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FELUGYELETI HIREK

5/2008. SZAMU VEZETOI KORLEVEL

a piaci visszaélések megel6zése érdekében a prudens és tisztességes piaci magatartasra, valamint
az egyes értékpapir tranzakciok fedezettségének folyamatos figyelemmel kisérésére vonatkozo
figyelemfelhivasrol

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (a tovabbiakban: Feliigyelet) — 6sszhangban az Eurépai Uni6
tagallamainak tékepiaci feliigyeleti hatdsdgaival — a 4/2008. szamu Vezet6i korlevelében
adatszolgaltatast rendelt el a bizonyos nagysagrendet meghaladé short eladasi tigyletekre vonatkozoéan.
Az elmult idészakban tapasztalhato t6kepiaci fejleményekre, valamint a piacok atlathatésaganak tovabbi
biztositasa és az esetleges piacbefolydsolasi, piaczavard cselekmények megel6zése érdekében azonban
ezen az intézkedésen tul sziikségesnek tartja nyomatékosan felhivni a piaci szereplék figyelmét a prudens
és tisztességes piaci magatartasra.

A Feliigyelet fokozott figyelemmel kiséri a short eladési és az egyéb olyan tranzakcidkat, amelyek
piacbefolyasolasra vagy egyéb piaci visszaélésre alkalmasak vagy a prudens piaci magatartassal
egyébként 6sszeegyeztethetetlenek.

A piaci visszaélések jelentOs veszé€lyt jelentenek a pénziigyi piacok zavartalan és biztonsagos miikodésére
és alaassak a pénziigyi piacokba vetett bizalmat. A jogrend ennek megfeleléen silyos — bizonyos
esetekben biintet6jogi — szankcidkat tarsit e cselekmények elkbvetéséhez.

A piaci visszaélésekkel szembeni fellépés érdekében a pénziigyi szolgaltatdsokra vonatkozé &dgazati
jogszabalyok széles eszkoztart biztositanak a Feliigyelet részére, igy ha a koriilmények indokolttd teszik,
egyéb intézkedések mellett és az akdr szdzmillids nagysagrendd, illetleg az elért vagyoni elény 400%-at
kitevé birsag kiszabasan tul, a Feliigyelet kezdeményezheti az érintett pénziigyi szolgaltatd vezetd allasu
személyének felmentését és felelGsségre vondasat, felfiiggesztheti, stlyosabb esetben pedig vissza is

vonhatja a pénziigyi szolgaltatd tevékenységi engedélyét.

A Feliigyelet a 4/2008. szdmu Vezet6i korlevelében felhivta ,,a pénziigyi intézmények figyelmét, hogy az
igyfélmegbizasok végrehajtdsakor mindenkor kotelesek meggy6z6dni arrdl, hogy az {iigyfél az
elszamolasi id6n beliil képes lesz az eladott értékpapirok leszallitasara.”

Ennek alapjan a Feliigyelet nyomatékosan felhivja minden, a Budapesti Ertéktézsdén (a tovabbiakban:
BET) kereskedési joggal rendelkezd befektetési vallalkozas és befektetési szolgéltatdsi tevékenységet
végz6 hitelintézet, valamint letétkezelést végz6 egyéb piaci szerepl figyelmét, hogy a BET-re bevezetett
részvényekre a BET-en kotott tézsdei, illetéleg a t6zsdén kiviili tranzakcidk kapcsdn folyamatosan
ellenérizzék, hogy a tranzakciohoz a fedezet (eladasnal értékpapir, vételnél pénz, hataridés tigyleteknél a
megfelel6 mértékd letét) az iigyletkotés napjan és az elszamolasig folyamatosan (pl. részvény tézsdei
adésvétele esetében T, T+1, T+2) rendelkezésre all-e, tovabba a tranzakcié el6irdsoknak megfelelé
elszamolasa és teljesitése biztositott-e.

A 4/2008. szamu és a jelen Vezet6i korlevélben foglaltak betartdsat a Feliigyelet az elkévetkez6kben
kiemelt figyelemmel kiséri, s ha sziikségesnek ldtja, minden rendelkezésére allé eszkdzt haladéktalanul
alkalmazni fog annak érdekében, hogy érvényt szerezzen a jogszabdlyi és a feliigyeleti elvardsoknak.

A fenti intézkedésekkel a Feliigyelet célja, hogy tovabbra is biztositsa a pénziigyi piacok zavartalan és
biztonsadgos mtikodését, a piaci viszonyok atlathatdsagat, és erGsitse a pénziigyi piacokkal szembeni
bizalmat.

Budapest, 2008. oktdber 13.

5/2008. szamu vezet6i korlevél
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TAJEKOZTATO FELUGYELETI
INTEZKEDESEKROL (CASHLINE, NET MEDIA)

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete 2-2 milli¢ forint feliigyeleti birsag megfizetésére
kotelezte a Cashline Ertékpapir Zrt.-t és a Net Média Kiad6 és Internet Tartalomszolgaltaté Zrt.-t a
piacbefolyasolas tilalmara vonatkozd jogszabalyi el6irasok megsértése miatt.

Az intézkedésre azért keriilt sor, mert a Feliigyelet megéllapitotta: a Cashline Ertékpapir Zrt. hivatalos
honlapja és Hirlevele altal k6zolt informaciok, illetve a Net Média Zrt. altal mikodtetett Portfolio.hu
internetes hirportal 2008. oktéber 14-i cikkének tartalma megsértette a tékepiaci torvényt (Tpt). E
jogszabdly kimondja: piacbefolyasoldsnak mindsiil megalapozatlan, félrevezeté, hamis informacié
nyilvanossdgra hozatala, ha az azt terjeszt6 személy tudatdban van az informacié hamis, félrevezet6
voltanak, vagy az adott helyzetben elvarhat6 gondossaggal eljarva tudatdban kellett volna lennie annak.

A Feliigyelet a jelenlegi pénzpiaci helyzetben a tovabbiakban is fokozottan ellenérzi a pénz- és
tékepiacokkal kapcsolatos nyilvanossagra hozott piaci hireket, kozléseket. Amennyiben a tdrsadalom
szamara véleményformald barmely hirforras informdcidinak kozzétételével megsérti a pénziigyi eszk6zok
vonatkozasdban meghatdrozé jogszabalyi el6irdsokat, a Feliigyelet a tovabbiakban is haladéktalanul
intézkedést hoz. A Tpt. szerint e jogszabdlysértés esetén a hatdsag egyebek kozt 2-100 millid forintnyi,
vagy — ha ez megallapithatd — az elért anyagi haszon maximum négyszeres Osszegét kitevdé birsdgot
szabhat ki.

Budapest, 2008. oktéber 17.
Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete

Tajékoztato feliigyeleti intézkedésekrol

TAJEKOZTATO PIACFELUGYELETI ELJARAS
MEGINDITASAROL

A 2008. oktober 09.-i kereskedési nap zard szakaszahoz kozel (16.35-kor) az OTP részvényeinek a
Budapesti Ertéktézsdén val6 kereskedését felfiiggesztették.

Az OTP részvények dra az ezt megeléz6 szakaszban 4500-4900 forintos savban mozgott, azonban a
jelzett idépontban az aznapi forgalom 10 %-anak megfelel6, 3855 forint arfolyamu eladasi ajanlat
megkotése kovetkeztében az OTP részvények arfolyama 14,33 %-ot esett, ami megsértette az
arfolyamvaltozas limitjét.

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete, figyelembe véve a kotés nagysdgat, idépontjat és az eléz6
id6szakhoz képest jelentésen eltérd arat, jogszabdlyi kotelezettségeinek megfelelen, haladéktalanul
piacfeliigyeleti vizsgdlatot inditott. A piacfeliigyeleti eljards arra irdnyul, hogy a jelzett részvényeladdsi
megbizasokkal kapcsolatosan megvaldsultak-e a tékepiacrdl szdld 2001. évi CXX. torvényben
meghatarozott piacbefolyasolas, arfolyam manipulalas elemei.

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete a tények teljes korii feltdrdsa érdekében sziikség szerint
felveszi a kapcsolatokat az Eurdpai Unid tarsfeliigyeleteivel is.

Budapest, 2008. oktéber 10.
Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete

Tajékoztato piacfeliigyeleti eljards meginditasardl
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TAJEKOZTATO PIACFELUGYELETI ELJARAS
MEGINDITASAROL

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (Feliigyelet) a jelenlegi pénz- és tékepiaci helyzetben
fokozottan figyelemmel kiséri a szabalyozott piacokon torténé iizletkotéseket, s minden
rendelkezésre allé eszkozzel fellép a piacbefolydsolast célzd iigyletekkel szemben. A tOkepiaci
torvény (Tpt.) alapjan piacbefolyasolasnak mindésiil tobbek kozt az olyan iigylet kotése vagy tligylet
kotésére valo megbizas adasa, amely hamis vagy félrevezets jelzéseket ad vagy adhat az adott
pénziigyi eszkoz keresleti vagy kinalati viszonyairdl, arfolyamarol.

A Feliigyelet a Tpt. alapjan minden esetben piacfeliigyeleti eljarast indit annak kideritésére, hogy
megvalosult-e a piacbefolyasolas, a tényallas teljes kort tisztazdsa érdekében pedig felveszi a kapcsolatot
az Eurdpai Unid joghatdsaggal bird tarshatdsagaival is.

A Feliigyelet az elsé ilyen eljarast 2008. oktdber 21-én inditotta el egy konkrét dllampapir-piaci iigylet
kapcsan.

A Feliigyelet felhivia a figyelmet arra: a piacbefolydsolds gyanuja akkor is felmeriilhet, ha az adott
tranzakcié egy nem szabdlyozott piacon tortént, am az iigyletnek hatédsa lehetett a szabalyozott piacok
pénziigyi eszkozeinek arfolyamaira, tranzakcioira is.

Budapest, 2008. oktdber 22.
Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete

Tajékoztato piacfeliigyeleti eljards meginditasardl

A HITELINTEZETEK SZAVATOLO TOKEJENEK
SZEPTEMBER HAVI JELENTESERE VONATKOZO
ATMENETI RENDELKEZESEK

A Hpt. 5. szamu mellékletének mddositasa a szavatolo t6ke szamitasanak szabalyait 2008. julius 1-
t6l megvaltoztatta. A hitelintézetek adatszolgaltatasi jogszabalyat, a 3/2008 PM rendeletet
modosité 27/2008 PM rendelet szeptember 19-én keriilt kiadasra, amely alapjan az els6
adatszolgaltatast 2008. oktober honapra vonatkozoan kell bekiildeni.

Az adatszolgaltatéknak a Hpt. mellékletének mddositott rendelkezéseit a tOkeszamitas sordn az atmeneti
idGszakban is be kell tartani, de a régi szabalyokra szabott tabldban kell jelenteni. A szeptemberi jelentést
a mellékelt tablazat el6irasainak alapjan kell elkésziteni és bekiildeni. Az ellenérzési szabdlyok a kitoltési
utmutatéhoz lettek igazitva.

