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A Magyar Nemzeti Bankról szóló 2013. évi CXXXIX. törvény szerint az MNB ellátja a pénzügyi közvetítőrendszer fel-
ügyeletét – többek között – a pénzügyi közvetítőrendszer zavartalan, átlátható és hatékony működésének biztosítása, 
a prudens működés elősegítése, a nemkívánatos üzleti és gazdasági kockázatok feltárása, a pénzügyi szolgáltatásokat 
igénybe vevők érdekeinek védelme és a pénzügyi közvetítőrendszerrel szembeni közbizalom erősítése céljából. Az MNB 
említett feladatának, valamint a törvény 135. § (2) bekezdésében támasztott elvárásnak megfelelően készítette el jelen 
kockázati jelentését, amely a biztosítók, a pénztárak, a közvetítők, a bankcsoporthoz nem tartozó pénzügyi vállalkozások 
és a tőkepiaci szereplők piacainak legfontosabb jellemzőit és kockázatait mutatja be.

A jelentés az MNB Pénzügyi szervezetek felügyeletéért felelős ügyvezető igazgatóság, a Fogyasztóvédelemért és piac- 
felügyeletért felelős ügyvezető igazgatóság szakterületeinek, valamint a Módszertani igazgatóság közreműködésével 
készült.

A publikációt Dr. Windisch László alelnök hagyta jóvá.
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Vezetői összefoglaló

A magyar háztartások bruttó vagyona az utóbbi években folyamatosan nő, már meghaladta a GDP kétszeresét. Ez alap-
vetően kihat a biztosítási, pénztári, tőkepiaci szektorok egészére. 

A biztosítási szektor bővülési üteme a korábbi évekhez képest még inkább felgyorsult, a díjbevétel új csúcsot ért el, megha-
ladta az 1 000 milliárd forintot. A jövedelmezőség tovább erősödött, elérve a válság előtti szintet. A biztosítók tőkehelyzete 
stabil, a Magyar Nemzeti Bank ajánlását is szem előtt tartva a tőkefeltöltöttségük meghaladja a 150 százalékot.

Az évek óta tartósan fennálló alacsony kamatkörnyezet folyamatos kihívás elé állítja a biztosítási szektort. A részvénypiacok 
szárnyalása nem terelte a biztosítókat a kockázatosabb eszközök felé, a biztosítók saját eszközeinek az összetétele alig 
változott az elmúlt 5 évben. A unit-linked tartalékokat leszámítva, ahol valójában az ügyfél viseli az árfolyamkockázatot, 
a biztosítók saját eszközeinek befektetése alacsony kockázatú konzervatív eszközökbe, javarészt állampapírokba történik. 

A díjbevétel növekedés sikere továbbra is a kötelező gépjármű-felelősségbiztosításnak köszönhető elsősorban. Hátterében 
egyrészt a gépjármű állomány bővülése áll, de még ennél is jelentősebb hatása volt az egy szerződésre eső díjak emelke-
désének. Az üzletág a korábbi, fenntarthatatlanul alacsony díjakra a megelőző évekhez hasonlóan további díjemeléssel 
reagált, ami mára nyereségessé tette az ágazatot. A casco díjnövekedése és penetrációja ennél szerényebb mértékű és 
a lakossági vagyonbiztosítások terén sem tapasztalható áttörés. Az ingatlanvagyon bővülése ellenére a lakásbiztosítási 
állomány csak kis mértékben gyarapodott. 

Az életbiztosítások tekintetében fontos mérföldkő a Magyar Nemzeti Bank etikus életbiztosítási koncepciójának a beveze-
tése. A nemzetközi szinten is előremutató szabályozó intézkedések célja a biztosítóknál az ügyfélbizalmon alapuló, hosszú 
távú, stabil szerződésállományok létrejötte, a fair ár-érték arány elősegítése és az ügyfelek transzparens, közérthető tájé-
koztatása. A koncepció bevezetése előtt számos, elsősorban a piac bővülését veszélyeztető aggály vetődött fel, azonban 
az első év tapasztalatai azt mutatják, hogy bár az új szerzések darabszáma visszaesett és másfél ezer közvetítő eltűnt 
a piacról, az átlagdíjak viszont emelkedtek. A biztosítási szektor fő kockázataként azonosítottuk az etikus szabályozás 
kihívásain túl 2018 során életbe lépő jogszabályoknak (PRIIPs, IDD, GDPR) történő megfelelést.

Az önkéntes pénztári szektor tekintetében tovább folytatódott az intézmények számának csökkenése, ami várhatóan még 
2018-ban is zajlani fog. Az átrendeződés oka továbbra is méretgazdaságossági szempontok, illetve a bevételek visszaesése 
miatti beolvadás vagy végelszámolás. 

Az önkéntes nyugdíjpénztári szektor vagyona várakozáson felül bővült, köszönhetően a növekvő tagdíjbevételeknek és 
a kedvező hozamoknak. Az egyéni befizetések növekedése, ami történelmi csúcsot ért el – a múlt évben meghaladta a 100 
milliárd forintot – kompenzálta a munkáltatói tagdíj-hozzájárulás visszaesését. A taglétszám csökkenése megállt, azonban 
a taglétszám nagysága, az életkor szerinti eloszlás, illetve a tagi aktivitás a várakozásoktól még elmarad. Az adókedvez-
mény maximális kihasználásában is nagy még a potenciál. 

Az önkéntes nyugdíjpénztárak jelentős reálhozamot biztosítottak a tagoknak. A fedezeti tartalék befektetései közül a leg-
nagyobb részt továbbra is a magyar állampapír befektetések teszik ki, bár az elmúlt 10 év alatt érdemi elmozdulás történt 
a közvetett befektetések irányába, egyúttal az állampapírok aránya is csökkent. 

Az egészség- és önsegélyező pénztárak esetében az egyéni befizetések bár rekordot értek el az elmúlt évben, azonban 
a munkáltatói hozzájárulás rendkívül nagy arányú csökkenése miatti kiesést nem sikerült kompenzálni, így összességében 
negatív volt a működési eredmény a korábbi évekkel szemben. Az idei évben mérséklődött az önkéntes pénztári munkáltatói 
befizetéseket terhelő adó mértéke, így további csökkenés nem várható. A pénztárak költségcsökkentő intézkedésekbe, 
illetve a hozamvesztés elkerülése érdekében aktívabb befektetési stratégiákba kezdtek, de ezek hatása az éves működési 
eredményben még nem mutatkozik. Az egészségpénztárak tevékenységi körének bővülésével növekszik az önsegélyező 
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pénztári jellegű, gyermekek ellátásához és lakossági jelzáloghitelhez kapcsolódó kifizetések igénybevétele, továbbá a tagok 
egyre gyakrabban élnek a kétéves lekötés lehetőségével is. 

A nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások követelés állományát vizsgálva a hitelállomány tovább csökkent, míg 
a faktoring és a pénzügyi lízing állomány enyhe növekedésnek indult. Az eredményes működést tükrözi, hogy a pénzügyi 
vállalkozások saját tőke állományában is növekedés látható. A jövedelmezőség az előző évhez képest mérsékelten javult. 
Az intézmények koncentrációja igen erős, mindössze 5 pénzügyi vállalkozás ért el 1 milliárd forint feletti mérleg szerinti 
eredményt, ők adják a vizsgált szektor eredményének 80%-át.

A kézizáloghitelezéssel foglalkozó nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások esetében megállapítható, hogy 
a követelésállomány értéke újra a 2013. évi mélyponthoz közeli értéken zárt, melynek oka az ilyen jellegű tevékenységet 
folytató vállalkozások számának a csökkenése, az ügyfélkörnél rendelkezésre álló, elzálogosítható fedezetek csökkenése, 
valamint az egyéb lakossági kölcsönök által támasztott verseny. A piaci folyamatok a fedezetként befogadható zálogtárgyi 
kör bővítésének irányába mutatnak, azonban ezekre a tradicionális zálogtárgyakhoz képest gyorsabb avulás jellemző, 
amely a fedezetek értékelésének növekvő kockázatával összeadódva jelentkezhet a piacon. 

A befektetési szolgáltatók – hitelintézetek és befektetési vállalkozások – tekintetében a tőkepiaci forgalom kis mértékben 
növekedett, a befektetési vállalkozások teljes forgalmon belüli részaránya pedig újból növekedésnek indult. Szektorszinten 
növekedett az ügyfélértékpapírok állománya, a tartós befektetési számlák formájában vezetett értékpapír számlák állo-
mánynövekedése a korábbi évekhez képest megugrott, míg a nyugdíj előtakarékossági számlák állományának darabszáma 
a korábbi trendnek megfelelően, elsősorban a hitelintézeteket érintően csökkent.

Az azonnali piaci forgalom koncentrációja a korábbi emelkedő trenddel ellentétben a múlt évben csökkent. Az előző években 
a négy legnagyobb forgalmú részvény közé felzárkózott egy ötödik, átrendezve a forgalom alapján felállított sorrendet is. 
A BUX index regionális szinten kimagasló növekedést ért el ismét. A Budapesti Értéktőzsdén hét zártkörű tőkeemelés, két 
bevezetés és csak két kivezetés történt.

A befektetési vállalkozások koncentrációja nőtt a múlt évben, a három legnagyobb piaci szereplő ügyfélértékpapír állo-
mányának lefedettsége már 80% felett van, a jövedelem koncentráció viszont a korábbi trend folytatásaként csökkent. 
Piaci kockázatot jelent, hogy a kis befektetési vállalkozások piaci részesedése tovább csökkent, ugyanakkor kedvező, 
hogy a fennmaradt befektetési vállalkozások jövedelmezősége javul. A szektor adózott eredménye 2017-ben rendkívüli 
mértékben – közel 50 százalékkal – haladta meg a megelőző évben elért eredményt, de ez a növekedés alapvetően egy 
intézményhez kapcsolódik. 

A befektetési alapok szerkezetét tekintve az ingatlanalapok száma nőtt, míg az értékpapíralapok száma csökkent. Összes-
ségében pozitív nettó tőkebeáramlás jellemezte a befektetési alapokat, kimagasló az ingatlanalapok tőkebeáramlása.

A befektetési alapkezelők által kezelt vagyon növekedése jelentős mértékben felgyorsult és a befektetési alapkezelők által 
kezelt állomány, valamint a befektetési alapokban kezelt vagyon nettó eszközértéke külön-külön is történelmi csúcsot ért 
el. A korábbi évhez hasonlóan a növekedés dinamikáját alapvetően a nyugdíjpénztári szektor képviselte, mindemellett 
a korábbi trenddel ellentétben már a biztosítói portfóliókban és az egyéb portfóliókban kezelt vagyont is növekedés jelle-
mezte. A befektetési alapokban kezelt vagyon nettó eszközértékének a vagyonnövekedését egyrészt a nettó tőkebeáramlás 
magyarázza, de közel ilyen jelentős részt képvisel a kezelt vagyonon elért befektetési hozam is.

A magántőkealapok száma duplájára nőtt, a források dinamikusan bővülnek. A kockázati tőkealapok jegyzett tőkéje is 
nagy arányú növekedést produkált, 5 új alap került létrehozásra, ugyanakkor a kihelyezési ütem lelassult.

A tőkepiaci szereplők fő kihívása a 2018. évtől hatályos, a befektetők védelmét szolgáló új, egységes európai uniós sza-
bályrendszernek, a MiFIDa II irányelvnek és MiFIR rendeletnek való megfelelés és a szabályok implementálása az üzleti 
folyamatokba. A szabályrendszer értelmében kibővülnek a Magyar Nemzeti Bank felügyeleti eszközei is.
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1. A háztartások vagyonának alakulása

1A2017.évikiadványunkhozképestaháztartásokvagyonihelyzeténekjobbszemléltetéseérdekébennemcsakapénzügyieszközöket,dealakás-
állománytisfigyelembevettük.Abemutatottidősorokonbelültovábbbontottunkkétkategóriátazokalakulásánakrészletesebbszemléltetésé-
ért:készpénzésbetétek,illetverészvényekésbefektetésijegyek.Továbbrasemtartalmazzaezazösszeállításapénzügyieszközökközülazegyéb
követeléseket,mertezektechnikaijellegűtételek.

A korábbi évek trendjének megfelelően növekedett az életbiztosítási és önkéntes 
nyugdíjpénztári vagyon

2017.évvégéreaháztartásokpénzügyieszközöketéslakásállományttartalmazóbruttóvagyonameghaladtaa78000
milliárdforintot,ami6,4százalékosévesbővülésnekfelelmeg(1.ábra).1Anövekedéshezalakásállományértékénekemel-
kedésejárulhozzáaleginkább(mintegy1500milliárdFt-tal),ugyanakkorarányosantekintveabővülésütememérsékel-
tebbvoltazátlagnál(4,4százalék).Alegdinamikusabbemelkedésarészvényeknélvolttettenérhetőközel17,9százalékos,
illetveahitelviszonytmegtestesítőértékpapíroknál17,1százalékosmértékben.Aháztartásoklegnagyobbpénzügyivagyoni
kategóriájaakorábbiévekhezhasonlóanazegyébrészesedések,amelyek30,8százalékottesznekki.Amásodiklegna-
gyobbpedigabetétekállománya,melynekazarányaazonbanközelegyharmaddalcsökkenta2012.éviadatokhozképest.

Akészpénzállományaateljesvolumennélnagyobbmértékbenbővült,ígyarészarányatovábbemelkedettazelmúlt5év
trendjéhezhasonlóan.Alakosságkörébentehátarányaibanenyhénnövekedettakeresletaleglikvidebbpénzügyieszköz
iránt,amitükrözhetiaháztartásokkörébentovábbraisjelenlévőóvatosságitartalékolásiigényt.Emellettugyanakkor
abetétállományátlagtólelmaradónövekedéseszemléltetiaháztartásokegyretudatosabbpénzügyimagatartását.Azala-
csonyhozamokatnyújtóbetétekhelyettegyrenagyobbmértékbenhelyeződikátahangsúlyakockázatosabb,deegyúttal
magasabbhozamlehetőségekkelbírópénzügyieszközökirányába(hitelviszonytmegtestesítőértékpapírok,befektetési
jegyek,részvények).

1. ábra
Háztartások bruttó vagyonának alakulása
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Azelsősorbanhosszútávúvagyonfelhalmozásszerepétbetöltőéletbiztosításiésönkéntesnyugdíjpénztáritartalékok
összességében6,2százalékkalnövekedtek2017-ben.Ezadinamika illeszkedikazelőzőévekátlagába(5,8százalék),
ugyanakkorlényegesenelmaradateljespénzügyivagyonállománybővülésétől.Aháztartásokpénzügyivagyonánbelül
azéletbiztosításokésönkéntesnyugdíjpénztárak2017-benösszesen7,8százalékottettekki,amelyelmarada2012-es
8,8százaléktól.

Aháztartásokvagyonalikviditásszerintháromcsoportbasorolható:egyrövidtávonlikviddétehető,egyközép-vagy
hosszútávonlikviddétehetőésegykorlátozottlikviditásúkategóriába.Azelsőbetartozikakészpénz-ésbetétállomány,
amelyrészaránya2017-ben16,3százalékvolt(1,5százalékponttalalacsonyabbaz5évvelkorábbiidőszakhozképest).
Aközép-vagyhosszútávonlikvideszközökközésoroljukahitelviszonytmegtestesítőértékpapírokat,befektetésijegyeket,
részvényeket,életbiztosításiésönkéntesnyugdíjpénztáritartalékokat.Ennekazeszközkategóriánakazarányaemelkedett
azelmúltévekben(2012-benmégcsak14,2százalék,míg2017-benmár19,5százalékvolt).Korlátozottlikviditásúnak
tekinthetőkalakásállomány,azegyébrészesedésekésanyújtotthitelek,amelyekaránya4százalékponttalcsökkent
aháztartásokteljesvagyonánbelül2012óta,demégmindigközelkétharmadarányban(64,2százalékban)vannakjelen.

Afentifolyamatokaztmutatják,hogyagazdaságiválságutánistabilizációmármegközelítetteaztaszintet,aholahosszú
távúvagyonfelhalmozástszolgálóéletbiztosításokésönkéntesnyugdíjpénztárakbanelhelyezettbefektetésekfellendülése
megindulhat.

