigyelet munkdjdban is nagyobb figyelem hdruljon a napjainkban mdr t6bb
mint kétezer millidrd forintos vagyont halmozé pénztari szektorra.

— Feliigyeleti illetékes vezet6 munkatdrsként évek ota tisztségeket visel a nyugdijdgazat nemzetko6zi
szervezeteiben. Megvdlik ezektol?

— Az EU kebelében tevékenykedé Eurdpai Biztositdsi és Foglalkoztatdi Nyugdijak Bizottsdgdban a
nyugdij-munkacsoportnak voltam a vezet6je harom évig, a rotacidban betoltott megbizatasom lejartaig,
jaliusig. Ujabban a biztositasfeliigyeletek vilagszervezetében (Nemzetkozi Biztositasfeliigyeleti
Szovetség) kezdtem el dolgozni a nyugdij-koordinacids bizottsag elnokeként. Végiil a Nyugdijfeliigyel6k
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Nemzetkozi Szervezetében (IOPS) mint eddig, ezutdn is képviselem a végrehajté bizottsdgban
Magyarorszagot, illetve a felligyeletet.

— A PSZAF berkeiben nyilt titok, hogy egyszer mdr felkérték féigazgatd-helyettesnek — 2004-ben,
amikor a kormdny fellépése nyomdn tj vezetoséget kapott az intézmény, és elkezdbdtek a szervezet
markdns dtalakitdsdt célz6 munkdlatok. Farkas Istvdn szakmai elGéletének ismeretében
kézenfekvinek is ldtszott a vdlasztds, hiszen 6 a pénztdri piacrol érkezett a feliigyeleti tandcs élére.
On akkor nem vdllalta, most vdllalta. Eldrulja a megfontoldsait?

—2004-ben nyugdijpénztari elnoki tandcsado voltam. Sarkosan fogalmazva egyszektornyi tapasztalattal a
hétam mogott kellett volna hirtelen valamennyi szektorhoz kot6dé feladatot vallalnom, amit akkor tul
nagy kihivasnak gondoltam. Azéta viszont szamos tapasztalatot szereztem. Foglalkoztam a biztositasi
szektorral, és a t6kepiaci el6életemre tamaszkodva vezettem a feliigyelet vagyonkezelési bizottsagat. Az
utobbi azért lényeges, mert ez a grémium szektorsemlegesen tevékenykedett, tehat fiiggetleniil attol,
hogy befektetési alapkezel6k vagy bankok, netdn nyugdijpénztidrak voltak-e munkalkodasdnak az
érintettjei. Biliszke is vagyok azokra a kollégaimra, akikkel egyiitt dolgoztunk. 2005-ben ugyanis
elvégeztiink egy olyan befektetéskezelési témavizsgalatot, amely hazon beliil valésdgos forradalmi
valtozast hozott. Mind a négy feliigyelt szektort ugyanazon szempontrendszer alapjan vizsgaltuk meg,
szakitva azzal a gyakorlattal, mely szerint a kollégak az agazati specializaciéjuknak megfelel6en mas-més
szempontokat képviseltek a munkdkban. Ez minden tekintetben nagy kihivas volt. Egyrészt a
vizsgaloknak bele kellett latniuk mds szektorok tevékenységébe, masrészt el kellett fogadniuk, hogy a
vizsgdlat folyaman nem 6k képviselik az Osszes aspektust annak a szektornak a vonatkozdsdban,
amelyikhez 6k koétédnek a legerdésebben, rdadédsul adott esetben a kompetens munkatdrsuk mds
véleményt képvisel.

Ez komoly és hasznos tanulméanynak szamitott mindannyiunk szdmara, ideértve a piacot is. Koriilbeliil
két évbe tellett, mire a vizsgalat nyoman keletkezett valamennyi anyagot lezartuk. Igaz, a mérleg
serpenydjében van o6t felligyeleti tanacsi ajanlds kiadasa is, példaul — a legfontosabbakat emlitve — a
kockazatkezelésrdl vagy az tigyfelek tajékoztatasardl szdlo.

— Hogy az alapvetéen egy-egy pénziigyi dgazathoz kotédé szakmai tudds integrdcidja milyen nehéz
lehet, azt taldn az is jelzi, hogy a PSZAF csak 2006-ban jelentette meg az elsé olyan dolgozatdt,
amelyik sorra vette a pénz-, a téke- és a biztositdsi piaci direktivdk legfontosabb kapcsoloddsait.
Ekozben persze az iizlet ,,szdguld”, egy-egy pénziigyi csoport élén olyan dontéseket hoznak, amelyek
az dgazati hovatartozdsuktol fiiggetleniil egyszerre érinthetik akdr az O6sszes lednyvdllalat
kockdzatait. Mennyire kovethetd intellektudlisan ez a folyamat akkor, amikor az tizgletre reflektdlni
igyekvd pénziigyi szabdlyozds nagyon mély szakmai ismereteket igényel?

— Az ma méar nem kérdés, hogy integralt feliigyeletre van sziikség, hogy a napi munkat ennek jegyében
kell szervezni és elvégezni. A kérdés valdjaban az, hogy hogyan lehet elérni a képzésben és a kollégak
szemléletében a sokoldald megkozelitést és altalanossd tenni ennek az igényét — azt tehat, hogy
altalanosan tgy viszonyuljunk a feladatokhoz, hogy amikor nem elég az ember sajat ismerete, keresse
meg a hozzaérté munkatarsat.

