Allasfoglalds az onkéntes nyugdijpénztarak fedezeti Ugyleteire vonatkozé jogszabalyi elGirasok egyiittes
értelmezésérdl

1. KERELEM

1.1. APénztarnak a pénztari vagyonkezelGvel egyez jogértelmezése és a pénztari letétkezel§ allaspontja kilonbozik
a fedezeti Ugylettel és a fedezeti hatékonysaggal 6sszefliggs jogszabalyi rendelkezések alkalmazasa tekintetében. A
letétkezeld szerint a szamvitelrél sz6lé 2000. évi C. torvény (Szamv. tv.) szerinti fedezeti hatékonysagra vonatkozd
el6irdsok nem alkalmazanddk az &nkéntes nyugdijpénztarak esetében az 6nkéntes kodlcsonds nyugdijpénztdrak
befektetési és gazdalkodasi szabalyairdl sz6lé 281/2001. (XII. 26.) Korm. rendeletben (Obr.) megfogalmazott specialis
befektetési szabdlyra tekintettel, a Pénztar allaspontja szerint azonban ez a jogértelmezés a gyakorlatban nem
alkalmazhaté.

2. JOGKERDES

2.1. Az Obr. 1. szdmu melléklete hatdrozza meg az énkéntes nyugdijpénztar dltal valaszthat6 befektetési formdkat.
Az Obr. 2. szdmu mellékletének 1. pont g) alpontja értelmében , 1. A pénztar az 1. szamU melléklet szerinti befektetési
formak esetében az aldbbi szabalyoknak koteles megfelelni: (...) g) a pénztar az i) és j) pontban meghatdrozott
tgyleteket! csak fedezeti vagy arbitrazs célbdl kéthet, a spekuldcids célu kétés nem megengedett. Fedezeti céli az
olyan —a szamvitelrél sz616 2000. évi C. torvény 3. § (8) bekezdése 10. pontjanak megfelels — tigylet, amelyet a pénztar
portfélidjaban mar meglévé eszkozokre, az azok tartasabdl adddd kockazat csokkentésére kotnek. Fedezeti lgylet
esetén sziikséges egy fedezendd kockazati kitettség, amelyre iranyul a fedezés. (...)"

2.2.  ASzamv.tv. 3. § (8) bekezdésének 10. pontja szerint a ,, fedezeti ligylet: olyan szarmazékos ligylet (a kiirt opciok
kivételével), vagy kizadrdlag a devizakockazat tekintetében olyan nem szdrmazékos pénziigyi eszkdz vagy pénziigyi
kotelezettség, amelyet egy megjeldlt fedezeti kapcsolatba bevontak, és amelynek valds értéke vagy pénzaramlasai egy
fedezett tgyletbdl adddo valds értékben vagy pénzaramlasokban bekovetkez6 valtozasokat varhatéan ellentételezi.
(..)”

A Szamv. tv. 3. § (8) bekezdés 10/b. pontja kimondja, hogy ,,megjelélit fedezeti kapcsolat: az 59/A-59/F. § szerinti valds
értékelés alkalmazasatol fuggetleniil az 59/E. § (1) és (2) bekezdése szerint dokumentalt, és az 59/E. § (3) bekezdésének
megfelelS fedezeti kapcsolat.” Az 59/E. § (3) bekezdés szerint ,A fedezeti ligylet megk&tésekor és annak teljes lejarati
ideje alatt folyamatosan biztositani kell a fedezeti hatékonysag fennalldsat. A fedezeti hatékonysdagot a fedezeti igylet
lejarati ideje alatt folyamatosan — a véllalkozo altal megjel6lt id6pontokban — és a mérleg forduldnapjan kell mérni.”
A Szamv. tv. 3. § (9) bekezdés 14. pontja értelmében a ,fedezeti hatékonysdg: azt mutatja meg, hogy a fedezeti ligylet
valds értékének vagy pénzaramldsainak valtozasa az lgylet kezdetekor és annak teljes lejarati ideje alatt mennyiben
ellensilyozza a fedezett ligylet vagy lgyletek valds értékében vagy pénzdramlasaiban a fedezett kockazatbol eredGen
bekovetkezé valtozasokat. Egy fedezeti ligylet akkor hatékony, ha a fedezeti hatékonysdg a 80 és 125 szazalék kozotti
savban van.”