NemzetköziösszehasonlításbanamagyarháztartásokbruttóvagyonaaGDPközel209,8százalékáttetteki2016-ban(2.
ábra),amellyelazEurópaiUnióközépmezőnyébenfoglalhathelyet(EUszámtaniátlaga:287,1százalék).2Azarányszám
tekintetébenasajátgazdasági fejlettséghezmértenkedvezőbbvagyonihelyzetbenvanMagyarországatöbbirégiós
országnál(Csehország,Lengyelország,Szlovákia).Ugyanakkorezcsakfele-kétharmadaafejlettebbnyugat-európaitagál-
lamokénak(pl.:Belgium,EgyesültKirályság,Hollandia).

2AmagyarháztartásoknettópénzügyivagyonánakGDP-hezmértarányánakországcsoportokhoztörténőhasonlításaesetébenazértalkalmazzuk
avizsgáltországokszámtaniátlagát,mivelnemastatisztikaieltérésekre,hanemviselkedésbelikülönbségekrekívánunkrámutatni.Avagyon-
felhalmozásiattitűdöktekintetébenmindenországotegyenlőnek(azonossúlyúnaktekintünk).Azösszehasonlítássoránalakásállománytekin-
tetében2015.éviadatokkerültekfelhasználásra.

2. ábra
Az EU háztartásainak bruttó vagyona a GDP százalékában 2016-ban
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Forrás: Eurostat
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AzegyeskategóriákGDParányaittekintveMagyarországszélsőségeshelyetfoglalelazEUországaiközöttazegyeskate-
góriákatkülön-különtekintve.Azegyébrészesedésekésakészpénzarányaittekintvedobogós2-2.helyet,illetveahitel-
viszonytmegtestesítőértékpapírokesetébena4.helyetfoglaljael.Ezzelszembenabetétek(27.hely),azéletbiztosítási
ésönkéntesnyugdíjpénztárivagyon(25.hely)ésarészvények(24.hely)kategóriákbanMagyarországazutolsókközött
van.Ezekalapjánnemzetköziösszehasonlításbanahazaiháztartásokpénzügyitudatosságaleginkábbaközép-éshosszú
távonlikviddétehetővagyonikategóriákbantérelaleginkábbazEUátlagától.Atöbbiországadataialapjánamagyar
háztartásoknemhasználjákkiteljesmértékbenapénzügyirendszernyújtottalehetőségeket.Előretekintveapénzügyi
tudatosságjavulásafokozhatjaahazaipénzügyiközvetítőrendszerkihasználtságát,amelyakészpénzarányánakcsökke-
nésévelésazéletbiztosításiésönkéntesnyugdíjpénztárivagyonátlagotmeghaladóbővülésévelmehetvégbe.
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2. A biztosítási piac és kockázatai

3Afióktelepesetébendíjbevételadatnemállrendelkezésre,ezértaztamegszolgáltdíjakalapjánbecsültük.

2.1.  PIACI ÖSSZKÉP

A biztosítási piac számokban

Ahazaibiztosításipiaconakisbiztosítóegyesületeketisbeleértveösszesen41intézményműködik,melyekközül25bizto-
sítótársaságaSzolvenciaII(továbbiakbanS2)hatályaalátartozik.AbiztosításiágakszerintimegoszlásttekintveazS2-es
intézményekközül7életbiztosító,9nem-életbiztosítóés9kompozitvállalat.A2016.évhezképest2biztosítótársasággal
kevesebbvanjelenapiacon,azokegy-egymásikszereplőbetörténőbeolvadásaután.2017-benazéletágban2,4millió
darabszerződésmellett460,8milliárdforintdíjbevételrealizálódott,mígnem-életágon11milliódarabszerződésmellett
487,3milliárdforintdíjbevételtértelaszektor.Ateljespiacdíjbevételeígyelértea950milliárdforintot,ami2016-hoz
viszonyítva7százalékosnövekedésnekfelelmeg.Anövekedéshezelsősorbananem-életágjárulthozzá,amely9száza-
lékkalbővültazelőzőévhezképest,mígazéletágon4,4százalékosnövekedéstörtént.Atőkemegfelelésazelőzőévhez
képest2százalékponttal224százalékraemelkedett2017végére.Ahazaibiztosítók64,5milliárdforintadózotteredményt
értekel265,2milliárdforintsajáttőkemellett(1.táblázat).

1. táblázat
A biztosítási szektor legfontosabb adatai

 

Biztosítási szektor
2017 2016

 Összesen Összesen

Intézményekszáma(db)

ÖsszesS2-es
biztosító 25

41 43
Élet 7

Nem-élet 9
Kompozit 9

Kis biztosító-
egyesület 16

 Élet ág Nem-élet ág Összesen Összesen
Díjbevétel (Mrd Ft) 
(fiókteleppel együtt3)

462,8 
(483,3)

487,3 
(520,5)

950,2 
(1 003,8)

888,4 
(936,1)

Szerződésszám (ezer db) 2403 11037 13441 12393
Mérlegfőösszeg (Mrd Ft)   2628,2 2524,6
Tőkefeltöltöttség (%)   224 215
Eredmény (Mrd Ft)   64,5 50,4
Biztosítástechnikai tartalék (Mrd Ft) 1771,60 256,2 2027,8 1915,2
Államkötvények aránya a nem unit-linked 
tartalékok mögötti eszközökön belül (%)   77% 76%

Új szerződések állománydíja (Mrd Ft) 46,4 181,1 227,5 205,3
Állománydíj (Mrd Ft) 304,0 457,0 761,1 711,4
Egy szerződésre jutó állománydíj (ezer Ft) 126,5 41,4 56,6 55,0

 Kis biztosítóegyesület
2016* 2015

Intézmények száma (db) 16 16
Díjbevétel (M Ft) 385,9 351,5
Államkötvények aránya a biztosítástechnikai 
tartalékokhoz képest (%) 45,8 43,6

Szerződésszám (db) 472 389

*A kis biztosítóegyesületek 2017-es éves adatszolgáltatása még nem áll rendelkezésre
Forrás: MNB
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Abiztosításiszektorban(ésrészbenazönkéntesnyugdíjpénztáraknál)vizionáltjövőbelifolyamatokrólazMNB2018feb-
ruárjábanpublikáltaA biztosítási szektor 10 éves jövőképe 7 pontban(továbbiakban:BSzJ)c.kiadványát.Akiadványban
szereplőpontokegyrészekívánatosnaktartotttrendeket,másrésztelváráskéntmegfogalmazottcélokattartalmaz,amely
szektorszintűstratégiaitervként,iránymutatáskéntisszolgálhatapiacszereplőiszámára.Akiadványban10évescélként
bemutatottcélszámokfelévalóelmozdulást–azadatokrendelkezésreállásátólfüggőenegyesmutatókesetében–jelen
kiadványunkbanvisszamérjük.4Avizionáltfolyamatoktényadatokkalvalóösszevetéséttémákszerintjelenítjükmegajelen
kiadványunkmegfelelőfejezeteiben.

1 000 milliárd Ft fölött a díjbevétel

Fogyasztásiszempontbólabiztosításiszektorrészétképezikafióktelepeknélvásároltszolgáltatásokis.Statisztikaiszem-
pontbólindokoltafigyelembevételük,mivelazelmúltévekbentöbbintézményalakultátakorábbibiztosítótársasági
formábólfiókteleppé.Ezafajtaátrendeződéstöréstokoznaazittbemutatottidősorosadatokban,ugyanakkornemjelent
valódiváltozást(pl.apiaccsökkenését).

Afióktelepekfigyelembevételévelaszektorszintűdíjbevétel2017-benmeghaladtaaz1000milliárdforintot,ami7,2
százalékosnövekedéstjelent2016-hozképest(3.ábra).Afióktelepekmegszolgáltdíjai12,5százalékkalemelkedtekaz
előzőévhezképest,amelyjelentősenmeghaladtaafelügyeltintézmények6,7százalékosnövekedését.Amagasnöve-
kedésiütemazonbaninkábbmondhatókivételesnek,minttartósnak,mivela2015-ről2016-rafiókteleppéalakulthazai
biztosítótársaságnélkülafióktelepekmegszolgáltdíja2012-2017közöttéventeátlagosan3,1százalékkalcsökkent.

Hosszútávontekintveteljesebbösszképetkaphatunkaszektoregészéről,haahazaifelügyeletalattállóintézményeket
ésafióktelepeketösszességükbennézzük.A2007-2012közöttiidőszakotjellemzőcsökkenőtrendet(éventeátlagosan
3,2százalékoscsökkenést)agazdaságifellendülésselpárhuzamosanfelváltottaegynövekedésiperiódus(2012-2016
közöttéventeátlagosan4,3százalék),amelyet2017-benakorábbiaknálismagasabbbővülésiütemkövetett.Utóbbi

4Avisszaméréseknélfigyelembevettükamakrogazdaságitényszámokalakulását,ésazidőközbenbekövetkezettintézményiváltozásokbólfakadó
eltéréseket.

3. ábra
A bruttó díjbevétel és penetráció alakulása a biztosítási szektorban
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Megjegyzés: Az élet és nem-élet ág esetében a bruttó díjbevétel, míg a fióktelepeknél a bruttó megszolgált díj látható.
Forrás: MNB
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elmaradtaBSzJkiadványunkbankívánatosnaktartottütemtől(8,3százalék),5ugyanakkorakorábbiévektőleltérőenmár
meghaladtaareálGDPnövekedésésazinflációösszességét.A3százalékospenetrációscélhozszükségestöbbletnöveke-
déstaszektorjelenlegmégnemérteel,azonbanakövetkezőévekbentovábbgyorsulónövekedésmelletthosszútávon
teljesülhetakijelöltcélérték.

Megtorpanni látszik a koncentráció csökkenése

AfióktelepekkelegyüttszámoltpiacikoncentrációtjólszemléltetőHerfindahl-Hirschman-index(HHI)alapjánakoncent-
rációévekótatartócsökkenésemegállt(4.ábra).AToP5piacirészesedése2008ótamostemelkedettelőször,ésaHHI
értéke2014ótanemvoltilyenmagasszinten.ABSzJ-benvizionáltértékeknélmindkétmutató(aToP5részesedése1,8
százalékponttal,HHI0,4százalékponttal)magasabbvolt2017-ben.

Arészletesebb,biztosításiágankéntiképettekintveafentiekhezhasonlófolyamatoklátszódnak(5.ábra):mindazélet,
mindanem-életágonemelkedéstmutatott2017-ben,amelymegtörteakorábbiévekcsökkenésitrendjét.Azéletágon
2008ótaa legmagasabbértéketmutatta(9,6százalék),emellettnem-életágon ismét11százalékfölékerültaHHI.
Azéletbiztosításokesetébenazötlegnagyobb(ToP5)biztosítópiacirészesedése59,7százalék,amely1,3százalékponttal
voltmagasabb2016-hozképest.Ezzelszembenanem-életágonaToP5piacirészesedéseérdembennemváltozott(0,1
százalékkalemelkedett).

ABSzJ-benatényadatoknálalacsonyabbkoncentrációtvizionáltunk–mindkétágonkülön-külön.6Azéletágonvoltana-
gyobbeltérésacélértékekközött,aholaToP5piacirészesedéseközel3százalékponttalmúltaalulaténylegesarányt

5AkiadványbanakívánatosnaktartottpályátazMNBelőrejelzésébőlkövetkezőreálGDPnövekedésés inflációalapjánakitűzött3százalékos
penetrációscélhozszükségesévi1,8százalékosnövekedésitöbbletfigyelembevételévelhatároztukmeg10évesidőtávon.Azösszehasonlítás
alapjátadónövekedésiütemetújraszámoltukamakrogazdaságitényadatokkal,amelyekösszességükbenmeghaladtákazelőrejelzéseket.

6Akiadványbanbemutatottindulóértékekéscélértékekmegadásaafióktelepekfigyelembevételenélkültörtént,kizárólagahazaifelügyeletalá
tartozóbiztosítókravonatkozóan.Jelenvisszamérésünkkonzisztenciájaérdekébena2017.évrevonatkozóértékeketújraszámoltuk.

4. ábra
A TOP5 biztosító részesedése és a teljes szektor Herfindahl-Hirschman-indexe bruttó díjbevétel alapján
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Megjegyzés: A háttér színezete a HHI szerinti koncentráció erősségét szemlélteti. A biztosítók esetében a bruttó díjbevételt, míg a fióktelepek 
esetében a megszolgált díjat vettük figyelembe a számításokhoz. A célértékeket újra számoltuk a kiadványhoz képest konzisztensen a fióktelepek 
bevonásával.
Forrás: MNB
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(56,9százalékhelyett59,7százaléklett).Emellettanem-életágonmérsékeltebbeltéréstörtént(65,1százalékhelyett
atényadat66,4százalék).Azemelkedőkoncentrációsszintekmiatthosszútávonversenyélénkítésreleszszükségbizonyos
üzletágakbanacélértékekteljesüléseérdekében.

A biztosítók befektetéseit nem jellemzi a „hozamvadász” attitűd

2017.évvégéreahazaibiztosítókösszeseszközeinekértékemeghaladtaa2600milliárdforintot,melyből1200milliárd
forintbefektetésiegységekhezkötöttéletbiztosításitartalékokfedezetétképezi,mígafennmaradórészthagyományos
életbiztosításokésnem-életbiztosításokmögöttiinstrumentumok,valamintazintézményeksajáteszközeialkotják.(6.
ábra)Azösszeseszköztöbbmintfelétközvetlenülalacsonyabbkockázatú,konzervatíveszközökbe(állampapír,készpénz
ésbetét)fektettékazintézmények,mígafennmaradórészttöbbségébenbefektetésijegyek,részvényekésvállalatiköt-
vények(strukturáltkötvények,jelzáloglevelek)alkotják.Abefektetésiegységekhezkötött(unit-linked)tartalékokmögötti
eszközökösszetételétamagasabbkockázatúeszközökdominálják–aunit-linkedbiztosításokesetébenazügyfélviseliaz
eszközalapokbanlévőmögötteseszközökárfolyamváltozásábóleredőkockázatot–mígaközvetlenállampapír-befektetések
atartalékokkevesebb,mint15százalékátteszikki.Anemunit-linkedtartalékokmögöttibefektetésekközel80százalékát
állampapírokalkotják,amieurópaiösszehasonlításbaniskiemelkedőrészarány.

5. ábra
A TOP5 biztosító részesedése és a szektor Herfindahl-Hirschman-indexe bruttó díjbevétel alapján áganként
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Megjegyzés: A háttér színezete a HHI szerinti koncentráció erősségét szemlélteti. A biztosítók esetében a bruttó díjbevételt, míg a fióktelepek 
esetében a megszolgált díjat vettük figyelembe a számításokhoz. A célértékeket újraszámoltuk a kiadványhoz képest konzisztensen a fióktelepek 
bevonásával.
Forrás: MNB
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Azévekótatartósanfennállóalacsonykamatkörnyezetkihíváseléállítottaabiztosításiszektortis.A7.ábraszemlélteti
abiztosítóknemunit-linkedtartalékokmögöttieszközeinekösszetételét2012-igvisszamenően.Nemtapasztalhatószá-
mottevőátrendeződés,teháta„hozamvadászat”,arészvénypiacokszárnyalásanemterelteaszektortakockázatosabb
eszközökfelé.Akészpénz-ésbetétállományaránya5százalékkörülstabilizálódott,mígazállampapírokrészarányaazS2
átállástkövetőencsökkentnéhányszázalékponttal,deígyis1100milliárdforintfelettmaradtaportfólióértéke.Csak
2017-benmintegy70milliárdforinttalnövelteaszektorazállományt.Abefektetésijegyeknélmegfigyelhetőrészarány-
növekedésrészbenazingatlanalapoktérnyerésénekköszönhető:azingatlanpiacifellendülésbőlvalóprofitálásérdekében
azingatlanalapokáltalkibocsátottbefektetésijegyekállományát2012és2017között613százalékkalnövelteaszektor.
Arészvényekésegyébrészesedésekaránya2015végéigstablian3százalékkörülalakult,majd2016-tólegyszázalékponttal
emelkedett,amielsősorbanannaktudhatóbe,hogyazS2-esértékelésimódszertannakköszönhetően–számviteliérték
helyettpiaciérték–abiztosítókmásvállalkozásokbanlévőrészesedéseijelentősenfelértékelődtek.Ezeneszközkategória
vizsgálatánálérdemesmegjegyezni,hogyazeszközösszetételtbemutatóS2-estáblákban2016-tólazintézményekarész-
vénykategóriánbelüljelentettékamásvállalkozásokbanlévőrészesedéseket.2017végénateljesrészvényállomány48
százalékátezenillikvid,nehezenértékelhetőeszközöktettékki.