Budapest, 2008. oktober 14.
Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete

A hitelintézetek szavatold t6kéjének szeptember havi jelentésére vonatkozé dtmeneti rendelkezések,
valamint a Hpt.5. szdmu melléklete
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FOKOZOTT FIGYELEM A KOTELEZO GEPJARMU-
FELELOSSEGBIZTOSITASI PIACON

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (Feliigyelet) — a korabbi évekhez hasonléan — az
atszerz6dési id6szakban és azt kovetSen is fokozottan feliigyeli majd a piaci szerepl6k 1épéseit.

A kotelezé gépjarmii-felelosségbiztositassal (kgfb) rendelkezd jarmiivek szama 2007 végén 3,77
millié volt Magyarorszagon, koziiliik 2,56 millié személyauté. Az dllomany a 2006-os évhez képest
oOsszességében 2,2 szazalékkal csokkent. Csak a 2000-3000 cm® kézotti személygépkocsik, a vontatdk, a
konnyt pdtkocsik és a segédmotoros kerékparok szdma nétt. A biztositok koziil néhany piaci szereplének
szinte csak személyautdkbdl allé kgfb-allomdnya van, masokndl a tobbiekhez képest jéval magasabb a
tehergépkocsik ardnya.

A karmentes iigyfelek mar 2002-ben elérhették a legmagasabb, bénusz 10-es (B10) dijbesorolasi
kategoriat. A tavalyi adatok szerint a teljes személyautd-allomany mintegy 36 szazaléka B10-es,
mintegy 22 szazaléka A0O-as bonuszfokozati volt, mig a maluszos jarm{ivek aranya minimadlis. E
mutatdk a biztositéi nyilvantartasok korabbi hibai miatt nem pontosan tiikrozik az elmult masfél évtized
valtozasait. A kartorténeti igazoldsok beszerzésére vonatkozd szabdlyok 2007. évi atalakitasat kovetéen a
Feliigyelet fokozott ellenérzései elGsegitik a rendszer szabalyos miikodését.

A kgfb-iizletdg brutté dijbevétele 2007-ben 2,9 szdzalékkal nétt, s mintegy 133 millidrd forint volt.
2007-ben a korédbbi évek gyakorlatdval ellentétben, az allomdny csokkent, igy a dijbevétel novekedés
mellett az egy szerzddésre jutd dijbevétel 5,7 szazalékkal (33 355 forintrdl 35 254 forintra) emelkedett.
Hasonlé mértékben nétt az egy karra jutd karfelhaszndlas is (5.5%), ekézben csokkent a kargyakorisag.
2007-ben az egy karra jut6 karfelhasznalas 477 789 forint volt. A tavalyi kargyakorisag (targyévi karok
szama/atlagos allomany db) 4,8 szazalék volt, a korabbi évekhez képest kedvezébben alakult, s ez
eurdpai viszonylatban is jénak mondhatd. A veszélykozosség szempontjabdl a ,legrosszabbak” a
trolibuszok, a vontaték és a 80 fér6helynél nagyobb buszok. A személyautdéknal a kargyakorisag
aranyosan novekszik a motor térfogatdnak nagysagaval.

A magyar piacon altaldban és az Eurdpai Unié tagallamainak tobbségében is a kgfb veszteséges
lizletagnak szamit. A hazai biztositok eredményét tekintve jelentds javulds kezd6dott 2005-ben és ez a
kedvezé helyzet 2006-ban is megmaradt. Ehhez képest 2007-ben némi romlds tapasztalhaté, ami
elsésorban a MAV Altaldnos Biztosité Egyesiilet veszteségével magyardzhaté. A piac tavalyi 13
szerepldje koziil 5 ért el nyereséget az iizletagban, akadt példa azonban a bruttd dijra vetitve 10
szazalékosnal is nagyobb veszteségre is.

2008 1. félévében a Feliigyelethez érkezé biztositdsi panaszok 66,7 szazaléka (1804 db) volt kgfb-vel
kapcsolatos panasz. A panaszok zoménél a biztosité vagy a biztositaskozvetitd tigyviteli vagy eljarasi
hibdjat kifogésoltdk, mig a panaszok egynegyede a kériigyintézés elhtizédasara vonatkozott.

Az elmult idészakban a Feliigyelet t6bb, a piac biztonsagos miikodését elGsegité 1épést tett.
Napvilagot latott a Feliigyeleti Tanacs ajanlasa a kgfb alapjan érvényesitett karigények karrendezésének,
s a kgfb allomanykezelésének feltételeir6l, 2007 szeptemberében a Feliigyelet vezet6i korlevelet
jelentetett meg a kgfb dijkalkuldcidjdnak modszertani kérdéseirdl a piaci szerepl6k vezetdi szamadra.
2007. oktéber kozepén a Feliigyelet mddszertani dtmutatét adott ki a kgfb-tevékenység informatikai
tdmogatdsanak elvart szakmai tartalmardl. A Feliigyelet 2008 janudrjdban vezet8i korlevélben hivta fel
az egyes piaci szereplSk figyelmét a kgfb-termék terjesztési gyakorlatanak feliilvizsgalatara, a jogszabalyi
kornyezetnek és a prudens miikodésnek legmegfelel6bb gyakorlat kialakitasara. A kgfb-termék terjesztés
sordn felmeriil tartalmi kérdésekben kiilon vezet6i korlevelet bocsdtott ki a Feliigyelet a fliggetlen
biztositaskozvetit6k részére a legjobb gyakorlat kialakitdsa érdekében.



A Feliigyelet fokozott figyelemmel kiséri a biztositok 2008. oktéber 30-an megjelentetend6 kgfb-
tarifait, megalapozatlannak t{in6 dijajanlat esetén a hatésag azonnal megteszi a sziikséges
1épéseket.

Budapest, 2008. oktéber 29.
Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete

Fokozott figyelem a kotelezé gépjarmi-felel§sségbiztositdsi piacon

GYAKORI KERDESEK A MIFID TRANZAKCIOS
JELENTESSEL KAPCSOLATBAN

A Gyakori kérdéseket a 2008. november 3-t6l hatalyos moédositasokkal egészitettiik ki. Felhivjuk az
adatszolgaltatdk figyelmét, hogy 2008. oktdber 14-e és 17-e kozott lehetéség nyilik az adatszolgaltatas
tesztelésére a mar megszokott médon.

Budapest, 2008 oktdber 14.

Gyakori kérdések a MiFID Tranzakcios jelentéssel kapcsolatban

A BIZTOSITASFELUGYELOK NEMZETKOZI
SZOVETSEGENEK (IAIS) XV. EVES

KONFERENCIAJA
Budapest, 2008. oktéber 14-17.

SAJTOKOZLEMENY A BIZTOSITASFELUGYELETEK NEMZETKOZI
SZOVETSEGENEK (IAIS) EVES KONFERENCIAJAROL

Az éves konferenciarol

Az idei TAIS konferencia témdja A biztositds és a globalizdlodo péngziigyi szolgdltatdsok: vildgszintil
szabdlyozdsi és feliigyeleti kihivdsok. Az utébbi években a biztositétdrsasdgok egyre inkabb globalizalédtak
és Osszefonddtak. Az elmult évben a pénziigyi piacokon tapasztalt zavar ravilagitott arra, hogy milyen
fontosak az erds szabalyozdérendszerek és milyen fontos a biztositasfeliigyeletek kozotti egyiittmiikodés
és informdcidcsere. A konferencia vitaférumai az alabbi témékat olelik fel: Egyiittmtikodés és
atlathatésag valsidghelyzetekben; A jov6beli fizetéképességi standardok hatdsa; Szektorkozi
konvergencia; A standardok megvaldsitasanak el6feltételei; Viszontbiztositds a modern pénziigyi
vilagban; A biztositasi csoportok feliigyelete; Piaci magatartas; valamint A biztositasfeliigyeleti
standardok alkalmazasa kiilonleges koriilmények kozott. A konferencia jo lehet6séget biztosit az IAIS-
tagok, a megfigyel6k és a biztositdsi szakma képvisel6i szamdra, hogy véleményt cseréljenek e fontos
témakban.

Az IAIS-rol

Az 1994-ben alapitott IAIS tobb mint 140 orszag 190 igazgatasi korzetének biztositasszabalyozoit és
feliigyel6it tomoriti. Az IAIS munkdjdt tobb mint 130 biztositdsi szakember, biztositd, viszontbiztosito és
kereskedelmi egyesiilet segiti megfigyel6ként. Az IAIS globdlis biztositdsi elveket, standardokat és
utmutatdkat ad ki, képzést és tamogatast nyujt a biztositasfeliigyelettel kapcsolatos témakban, tovabba
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taladlkozdkat és szeminariumokat szervez biztositasfeliigyel6k szamara. Az IAIS szorosan egyiittmiikodik
mas nemzetkozi intézményekkel a pénziigyi stabilitds elémozditasa érdekében.

Az IAIS a biztositasfeliigyelet elismert nemzetkozi standardalkotdja, és kulcsszerepet jatszik a standardok
atvételének megkonnyitésében. Az IAIS az alabbi célokat t(izte ki maga elé:

e nemzeti és nemzetkdzi egylittm(ikodés a biztositasfeliigyelet hatékonysadganak novelése céljabdl,
hogy a kétvénytulajdonosok érdekében és védelmére fennmaradjon a biztositasi piacok
hatékonysaga, tisztességessége, biztonsagossaga és stabilitdsa;

e amegfelelGen szabalyozott biztositasi piacok fejlédésének elGsegitése; és

e hozzdjarulés a globalis stabilitashoz.

Az TAIS éves kozgytlésére a soron kovetkez6 éves konferencia keretében keriil sor. A kozgytilésen
terjesztik a tagok elé elfogadas céljabdl a legtijabb feliigyeleti dokumentumokat. E korbe tartoznak:

- a szabdlyozdi tékekovetelmények szerkezetérdl, a vallalati kockazatkezelésrél a
tékemegfelelést és szolvenciat biztositd vallalati kockazatkezelésrdl; valamint a szabalyozoi
t6kéhez kapcsolddo belsé modellek alkalmazasardl szol6 standardok és titmutatdk

- azegész csoportra kiterjed6 feliigyeleti elvek

- acsoportos felligyel6 szerepérél és felel6sségeirbl sz616 utmutatd

- a nem biztositétdrsasdg tulajdondban 1év6 biztositdtarsasagok szabdlyozdsdrdl és
felligyeletérdl szo6l6 itmutatd

- aviszontbiztositds kolesonos elismerésérdl szol6 utmutatd

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletér6l (PSZAF)

Az idén a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (PSZAF) ad otthont az IAIS éves konferencidjanak. A
PSZAF az IAIS egyik alapitéja és szdmos vezetd tisztséget tolt be a szervezetben. 2006 oktéberében a
PSZAF f6 képvisel6jét, Dr. Asztalos Laszlot térségi képviselként bevalasztottak a Végrehajté Bizottsdgba.
2007-ben Erdés Mihdlyt valasztottdk meg a Nyugdijkoordinacids Csoport elndkévé, Dr. Kiss Norat pedig a
Megvaldsitasi Bizottsag elnokhelyettesévé nevezték ki.

Az TAIS 2007-ben elfogadta a Tobboldalti Szandéknyilatkozatot a feliigyeletek kozotti informdcidcsere
megkonnyitése érdekében. A nyilatkozathoz valo csatlakozas eléfeltétele, hogy az adott igazgatasi korzet
betartsa a szigoru titoktartdsi kotelezettségeket. A validatorok feladata meggy6z6dni arrdl, hogy a
jelentkez6k megfelelnek-e a kovetelményeknek. A PSZAF is delegalt szakértét az IAIS validacids
testiiletébe.