2.3. Az Obr. 2. szamu melléklet 1. pont g) alpontja tiltja az 6nkéntes nyugdijpénztarak szamara, hogy hataridés vagy
opcids lgyletet spekulacids céllal kossenek, kizarélag a fedezeti vagy arbitrazs célu lgyletk6tés megengedett. A
Pénztar kérdése arra iranyul, hogy — e tilalomra is figyelemmel — alkalmazanddk-e a Szamv. tv. fent idézett, de az Obr.-
ben kozvetlendl nem hivatkozott rendelkezései a fedezeti ligylet kdrében, kiilonos tekintettel a fedezeti hatékonysag
fogalmara.

2.4. A Pénztar letétkezel6jének alldspontja szerint a spekulativ pozicié tilalmara tekintettel a fedezett eszk6zok
értékét meghaladd hataridés vagy opciods Ugylet kotése, illetve a fedezett eszk6z6k mennyiségi csokkenése esetén a
fedezeti Ugylet zardsanak elmaradasa aktiv limitsértésnek mindsiil, mig az értékelési arak elmozduldsa okozta
tulfedezettség passziv limitsértésként jelentkezik. A letétkezel6 értelmezése alapjan a fedezeti hatékonysag mértéke
100 %-ban maximalizdlandd, és a limitmonitoring is erre a pontra vonatkozik, vagyis a Szamv. tv. idézett szabalya,
illetve a savos rendszer nem alkalmazandé.

A Pénztadr — vagyonkezelGjével egyez6 — allaspontja szerint e jogértelmezés a gyakorlatban nem tarthatd, figyelemmel
arra, hogy a piaci arak dinamikaja miatt a jogszabalyi megfelelés folyamatos beavatkozast tenne sziikségessé.

1 A hatdridds és az opcids ugylet.



2.5. Az alkalmazandd jogszabalyok egymdshoz vald viszonya alapjan a jogkérdés az aldbbiak szerint pontosithatd.

A Szamv. tv. 2. § (2) bekezdése szerint , A térvény hatalya ala tartozik a gazdalkodé.”

A Szamv. tv. 3. § (1) bekezdésének 1. pontja, valamint 4. pontjanak n) alpontja régziti, hogy ,,E térvény alkalmazasaban
1. gazdalkodé: a vallalkozo, az allamhaztartas szervezetei, az egyéb szervezet, a Magyar Nemzeti Bank, tovabba az
altaluk, illetve a természetes személy altal alapitott egészségligyi, szocialis, kulturalis és oktatasi intézmény; (...)
4. egyéb szervezet: (...) n) az 6nkéntes nyugdijpénztar.”

Az Opt. 78. § (1) bekezdése értelmében , Felhatalmazast kap a Kormany, hogy rendeletben szabalyozza a pénztarak
egyes gazdalkodasi szabdlyait, a pénztarak beszamolasi és konyvvezetési kotelezettségét (...).”

A Szamv. tv. 178. § (1) bekezdés c) pontja szerint ,Felhatalmazast kap a Kormany arra, hogy rendeletben szabdlyozza:
(...)c)a 3.8 (1) bekezdésének 4. pontja szerinti —a b) pont alda nem tartoz6 — egyéb szervezetek beszamolé készitésének
és konyvvezetésének sajatossagait.”

A Szamv. tv. hatdlya tehat kiterjed az dnkéntes nyugdijpénztarakra is, a felhatalmazé rendelkezések alapjan pedig
kormdnyrendelet eltérhet a Szamv. tv. elGirdsaitdl, illetve kiegészitheti azokat, tovabba specidlis szabdlyokat fektethet
le az 6nkéntes nyugdijpénztarak gazdalkodasa tekintetében is. Mindezek alapjan a Szamv. tv., tovabba a két targykor
szoros kapcsolatdra tekintettel az 6nkéntes nyugdijpénztdrakra vonatkozo specidlis szabalyokat rogzit6, az dnkéntes
nyugdijpénztarak beszamoldkészitési és konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairdl szélé 223/2000. (XII. 19.)
Korm. rendelet (Oszr.) és az Obr. egyiittesen alkalmazandék. E megallapitds mar a Pénziigyi Szervezetek Allami
Feliigyeletének 2011-ben kiadott allasfoglalasabdl is kiolvashatd.?