A8.ábraabiztosítóknemunit-linkedtartalékaimögöttieszközeinbelülazegyeseszközosztályokévelejiésévvégiállomá-
nyánakegyenlegétmutatjabe.Abiztosításiszektor2012-től,akamatcsökkentésicikluskezdetétőlfolyamatosannövelte
azállampapírokrészarányátnemunit-linkedtartalékokmögöttieszközeinbelül,5évalatt15százalékkal,1127,5milliárd
forintranőttakitettség.Azállampapírokmellettabefektetésijegyekállományanőttdinamikusan,5évalatt88%-kalnö-
veltékazintézményekabefektetésijegyekbenlévőkitettségüket.Acsökkenőkamatkörnyezetugyannemeredményezett
jelentősportfólióátrendeződést,ugyanakkorérdemihozamotcsakkockázatosabbeszközökkellehetettelérniazutóbbi
években.Ennekmegfelelőenabiztosítókabefektetésialapokfeléfordultak,mivelezekenkeresztülelérhetikahazaiés
nemzetközirészvénypiacokatis–ateljesállományközel30százalékátrészvényalapokbafektették–továbbáegymegfe-
lelőendiverzifikáltbefektetésijegyportfólióvalakockázatokatisoptimálisszintenlehettartani.

6. ábra
A biztosítási szektor eszközösszetétele

48,8% 

7,3% 

34,7% 

4,0% 1,1% 4,3% 

77,0% 

7,9% 

3,6% 

3,4% 0,01% 

67,4% 

14,4% 

11,2% 

3,5% 
2,0% 

4,5% 5,0% 

Nem unit-linkedUnit-linked

Készpénz és betét Állampapír 
Vállalati kötvények és jelzáloglevelek Befektetési jegy 
Részvény Egyéb 

Forrás: MNB



ABIzToSíTáSIPIACÉSKoCKázATAI

BIZTOSÍTÁSI, PÉNZTÁRI ÉS TŐKEPIACI KOCKÁZATI JELENTÉS • 2018 17

7. ábra
A biztosítók nem unit-linked tartalékok mögötti eszközeinek összetétele
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8. ábra
A nem unit-linked tartalékok mögötti eszközök egyenlegének alakulása eszköz-kategóriánként
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2.2.  ÉLET ÁG

Mérséklődő növekedés az életbiztosítási tartalékokban

Azéletágiszámvitelibiztosítástechnikaitartalékok(továbbiakban:életbiztosításitartalékok)nagysága2017.évvégére
1924milliárdforintottettki,amely2016.évvégéhezképest4,2százalékosemelkedéstjelent(9.ábra).Aszektorszintű
életbiztosításitartalékokkisebbaránya(5,3százalék)kapcsolódikmagyarországifióktelepekhez,fennmaradóhányadának
évesbázisonvett76milliárdosnövekedésételsősorbanabefektetésiegységekhezkötött(unit-linked)életbiztosításitarta-
lékok5százalékosemelkedéseeredményezi.Aunit-linkedtartalékoktárgyévinövekedésének65százaléka4intézményhez
köthető,melyekközül3biztosítóbruttódíjelőírás(továbbiakban:díjbevétel)alapjánaToP5piacvezetőintézményközé
tartozik.Afennmaradóegyintézményunit-linkedtartalékaa2017.Iv.negyedéviegyszeridíjasújszerzésemiattemel-
kedettmeg.Aszektorszintűmatematikaitartalékokévesbázisonvett3százalékkal(19milliárdforintotmeghaladóan)
emelkedtek,melynekközel80százaléka2biztosítónáljelentkezik.

Azéletbiztosításitartalékokalakulásátidősorosantekintveháromszakasztfigyelhetünkmeg.Azelső,2007és2013közötti
időszakbanazéletbiztosításitartalékoknagyságaaligészrevehetőmódonemelkedett(évesátlagosnövekedésiütem
1,7százalék);abővüléstakadályoztaa2011-2012közöttzajlóvégtörlesztésidejénlezajlottpénzkivonás.Aválságéveit
követően,a2013-2016közöttiidőszakbanatartalékoknagyságanövekedésnekindult,melyettovábberősítettanyug-
díjbiztosítások2014-bentörténőbevezetése(évesátlagosnövekedésiütem5,1százalék).2014ótaazegyikéletbiztosító
fiókteleppéalakulásamiattazéletbiztosításipiacbővülésétafióktelepekrejelentetttartalékokfigyelembevételévellehet
elemezni.2016-tólazéletbiztosításitartalékokmérsékeltnövekedésefigyelhetőmeg.ABSzJ-benazöngondoskodásitar-
talékokegyiklehetségesjövőbenipályája(nemzetközi trend)szerint2016.évvégéről2017-reprognosztizáltnövekedési
ütem5,6százalék,a2017.évvégéreelőrevetítettéletbiztosításitartaléknagysága1949milliárdforintlenne.Atárgyévben
megfigyelt4,2százalékosnövekedésiütemkismértékbenugyan,deelmaradavizionáltcélértéktől.

Azéletbiztosításitartalékokalakulásátjóljellemziabruttódíjbevételrevetítettkárkifizetésésszolgáltatásaránya.Aha-
gyományoséletbiztosításokhozkapcsolódószolgáltatásihányad2007-2012közöttdinamikusannőtt,2009-2013között
tartósan100százalékföléemelkedettavisszavásárolthagyományoséletbiztosításiszerződésekmiatt.Amegfigyeltidőszak
alattaunit-linkedbiztosításokszolgáltatásiszintjekevésbéingadozó,a2011-2012közöttzajlóvégtörlesztésidejénérte

9. ábra
Életbiztosítási tartalékok alakulása
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elcsúcspontját83-88százalékosértékkel.Aszolgáltatásihányad2016ótamindkétágazatbanmérséklődött,80százalék
közelébenállandósult.Atárgyévikárkifizetésésszolgáltatásmértéke(366milliárdforint)a2016-osévhezképest11szá-
zalékkalemelkedett,elsősorbanalejáratésavisszavásárlásmiattmegszűnőunit-linkedéletbiztosításokmiatt.A2017.évi
kárkifizetésésszolgáltatásközel60százalékátavisszavásároltszerződésekadják,alejáratésavisszavásárlásegyüttesen
aszektorszintűkifizetés90százalékáttesziki.Aszolgáltatástendenciáját2012-2015közöttcsökkenésjellemezte,mely
2016-banmegfordult,azótagyorsulóütembennövekszik.

ASzolvenciaIIrendszerlényegeselemeazegyestételekpiaciáronvalószerepeltetéseamérlegben.Mivelabiztosí-
tókeszközeijellemzőenrendelkeznekpiaciárral,azár(folyam)változásokhatásamegjelenikazeszközökértékében.
Ezzelszembenakötelezettségekdöntőhányadátkitevőbiztosítástechnikaitartalékokhoznemtársíthatópiaciár,így
azár(folyam)változásokhatásacsakkorlátozottanjelenikmegazértékükben.volatilispiaciárakmellettazeltérő
értékelésimodellekmiattaszavatolótőkenagyságaisváltozékonnyáválhat,melyhatáskezeléséredolgoztákkiaz
ún.hosszútávúgaranciáseszközöket.

AvolatilitásikiigazításazEurópaiBiztosítás-ésFoglalkoztatóinyugdíj-hatóság(EIoPA)általmegállapított,módosí-
tottkockázatmenteshozamgörbealkalmazásátjelenti.AzEIoPAmeghatározmindendevizáraegyún.referencia
portfólió-t,amiazadottdevizábanműködőbiztosítókeszközállományátjólleírja,éserrehatározzamegakiigazított
hozamgörbét.

Azilleszkedésikiigazításabiztosítóeszközeinekéskötelezettségeinekpénzáramstruktúrájátveszialapul,ésaki-
igazítástezekeltérésébőlszámolja.Akiigazítástabiztosítónaksajátmagánakkellszámolnia,azalkalmazáspedig
felügyeletiengedélyhezkötött.

Ahosszútávúgaranciáseszközökkelmutatnakrokonságotazún.átmenetiintézkedések,amelyekcélja,hogyabiz-
tosítókátállásaaSzolvenciaIrendszerrőlneokozzonnagysokkot.Amagyarországibiztosítókközülazonbanegy
seméltilyeneszközzel,ésEurópábaniskevésesetbenfordulelőhasználatuk.

Európaiszintenazösszesbiztosítónegyede(783azösszes2945-ből)használvalamilyenhosszútávúgaranciás
eszköztvagyátmenetikiigazítást,azonbantartalékállománybanezenbiztosítókateljesállomány74,2százalékát
adják.Hazánkbanugyanezazarány7biztosítóa25-ből,tartalékarányban57,8százalék.Alegtöbbethasználtki-
igazításavolatilitásikiigazítás,európaiszinten730biztosítóalkalmazza,mígazilleszkedésikiigazítástmindössze
38biztosító.Magyarországoncsakavolatilitásikiigazításthasználjaafentírt7társaság.Azilleszkedésikiigazítást
akalkulációkhoz,illetveafelügyeletiengedélyezéshezszükségeserőforrásoknagysága,valamintaszigorúalkalma-
zásifeltételekmiattnemalkalmazzákamagyarbiztosítók.

Akiigazításokésátmenetiintézkedésekhatásaazeurópaibiztosításiszektorraigenjelentős,haugyanisezeket
figyelmenkívülhagyjuk,atőkefeltöltöttségeurópaiszinten69százalékpontotcsökkenneazérintettbiztosítók
körében(ateljesszektorbanugyanez45százalékpont),atartalékokösszesen215milliárdeuróval,aszavatolótőke-
szükséglet72milliárdeuróvalnövekedne,arendelkezésreállótőke168milliárdeuróvalcsökkenne.Lenneolyan
ország,aholateljesszektorfeltöltöttsége100százalékalásüllyedne.Amagyarbiztosítókesetébenahatásjóval
kisebb:avolatilitásikiigazításelhagyásávaliscsakkb.2százalékponttalcsökkenneafeltöltöttségeazérintettbiz-
tosítókösszességének,183százalékról181százalékra,mígateljesszektorfeltöltöttségecsupán1százalékponttal
módosulna217százalékról216százalékra.

1. Keretes írás
Hosszú távú garanciás eszközök (LTG)
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Az etikus koncepció bevezetése nem okozott sokkot – nagyobb a növekedés üteme

AvonatkozószabályozásnakmegfelelőenazMNB2017. január1-jétőlvárjaelazetikuséletbiztosításikoncepcióval
kapcsolatoselvárásoknakvalómegfelelést.Akoncepcióbevezetéseelőttazéletbiztosításiszektorragyakorolthatásához
kötődőenszámos,elsősorbanapiacbővülésétveszélyeztetőaggályvetődöttfel.A2017.éviadatokalapjánazonbanmár
jóllátszik,hogyazértékesítésvisszaesésévelkapcsolatosfélelmeknemvalósultakmeg,azetikuskoncepciónemokozott
sokkot.Habárazújonnankötött,megtakarításijellegűéletbiztosításiszerződésekdarabszáma2016-hozképest14száza-
lékkalcsökkent,azegyszerződésrejutóállománydíj207ezerforintraemelkedett(+12százalék).

Ateljesrendszeresdíjaséletbiztosításipiacottekintveaszerződésekdarabszáma2013ótalassú(2százalékalatti),de
folyamatosütembennövekszik,2017.évvégén1,8milliódarabottettki(10.ábra).Azállományvesztésüteme2012-2014
közöttfolyamatosancsökkent,így2014-benazújszerzésnagyságamármeghaladtamegszűnőállományt.Aszaporulatkieső
szerződésekszámáhozviszonyítotttöbbleteazonbancsakszolidállománygyarapodáshozelég.A2017-benkötöttrendszeres
díjasszerződésekdarabszáma(megközelítőleg284ezerdarab)mindössze16százalékkalhaladjamegatárgyéviállomány-
vesztést,melynekteljesállományravetítettaránya3százalék.Arendszeresdíjasportfólióesetébenatárgyévbenlejáratés
avisszavásárlásmiattmegszűnőszerződésekazállományvesztés62százalékátteszikki,tendenciájáttekintveezazarány
egyrenövekvő.Azújszerzésbenanyugdíjbiztosításhúzóerejejelentős,a2017-benkötöttfolyamatosdíjasszerződések
negyedétadja.Arendszeresdíjasállománybővüléséértfelelősunit-linkedportfóliószinténanyugdíjbiztosításoknakköszön-
hetőennövekszik,ezekatárgyéviszaporulatközel40százalékátteszikki.Ahagyományoséletbiztosításiállományelmúlt10
évbenmegfigyelhetőfogyása2017-remegállt.ABSzJ-benazéletbiztosításiésnyugdíjpénztárilefedettségegyiklehetséges
jövőbenialakulásáravonatkozódinamikátfeltételezveazéletbiztosításiszerződések2016.évvégéről2017-reprognosztizált
növekedésiüteme4,7százaléklenne,melyszerintazállománynagyságamegközelítenéaz1,9milliódarabszerződést.
Atárgyévbenmegfigyelhető,évesbázisonvett1,5százalékosgyarapodásegyelőreazonbanelmaradakivetítettértéktől.

A2017.éviszektorszintűrendszeresdíjaséletbiztosításokbólszármazódíjbevétel(289milliárdforint)aunit-linkedállo-
mánynakköszönhetően4,5százalékkalemelkedett,folytatvaa2014ótamegfigyelhetőnövekedést7.Aunit-linkedportfólió
arányadíjbevételésdarabszámtekintetébenegyarántemelkedik,mivelarendszeresdíjaséletbiztosításiállományközel
47százalékátkitevőszerződésekbőlszármazikadíjbevétel60százaléka.Arendszeresdíjashagyományosszerződések
utánfelmerülődíjbevételévesbázisonközel4százalékkalemelkedettazelmúltkétévátmenetistagnálásátkövetően8.

72016-ra azMNB által felügyelt intézmények köre egy biztosítóval szűkült fiókteleppé alakulásmiatt, ezért az idősorokban 2015-ről 2016-ra
jelentkező visszaeséseket részben a felügyelés alól kikerült intézmény adatai okozzák.A szóban forgóbiztosító adatainak 2016-otmegelőző
évekretörténőkiszűréseeseténarendszeresdíjasszektorszintűdíjvételben2015-ről2016-ra3%-osnövekedéstapasztalható.

8A10.ábrárólahagyományosdíjbevétel2015-ről2016-ratörténő2,5%-oscsökkenéseolvashatóle,azonbanhaa2016-banfiókteleppéalakult
biztosítóadataitóleltekintünk(2,5milliárdFt),ahagyományos,rendszeresdíjbevétel2015-ről2016-ranemváltozott.

10. ábra
A rendszeres díjas élet ági díjbevétel és szaporulat alakulása
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Atárgyévifolyamatosdíjasunit-linkeddíjbevétel(174milliárdforint)63százaléka5intézményközöttoszlikmeg,míg
ahagyományosportfólióhozkapcsolódódíjugyanekkoraarányacsak4intézménynéljelentkezik.

Kiszámíthatóan teljesít az egyszeri díjas piac

Azegyszeriésesetidíjbevételösszege2017.évvégéremegközelítettea174milliárdforintot,amelyévesbázison5szá-
zalékotmeghaladómértékbenemelkedettazegyszeridíjbevételhatására(11.ábra).Azesetidíjbevétel2017-benközel
60milliárdforintottettki,amelya2016-osévhezképest6százalékkalesettvissza.Azegyszeriésesetidíjasbevétel66
százalékaunit-linkedszerződésekbőlszármazik.Azegyszeridíjaspiachektikusságátjólmutatja,hogya2016.évhezviszo-
nyítottdíjbevétel-változásintézményiszintenszélessávban(-79százalék–307százalékközött)szóródik.Atárgyévbenaz
egyszeridíjasdíjbevételközel70százaléka3intézménynéljelentkezett.2017-bena3.legmagasabbegyszeridíjbevétellel
rendelkezőbiztosítófelelaszektorszintűegyszeridíjbevételváltozásánakközel100százalékáért,azévesbázisonmeg-
négyszereződöttegyszeridíjasdíjbevételeaunit-linkedportfólióhozköthető.