Eppen ezt szem el6tt tartva mostanaban nagyon sokat dolgozunk két fontos 4talakitdson. Az egyik a
kockazatalapu feliigyelés. A kockazat mindegyik pénziigyi szektor kozos jellemzdbje, ezért az eljarasaink
és a mddszereink is azonos elveken fognak alapulni. Remélhet6leg 2008 els6 negyedévében eldordiilhet a
startpisztoly. A masik fontos témakor a pénziigyi csoportok feliigyelése. A cél itt is annak a
modszertannak a kidolgozdsa, amelynek a birtokdban valéban integrdlt vizsgdlatokat tudunk elvégezni,
feltarva a csoportok tagjai kozotti kapcsolatok kiilonb6zé aspektusait és az ezekbdl fakadd kockazatokat.

Ez tényleg intellektudlis kihivas, amire a napi rutinmunka mellett is id6t kell szakitanunk. Szdmos
képzést szerveziink — részben sajat eréforrasainkra tdmaszkodva — a CRD, a Szolvencia II és a MiFID
tudnivaldir6l. Prébaljuk erdsiteni a horizontdlis kapcsolatokat is, olyan csoportokat hozunk létre,
amelyekben a parhuzamosan tevékenykedd szervezeti egységek munkatarsai egytitt dolgoznak. A MiFID-
nél maradva: a hazon beliili ,kozeledés” érdekében a t6kepiaci feliigyelésre szakosodott kollégakkal
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egylitt ismerkednek az 4j kovetelményekkel az engedélyezbk, a bankosok, a biztositdsok és a pénztariak
is. Ugyanigy igyeksziink kozeliteni egymashoz az intézmény két nagy szervezeti blokkjat, a piaci és a
prudencialis feliigyeleti blokk tevékenységét, aminek a jelentéségét konnyti belatni, ha arra gondolunk,
hogy vannak olyan feliigyelt intézmények, amelyek egyszersmind értékpapir-kibocsaték is. A napi
gyakorlat béven szolgal példaval arra, hogy a t6kepiacon torténnek olyan események, amelyeket indokolt
prudencialis szempontbdl megismerni és értékelni.

— A hazai piaci praxis az elmuilt évtizedben arra is szolgdlt példdkkal, hogy a gyengébb ellendllds
irdnydba haladva ki lehetett akndzni a feliigyelohatdsdgok szigordban mutatkozo kiilonbségeket —
sokan emléksziink még a forrdsait elGszeretettel a tékepiacrol gyiijté Realbankra. A vdzolt torekvések
értékelhetok-e érdemi kiilonbségnek a feliigyelet mai és pdr évvel el6bbi gyakorlata k6zott?

— Természetesen egy folyamatrdl van szd, amely az utébbi idészakban nagyon foler6s6dott. Az unids
szabalyozas is ebbe az irdnyba ,tereli” a munkat. Rdaddsul nem maradhatunk az orszag hatarain beliil, az
EU tagorszaganak feliigyeleteként az tin. home és host funkcidk jegyében nemzeti és ,vendéglatd”
mindségben is részesei vagyunk ennek a folyamatnak. A magyar piac sajatossagaibol fakaddan persze
els6sorban fogadd feliigyeletként fejtjiilk ki a tevékenységiinket. Tehat a kollégaknak az emlitett
szemléletet nemzetkdzi viszonylatban kell érvényesitenitik, ami nagyon erds szakmai kévetelményeket
tamaszt. Ezért aztdan ma madar asszisztensi munkakoérbe is csak angol nyelvtudassal rendelkezé
munkatarsakat szerzédtetiink. Azok szdmadra, akik a piacon mftivelik a szakmat, ez persze nem tjdonsag,
de itt nem mindig volt igy. Immar ndlunk is olyan mértékd az angol nyelvi kommunikdaci6, hogy sem
pénzzel, sem energiaval, sem id6vel nem lehet gy6zni a forditast. S6t szamos kollégank dolgozik olyan
munkakorben, hogy rendszeresen kiilfoldon kell targyalnia, nemzetk6zi munkacsoportokban kifejtenie a
nemzeti allaspontot stb. Tehat sokunk szamara nem elég az, ha elmélyiilt szakmai ismeretekkel
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rendelkeziink, ezt id6r6l idére idegen nyelven el6adott prezentéaciok formajaban is bizonyitanunk kell.

— Az interju eredeti témdjdra térve: taldn nem tulzds, ha azt dllitjuk, hogy a pénziigyi-tékepiaci
rendszer a nemzetko6zi szabdlyozds dtalakitdsa kovetkeztében az alapvetd vdltozdsok kordt éli. A
pénztdri szektor szempontjdbol nézve az EU dltal indukdlt vdltozdsok sordbél mit tart a
legfontosabbnak a kozeli jovire nézve?