Mindezek alapjan azt kell megvizsgdlni a fedezeti Ggyletek tekintetében is, hogy a Szamv. tv. mely elSirdsaihoz képest
tartalmaz az Obr. vagy az Oszr. speciélis rendelkezéseket.

Az Oszr. 29. § (9) bekezdése kimondja, hogy ,,A pénztar a Tv. 59/A-59/F. §-ok szerinti valds értéken térténd értékelés szabalyait nem
alkalmazhatja." Az el6iras a Szamv. tv. 59/A-59/F. §-ainak elGirasai kozil kifejezetten a valds értéken torténd értékelés szabalyainak
alkalmazasat zarja ki, a megjelolt §-ok egyéb rendelkezéseit nem. Azaz a pénztaraknak is be kell tartaniuk a Szamv. tv. azon szabalyat
(is), mely szerint a fedezeti hatékonysag fennallasat az lgylet teljes ideje alatt biztositani kell. [59/E. § (3) bekezdés]
Figyelemmel arra, hogy az Obr. 2. szamu mellékletének 1. pont g) alpontja a fedezeti hatékonysag Szamv. tv. szerinti
fogalmdnak alkalmazasat kifejezetten nem tiltja, a két rendelkezés viszonya a tartalmuk alapjan itélhet6 meg. A
pontositott jogkérdés tehat az, hogy az Obr. 2. szdmu mellékletének 1. pont g) alpontjaban el8irtak kiegészitik-e a
Szamv. tv. elGirasait vagy kifejezetten eltérnek azoktdl, mely alapjan az 6nkéntes nyugdijpénztarak tekintetében nem
alkalmazhaté a Szamv. tv. 3. § (9) bekezdésének 14. pontja (fedezeti hatékonysag fogalma).

3. Az MINB ALLASPONTJA

3.1. Ajogkérdés vizsgalatanak alapja a spekulaciés célu iigylet fogalmanak értelmezése. Az Obr. nem szabdlyozza a
kérdést, igy a Szamv. tv. irdnyadd, mely a spekuldcio kifejezést nem hasznalja, ugyanakkor a 3. § (9) bekezdés 5.
pontjaban (2004. januar 1-jei hatallyal) bevezette a kereskedési célu pénziigyi eszkdz fogalmat az aldbbiak szerint. (Az
Obr. jelen ligyben vitatott rendelkezése 2007. januar 1-jén lépett hatalyba.)

5. kereskedési célu pénziigyi eszk6z: a rovid tavua ar- és arfolyam-ingadozasokbdl szarmazo nyereség elérése céljabol
szerzett pénziigyi eszkoz. [igy kiildndsen: a forgatasi célu hitelviszonyt megtestesits értékpapir és tulajdoni részesedést
jelenté6 befektetés, a gazdalkodd altal keletkeztetett, a vasarolt vagy harmadik fél altal a gazdalkodéra engedményezett
kovetelés, amelyet a gazdalkodd azonnal vagy rovid tdvon (egy éven beliil) értékesiteni szandékozik, tovabba a
kereskedési célinak mingsitett, rovid tava nyereségszerzés céljara portfolio-kezelésbe helyezett pénziigyi eszkoz, a
nem fedezeti célu szarmazékos Ugyletbsl eredé mérlegen kiviili kdvetelés fliggetlendl attdl, hogy portfolid részét
képezi vagy egyedi szerz6désen alapul.]”

A kereskedési cél tehat rovid tavu ar- és arfolyamingadozas eredményeként elért nyereségszerzési célt jelent, mely
megfeleltethets az Obr.-ben megjeldlt spekulaciés célnak, 6sszhangban a Kérelembdl is kdvetkezd értelmezéssel.