Az IAIS Biztositasi Alapelvein (ICP) nyugszik a biztositasfeliigyeletek értékelése. A PSZAF két, az IAIS
altal lebonyolitott 6nértékelési projektben vett részt. Egy magyar szakérté abban a munkacsoportban
dolgozott, amely tanulmanyban 6sszegezte a 2004/2005-6s onértékelési eredményeket. Az onértékelési
projektben vald részvétel tjabb lehetséget biztositott a PSZAF részére ahhoz, hogy megismerje, hogyan
szabalyozzak a biztositdsi szektorokat a vilag mintegy 60 orszagaban.

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete azzal jarul hozz4 az IAIS standardalkot6 tevékenységeihez,
hogy segit kidolgozni a nemzetkozi alapelveket, standardokat és itmutatékat. A PSZAF részvétele az IAIS
albizottsdgaiban felhivta a figyelmet a magyarorszagi feliigyeleti kérdésekre. Mddszertana kialakitdsa
soran a PSZAF figyelembe veszi az IAIS feliigyeleti standardjait, hogy ezaltal biztositsa a nemzetkozi
el6irasoknak vald megfelelést.

Tovabbi informacio:

Az IAIS honlapja
A konferencia honlapija

LAMFALUSSY SANDOR BESZEDE (nem hivatalos forditas)

Nagyon koszéném a kitiinteté bizalmat, amely alapjan felkértek, hogy megosszak Onokkel néhany
gondolatot a néhany hoénappal ezel6tt altalam felvetett témardl, nevezetesen a pénziigyi feliigyeletek
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valsagmegel6zésben jatszott szerepérdl. A javaslatom nem d4ltaldnossdgban a vélsagkezelésnek, még
kevésbé a mostani valsdg megolddsanak a megvitatdsara irdnyul, hanem a jovébeli valsdgkezelésre. Némi
magyarazattal tartozom azért, hogy miért pont erre a témara esett a valasztadsom. Megérett az id6 arra,
hogy elkezdjiikk levonni a tanulsdgokat a jelenlegi valsagbdl. Egy tanulsag mar vildgosan latszik:
pénziigyileg globalizalt vilagunkban a rendszerméreteket Oltott valsdgok kezelése egyre nehezebb
feladat. KépzelGerd, eltokéltség, nagy adag bolcsesség és jokora szerencse sziikséges hozza. Igenis
rendelkeziink azokkal az eszkozokkel, amelyekkel megel6zheté a redlgazdasdgot dramai mértékben
befolyasolé zavar. Ehhez azonban 6sszehangolt politikai akarat sziikséges. Orémmel tudésitok arrdl,
hogy még ha némileg megkésve is, de kezd megmutatkozni ez az akarat. Ezért tgy vélem,
gy6zedelmeskedni fogunk, bar a gyézelem sem gyors, sem fajdalommentes nem lesz. Tehat a nyilvanvald
konklizié a kovetkez4: ha biztositani akarjuk, hogy a jévében ne forduljon el a mostanihoz hasonld
sulyos valsag, ideje elkezdeniink gondolkodni azon, hogy miként fokozhaté a valsagmegel6zés
hatékonysaga.

E javaslatomnak meglehetésen személyes oka is van. 2001-ben az eurdpai értékpapirpiacokat feliigyel6
Bolcsek Tanacsa, amelynek megtisztel6 elnoki tisztét akkor betolthettem, éves jelentésében betartotta azt
a rendelkezést, mely szerint a Bolcsek Tandcsa nem foglalkozhat prudencidlis kérdésekkel. Am
felhatalmazasunk ezen korlatozasa ellenére ramutattunk arra, hogy az integralt, nagy, mély, likvid és
innovativ piacok magasabb szint(i hatékonysdga — amelynek elérését megcéloztuk — ,,nem feltétleniil jdr
egyiitt a nagyobb stabilitdssal”. Azzal érveltiink, hogy ,,az értékpapirpiacok nagyobb foki integrdcidja miatt
nagyobb a hatdrokon dtnyulo 6sszefonodds a péngziigyi kozvetitok kozott, ami noveli az dltaldnos sokknak
valo kitettségiiket. ...Az értékpapirpiacok valamennyi szegmense és az 6sszes pénziigyi kozvetitd kozott egyre
névekvd osszefondddsok miatt a Bolcsek Tandcsa ugy véli, hogy, eurdpai szinten azonnal erdsiteni sziikséges
az egyiittmiikédést a pénziigyi piacok szabdlyozdi, illetve a mikro- és makroprudencidlis szabdlyozdsért
felel6s intézmények kozott”. Jelentésiink e mondatai nem nagyon tetszettek néhdny jelent6sebb piaci
szereplének, akik gazdasagi analfabetizmussal vadoltak benniinket mondvan, hogy figyelmen kiviil
hagytuk a piacok 6nkorrekcios képességét. Igyekszem nem emlékezni e piaci szereplék nevére. Ami a
hatésagokat illeti, némi el6relépés azért tortént. Szamos bizottsag alakult, masok 4j hataskort kaptak, a
hdrom harmadik szintdi (3L3) bizottsag kooperativ megbeszéléseket kezdett, és ami a legfontosabb,
stressz-tesztekre is sor kertilt. E tesztek hozzdjarultak ahhoz, hogy az Eurépai K6zponti Bank meg tudta
akaddlyozni a pénzpiacok teljes ellehetetleniilését. Amint azt lathatjuk, a kézzelfoghaté eredmények
hidnya ellenére a valsagkezelés nem rendiilt meg, de az egészen nyilvanvald, hogy a valsagmegel&zés
kudarcba fulladt.

A ,valsag”, amit el akarunk keriilni, rendszerméretil véalsag, amely globdlis szinten kihat a pénziigyi
szolgaltatéipar valamennyi elemére, és sulyos karokat tud okozni a realgazdasagnak is. Nagyon
valészind, hogy a jol mlikodé feliigyelet ellenére valsdgmegnyilvanuldsok mindig is lesznek. Bizonyos
fokig ez még kivanatos is. A cél elkeriilni azt, hogy a lokalis valsag tovabbterjedjen és &ltalanos
rendszerméret( valsdgga fejl6djon, mint ahogy az az elmult egy évben tortént.

Engedjék meg, hogy néhany szét szdljak a mostani zavar kialakuldsardl. Nem kétséges, hogy az egyesiilt
allamokbeli masodlagos jelzdlog-piaci valsag a globdlis valsagfejlemények elinditéja és stilyosbitdja is
egyszerre. A jelenlegi sulyos helyzetért azonban tavolrél sem csupan ez az egy tényezo felelés. Tavaly
juniusig a vildgot sz6 szerint ,eldrasztotta” a likviditds. 2006-ig, illetve 2007 elejéig féktelen pénziigyi
eufédria jellemezte a piacokat az Atlanti-6cedn mindkét partjan. Minden mutaté a kockazattudatossag
szinte teljes erézidjara engedett kovetkeztetni, ami a kockdzatok altaldnos alulbecsléséhez vezetett. A
tomeges értékpapirositas és az észvesztéen bonyolult pénziigyi technikdk és termékek driasi mértékben
fokoztak az atlathatatlansagot, ezért reménytelen feladat lett a ,,végsé hitelez6” kilétének a kinyomozasa.
Ez a helyzet szoges ellentétben all a kordbbi valsdgokkal. Némi nosztalgiaval emlékszem vissza arra, hogy
amikor 1982 augusztusdban kitort a mexikdi vélsdg, a Nemzetkozi Fizetések Bankjdban (BIS) csupéan
néhany orara volt szilikségilink ahhoz, hogy (a f6bb kézponti bankok statisztikai alapjan) azonositsuk,
hogy végsoé hitelez6ként mely negyven-6tven bankndl gy(lt 6ssze Mexikd kiilsé addssaganak a nagy
része. Radikdlis valtozdsoknak lehettiink tandi a ,hagyomdnyos” pénziigyi kozvetit6k iizleti vezetési



modelljeiben (errél b6vebben egy perc mtlva beszélek majd), és 4j ,kvazibankok”, illetve kiilonleges
rendeltetésti pénziigyi vallalkozasok alakultak. Még altalanosabban fogalmazva, a GDP-hez képest
latvanyos tempodban béviilt a pénziigyi tevékenység. Példaul 2006-ra a pénziigyi eszkdzok mennyisége
tizszeresen meghaladta az Egyesiilt Allamok nemzeti dssztermékét, mig az 1970-es években ez az ardny
meglehetdsen stabilan négyszeres volt. Ha ehhez hozzaadjuk még a globalis fizetési mérleghianyokat és a
mogottes okokat — nevezetesen az amerikai haztartasok siralmas megtakaritasi teljesitményét — maris
hatarozottan ,,valsagbarat” kornyezetet kapunk.

2006/2007 teléren mar érezhetd volt, hogy ez a folyamat nem tarthat sokdig. Es nem is tartott. Jinius
kozepén lathatéva valt a vég kezdete, amit az imént ,féktelen euféridnak” neveztem. Ez vezetett azutdn
az augusztus 9-i torténésekhez, amikor az EKB-t felhivtak arra, hogy soha nem latott mennyiségt likvid
eszkozt pumpaljon a rendszerbe. Nem azért emlékeztetem Onoket erre a szomort torténetre, hogy
megkérdezzem, altaldnossdgban miért nem tudtuk el6re jelezni a hitelpiacainkat megbénité sokk
sulyossagat, hanem azért, hogy hangosan gondolkodjunk arrdl, hogy a harom pénziigyi feliigyeleti
intézményrendszer — a bankfeliigyeletek, az Onok biztositasfeliigyeletei és a piacfeliigyeletek — milyen
szerepet tudndnak jatszani a rendszert fenyeget6 stabilitdsi problémdk idébeli (azaz korai)
felismerésében. Természetesen nem Onok az egyetlen jatékosok ezen a pdlyan, de egy ilyen révid
beszédben kénytelen vagyok erre a nézépontra szoritkozni.

Hadd kezdjem egy szinte teljesen bandlis észrevétellel. Elvileg a feliigyeletek biztositjak (illetve nekik
kellene biztositaniuk) a legfontosabb és legmegbizhatébb informécidkat a kialakulé pénziigyi stabilitasi
problémakkal kapcsolatban. Ezek az informdaciok nélkiilozhetetlenek a jegybankok és a kormdnyok
szamara, amelyeknek a problémak korai szakaszaban kellene megel6z6 intézkedéseket hozniuk. Ezek az
informacidk mds forrasb6l nem poétolhatdk. A jegybankok a pénzpiacokon valé mindennapos
jelenlétiikkel, illetve a fizetési és elszamolasi rendszerek feliigyeleti jogdnak gyakorlasaval allitélag
érzékelni tudjék a veszélyre utald jeleket. Sajnos valdszintleg tul késén ahhoz, hogy jelentésebb korai
megel6z6 intézkedéseket hozhassanak.

