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FELUGYELETI HIREK

MODOSITOTT INTEZKEDESI POLITIKA

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (PSZAF) — oOsszhangban a torvényi, feliigyelési
kovetelmények valtozasaval — atdolgozta intézkedési politikajat. A korabbi politikahoz képest az
4j intézkedési politika elvei nem csak a jogi aktusokra, hanem a feliigyelet egyéb eljarasaira és
cselekményeire is vonatkoznak.

A Feliigyelet egyre szélesebb korben alkalmazza a kockazat alapu feliigyelés moédszertanat, ezért a
jovében hangstlyozottabban veszi figyelembe a jogsértés piacra gyakorolt stlyat, ami természetesen
aranyos az intézmény piacon elfoglalt részesedésével, befolyasaval.

A kozelmultban a Feliigyelet és a Magyar Nemzeti Bank jelentései piaci zavarokrdl adtak szamot.
Tekintettel arra, hogy a Feliigyelet feladata a pénziigyi piacok megbizhaté miikodésének biztositasa,
indokolt egy szigorubb és attekinthet6bb intézkedési politika kiaddsa. Ez magaban foglalja a Feliigyelet
valamennyi jogositvanyat, kiilonos tekintettel a 1996. évi CXII. a hitelintézetekrdl és a pénziigyi
vallalkozasokrdl sz6lé (Hpt.) és a 2007. évi CXXXVIIIL. a befektetési vallalkozasokrol és az arutézsdei
szolgaltatdsokrol, valamint az dltaluk végezhetd tevékenységek szabdlyairdl szdld (Bsztv.) torvények
kapcsan felmeriilé Gj hataskorokre. Ezzel egyidejlileg a jogsértések kapcsan a Felligyelet a birsagolasi
gyakorlatat szigoritja.

A Feliigyelet intézkedései soran tovabbra is szektor semlegesen, egységesen és altaldnos médon kivanja
érvényre juttatni szakmai allaspontjat a jogszabalyokban és a feliigyeleti stratégiaban deklaralt célokat
zavard piaci magatartdsok esetén. Az intézkedések célja a piaci rend, biztonsag, tisztességes verseny,
tigyfélvédelem biztositasa, sziikség esetén helyreallitasa.

Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének intézkedési politikdja (2008. méjus 8.)

A PSZAF 2008. EVBEN MEGHIRDETETT
PALYAZATA

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének torvényi kotelezettsége, hogy a feliigyelt
szervezetekre Kkirdtt birsagokbdl, a Feliigyeletet illetd6 bevételeket a magyar pénziigyi piac

fejlodését szolgald célok megvalodsitasara forditsa. A 2008. év folyaman hat témakoérben lehet
palyazati dokumentaciot benytjtani, a beadas hatarideje: 2008. szeptember 15.

A pélyazati célok megfogalmazdasa soran a Feliigyelet kiemelt szempontja, hogy a palyazati anyagoknak
olyan 1j és jol hasznosithaté mddszereket, eljarasokat, javaslatokat kell tartalmazniuk, melyek el6segitik
és tamogatjak: az tligyfelek fogyasztéi tudatossdganak és tajékoztatdsanak erdsitését, a pénziigyi
fogyasztdi kulttira novelését, a pénziigyi szervezetek kockazatkezelési mddszereinek elméleti, gyakorlati
fejlesztését, illetve a feliigyeleti modszerek (elméleti, gyakorlati) fejlédését.

Figyelembe véve a PSZAF 2008. évi prioritasait a Feliigyelet az alabbi targykorokben fogad be a fenti
célok megvaldsitasat szolgdld palyazati anyagokat:

Likviditas

Kockazati transzferek, kockazatmérés

Belsé irdnyitas

Termékkozvetit6k a pénziigyi piacon

Informécidbiztonsag a pénziigyi piacon

Fogyasztéi kultira, {igyfélvédelem

s<zgE-


http://www.pszaf.hu/engine.aspx?page=pszafhu_mukodes&switch-content=pszafhu_mukodes_20060523_3&switch-zone=Content%20Zone%204&switch-render-mode=full

Az egyes témak részletes leirdsat, az elvardsokat, a benyujtott javaslatok elbirdldsa sordan alkalmazott {6
kovetelményeket a betétlap (témanként), az adatlap és a palyazati tajékoztatd tartalmazza.

Figyelem!

A palyazatokat csak az adatlap és a megfelel§ betétlap kitoltésével, a kért igazolasokkal egyiitt lehet
benyujtani.

A pélyazati dokumentacio benyujtasi hatarideje: 2008. szeptember 15-e (hétf6)
A pélyazatok elbiralasnak hatarideje: 2008. oktdber 31-e (péntek)

A boritékra kérjiik rairni: Pénziigyi szervezetek fejlesztési palyazatai

Cim: Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete, 1013 Budapest, Krisztina krt. 39.
Levélcim: 1535 Budapest 114, Pf.: 777

Tovabbi informacidk a palyazat @pszaf.hu e-mail cimen kérhet6k.

A felhivds az 1993. évi XCVL. torvény, az 1996. évi CXII. torvény, az 1997. évi XXX.toérvény, az 1997. évi
LXXXII. torvény, 1998. évi XXXIV. torvény, a 2001. évi CXX. torvény, a 2003. évi LX . torvény, a 2007. évi
CLXXXI. tO6rvény valamint a 67/2008. (III.29.) Kormdnyrendelet rendelkezései alapjan keriil
kozzétételre.

A feliigyelet munkatarsai és kozeli hozzatartozoik palyazatot nem nyujthatnak be.

A PSZAF 2008. évben meghirdetett nyilvanos palyizatdnak dokumentumai let6lthet6k innen

KOZLEMENY TANARKEPZESI PALYAZAT
KIIRASAROL

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (PSZAF) meghivasos palyazatot irt ki 50 millié Ft
értékben fels6oktatasi intézmények részére ,,Kozépiskolai tanarok pénziigyi ismereteinek bovitése
c. akkreditalt tanar-tovabbképzési program megvaldsitasa” cimmel. A tébbek kozott legalabb

kettOszazotven tanar tovabbképzését is lehetOvé tevé oktatasi program forrasait a feliigyeleti
birsagbevételekbol teremtik eld.

A PSZAF és szamos méas intézmény, valamint civil szervezetek kezdeményezésére keriilt be 2007-ben a
Nemzeti Alaptantervbe (NAT) a pénziigyi ismeretek oktatasdnak lehet6sége. A kezdeményezd
szervezetek a NAT moédositasa utdni idészakban tobb férumon a pedagdégusokkal kézosen vitattdk meg
azokat a lépéseket, amelyek révén a NAT-ban foglalt elvardsok a gyakorlatban is megvalésulhatnak.
Vilagossa valt: a pénziigyi ismeretek oktatdsdhoz nemcsak a megfelel — példdul a PSZAF honlapjan
rendelkezésre all6 — tananyagok, hanem kelléen felkésziilt pedagégusok is nélkiilozhetetlenek. Unids
finanszirozassal mar szdmos részprogram elkésziilt a kiilonb6z6 egyetemeken. Ugyanakkor sokszor
hidnyosak a kozépiskolai tandrok altaldnos pénziigyi ismeretei, ami megneheziti barmilyen oktatdsi
anyag tovabbaddsat.

Ezek alapjan a PSZAF tgy dontott, hogy a feliigyeleti birsagbevételek egy részét az e célt szolgald
palyazat megvalésitasara forditja. A PSZAF-ot torvény kotelezi arra, hogy a feliigyelt szervezetekre kirétt
birsagokbdl az 6t illeté bevételeket a magyar pénziigyi piac fejlédését szolgalo célok megvaldsitasara
forditsa.

A palyazat megvaldsuldsa ugrasszert javulast, attorést eredményezhet a kézépiskolai tanarok pénziigyi
ismereteinek fejlesztésében. A pénziigyi ismeretek oktatasanak egyik legjelent6sebb akadélya ugyanis a
megfelel6 felkésziiltséggel rendelkez6 tandri kar hidnya. A pdlydzat révén olyan akkreditalt tandr-
tovabbképzési program jonne létre, mely korszerti mddszerekre épiilve, a kotelezd tandr-tovdbbképzés
keretében tenné lehet6vé az érdekl6dé tanarok szamara a gazdasagi, pénziigyi ismeretek elsajatitasat. A
palyazati finanszirozas kiterjed mintegy kett6szazotven tanar tovabbképzésének koltségeire is.
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Mivel a palyazat célja egy atfogd, orszagos program megvaldsitdsa, a palyazatok beadadsira a PSZAF
hérom fels6oktatdsi intézményt, a Debreceni, Pécsi és Szegedi Egyetemet hivta meg, hogy kozosen
(konzorciumban) dolgozzdk ki és valdsitsak meg a pdalydzati célkitizéseket. A palyazat tovabbi

Yo

alakuldsarél a PSZAF a késébbiekben is ad majd tajékoztatast.

PSZAF-MNB EGYUTTMUKODESI MEGALLAPODAS
A PENZUGYI KULTURA FEJLESZTESE ERDEKEBEN

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete és a Magyar Nemzeti Bank egyiittm{ikodési
megallapodast kotott, melynek értelmében a Felek egyenrangu partneri egyiittmiikodéssel
kivanjak el6segiteni a lakossag pénziigyi kulturdjanak és pénziigyi tudatossaganak fejlesztését. E
tevékenységiikkel hozzdjarulnak a pénziigyi kozvetités mélyiiléséhez, a pénziigyi kozvetitd
rendszer kockazatainak mérsékléséhez €s a piaci hatékonysag noveléséhez is.

A Felek kozos szandéka, hogy az egylittmiikodési megallapodds megkotésével megfelel6 keretet
biztositsanak a pénziligyi kultira fejlesztését célz6 kozos programjaik kidolgozdsdhoz és
megvalositasahoz, az e célra rendelkezésre all6 eréforrasaik 6sszehangolt és hatékony felhasznalasahoz,
valamint a feladatok ellatasdhoz sziikséges informaciék megosztasahoz.

Az egyiittmikodés formai a kovetkezok:

a) Kozos allandé munkacsoport 1étrehozasa

b) Koz6s éves munkaterv és a kapcsolddd pénziigyi el6iranyzat kidolgozasa

¢) Egyiittmiikodés a pénziigyi kultira helyzetével és tovabbi fejlesztésével kapcsolatos
kutatasokban, felmérésekben

d) Rendszeres informacidcsere és konzultaciok

e) Egyiittmiikodés a nemzetkozi szervezetekkel torténd kapcsolattartdsban

Megallapodésban a felek definidltak a pénziigyi kultira fogalmat. Ennek értelmében a pénziigyi kultira
a pénziigyi ismeretek és képességek olyan szintje, amelynek segitségével az egyének képesek a tudatos és
koriiltekint6 dontéseikhez sziikséges alapvet6 pénziigyi informacidkat azonositani, majd azok
megszerzése utdn azokat értelmezni, és ez alapjan dontést hozni, felmérve dontésiik lehetséges jéovébeni
pénziigyi, illetve egyéb kovetkezményeit.