— A foglalkoztatdi nyugdijakrdl szdl6 direktivat. Az atiiltetésre 2005-ben elfogadott torvényt az Eurdpai
Bizottsdg tgy értékelte, hogy nem felel meg a teljes implementalas kovetelményének. Ennek lett a
kovetkezménye az, hogy a kormany most nyaron 4j javaslatot nyujtott be az Orszaggytilésnek. Az els6
jogszabaly annak idején azt a megfontolast képviselte, hogy Magyarorszagon nincsenek foglalkoztatoi
nyugdijak, de megteremtjiik a kereteket ahhoz, hogy ha valamely hazai foglalkoztaté ilyen kiilfoldi
szervezetbe kivan befizetést folydsitani, akkor azt megtehesse. A Bizottsag azonban ugy foglalt allast,
hogy ez az érv nem fogadhat¢ el, 1étre kell hozni az itthoni alapitas jogszabalyi kereteit. Nem voltunk
egyediil ebben a helyzetben, Csehorszag és Lengyelorszag is hasonléképpen lépett fel. Az iigy egyébként
megitélésem szerint vitathatd. A Romai Szerz6dés ugyanis a szocidlis és a nyugdijrendszert a tagorszagok
beliigyének mindsitette. Az EU mégis felszolitotta a hArom orszagot arra, hogy tegye lehet6vé a nyugdijak
folyositdsat és a foglalkoztatéi nyugdijpénztarak aktivitdsat. Rdadasul egy olyan analdgiaval is
aldtamasztotta ezt, miszerint valamely tagorszag nem kivanta implementalni azt a direktivat, amely a
gyorsvasutakra vonatkozott, mert naluk nem miikodott ilyen, am az Eurdpai Birdsag ennek ellenére
kotelezte az implementdlésra, ez pedig precedensnek szdmitott. Mindez azért érdekes, mert Csehorszdg
ezek utdn sem alkotott torvényt, hanem birésaghoz fordult. S6t ismereteink szerint Roméania sem kivan
foglalkoztatdi pénztarakat 1atni az orszagban.

— Mi lehet az implementdlds iizleti kovetkezménye?

— Ugy gondolom, hogy ez az addszabalyok fiiggvénye. Ha az adérendszer az onkéntes nyugdijpénztari
megtakaritdsokhoz képest hatranyosabbd teszi a foglalkoztatéi nyugdijalapba valé befizetéseket, akkor
aligha lesz relevancidja ennek az intézménynek. Hiszen az dnkéntes pénztari rendszer mar miikodik, egy
Ujnak a megszervezése pedig koltséges.
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Ezzel Osszefiiggésben lényeges lehet az, hogy az Eurdpai Bizottsdg dontése szerint az adéjog
szempontjabdl az azonos intézményeket azonos kezelésben kell részesiteni, fliggetleniil attél, hogy azok
hazaiak vagy kiilfoldiek. Vagyis nalunk az azonos kezelés kovetelménye nem a hazai foglalkoztat6i
nyugdijak és az onkéntes nyugdijpénztarak kozott all fenn, hanem a hazai és a kiilfoldi foglalkoztatoi
nyugdijintézményekbe torténd befizetés kozott.

Mindazondltal még az elmult évben is megkerestek holland és luxemburgi multinaciondlis cégek
tandcsadoi, akik arra kaptak megbizast, hogy mérjék fel: a szabalyozas tiikrében az unié mely orszdgaban
érdemes ilyen pénztarakat letelepiteni.

— Ha jol emlékszem, éppen on villantotta fol egy konferencidn azt a lehetdséget, hogy Magyarorszdg
ezeknek a pénztdraknak a paradicsomdvd is vdlhat. Ezt nyilvdin érémmel fogadndk azoknak a
pénzgiigyi szolgdltatoknak a munkatdrsai, amelyek bizonyos tevékenységeiket a hatékonysdg
érdekében dsszevonva kivonjdk a ,,munkakindlatukat” Magyarorszdgrol. Mi lehet a feltétele ennek a
paradicsomi létnek? Példdul az adoversenyben elfoglalt jo helyezés?

— Azok a kiilfoldi tandcsaddk, akikkel beszéltem errdl, és mar csindltak ilyet, a kovetkezd dontési
szempontokat soroltak fol. El6szor is az adott orszag nyugdijrendszere hozzajarulas-alapu (DC) legyen,
ami ndlunk igy van. Ez azért 1ényeges, mert a szolgaltatdsok altal meghatdrozott (DB) rendszerek
finanszirozdsdra vonatkozdéan nagyon szigoruak a koévetelmények, amelyeknek hatdron atnyuld
szolgaltatasként igen nehéz eleget tenni. A masodik feltétel az, hogy az adott orszag szabalyozasa tegye
lehetévé a megtakaritdsi id6szak végén a pénz egy Osszegben torténd felvételét. A harmadik feltétel a
nyelvtudas — az akvizicidk lehet6ségére és az iigyintézés koriilményeire gondolva. De volt, aki azt
kérdezte — ezen meg is lep6dtem —, hogy van-e Magyarorszagon nyugdijpénztari oktatas, és ha van, akkor
milyen szint? Ezen tilmendéen fontos a foldrajzi elhelyezkedés és persze a pénziigyi stabilitas is.

— Pénztdri vezetGktol azt a vélelmet hallani, hogy a foglalkoztatéi nyugdijakrdl sz6lé szabdlyozds
nyomdn a multinaciondlis vdllalatok jellemzden kiilfoldi kézpontokbdl hatdron dtnyulo aktivitdssal
fogjidk kindlni alkalmazottaiknak ezt a szolgdltatdst. Vagyis ,kiviszik” az orszdgbol a
vagyonkezelést. Mit mutatnak a tapasztalatok?