Engedjék meg, hogy példaként emlitsek egy olyan hianyzé bankinformaciét, amely kiilonésen hasznos
lett volna a megel6z6 intézkedések elinditasahoz. Arrdl az ,originate-and-distribute” (keletkeztet$ és
szétosztd) tizleti modellr§l van sz6, amelyet a legtébb bank bevezetett és amely gyokeresen
megvaltoztatta a bankrendszer életét. Minden bankfeliigyelet tudta, hogy a bankok ebbe az iranyba
mozdultak el. Valamennyien tudtdk (vagy tudniuk kellett volna), hogy a kovetelések tovabbadésa az e
célra létrehozott vallalkozasoknak jogbizonytalansagot okoz azzal kapcsolatban, hogy ezek a tranzakcidk
attekinthetd értékesitésnek szamitanak-e; és gyakran jogos kétség meriilt fel a bankok tobbé-kevésbé
kotelez6 likviditasi felel6sségvallalasaival kapesolatban is. Még az is kérdés, hogy valakinek nem kellett
volna-e jelezni, hogy a kockazatok szélesebb korben vald teritése révén ezek az dtaddsok csak bizonyos
feltételek teljesiilése esetén jarultak volna hozza a stabilitds noveléséhez: akkor, ha ezen
értékpapircsomagok vasarldi tisztaban lettek volna azzal, hogy mit vasarolnak; akkor, ha képesek lettek
volna felmérni sajat ellenalloképességiiket a kockazatokkal szemben nehéz pénziigyi helyzetben; és
akkor, ha nem jellemezte volna &ket a csordaszellem. Szomord, de nem emlékszem arra, hogy a
bankfeliigyeletek aggodalmuknak adtak volna hangot amiatt, hogy az 1j iizleti modell fokozhatja a
rendszerkockazatot. Lehet, hogy nem figyeltem kell6képpen.

Attérve a nem banki szférdra hadd emlékeztessem Onoket a kizdrdlag hitelbiztositassal foglalkozé
amerikai monoline biztositék bizarr torténetére. A régi szép id6kben a monoline biztositok igen nagy
tiszteletnek 6rvendé vallalkozasok voltak, amelyek az amerikai 6nkormdanyzati addssdgokat garantdltak.
E tevékenység tarsadalmilag hasznos, de nem tulsagosan kockdzatos véllalkozasnak szamitott. Emiatt e
biztositdk tobbnyire a legjobb hitelbesoroldssal rendelkeztek. Koriilbeliil egy évvel ezelbtt koztudotta
valt, hogy az elmult 6t-hat évben a legtobb monoline biztosité gyokeres valtozdson ment keresztiil sokkal
kockazatosabb értékpapirok véasdrldsa vagy garantdldsa miatt. Hogy lehet, hogy senki sem kongatta meg
idejében a vészharangot?
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A feliigyeleteknek jé mentségiik van arra, hogy miért hallgattak a rendszerkockazatrdl: felhatalmazasuk
mikroprudencidlis természetii. F6 feladatuk annak ellenérzése, hogy a feliigyelt intézmény betartja-e a
meglévé prudencidlis vagy egyéb szabdlyozasokat, és/vagy sajat kockazatkezelési rendszereit. A
feliigyel6k nem kaptak felhatalmazast, illetve nem képezték ki ket arra, hogy feltegyék maguknak a
kérdést: a banki iizleti modell valtozasa nem veszélyezteti-e a rendszer stabilitdsat, illetve a nem banki
intézmények — vagy akar a biztositétarsasagok — nem til nagy ardnyban fognak-e rendkiviil kockazatos
ykvazibank” mitveletekbe. Ezek makroprudencidlis kérdések, amelyekben nem szamithatunk a
feliigyeletekre. Akkor viszont kire szamithatunk?

Ez a probléma kordntsem uj keletl. Visszatérve a Nemzetkozi Fizetések Bankjaban szerzett Gsrégi
tapasztalataimhoz, amikor pdarbeszédet szorgalmaztam a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsagban il
bankfeliigyel6k és a kifejezetten makroprudencialis témakkal foglalkozd ,eurdvaluta allandd
bizottsagban” dolgozé jegybanki munkatarsak kozott, a siker egyenetlen és bizonytalan volt. Az 1970-es
évek végén a legtobb kozponti bankar kezdte magat kényelmetleniil érezni annak lattan, hogy a bankok
milyen lelkesedéssel hiteleztek fejléds, kiilonosen latin-amerikai orszdgoknak. Am nem sok
nyugtalansagot tapasztaltam a bankfeliigyel6k korében, akik a valtozé kamatlabakhoz ragaszkodtak
mondvan, hogy ezek majd megvédik a bankok kamatkiilonbozetét, és a banki kovetelések ,igen likvid”
jellegét. Amint azt néhany perccel ezel6tt emlitettem, szerencsére globalis statisztikakkal rendelkeztiink
az ezen orszagokkal kapcsolatos banki kovetelésekrél, amelyek latvanyos iitemben néttek, és tobbségiik
igen rovid lejaratd volt. Emiatt nyilvanvald volt, hogy e kovetelések likviditdsa puszta illuzid, és hogy
emelked6 kamatlabak esetén a kamatkiilonbozet védelme visszalit, és az adds orszagokat
addssagszolgalatuk teljesitésének egyoldalu felfiiggesztésére kényszeriti. Most az az aggaszté tény allt
elé, hogy semmiféle olyan statisztikdval nem rendelkeziink, amelyre tamaszkodva feltarhatndnk az
adodsok és a kolesonfelvevék kozotti kapesolatokat.

Mit lehet hat tenni? Kiindulasképpen el kellene ismerni, hogy a nagyon nagy, tébb orszagban miik6d6
bankok vagy kvéazibankok — és valdszintileg a biztositotarsasagok is — specidlis, testreszabott szabdlyozasi
és feliigyeleti konstrukcidt igényelnek. Erre azért van sziikség, mert ezen intézmények ellehetetleniilése
nyilvanvaléan rendszerméreti kockazatokat hordoz. Ezért rendkiviil fontos, hogy az illetékes
feliigyeletek is biztositsak, hogy az alkalmazott vezetési modelleknek kdszonhetéen ezen intézmények ne
valhassanak stilyos zavar kiinduldsi pontjava, és ezzel egyidejlileg fokozzdk az intézmények
ellenalloképességét a mas forrasbol kiinduld valsagokkal szemben. Az ilyen intézmények feliigyeleteinek
biztositott hatdskort bizonyos mértékben ki kellene terjeszteni a makroprudencidlis veszélyekre valo
felhivasra. Ezalatt azt értem, hogy el6 kellene irni e feliigyeletek szdmadra, hogy tajékoztassak az
orszagaikban és — itt most felteszem az eurdpai kalapom - az eurdévezetben miikodé hasonld
intézmények feliigyeleteit azokrdl a fejleményekrél, amelyek esetleg befolyasolhatjdk a rendszer
stabilitasat, kiillonosen akkor, ha kideriil, hogy széles korben terjednek ezek az események. Tisztdban
vagyok azzal, hogy barmely ilyen javaslat két ellenvetésbe is {itkozik. Az egyik az, hogy az ilyen bizalmas
informécidk cseréje jogi akadalyokba iitk6zhet (és gyakran {itkozik is). Ez esetben le kell bontani a jogi
akadalyokat, mert a tét nagyon nagy. A masik ellenvetés az, hogy az intézmények altaldban vonakodnak
informacidt szolgaltatni, kiilonésen valamilyen probléma jelentkezésének korai szakaszaban, és ezt nem
konnyti lekiizdeni. Ezt a problémat megfeleld szervezeti reform segitségével kellene megoldani.

Mindez azonban tovdbbra is nyitva hagyja az el6bb felvetett kérdést: az 1ij mddszerek, valtozd vezetési
modellek vagy innovativ Gj termékek potencidlis rendszerszeri hatdsainak a kisziirése tdvol esik a
feliigyel6k f6, mikroprudencidlis kotelezettségétdl. Az ilyen jellegli felkérések akar el is vonhatjak a
figyelmiiket ettél a — nem igazan konnyt — feladat teljesitésétdl. Nincs kétségem afelSl, hogy ez a munka
nagyon meger6ltetd (kiilondsen a nagy, tobb orszagban m(ikodé intézmények esetén). Ahogy a francia
mondads tartja: "il vaut mieux ne pas mélanger les genres".

Az a lehetséges megoldas jutott az eszembe, hogy a feliigyelék ,f6” kotelezettségeik teljesitésébe be
kellene vonni valakit, akinek kifejezetten az lenne a feladata, hogy proébdlja kisz(irni a potencialis
rendszerveszélyeket. Biztositani kellene, hogy ez a személy kozvetleniil hozzaférjen a feliigyeleti
tevékenység sordn feltart informécidk teljes koréhez; és ha ez a személy olyan tényekre vagy adatokra
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bukkan, amely kozelebbi vizsgalatot indokol, f6 feladata az lenne, hogy felvegye a kapcsolatot a tobbi
feliigyeleti csoportban miikodé kollégdival és az Osszegzett informacidk alapjan megéllapitsa, sziikség
van-e makroprudencidlis intézkedésekre. Sok esetben valdszertitlen, hogy makroprudencialis aggodalom
meriil fel egy-egy bank elszigetelt vizsgdlatakor. Ugyancsak e személy feladata lenne, hogy informaciét
gyljtson arrdl, hogy mi torténik a tdgabb piacokon. A nagy, tobb orszagban miik6dé intézmények
tipikusan sokféle tevékenységgel foglalkoznak, és emiatt értékes informacidkat tudnak szolgdltatni olyan
fejleményekrél, mint példdul 1j tipusu kozvetiték (pl. kvazibankok) megjelenése, a meglévé kozvetiték
altal alkalmazott tizleti modell valtozdsa (ez tortént a bankokndl és a monoline biztositéknal), és
természetesen az Uj termékek bevezetésérdl és értékesitésérdl is. Az ilyen informdciok Osszegytjtése,
keresztellen6rzése és Osszegzése segitene a hatésdgoknak felmérni, milyen torténések varhatdk a
jovében, és nem mar lezajlott csatakat kellene megvivniuk.

Mivel a jegybankok vannak az elsé védelmi vonalban akkor, amikor meg kell akadalyozni, hogy a
kezdetben elszigetelt események rendszerméret(i valsagga fejlédjenek, és mivel 6k maguk is bankarok, és
ezért j0l ismerik az Osszetett és 1ij pénziigyi eszkozoket és technikdkat, célszertd lenne, hogy ez a személy
jegybanki munkatérs legyen. Szerintem ennek igy kellene lennie fliggetleniil att6l, hogy a feliigyelet a
jegybank égisze alatt miikodik-e vagy sem. Jdmagam inkabb azt szorgalmazom, hogy szoros intézményi
kapocs legyen a feliigyel6k és a jegybank kézott.

Ilyen okok miatt javasoltam 2004. oktéberében a luxembourgi Kézponti Bankban tartott Pierre Werner
eléaddasomban, hogy a Szerz6dés 105(6) cikke alapjan fontoléra kellene venni, hogy az EKB vallaljon
mtikodési tarsfelelésséget az eurdovezet 45-50 nagy, tobb orszdgban miikédé bankjanak a
feliigyeletében. A mult év tapasztalataval a hatunk mogott ehhez ma még azt tenném hozza, hogy e
tarsfelel6sség kozéppontjaban pontosan a rendszer torékenységét okozd elemek korai kisztirése kell,
hogy alljon.