Koncentrált egyszeri díjas piac

Arendszeresésazegyszeridíjaséletbiztosításipiackoncentrációjának2017.évimutatószámailleszkedika2015óta
megfigyelhetőtrendhez(12.ábra).Arendszeresdíjaspiackoncentrációja2006ótafolyamatosanmérséklődik,2012
ótaközelítiazalacsonykoncentrációfelsőhatárát(HHI10százalékát),amelyamegfelelőpiaciversenyrőltanúskodik.
rendszeresdíjbevételalaponapiac5legnagyobbszereplője(ToP5)egyenkéntlegalább8százalékospiacirészesedéssel
rendelkezik.AToP5intézményköreésegymáshozviszonyítottsorrendje2013ótanemváltozott.

Azegyszeriésesetidíjaspiackoncentrációja2008óta–kisebbvisszaesésektőleltekintve–növekvőtendenciaszerint
alakul.AzegyszeridíjaspiactárgyéviHHIértékea2016-osévhezképestemelkedett,amelyetelsősorbanegybiztosító
egyszeridíjbevételénekévesbázisonvettnégyszereződéseokozott.Azegyszeriésesetidíjaspiackoncentráltságátmu-
tatja,hogyabruttódíjbevételalapjánaháromlegnagyobbintézménypiacirészesedéseegyenként15százalékfeletti,
ugyanakkora„4.helyezett”részesedésemindössze5százalék.Azelmúltegyévbena3legnagyobbintézménykörenem
változott,azonbana2.és3.helyenszereplőintézményeksorrendjefelcserélődött2016-hozképest.

11. ábra
Egyszeri és eseti díjbevétel alakulása az élet ágon
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Növekvő lejárat az életbiztosítási piacon

A13.ábraamegtakarításijellegűéletbiztosításokegyesévekrejutó,várhatódiszkontálatlanpénzáramánakkifutását
mutatjaszektorszinten,valamintalejáratiszerkezet2013-ról2016-ratörténőváltozását.Jóllátszik,hogya2016.évre
vonatkozóvárhatópénzáramkifutása2013.évvégikifutáshozképestkiegyensúlyozottabbávált,azegyesévekrejutó
pénzáramokeloszlásajobbratolódott.Míg2013-banamegtakarításijellegűtermékek(diszkontált)pénzáramainak80
százalékaa9.évre,90százalékaa13.évrekifutott,addig2016-banapénzáram80százalékacsaka13.évre,90száza-
lékaa18.évrefutkiavárakozásokszerint.Avárhatópénzáramokalapjánakötelezettségeksúlyozottátlagoshátralévő
futamidejeszektorszinten2013-ban6,4évvolt,2016-ban9ezaszámazonbanmármeghaladtaa8évet,elérveezzelaz
etikuscsomagbevezetésekapcsánmeghirdetetettsávalját(8-10év).

92016.évesS2-esadatszolgáltatásalapján

12. ábra
A rendszeres és egyszeri díjas élet piac koncentrációja
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Megjegyzés: A háttér színezete a HHI szerinti koncentráció erősségét szemlélteti.
Forrás: MNB

13. ábra
Az életbiztosítások várható megmaradási ideje

0 

50 

100 

150 

200 

250 

0 

50 

100 

150 

200 

250 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
 

11
 

12
 

13
 

14
 

15
 

16
 

17
 

18
 

19
 

20
 

21
 

22
 

23
 

24
 

25
 

26
 

27
 

28
 

29
 

30
 

31
–4

0 
41

–5
0 

51
 é

s a
zt

 k
öv

.

Lejárati szerkezet 

Mrd FtMrd Ft

Év

2016.12.31 
2013.12.31 

Átlagidő: 8,08 év

Átlagidő: 6,42 év

Forrás: MNB



ABIzToSíTáSIPIACÉSKoCKázATAI

BIZTOSÍTÁSI, PÉNZTÁRI ÉS TŐKEPIACI KOCKÁZATI JELENTÉS • 2018 23

2.3.  NEM ÉLET ÁG

Továbbra is a KGFB húzza a nem-élet ági piacot

A2012ótatartódinamikustöretlennövekedésmotorjatovábbra isakötelezőgépjármű-felelősségbiztosítás (kgfb).
A2017.évi14,8százalékosnövekedés–akorábbiévek20,2,illetve24,3százalékosjavulásávalegyütt–sohanemlátott
mértékűdíjbevételteredményezettazüzletágban,ésátléptea150milliárdforintosküszöböt(150,9milliárdforint).Alo-
kálismélypontnakszámító2013.évi81milliárdforinthozképestez–mindösszenégyévalatt–86százalékosemelkedést
jelent(14.ábra).

Adíjnövekedéshátterébenrészbenagépjárműparkbővüléseáll,melynekkövetkeztébenakgfb-benérintettjárművek
számaazelmúltháromévbenegyenletestempóban,átlagosanévi4,9százalékkalgyarapodott.Különösenaszemélygépko-
csi-állománynövekedett,egyregyorsulóütemben,átlagosanévi5,3százalékkal.AMagyarországonelsőízbenforgalomba
hozottszemélygépkocsikszámaugyan2010ótadinamikusan,évi24százalékkalemelkedik,anövekedésüteme2014óta
csökken.Akgfbszemélygépkocsiállományánakgyorsulónövekedésétazokozza,hogycsökkenaforgásisebesség:míg
2014-ben100„új”10járműre61megszűnésjutott,addig2017-bencsak37darab.

Adíjbevételnövekedéséresokkalnagyobbhatássalvoltazegyszerződésrejutódíj.Példáulakorábbanemlített86száza-
lékosdíjnövekedésből58százalékatarifanövekedéseknektulajdonítható.2017-benadrágulás118százalékosvolt.Asze-
mélygépkocsikdíjai11,2százalékkalnőttek.Anemszemélyautókszerényebb–3,9százalékos–drágulásaavontatóknak
köszönhető,aholis7,2százalékoscsökkenésttapasztalhattunk.

Aszárazföldijárműcascoésakgfbdíjváltozásajelentősenkorrelál(94,7százalék).Azutóbbiháromévbenazonbanacas-
codíjnövekedéseamagaátlag6,8százalékosmértékéveljelentősenelmaradakgfb-étől.Azállományfejlődésütemeis
kissélassúbb(3,7százalékátlagosanazutóbbiháromévben).Akgfb5százalékfölöttigyarapodásiütemétőlvalóelma-
radásnakrészbenazazoka,hogyazelsőízbenMagyarországonforgalombahozottszemélygépkocsiknagyobbhányada
használtautó12,amelyeknéllényegesenkisebbmértékűacascopenetráció.Acascodíjbevételszerényebbdíjnövekedése
azonbansokkalinkábbazegyszerződésrejutóátlagosdíjbevételváltozásáravezethetővissza.Azutóbbiháromévben
acascoátlagdíjátlagosanévente4,7százalékkalnőtt,szembenakgfb14,1százalékosmértékével.Azelmaradásérthető:
egyfelőlacascojövedelmezőségénnemvoltakkoranyomás,mintakgfbesetén(ld.később),másrésztacascodíjakonline
összehasonlításáracsakjelentőskésésselkerültsor,harmadrésztacascobanaszabályozóikörnyezetnemeredményezte
aversenylanyhulását.

Alakosságivagyonbiztosítások(elsősorbanalakásbiztosítások)terénahitelezésfelfutásávalsemtapasztalhatóáttörés.
Atavalyi(kiemelkedőnekszámító)6,2százalékosdíjbevétel-növekedést2017-bennemsikerültmegismételni.Azátlagos-
nakmondható3,5százalékosbővüléskb.fele-felearánybanköszönhetőazállománygyarapodásnak,illetveazinflációs
indexálásoknak.

Atovábbitermékkategóriákközöttdíjbevételalaponaránylagnagypiacirészesedésselbírnakazáltalánosésszakmaifele-
lősségbiztosítások(4,9százalék),ahitelfedezetibiztosítások(3százalék)ésazutasbiztosítások(2,2százalék).13Ezahárom
kategóriakülön-különapiaciátlagotmeghaladómértékbenbővült2017-ben:12,3,13,3és9,3százalékkal.Szerződésszám
tekintetébenazutasbiztosításokesetébenfigyelembevettükazállományvesztéstis,mivelalegtöbbszerződésreazéven
belülilejáratjellemző.Ezzelakorrekcióvalafentiháromtermékkategóriábólazutasbiztosításokpiacirészesedésevolt
alegnagyobb2017-ben1133ezerdbszerződéssel,ami7,5százalékkalkevesebba2016-osértéknél.

10Azelsőízbenforgalombahozottszemélygépkocsiktöbbségekülföldrőlbehozotthasználtautó.
11Azegyszerződésrejutóállománydíjnövekedése.
12Forrás:KSH.
13A3termékkategóriátakorábbikiadványokbana„továbbiágazatok”alattjelenítettükmeg.Ugyanakkorazemelkedőrészesedésükindokolttá
ésa2016-tólátalakulótermékszerintiadatszolgáltatásnyománlehetővéváltezekkiemeléseazegyéb,nem-életbiztosításitermékekközül.
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Van tere a verseny élénkítésének

Azolyanüzletágban,aholaszerződőksokkalinkábbaszolgáltatására,mintsemavárhatóminőségealapjándöntenek,és
erősaverseny,egytermészeteskiegyenlítődésifolyamatmegyvégbe14.Azerősenárérzékenykgfbüzletágkoncentráció-
jábanaválságótatartóstabilcsökkenőtendencia2016-bantapasztaltmegfordulásaaztmutatja,hogyezatermészetes
kiegyenlítődésifolyamatmárneméreztetiolyanintenzitássalahatását(15.ábra),atrendmegfordulásaaversenylany-
hulásátjelzi.Háromtényezőtérdemesezzelkapcsolatbanmegemlíteni.Egyfelőlakötelezőévvégibiztosításiévforduló
2011-tőltörténtmegszüntetésévelcsökkentazévvégiátkötésikampánybanérintettszerződésekszáma,illetveezzel
összefüggésbenakampányintenzitásais.Afelfokozottmédiaérdeklődéshatásárasokkaltöbbennéztekolcsóbbszerződés
után,mintakampányáltalnemérintettévköziévfordulósszerződésekesetében.Másfelől2013-tólmárnemcsakegyszer
egyévbenlehetettkgfbdíjakathirdetni,ígyazegyestarifákelvesztettékkorábbikiemeltjelentőségüket.Harmadrésztaz
üzletágdíjszintjeafenntarthatatlanságiglecsökkent2012-14-re,ésazegyszerződésrejutókárokisnőttek,ígyadíjemelés
elkerülhetetlennévált.Jelenlegezadíjemelésifolyamattúlcsordult,azüzletágnyereségessévált,afentitényezőkellenére
isaversenyfokozódásáralehetszámítaniajövőben.

Acascoesetébenaversenyazonlinealkuszokár-összehasonlítóalkalmazásaikövetkeztébenazutóbbiévekbenerősödött.
ígyakiegyenlítődésihatásannakellenéreműködiktovább,hogyittmárfontostényezőaszolgáltatásvárhatóminősége
ésabrand.Astagnálókárhányadnemutalaversenyintenzitásváltozására.

Alakásüzletágesetébenazindexváltozatlanszintenamagaskoncentrációtjelzősávbantartózkodik,sőt,2017-bentovább
nőttakoncentráció.A36százalékkörülikárhányadigenjövedelmezőüzletágatjelez,ésemiattsokbiztosítószeretnebe-
törniebbeaszegmensbe,azonbanalakásbiztosításiszerződésekátkötésenemkerültolyanreflektorfénybe,mintakgfb
vagyakáracasco.Hiányzikaközgondolkodásból,hogyalakásbiztosításokeseténisérdemesújraésújrakörülnézniegy

14Hakétbiztosítóteljesenazonosdíjakathirdetmeg,akkorazállományukhozzávetőlegesenugyanakkorahányadatalálmagánakolcsóbbbizto-
sítást,amireérdemesátváltani.Azonbanújszerződésreugyanabbólakörből,abiztosítástváltókkörébőltehetnekszert.Tehátanagyobbbiz-
tosítókabszolútértékbenvárhatóannagyobbállománytveszítenek,mígnagyjábólugyanannyitszerezhetnek,mintakicsik.

14. ábra
Nem-élet ági díjbevétel és szerződésszám alakulása ágazatonként
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+9,0%

Megjegyzés: Az utasbiztosítások számához hozzáadtuk a termékkategória állományvesztését is, mivel a szerződéseket jellemzően egy évnél rövi-
debb időre kötik a felek.
Forrás: MNB
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kedvezőbbszerződésért.Akárhányada2012ótatartóegyenletescsökkenéstkövetőenugyan2017-ben2százalékponttal
nőtt(32,9százalékról34,9százalékra),deakoncentrációsmutatókalapjáneznemafokozottabbversenynektulajdonít- 
ható.

Anem-életágkombináltmutatója2016-otkövetőenenyhén(0,6százalékponttal)emelkedett81,2százalékra2017-ben
(16.ábra).Akárokkismértékbenugyan,denagyobbütembennövekedtekaköltségeknél,amelyhatásáramarginális
mértékűsúlyeltolódástörténtakettőközött(50:31,2arányra).Akárokésköltségeknövekedésétlekövettékamegszolgált
díjakváltozása,amelyakombináltmutatóenyhedinamikájátokozta.Akorábbiévekcsökkenőtrendjemegtörnilátszik,
amiösszhangbanvanaBSzJ-benmegfogalmazottelvárásokkal,amelyszerintanem-életágontartósan85-90százalékos
szintűkombináltmutatólennekívánatos.Előretekintveatényadatcélsávfeléközelítésétvárjukakövetkezőévekben
a2017.évinélnagyobbütemben.

15. ábra
Nem-élet üzletágak piaci koncentrációja
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Megjegyzés: A háttér színezete a HHI szerinti koncentráció erősségét szemlélteti.
Forrás: MNB

16. ábra
Nem-élet ági kombinált mutató alakulása
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Visszatértek a 7 évvel ezelőtti szintre a KGFB díjak

A2012-14-esidőszakbanakgfbdíjakolyanszintrecsökkentek,amiazüzletágfenntarthatóságátveszélyeztette,adíjeme-
léselkerülhetetlennévált.Atarifák2013ótatartónövekedésétafentvázoltversenycsökkentőtényezőkissegítették.

Azegyszerződésrejutóállománydíj2015ótaugyancsökkenőütembennövekszik,ámezelsősorbananehézgépjárművek
(tehergépkocsi,autóbusz,vontató,nehézpótkocsi)sajátoskockázativiszonyairavezethetővissza.Azárversenyelsődleges
terepénektekinthetőszemélygépkocsikesetébenatarifanövekedésüteme2015ótaegyenletes(17.ábra).

Akockázatok(egyszerződésrejutókárfelhasználás)a2013-asmélypontóta2016-igévi3,8-4,6százalékkalnőttek(18.
ábra).Azegyszerződésrejutódíjbevétel(megszolgáltdíj)ennéllényegesengyorsabban(pl.2016-ban18százalékkal)nőtt,
akárhányadésazösszevonthányadosmeredekencsökkent.Azüzletágkikerültafenntarthatatlanságizónából,a2017-
esszerényebb(10,2százalékos)díjbevétel-növekedéskonszolidáltaeztazállapotot,stabilnyereségességetbiztosítva.
Továbbidíjszintemelésnemindokolt,joggalvárhatjukatovábbitarifaemelésekjelentőscsökkenését.Csakhogy2017-ben
megugrottakakockázatok,azegyszerződésrejutókárfelhasználás6,6százalékkalnőttazelőzőévi3,8százalékkalszem-
ben.Kérdéses,hogyabiztosítókajavulójövedelmezőséghatásáraazállományszerzést,vagyatovábbromlókártrend
hatásáraazóvatosságottartották-e,tartják-eszemelőtta2018.évidíjhirdetéseikkor.