Ennek értelmében a pénziigyi kulttra fejlesztése olyan folyamat, amelynek soran az egyének:

e egyre inkdbb képesek lesznek megérteni a pénziigyi fogalmakat és termékeket;

e pénziigyi jartassaguk novekedésével egyre tudatosabban kezelik a pénziigyi kockazatokat, és
képesek megfelel6en hasznositani a rendelkezésiikre all6 informécidkat;

e a dontéshozatalt megel6z6en kell6képpen tajékozddnak, és tudjdk, hogy milyen 1épéseket kell
tenni pénziigyi helyzetiik javitasa érdekében;

e megismerik a panaszkezelés férumait és a rendelkezésiikre 4116 jogorvoslati lehet6ségeket.

A Magyar Nemzeti Bank és a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete kozott létrejott
egyiittmiikodési megallapodas teljes szovege a pénziigyi kultira fejlesztésének elGsegitéséért
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PIACI TUKOR

VELEMENYEZES ALATT A BENNFENTESSEGROL
SZOLO FELUGYELETI TANACSI AJANLAS

Az ajanlas célja, tajékoztatas nydjtasa arra vonatkozéan, hogy a piaci szerepl6k milyen tényekre,
koriilményekre, informaciokra legyenek tekintettel az elvart piaci magatartasok megvalodsitasa
érdekében.

Annak érdekében, hogy a tékepiaci torvény bennfentes informacidra és a bennfentes informaciok
késleltetésére vonatkozo rendelkezéseinek valé megfelelés korében irdnymutatést adjon a piaci szereplék
szamara, a Feliigyeleti Tandcs ajanlast kivan a piac szdmdra megfogalmazni, melynek tervezetét - az
ajanlas végleges elfogaddsa elétt - ltalanos szakmai konzultdciéra bocsdjtotta.

Az ajanlas tervezetre vonatkozd észrevételeket 2008. mdjus 30-ig kellett megkiildeniiik a szakmai
véleményezésre felkért szervezeteknek.

A VEZETO BIZTOSITASMATEMATIKUSI
TEVEKENYSEG ENGEDELYEZESEROL

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (a tovabbiakban: Feliigyelet) a tevékenységének
céljaival o6sszhangban, jelen PSZAF tdjékoztatéval (a tovabbiakban: Tajékoztaté) a vezetd
biztositaismatematikusi (aktudriusi) tevékenység engedélyezésével' kapcsolatosan kivanja
mérlegelési szempontjait transzparenssé tenni a feliigyelt intézmények szamara.

A tovabbiakban vezet6 aktuariust emlitiink fiiggetleniil att6l, hogy biztositd, viszontbiztosité, magan-
vagy Onkéntes nyugdijpénztar, illetve foglalkoztatéi nyugdijszolgaltaté intézmény vezet6
biztositdsmatematikusdrdl (aktudriusdrdél) van-e éppen szd, de az aldbbiak természetesen minden itt
emlitett intézményi korre kiterjednek.

Az engedélyezési eljarasok folyaman (részben jogszabalyi hézag miatt) nem mindig vilagosak azok a
feltételek, melyekkel megfelel6képpen igazolni lehet a jelolt vezet6 aktuarius szakmai alkalmassagat. A
vezet6 allastu személyekkel kapcsolatos f6bb értékelési elvek lefektetésre keriiltek az Feliigyeleti Tanécs
4/2007. (X. 31.) szamu ajanldsaban (a pénziigyi szervezetek vezetSinek és tulajdonosainak alkalmassagi
és megbizhatdsagi értékelésérol, a tovabbiakban: Ajanlas).

A Feliigyelet az engedélyezési eljards soran az Ajanlds 39. és 45. pontjaban is hivatkozott prudencidlis
mérlegelési jogkore kapesan a kapott informéacidk alapjan hozza meg hatarozatat.

Mindezek alapjan az Ajanlas kiaddsat koveté engedélyezésekkor a Feliigyelet a vezeté aktuarius
személyének engedélyezése soran az alabbi — szakmai alkalmassdgra vonatkozd — kritériumoknak valo
megfelelést mérlegeli.

I. Szakképzettség
Szakirdnyu felséfokil végzettség (kiilonosen):

Hagyomanyos 5 éves egyetemi tanulmanyokat megkoveteld

! 2003. évi LX tv. - Bit (86. § (1))

1993. évi XCVL. tv. — Opt (64. § (1))

1997. évi LXXXIL. tv. — Mpt (47. § (1))

2007. évi CLIX tv. — Vbit (vb torvény) (44. §)

2007. évi CXVII tv. — Fnyt (foglalkoztat6i nyugdij tv.) (12. § (1))



e matematikus

¢ alkalmazott matematikus

e kozgazdasz

e fizikus

e mérnok

e matematika tanari

e programtervez$ matematikus diploma.

Mesterszakon megszerzett
e aktudrius
e pénziligyi modellezd
e matematikus
e alkalmazott matematikus
e kozgazdasz diploma.

Megfelel6 szakiranyud fels6éfoku végzettségnek tekinthetd6 minden olyan képzés sikeres
befejezése, amely tartalmaban nem sziikebb a fent felsoroltaknal. Ez utébbi képzés nem
korlatozédik Magyarorszag teriiletére (az egyetemi végzettséget azonban mindenképpen
igazolni kell a 2001. évi. C. torvény (Elismerési tv.) rendelkezéseinek megfelel6en). (Onkéntes-
és magannyugdij pénztarak esetében szakiranyu fels6fokd végzettségként a pénziigyi és
szamviteli féiskolai végzettség is elfogadhatd).

Szakmai képzettség:

Mindezeken tul, jogszabdlyi rendelkezés hidnydban, a Feliigyelet a vezetd aktudrius
engedélyezésekor megvizsgdlja, hogy a jelolt az aldbbiak valamelyikének eleget tesz:

e a Magyar Aktuarius Tarsasdg mindsitett tagja;

¢ a Groupe Consultatif teljes jogu szervezetének mindsitett tagja;
mesterszakon aktudrius diploma megszerzése;

posztgradualis aktudrius diploma megszerzése;

o aktudriusi szakirany, sav, félsav elvégzése akar belf6ldon, akar kiilféldon.

A fenti feltételek valamelyikének igazolasat az engedélyezés soran kell megtenni. A mindsitett tagsagrol
sz016 dokumentumot, igazolast az illetékes aktudrius szervezetnek kell kibocsatania.

A jeloltnek tisztaban kell lennie tovabba az aktudariusi tevékenységet érinté magyar jogszabalyokkal.

A mar engedélyezett, de a fentieknek eleget nem tev6 vezet6é aktudriusok esetében a kritériumok
teljesitésének irdnyaba val6 elmozdulést a Feliigyelet a kockazatértékelés soran figyelembe veszi.

II. Szakmai gyakorlat

Az engedélyezés sordn igazoldsra keriil6 ot (illetve magdnnyugdijpénztarak esetében harom) éves

gyakorlat — mivel felel6sségi korokkel felruhdzott szakmai vezet6rdl van szd — aktudriusi szakteriileten
megszerzett szakmai gyakorlat kell, hogy legyen.

Ehhez a munkaltatd (k) igazolésa sziikséges, miszerint a jelolt aktudriusi munkat végzett.

A jogszabalyokban nevesitett feladatokon kiviil aktuariusi munkanak mindsiilnek kiilonosen az aldbbiak:
bels6 modell épitése, tesztelése, allomanyértékelés, eszkoz-forras menedzsment, kotelezettség
megfelel6ségi teszt, profit teszt szamitdsok, illetve minden olyan szadmitds, modellezés, mely az adott
intézmény kockdzatait igyekszik matematikai- statisztikai moédszerekkel modellezni, szdmszer(siteni.
Ezek végzését munkakori leirdssal, vagy egyéb, kordbbi munkaltaté 4ltal kibocsatott dokumentumokkal
lehet igazolni.

A jelen T4jékoztatéban foglaltaknak a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletérsl sz616 1999. évi CXXIV.
szamu torvény 3. §-dban megjelolt torvények hatalya ald tartozd szervezetekre, személyekre nézve



kotelezd ereje nincs, rendeltetése a prudens miikodés elésegitése, ugyanakkor azok megvaldsulasat a
Feliigyelet a feliigyelési tevékenység soran figyelembe veszi.

A Feliigyelet jelen T4jékoztatét a Pénziigyi Kozlonyben, illetve honlapjan a PSZAF/Szabdalyozas cimsz6
alatt is kozzéteszi.

AMIT A JARADEKOKROL TUDNI KELL

A kiilonféle jaradékokrol - kiilonos tekintettel az dngondoskodas korébe tartozod, kifejezetten a
nyugdijas kori megélhetést elosegité jaradékokrol, azaz a magan- és onkéntes nyugdijpénztarak
altal folyositott magan- és onkéntes nyugdijpénztari jaradékrol, a jaradéktipusu életbiztositasok
tudnivalgdirdl és a lakasért életjaradék szerz6dések keretében folydsitott életjaradékrdl — tartott
maéjus hénap folyaman tdjékoztatasi akciét a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete.

Nyugdijpénztari jaradék
A kotelezé tarsadalombiztositasi nyugdijrendszert valtottak fel, illetve egészitetik ki a nyugdijpénztarak,
amelynek két formdja a kotelez6 magannyugdijpénztar és az 6nkéntes kélecs6nos nyugdijpénztar.

I. Magannyugdijpénztar

A magannyugdijpénztar az Onkormanyzatisag elvén miikodd, a tagok tulajdondban 1évé olyan
intézmény, amely a kotelez6 nyugdijjarulék egy részét és az esetleges kiegészité befizetéseket
tagdijként gytjti. A pénztartagok altal rendszeresen befizetett tagdij mértékét torvény hatarozza meg, ez
jelenleg a havi jovedelmiink 8%-a. A tagdijbefizetéseket a pénztar befekteti és a tagdijat, valamint annak
hozamat a tag egyéni szamlajan negyedévente jovairja.