E javaslatok megvaldsitdsa vajon 0sztonozte volna-e kozponti bankdrjainkat arra, hogy aggodalmaik
ismételt hangoztatdsan tul — még jéval a valsag 2007 augusztusi kitorése elétt — politikai 1épést tegyenek?
Es vajon barmilyen politikai intézkedés visszafogta volna-e azt a féktelen eufériat, amely 2007 juniusaig
jellemezte piacainkat — és ami leginkabb okolhaté a jelenlegi sulyos helyzetiink miatt? A valaszt
természetesen soha nem fogjuk megtudni. De hadd mondjam el: a tények és adatok, amelyek az adott 45-
50 bankrdl szdélé (vagy a bankok segitségével Osszegytijtott) belsé informacidk Osszegzésébdl
rendelkezésre dlltak volna, jelentésen aldtdmasztottdk volna az EKB elntke és kormdnyzdtandcsa altal
hangoztatott aggodalmakat. A megfelelé6 idében nem alltak, s6t ma sem allnak rendelkezésre ilyen
informacidk.

TAJEKOZTATAS A BIZTOSITASKOZVETITOI
HATOSAGI VIZSGA VIZSGAIDOPONTJAIROL

A 18/2008 (VI.13.) szamu, a fiiggd és fiiggetlen biztositaskozvetitéi hatdsagi képzés
kovetelményrendszerérdl és a hatdsagi vizsgardl sz6l6 PM rendelet (tovabbiakban: rendelet) 9.8
(4) és (7) bekezdései alapjan a Feliigyelet/Hatosag feladata a vizsgaid6pontok kit(izése.

2008. november 1. napjat kovetéen tartandd biztositaskozvetitéi hatdsdgi vizsgaidépontokat a
Feliigyelet/Hat6sdg az aldbbiak szerint tlizi ki:
Vizsga napja: minden hét kedd és csiitortok napja.
Az adott vizsganapon két vizsgaid6pont lehetséges: 10:00 dra illetve 13:00 6ra.
Vizsgat csak ezekre az id§pontokra lehet szervezni.
2008. oktdber 27.
Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete
Hatdségi vizsgaval kapcsolatos informacidk
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PIACI TUKOR

A GLOBALIS PENZPIACI HELYZET LEGUJABB
FEJLEMENYEI

A MAGYAR NEMZETI BANK, A PENZUGYMINISZTERIUM ES A PSZAF KOZOS
NYILATKOZATA

Udvozoljiik, hogy az Eurdpai Unié Pénziigyminisztereinek Tanédcsa (ECOFIN) az amerikai pénziigyi
valsag eurdpai hatasainak kezelésére k6zos allaspontot alakitott ki.

Magyarorszag aktivan részt vett a kdzos uniods allaspont létrehozdsaban, a hazai szabalyozasi kornyezetet
ezzel 0sszhangban mddositja.

A pénziigyminiszter javaslatdra a kormany napokon beliil térvényjavaslatot terjeszt a parlament elé a
hazai betétbiztositasi rendszer mddositdsara, a biztositott 0sszeg tandcsi megallapodasnak megfeleld
emelésére.

A hazai pénziigyi kozvetitérendszer alapvetd feladatait zavartalanul ellatja. A magyar bankrendszer
tékeerds és stabil, jelent6s tartalékokkal rendelkezik a kedvez6tlen kiilsé hatasok kivédésére. A betétesek
pénze maradéktalanul biztonsagban van.

A Kormany, az MNB és a PSZAF teljes mértékben elkételezett amellett, hogy megérizze a betétesek
bizalmdt és magyar pénziigyi rendszer biztonsdgos mlikodését. A hatdsdgok rendelkeznek minden olyan
eszkozzel, amely biztositja a magyar pénziigyi kozvetit6 rendszer stabilitdsanak fenntartdsat.

Budapest, 2008. oktéber 8.

A Magyar Nemzeti Bank, a Pénziigyminisztérium és a PSZAF koz6s nyilatkozata

A FELUGYELETRE ERKEZETT LEGGYAKORIBB KERDESEK ES AZ AZOKRA ADOTT
VALASZOK A JELENLEGI PENZUGYI HELYZETTEL KAPCSOLATBAN

Azokat a jellemz6 kérdéseket — s a hozzajuk tartozé valaszokat — gytjtottiik 6ssze, amelyeket ezekben a
napokban leggyakrabban kérdeznek az tigyfelek a Feliigyelett6l. Ezen tuilmenéen létrehoztunk egy 6nallé
oldalt, ahol kézreadjuk a pénziigyi helyzet kapcsan a tarshatésdgok, nemzetkozi feliigyeleti szervezetek
kozleményeit, illetve a Feliigyelet ligyfélszolgalatanak elérhet6ségét is.

2008. oktéber 13.
Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete
A pénziigyi helyzettel foglalkozo oldal

CESR SAJTOKOZLEMENY (nem hivatalos forditas)

A kozelmult piaci valsaganak kezelését célzo6 ij CESR-intézkedések

A pénziigyi piacok fejleményeinek szoros és folyamatos nyomon kovetését kovetéen a CESR-tagok
szeptember 30-an Parizsban tartott {iléslikon gy dontottek, hogy a pénziigyi valsag f6 vonatkozasainak
kezelésére a kovetkezd, az EU-s értékpapir szabalyozok hataskorébe esé intézkedéseket foganatositjak.
Ezt a munkdt, ahol erre mdd nyilik, szorosan Osszehangolva végzik sajat, harmadik szintd
bizottsdgainkkal, amelyek k6zott helyt kap a banki teriilet, a biztositas és a nyugdijalapok (nevezetesen, a
CEBS, azaz az Eurdpai Bankfeliigyel6k Bizottsaga és a CEIOPS, azaz az Eurdpai Biztositasi és
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Foglalkoztatéi Nyugdij Feliigyeletek Bizottsaga), és amelynek része az I0SCO-val, azaz az Ertékpapir
Felligyeletek Nemzetkozi Szervezetével val6 kapcsolattartas is.

A CESR elnoke, Eddy Wymeersch a kévetkez6t mondta:

,Eurépa értékpapir szabdlyozoi kiilénos éberséggel figyelik a pénziigyi piacok fejleményeit és készen dlinak
arra, hogy intézkedéseket tegyenek a pénziigyi piacok rendes mitkodésének biztositdsa, valamint a befektetik
védelme érdekében. Jomagunk megerdsitjiik tevékenységiinket a feliigyeleti szektor f0 teriiletein azzal a céllal,
hogy a piacon a befektet6i bizalmat visszanyerjiik, valamint hogy az eurdpai feliigyeleti szervek reakcidjdt
Osszehangoljuk ebben a kritikus idészakban.”

e TFedezetlen eladasok: a CESR-tagok altal a fedezetlen eladdsokra vonatkozdéan elfogadott
orszagos szintli dontések siirg6s kezdeti 0sszehangolasat kovetéen a CESR annak lehetéségét
vizsgalja, hogy hogyan mozdithaté el6 az orszdgos szintli dontések tovabbi konvergencidja a
leheté legteljesebb és legmegfeleldbb mértékben, gy, hogy kézben a piacok atlathatdsdga
javuljon. Ennek révén er6sodni fog a tagallamok kozotti egyiittmiikodés a fedezetlen eladasok
betiltasaval kapcsolatos konkrét érvényesitési iigyek tekintetében. E munkdt a CESR-Pol fogja
elvégezni, amelynek vezetdje Kurt Pribil, az osztrdk Pénzpiaci Feliigyelet (angol réviditése: FMA)
vezérigazgatdja.

e Befektetési alapok: A CESR szorosan nyomon koveti a kozelmult piaci eseményeinek a
befektetési alapok szabalyos mikodésére gyakorolt hatasdt. E munkdt a Befektetés-kezelési
Szakértd Csoport fogja elvégezni, amelynek vezetdje Lamberto Cardia, az olasz Commissione
Nazionale per le Societd e la Borsa (Tézsdefeliigyelet, azaz a CONSOB) elndke.

e Befektet6-védelmet célz6 intézkedések: A CESR a Lehman Brothers jelentés bukdsanak
hatasat is vizsgalni fogja oly mddon, hogy 6sszehangolja a tagéllamok altal végzett adatgytijtést
és az érintett befekteték jogainak kivizsgalasat. E feladatmegoldo csapat elnoke az UK FSA (a brit
Pénziigyi Szolgdltatdsok Feliigyelete) egyik képviseldje lesz.

e Szamviteli kérdések: Nyilvanos konzultaciot kévetéen a CESR révidesen kiadja a valdsérték
mérésérdl és az ahhoz kapcsoldédd, az illikvid eszkozokben 1év6 pénziigyi instrumentumokra
vonatkozé nyilvanossagra hozatali kovetelményekrol szold végleges nyilatkozatat. A CESR-tagok
mint a t6zsdén jegyzett tarsasdgok révén a szamviteli szabvanyok orszdgos szintli érvényesitdi,
ebben az id6szakban is nyomon kévetik a szdmviteli szabvanyok alkalmazasat, valamint minden
4j fejleményt. E munkdt a CESR-Fin fogja végezni, amelynek vezetdje Fernando Restoy, a spanyol
Comisién Nacional del Mercado de Valores (Ertékpapir-piaci Ugynékség, azaz a CNMV) Vezetd
Bizottsdgdnak tagja.

e Kliring és elszamolas: A CESR-tagok szorosan nyomon kovetik a kereskedést kovetd
infrastruktirdk szabalyos mikodését, annak érdekében, hogy a jelenlegi labilis id6szakban
biztositsdk a tranzakcidk zokkendmentes lezadrdsat. E munkdt a Kereskedést kévetd Szakértd
Csoport fogja végezni, amelynek vezetdje Farkas Istvdn, a magyar PSZAF elnoke.

Azt is meg kell jegyezniink, hogy a CESR jelenleg méas fontos és e témakorhoz kapcsolddd, 2008
aprilisdban jévahagyott munkafolyamatok véglegesitésén is faradozik, a Pénziigyi Stabilitdsi Férum 4ltal
elfogadott néhany ajanlds megvaldsitdsa érdekében. Ennek konkrét példai a nem részvényeszkozok piaci
atlathatosaganak CESR dltali vizsgdlata, az UCITS (atruhdzhaté értékpapirokkal foglalkozé kollektiv
befektetési vallalkozasok) kockazatkezelési elveinek attekintése és a hitelmindsité tigynokségekkel
kapcsolatos tovabbi munka.

A CESR honlapia
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CEIOPS SAJTOKOZLEMENY (nem hivatalos forditas)

A CEIOPS (Eurdpai Biztositasi és Foglalkoztat6i Nyugdij Feliigyeletek Bizottsaga) véleménye a
valsagrol és a jelenlegi részvénypiaci fejleményekrol

A jelenlegi piaci valsag az eurdpai biztosito tarsasagokra és nyugdijalapokra korldtozott hatassal van. Az
eurdpai rendszer erés és a CEIOPS, valamint annak banki és értékpapir- testvérbizottsdgai teljes
mértékben elkotelezettek a pénziigyi stabilitas fontos célkit(izése mellett.