— Egyel6re azt, hogy olyan véllalatok szerveztek ilyen szolgaltatast, amelyek alkalmazottainak korében
nagy a nemzetk6zi mobilitas, és azok is csak az ,;iton 1év6” munkatdrsakra vonatkozdan. Az elsé példa a
Philips, amely a paneurdpai foglalkoztatéi nyugdijintézményét egyelére tn. pilot-projektként kezeli. A
klasszikus megoldas ugye az volna, ha valamennyi unios orszagban megsziintetné a nyugdijalapokat
lizemeltetd adminisztraciéjat, és ezek helyett, valamennyi munkavallaléjara egyet szervezne,
torténetesen Luxemburgban. Ez azonban nem tértént meg — legalabbis eddig.

— Tehdt alaptalanok a hazai félelmek?

— Ugy ttinik, hogy egyik pillanatrél a masikra nem lesz ilyen valtozas. Tény ugyanakkor, hogy az j
lehetéség irant mutatkozik érdeklédés, mégpedig tipikusan nem nagy cégek részérdl. Olyanokrdl van szo,
amelyek szomszédos orszdgokban érdekeltek —— péld4ul brit vallalatok frorszagban.

Az els6 nemzetkozi Osszesités egyébként mar megjelent a témadban. E szerint 2007 januarjaig nem érte el
a tizet azon intézmények szama az EU-vannak viszont, amelyek mar régebb 6ta mikodtek, s egyszer csak
a direktiva hatdlya alatt talaltdak magukat: a foglalkoztatdi intézményeik ugyanis fenntartottak mar
hataron atnyulé kapcsolatot.

— Milyen hatdsa lehet egydltaldn az uj szabdlyozdsnak?

— Ugy gondolom, hogy nagyon révidtavon aligha ,visznek el” téliink multinaciondlis vallalatok
nyugdijiizletet. Arra ugyanakkor szdmitok, hogy {iizleti szervezetek - bankok, biztositék - ilyen
nyugdijterméket fognak kialakitani és kinalni. A foglalkoztatéi nyugdijpénztari szolgdltatasnak ugyanis
két dtja van. Az egyik az, hogy foglalkoztatdk egyediil vagy tobben alakitanak ilyen intézményt, a masik
pedig az, hogy valamely pénziigyi szolgéltaté megszervezi az operdcidt és az adminisztraciot, s terméket
kindl a hozzd csatlakozé foglalkoztatoknak, amelyek ,befizetik oda az alkalmazottaikat”. Mindez
azonban, mint jeleztem, fligg az addszabalyozastol.
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— A hazai pénztdri dgazat sajdtos formdcidja a tillnyomorészt pénziigyi csoportokhoz, kisebb részben
vdllalatokhoz k6tddd, tulajdonképpen azok dltal irdnyitott, mégis 6nkormdnyzo kassza. A ,,magyar
modell” tobbféle lényeges és kozismert probléma forrdsa. Ehhez képest a foglalkoztatodi
nyugdijpénztdr részvénytdrsasdg. Vajon kindl-e alternativdt ez a miikédési forma a hazai
intézményrendszer szdmdra?

— Az az érdekes, hogy a képviselet kérdései az tjabb tendencidnak szamitd tarsasagi miikodési forma
alkalmazasakor is folmeriilnek, csak masként. Ezek foglalkoztatdi intézmények, ezért a szabalyozas egy-
egy orszagban ki is mondja, hogy az igazgatdsdgban milyen aranyt képviseljenek a munkavallaldk és a
foglalkoztaték. A nyugdijpénztar miikddtetése alapvetéen nem {iizlet — iizlet akkor jon 1étre, amikor a
pénztar szolgaltatasokat vasarol: vagyonkezelést, letétkezelést, adminisztraciot, jaradékszolgaltatast. Az
persze nem véletlen, hogy Magyarorszagon a jogalkotd a részvénytarsasagot valasztotta a foglalkoztatoi
pénztdr miikodési formajanak — ezzel el akarta keriilni a pénztari rendszer 6nkormanyzati jellegébdl
esetlegesen fakadd problémékat.

- Van-e realitdsa annak, hogy a hazai pénztdri struktiira miikédé rendszerként tdrsasdgi formdt
,0lt”?

— Van. Szdmomra ugyanakkor nem a céldllapot, hanem az dtmenet a legnehezebb kérdés. Hiszen a
pénztarak tagjai ma egyben tulajdonosok, a tulajdonjog védelme pedig a jogrendszer egyik prioritasa.

— Milyen eredményt vdr el egy ilyen generdlis vdltozdstol?

— A {6 kérdés nem az, hogy dragabb vagy olcsébb lesz-e egy masik megoldas. A koltségeket ugyanis a piac
eldonti — ha mégsem elég jol, akkor a szabdlyozdssal lehet mddositani. Ezt tette 2006-ban a jogalkotd a
koltséglimitek bevezetésével. A perdonté az, hogy transzparensebbé tehet6-e a rendszer. Hogy tiszta
helyzetet lehet-e teremteni a felelGsségvallalas tigyében? Adott esetben egy pénziigyi csoporthoz kot6d6
pénztar igazgatosagaval szemben eljarhatunk, de nyilvanvald, hogy az igazi {izleti dontések sokszor nem
az igazgatdsdgban sziiletnek, hanem a hattérben a csoport valamely egységében, amellyel szemben az
adott tigyben nem tudunk eljarni.