3.2. Atdrgyalt elGirdsok célja alapjan az MNB a kévetkez6ket allapitja meg a jogkérdéssel dsszefliggésben.

2 https://alk.mnb.hu/data/cms2325665/allasfogl 1.pdf
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A fedezendd kockazati kitettség az Obr. és a Szamv. tv. 3. § (8) bekezdés 10/a. pontja alapjan is a fedezeti jogviszony
kotelez6 eleme. Az Obr. nem tartalmaz tovéabbi el&irast, mig a Szamv. tv. megjeldlt rendelkezése szerint ,fedezett
ugylet: egy olyan eszkdz, kotelezettség, biztos elkotelezettség, el6rejelzett Ugylet vagy kulféldi gazdalkodo
szervezetben |évé nettd befektetés, amely a gazdalkoddt a valds értékben vagy a jov6beni pénzaramldsokban
bekovetkezé valtozasok kockazatanak teszi ki, és amelyet egy megjelolt fedezeti kapcsolatba bevontak. (...)".

A fentiek alapjan kockazat, illetve kockazati kitettség alatt a valds értékben vagy a jov6beni pénzaramlasokban
bekovetkezé valtozas kockazatat kell érteni. A kockazat mértékének — jogszabalyban is deklaralt, megengedett —
valtozékonysagabdl szikségszerlen kovetkezik a fedezeti Ugylet értékének a valtozékonysaga, hiszen abban az
esetben toltheti be a funkcidjat, azaz ellentételezheti a kockazati kitettség kovetkeztében bedlld valtozasokat,
amennyiben észszer(i mozgastér biztositott a fedezeti hatékonysag korében is.

A letétkezel6 alldspontjanak megfelel6 gyakorlat folyamatos fenntartasa —ahogyan arra a Kérelem is utal — lehetetlen,
ugyanis a piaci események el6zetes ismeretét igényelné.

3.3. Az Obr. 2. szamu melléklet 1. pont g) alpontjanak részletes vizsgalata szintén igazolja, hogy a rendelkezés nem
fogalmaz meg a Szamv. tv. fedezeti hatékonysagra vonatkozé elGirasaival ellentétes, azoktdl eltéré szabalyt, azaz a
rendelkezések 6sszhangban allnak egymassal, egyuttesen alkalmazandok.

Az elGiras rogziti, hogy a fedezeti célu tgyletnek — tobbek k6z6tt — meg kell felelnie a Szamv. tv. 3. § (8) bekezdés 10.
pontjdban és ezek alpontjaiban (fedezeti Ugylet fogalma, fedezett Ugylet, megjelolt fedezeti kapcsolat) elGirt
kritériumoknak, azonban nem zarja ki a fedezeti hatékonysag fogalmanak alkalmazasat.

Az Obr. 2. szamu melléklet 1. pont g) alpontja egyértelmlen kimondja, hogy a tilalom az ligylet céljdra vonatkozik,
amely a fenti utald szabaly alapjan a Szamv. tv. szerinti fedezeti lgylet korében nem sériil, ennek hatarait pedig a
fedezeti hatékonysdag szabalya jeloli ki. A fedezeti ligylet esetében a fedezett ligylet pénztari portfélidban tartasabdl
eredé kockazat csokkentése a cél, ezért keriil sor az lgyletkotésre, mely nem zarja ki, hogy az ligylet eredményeként
a pénztar jarulékosan nyereségre tegyen szert a fedezeti hatékonysdg szabta hatarértéken belil, ahogyan az sem
garantalhatd, hogy a fedezeti cél maradéktalanul megvaldsul. Ugyanakkor az Obr. el8irdsa alapjan a 125 %-os
fedezettségi szintet meghaladd kockazatvallaldas mar nem megengedett. A fedezeti hatékonysag alsé hatarértéke
korében a befektetési tilalom nem értelmezhet6, hiszen az befektetési kockazatot nem hordoz ahhoz képest, mintha
egyaltalan nem kétné meg a fedezeti célu lgyletet a Pénztar.

3.4. Az MINB megjegyzi, hogy az Oszr. kifejezetten rendelkezik a fedezeti ligylet esetleges nyeresége és vesztesége
esetén kovetendd konyvviteli szabalyokrdl, specialis szabdlyokat allapit meg, melyek azonban szintén a Szamv. tv.
szerinti fedezeti hatékonysag keretei kozott értelmezenddk. Vagyis 80 és 125 %-os fedezeti hatékonysdg esetén a
pénztaraknak a fedezeti elszamolas szabalyait kell alkalmazniuk, azaz jelen esetben az Oszr. lenti elGirasait.