Az viszont jol ismert tény, hogy a CEIOPS egyik pénziigyi szektora sem fektet be 1égiires térbe. A
biztositdk és a nyugdijalapok mint fontos befektet6k gy vesznek részt az dltalanos piaci fejleményekben,
hogy mind a pénziigyi szektorban uralkodé altaldnos kdoszt érzékelik, mind pedig egyes tovabbi
kozvetett hatasokat, igy példaul az illikvid értékpapirok és a csokkend részvénydrak hatasat is megérzik.

A részvényarak az utébbi néhany nap folyaman hatalmas mértékben csokkentek. A mai napon egy kisebb
japan életbiztosité bukott meg, ami a cég jelentss alternativ befektetéseket magédba foglald befektetési
stratégidjanak a kovetkezménye. Eurépaban nem lathatdk el6re hasonlé kudarcok. A feliigyel6k azonban
tovabbra is nagyon koriiltekintéen nyomon kovetik a helyzetet sajat hazai piacaikon, valamint erdsitik a
nemzetkozi egylittm(ikodést és informacid-megosztast. Ahol sziikséges, a feliigyeleti szerveknek
rugalmas hozzaallast kell tanusitaniuk sajat feliigyeleti rendszeriikkel szemben, annak érdekében, hogy a
feliigyeleti intézkedésekbdl szarmazé prociklikus hatasokat elkeriiljék. A CEIOPS felmérést végez az
egyes orszagos szintli modszerekkel és legjobb gyakorlatokkal kapcsolatban, és készen all arra, hogy az
Eurépaban foganatositando feliigyeleti intézkedéseket szorosan 6sszehangolja.

Az eurdpai biztositok és nyugdijalapok fontos intézményi részvénybefektet6k. Ezért nagyon fontos az
iparag tulzott reakcidit elkeriilni a jelenlegi, igen gyorsan valtozé koriilmények kozott. Ennek keretében a
CEOIPS felhivja a feliigyel6k és az iparag szereplbinek figyelmét az IAS 39. szabvanyanak hataskorére. Ez
megkoveteli, hogy a részvényeknek piaci druk legyen, de azzal kapcsolatban is irdnymutatast nyujt, hogy
azokban az esetekben, amikor nem 4ll rendelkezésre ide vonatkozé piaci tapasztalat, a valdsérték
mérésénél hogyan érdemes élni a belsé vezetdi feltételezésekkel. ,,Az elveken nem kell valtoztatnunk, de
készen kell allnunk arra, hogy az aktiv piac fogalmat djragondoljuk, ott, ahol a piacok nyilvanvaléan nem
a megfelel drat sugalljak.” — nyilatkozta Thomas Steffen, a CEIOPS elnoke.

A CEIOPS honlapija
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FOGYASZTOVEDELEM

KEZZELFOGHATO PENZUGYEK

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete és a Magyar Vakok és Gyengénlatok Orszagos
Szovetsége kozos sajtotajékoztatdja
(Budapest, 2008. oktober 22.)

Varga Csaba, a PSZAF féigazgat6ja beszédének szovege:

A latasukban korlatozott emberek szamtalan nehézséggel taldljak magukat szembe mindennapi
életiik soran, igy tobbek kozott a pénziigyi iigyeik intézésekor is. Az akadalymentesitést, mint
fogalmat legtébben elsGsorban a mozgasukban korlatozott emberek esetében hasznaljak - és a
gyakorlatban is csak ilyen szempontbdl torténik meg az akadalymentesités —, holott a latas hianya
is szamos akadalyt tamaszt.

A Feliigyelet két 1épést tesz most e tarsadalmi réteg megsegitésére.

1.

A vakok és gyengénlatok szamdra Braille irdssal elkészitett egy tajékoztaté kiadvanyt a pénziigyi
szolgaltatasokrdl. A kiadvanyt a Feliigyelet a Magyar Vakok és Gyengénlatok Orszagos Szovetsége
kozpontjanak, helyi, és teriileti szervezeteinek juttatja el egy-egy példdnyban, kapnak beldle a vakok
és gyengénldték szdmdra alapitott iskoldk, illetve Magyarorszdg (latok szdmdra muikods,
hagyomanyos) megyei konyvtarak is. A kiadvanybdl a jelentds, specialis nyomtatast igényld
koltségek miatt 60 példany késziil, milliés raforditassal. A kiadvany dgy késziilt, hogy a fejezetek
cserélheték benne, a Feliigyelet sziikség esetén gondoskodni fog az egyes részek frissitésérol,
cseréjér6l. A Feliigyelet tervezi, hogy a kiadvany hangos konyv formdjaban is megjelenjen a
tovabbiakban.

A Feliigyelet fogyasztovédelmi tevékenysége keretében Osszegytijtotte a vakoknak, gyengénlatéknak
a pénziigyi szolgaltatasok igénybe vételekor szdba johet6é problémait, megoldast is keresve rajuk.
Célszer(i lenne a latassériiltekkel — és mds fogyatékos emberekkel — kapcsolatos egységes banki
gyakorlat kialakitasa érdekében a hitelintézeteknek Onszabdlyozd lépéseket tenni, a Magyar
Bankszovetség koordinalasaval.

e Sorszdmhiizo automata — sorra keriilés
Mér a bankba torténd belépés is sokszor nehézségekbe {iitkozik a ldtdskorldtozott emberek
szamara. Ha mégis ilyen szempontbdl is megtortént az akadalymentesités, a kovetkez6 akadaly
szamukra a szdmhuz6 automata kezelése. A témadval kapcsolatos tovabbi nehézség, hogy a
szamkijelz6 berendezések csupan jelzik, hogy 1j iigyfél kovetkezik, de hangos bemondas
hidnydban a nem laték nem tudjdk, hogy mikor kovetkeznek, illetve melyik ablakhoz kell
menniiik ligyintézésre.

Megolddsi javaslat:
Egy személyi segit6 — aki tekintettel arra, hogy nyilvan nem témeges méretekben fordul el6 ez az
eset akar egy ligyintéz6, akar a biztonsagi 6r — legyen a segitségére az arra raszorulénak.

e Sgzerzddés aldirdsa, rendelkezési jog gyakorldsa
A banki tigyintézés legkritikusabb pontja a nem l4tok szdmdra a szerz6dés megkotése, aldirdsa.
Elvileg nem tiltja jogszabdly, hogy a vak, illetve latassériilt emberek jognyilatkozatot tegyenek,
szerz6dést kossenek. Tobb hitelintézet — belsé szabalyzatara hivatkozva — mégis korlatozzak éket
ebben a jogukban. Gyakran kérnek téliik (dlland6) névirdt, vagy két tantt (aki nem lehet banki
alkalmazott). Az aldirds kérdése nem csak a szerzédés létrejottekor, hanem rendelkezési joguk
gyakorlasa soran minden alkalommal felmeriil.

Megolddsi javaslat:
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Az érintett hitelintézetek a Polgdri Torvénykonyv passzusaibdl vezetik le gyakorlatukat, amely
szerint ha az {rasbeli alakot jogszabdly rendeli, és a szerz6d6 fél nem tud, vagy nem képes irni,
a szerz6dés érvényességéhez kozokirat, vagy teljes bizonyitd erejli maganokirat sziikséges. A
Polgéri perrendtartdsrél szol6 torvény e mellett a maganokiratokra, illetéleg azok teljes bizonyito
erejére vonatkozéan kimondja, hogy ,ha az okirat kiallitja olvasni nem tud, vagy nem érti
azt a nyelvet, amelyen az okirat késziilt, ... az okiratnak csak akkor van teljes bizonyté ereje,
ha magdbdl az okiratbdl kitiinik, hogy annak tartalmat a tantk egyike vagy a hitelesit6 személy a
kidlliténak megmagyarazta”.

Elvileg a pénzintézet munkatarsa(i), vagy akdr az éppen ott tartézkodé iigyfelek koziil két tand
egyiittes jelenléte is nyujthat kell6 garanciat és biztonsagot a latassériilt emberek pénziigyi
igyintézéséhez. Csakhogy a szerz6dést ismertetd§ személy (aki a szerzddés létrejottében
érdekelt) nem lehet a bank alkalmazottja. A felolvasast csak az iigylet szempontjabdl kiviilalld,
fiiggetlen harmadik személy végezheti, illetve a szamla feletti rendelkezés esetén ez a személy
igazolja a megbizas teljesiilését.

Ha viszont egy mas személy (tanu, névird) segitségét kényszeriil igénybe venni a latassériilt (pl.
egy szamla feletti rendelkezés soran), pénziigyei mas emberek szamara is ismertek lesznek. Itt is
felmeriil a veszélynek vald kitettség problémdja. A banki alkalmazottakat koti a titoktartds,
viszont mas maganszemélyek esetleg rosszindulatian felhasznalhatjdk az ilyen mdédon
megszerzett informdcidkat a latassériilt megkarositasara.

Az, hogy meghatalmazott, vagy néviré eljarasat kérik a hitelintézetek, sérti a latassériiltek
esélyegyenloségét, mivel a vak emberek tobbsége képes nevének alairdsara. A bankok az e
tarsadalmi csoportot ismeré6 Magyar Vakok és Gyengénlatok Orszagos Szovetségével
egylittmiikodve taldlhatnanak pontos megoldast talalni a problémadra.

Megfontolandd, hogy kordbban az egyik takarékszovetkezet azon iigyfeleiknek, akik nem tudnak
alairni, szdmlanyitaskor az aldirds bélyegz6 mellé egy titkos jelszot adott, amellyel a
késbbbiekben azonosithattak magukat.

Korldtok a bankautomatdk haszndlata esetében

A nem laté embereknek egyediil szinte lehetetlen egy bankautomatdbdl pénzt felvenni. Egyes
bankok allaspontja szerint helyzetiikb6l adéddan a latassériilt emberek bankautomatabdl torténé
készpénzfelvétel esetén veszélyeztetettek, ezért sok bank nem is ,hajlandd” elésegiteni azt. A
bankfidkban torténé készpénzfelvétel azonban dragabb (s ismét felmeriilnek a rendelkezési jog
alairasi nehézségei)

Megolddsi javaslat:

2004 janiusdban helyezték tizembe az elsé hazai beszél6 banki automatat (Volksbank), ma pedig
mar egy masik bank (K&H Bank) is rendelkezik tobb ilyen ATM-késziilékkel. T6bb bank sajnos
nem csatlakozott a kezdeményezéshez, sét volt, aki elzarkézott a fejlesztés eldl, amit azzal
indokolt: a latassériiltek nem ismerik fel ugy a veszélyhelyzeteket, mint a latok, igy az ATM
haszndlatakor kitettebbek a tdimadasoknak

Ennek kivédésére célszert lenne, ha a bankok — az iigyfélszerzés érdekében bizonyos koltségeket
is véllalva — a 24 éraban megfigyelt, illetve zart helységben iizemel$ automatédkat szerelnék fel
ezekkel a vakokat segité technikai eszkozokkel. Megfontolandd, hogy a bankautomatdkat nem
vagy csak korlatozottan haszndlni képes, latassériilt {igyfelek esetleg kedvezményeket
kaphassanak a fidkokban torténé kiszolgdlds normdl koltségeibél (ilyen iddleges
kedvezményeket két hitelintézet /K&H Bank, Volksbank/ is ajanlott az elmult években.