— A péngziigyi szabdlyozds régota ismeri a tulajdon nélkiili irdnyitds intézményét, amit konkrét
ismérvekhez kapcsol. Altaldban az elnevezés is a pénztdrak és a hdtteriikben dll6 intézmények kozotti
kapcsolatot jelzi a kiilvildgnak.

— Fontos hangsulyozni, hogy a feliigyeleti szemléletben, médszertanban és a kockazatkezelésben az
Osszetartozd tényezdket egyiitt vizsgdljuk. De azért tegylink kiillonbséget azon pénztarak kozott,
amelyeknél ez a hattértevékenység iizleti vallalkozas, és azok kozott, amelyeknél véllalati politikardl,
humanpolitikardl van szé. Az utébbi korben nincsen alapveté fenntartasom az 6nkormanyzati felallassal
szemben.

— Csakhogy a tagsdgi képviseleti demokrdcia hatékonysdga szempontjdbol mindegyik problematikus,
a hdtrdnyok is jelentkeznek.

— Erre gondoltam, amikor a tiszta helyzetet emlitettem, tehat hogy a tartalomnak és a formanak fednie
kellene egymast. Az egyik pénztari korben ez nagyrészt igy van, a masikrol ellenben nem allithat6 ez, ami
nem az adott piaci intézmények hibdja, hanem a nem adekvat jogi forma alkalmazdsa. A kozgytlések
érzékletesen mutatjak mindezt. Az egyik tipus kdzonsége intenziven részt vesz, szamon kéri a dolgokat a
vezet6ségtol, a vagyonkezel6tol. A masik szo nélkiil meghallgatja az elterjesztéseket, és szazszazalékos
ardnyban megszavazza valamennyit.

— A szektorban a hazai szabdlyozok fellépése nyomdn is nagy horderejii vdltozdsok vannak
napirenden. Szeretném, ha végigmennénk a ,listdn”. A pénztdri strukturdra tekintettel szinte
bizarrnak értékelhetd, hogy a PSZAF ajdnldst fogalmazott meg a vagyonkezelék pdlydstatdsdra
vonatkozoan, ebben pedig a kapcsolodo nemzetkézi sztenderd (a GIPS) elveit ajdnlja megfontoldsra.
Az esélyegyenliséget, a versenysemlegességet mutatja fol, azaz olyan koévetelményeket, amelyek
dltaldnos érvényesitését gyakorlatilag kizdrja az intézményi struktira. Hogyan oldhato fel ez a
konfliktus?
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— Tegytlink kiilonbséget ebben a tekintetben is, mivel nagy a szakadék. Az egyik pénztari korben nem is
irnak ki palyazatot a vagyonkezel6re, nem piaci arakat alkalmaznak, és ott magasak is a dijak — éppen
ezeket nyirbalta meg most a szabalyozas. A masik kor ellenben palyaztat, és ott heves a verseny. Annyira,
hogy a vagyonkezel6k mar olyan arakkal is el6allnak, amelyek nyilvanvaldan veszteséget okoznak nekik,
nem piacszertek, s ez is lehet gondok forrasa. Mas kérdés, hogy a vagyonkezel6 tarsasag vezetjének a
jutalma nem feltétleniil a nyereségtdl, hanem esetenként a kezelt vagyon nagysagatol fiigg. ..

Az ajanlasnak ugyanakkor meggy6z6désiink szerint ebben a kdzegben is van 1étjogosultsdga. Elsésorban
a benne foglalt {izenet miatt, miszerint a korrekt versenyt mi ilyennek latjuk, ezért igy gondoljuk, hogy
id6vel minden érdekeltnek igy kell majd eljarnia. Vagyis ez az elvaras elébb-utébb be fog épiilni a
jogszabalyokba.

Hozzatartozik ehhez az is, hogy az érintett pénztarakndl a vizsgalataink kapcsan évek 6ta szova tessziik
azt, ha nem piaci feltételeket tapasztalunk. Ezt a nyilvdnos hatarozatokhoz csatolt, nem publikus, un.
vezet6i levélben rogzitjiik, amely tobbek kozott a jogszabalyt nem sért6, mégis kifogasolhaté gyakorlat
elleni fellépésre szolgal. Persze ne tekintsiink el att6l, hogy a pénztarak azt teszik, ami a dolguk: profitot
termelnek. A hiba az adott intézményi struktirahoz vezetd szabalyozasban van.

— A 2006 nyardn elfogadott jogszabdly-mddositds 2007-t6l kezdéddéen limitdlta a vagyonkezelési
koltségeket és a befizetett tagdijakbol a miikddés fedezetére elkiilonithetd részt. Pénztdri vezet6k mdr
a torvény kihirdetésekor ellenérveket fogalmaztak meg vagy dltaldban — mondvdn, a limit keretté
vdlik -, vagy konkrétan, mondvdn: a kiilon-kiilon érvényesitett limit modot ad a kiaddsok
dtcsoportositdsdra, méghozzd éppen abban a korben, amelyik nem piaci drakat alkalmaz. Ezért
szerencsésebb lett volna a feliigyelet dltal évek ota publikdlt egységes dijterhelési mutatot alkalmazni.
Mit mutatnak a tapasztalatok , indokolt-e a korrekcio?