A felhalmozddott 6sszeg nyugdijkorhatar elérésekor torténé felhasznalasi mddjaira vonatkozd szabdlyok
jelenleg alapvet6 atalakitason esnek at. A varhatd szabdlyozas alapjan 2013-t6l a nyugdijpénztari
megtakaritasbol kételezben életjaradéki szolgaltatast kell majd vasdrolni egy biztositétol. A 2013-ig tarto
atmeneti idészakban is varhatdéan csak egyosszegii kifizetés lenne teljesithet6, de az 6sszeg szabadon
felhasznalhat6 lenne, nem kellene kotelez6 életjaradékot vasarolni. Az 1j szabalyozas megjelenéséig
természetesen még a jelenlegi el6irasok az iranyaddk (azaz a megtakaritast vagy jaradékként vagy egy
Osszegben lehet felvenni), de mindenképpen szem el6tt kell tartani a kozeljovében varhaté 1ényeges

modosulést.
A nyugdijjaradék fedezete

A jaradék fedezésének gytjtésére, majd kés6ébbi finanszirozasara a pénztar igynevezett fedezeti tartalékot
képez, ide keriil a tagi befizetések — pénztartdl fliggben — 94-95,5 %-a és

e az ennek befektetésébdl szarmazo realizalt hozam,
e afedezeti tartalék eszkozeinek értékesitésébdl szarmazo bevétel, valamint
e az atlépé tagok dltal a mas pénztarbdl hozott, a tag kdvetelésének megfelel6 6sszeg.

Ennek része az tgynevezett szolgdltatdsi tartalék, ami a folyositas alatt allé nyugdijellatasok fedezete,
melyet a tag jaradékos id6szaka alatt kap.

A fedezeti tartalékon beliil a pénztar elkiilonitetten kezeli a tagok egyéni szamlait, ahol a felhalmozott
Osszegeket 2008. janudr 1-t6l forint helyett tigynevezett elszdmoldsi egységenként is nyilvdn lehet
tartani. Legkésébb 2009. janudr 1-ig azonban minden magdn-nyugdijpénztdrnak &t kell dllnia az
elszamolasi egység szerinti nyilvantartasra. Az egyéni szamlakon eddig forintban kifejezett értéket a
rendszer bevezetését kovetéen elszamoldsi egységek darabszamanak és az elszamolasi egységek adott

napi drfolyaménak szorzataként fogjék kiszdmitani.

Tovabbi lényeges vdltozasa magdn-nyugdijpénztari rendszerben, hogy 2008. januar 1-tél itt is
bevezették a hozamok tovabbi novelését szolgdlé un. valaszthaté portfolids rendszert, egyeléGre



opciondlis médon. Csak 2009. janudr 1-t6l lesz kotelez6 minden magédn-nyugdijpénztdr szdmdra e
rendszer alkalmazdsa. Lényege, hogy a pénztar a felhalmozasi idészakban 1évé tagjainak egyéni
szamlajan 1éve6 Osszegeket a pénztar altal el6re kialakitott portfolidk (az egyes befektetési lehetéségek
meghatdrozott 6sszetételli kombinacidja) valamelyikébe fekteti a tag valasztdsa alapjan. A valaszthatd
portfoliok:

e Kklasszikus

e kiegyensulyozott

e novekedési

A portfélidk ebben a sorrenden mind nagyobb kockdzatot jelentenek, de egyuttal nagyobb hozammal is
kecsegtetnek. Vélasztds hidnydban a pénztdr az alabbiak szerint sorolja be tagjait aszerint, hogy a
nyugdijkorhatérig hatralévé idé

e al5évet meghaladja, akkor a tag egyéni szamlajat a novekedési portfolioba,

e 5-15év kozott van, akkor a tag egyéni szamldjat a kiegyensulyozott portfélidba,

e 5évnél kevesebb, akkor a tag egyéni szamlajat a klasszikus portfdliéba sorolja.

A valaszthato portfélids rendszer az 6nkéntes pénztarak esetében mar kordbban is mlikodott, és miutdn
ez a befektetési rendszer eredményesnek bizonyult a magan-nyugdijpénztaraknal is bevezetésre keriil.

II. Onkéntes nyugdijpénztar

Ez a nyugdijpénztari forma, kizdrdlag onkéntes alapon szervezddik, nincs kotelezé tagsag és a
tagdijfizetés legkisebb mértékét is kizardlag a pénztar alapszabdlya hatdrozza meg.

Felhalmozott 6sszegek fedezete, folydsitasa

A pénztdr szolgdltatdsait - a magdn-nyugdijpénztdri rendszerhez hasonléan - a rendszeres
tagdijbefizetésekbdl szervezi és finanszirozza, amelyeket a mar ismertetett kiilonb6z6 kockdzatu
portfélidkba fektet. A pénztar a tag részére tagsagi jogviszony létesitését kovetden egyéni szamlat nyit,
ezen halmozddik fel a befizetésekbdl, a munkaltatdi tag hozzajaruldsaibdl és az egyéb befizetésekbdl
(adomany) szarmazo6 megtakaritas és annak hozama.

Az 6nkéntes pénztar esetében is tobbféle formaban juthatunk hozza megtakaritdsunkhoz, igy rendszeres
jaradékként, egy Osszegben, illetéleg e ketté kombinacidéjaként torténd kifizetésként.

e [Egy 0sszegben - a pénztar a tag részére az egyéni szamlajan 1évé 6sszeget egy dsszegben kifizeti.

e RoOgzitett idotartamu / Osszeg( jaradékfizetés esetén a pénztar a tag egyéni (szolgaltatasi)
szamladjan 1évé osszeget meghatarozott idétartamig, meghatarozott rendszerességgel fizeti. A tag
haldla esetén a kedvezményezett, illetve az 6rokos valik jogosultta, de ez esetben a szolgaltatas
megnyildsat kovetéen a kedvezményezett (6rokos) részére a pénztar nem jaradékszolgdltatast
teljesit, hanem részére a tagra juté megmaradt vagyonrészt egy osszegben kifizeti az el6z6 pont
szerint. A jaradékfizetés idGtartama- a tag valasztasa szerint - legaldbb 3 év, és legfeljebb 20 év
lehet, ezen beliil annak hossza évenként valtozhat. A jaradékfizetés rendszeressége- ugyancsak a
tag vélasztasa szerint - lehet havi vagy éves. A jaradékfizetés idStartamat és rendszerességét
alapvetéen a tag valasztdsa hatdrozza meg, azonban a jaradékfizetés idétartamat ugy kell
meghatarozni, hogy az éves jaradék osszege ne legyen kevesebb 20.000 Ft-nal, a havi jaradék
Osszege pedig 5.000 Ft-nal.

e A tag a nyugdijkorhatdr elérésekor vagy azt kovetéen tgy is valaszthat, hogy az egyéni
szamlédjan felhalmozddott Osszeg egy részének egydsszegl kifizetését, fennmaradd részének
pedig rogzitett idétartamu jaradék formdjaban torténd Kkifizetését kéri. Ez az egyOsszegi
nyugdijszolgaltatas és a rogzitett id6tartamu jaradék kombinacidja.

A felhalmozasi idészakban 6sszegyjtott Osszeget jaradékként a nyugdijkorhatar elérésekor vagy azt
kovetéen lehet igényelni.



Mad van egy0sszegli kifizetésre akar mar a nyugdijkorhatar elérését megel6zéen is, feltéve, hogy a
belépéstdl szamitott kotelez6 120 hdonapos (10 éves) varakozasi idé eltelt. Fontos felhivni a
figyelmet azonban arra, hogy az ilyen kifizetés nem mindsiil nyugdijcéla kifizetésnek, ezért
addkoteles.

Tovabbi fontos részlet, hogy az 6nkéntes pénztarak esetében a torvény nem teszi kotelez6vé az
elszamolasi egység szerinti rendszer bevezetését, mégis van olyan 6nkéntes pénztar, amely elszamoldsara
ezt a rendszert alkalmazza. Ennek kiilonos jelentéséget ad, hogy az 1998-ban pénztartagga valéknak
most jar le a minimum varakozasi id6, nem mindegy azonban, hogy milyen napi arfolyamon veszik fel
megtakaritidsukhoz. Erdemes ezért a pénztar honlapjan figyelemmel kisérni a napi frissitésben
megtaldlhaté portfélidk arfolyamait.

Az onkéntes nyugdijpénztéri kifizetés a tag irdsos kérelmére torténik, a kifizetést a pénztdr maga
folyésitja. Ennek a felhalmozasi mdédnak az el6nye, hogy a hozam kamatadé-mentes. Egy 2007-es
torvénymaodositds értelmében a hozam mar akar haromévente is felvehet6.

Jaradéktipusu életbiztositas

Id6skori megélhetést biztositd nyugdijcéld jaradékot nem csak a nyugdijpénztari rendszer kindl, hanem
néhany biztositonak is van ilyen szolgaltatasa.

Jaradékbiztositas — halaleseti életbiztositas

Az életjaradék - kockazati és megtakaritasi elemeket is tartalmazo - életbiztositasok kozé sorolhatd, ezért
életjaradék-szolgaltatast kizarolag életbiztositok nyujthatnak.

Szemben a haldleseti életbiztositassal, mely a biztositott haldlakor fizet, a jaradékbiztositas (bizonyos
kiegészité szolgdltatdsoktol eltekintve) csak addig, amig a biztositott életben van. A jaradékbiztositas
célja tehdt nem a biztositott hatramaradottjair6l, hanem a biztositottrél valé gondoskodds, amig az él.

Mikor €s kinek célszerti az életjaradék?

Az id6éskori megélhetés alapja az aktiv korban felhalmozott vagyon, ennek kamatat, vagy esetleg magat a
vagyont éljiik fel fokozatosan (iitemezett vagyonfelélés) a nyugdijas évek soran.

Az {itemezett vagyonfeléléssel azonban az a probléma, hogy az iitemtdl fiiggéen felhalmozott vagyon egy
elére kiszamitott idépontra teljesen elfogy, azonban azt nem lehet elére megmondani, hogy ez az idépont
hogyan aranylik a felhalmozd hatralévé élettartamahoz. Optimalis esetben a vagyon pont az élet végén
fogy el, mert akkor pont feléltiikk megtakaritasunkat. Ha a halal el6bb bekovetkezik, mint hogy a vagyont
elfogyasztanank, az azt jelenti, hogy megelégedtiink a lehet6ségeknél alacsonyabb életszinvonallal,

ellenkez esetben viszont életiink egy szakaszan megfelel6 megélhetés nélkiill maradunk.

A megoldas ilyenkor az élettartam bizonytalan hosszisagabol ad6dé kockazat megosztasa masokkal, a
kockazatra szold veszélykozosség alakitdsa, vagyis a biztositds. Az iitemezett vagyonfelélésben 1évé
kockazat masokkal valé megosztasdnak mddja az életjdradék-biztositds, amelynek 1ényege, hogy pont
addig tart, ameddig sziikség van a belble szdrmazd jovedelemre, vagyis a nyugdijas kortdl az élet végéig

tart.
Eletjaradék miikodése
Az életjaradék-biztositast kot6k egy veszélykozosséget alkotnak, és a veszélykozosségen beliil

atcsoportositjak a fizetett tékéket azoktdl, akiknek arra mdr nincs sziiksége, mert az dtlagosndl rovidebb
ideig élnek, azokhoz, akik az atlagosnal hosszabb ideig élnek, és igy sziikségiik van a pénzre.