Akgfbüzletágfenntarthatóvá,jövedelmezővéválását2015-igsegítetteaköltséghatékonyságjavulása,a2016-17-benbe-
következettáttöréskizárólagadíjemeléseknekköszönhető.Alapulvéve,hogy(ajutalékokonkeresztül)aszerzésiköltségek
inkábbabefolytdíjakkal,mígazigazgatásiköltségekinkábbaportfóliódarabszámávalarányosak,aszerződésportfólió
dinamikusnövekedéseellenéresemjavultakgfbköltséghatékonysága.

Adíjbevételerőteljesnövekedésévelugyancsökkentazigazgatásiköltséghányad,deazegyszerződésrejutóköltség
csökkenése2014-benmegállt,ésaszerzésiköltségekvisszavágásaiscsakegyévveltovábbtudottfolytatódni(19.ábra).

17. ábra
Egy szerződésre jutó állománydíj egyes járműkategóriákban
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Megjegyzés: Az adott év január 1-jén.
Forrás: MNB
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18. ábra
A hazai kötelező gépjármű-felelősségbiztosítás kombinált mutatójának alakulása
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Forrás: MNB

19. ábra
A hazai kötelező gépjármű-felelősségbiztosítás költségmutatóinak alakulása
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2.4.  JÖVEDELMEZŐSÉG ÉS TŐKEHELYZET

Az adózás utáni eredmény 64 milliárd Ft-tal elérte a válság előtti szinteket

Abiztosításiszektortőkearányoseredménye(roE)aválságotkövetően2010-tőlnövekedéstmutat,amelyjelenlega2007-
2009-esszinten,24,3százalékonáll.ABSzJ-benmegjelöltcélsávfelétörténőelmozdulás2017-bennemkezdődöttmeg.
Aszektoradózotteredményemegközelítiazutóbbi15évlegmagasabberedményét,ami64,5milliárdforintvolta2017.
Iv.negyedévesadatokalapján.Apiacátlagosdíjbevétel-arányoseredménye(roP)szinténfolytattaa2010ótatartó
növekedésitendenciát.Mindkétmutatóesetébenaválságelőttinyereségességiszintettapasztalunk.

Ajövedelmezőségnövekedésétanem-életbiztosításieredményekjelentősemelkedéseokozta.Míg2013-14soránanem-
életágieredménynegatívvolt,jelenlegazeredmény41százalékaköthetőhozzá(28milliárdforint).Aváltozásjelentős
részbenakgfbjavulójövedelmezőségéhezköthető.Azéletágibiztosítástechnikaieredményekisfolyamatosnövekedést
mutatnak,azutóbbikétévben6százalékosés5százalékosnövekedésvolttapasztalható(jelenleg22milliárdforint).
(20.ábra)

Azegyesbiztosítóktőkearányoseredményeeltérőképetmutatintézményiszinten.A25intézményközülcsupánegyvolt
veszteséges,ésugyanezenintézményesetében5évvelkorábbankisebbveszteségvoltmegfigyelhető.Emellett7biztosító
esetébenlátjuk,hogy2017.Iv.negyedévrea2012.évvéginegatívtőkearányoseredményétpozitívbafordította(21.ábra),
mígegyetlenbiztosítóesetébensemláttunkellentétesmozgást.Ezenelmozdulásokalapjánajövedelmezőségitrendek
igenpozitívképetnyújtanakazegyediintézményekről,valamintazegészszektorttekintve,ennekhatásáraélénkülhet
apiaciversenyaközeljövőben.

20. ábra
A hazai biztosítási szektor jövedelmezősége és annak összetétele
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Megjegyzés: A szektorszintű ROE értékek (2017 kivételével) az éves auditált adatszolgáltatás alapján kerültek kiszámításra, ahol a saját tőke 
tartalmazza a tárgyévi osztalékot.
Forrás: MNB
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A tőkehelyzet egyre stabilabb

ASzolvenciaIIrendszerbenszámosolyankockázatrakellabiztosítóknakjelentősnagyságútőkétképezniük,amelyekexp-
licitmódonnemjelentekmega2016előttiszavatolótőke-szükséglet(SolvencyCapitalrequirement,SCr)számításban,
azújrendszercéljapontalineárismúltbéliadatokhelyettegykockázatalapúmegközelítésbevezetésevolt.Amúltban
atőkeszükségletszámítássorántipikusannemmértkockázatokapartner-,apiacivagyaműködésikockázat.

21. ábra
A hazai biztosítók ROE értéke
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Forrás: MNB

Astandardformulávalszámítottszavatolótőke-szükségletértékazamennyiség,amelymegmutatja,hogymilyen
szintűszavatolótőkétszükségesfenntartaniaabiztosítónakahhoz,hogyjelentősveszteségeket(200éventeegyszer
előfordulóveszteséget)egybizonyosidőszakonbelül(akövetkező12hónapban)fedeznitudjon.

Astandardformulávaltörténőszámításegymodulárismegközelítés,melyaszavatolótőke-szükségletetkockázatokra
ésalkockázatokrabontja,mígazegyeskockázatokméréseforgatókönyvekéssokkokalkalmazásávaltörténik.Ezt
követőendiverzifikációshatásokfigyelembevételévelösszegziarészmodulokésmodulokszavatolótőke-szükségleteit.
AzegyévenbelülivolatilitásésarendszerbőladódóbizonytalanságcsökkentésétszolgáljaazMNB6/2016ajánlása,
mely90%-osbiztonságiszintetcélozmeg,egybiztosítóáltalalátámasztottnagyságú,vagyennekhiányábanegy50
százalékosvolatilitásitőkepuffertartásával.

2. Keretes írás
Szavatólótőke-szükséglet számítás 
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A szektorszintű tőkefeltöltöttség az átállást követően 16 százalékpontos növekedéstmutat, jelenleg 224 százalék.
Aszavatolótőke-szükségletkiszámításátazonbancsakéventeegyszerkellelvégezni,ígyafrissszavatolótőke-szükséglet
értékemajda2017.évvégérevonatkozóévesadatszolgáltatásbanjelenikmeg.Ennekkövetkeztébena22.ábránszereplő
feltöltöttségértékekiskismértékbenváltozhatnak.

Igazodási ponttá vált a volatilitási tőkepuffer ajánlás

Abiztosítókegyediadataittekintvejóvalszínesebbképetkaphatunk.Mindenintézményelérteatörvényáltalelvárt100%-
otminda2016.évinyitó,minda2017Iv.negyedéviadatszolgáltatássorán.A2016.évinyitóadatszolgáltatásbanmég
6intézményfeltöltöttségevolt150százalékalatt,jelenlegazonbanmárcsakhárombiztosítóé.Ahárombiztosítóközül
kettőakorábbiévelejénisalimitalattvolt,mígegybiztosítóesetébenakorábbi187százalékosmegfelelésrőlromlott150
százalékalá.Megjegyezzükugyanakkor,hogyazegyikintézménya150%alattitőkefeltöltöttségellenéresemsértettemeg
MNBvolatilitásitőkepuffertartásárólszólóajánlását,tekintettelarra,hogytőkeszükségletétaminimálistőkeszükséglet
határozzameg15.A23.ábránazonbanláthatóatöbbnyirepozitívtendencia,ugyanisazátlófelettiintézményekfeltöltött-
ségemindjavulástmutat,valaminta150százalékosszinthezvalóigazodás,amelynekfenntartásátazMNBakövetkező
évekbeniskívánatosnaktartja(lásdBSzJ-ben).Ahárom150százalékalattiszereplőpiacirészesedése10százalékalatti.

Azábránatervezettosztalékokmárszerepelnek,abiztosítók40,4milliárdforinttervezettosztalékotjelentenekaSzolvencia
IIadatszolgáltatásitáblájukban,azonbanezazösszegeltérhetaténylegesosztalékfizetéstől,valamintazévesadatszol-
gáltatástól,ennekkövetkeztébenazadatkésőbbmégmódosulhat.

15AmennyibenegybiztosítótőkeszükségletétnemazSCr,hanemaminimálistőkeszükséglet(MCr)határozzameg,azMNBminimálisanazMCr
ésazSCr50%-ánakösszegétmeghaladószavatolótőketartásátvárjael.

22. ábra
Szektorszintű tőkefeltöltöttség alakulása
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Forrás: MNB
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3. Keretes írás
A szavatolótőke-szükséglet módszertanának felülvizsgálata

A2016.január1-jévelbevezetettSzolvenciaIIszabályozásirendszeregyiklegfőbbújításaaszavatolótőke-szükséglet
(SCr)kockázatalapúszámítása.AzuniósjogszabályokelőírjákazSCrmódszertanrendszeresfelülvizsgálatát,mely-
nekérdekében2016-banlétrejöttegyEIoPAszintűmunkacsoport.AmunkacsoportbanazMNBisaktívanrésztvett,
melymunkaelőkészítéseként2016.februársoránmegkezdteazontémakörökösszegyűjtését,aholszükségvan
amódszertanmódosítására,egyszerűsítésére.AzMNBebbenakörbenmegkérdezteamagyarpiaciszereplőket,
valamintazérintettszakmaiszervezeteketazáltalukfelvetendőtémákról,amiketasajátjavaslataivalkiegészítve
továbbítottazEIoPAfelé.AtémakörökösszegyűjtésévelpárhuzamosanérkezettmegazEurópaiBizottságtanácské-
rése(CallforAdvice),melybentöbbfelülvizsgálandóterületetisjavasolt.AzMNBjavaslataiközöttszerepelttöbbek
közöttakatasztrófakockázatirészmodul,ugyanisazárvízesetébenazországkockázatifaktoreurópaiszinteniski-
ugróvolt,mígazutóbbiévekárvizeisoránanémetésosztrákkárokmesszemeghaladtákamagyarországiszintet.
AzMNBfelvetettetovábbáakamatlábkockázatirészmodulesetébenahozamsokkokfelülvizsgálatát:ajelenlegi
alacsonyhozamkörnyezetbenahozamszázalékábanmeghatározott(relatív)sokkokmiattugyanisvélelmezhető
azalulkalibráció.

AfelülvizsgálatalávonttémakörökkijelöléseutánazEIoPAmegkezdteaszükségesinformációkösszegyűjtését,
melynekérdekébenösszesenhétkörbenkértadatokatanemzetifelügyeletektől.AzMNBmindegyikinformáció-
kéréstteljesítetteahazaibiztosítókközreműködésével.AzEurópaiBizottságrészérekészülőtanácsotazEIoPABoS
jóváhagyásávalkétcsomagrabontottaamunkacsoport.Akülönbözőterületekvizsgálatasoránamunkacsoport
hetirendszerességgeltelefonon,illetvetöbbalkalommalszemélyesenisegyeztetvedolgoztafelakalibrációsés
módszertanijavaslatokat,amimellettajavasoltmódosításokhatásvizsgálataitiselvégezte.Mindkéttanácsvégle-
gesítésétnyolchetesnyilvánoskonzultációelőztemeg,aholapiaciszereplőkvéleményezhettékatanácstervezetét,

23. ábra
A biztosítók egyedi tőkefeltöltöttsége (2016D1 és 2017)
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melyreahazaipiacrólistöbbészrevételérkezett.Azelsőcsomagesetében2017.október30.,amásodikcsomag
esetébenpedig2018.február28.voltahatáridőamegküldésre,amelyetteljesítettisazEIoPA16.

AzEurópaiBizottságkonkrétjavaslatainfelülafelülvizsgálatsoránalegfontosabbszempontokközöttvoltamód-
szertanegyszerűsítéseésakockázatmértékévelarányosösszetettségénekelősegítése,aprociklikusságelkerülése
ésamateriáliskérdések,illetvetöbbfelügyeletáltalbenyújtotttémákésalátámasztásokfigyelembevétele.Azelőb-
bieketszemelőtttartvaatanácsbanszerepeljavaslatahalasztottadókveszteségelnyelőképességével,azegysze-
rűsítésekalkalmazhatóságával,azáttekintéselvénekegyszerűsítésévelésszámostovábbiterülettelkapcsolatban.
Anem-életágkisebbszegmenseintörténtegydíj-éstartalékkockázatiújrakalibráció,mertakezdetikalibrációnál
mártöbbadatálltrendelkezésére,aminekasegítségévelafaktorokpontosításamegtörtént(segítségnyújtás,jog-
védelmibiztosítás,hitel-éskezességvállalásibiztosítás,üzemibalesetbiztosítás,gyógyászatiköltségektérítésére
vonatkozóbiztosítás).Mindazemberokoztakatasztrófa,mindatermészetokoztakatasztrófakockázatfelülvizsgálata
bennevanazanyagfókuszában,ahogyahozamgörbesokkokmértékeisszerepelbenne.Hazaiszempontbóljelentős
sikerakorábbitúlzóanmagasgyőriésCsongrádmegyeiárvízkockázatifaktorokcsökkenése,valamintaszélvihar-
kockázatbekerüléseahazaikatasztrófakockázatialmodulba.AzEurópaiBizottságvárhatójóváhagyásautánjövő
évtőléletbelépőváltozáshozzájárulhatalakásbiztosításiversenyélénkítéséhezis,amiazMNBversenyélénkítő
törekvéseivelösszhangbannéhányszázalékosdíjcsökkenésteredményezhetalakásbiztosításoknál.   

2.5.  A BIZTOSÍTÁSI PIAC KOCKÁZATAI

16EIoPA’sfirstsetofadvicetotheEuropeanCommissiononspecificitemsintheSolvencyIIDelegatedregulation 
https://eiopa.europa.eu/Publications/Consultations/EIoPA-BoS-17-280_First_set_of_Advice_on_SII_Dr_review.pdf 
EIoPA’ssecondsetofadvicetotheEuropeanCommissiononspecificitemsintheSolvencyIIDelegatedregulation 
https://eiopa.europa.eu/Publications/Consultations/EIoPA-18-075-EIoPA_Second_set_of_Advice_on_SII_Dr_review.pdf

Kockázati 
kategória Kockázatcsoportok Kockázat 

minősítése

Kilátások a 
kockázatok 
alakulására

Szöveges értékelés

Üzleti modell
Környezet
Stratégia,üzleti
tervek
Jövedelmezőség

● ➡

–A bruttó hazai termék és az infláció alakulása továbbra 
is kedvező üzleti környezetet biztosít a az intézmények 
számára.  
–Apiaciszereplőkáltalalkalmazottüzletimodellekésazeze-
kenalapulóstratégiákazintézményekméretéhez,tevékeny-
ségükösszetettségéhezmértenmegfelelőek.
–A biztosítók jövedelmezősége tovább erősödött 2017 
negyedik negyedévében (ROE: 24,3%).           
A jogszabályi környezet változása (IDD, termékfelügyeleti 
és irányítási szabályok, PRIIPS, GDPR) kihívást jelent a 
szektor részére.

Azelőzőidőszakhozhasonlóanakockázatiminősítésválto-
zatlanulmérsékelt:általánosságbanazintézményeküzleti
modellje,eredményestabilnakmondható,aközeljövőkilá-
tásaitrontótendencianemazonosítható.

Vállalatirányítás

Tulajdonosi
joggyakorlás
Belsőirányítás
Kockázatértékelési
rendszerésorSA
Belső
kontrollrendszer

●

➡

–Az intézmények vállalatirányítási rendszerének kialakí-
tása megfelelő, azonban a szabályozási környezet változá-
sához való alkalmazkodás kényszere az IDD, különösen a 
termékfelügyeleti és irányítási elvárásokkal kapcsolatosan 
komoly feladat elé állítja a biztosítók belső irányítási és 
kontrollrendszereit. Az ebből eredő kihívás szektorszinten 
is JELENTŐS MEGFELELŐSÉGI (illetve ehhez kapcsolódóan 
működési) KOCKÁZATNAK tekinthető.
–Egyesbiztosítókesetébenabelsőkontrollrendszeregyes
elemeinéla szervezeti és személyi függetlenséget megkér-
dőjelező jelenségekkerültekazonosításra.