Az Oszr. 34. § (5) bekezdés e) pontja, valamint (6) bekezdés e) pontja értelmében ,e) Pénziigyi miveletek egyéb
bevételeként kell kimutatni (...) a nem fedezeti célt szarmazékos Ulgyletek kozll a hatarid6s és opcids lUgyletekkel,
valamint a nem kamatfedezeti célu, egyéb fedezeti ligyletekkel kapcsolatban elszamolt nyereség 0sszegét, a kapott
opcios dijat. (...)

e) Pénzlgyi m(iveletek egyéb raforditdsaként kell kimutatni (...) a nem fedezeti célu szarmazékos ligyletek kozul a
hatarid6s és opcids Ugyletekkel, valamint a nem kamatfedezeti céld, egyéb fedezeti lgyletekkel kapcsolatban
elszamolt veszteség 6sszegét, a — nem befektetési célu értékpapir beszerzéssel 6sszefliggésben — fizetett opcids dijat,
brokeri jutalékot.”

Az idézett el6irasokban kivételi kdrként megjeldlt kamatfedezeti ligyletek eredményének kdnyvelésérdl pedig az Oszr.
43. § (9) bekezdése rendelkezik. E szerint ,,A lezart kamatfedezeti ligyletek eredményét és a le nem zart kamatfedezeti
Ugyletek varhato eredményét — jellegének megfelel6en — a kamatbevételeket vagy a kamatraforditasokat csokkent6
tételként kell elszamolni.”

3.5. Osszegezve tehat a fentieket, az 6nkéntes nyugdijpénztar spekuldcids, azaz kereskedési céllal nem kdthet
hataridGs vagy opcids ligyletet, azonban a fedezeti célu tigyletkotés megengedett, mely a kapcsolddo elGirdasok alapjan
potencialisan nyereséget (és veszteséget is) eredményezhet, ezt teljes mértékben kizard elGiras vagy gyakorlat a
fedezeti lGgylet céljat, Iényegét hiusitana meg, vagyis, hogy az ligylet eredménye a lehet6 legnagyobb mértékben
ellensulyozza a fedezend kockazati kitettség értékében bekovetkez6 kedvezbtlen iranyu valtozasokat.

Fontos, hogy a fedezeti hatékonysag fogalma szamviteli szempontbdl azt a savot jeldli ki, amelyen belil alkalmazhatdk
a fedezeti elszdmolds szabalyai, azonban a pénztarak tekintetében az Obr. 2. szdmu melléklet 1. pontjanak g) alpontja
szerinti befektetési szabaly azt jelenti, hogy a felsé hatdrértéket, azaz a 125 %-ot meghaladd fedezeti hatékonysag



limitsértést valdsit meg. Abbdl addéddan tovdbba, hogy definicié szerint fedezeti célu Ugyletet csak a pénztar
portfélidjaban mar meglévé eszkdzok tartasabdl adodo kockazat csokkentésére kot(het)nek, a fedezeti hatékonysag a
fedezeti ligylet megkotésekor nem haladhatja meg a 100%-ot.

% % %k

Felhivom szives figyelmét arra, hogy az MNB véleményét kizardlag a Pénztar altal rendelkezésre bocsatott informaciok
alapjan alakitotta ki, és az abban foglalt egyedi jogértelmezés csak a Pénztar dltal a Kérelemben eladott tényalldsra
vonatkozik. Az MNB véleménye nem tekinthetd kotelez§ erejl allasfoglaldsnak, a benne foglaltaknak mas hatdsagra,
illetve a birdsagra nézve nincs kotelezd tartalma. A jelen allasfoglalas kizardlag a Pénztar tajékoztatdsa céljabdl késziilt,
a benne foglaltak egyéb célok érdekében, tovdbba harmadik személyekkel szemben nem hasznalhatdak fel, illetve
jogvita eldontésére nem alkalmazhatdak.

Budapest, 2023. aprilis 19.