Hasonldan a fentebb bemutatott nyugdijpénztari megoldashoz, a kockazatk6zosség tagjainak rendszeres
dijbefizetésébdl szarmazo Osszeget a biztositd befekteti, és ennek hozadékat fizeti ki jaradékként.

A jaradékosszeg kiszamitdsa bonyolult matematikai képlet alapjan torténik. Az életjaradék biztositast

y_

kotorél a biztosito vélelmezi, hogy atlagéletkort ér el, amit statisztikai adatok alapjan éallapitanak meg.
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Ehhez mérten lehet meghatarozni a biztositott varhaté hatralévé élettartamat, ami fiigg a kortdl, nemtél,
egészségi allapottdl.

Az egyéni jaradékok Osszegének kiszamitasakor a biztositasi matematikusok a biztositast koték alkotta
veszélykozosség tagjainak szama, a tagok altal fizetett tagdijak (t6ke) és kamatok, az egyes tagoknal
varhaté élettartam, és a veszélykozosségre vetitve az egyes tagok tulélési valdszintisége figyelembe
vételével kalkulaljak ki biztositottat megilletd jaradékosszeget.

Mivel az életjaradék alapesetben nem o06rokolhets, minden évben megtorténik az atcsoportositds a
meghalt tagoktdl az él6k felé, ez biztositja azt, hogy az él6knek mindig akkora tartalékuk lesz, ami
varhatd élettartamukra elegendd.

A jaradék alapja a t6ke

Az a t6ke, amit a jaradékszolgaltatd intézménynek vagyis elsésorban az életbiztositonak fizet a biztositott
jaradékért cserébe a ,,dij”. A dij mértéke két {6 tényez6tdl fiigg: egyrészt a biztosité kockazatatol, illetve a
biztosito koltségeitdl.

A biztosité kockazata elsGsorban abbdl adédik, hogy nem tudja elére, hogy meddig €l a biztositott, tehat
meddig kell fizetnie a jaradékot. Ez alapvetéen fiigg a biztositott koratél (minél idésebb, varhatéan annal
rovidebb ideig fog a biztosité fizetni neki), a nemét6l (a nék tovabb élnek, mint a férfiak, ezért nekik
dragabb a jaradék), az egészségi dllapottdl (a beteg emberek rovidebb ideig élnek, mint az egészségesek,

o4

tehat az el6bbieknek olcsébb lehet a jaradék), és még sok mas tényezo6tol.

A biztositénak az is kockazatot jelenthet, ha a térvény bizonyos kotelezettségeket r6 ra, pl. a kotelezd
inflacié szerinti indexalas, hiszen a befektetései hozamabdl nem biztos, hogy minden évben telik erre.
Ilyenkor a nagyobb kockdzatot a dij novelésével kompenzdlja.

A Dbiztositonal felmeriild koltségek alapvetéen a tartalékok kezelésébdl, a téke befektetésébdl,
miikodtetésbdl és egyéb kiaddsokbdl, igy a jaradék folydsitasabol, taggal valo levelezésbdl tevédik Gssze.

Az életjaradékok fajtai

Jaradékot - a nyugdijpénztiri jaradékszolgaltatdsndl mar felsoroltakhoz hasonldéan - kiilonb6z6
valtozatokban lehet kotni. Néhany fontosabb fajtdja az életjaradéknak:

e Azonnal indul6 élethosszig tartd jaradék, ami a t6ke biztositéhoz torténé befizetésétdl kezdve
a jarulékos hatralévo egész életén at tart.

e A korlatozott tartamu é€letjaradék, amely az élethosszig tartd jaradéktdl annyiban tér el, hogy
csak egy bizonyos élettartamra szol, ennek elérte utan akkor is véget ér, ha a biztositott még él.
Természetesen, ha a biztositott haldla a meghatarozott tartam lejarta el6tt bekovetkezik, akkor a
jaradékszolgaltatas is megszlinik.

e A halasztott életjaradék élethosszig tart, de nem indul meg azonnal, amikor a biztositéhoz
befizetik a tékét (dijat), hanem csak a ,halasztasi” id6 leteltével (pl. biztositas megkotését kovetd
15 év). Az ilyen életjaradék dija anndl kisebb minél nagyobb a halasztas, mivel egyre kisebb a
valoszinlisége annak, hogy a biztositott a halasztas végét megéli.

e Az eldl garanciaidos életjaradékot mar a magannyugdijpénztar vonatkozasaban ismertettiik,
lényege, hogy a szerz6désben meghatarozott idére a biztosité garantdlja a jaradékot még akkor
is, ha a biztositott id6kézben meghal, ez esetben a kedvezményezett (illetve 6rokos) kapja a
jaradékot.

e A hatul garanciaidés életjaradékrdl mar szintén esett szd, itt a biztositott haldla utdn még
néhdny évig folyositja a jaradékot a biztositd.

o A kétszemélyes jaradéknak pedig két biztositottja van, altaldban egy hazaspar két tagja, ahol a
kozosen vasarolt jaradékot alapjat a két biztositott kozésen halmozza fel. El6fordulhat, hogy a
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jaradék osszege csokken, ha az egyik fél meghal, de a jaradékszolgaltatas csak akkor sz{inik meg,
ha mindkét fél elhaldlozott.

Sziikséges kiemelni, hogy nem mindenfajta életjaradék alkalmas nyugdij céljara. Nagyon fontos
ugyanis, hogy a jaradék semmiképpen se érjen véget valamikor nagyon idés korban. Ezért
nyugdijjaradékként néhany kivétellel csak az élethosszig tartd életjaradékok johetnek szdba, vagyis a
fentiek koziil:

e azazonnal indulé élethosszig tarté jaradék

e azazonnal indul6 eldl, vagy hatul garanciaidds életjaradék

e ahalasztott életjaradék

e akétszemélyes életjaradék

Természetesen a 4 felsorolt életjdradék-fajta nem tetszélegesen vdlaszthato, fiigg a biztositott(ak)
élethelyzetétdl, hogy melyiket célszerti vasarolni.

A jaradékokkal kapcsolatban nagyon fontos tudnivald, hogy az életjaradékok, illetve a mogottiik 1évé
toke nem Orokolhet6. Nem oOrokolhetd, hiszen mint lattuk az egy idé6 utan mar alapvetéen a
veszélyk6zosség meghalt tagjainak a t6kéjébdl szarmazik, vagyis a veszélykozosség pénze. Ahhoz, hogy a
biztositd teljesiteni tudja a jaradékosoknak tett igéretét, nem adhat szabad rendelkezést szamukra a
jaradék-tartalék felett, mert ha ez torténne, akkor a veszélyk6zosség rovid id6 alatt 6sszeomlana. Tehat,
aki életjaradékot vasarol, az jol gondolja at, hogy valéban magara szanta azt a t6két, vagy inkabb a
hozzatartozéinak szeretné juttatni. Ez aldl természetesen kivétel a kétszemélyes jaradék.

AKki biztos megélhetést szeretne nyugdijas éveire, annak érdemes tobb nyugdijcéli megtakaritasi format
is igénybe vennie, és minél kordbban tudatosan késziilni erre az életszakaszra. A most palyakezdé fiatal a
tb-nyugdij és magdn-nyugdijpénztari jaradék mellett helyesen gazddlkodik, ha 6nkéntes nyugdijpénztéri
megtakaritast is valaszt (egy részvénytulstlyos portfdliéval) vagy akar nyugdij-el6takarékossdgi szamlat
nyit, hiszen ezzel hosszl ideig tud megtakaritani, ami hosszi tavon kedvezd hozamot biztosit, és e
mellett még adokedvezményre is jogosulttd tesz.

Lakasért életjaradék

A lakasért életjaradék konstrukcié nem tartozik a Feliigyelet altal ellenérzott pénziigyi szolgaltatdsok
kozé. Egyre tobben valasztjadk azonban ezt a terméket, mert sok idés ember helyzetét jellemzi, hogy
alacsony a nyugdijbdél kell megélnie, viszonylag nagy értékii sajat tulajdonu lakasban, amelynek
fenntartasa az alacsony bevételei miatt nehezen kigazdalkodhaté.

A konstrukcio legfontosabb elemei

A fentebb bemutatott példdktdl eltéréen ennél az életjaradék fajtdnal a ,fedezet” az idGskoru sajat
tulajdont ingatlana.

A lakasért életjaradék program lényege, hogy egy pénziigyi intézmény megvasarolja az idéskord
ingatlanat, de a vételarat nem azonnal egy 0sszegben fizeti ki, hanem az elad6 halaldig minden hénapban
egy adott Osszeget: életjaradékot folydsit. Az eladé a szerz6désben megdallapodottak szerint az
ingatlanban maradhat, vagyis az ingatlana tulajdonjogat atadja, de azon holtig tarté haszonélvezeti joga
marad fenn. A nyugdijas a lakast rendeltetésszerien, dallagmegévé modon hasznalhatja, de a
tovabbiakban a tulajdonossa valo tarsasag fizeti az ingatlannal kapcsolatos jelentésebb karbantartasi
munkékat, esetleg a kozos koltséget, illetve az ingatlanra megkotott biztositds esedékes dijait is. E
kérdésekben a szerzédés az iranyado.

A jaradékos nem csak havi jaradékban, hanem egy jaradékosszegben is részesiil, ami a altalaban az
ingatlan értékének 5-35%-4ig terjedhet. Ertelemszertien minél nagyobb az egyosszegii kifizetés, anndl
alacsonyabb a havi jaradék 6sszege. Fontos tudni azonban, hogy az egydsszegii kifizetés utdn addfizetési
kotelezettség 4ll fenn.
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A jaradékfizetés az elad6 haldldig, élethosszig tart, ezt kovetéen a tarsasag a jaradék fejében megvasarolt
ingatlant eladja, bérbe adja vagy egyéb mdédon hasznositja.

A jaradékos ugy is donthet, hogy életvitelszertien kikoltozik az ingatlanbdl és nyugdijas otthonba,
rokonokhoz, kiilfoldre koltozik. Ez esetben az ingatlan egy meghatarozott tiirelmi idé eltelte utdn
eladhatdva valik.

Mindkét esetben - akdr az ingatlanban marad, akdr nyugdijas otthonban, rokonokhoz, vagy akar
kiilfoldre koltozik a jaradékos - az elSleget és az életjaradékot megkapja.

A jaradék 6sszege, folydsitasa

A jaradék Osszegének szamitdsakor az ingatlan aktudlis forgalmi értékét, tovabba az iigyfél életkorat,
varhatd élettartamat veszik alapul, és az igy kiszamitott 0sszeget a szerz6désben meghatarozottak szerint
(altalaban évenként) a KSH altal az el6z6 évre vonatkoz6 inflacids rataval novelt jaradékszamitasi modell
szerint Ujraszamitjak. A folydsitas az tigyfél kérelmére csekken vagy bankszamlara torténik.