Aváltozójogszabályikörnyezethezvalóalkalmazkodásérde-
kébenaz intézmények jelentős erőfeszítéseket tettekés
tesznekfolyamatosan.Ezenerőfeszítésekeredményeképp,
valamintafokozottfelügyeletifókuszésaktivitáshatására
szektorszintenajelentőskockázatcsökkenéséreszámítunk.
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Kockázati 
kategória Kockázatcsoportok Kockázat 

minősítése

Kilátások a 
kockázatok 
alakulására

Szöveges értékelés

Pénzügyi és 
működési 

kockázatok

Biztosításikockázat
Piacikockázat
Hitelkockázat
Működésikockázat
Egyéblényeges
kockázatok

● ➡

Abiztosítási kockázatokonbelülazalacsonyhozamkörnye-
zetjelentiafőkockázatot,delényegesazis,hogyalegje-
lentősebbnem-életüzletág,akgfb.esetébennemtapasz-
talhatóaköltséghatékonyságjavulása.
–A JELENTŐS PIACI KOCKÁZAT a jelenlegi alacsony hozam-
környezet következménye, tekintettel arra, hogy a bizto-
sítók befektetésinek döntő hányadát kamatkockázatnak 
kitett eszközök alkotják. Ezek piaci értékére jelentős nega-
tív hatással lehet egy esetleges kamatemelkedés. Egyelőre 
az intézmények portfóliójában nem látható számottevő 
elmozdulás a magasabb hozammal kecsegtető, kockáza-
tosabb befektetések felé, ha azonban a jövőben erre sor 
kerül, az felértékeli a befektetési döntések szabályozott-
ságának és a kontrollok megfelelőségének szerepét. 
–Azintézményekjelenlegtúlnyomórészbenmagyarállam-
papírbafektetnek,ígyhitelkockázatikitettségükmérsékelt-
nektekinthető.Amennyibenahozamkényszerhatásáraa
jövőben elmozdulás történne a kockázatosabb eszközök
irányába,azakockázatnövekedésénekirányábahatóténye-
zőlehet.
–A MŰKÖDÉSI KOCKÁZAT JELENTŐS BESOROLÁSÁT két 
tényező indokolja: Egyrészt az eddigi vizsgálati 
tapsztalatok, amelyek az intézmények többségénél az 
informatikai, ezen belül  elsősorban az állománykezelési 
és nyilvántartási rendszerek nem megfelelő, a jogszabályi 
megfelelőséget akadályozó működését mutatták. Másrészt 
jelentősnek tekintjük a jogszabályi változásokra (elsősor-
ban a GDPR) reagáló biztosítói megoldások, valamint az 
erősödő digitalizációs nyomás által kikényszerített, a jövő-
ben megvalósítandó, de jelenleg még nem ismert tartalmú 
informatikai fejlesztések sikeres megvalósításának és 
üzemszerű működtetésének kockázatát.  
–Abiztosítókazegyéblényegeskockázatokközöttértékelt
likviditásikockázatotáltalánosságbanmegfelelőenkezelik.

várakozásunkszerintatartósanalacsonyhozamkörnyezet-
benapénzügyiésműködésikockázatokjelenlegisjelentős
szintjetartósanfennmarad.

Tőke– és 
tartalékkockázat

Tőke
Tartalékok ● ➡

–A szektorszintű tőkefeltöltöttség növekvő trend mellett 
224%, 22 intézmény tőkemegfelelése érte el a 150%-os
szintet.
– A Szolvencia II szabályrendszer sajátosságaként a 
volatilitás növekedése várható, ami indokolja a volatilitási 
tőkepuffer tartását.
–AzMNBtöbbbiztosítónálistőke-,illetvetartalékszámítá-
sihiányosságottártfel.

Apiaciszintűösszesítettadatintézményiszinteniskedvező
egyediértékekettakar,ígyjelenlegnemvárhatóamérsékelt
kockázatibesorolásromlása.

Piaci megjelenés 
kockázata

Termékek
Ügyfelek ●

➡

–Atermékekkelkapcsolatbanazonosított–fogyasztóvédel-
miszempontú–kockázatok,valamintazátfogóvizsgálatok
soránmegállapítottjogszabálysértésekjellegeésszámos-
ságanemmutatromlástakorábbikockázatiszinthezképest.
Ugyanakkor a szektort érintő, az ügyfélérdekek fokozot-
tabb védelmét szolgáló szabályozói változásokra (PRIIPS, 
IDD) adott intézményi válaszok színvonala egyelőre nem 
ítélhető meg. Ez a bizonytalanság felügyeleti szempontból 
JELENTŐS ÜGYFÉLKOCKÁZATOT jelent.

Ajelenlegiinformációkalapjánazintézményekkomolyerő-
feszítésekettesznekamegfelelésérdekében.Mivelabizto-
sítókszerződéskötéssoránésaztkövetőenalkalmazandó
igényfelmérésiéstájékoztatásikötelezettségeitkiterjesztő
szabályozóiváltozásokazügyfelekpozíciójáterősítőténye-
zők,sikeresimplementációeseténazügyfélkockázatmér-
séklődéséreszámítunk.

Magyarázat: 
Kockázat mértéke magas ● jelentős ● mérsékelt ● alacsony ●

Kockázat iránya növekvő ➡ stagnáló ➡ csökkenő

➡
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Azüzleti modellekértékelésesoránfigyelembeveendőkülső piaci, szabályozói környezetrőlmegállapítható,hogy2017.
Iv.negyedévébenazelőzőévazonosidőszakáhozképest4,4százalékkalnövekedettamagyargazdaság,azévsoránaGDP
volumeneösszességében4százalékkalbővült2016-hozképest.AzMNBdecemberiInflációsjelentésénekelőrejelzése
alapjánazelkövetkezőévekben4százalékközeli,majdazaktuáliselőrejelzésfeltevéseimellett2019-tőlfokozatosanlas-
sulónövekedéstvárunk.AGDPévesátlagszerint2018-ban3,9,míg2019-ben3,2százalékosbővülésérelehetszámítani.
Anövekedésbenazelőrejelzésihorizontelejéntovábbraisjelentősszerepjutabelföldikeresleterősödésének,amelyben
meghatározóaberuházásokésalakosságifogyasztásbővülése.

2017.Iv.negyedévébenazinfláció2,3ésamaginfláció2,7százalékosértéketmutatott.Alakulásukatelsősorbanazipar-
cikkek,illetveazinflációesetébenazüzemanyagok(részbenbázishatásokmiatti)árdinamikájabefolyásolta.Atartósabb
inflációstendenciákatmegragadómutatók(akeresletérzékeny,illetvearitkánváltozóárútermékekinflációja)2százalék
körülalakultak,ésígyelmaradnakamaginflációtól.rövidtávonamérsékeltfolyamatokirányábamutatapiaciszolgál-
tatásokáralakulása,amelyetazonbanvárhatóanellensúlyoznifogazüzemanyagokáremelkedése–utóbbitazolajárak
elmúltidőszakbanmegfigyelhetőszámottevőemelkedéseokozhatja.AzMNBInflációsjelentésénekelőrejelzésealapján
azinflációvárhatóan2018-ban(évesátlagban)2,5százalékonalakulés2019másodiknegyedévétőlérielfenntarthatóan
ajegybanki3százalékosinflációscélt.

Mindezekabiztosításipiacszereplőiszámárakedvezőpiacikörnyezetetésfeltételeketteremtenek.Szabályozóiésfel-
ügyeletioldalrólabiztosítókszámárakiemeltfeladatotésebbőleredőenmegfelelőségikockázatotjelentenekazetikus
életbiztosításikoncepciómárhatálybalépettelemei,valaminta2018.január1-jénéletbelépettPrIIPS2rendeletmegfelelő
alkalmazásáravonatkozóelvárásoknakvalómegfelelés.Szintén2018-banlépettéletbeazIDDirányelv,amelyaközvetí-
tésre,értékesítésrefogalmazmegelvárásokat,valamintazEurópaiUnióáltalánosadatvédelmiszabályozása(GDPr)is.

Abiztosításipiacontevékenykedőintézményekáltalalkalmazottstratégiáktüzetesvizsgálataésértékelésealapjánlát-
ható,hogyabiztosítóktudatosanazadottságaikhoz,illetvelehetőségeikhezigazítjákazüzletimodelljüket.Azügyfelek
részérekínálttermékekköreésazezekértékesítésérehasználtcsatornákkiválasztásasoránazintézményektúlnyomó
részeaminélszélesebbkörűdiverzifikációratörekszik.Egyesintézményeknélazonbantudatosanvállaljákatermék-,vagy
értékesítésimixegyoldalúságát.Ezeknélazintézményeknéláltalábanegydominánsértékesítésipartner,vagycsatorna
általbiztosítottértékesítésielőnykihasználásáratörekszikaz intézmény,tudatosanvállalvaazadottpartnernekvaló
kitettséget(általábanegyexkluzív,stratégiaiértékesítésimegállapodássalkezelveapartnerkockázatot).Kétfélközötti
megállapodássalsokkalkevésbekezelhetőazonbanatermékmixegyoldalúsága,vagyisazazeset,amikoregybiztosító
portfóliójánakdöntőhányadátegytermék(vagynagyonhasonlókockázatokattartalmazótermékekcsoportja)tesziki.
Ekkorjelentősenfelértékelődikatermékekésamögötteskockázatokmélyrehatóismerete,valamintazehhezkapcsolódó
kockázatkezelésimódszertanminősége.Atermékportfólióegyoldalúságaígyazüzletimodellszempontjábólkiemelten
fontoskockázatnak,sérülékenységipontnaktekinthető.

Abiztosítókjövedelmezőségekifejezettenerősnekmondható,amégnemvéglegesadatokszerinttovábberősödött.Amég
nemauditáltadatokalapjánabiztosítóksajáttőkearányosjövedelmezősége(roE)2017.évben24,3%volt.Azegyetlen
veszteségesintézményesetébenazeredményességhiányamérethatékonyságiproblémákravezethetővissza.Anem
hatékonyműködésazokanéhányintézményátlagosnállényegesengyengébbjövedelmezőségénekis.

Az előző időszakhoz hasonlóan az üzleti modellekből eredő kockázat minősítése mérsékelt, az intézmények üzleti 
modellje, üzleti eredménye stabil, a jövőbeni kilátásokat rontó tendencia nem azonosítható.

Azintézményekvállalatirányítási rendszerénekkialakításamegfelelő,azonbanaszabályozásikörnyezetváltozásáhozvaló
alkalmazkodáskényszereazIDD,különösenatermékfelügyeletiésirányításielvárásokkalkapcsolatosankomolyfeladatelé
állítjaabiztosítókbelsőirányításiéskontrollrendszereit.Azebbőleredőkihívásszektorszintenisjelentős megfelelőségi 
(illetveehhezkapcsolódóanműködési)kockázatnaktekinthető.Abelső kontrollrendszerekszabályozottságatekinteté-
benafelügyeletiátfogóvizsgálatokszámosesetbentártakfelabiztosítókvezetésétéstevékenységétkockázatiésjogi
szempontbólkontrollálnihivatotttisztségviselőkésszervezetiegységekesetébenaszervezetiésszemélyifüggetlenséget
megkérdőjelezőjelenségeket.Ezekajelenségekelsősorbanakkorazonosíthatók,amikorajogszabályielőírásokalapján
függetlentisztségviselőkalárendeltségi,utasíthatóságiviszonybanvannakolyanvezetőkkel,akiknekatevékenységétel-
lenőriznihivatottak.Ebbenahelyzetbengyakoriazamegfelelőszínvonalúkontrolltnehezítőhelyzet,amikorazintézmény
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egészétkontrollálótisztségviselőnemközvetlenül,hanemavezetőjénkeresztülkaphatinformációt,vagytehetészrevételt
abiztosítóegészétérintőkérdésben.Ugyancsakaggályosazamegoldás,amikorazengedélyezettkontrollfunkciótellátó
személyneknemengedélykötelesfeladatköreisvan.Ebbenazesetbenazellenőrésazellenőrzöttszemélyugyanazlehet,
amiértelemszerűenérdekkonfliktushozvezet.

A változó jogszabályi környezethez való alkalmazkodás érdekében az intézmények jelentős erőfeszítéseket tettek és 
tesznek folyamatosan. Ezen erőfeszítések eredményeképp, valamint a fokozott felügyeleti fókusz és aktivitás hatására 
szektorszinten a jelentős kockázat csökkenésére számítunk. 

Apénzügyi és működési kockázatokközülabiztosítási kockázatokrahatótényezőanem-életbiztosításipiaconagépjár-
mű-biztosításokkorábbinálmagasabbkárszükséglete,amelyetapiaconalkalmazottdíjakszintjénekemelkedésétokozta.
Kockázatotjelentugyanakkorakároktrendjénekesetlegestovábbiromlása,illetveaköltséghatékonyságjavulásának
elmaradása.Azéletbiztosításiágbanahagyományosmegtakarításijellegűtermékekrekiígérttechnikaikamatmiattaz
alacsonyhozamkörnyezetokoztakockázattovábbraisszámottevő.

Azalacsonyhozamkörnyezetmindkétágbanjelentőspiaci kockázatotisjelent:azéletbiztosításiágbanagarantáltkamat
kitermelésétveszélyezteti,míganem-életbiztosításiágbanabefektetetteszközökönelérteredménytcsökkenti.Azala-
csonyhozamkörnyezetbenkiemeltfontosságúazintézményekbefektetésidöntéshozatalifolyamatainakszabályozottsága,
ésakapcsolódókontrollokmegfelelőszínvonalúműködése.

Bárazintézményekfolyamatosankeresikamagasabbhozameléréséneklehetőségét,arendelkezésreállóadatokszektor-
szintenegyelőrenemutalnakabiztosítókbefektetésiállományánakakockázatosabbeszközökirányábatörténőjelentős,
apiacimellettahitelkockázatnövekedésénekirányábaishatóátrendeződésére.Ezenfolyamatoktovábbraisahelyszíni
ésnem-helyszínifelügyeléskiemeltterületeinektekinthetők.

Aműködésikockázatokjelentősszintjétkéttényezőeredményezi.Egyrésztazeddigivizsgálatitapasztalatok,amelyekaz
intézményektöbbségénélazinformatikai,ezenbelülelsősorbanazállománykezelésiésnyilvántartásirendszereknem
megfelelő,ajogszabályimegfelelőségetakadályozóműködésétmutatták.Másrésztjelentősnektekintjükjogszabályivál-
tozásokra(elsősorbanaGDPr)reagálóbiztosítóimegoldások,valamintazerősödődigitalizációsnyomásáltalkikényszerí-
tett,ajövőbenmegvalósítandó,dejelenlegmégnemismerttartalmúinformatikaifejlesztéseksikeresmegvalósításának
ésüzemszerűműködtetésénekkockázatát.Ezeketafolyamatokattovábberősítiapiaciinnovációkkalkapcsolatosújabb
trendek(Insurtech)szerepénekerősödése.

Abiztosítókazegyéblényegeskockázatokközöttértékeltlikviditási kockázatotáltalánosságbanmegfelelőenkezelik,
erreazonbanszükségükisvan,hiszenazalacsonyhozamkörnyezettőlvalóesetlegeselmozdulás,akamatozóeszközök
leértékelődéseavállaltkötelezettségekésazazokatfedezőbefektetetteszközöknemmegfelelőlejáratiösszhangjaesetén
abiztosítóktőkehelyzetétveszélyeztetőkockázattáválhat.

Várakozásunk szerint a tartósan alacsony hozamkörnyezetben a pénzügyi és működési kockázatok jelenleg is jelentős 
szintje tartósan fennmarad.

Aszektorszintűtőkefeltöltöttségetmutatópiaciösszesítetttőkemegfelelésimutatónövekvőtrendmellett224%.Akedvező
átlagosértékemögöttviszonylagnagyeltérésekmellettegyediszinteniskedvezőjelenségekhúzódnakmeg.valamennyi
intézményfigyelembevehetőszavatolótőkéjemeghaladjaatőkeszükségletét,ezzelmegfelelveajogszabályielőírásoknak.
AzMNBtőkepuffertartásáravonatkozóajánlásábanrögzített150%-osszintetmindössze3intézménynemérteel(de
ezekesetébenismeghaladtaa130%-ot).

Aszavatolótőke-szükségletkiszámításánakmódszertanátrögzítőSzolvenciaIIszabályrendszersajátosságkéntazévsorán
azelvártszavatolótőkeszintjevolatilislehet,amiindokoljaazajánlásbanmegfogalmazottszintűtőkepuffertartását.

Egyesintézményekesetébentapasztalhatókvoltakolyantőke-,illetvetartalékszámításimódszerekkelkapcsolatoshiá-
nyosságok,amikkockázatkéntkerültekazonosításra.
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4. Keretes írás
InsurTech: Új trend a biztosításban?