— A szabalyozasban foglalt effektiv koltséghatarok gyakorlati megvaldsitasat figyelve latunk némi
problémat. A szabdlyozds altal limitalt koltségeket illetéen nagy kiilonbségek vannak a szektorban. A
pénztarak egyik csoportjdban érvényesiil a méretgazdasagossdg — magyarul a nagyobb pénztarak
konnyebben ,beleférnek” a limitdlt miikodési koltségbe. Az iizleti szempontbdl ebben a korben
kozismerten érzékeny témdnak szamitd vagyonkezel6i dijak korlatozédsa viszont valddi ,érvagas”
szamukra. A masik csoportban, amelyet a kisebb, munkahelyi szervez6dés(i pénztarak alkotnak, éppen a
forditottja jellemz4: a vagyonkezelési dijakban esetleg még tartalékaik is vannak, am a miikodési
koltségek adott korlatja mar effektiv limitnek szamit. A pénztarak {ligyfeleit nyilvanvaldéan a kétféle
korlatozas ereddje érinti, az, hogy mennyi lesz a szamlan.

Réadésul djabb szempont dllt el6. A mtikodési koltségek plafonjat a 2006-ban elfogadott jogszabaly
2008-t6] még lejjebb tolta, arra is tekintettel, hogy a kozponti tagdijbeszedés jévoltabol olcsdbb lesz az
élet. Am ez egyelére nem igy tortént, sét az atallast egyszeri kiadasok terhelik. Ez indokolja, hogy a
novemberben elfogadott adétérvény-csomagban foglalt médositas nyoman a plafon 2008-tdl csak kisebb
mértékben csokkenjen.

- A magdn-nyugdijpénztdri rendszer életre hivdsakor a kasszdkat szervez4-irdnyité pénziigyi
csoportok, vdllalatok sok pénzt invesztdltak az infrastruktiira kiépitésébe. Létre is hoztdk azt, amit
az dllami pillér taldn még napjainkra sem tudott teté ald hozni. Ez az ismert képlet az alapja annak
a torekvésnek, hogy a bankok, biztositok a pénztdraktol szedett (elsésorban vagyonkezeldi) dijak
formdjdban viszont is akarjdk ldtni a befektetésiiket és el6bb-utobb annak a hozamadt is. Vajon hogy
dllhat a mérleg?

— Az elmult évben, a PSZAF biztositasi konferencidjara a 2005-6s adatok alapulvételével készitettem egy
hipotetikus szamitast arrdl, hogy a maganpénztari rendszer hol tarthat ebbdl a szempontbdl. A szamitas
erés feltételezésekkel élt, mert az adott informaciék nem nyilvanosak. Természetesen a PSZAF ilyen
adatokat is bekérhetne, 4m sok helyiitt nem jelenitik meg azokat elkiilonitetten, netdn nem is tartjak
nyilvan. Ezek el6rebocsatdsdval az én szamitdsaim szerint az egyik pénziigyi csoport szdmdara mar 2005-
ben, tehat nyolc év alatt megtériilt a pénztari lizletben eszkozolt befektetés, két-harom pedig a fedezeti
pont el6tt jart. A tobbiek kicsit hatrébb tartottak — 2005-ben.

— A koltségek limitdldsa netdn ezzel a fejleménnyel is Osszefiiggott?
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— Bar ez a szempont a szabdlyozdk szamara is ismert, a valtoztatast az motivalta, hogy a hazai pénztarak
nemzetkozi 6sszehasonlitdsban a koltségesebbek kozé tartoztak. A Vilagbank felmérése azt mutatta, hogy
a koltségszint ugyan nem 16g ki a sorbdl, de ha nem csokken, akkor ki fog 16gni. A szabdlyozas tehat
beprogramozta ennek az elkeriilését. Persze a pénztdri szektornak is versenyképesnek kell lennie. Mas
kérdés, hogy egyelére az el6remenekiilés szandéka latszik, ami az erételjes és egyre koltségesebb
tagtoborzasban 0lt testet. Az Gijabb és djabb befektetésre vald torekvést latni azzal a felkidltdssal, hogy
hosszt tdvon megtériil. Ebb6l a szempontbdl nézve nem latszik, hogy 1étezne effektiv hatékonysagi
korlat.

— A szabdlyozdsi kdrnyezet vdltozdsai koziil horderejénél fogva rovid tdvon kiemelkedik a kozponti
tagdijbeszedés 2007-t6l, amit a nydr elmultdval sem sikeriilt miikodéképessé tenni. Az a probléma az
elmiilt hetekben a sajtéban is napvildgot ldtott, miszerint a Magyar Allamkincstdr nem tudta
megoldani a kozalkalmazottak bevalldsdnak adminisztrdldsdt. Azt, hogy az addhivatal dltal dtutalt
tagdijakhoz képest tobb hetet késnek majd a nyilvdntartdsok, elore jelezték az illetékesek, a szakma
pedig eleve gy vélte: a torvény dltal megszabott hatdriddig lehetetlen megszervezni az dtdlldst. Erre
persze aligha szdmitott bdrki is. Feliigyeleti szempontbol melyek azok a kotelezettségek, amelyeket a
pénztdraknak ebben a kinos helyzetben is szem el6tt kell tartaniuk? S nem fenyeget-e miik6dési
nehézségekkel a helyzet példdul amiatt, hogy a pénztdraknak nem kimerithetetlenek a tartalékaik?