Biztositds
Egyes biztositok az élet-, illetve balesetbiztositds megkotésekor a vaksagot kiemelt kockazati
tényezd6ként értékelik, s ezért tobbletdijjal stjthatjak.
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Megolddsi javaslat:

A vakok - helyzetiikb6l adédéan - az MVGyOSz 0Osszegzése szerint sokkal o6vatosabban
kozlekednek, és semmilyen statisztika nem tamasztja ald, hogy tobb baleset érné &ket 1atd
embertarsaiknal. A vakok érdekképviseleti szervezetének a Magyar Biztositok Szoévetségével

(Mabisz) egyiittmtikodve értékelhetnék a biztositoknak a latdssériiltek esetében felmeriil6
kockdzati tényez6it.
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NAGYITO

TAJEKOZTATO A PENZUGYI RENDSZER 2008. I.
FELEVI MUKODESEROL

A magyar pénziigyi rendszer valtozatlanul rendeltetésszertien miikédik, eredményes és stabil —
allapitotta meg a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének a feliigyelt szektorok 2008. I. félévi
miikodésérol és kockazatairdl szdld, ma kozzétett jelentése. Ezt jelzi, hogy az tigyfélhitelek
adllomanya 2007. I. félévéhez képest b6 20 szizalékkal nétt, szdmottevéen boéviilt a banki
iigyfélbetétek allomanya, a teljes pénziigyi szektor rendelkezésre allé t6keallomanya pedig magas

volt. A nagyobb forrasszerzési koltségek, az éles piaci verseny nyoman a bankrendszerben az
elmult egy év alatt — magas szintrdl — 5 szazalékponttal csokkent a té6kejovedelmezbség.

A pénziigyi szféra kockazatai ebben az id6szakban — els6sorban a nemzetkozi koriilmények romlasa miatt
— jelentésen novekedtek. E miatt a rendszer minden szereplGjének részér6l gondossdgra és
koriiltekintésre van sziikség. A részvénypiacon és a forint kotvénypiacon bekovetkezett dresés miatti
veszteségek nagy részét a befektet6k — igy a befektetési alapok, unit-linked biztositasok iigyfelei,
pénztartagok — nem realizaltdk eddig. Ha 6k az alacsony arfolyamok idején nem is igényelnek kifizetést
szolgaltatdjuktdl, a valsagperiodust kovetéen megtakaritasuk nyereségesebbé fordulhat at.

A Felligyelet napi adatbekérés és egyéb feliigyelési eszkozok segitségével folyamatosan nyomon koveti a
bankrendszer magas kockazatinak szamit6 likviditasi (a bejové és kimend pénzek egyenlegére
vonatkozo), jovedelmezbségi és tokehelyzetét.

A miikédési kockazatokat tekintve kiilondsen fontos a — szolgaltatdi értékesités egyre nagyobb részét
bonyolité — az ligynokok tevékenységének megfeleld ellen6rzése, illetve a magannyugdijpénztaraknal
tartdsan fenndlld befizet6 azonositasi problémainak megfeleld kezelése. Az egyéb szektorokat illetéen, a
gyenge tulajdonosi ellendrzés mellett mikodo szervezetek belsé irdnyitdsa kapcsan személyi kockazatok
meriilnek fel.

Budapest, 2008. oktober 18.
Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete

A feliigyelt szektorok miikodése és kockdzatai — 2008. I. félév

19


http://www.pszaf.hu/engine.aspx?page=pszafhu_evesfelnegyjelentes

EUROPAI UNIO

CESR UTMUTATOK - OSSZEFERHETETLENSEG,
LEGJOBB VEGREHAJTAS, OSZTONZESEK

A Committee of European Securities Regulators (Ertékpapir Szabalyozék Eurépai Bizottsaga —
,»CESR”) 2008. oktdober 6-an tette kozzé honlapjan a MIFID egyes kérdéseivel kapcsolatos
utmutatoit: (i) osszeférhetetlenség; (ii) legjobb végrehajtas; (iii) 6sztonzések.

Az utmutatdk cimzettjei a CESR tagok, céljuk feliigyeleti eljarasok egységességének elémozditasa.

Az dtmutatdk a felligyeld hatdsagok szamdra késziiltek, Osszefoglaljak a szabalyok fébb elemeit és
értelmezik a kapcsolddo célokat és ezek folyomanyat. A CESR arra helyezte a hangsulyt, hogy a MiFID
rendelkezéseit elérhet6bbé tegye a feliigyeleti munkat végzok szamara. Az értelmezési kérdésekkel
tovabbra is a CESR kérdés-véalasz modulja, az irdnyelvek és az ajanlasok foglalkoznak.

Az ttmutaték 1étrehozésaval a CESR a szabalyozdk munkajanak 6sszehangolasat kivanja segiteni.

2008. oktober 8.
Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete
Kapcsolédd dokumentumok

A CESR, A CEBS ES A CEIOPS KOZOS
NYILATKOZATA A SZAMVITELI
KERDESEKKEL KAPCSOLATOS LEGUJABB
FEJLEMENYEKROL

(nem hivatalos forditas)

Az Eurépai Ertékpapir SzabalyozSk Bizottsaga (a CESR), az Eurépai Bankfeliigyel6k Bizottsaga (a
CEBS) és az Europai Biztositasi és Foglalkoztatéi Nyugdij Feliigyeletek Bizottsaga (a CEIOPS)
szorosan nyomon koéveti a valosérték-alapu elszamolasokkal kapcsolatos legtijabb fejleményeket.

A héarom bizottsag elismeri, hogy a szabvanyok felallitdsa és hivatalos értelmezése az IASB (Nemzetkozi
Szamviteli Szabvanytestiilet), mig a meglévé szabvanyok altalanos értelmezésének kibocsatasa az IFRIC
(Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi Ertelmezési Bizottsag) hatdskorébe tartozik. Az Eurépai Bizottsag
hataskore ezeknek a szabvanyoknak az elfogadasa és értelmezése az IAS (Nemzetkozi Szamviteli
Szabvdanyok) szabdlyozas 3. cikkelyében megjel6lt médon.

A hdrom bizottsdg a mérésre és a nyilvanossdgra hozatalra vonatkoz6 kovetelmények megfelel§ és
kovetkezetes alkalmazasanak fontossagat is hangstlyozza. A nemrégiben lezajlott piaci események azt
jelzik, hogy a piaci bizalom megerdsitéséhez 1ényeges €s teljes korii pénziigyi informaciokra van sziikség.

Nemrégiben mindhdrom bizottsag kiadta sajat jelentését a valdsérték-alapu elszdmolasrél', ami az Ecofin
(Gazdasagi és Pénziigyminiszterek Tandcsa) 2007. oktdberi ttitervében vazolt kérésre valaszol. A valsag

! Az 6sszetett és illikvid pénziigyi instrumentumok értékelésének kérdéseirsl sz616 CEBS jelentés (CEBS ref.: 2008
79), valamint Jelentés a bankok atlathat6sdgardl a kozelmult piaci valsdga altal érintett tevékenységek és termékek
tekintetében (CEBS 2008 76), megjelentek: 2008. junius 18-an, CEIOPS jelentés a strukturdlt hiteltermékek
értékelésének kérdéseirél (CEIOPS-DOC-30/08), megjelent: 2008 augusztus 19-én, valamint CESR nyilatkozat a
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azota mélyiilt, és az EU vezetdi és pénziigyminiszterei az ECOFIN Tandcson keresztiil gyorsan reagaltak,
a bizalom visszaadllitdsa és a pénziigyi rendszer megfelelé miikodésének biztositasa érdekében.

Az Ecofin Tanacs 2008. oktober 7-én tartott iilésén hangsulyoztdk az USA-beli és az eurdpai bankok
szamviteli modszereiben a szamviteli szabalyokban meglévé kiilonbségek miatt fellelhet6 torzuldsok
elkeriilésének sziikségességét. Nyilatkozatukban az IFRS (Nemzetkoézi Pénziigyi Beszamoldasi
Szabvanyok) szerinti mark to market (napi alapi) értékelés rugalmas alkalmazdsanak lehet8ségét is
emlitették, az IASB legdjabb iranymutatasdban foglaltak szerint. Az Ecofin hangsilyozottan ajanlotta,
hogy az EU-s feliigyel6k és a konyvvizsgalok azonnal alkalmazzak ezt az (j irdnymutatdst. A Tanacs az
eszkoz-atcsoportositas kérdésének gyors megoldasat is fontoldra vette. E célbdl az Ecanofin arra biztatta
az IASB-ot és a FASB-ot (Amerikai Szamviteli Szabvanytestiilet), hogy e kérdés megoldasdban
mukodjenek egyiitt, és orommel {idvozolték a Bizottsdg készségét arra, hogy mielébb megfelel6
intézkedéseket terjesszen el6. Végiil, az Ecofin varakozasai szerint e kérdést 2008 oktober végéig meg
kell oldani, hogy azt a harmadik negyedév végére a megfelelf eljarasok szerint megvaldsitsak.

A harom bizottsag idvozli az IASB altal tett, a fenti kérdések megoldasat célzo siirgés intézkedéseket, és
reméli, hogy az atcsoportositassal szemben tamasztott kovetelmények modositasa, valamint az IFRS-ben
torténd plusz nyilvdnossagra hozatalok hozzdjarulnak majd a bizalomnak a pénziigyi piacokon torténé
visszaallitasdhoz és az atlathatésag noveléséhez. A harom bizottsag szintén o6rommel tapasztalja az
Eurdpai Bizottsag 1j szabalyozasat, amely a médositas azonnali életbe 1éptetését teszi kotelez6vé, annak
érdekében, hogy az eurdpai el6késziték e téren mind a szektorok kozott, mind pedig az egyéb
joghatdsdgok elékészitdivel szemben egyenld eséllyel induljanak.

Tamogatjak azt a célkitizést is, hogy globdlis szdmviteli szabvanyokat 1éptessenek életbe, és ezért nagyra
értékelik az TASB vdlaszat az EU-vezet6k és mdsok daltal az atcsoportositds kérdésében felvetett
aggodalmakra, és ennek kovetkeztében az annak elkeriilésére tett 1épéseket is idvozlik, hogy az EU az
IAS 39. szabvanybdl (Pénziigyi instrumentumok: elismerés és mérés) egy részt kivegyen.

A harom bizottsdg a fékonyvelé amerikai SEC irod4ja (Amerikai Ertékpapir- és Tézsdebizottsag) és a
FASB altal nemrégiben kiadott, a valdsérték-alapu elszdmolds pontositasara vonatkoz6 IASB
nyilatkozatokat is tAmogatja, valamint azt is iidvozli, hogy a szabvanyok felallitdi is elkotelezték magukat
a tovabbi munka miel6bbi k6zos elvégzésére.