A tőkekockázat a számottevő többlettőkének köszönhetően stabilan mérsékeltnek tekinthető, a jelenlegi információk 
alapján nem várható a kockázati besorolás romlása.

Abiztosítókáltalértékesítetttermékekkelkapcsolatbanazonosított–esősorbanfogyasztóvédelmiszempontú–kocká-
zatok,valamintazátfogóvizsgálatoksoránmegállapítottjogszabálysértésekjellegeésszámosságanemmutatromlást
akorábbikockázatiszinthezképest.Ugyanakkoraszektortérintő,azügyfélérdekekfokozottabbvédelmétszolgálószabá-
lyozóiváltozásokra(PrIIPSb,IDD)adottintézményiválaszokszínvonalajelenlegmégnemítélhetőmeg.Ezabizonytalanság
felügyeletiszempontbóljelentős ügyfélkockázatotjelent.

A biztosítási szektor szereplői komoly erőfeszítéseket tesznek a szabályozói követelményeknek való megfelelés érde-
kében. Mivel a biztosítók szerződéskötés során és azt követően alkalmazandó igényfelmérési és tájékoztatási kötele-
zettségeit kiterjesztő szabályozói változások az ügyfelek pozícióját erősítő tényezők, sikeres implementáció esetén az 
ügyfélkockázat mérséklődésére számítunk. 

Atársadalomszámáraalapvetésleszmindentérenaszükségletekdigitáliscsatornákonkeresztülikielégítése,ígyaz
újtechnológiákjelentősváltozásthozhatnakabiztosításiszektorbanis.Bárabiztosításipiacszereplőijellemzően
konzervatívabbakapénzügyivállalkozásoknál,azazjellemzőenlassabbanreagálnakadiszruptívtechnológiákkihívá-
saira,anemzetközitapasztalatokalapjánazInsurTech(azazatechnológiaiújításokhasználataabiztosításterületén)
fontosszerepetjátszikaFinTechmegoldásokonbelül.Adigitalizációnemújkeletűabiztosításiszektorban,hiszen
akötelezőgépjármű-felelősség-,vagyazutasbiztosításokdíjánakinternetesfelületentörténőösszehasonlítására
ésszerződéskötésremárhosszúévekótavanlehetőség.Azújtechnológiákcéljaazonbanaköltségcsökkentésés
ahatékonyságnövelése,ateljesendigitalizáltfolyamatstruktúrakialakítása,valamintamesterségesintelligencia-
alapúdöntések(ArtificialIntelligence–AI)működésbevalóbeépítése.Továbbitörekvésaközösségbevonása,
aminkeresztülaz információésadatelérhetőségeésfelhasználhatósága javul.Anem-életbiztosításokterüle-
tétforradalmasítóeszközöklehetnekavirtuálistérbentörténőblockchaintechnológiávalvalóügyféladat-kezelés
blockchaintechnológiával,azokosszerződésekvagyakárakárfelmérésokoseszközökkeltörténőautomatizálása.
Azéletbiztosításokterénazügyféllelvalókommunikációjavítása,egészségügyiadatokvalósidejűelérhetősége
segíthetiapiaconahatékonyságnövelését.

AzMNB2018elejénátfogóFinTechfelméréstvégzett,amelynekkeretébenamagyarbiztosítókújításokkalkapcso-
latosálláspontját,illetveaszabályozóikörnyezetkialakításávalkapcsolatoskihívásokatésvárakozásokatisfeltérké-
pezte.AnagyobbhazaibiztosítóktöbbségemárrendelkezikdedikáltFinTech/InsurTechstratégiával,illetvealakított
kivalamilyenkapcsolatotFinTech/InsurTechcégekkel,emelletta legtöbbintézményrendszeresenmeghatároz
olyanegyértelműinnovációscélokat,amelyekazáltalánosstratégiájukattámogatják.Amárbevezetésrekerült
újításokelsősorbanadigitáliskapcsolattartásiésdigitálisfizetésilehetőségekrekoncentrálnak,emellettazonban
atelematika,achatbotokvagyazokostelefonokrafejlesztettapplikációkalkalmazásáraistalálunkpéldátapiacon.

Abiztosításegyerősenszabályozottpiac,melyetegyelőrenemforgattakfelnagymértékbenazinnovatívtechno-
lógiák,azonbanatechnológia-vezéreltinnovációkpotenciáliselterjedésecselekvésrekésztetiaszabályozóhatósá-
gokatis.Akapcsolataszabályozó,felügyeletihatóságok,valamintahazaiInsurTechszereplőkközöttanemzetközi
gyakorlatokalapjánegyInnovationHublétrehozásávalteremthetőmeg.AzInnovationHubegyolyan,aszabályozó
ésafelügyelőhatóságáltalbiztosítottplatform,aholazinnovátorcégekésahagyományospiaciszereplőkiránymu-
tatástkaphatnakazinnovációkkapcsánfelmerültjogszabályiésműködésikérdésekben.Felismerveezenmegoldás
potenciálját,azMNB2018márciusaótaműködtetiaz InnovationHub-ját17,amiabiztosításiszektorszereplői
számáraiskínálszolgáltatásokat,illetvemegkeresésisérkezettmárebbőlaszegmensből

17  http://mnb.hu/innovation-hub 

http://mnb.hu/innovation-hub
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Apiacszereplőiközöttiegyüttműködésszükségességéterősíti,hogyavárakozásokszerint18azInsurTechmegoldá-
sokatkínálócégekpiacaazévtizedvégéigéventeátlagosan10százalékotmeghaladómértékbennőhet.Ezeknek
avállalatoknaknagyrészearraépítitevékenységét,hogyamoderntechnológiaeszközeivelsegítseazinkumbens
szolgáltatókmegújulását,azaztermékeketésszolgáltatásokatkínálabiztosítókésviszontbiztosítókszámáraazüzleti
folyamatokjavításához,valamintazügyfelekjobbkiszolgálásához.Nemzetköziviszonylatbanvannakazonbanmár
olyanInsurTechekis,melyekközvetlenversenytárskéntjelennekmegabiztosításipiacon.ArolandBergertanul-
mánya19szerintabiztosításipiacgyökeresátalakításáraamesterségesintelligenciával,illetveazokosszenzorokkal
(InternetofThings–IoT)dolgozóInsurTech-eknekvanlehetősége,denagypotenciálrejlikmégazautomatizációval
ésadatelemzésselfoglalkozóInsurTechcégekbenis.

18GlobalInsurtechMarket2016-2020(https://www.technavio.com/report/global-miscellaneous-global-insurtech-market-2016-2020)
19  https://www.rolandberger.com/en/Publications/pub_insurtechs_and_the_digitization_of_insurance.html 

https://www.technavio.com/report/global-miscellaneous-global-insurtech-market-2016-2020
https://www.rolandberger.com/en/Publications/pub_insurtechs_and_the_digitization_of_insurance.html
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3. Pénzpiaci- és biztosításközvetítők

3.1.  ÖSSZKÉP A PÉNZPIACI- ÉS BIZTOSÍTÁSKÖZVETÍTŐKRŐL

Több, mint 1000 felügyelt intézmény a közvetítői szektorban

Abiztosításközvetítőipiacon450engedéllyelrendelkezőintézményműködik,melyből405függetlenbiztosításközvetítő
(alkusz)és45függőbiztosításközvetítőtöbbesügynök,rajtukkeresztül14ezertermészetesszemélyközvetítbiztosításo-
kat.A2016.január1-jeiBit.módosításkövetkeztébenatöbbesügynökafüggőközvetítőikategóriábakerültátsorolásra.
Ajelentésbenazalkusziéstöbbesügynökikategóriátegyüttesenegyszerűsítveközvetítőkénthasználjuk.Apénzpiacon
az561függetlenpénzpiaciközvetítőből398többesügynök,8alkuszés150áruhitelesközvetítővégeztevékenységet.
A2017.évtőlbevezetettújpénzpiaciközvetítőiadatszolgáltatásalapján2017.évvégénközel10ezertermészetesszemély
értékesítettpénzpiacitermékeket.AzMNBfokozottfigyelmetfordítaközvetítőkfelügyeletére,újelemként2017-benegy
területrevontaösszeaprudenciálisésfogyasztóvédelmifelügyeletüket.Afokozottfelügyelethezszükségesmegfelelő
minőségűésgyakoriságúadatszolgáltatástelőírójogfejlesztésmegtörtént,így2018-tólapénzpiaciközvetítőkhözhason-
lóanabiztosításközvetítőkisféléves(azéveshelyett)adatszolgáltatásrakötelezettek,melyetelsőalkalommal2018.első
félévérekötelesekazMNB-nekmegküldeni2018.augusztusvégéig.Ebbőlkifolyólagjelenlegabiztosításközvetítőkesetén
aforgalmiadatok2016.évvégérevonatkoznak(2.táblázat).

2. táblázat
A közvetítők legfontosabb adatai 

 Pénzpiac Biztosítás

 2017 2016 2017 2016

Intézményekszáma(db)  561  605  450 448

Alkusz  8  7  405  395 

Többes ügynök  398  443  45  53 

Többes kiemelt közvetítő  5  5  –  – 

Áruhiteles közvetítő  150  150  –  – 

Természetesszemélyekszáma(fő) 9926 –* 15431 14092

Jutalékbevétel(MrdFt) 21,9 –* –** 63,4

Megjegyzés:
* A pénzpiaci közvetítők 2017. évtől kötelesek rendszeres adatszolgáltatásra.
** A biztosításközvetítők 2018. évtől kötelesek féléves adatszolgáltatásra.
Az áruhiteles pénzpiaci közvetítők nem kötelezettek adatszolgáltatásra.
Forrás: MNB

3.2.  PÉNZPIACI KÖZVETÍTŐK

450 milliárd hitelkihelyezés közvetítőkön keresztül

2017. év elejétől a független pénzpiaci közvetítők is rendszeres adatszolgáltatásra kötelezettek féléves gyakoriság-
gal, így az idei jelentésben először szerepelhetnek szektorspecifikus adatok (3. táblázat). A közvetítők elsősorban
alakástakarékpénztáriértékesítésbenésalakosságijelzáloghitelezésben,valamintavállalatihitelközvetítésbenaktívak.
Aközvetítőkönkeresztüliteljeshitelkihelyezésmajdnemelértea450milliárdforintot2017-ben,aközvetítettlakossági
jelzáloghitelekösszege187,1milliárdforintottettki,hasonlónagyságrendben,173milliárdforintértékbenjötteklétre
vállalatihitelszerződésekezenértékesítésicsatornaközreműködésével.Darabszámraazegyébhitelsoronláthatóalegtöbb
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közvetítettszerződés,ezektúlnyomórészbenatartósfogyasztásicikkekmegvásárlásáhozfelvettkisösszegűáruvásárlási
kölcsönökettakarják.

3. táblázat
A független pénzpiaci közvetítők értékesítési adatai

2017.12.31 Mrd Ft db

Hitel összesen   446,1  344 663 

Jelzáloghitel   187,1  22 359 

Gépjármű hitel    1,5  29 196 

Személyi kölcsön   31,7   5 543 

Hitelkártya   39,2  43 463 

Egyéb hitel   13,6  224 998 

Vállalati hitel és pénzkölcsön   173,0  19 104 

Pénzügyilízing 122,9 80323

Betétiésfizetésiszámla – 210218

Lakástakarékpénztár 247,6   56 746 

Forrás: MNB

Minden második jelzáloghitel közvetítő segítségével jön létre

Apénzpiaciközvetítőkjelentőségeajelzáloghitelezésfelfutásávalpárhuzamosannövekszik.Érdekesjelenség,hogymeg-
határozószerephezjutottakajelzáloghitelekpiacán,ajelzáloghitelek55százalékafüggőésfüggetlenpénzpiaciközvetítő
közreműködéséveljöttlétre2016-banés47százaléka2017-ben(24.ábra).Abankfiókokszámánakcsökkenésemellett
növelhetikajelzáloghitelekelérhetőségét,élénkíthetikaversenyt.Amegnövekedettvolumenerősebbfelügyeletifókuszt
teszszükségessé.Ennekfényébenazadatszolgáltatásbevezetésemellettajelzáloghitel-közvetítőknéltematikusvizsgála-
tokathajtvégreazMNB,példáulajutalékmaximumokbetartásatekintetében.

24. ábra
A jelzáloghitel szerződések megoszlása az értékesítési csatornák között
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3.3.  BIZTOSÍTÁSKÖZVETÍTŐK

20%-kal kevesebb többes ügynök az etikus szabályozás hatására

Korábban,2012és2016közöttjelentősközvetítőilétszámváltozás,átrendeződésnemvolt,akorábbierőscsökkenést
követőenszámuk29-30ezresszintenstabilizálódott.2017-ben1600közvetítőtűntel,aközvetítőtermészetesszemélyek
száma28ezerrecsökkent(25.ábra).Acsökkenésfőlegatöbbesügynököketérintette,számuktöbb,mint20százalékkal
apadt.Ennekközvetlenokaazlehetett,hogyatöbbesügynökökjövedelmüktúlnyomórészétazéletbiztosításokértéke-
sítésébőlrealizálják,azetikuskoncepció(aköltségésvisszavásárlásilimitekszabályozásával)azéletbiztosításijutalékok
jelentős,esetenkéntakár20százalékoscsökkenéséteredményezte.Megjegyzendő,hogyazetikuskoncepcióbevezetése
előttapiaciszereplőkennélfájdalmasabbképetfestettek,nagyobbcsökkenéstvártak.

Ahitelintézetitörvény2016.márciusimódosításanyománafüggetlenpénzpiaciközvetítők(azalkuszokatkivéve)
jelzáloghitel-közvetítésidíjanemhaladhatjamegazadotthitelszerződésfolyósításkoritőkeösszegének2százalékát.
Korábbanakár3-4,5százalékosközvetítőidíjislétezettapiacon,amódosításígylehetőségetteremtettajelzáloghi-
tel-szerződésekügyfélköltségeinekcsökkentéséreis.Avonatkozókormányrendeletszerintaközvetítőidíjlegfeljebb
80százalékátkaphatjamegazügynökmárahitelszerződésmegkötésekor,atovábbirésztfenntartásijutalékként
–afutamidőtőlfüggően–leghamarabbkétévvelkésőbb.

AzMNBannakmegállapítására,hogyatöbbesügynökökjelzáloghitel-közvetítőidíjai,jutalékaiösszhangbanvan-
nak-eajogszabályielőírásokkal,témavizsgálatotindított11közvetítőnél.Ajegybankitémavizsgálatnemtártfel
jelentőssúlyúproblémát.Avizsgáltközvetítőkésazőketmegbízópénzügyi intézményekalapvetőenbetartják
adíjakraésajutalékokravonatkozóelőírásokat,akiesőjutalékbevételekpótlásáranemalkalmaznakügyfelekkel
szembenidíjakat.

Elenyészőszámbanugyanakkorajelzáloghiteltisszolgáltatómegbízóbankjutalékonkívüliegyébjogcímen(terem-
bérlet,szakmaikonferencia,szakmaikonzultációsnapszervezése)többletkifizetéseketteljesítettaközvetítőknek,
egyesetbenpedigatöbbesügynökszerződésesnyilvántartásavolthibás.

AzMNBmegállapításaiszerintegyesközvetítőkegyáltalánnem,vagycsakkésedelmesen–ajutalékcsökkentőtör-
vénymódosításhatálybalépéseután–módosítottákakorábbi,mégmagasabbmértékűjutalékrólszólómegbízási
szerződésüketavelükkapcsolatbanállóhitelintézetekkel.Egyesetbenajogszabályhatálybalépéseutánisszületett
jogsértőjutalékmértékettartalmazómegbízásiszerződés.Bárezenmegbízásiszerződésekalapjánazérintetttöbbes
ügynökökténylegesennemközvetítettekjelzáloghitel-szerződéseket,azMNBelvárja,hogyazérintettközvetítők
tegyenekmegmindentatovábbiakbanazért,hogymegfeleljenekajogszabályielőírásoknak.

MindezeknyománazMNBkötelezteazérintettközvetítőket,hogygondoskodjanakaközvetítőijutalékmértékére,
kifizetésérevonatkozójogszabályielőírásokbetartásáról,illetvemindenkorazelőírásoknakmegfelelőenvezessék
nyilvántartásaikat.AzMNBajövőbenisrendszeresenellenőrziajutalékszabályoknakvalómegfeleléstapénzpiacon
ésabiztosításipiacon,megbízóiésközvetítőioldalonegyaránt.