— Ezuttal is arnyaljuk a képet. Példdul az OTP pénztaranak mintegy 1,9 millidrd forint a miikodési
tartaléka. Természetesen a kisebb pénztaraknak a tartaléka is kisebb, ezek tobbsége azonban vallalati
keretek kozott mikodik, ezért jéval kevesebb foglalkoztaté fizet nekik tagdijat, mint a nagyoknak. Tehat
a kialakult problémak nagy része ezeket az intézményeket elkeriili, illetve az érintett munkaltatokkal
fenntartott kozeli kapcsolat jovoltabol kezelhetd.

A feliigyelet a lehet8ségei szerint probal segiteni az érdekelteknek. Ugy itéljiikk meg, hogy az év végére
rendezd6dik a helyzet a folyamatos mt(ikodés tekintetében, és a jov6 év els6 felében a pénztarak le fogjak
dolgozni az adminisztraciéban keletkezett héatralékokat is. Megvannak a megfelel§ technikdk az olyan
események kezelésére is, mint az atlépés vagy a nyugdijba vonulds.

— Azt is 2006-ban mondta ki a szabdlyozds, hogy a magdnnyugdijpénztdrak szdmdra 2009-t6l
kotelezé a tobbportfolios rendszer. Noha egy éve ilyenkor tobb pénsztdri vezetd is 2007-re vetitette
elére az dtdlldst, a kozponti beszedés csiiszdsa miatt ezek a tervek kiitba estek. Ugyanakkor kiiszobon
dll még egy lényegesnek ldtszo szabdlyozdsi fejlemény: a befektetési alapok jegyeire hasonlito
pénztdri egységek bevezetése. Mi indokolja az ujitdst, és miért pont most vdlt aktudlissd, amikor
1igyis rengeteg a vdltozds?

— Ennek az atalakitasnak az igénye szakmai berkekben évek 6ta napirenden van, a 1ényege pedig az, hogy
ily médon egyszer(ibb, gyorsabb lehet az elszdmolds. A valasztds azért esett 2007-re, mert célszerli ezt az
atallast 6sszehozni a valaszthato portfélids rendszer inditasaval.

— A Dbefektetési dgazatot alapjaiban érint6 EU-direktiva, a MiFID iigyfélmindségiikben a
nyugdijpénztdrakra is hatdssal lesz. Mit tart az uj szabdlyozds legkeményebb vdltozdsdnak?

— A befektetési szolgaltaték szdmara az tn. legjobb végrehajtasban torténé tizletkotés kotelezettségként
torténd megallapitasat. A cél elméletileg jo és tamogathato, reflektorfénybe helyezi az ligyfelek érdekeit,
nekik is ad egyfajta vezérfonalat. Ugyanakkor noveli az iizletvitel terheit, és a gyakorlatban nagyon nehéz
lesz érvényesiteni. Hiszen egy iigylet értékelésekor nemcsak az arat kell figyelembe venni, hanem
kiilonféle szempontokat a likviditastdl a koltségekig. A kortilmények Osszességének ereddjét titkrozd
iizlet pedig konnyen tdmadhatd, mikozben az, hogy a szolgaltaté megfeleléen jart el, adott esetben
nehezen bizonyithatd.

Ez a szabdly — ahogy ez a PSZAF szeptember végén szervezett konferencidjan is hangot kapott —
mentalitadsvaltast igényel a brokerektdl, a szolgdltatéktdl. Nem lesz konnyld megtaldlni az egyensulyt
abban a tekintetben, hogy a valtozas valdban szolgdlja az tigyfelek érdekeit, de ne vezessen
visszaélésekhez. Azaz ne nyujtson eszkozt a megalapozatlan reklamaciokhoz, példaul csak azért, mert
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valakinek utélag mégsem tetszik a befektetése. Meg kell tehat taldlni azt a keretet, amelyen beliil az 4j
szabaly célba ér majd.

— A feliigyelet mdr tudja, hogy miként fog eljdrni?

— Amint meglesznek a torvényhez kapcsolodd kiegészité jogszabalyok, igyeksziink majd a kiilonb6z6
piacokon felhalmozott tapasztalatokat is szintetizdlva elveket, irdnymutatdsokat megfogalmazni, arra
iranyitva a figyelmet, hogy nem egyszerti arkérdésrél van szé. Persze ezittal is igaz, hogy a puding
probaja az evés, bizonyos id6 elteltével konkrét események kapcsan fog kikristalyosodni, hogy hol is
vannak a hatarok. Ugyanakkor az bizonyos — s ezt azért jelzem, mert az emlitett konferencidn is
megfogalmazddott ez az igény —, hogy a feliigyelet is jogalkalmazd, tehdt nincs mddja az alkalmazas
jogszabalyban megszabott hatdridejétdl tiirelmi idészak cimén eltekinteni. Viszont a szankcidkat
mindjart az elején ehhez koétédéen nem feltétleniil kell alkalmaznunk, ez mérlegelés targya. En azt
tartom a kovetendd eljardsnak, hogy jové év elején elGszor egy témavizsgédlat keretében felmérjiik a
tapasztalatokat és azt, hogy hol tart a piac, az esetleges szankciok pedig csak ezen tiirelmi idészak utdn
jOhetnek.