Az EU-s el6készit6knek, konyvvizsgaloknak és egyéb érdekelt feleknek nem szabad figyelmen kiviil
hagyniuk a 2008. oktéber 2-an kiadott, a valdsérték-alapt elszdmolds SEC-FASB 4ltali pontositdsara
vonatkozo IASB 4llasfoglalast, amelyet 2008. oktdber 14-i sajtokozleményében az IASB is megerdsitett.
Azt is fontos hangstlyozni, hogy az IASB attekintette a széban forgd pontositast, és azt az IAS 39.
szabvannyal 6sszhangban 1évének talalta. A harom bizottsag kiilénosen azt hangstlyozza és tdmogatja,
hogy a pontositas tobbek kozott a kovetkezé témakra 6sszpontosit:

» A vezetbség bels6 feltételezései. Az olyan vezet6i becslések haszndlata, amelyek magukba
foglaljak a jelenlegi piaci szerepléknek a jovébeni cashflow-kkal szemben tamasztott elvarasait,
valamint megfelel$ kockazati prémiumokat tartalmaznak, akkor elfogadhaté, amikor egy adott
értékpapirra vonatkozd aktiv piac nem létezik.

» A piaci jegyzések (pl. kereskeddi jegyzések vagy arképzési szolgaltatotol szarmazd informacidk)
haszndlata a valdsérték méréséhez rendelkezésre all6 vegyes informdciok értékelésénél. A
kereskeddi jegyzések inputként szolgdlhatnak a valdsérték mérésénél, de nem feltétleniil
meghatdrozdak, amennyiben egy adott értékpapirra vonatkozé aktiv piac nem létezik.

» A szabdlytalan iigyletek eredményei a valésérték mérésénél nem meghatarozok. A valsag- vagy
kényszer(i felszamoldst kovets értékesitések nem szamitanak szabdlyos {igyleteknek. Annak
meghatarozasa, hogy egy konkrét tranzakcié kényszerd vagy szabalytalan, megitélés kérdése.

valosérték mérésérdl és a pénziigyi instrumentumok ehhez kapcsolédd nyilvanossagra hozatalardl az illikvid
piacokon, CESR ref. 08-713b, megjelent: 2008. oktéber 3-an
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» Egy inaktiv piacon zajlé ligyletek befolyasolhatjak a valosérték mérését, és bar azok a valésérték
mérésénél szolgalhatnak inputként, nagy valdszintiséggel nem lesznek meghatdrozéak. Annak
meghatdrozasa, hogy egy adott piac aktiv-e vagy sem, megitélés kérdése.

A hérom bizottsag az el6készitéket és a konyvvizsgaldkat arra biztatja, hogy az IASB allasfoglalasat
haladéktalanul, az Ecofin 4ltal annak 2008. oktdber 7-én tartott iilésén kért moédon kovesse.

Az TASB 2008. oktdéber 14-i sajtokozleményében foglaltak szerint annak Szakért6i Tandcsadd Testiilete
jelenleg egy iranymutatas kidolgozasdn faradozik. A Szakért6i Tanacsadd Testiilet végleges
dokumentuma tartalmazni fogja az Amerikai Pénziigyi Szamviteli Szabvanytestiilet allasfoglaldsaban
szerepl6, 2008. oktober 10-én kiadott irdnymutatdst, amely egy pénziigyi eszkdz valdsértékének
meghatdrozasardl szdl abban az esetben, ha az adott eszkdz piaca nem aktiv.

A harom bizottsag arra biztatja az IASB-ot, hogy az IAS 39. és az IFRS 7. szabvany moddositasaval
kapcsolatos iranymutatast miel6bb véglegesitse, annak érdekében, hogy a tarsasagokat és a
konyvvizsgalokat ily médon segitse soron kovetkezd évkozi pénziigyi kimutatasaik elkészitésében, és a
bizottsagok az e vonatkozasban tapasztalhaté minden 4j fejleményt nyomon fognak kévetni.

A bizottsagok ezen feliil arra is biztatjdk az IASB-ot és a FASB-ot, hogy azok miel6bb bocsassak ki a 2008.
oktéber 14-i sajtékozleményben madr bejelentett kozos irdnymutatdsukat a 2008-as amerikai siirgds
gazdasagi stabilizdcios torvény altal felvetett szamviteli kérdésekkel kapcsolatban.

A harom bizottsdg tovabbra is készen 4ll arra, hogy a hatdskoriikon beliil lehetséges mértékben
hozzajaruljon a mérési és nyilvanossagra hozatali kovetelmények megfelel6 és kovetkezetes
alkalmazasdhoz és kidolgozdsahoz. Kiilondsen a valdsérték-alapu opcidk, a beépitett derivativdk, a
biztositas kérdéseihez, valamint barmely mas, az IAS 39. és az IFRS 7. szabvany altal felvetett problémas
kérdés megoldasaban tervezik kozremiikodésiiket, annak érdekében, hogy a kérdésekre a kozérdekl6dést
kielégitd, megfelel6 megolddsokat taldljanak, tekintetbe véve az Eurdpai Bizottsag 2008. oktéber 15-i
nyilatkozatdban kért megfelel§ szinti atlathatésagot. A harom bizottsag tekintetbe veszi, hogy a
Bizottsag készen all arra, hogy az IAS 39. és az IFRS 7. szabvanyban oktéber végéig, amennyiben
sziikséges, minden jogi eszkozt felhaszndlva, tovabbi mddositasokat terjesszen el6. A hdrom bizottsag
ezen kiviil azt is megjegyzi, hogy a Bizottsag véleménye szerint a valdsérték-alapu elszamolas, igy az
esetleges prociklikus hatasok alaposabb atgondolédsédra van sziikség.

Tovabbi informacidk:
A CEBS honlapja

A CESR honlapja

A CEIOPS honlapja

A CESR ES A CEBS KOZO0OS SAJTOKOZLEMENYE

(nem hivatalos forditas)

Az Eurépai Ertékpapir Szabdlyozok Bizottsaga (a CESR) és az Eurdpai BankfeliigyelSk Bizottsidga
(a CEBS) a mai napon hozza nyilvanossagra véleményét az Eurdpai Bizottsag altal 2007
decemberében kibocsatott, technikai tanacsadasért folyamodod kozos felhivasrol (Joint Call for
Technical Advice), amely azoknak a cégeknek a szabalyozdi kezelését érinti, amelyek aru- és
egzotikus piaci derivativakkal kapcsolatban nyujtanak befektetési szolgaltatasokat.

Az el6zbekben elvégzett munkat kévetden, valamint a nyilvanos konzultaciokbdl leszirt iparagi input és
a 2008. majus és szeptember kozti id6szakban tartott két nyilvanos targyalds alapjan, a CESR és a CEBS
azt elemezte, hogy a specialis arupiaci derivativakkal foglalkozé cégek MIFID (pénziigyi eszkozok
piacairdl szél6 EU-s irdnyelv) és CRD (Uij eurdpai t6kekdvetelmény eléirdsok) dltali kezelése tovabbra is
megfelel-e a piaci és prudencialis szabalyozas eredeti szandék szerinti céljainak.
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A CESR és a CEBS beazonositotta azokat a lehetséges piaci és szabdlyozasi kudarcokat, amelyek az
arupiaci derivativak piacaival kapcsolatban elé6fordulhatnak. Piaci kudarcok kiilondsen aszimmetrikus
informacidk és kedvezétlen kiilsé koriilmények miatt adédhatnak. A potencidlis szabdlyozasi kudarcok
azokban az esetekben kovetkezhetnek be, amikor a szabalyozdst nem igazitjak hozza kell6képpen az
arupiaci derivativa-piac sajatossagaihoz, illetve amikor az EEA (Eurdpai Gazdasagi Térség) egyes
orszagaiban a szabalyozéi kezelés mddja eltér egymastdl.

A vélemény ajanlasokkal zarul, kiilonosen a MiFID-ben meghatédrozott kivételek jovébeni korére és a
specialis drupiaci derivativakkal foglalkozé cégek prudencidlis kezelésére vonatkozdan. Ami a MiFID-et
illeti, a CESR és a CEBS jonak ldtja feliilvizsgalni a MiFID 2. cikkelye (1). szakaszanak (i) és (k) pontjaban
foglalt kivételeket, és egy nagyon szik kivételi kort meghatdrozni az arupiaci derivativakkal kapcsolatban
eseti alapon nyujtott befektetési szolgéltatdsokra vonatkozdan. Ezen feliil a két bizottsag egy olyan
kivétel meghatdrozasat tlizte ki célul, amelynek korébe elsésorban a sajat szdmlas kereskedést folytatd,
kiemelt tigyfelekkel foglalkoz6 nem pénziigyi cégek tartoznak. A két bizottsdgnak ezen kiviil célja egy
egyenld esélyeket nyujté piaci kornyezet biztositdsa. A CESR és a CEBS azt is ajanlja, hogy az Eurdpai
Bizottsdg fontolja meg egy tovabbi cikkely MiFID-be térténd beiktatasat, amelyben azt pontositanak,
hogy a kivételek altal érintett, a 2. cikkelyben emlitett arupiaci derivativakkal foglalkozé cégek esetében
ne legyen megakadalyozhatd, hogy azok engedélyt kapjanak a befektetési cégként torténé miikodésre.

A specialis arupiaci derivativakkal foglalkozé cégek prudencidlis kezelésével kapcsolatban a CESR és a
CEBS véleménye két vdlasztdsi lehet8séget kindl. Az egyik lehet8ség szerint a specidlis arupiaci
derivativakkal foglalkoz6 cégektél azt kellene magas szinten megkovetelni, hogy azok elégséges
pénziigyi er6forrassal és minéségi kockazatkezelési kovetelményrendszerrel rendelkezzenek. A masodik
alternativa a CRD teljes kori alkalmazasat javasolja a specidlis arupiaci derivativakkal foglalkozo
cégekre, azzal a kitétellel, hogy azokat a cégeket mentsék fel minden prudencialis kovetelmény aldl,
amelyek esetében a prudencidlis szabdlyozds 4ltaldnos célkitiizéseit ez nem akaddlyozna.

Tovabbi informaciok:
A CEBS honlapja
A CESR honlapja

UJ FOTITKAR-HELYETTES A CEBS-NEL

Partick Amist nevezte ki ftitkdar-helyettesnek az Eurépai Bankfeliigyel6k Bizottsaga (Committee of
European Banking Supervisors — CEBS).

Patrick Amis kordbban a francia feliigyelet (Commission Bancaire) szamvitellel foglalkozé féosztalyat
vezette, részt vett az IFRS implementdldsaban, valamint a CEBS és a BCBS szamvitellel foglalkozo
munkacsoportjait vezette.

CEBS appoints new Deputy Secretary
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http://www.c-ebs.org/
http://www.cesr.eu/
http://www.c-ebs.org/News--Communications/Latest-news/CEBS-appoints-new-Deputy-Secretary-General.aspx

NEMZETKOZI KITEKINTO
A CEIOPS 4. EVES KONFERENCIAJA

Az Eurdpai Biztositok és Foglalkoztatéi Nyugdijfeliigyelok Bizottsaga (Committee Of European
Insurance and Occupational Pensions Supervisors — CEIOPS) 2008. november 19-én tartja Eves
Konferenciajat Frankfurtban.

Tovabbi informdcio:
A CEIOPS honlapija
A konferencidval kapcsolatos informdciok
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http://www.ceiops.eu/
http://www.ceiops.eu/index.php?option=com_content&task=view&id=408&Itemid=117

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
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