Magyarorszagon hagyomanyosan lehetéség volt arra mar korabban is, hogy maganszemélyek vagy
onkormanyzatok idéskord személlyel életjaradéki szerzédést kossenek, oly médon, hogy az idéskord
részére fizetett életjaradék ellenszolgaltatdsa a tulajdonaban 4ll6 ingatlan. Magyarorszagom
lizletszertien e tevékenység néhdny éve jelent meg a piacon és jelenleg hdrom pénziigyi tarsasag nyujt
ilyen szolgaltatast, a Hild Zrt., az OTP Eletjaradék Zrt. és az FHB Eletjaradék Zrt.

Szerz6déskotés feltételei

Az egyes konstrukcidkban fellelheté eltérések mellett azonos feltétel, hogy az ingatlan tulajdonjogat az
adhatja el életjaradékért, aki legalabb 65 éves nyugdijas, az éltala felkinalt ingatlan legkevesebb 5 millié
forintot ér, és az ingatlan 100%-ig sajat tulajdondban van (héazaspdr esetén a hazaspar teljes
tulajdonaban).

Fontos kritérium, hogy a leendé iigyfélnek dontés- és cselekvoképes allapotban legyen, tehat mas nem
kotheti meg a nyugdijas nevében a szerzédést.

A Feliigyelet korabban mar vizsgalta a konstrukciét és megallapitotta, hogy a jelenlegi jogi szabalyozas
mellett az nem mindsiil biztositasnak, ezért az ilyen szerzédéseket nyujtd szolgaltatokra a Feliigyelet
tevékenysége nem terjed ki. Ennek ellenére felhivjuk a figyelmet, hogy a viszonylag egyszertinek latszo és
biztonsagot nyujté konstrukcidnak is meglehetnek az arnyoldalai. Adddik ez egyrészt abbdl, hogy a
szerzOdéssel érintett réteg viszonylag kiszolgaltatott helyzet(i id6skort lakossdg, igy a szolgdltatdk és
igénybevevék kozott jelentSs a tajékozottsagbeli eltérés. A lakdingatlan ilyen formaja értékesitésének is
vannak ado vonzatai, tovabbd az értékesitéssel az esetleges 6r6kosok elesnek az 6roklés lehetGségétol.

Mivel hosszu tavu szerzédéses jogviszony jon létre a szolgaltatd és jaradékos kozott fontos tisztazni a
szerz0désszegés eseteit: mi torténik, ha a szolgdltaté nem teljesit? szerz6dés megsziinésekor kit illet a
lakds tulajdonjoga? hogyan torténik az elszdmolds, amennyiben a jaradékos (eredeti tulajdonos)
visszakapja a lakasat? stb. Fontos ellendrizni azt, hogy az ingatlan-nyilvantartasba valéban bejegyzésre
keriilt-e az eredeti tulajdonost illet6 holtig tartd haszonélvezeti jog és életjaradéki jog.

A Feliigyelet minden esetben felhivja a figyelmet arra, hogy a szerz6dést alaposan az apré bettis részekre
kiterjed6en is olvassdk el, mert a rekldmokbdl, rovid tdjékoztaté filmekbdl megszerezhetd informécidk
nem tartalmazzak a sziikséges és fontos részleteket, és mivel itt ingatlanunkrol, lakhatasunkrél van szd,
minden apro részletnek jelentésége van.

T4ajékoztatd tanulmany az élet- és nyugdijjaradékok elméleti hatterérdl
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TOKEPIACI OSSZEFOGLALO

300.000.000 Ft-ot meghaladé arfolyamértéki részvényiigyletek a BET-en 2008.04.25. - 05.20.

i Napi Napi L iy
Datum 1d6 Ertékpapir Ar (Ft) Napi dtlagdr minimﬁm ar maximll)lm ar Napi nyito ar Ne,lpl zaro | Mennyiseg Erték (Ft)
(Fo) (Ft) ar (Ft) (db)
(Fo) (Fo)
2008.04.25. | 12:00:13 | RICHTER 33000 33203,11 32755 33555 32895 33345 15000 | 495000000
2008.04.28. | 11:40:44 | OTP 6995 7 004,81 6 960 7031 6 997 7030 50000| 349 750000
2008.04.28. | 14:10:14 | EMASZ 24 000 23 995,50 23700 24 000 23995 23 700 31433| 754392000
2008.04.29. | 09:07:39 | EMASZ 22170 22138,29 21705 22230 21705 22170 13827 | 306544590
2008.04.29. | 09:12:37 | EMASZ 22130 22 138,29 21 705 22230 21 705 22170 31433| 695612290
2008.04.29. | 12:41:14 | RABA 1800 1 800,67 1789 13842 1830 1820 600 000 | 1080 000 000
2008.04.29. [ 15:21:41 | OTP 6925 6 959,02 6 850 7070 7 034 6 850 50000| 346250000
2008.04.30. | 13:20:22 | ANY 11 800 11 800,01 11610 11 940 11 805 11940 27000| 318600000
2008.04.30. | 15:23:27 | MOL 22925 22961,84 22750 23180 23 025 23100 13218 | 303022650
2008.04.30. | 16:06:09 | OTP 6915 6 900,70 6 800 6 990 6 899 6950 50000| 345750000
2008.05.05. | 09:26:39 | EXBUS 113 113,00 111 113 113 111| 6009818| 679109434
2008.05.06. | 10:12:58 | OTP 7 245 7 243,60 7150 7298 7175 7 240 80000| 579600000
2008.05.06. | 10:32:19 | EXBUS 113 112,94 105 113 111 113 | 2846390| 321642070
2008.05.06. | 11:33:09 | OTP 7 265 7 243,60 7150 7298 7175 7 240 60000| 435900000
2008.05.06. | 13:14:14 | OTP 7 281 7 243,60 7150 7298 7175 7 240 50000| 364050000
2008.05.07. | 11:50:49 | MOL 23 340 23 422,69 23265 23555 23 440 23300 13289 | 310165260
2008.05.09. [ 10:03:16 | OTP 7 250 7 237,26 7201 7 340 7 340 7290 50000 | 362500000
2008.05.13. | 15:00:09 | MTELEKOM 877 874,85 869 880 869 880| 1000000| 877000000
2008.05.15. | 10:25:56 | MTELEKOM 877 873,44 868 880 877 875| 1432000 | 1255864 000
2008.05.15. | 13:21:58 | MTELEKOM 869 873,44 868 880 877 875| 1171000 | 1017599 000
2008.05.15. | 15:15:55 | MTELEKOM 871 873,44 868 880 877 875 355000 | 309205000
2008.05.15. | 16:18:54 | MTELEKOM 874 873,44 868 880 877 875| 3000000 | 2622000 000
2008.05.16. | 09:04:49 | MTELEKOM 803 801,73 795 815 810 806| 1432000 | 1149 896 000
2008.05.16. | 09:32:33 | MTELEKOM 795 801,73 795 815 810 806| 4171000 | 3315945000
2008.05.16. | 10:10:04 | MOL 22950 22 862,47 22610 23550 23 500 23100 17000 | 390150000
2008.05.16.|10:11:29 | OTP 7 330 7 373,89 7 308 7 449 7 340 7 340 68 600 502 838 000
2008.05.16. | 15:01:19 | OTP 7435 7 373,89 7 308 7 449 7 340 7 340 50000 371750 000
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A BET-en kotott fix tigyletek 2008.04.25. - 05.20.

Datum 1d6 Ertékpapl'r Ar (FO Napl( 1:jﬂlgagar Napi rn(l;lgnum ar| Napi m?;(tl)mum ar Napl(rg)lto ar Napl( ;;ro ar Mer(lcrllgl)lseg Ertek (Fo)
2008.05.05. 11:17:20 OTP 7 050 7 149,77 7023 7 201 7 050 7170 20 000 141 000 000
A t6zsdei kereskedés sziineteltetését el6idézé részvényiigyletek 2008.04.25. - 05.20.
., L. Eltérés a (e . Napi Napi .. .| Napi Napi
Ditum | Idépont | Ertékpapir | Ar (Ft) Mennyiseg Erték (Ft) Bazisar bézisartdl Bz’121sar ) N?;1p1 minimﬁm ar maxinlium Na,pl nyIto zér(’)pér ('jsszforgalom
(db) (Ft) %) datuma atlagar (Ft) FD) 4r (FO ar (Ft) (FO (db)

,g 2008.05.07. [16:17:38 | AAA 235 300 70 500 211 11,37 | 2008.05.06. 226,01 210 236 212 236 16 401
S [2008.05.13. [11:47:36 | AAA 270 400 108 000 245 10,20 | 2008.05.09. 272,17 250 281 250 278 73147
g 2008.05.16. 14:48:48 | LINAMAR 2951 1 2951 3400 -13,21 | 2008.05.15. 3 249,67 2951 3399 3399| 3399 3
< [2008.05.05. [11:16:54 | ORC 14 965 3 44 895 13595 10,08 | 2008.04.30. | 14 642,16 14500 14 965 14500 | 14800 262
2008.04.30. [09:46:07 | CSEPEL 363 300 108 900 408 -11,03 | 2008.04.24. 362,27 362 363 363 362 1100
2008.05.05. [15:14:03 | CSEPEL 430 51 21930 362 18,78 | 2008.04.30. 418,52 360 430 360 430 61
2008.05.14. [11:08:29 | FORRAS/T 1903 26 49 478 2145 -11,28 | 2008.05.09. 1 966,68 1903 1990 1903| 1990 97
2008.04.25. 09:00:52 | GARDENIA 36 2000 72 000 45 -20,00 | 2008.04.24. 36,00 36 36 36 36 16 699
2008.04.28. 09:06:06 | GARDENIA 29 1000 29000 36 -19,44 | 2008.04.25. 34,01 29 39 34 33 70 835

.g 2008.04.29. [12:22:41 | GARDENIA 37 1500 55500 33 12,12 | 2008.04.28. 36,38 33 39 33 39 17 186
‘go 2008.05.07. 09:00:23 | GARDENIA 33 2000 66 000 38 -13,16 | 2008.05.05. 34,89 33 37 33 37 24 283
E 2008.05.19. [14:50:04 | GARDENIA 42 2000 84 000 38 10,53 | 2008.05.15. 41,98 38 45 38 44 32000
M 2008.05.20. 13:32:23 | GARDENIA 39 1000 39000 44 -11,36 | 2008.05.19. 39,11 39 40 40 39 1350
2008.05.05. 09:15:56 | HUMET 71 1450 102 950 79 -10,13 | 2008.04.30. 74,78 71 78 77 76 590 383
2008.05.06. [13:34:15 | PVALTO 1098 214 234972 990 10,91 | 2008.05.05. 1 060,44 1000 1100 1000| 1100 2114
2008.05.15. 09:33:20 | PVALTO 1098 60 65 880 982 11,81 | 2008.05.14. 1 098,00 1098 1098 1098| 1098 60
2008.05.15. 13:29:28 | QUAESTOR 405 20 8100 500 -19,00 | 2008.05.08. 405,00 405 405 405 405 83
2008.05.19. [14:00:30 | QUAESTOR 486 85 41310 405 20,00 | 2008.05.15. 486,00 486 486 486 486 85
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FOGYASZTOVEDELEM
PENZUGYI TEVEKENYSEGTOL ELTILTOTT EDBUSY

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (Feliigyelet) 2008. majus 20-i, III/PJ-8/2008. szamu
hatarozataban az EDBUSY a.s. (azonositészama: 282 72 757, székhelye: Botanicka 606/24 Brno,
Czech Republic, PSC 602 00), pénziigyi szolgéltatas kozvetitésére iranyuld tevékenységének
megtiltasarol rendelkezett. A tarsasagnak tovabba 125.115 forint megelblegezett eljarasi koltséget
is meg kell fizetni.