— A MiFID boncolgatdsa messze meghaladja ennek a beszélgetésnek a kereteit, de annyit azért hadd
kérdezzek: mi az, aminek az érvényesitése a hatdlybalépés kiiszobén a leginkdbb problematikusnak
latszik?

- Szamomra pillanatnyilag talan az, hogy egy vita eldontésekor (a szankciondldskor) az eljaras
gondossaga, avagy az eredménye lesz-e perdontd. Az angolszdsz jog szellemében elegend6 lesz-e azt
bebizonyitani, hogy az adott szolgaltatd a prudens és megfelel eljaras keretei kozott megtett mindent, és
csak a piaci helyzet stb. miatt nem tudott jobb iizletet kotni, avagy ,poroszosan” csak az eredmény
szamit, és minden jo, ha a vége j6, még akkor is, ha a szerencsén mulott az iigy.

— Mindez azért is érdekes, mert a pénziigyi-tékepiaci ilizleti koz06sség érintett szegmense alighanem
elég egységesen tart attol, hogy az 1uj szabdlyozdsi kdzegben a pénziigyi hatésdg rendkiviil erds
jogositvanyokat kap. Példdul az tj tékemegfelelési szabdlyok értelmében eldontheti, hogy egy
banknak elég-e a t6kéje vagy nem.

— Eppen ezért alkalmazza a szabalyozas a parbeszéd formdjaban torténé jogérvényesitést — nincs arrél
sz0, hogy a feliigyelet ,kapdsbdl” szankcional. Ugyanez lesz a helyzet a Szolvencia II. hatalyba 1épésekor
is. Természetesen a MIFID nagy kihivds, amely t6liink is tobbet kovetel a szabdlyok szd szerinti
ismereténél. Uj szemléletre szintén sziikség van. Es egyel6re nagy kérdés a majdani biréi joggyakorlat is,
ha egyszer oda jut egy vita példaul iigyfelek kezdeményezésére. Valdszintileg nemcsak a piac, a
feliigyel6hatdsag, hanem a birdsag is 4j feladatokkal szembesiil. Bizzunk abban, hogy az alkalmazkodas
minden érintettnek menni fog.

Rimaszombati Edit

Az interjui Bank és T6zsde 2007.év végi lapszamabanjelent meg.
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NEMZETKOZI KITEKINTO

IAIS KONFERENCIA BUDAPESTEN 2008
OKTOBEREBEN

Az IAIS kovetkezo6 éves konferencidjat Budapesten tartja 2008 oktéberében.

Az 1994-ben megalakitott Szovetség kozel 140 orszdg mintegy 190 illetékességi teriiletén tevékenykedd biztositdsi
szabdlyozdk és feliigyeldk képviseleti szerve. Ezen kiviil tobb mint 120 bigtositdsi szakember, biztositd, jrabiztosito és
kereskedelmi egyesiilet segiti a munkdjdt megfigyeloként. Az IAIS globdlis biztositdsi elveket, standardokat és
utmutatdsokat ad ki, képzést és tdmogatdst nyijt biztositds-feliigyelettel kapcsolatos iigyekben, tovdbbd taldlkozdkat és
szemindriumokat szervez biztositds-feliigyelCk részére. Az IAIS szorosan egyiittmiikodik mds nemzetkozi intézményekkel

AZ IAIS-rol

a péngiigyi stabilitds elomozditdsa érdekében.

IAIS 2008 Budapest konferencia honlapja

Cim @j hittp:{ i 1ais2008,org)

v aUgrés Hivatkozasok

Conference Programme
Hotel Informnation
Registration

General Information
Social Programnes
Sponsors and Information
Spouses' Programne
About Hungaryv/Budapest

2008 TATS Budapest Video

FHungarian Financial
Supervisory Authority

15th JAIS Annual Conference
>/

International Association of Insurance Supervis

Home  Regstration Conference Programine Hotel Information

Dear Colleagues,

The Hungarian Financial Supervisory Authority is honoured to invite vou to the 15th
Annual Conference of the International Association of Insurance Supervisors to Budapest,
Hungary 14-17 Cctober, 2008,

The 1&I5 Annual Conference is an outstanding opportunity for 1215 Members and
Observers as well as for insurance professionals from all over the world to meet and
exchange wiews and experiences on topical issues affecting the safe and effective
operation of the insurance sector and thus enhance the stability of financial markets
worldwide.

Our website is developing permanently from now on in order to provide you current and
useful information on the Budapest Annual Conference in 2008 and the related events
and programmes.

We hope to seeing you in Budapest!

Laszlo Gydrgy Asztalos
[A1S ExCo
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JOGI IRANYTU

PENZPIACI ALLASFOGLALASOK

Pénzpiaci allasfoglalasok

TOKEPIACI ALLASFOGLALASOK

To6kepiaci allasfoglalasok

PENZTARI ALLASFOGLALASOK

Pénztari allasfoglalasok

BIZTOSITASI ALLASFOGLALASOK

Biztositasi allasfoglalasok

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

keresse Binder Istvan sajtdszovivot a 489-9235-os telefonszamon

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

Amennyiben szeretné, hogy hirleveliink minden hénapban

automatikusan megérkezzen az On e-mail cimére,
jelezze a Hirlevél szerkesztéségének
a hirlevel @pszaf.hu elektronikus postacimen.
Szerkeszti a Szerkesztébizottsag
© Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete
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