A Feliigyelet piac monitoring tevékenységének észlelései, illetve bejelentés alapjan hivatalbdl hatésagi
(helyszini) ellenérzést folytatott le. A piacfeliigyeleti eljaras arra iranyult, hogy az EDBUSY a.s., illetéleg
a nevében és képviseletében a Magyar Koztarsasag teriiletén fellépd személy/személyek
folytat/folytatnak-e olyan tevékenységet, amely feliigyeleti engedélyhez kotott pénziigyi szolgaltatasi,
illetve kiegészit6 pénziigyi szolgdltatasi tevékenységnek mindsiil. Az eljards targya volt tovabb4d, hogy a
végzett/végzendd tevékenység kimeriti-e a hataron atnytld tevékenység fogalomkorét.

A Feliigyelet a piacfeliigyeleti eljardsa soran attekintette nyilvantartadsait, az eljards helyszini és nem
helyszini szakaszaban tant és {igyfél-meghallgatasokat tartott, igyfélnyilatkozatot szerzett be, valamint
helyszini ellenérzést folytatott le, melyekbdl nyert informacidkat egyenként és Osszességében
bizonyitékként értékelve az alabbi tényeket allapitotta meg:

- Sem az EDBUSY a.s., sem Martin ZouZelka (az EDBUSY a.s. igazgatésdganak az elnoke), sem pedig a
nevében és képviseletében fellép6 és a hatdsagi ellen6rzés soran beazonositott személyek nem
rendelkeznek a Feliigyelet részér6l semmilyen engedéllyel pénziigyi szolgaltatdsi tevékenység
folytatasahoz, és a Feliigyelethez egy pénziigyi intézmény sem tett arra vonatkozé bejelentést, hogy
pénziigyi szolgaltatdsi tevékenységéhez az EDBUSY a.s.,-t, vagy a fent megjelolt személyeket iigynokként
igénybe veszi.

- A fentiekbé] kovetkezéen sem az EDBUSY a.s., sem pedig Martin Zouzelka nem szerepel a Feliigyeletnek
a pénziigyi szolgaltatas végzésére jogosult piaci szereplokrdl vezetett nyilvantartasaban, igy a Magyar
Koztarsasag teriiletén semmilyen pénziigyi, illetve kiegészité pénziigyi szolgaltatds folytatasara ezen
személyek nem jogosultak.

- Az EDBUSY a.s. nevében és képviseletében esetlegesen fellépé egyéb személyek sem jogosultak
pénziigyi szolgaltatas kozvetitésére a Magyar Koztarsasag teriiletén magyar iigyfelek részére.

Az EDBUSY a.s.-t a Brnoi Keriileti Birdsag 2008. februdr 19-én jegyezte be jogerésen az altala vezetett
cégjegyzékbe. Azt megel6zben - a Feliigyelet altal beszerzett informacidk alapjan - természetes személyek
tizleti szindikatusaként m(ikodott. Magyarorszagon a nevezett tarsasag gazdasdgi tarsasdgi forméban,
illetve egyéb jogszabalyokban meghatdrozott mddon jelenleg nincs bejegyezve, illetve nyilvantartdsba
véve.

A Feliigyelet altal feltart tényallas szerint az EDBUSY a.s. 2008. januar 30-an tartotta az elsé
"bemutatkozd" el6addsat Magyarorszagon. A Tarsasag tigynokhdaldzat kiépitésének szandékaval 1épett
Magyarorszag teriiletére, iigynokok és a rendszerbe belépni szdndékozd potencidlis tagok részére
el6addsokat, kvazi oktatdsokat tartottak, illetve kivdntak tartani folytatélagosan, amelyen ismertették a
kinalt termékeket, illetve tajékoztattak a leendd iligynokoket a résziikre jard tigynoki jutalékokrol. Az
EDBUSY a.s. véasarléi klubot szervezett, melyben a regisztralt és belépett tagok a partnerek termékeit
kedvezménnyel vasdrolhatjdk meg, és szolgaltatdsait igénybe vehetik. Ilyen szolgaltatdsként kinaltdk - s
az eléad4sokon kiemelt részletességgel mutattak be - az "Eletképes koleson', a "Rentier Pil" és HELP Pil"
pénziigyi termékeiket.

A Felligyelet megkereste a cseh tarshatésagot (Czech National Bank) arra vonatkozoéan, hogy a Tarsasag
székhelye szerinti joga altal el6irt engedéllyel rendelkezik-e pénziigyi szolgdltatds végzésére. A
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tarshatdsag arrdl tdjékoztatta a Feliigyeletet, hogy a tarsasag pénziigyi szolgdltatas végzésére nem kért
engedélyt Csehorszagban, ezért az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2006. junius 14-i 2006/48EK Iranyelve
és a Hpt. vonatkozd rendelkezései szerint sem jogosult magyarorszagi tevékenységet végezni (sem
fidkalapitasra, sem hataron atnyulé szolgdltatds nyujtasara). Ennek kovetkeztében az EDBUSY a.s.-nek
magyarorszagi tevékenysége soran kizardlag a magyar jogszabalyoknak kell megfelelnie.

A Felligyelet altal feltart koriilmények alapjan az, az egyértelmli kovetkeztetés vonhaté le, hogy az
EDBUSY a.s. tevékenysége sérti a Hpt. szabalyait: egyrészrol e személy nem 4ll szerzédéses kapcsolatban
Magyarorszagon bejegyzett pénziigyi intézménnyel, amelynek termékeit tigynokként kindlnd, mésrészrél
nem Magyarorszagon bejegyzett fidktelepe valamely megfelel6 jogosultsdgokkal rendelkezé kiilfoldi
vallalkozasnak, és nem rendelkezik a Cseh Koztarsasdg feliigyeleti hatésdganak a pénziigyi
vallalkozasként torténé miikodésére vonatkozd engedélyével sem.

PSZAF III/PJ-8/2008. szamu hatdrozatanak teljes szovege az EDBUSY a.s. pénziigyi szolgaltatas
kozvetitésére iranyuld tevékenységének megtiltasarodl

JARADEKSZOLGALTATASOK: DONTES ELOTT AZ
UGYFELEK

Magyarorszagon mindig is lehetett életjaradékot vasarolni, de ezt eddig nagyon kevesen tették
meg, igy nem is jelentett nagy problémat, hogy a lakossag nagyobb része nem érti azok miikodését.
A kovetkezo bo egy évtizedben azonban mintegy 600 ezer allampolgar valik jogosultta 6nkéntes
vagy magannyugdij-pénztari megtakaritasaikbol életjaradékot (roviden: jaradékot) vasarolni,
vagyis az a maihoz képest tOmegessé valik Magyarorszagon. A jaradékokkal kapcsolatos
problémak komplexitasat csak fokozza, hogy raadasul itthon 10 biztositétarsasag is kinal
jaradékalapu élet- és nyugdijbiztositast. A Feliigyelet a jaradékszolgaltatasok ,kapujaban”
tajékoztatd akciot inditott. az ligyfelek megfelel informalasa érdekében.

I. Az életjaradékok jellemz6i

Az életjaradékokkal (kiilonosen pedig a nyugdijpénztari megtakaritasbdl vasarolhaté jaradékokkal)
kapcsolatban téves elképzelések alakultak ki a lakossdg egy részében — deriil ki a Feliigyelethez érkezett
tigyfélmegkeresésekbdl. A pontatlan informdacidk egyik forrasa az lehet, hogy az iigyfelek automatikusan
az allami tarsadalombiztositasi (tb) nyugdijrendszer mas elemeinek tulajdonsdgaival ruhazzak fol az
életjaradékot.

A tb-nyugdij (jaradékkal) dsszevetve a magdnnyugdijpénztari jaradékot, utobbi jellemz6irél érdemes
tudni, hogy:

e azéletjaradék 12 (és nem 13) havi;

e az életjdradék indexdldsanak finanszirozasa nem az inflaciétdl és a bérindextdl fiigg, hanem a
befektetési (hozam) és a mortalitasi eredménytél, az el6bbiektél mindkét irdanyban eltérhet;

e az életjaradék indexdlasa ugyanazon évben eltéré lehet szolgaltatonként, attdl fiiggben, hogy
milyen befektetési eredményt értek el és milyenek a mortalitasi (halalozasi) mutatdk;

e az életjdradék mértéke elsédlegesen a tékétdl és a hitralévd varhatd élettartamtdl fiigg, nem
pedig egy szabdlyozds édltal meghatdrozott formuldtoél. A késébbi magdnnyugdijpénztdri jaradék-
inditas elvileg kifizet6dik az ligyfél szamara;

¢ amegindult életjdradék nem 6rokolhetd. Vasarolhato viszont kétszemélyes életjaradék is, s ekkor
a jaradék dijat eredetileg megtakarit6 haldla utén a jaradékban szereplé masik személy tovabbra
is kap jaradékot (ami — a feltételektdl/szabdlyoktdl fiiggéen — azonos, vagy csokkent 6sszegli
lehet);

e a jaradékbiztositas, vagyis a megindult jaradék t6kéje nem fogy el, ha a biztositott tul sokaig
élne, s nem marad meg, ha csak rovid ideig él. A meghaltak t6kéjét (tartalékat) ugyanis
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atcsoportositjadk a még €16 biztositottak t6kéjéhez, s ebbdl fedezik a sokdig éléknek torténd
kifizetést.

I1. Pénztari jaradékra jogosultak szama

A Feliigyelet 6sszegzése szerint 2020-ig kozel 203 ezer magannyugdij-pénztari tag valik jogosulttd az
Oregségi nyugdijra, azaz nyilik meg el6tte a maganjaradék lehet6sége. E tagok sajat egyéni pénztari
szamléin, a Pénztarak Kozponti Nyilvantartdsaban szerepld egyéni szamlak alapjan az utolsd, 2006 végi
adatok szerint kozel 150 milliard forint vagyont tartottak nyilvan. A legnagyobb 15 Onkéntes
nyugdijpénztar ugyanakkor b6 420 ezer olyan tagot tart nyilvan, akik 2020-ig nyugdijas lesz, tehat — ha
6k ugy dontenek — jaradékot lehet/kell folyésitani szdmukra

A 2020-ig nyugdijra jogosult magannyugdij-pénztari és onkéntes nyugdijpénztari tagok varhaté
létszam alakulasarodl tovabbi adatok itt olvashatok

Tovabbi ismertetdk letolthet6k innen
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NAGYITO

CSABITASOK ES FELELMEK A KOZVETITOKKEL
KAPCSOLATBAN - FELUGYELETI SZEMMEL

Az orszag gazdasagi fejlédésének lassan eljut abba a szakaszaba, amikor el kell felejteni a gyors
gazdagodas sok lehet6ségét. A pénziigyi szektorban vannak olyan szegmensek, amelyek még
kiizdenek a fejl6d6 szakaszra jellemz6 novekedési szint fenntartasaért, mik6zben mashol ezen mar
taljutottak és a megvaltozott kornyezetben 1j szerepet keresnek maguknak. Az egyik kérdés az,
hogy ebben a kiizdelemben a piaci szerepl6k kialakitjak-e sajat szabalyaikat, kovetelményeiket,
korlataikat vagy azt mindenhol az allamnak kell megtennie?

Mint tudjuk, a piacok két elv k6zott probaljak megtaldlni az egyensulyt; az dllandé 4j tizleti lehet8ségek
keresésének és gondolkodas nélkiili megragadasanak leginkabb az ezekkel egyiitt jard, esetleg a
miikodést veszélyeztetd félelmek szabnak gatat, feltételezhetéen ideértve a szabalyozas és a feliigyelés
korlatozé hatésat is. Leginkdbb ez jutott eszembe, amikor a portfolio.hu altal a kézelmultban rendezett
egyik konferencian, a Jelzdloghitelezés és lakasfinanszirozas Magyarorszagon 2008 cimi rendezvényen
vettem részt.

A subprime vélsag leginkabb és kozvetleniil a bankszektort érintette. Itthon a hatdsok kozvetettek. A
forraskoltségek novekedése el6bb vagy utébb érezteti hatdsat, aminek meg kell jelennie az arazasban. A
vallalati {izletdgban ez viszonylag gyorsan jelentkezett, a lakossagiban az utébbi idében mutatkoznak a
jelei. Sok piaci szereplé valdszintiileg tgy értékeli a jelenlegi versenyt — hogy aki most lemarad, az
kimarad -, vagyis a harc arrdl is sz6l, hogy ki birja tovabb, s annak hosszabb tdvon is van esélye a piacon
maradnia, vagy elért piaci szerepét megdriznie. A legtobb nemzetkézi csoporton beliil most még inkabb
bizonyitani kell, hogy ide, ebbe az orszdgba, az itteni leanynak kell tovdbbra is a megfeleld forrasokat
allokalni, s nem mashova. Ez a kiizdelem viszont sokdig nem tarthatd fenn, hiszen pl. egy orosz, egy
ukran vagy egy roman piac novekedési potencialjaval sokdig nem tudunk versenyezni. Most még azonban
oOriasi er6ket emészt fel az ujabb értékesitési lehetéségek, termékek és csatornak utani keresés, vagyis az
onszabdlyozas valdszintisége kicsi lehet. Bar akadhatnak kivételek: a devizahitelekkel kapcsolatos, utobbi
idében kirobbant piaci vitat, bizonyos néz6pontbdl, tekinthetjiilk a piaci onkorlatozas egyik érdekes
példajaként.

Az értékesitési csatorndk hasznalataban, dltaldban, egyre meghatarozdbb a fiiggetlen kozvetit6k szerepe,
ami beleilleszkedik a nemzetkdzi trendbe. Az 1j kihelyezésti ingatlanhiteleken beliil, nagy szdréssal, de
kb. 50-60 szazalékos a részesedésiik, és ez az arany folyamatosan novekszik. Mas szektorokhoz és az
iizleti miikodés jellegéhez képest, egy egyszerti kozvetités (nem tanacsadas!) esetében, nem ritkan az
ligyfél és a megbizo részére is felszamitanak kozvetit6i jutalékot. A kérdés persze itt is az, hogy ez baj-e?
Es a vélasz itt is az; attdl fiigg. Ha mindségi szolgaltatasokat adnak el, megfelels személyi-targyi-szakmai
feltételek mellett dolgoznak, a hitelfelvevok megfelelé tajékoztatast kapnak, a kockazatkezelés nem
puhul és mindezt ennek megfelel6 aron kinaljak, akkor teljesen rendben van. Harmati Laszlo, az FHB
Jelzdlogbank vezérigazgatd-helyettese tobbek kozott azt mutatta meg a konferencidn, hogy nédlunk az
atlagos lakdashitel iigynoki jutalékszint elérte a kockazattal korrigdlt atlagos marzsokat, amin el kell
gondolkozni. Lehet ugyan azzal érvelni, hogy nemzetkozi Osszehasonlitdsban még van teriink a
jelzaloghitelezésben, a novekedés azonban kedvezétlen kovetkezményekkel is jarhat. Kellene az
onszabalyozds, de ki 1épjen? Hollandidban allami szabalyozassal kezelik ezt a kérdést. Vannak olyan
kozvetiték (és persze megbizok is), akik csak a forgalom novekedésében érdekeltek, a mindségi
kovetelményeket nem mindegyikiik tartja elsédlegesnek, igy a megrendel6knek erésebben fel kell(ene)
lépniiik a minéségi kovetelmények meghatarozdsaval és szamonkérésével, illetve a jutalékok és minGségi
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kovetelmények 6sszekotésével. Ez alapvetd érdekiik nemcsak jovedelmezdségi, hanem kockazatvallalasi
szempontbdl is. Eltéréen pl. a biztositdsi szektor kdzvetitékkel vald kapcsolatatdl (ami leginkdbb a unit-
linked termékek kozvetitésével osszehasonlitva igaz), a hitelkozvetités soran a kockazat kozvetitése is
megtorténik, hiszen a bankok viselik ezeket. Elemi érdekiik a kozvetit6k ilyen tipust tevékenységének is
az ellendrzése. A bankszektorban szerencsére (még) nem jellemzé az tigyfelek korbejaratésa. Valakinek
idében 1épnie kellene, de kinek és mit?

A befektetési alapok esetében, Osszpiacot tekintve, szinte egydltalan nem beszélhetiink fiiggetlen
igynoki kozvetitésrdl, tobb okbdl sem. Leginkdabb a nemzetkozitdl eltéré finanszirozas miatt. Hazai
vélekedés szerint, az iigyfél nem hajlandé megfizetni a kdzvetités, az eladas ardt, igy az itteni alapkezelSk
nem alkalmaznak ,,up-front fee”-t, hanem az alap miikodési koltségei kozott szerepeltetik a kozvetitonek
szant jutalék fedezetét. (Tovabba jogszabdlyi el6irasok miatt, a kozvetitd nem alkalmazhat al-vallalkozét,
vagyis egy banki forgalmazdas esetén a kozvetit§ tarsasaghoz ,.csak” megbizdi jogviszonyban tartozé
ligynokok kozvetit6i tevékenysége mar nem johet széba.) Habar nagyon kevesen mutatjak ki az alapra
terhelt dijak kozott kiilon a forgalmazasi dijat (kb. az alapok 10%-a esetében latja ezt az iigyfél), ha
végziink egy egyszerti Osszehasonlitast ebben a korben, akkor arra a kovetkeztetésre jutunk, hogy a
forgalmazasi dij mértéke els6dlegesen nem az alap tipusaval, befektetési jellegével, hanem a forgalmazd
intézménnyel mutatja a legnagyobb korrelaciot. A szektor véleménye szerint az értékesités erdsitése az
igynoki értékesités el6tt allo akaddlyok lebontdsa lenne, amellyel egy idében sziikséges lenne ennek
valamennyi miikodési feltételét meghatarozni. Ma az tigynoki tipust kozvetités inkdbb a kiilfoldi alapok
behozataldban jelenik meg.

A biztositasi szektor az egyetlen, ahol a kozvetitéi tevékenység részletesen szabdlyozott, azonban
megoldasra varé feladat itt is van. Az elSirt biztositaskozvetitbi vizsgdkat sokan nem tették le id6ben,
ugyhogy most 1j szakasz kovetkezik: jogszabaly nemrég bevezette a hatdsagi vizsga intézményét. (Moral
hazard: tobben kivartak az utolsd pillanatig, tudvdn, hogy a hatdsdgok majd ugyis tesznek valamit.) A
szerzési jutalékok magas szintje miatt egy életbiztositdsi szerz6dés elsé néhdny évében torténd
visszavésarlds esetén az {igyfél a befizetései toredékét kaphatja vissza. Uj biztositék jelentek meg az
utébbi idében a piacon, amely tény is hozzdjarul a jutalékok magas szinten torténé tartasahoz, illetve
novekedéséhez. A kozvetités és a kozvetiték fontossaga folyamatosan novekszik. A legnagyobb kozvetit6i
csoport nettd drbevétel alapjan kb. a 9. legnagyobb biztositd lett volna tavaly (netté arbevételét a
dijbevétellel 6sszehasonlitva). A legtobb Eurdpai Unids orszagban nincs a fiiggetlen kozvetit6k dijazasara
szabaly, de van olyan, ahol tiltjak a biztositok altali finanszirozasukat, s megint mashol indirekt médon
korlatozzak a jutalékok iigyfélre terhelhet6ségét. A kozelmuilt sikerkonstrukcidi, a unit-linked termékek,
gyakran minimalis biztositdsi elemmel, illetve Gjabban hitelfedezetként felhasznalva tovabbra is az
értékesités zaszloshajoi lesznek. Az életbiztositdkra nem harul nagy felel6sség a kozvetitett (befektetési)
kockazatok befogadasdra, hiszen azokat nagyrészt az tigyfél viseli, igy leginkabb a megfelel6 tigyfél-
tajékoztatast kovetelik meg. A szektor hagyomanyos kockazatkezel$ szerepe az életbiztositasok teriiletén
az utobbi idében inkabb kockazat-keletkezteté lett. A jutalékok szintje és strukturaja lehetne
tigyfélbaratabb, leginkabb fogyasztévédelmi szempontbdl. Lépni kellene, de kinek, és mit?

A nyugdijpénztarak tobb-kevesebb sikerrel miikodé 6nszabalyozasi mechanizmusat mar Chilébdl jott
professzor is tanulmdnyozta Magyarorszagon. A nagy nyugdijpénztarak ugyanis az 1998-as
nyugdijreform idejében megallapodtak, hogy nem fizetnek annak az {igynoknek, aki a masiktél hoz
tagokat. A Gazdasagi Versenyhivatal jévahagyta ezt a megallapodast, s egy ideig m(ikodott is; elkeriilték
a nagyobb jutalékok haszndlatat, a pénztartagok ide-oda mozgatdsat. Miutdn viszont a piac els6dleges
felosztasat megtortént, egyre nehezebb lett az 1j tigyfelek megszerzése, egyre inkabb egymadstdl kezdték
elvenni a tagokat. A jutalékok pedig egyre magasabbra szoknek. Lépni kellene, de kinek és mit?

Az eddigiek alapjan talan lehet latni, hogy a pénziigyi szektorban jelen 1évé kozvetités megérett egy
atfogd attekintésre. Az értékesitésen a nyomds, a verseny nagy; mindig ki kell taldlni valamit, amit el
lehet adni. Ez egyre bonyolultabb termékeket és 6sszekapcsoldsokat eredményez, amelyben még vannak
tartalékok. Ennek a folyamatnak az is az eredménye, hogy az iigyfelek részére egyre atlathatatlanabb,
bonyolultabb termékek jelennek meg, s az altaluk viselt kockazat és a tudasuk kozotti ,,gaap” tagul. Erre a
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transzparencia dnmagdban nem lehet megoldds, hiszen attél, hogy tobb informacié all az tigyfél
rendelkezésére, amit nem feltétleniil ért, még nem lesz jobb a helyzet. Képzés kell, oktatds, a pénziigyi
kulttra fejlesztése (itt mar vannak elérelépések, tobbek kozott az MNB, az Ongondoskodds Alapitvany és
PSZAF kozremtikodésével), illetve az iigyfél tudasanak (lasd: Mifid!), életkoriilményeinek megfelels
tandcsadas. Ez utébbit egyre tobben csindljdk mar a piacon, amire azért is nagy sziikség van, mert a
magyar lgyfelek atlagos addssdgszolgalati ratdja mar az EU atlag folott van. A kockazatok {igyfél-
koncentracidja tehat oOsszetett, és ligyfélkozpontti megoldasokat kivan, amely a (fiiggetlen) pénziigyi
tanacsadok szerepének tovabbi novekedését, sziikségességét vetiti elére. Nagyon fontos, hogy a piacon
miikodé ilyen tevékenységet végzdk legjobb gyakorlata (,,best practise”) altalanosan elfogadott legyen.

Varhaté-e a piaci szerepl6k onszabalyozasa az tigynoki kozvetités teriiletén? Vannak, akik egyértelmt
nemmel valaszolnak altaldban a piaci 6nszabalyozdsra. Mas teriiletr6l véve a példat, neves alairdk
(tébbek kozott: Jacques Delors, Jacques Santer, Helmut Schmidt, Lionel Jospin) kiildtek levelet 2008.
majus 18-an José Manual Barroso-nak (www.telegraph.co.uk/money) a subrime valsag tanulsigairol,
amiben ezt irjak: ,,This financial crises shows all too clearly that the financial industry is incapable of self-
regulation.” Itthon vannak pozitiv és negativ példak egyarant. Az el6bbire a jelenleg alairas alatt 1évé jen-
hitelezési ajanlas emlithet6 a Magyar Bankszovetség gondozasaban.

Egy-egy kezdeményezés sikeressége mogott vélhetéen az 4ll, hogy a piaci 6nszabdlyozds nem szereti a
mennyiségi el6irdsokat, inkdbb csak a mindségieket, azokat fogadjdk meg igazan; talan, mert azok a
versenynek a kevésbé fjo, s6t, a sajat érdekkel leginkabb 6sszeegyeztethet6 aspektusat jelentik. Ott, ahol
az oOnszabalyozas elGsegiti a piaci térnyerést, konnyen kialakithaté, mig ott, ahol ez komoly iizleti

érdekekkel {itkozik, nem lehet az 6nszabdlyozasra vérni.

Egy ilyen helyzetben, mi lehet a megoldas? Kinek kellene 1épnie és mit? A dontéselméletbdl egy nagyon
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hasonl6 helyzetet hivhatunk segitségiil. Méré Laszl6 egyszertien csak vezériirii-jatéknak nevezte ezt el.

Az alaphelyzet szerint két j6l nevelt ember ér egyszerre az ajtéhoz, amin ki szeretnének menni. Az 6
értékrendjiik szerint az a jaték vesztese, aki el6szor megy ki az ajtdn, hiszen akkor udvariatlannak téinik a
masik szemében. A versengés azt jelenti, el kell érniiik, hogy a masik menjen ki els6ként az ajtén. A
kooperacié szerint valamelyikiik véllalja a mdasik megvetését és els6ként megy ki az ajtén. A jaték
megoldasa mégis a kooperacid, hiszen a versengés fenntartasa esetén egyikiik sem jut ki az ajtén
keresztiil. A piaci 6nkorlatozdshoz, 6nszabalyozashoz képest annyi kiilonbség van az elméleti példédhoz
képest, hogy a piac nem feltétleniil akar ,kimenni az ajtén”, hiszen aki els6ként, 6nként valtoztat, az piaci
hatrannyal, piacvesztéssel néz szembe, mikozben a tobbiek (taldn csak atmenetileg) nyernek, s6t még
neheztelhetnek is a valtoztatéra. A kiilonbség athidalasat az segitheti el6, ha a szabalyozdk enyhe
nyomast fejtenek ki a szereplSkre, esetleg ajanlast adnak ki, jogszabalyokat emlegetnek, amire azt
mondjak a piaci szerepl6k, hogy inkdbb mi szabalyozzuk magunkat.

Az els6 1épést a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (Feliigyelet) megteszi ebbe az iranyba. A
napokban elindult ugyanis, s varhatéan az év végén zarul le az a felmérés, amely a magyar kozvetiti
szegmenst, minden szektorban (hitelintézet, biztositd, befektetési alap, nyugdijpénztar), géresé ala veszi.
A médszerek kozott van elemzés, nemzetkozi 6sszehasonlitas, kozvélemény-kutatds, de probavasarlas is.
A Feliigyelet megnézi az ligyfél-tajékoztatas folyamatat és tartalmat, a sziikséges személyi-szakmai-targyi
feltételek meglétét (ideértve a jogszabdlyi kornyezetet), az érdekeltségi rendszereket, a
jutalékstruktirakat és a felel6sségi viszonyokat. Ennek a felmérésnek a végén pontos valaszt kell
kapnunk arra, hogy kell-e 1épni és mit. A nyitott kérdés az marad, hogy kinek. Ahol sziikséges, a
Felligyelet sajat eszkoztdraval (ajanlasok, fogyasztovédelmi kampdanyok, jogszabdly-javaslatok tb.)
bizonyosan cselekedni fog, de bizom abban, hogy a piac, vagy legaldbbis a piac nagy része, tdmogatja
majd a kezdeményezéseket. Talan az 6nszabdlyozas eszkoze is el6keriil, ugyanis a piac jelentés részének,
mind a megbizd szervezeteknek, mind a kozvetit6knek, is érdeke a stabil, kiszdmithaté miikodési
kornyezet, az egységes minGségi feltételek melletti tizletelés, s ezaltal minél tobb elégedett tigyfél.

Erdé6s Mihaly
Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete
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NEMZETKOZI KITEKINTO

IAIS KONFERENCIA BUDAPESTEN 2008
OKTOBEREBEN

Az IAIS kovetkezo6 éves konferencidjat Budapesten tartja 2008 oktéberében.

AZ TAIS-rél

A bigtositdsfeliigyel6k 1994-ben alapitott Szdvetsége kézel 140 orszdg (mintegy 190 jogrendjének) biztositdsszabdlyozdit
és —feliigyelGit képviseli. Ezen kiviil t6bb mint 120 biztositdsi szakember, biztosito, viszontbiztosito és szakmai szovetség
vesz részt munkdjdban megfigyeloként. Az IAIS globdlis biztositdsi elveket, standardokat és utmutatdsokat ad ki, képzést
és tdmogatdst nyujt bizgtositdsfeliigyelettel kapcsolatos kérdésekben, tovdbbd taldlkozdkat és szemindriumokat szervez
bizgtositdsfeliigyelGk részére. Az IAIS szorosan egyiittmiikddik mds nemzetkozi intézményekkel a péngziigyi stabilitds
elémozditdsa érdekében.

IAIS 2008 Budapest konferencia honlapja

= ’ 15th JAIS Annual Conference October 14-17, Budapest, Tungary

Hoimne Registration Conference Progrmmne Hotel Information

Conference Programme

Hotel Information

Reastration

General Information

Social Programmes Dear Visito rs,

Sponsors and Information  the IAIS Conference Secretariat is pleased to inform each and every one of you
about the following developments on our website:

Additional Programnes

About Hungary/Budapest

2008 IATS Budapest Video

Our online registration system is available at the link below;

http: ffwwew ais2008.orafindes. php?do=register

Hungarian Financial
Supervisory Authority You can have a look at the Draft Programme of the Conference:

Contact Information:
Conference Secretariat
E-mail: or take your bearings about our other programmes:

secretariat@pszaf hu

Phone: +361-469-9200 http v v i35 2008 orafindex phn?do=topicid=6

htto:/fww iais2008.orgfindes.pho?do=topic&id=8

Sign in:
E-mnail:
You can orientate yourself about becoming a sponsor of the Conference:
Password: btk ffw wew iais 2008 .orgfindex. bhn?do=topickid=7
Privacy Statement
Imprint
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JOGI IRANYTU

PENZPIACI ALLASFOGLALASOK

Pénzpiaci allasfoglalasok

TOKEPIACI ALLASFOGLALASOK

Tékepiaci allasfoglalasok

PENZTARI ALLASFOGLALASOK

Pénztari allasfoglalasok

BIZTOSITASI ALLASFOGLALASOK

Biztositasi allasfoglalasok

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

keresse Binder Istvan sajt6sz6vivot a 489-9235-os telefonszdmon

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

Amennyiben szeretné, hogy hirleveliink minden hénapban

automatikusan megérkezzen az On e-mail cimére,
jelezze a Hirlevél szerkeszt6ségének
a hirlevel@pszaf.hu elektronikus postacimen.
Szerkeszti a Szerkesztébizottsag
© Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete

22


http://www.pszaf.hu/engine.aspx?page=pszafhu_felugyallasfogl
http://www.pszaf.hu/engine.aspx?page=pszafhu_felugyallasfogl
http://www.pszaf.hu/engine.aspx?page=pszafhu_felugyallasfogl
http://www.pszaf.hu/engine.aspx?page=pszafhu_felugyallasfogl
mailto:binder.istvan@pszaf.hu
mailto:hirlevel@pszaf.hu