5. Keretes írás
A jutalékszabályokat a pénzpiacon is betartják a közvetítők
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A közvetítői termelés elérte a válság előtti szintet

A33%-oslétszámcsökkenésmellettazértékesítésivolumenelérteaválságelőttiszintet.Anövekedésmotorjaanem-
életbiztosításitermelés,melynekfőkatalizátoraa2012-tőltartótöretlenKGFBdíjnövekedés.

2007-benmégatöbbesügynökiéletértékesítésdominált,azótakisebbingadozásmellettaközvetítőitevékenységátren-
deződöttanem-életbiztosításokjavára.2016-bana162,8milliárdnyiújértékesítéstöbb,mintkétharmadaanem-élet
biztosításokközvetítésébőleredt(26.ábra).

25. ábra
A biztosításközvetítő természetes személyek számának alakulása
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Forrás: MNB

26. ábra
Az alkuszok és többes ügynökök által közvetített biztosítási díjak alakulása 
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Mérsékelt koncentráció csökkenés az élet ági értékesítésben

Atárgyévbenértékesítettszerződésekállománydíjaiésdíjbevételeialapjánszámoltkoncentrációsmutatók(HHIésToP5
részesedés)mérsékeltcsökkenéstmutattakazéletbiztosításokközött(27.ábra).AHHIértéke1,5százalékponttalcsökkent
2016folyamán,amelyapiacvezetőszereplőkrészesedésénekcsökkenéséveljártegyütt.AToP5szereplőpiacisúlyaközel
4százalékponttalvoltalacsonyabb(65százalék)azegyévvelkorábbihozképest.Anem-életbiztosításoknálaHHIértéke
lényegébennemváltozott,ésaToP5szereplőpiacirészesedésesemváltozottérdemben(+1,3százalékpont).

Anem-életbiztosításokatértékesítőközvetítőketerősversenyjellemzi,amitazelmúlt9évbenalacsonyanalakulómutató
értékekisjólmutatnak(HHI5százalékalatt,ToP5részesedése40százalékalatt).Azenyhekoncentrációcsökkenések
jelzik,hogyapiaciversenyélénkítéséreegyrekevesebbmozgástérmaradt.Ezzelellentétbenazéletbiztosításoknálmég
2007-ben90százalékkörüliToP5részesedésvoltjellemző.A2010utáncsökkenőpiaciHHIértékedinamizálódóver-
senytmutat,azonbanamutatóértéke10-13százalékközöttstabilizálódott.Ennekokafeltehetően,hogyalegnagyobb
közvetítőksúlyajóvalkisebbmértékbencsökkentaHHI-nél.Előretekintveazéletbiztosításokterénistovábbcsökkenhet
akoncentráció–közelítveanem-életágiszintekhez–,amelyugyanakkorlényegesenfüggaToP5piaciszereplőértéke-
sítésiteljesítményétől.

2-3 biztosítót preferálnak az alkuszok

Azalkuszokfeladata,hogyazügyfelekrészéreminéltöbb,esetenkéntateljesbiztosítóipalettaajánlatátelemezzékés
összehasonlítsák,azalábbi28.ábrarávilágít,hogyazalkuszokerőselőszűréstvégezhetnek,melynekpozitívhatásamellett
felvethetiazalkuszifüggetlenségsérülésétis.

Azéletbiztosításipiacotabanki,postaiértékesítésésafüggőügynökihálózatokdominálják,azalkuszokszerepenem
meghatározó,11,7százalék,denövekvőtendenciátmutat.Megfigyelhetőazonban,hogyazalkusziközvetítés65százaléka
3biztosítónálcsapódikle(azelsőkétpreferáltbiztosítórészesedésetöbb,mint50százalék).Közvetítőioldalrólérvként
azszokottfelmerülni,hogycsupán2-3biztosítókínálalegtöbbügyfélelvárásainak,igényeinekmegfelelőár-értékarányú
termékeket.

27. ábra
A TOP 5 független biztosításközvetítő részesedése és Herfindahl-Hirschman-indexe bruttó díjbevétel és 
állománydíj alapján áganként 
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Megjegyzés: A háttér színezete a HHI szerinti koncentráció erősségét szemlélteti.
Forrás: MNB
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Anem-életbiztosításokesetébenalegtöbbszerződést(41,1százalékot)alkuszokonkeresztülkötik.Azalkuszokbiztosítói
preferenciájakevésbékoncentrált,deittismegfigyelhető,hogy3preferáltbiztosítónakközvetítikaszerződésekfelét.

Azidénéletbelépettújeurópaiszabályozásnak(IDD)köszönhetőentöbbelőírásszigorodik,melysegíthetiazalkuszi
függetlenségmegerősítését,magasabbszintűszakmaiságkialakulását,jobbankiszűrhetővéválnakazérdekkonfliktusok,
példáulazügyfélközvetlenülfizethetiaközvetítődíjazását.Haazalkuszérdekkonfliktusmentesenazügyfélérdekében,
szakmaihozzáértésseljárel,azkomolyhozzáadottértékazügyfélszámára.

Aközvetítőkáltalértékesítettközel2milliódbnem-életbiztosításiszerződésközelegyharmadát(36százalék)elektronikus
csatornánkeresztülkötöttékmeg2016-ban(29.ábra).Alegtöbbelektronikusszerződéstakgfbkategóriábankötötték
afogyasztók,azilyenkötésekarányaközelmegegyezettanem-életágiátlaggal(35százalék).Darabszámszerintamáso-
diklegtöbb–akgfb-hezképestközelfeleannyi–elektronikusértékesítésazutasbiztosítástermékkategóriábantörtént,
amiugyanakkor74százalékosaránytjelentateljesközvetítettállományhozképest.Azelőbbieknéllényegesenkevesebb
onlineszerződéskötéstörténtalakásbiztosítások,avállalkozóivagyonbiztosítások,illetveacascobiztosításokesetében
–ezenkategóriákban20százalékalattivoltazelektronikusarány.A2015.évhezképestazutasbiztosításokésalakásbiz-

28. ábra
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tosításokesetébentörténtemelkedésazelektronikuslefedettségtekintetében,mígatöbbinagyobbnem-életbiztosítási
kategóriábanenyhecsökkenéstörtént.Szinténmérséklődöttazelektronikusszerződéskötésekarányaazéletbiztosítások
területén(0,2százalékra),aholazonbanmár2015-beniselhanyagolható(0,5százalékos)lefedettségvoltmegfigyelhető.

29. ábra
Elektronikusan közvetített szerződések aránya (darabszám szerint)
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Forrás: MNB

Jelentősenátalakulabiztosításiésaközvetítőipiacazúj,2018.február23.napjánéletbelépettbiztosításértéke-
sítésrevonatkozóeurópaiszabályozáshatására.

Ahazaietikusszabályozásmárazirányelvetmegelőzőeniselőrehaladottvoltabiztosításiszektorban,melyettovább
erősítettazirányelviszabályozásirezsim.Azetikuskoncepcióabiztosításitermékekköltségeinekmegnevezését
ésszámátszabályozza,ehhezazújeurópaiszabályokmarkánsabbtranszparenciátírnakelő,példáulaköltségek
pontos,összehasonlíthatómeghatározását.

Adirektívacélja,hogyegységesítseazéletésnem-életbiztosításitermékekrevonatkozószabályokat,egyszerűbbé
ésérthetőbbétegyeaszerződéseket,aszabályokhatályátkiterjesszeazösszeslehetségesszolgáltatásraésszolgálta-
tóra.Aszabályozástiltjaaközvetítőkügyfelekérdekévelösszeegyeztethetetlenösztönzését.Előírjaazügyfelekáltal
fizetettköltségekettranszparenssétételét,azazazügyfeleknekelőretudniukkell,hogymekkorajutalékotfizetnek
közvetlenülaközvetítőnek,ésmilyenköltségekmerülnekfelabiztosításukkalkapcsolatban.Kiemeltenfontos
aközvetítőieljárásokbanamegfelelőigényfelmérés,vagyisobjektívkritériumokalapjánkerüljönmeghatározásra,
hogymilyenszolgáltatásaz,amireazügyfélnekténylegesenszükségevan.Apiacralépésnélmegköveteltképzés
mellettévente15óratovábbképzésenszükségesrésztvennieaközvetítőknek,amelyettermék-ésértékesítési
területspecifikusankellrészükrebiztosítani.

Azeurópaiszabályozáselhúzódóelkészüléserövidfelkészülésiidőthagyottapiacrészére.Aszűkhatáridő,aszabá-
lyozásszerteágazottságaésméretemiattazújjoganyagszámoselemévelkapcsolatbannemalakultmégkiegységes
jogértelmezésésgyakorlat.Azesetlegesjogalkalmazásibizonytalanságokfelmerülésesoránazintézményekáltal
alkalmazottmegoldásokatazMNBegyedilegmérlegeli,akezdetiidőszakbanlehetőségszerintterelőeszközökkel
intézkedik.

6. Keretes írás
Élesedett az európai szabályozás (IDD, PRIIPs), ami megalapozza az erősebb biztosítói és közvetítői felügyelést
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2018.január1-jénhatálybalépettaPrIIPs,vagyisalakosságibefektetésicsomagtermékekreésabiztosításialapú
befektetésitermékekrevonatkozóújEU-sszabályozás,amelynekhatásáraegységesarculatalakulkiazéletbiztosítási
termékekesetébenazEurópaiUnióösszestagállamában.APrIIPsalapjánkötelezőenalkalmazandóezentermékek-
néla„kiemeltinformációkattartalmazódokumentum”(keyinformationdocument,KID)amelysegítiaköltségtransz-
parenciát,azegyestermékekösszehasonlíthatóságát,átláthatóságát.Alegfeljebbháromoldalasdokumentumnak
kötelezőentartalmazniakell–többekközött–abefektetésitermékésazelőállítóadatait,atermékösszefoglaló
(nemjogi)leírását,főbbjellemzőit,kockázatait,költségeit,apanasztételilehetőségeket,valamintnehezenátlátható
befektetésitermékesetébenazerrevalófigyelmeztetést.Utalniakelltovábbáakapcsolódóbefektető-védelmi
garanciákra,akötelezőszerződésiéselállásiidőszakra,azidőelőttimegszüntetésifeltételekre,smindenegyéb
olyantájékoztatásra,amelyetaszerződéskötéselőttvagyaztkövetőenabefektetőrendelkezésérekellbocsátani.
Aszabályozásegyértelműcélja,hogyatájékoztatómegkönnyítseafogyasztókszámáraatermékösszehasonlítást
ésezzelhozzájáruljonamegalapozottbefektetőidöntésekmeghozatalához.

Aterméktájékoztatótazadotttermékelőállítója,abefektetésialapkezelő,abiztosító,abank,atőzsdeköteles
elkészítenimégatermékpiacimegjelenésétmegelőzően.Aterméktájékoztatótatermékértékesítőjeadjaát.
Fontos,hogytermék-előállítónakminősülazis,akiamármeglévőterméketmódosítja(pl.akockázatiprofiltvagy
atermékhezkapcsolódóköltségeketváltoztatja).Miveladokumentumotatermékértékesítéssoránkellabefektetők
részéreátadni,ígyez–haaterméketnemazelőállítóértékesíti–aterméketértékesítő,vagyazazzalkapcsolatos
tanácsadástvégzőszemélykötelezettsége.

AzMNB52,5millióforintbírságotszabottkiegybiztosításitöbbesügynökre,elsősorbanazegyeséletbiztosítási
ügyfélszerződésekmegszüntetésétésújakmegkötésétcélzóközvetítőigyakorlatárafigyelemmel.

Avizsgálatcéljaazvolt,hogyajegybankképetkapjonaközvetítőműködésébenmegjelenőkockázatokról,ésmeg-
vizsgáljaafüggő–illetvekorábbanfüggetlen–biztosításközvetítőitevékenységrevonatkozójogszabályielőírások
betartását.

AvizsgálatsoránfeltárthiányosságokmiattazMNBhatározatábannyomatékosanfelszólítottaatöbbesügynököt,
hogymindenkoradjon–számításokkalisalátámasztott–részletestájékoztatástazaddigimegtakarításiéletbiztosí-
tásukatmegszüntetniésezzelpárhuzamosanúj,azonoscélúéletbiztosítástkötnikívánóügyfeleiknekazelépésekkel
járóköltségekről,jellemzőkről.Abírságösszegmeghatározásakorajegybanksúlyosítótényezőkéntvettefigyelembe
többekközt,hogyaközvetítőazegyiklegfontosabbkötelezettségétszegtemegazzal,hogyhuzamosabbidőnát
egyeséletbiztosításiügyfeleineknemnyújtottszakmailagmegalapozotttájékoztatástaszerződésekmegszüntetésére,
újakmegkötésérevonatkozóelőnyökreéshátrányokravonatkozóan.Miközbenezellentéteslehetettazügyfelek
érdekével,abiztosításközvetítőszámáravagyonielőnykéntjelentmeg.

AzMNBaztiselvárja–azesetenkénthatáronátnyúlóbiztosítóktermékeitisközvetítő–többesügynököktől,alku-
szoktól,hogymegtakarításicélúéletbiztosításokértékesítéseeseténelsősorbanajegybankajánlásábanszereplő
maximálisTeljesKöltségMutató(TKM)limiteknekmegfelelőkonstrukciókatajánljákafogyasztóknak.Azettőlvaló
eltéréscsakakkorminősíthetőszakmailagkörültekintőnek,haamagyarpiaconnemérhetőelazügyféligénynek
megfelelő,azajánlássalösszhangbanállónyugdíjbiztosítás.

AzMNBésajogalkotóátfogó,úgynevezettetikusszabályozástvezetettbeazéletbiztosításipiacon,amelynekegyik
céljaéppenaz,hogyvisszaszorítsaanemkívánatosközvetítőigyakorlatokatésakorábbiakhozképestmagasabb
szintenbiztosítsaatermékektranszparenciáját.

7. Keretes írás
A biztosítások nem megalapozott átkötését szankcionálta az MNB
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4. A pénztári piac és kockázatai

20Önkéntesnyugdíjpénztárakeseténa6hónapontúliegységestagdíjelmaradássalrendelkezőtagok

4.1. PIACI ÖSSZKÉP

Azönkéntespénztáriszektorbanazévvégén63pénztárműködött,azelőzőévvégi70intézményhezképest.Azévfolya-
mántöbbintézményméretgazdaságosságiszempontokvagyabevételekvisszaesésemiattabeolvadásrólvagyavégel-
számolásróldöntött.2017.II.félévbentöbbkisebbintézménykezdettbeolvadásitárgyalásokat,így2018-banvárhatóan
továbbfogcsökkenniazintézményekszáma.Azönkéntesnyugdíjpénztáriszektorbanataglétszámcsökkenésmegállt,
mígazegészség-ésönsegélyezőpénztárakeseténataglétszámcsökkenésheznagyrészbenhozzájárultatagdíjnemfizetés
miattikizárás,illetve,hogyanemfizetőtagokjelentősrészeapénztárbólvalókilépésmellettdöntött(4.táblázat).

4. táblázat
Az önkéntes pénztári szektor legfontosabb adatai

 Nyugdíjpénztárak Egészség- és önsegélyező pénztárak

2017 2016 2017 2016
Intézmények száma (db) 38 41 25 29
Taglétszám (e fő) 1138,0 1138,2 1037,4 1053,3
Ebből: tagdíjat nem fizető (e fő)20 542,1(48%) 538,3(47%) 513,5(49%) 448,7(43%)
Pénztári portfólió összesen (Mrd Ft) 1392,0 1263,9 62,1 63,9
Ebből: Fedezeti tartalék (Mrd Ft) 1373,3 1247,4 57,2 58,6
Egy szerződésre jutó vagyon értéke (e Ft) 1206,7 1095,9 55,2 55,7
Tagdíjbefizetések éves összege (Mrd Ft) 105,6 96,1 47,6 55,4
Ebből: Fedezeti tartalékra jutó 
tagdíjbefizetések éves összege (Mrd Ft)

100,9 91,8 44,6 51,5

Fedezeti tartalékot érintő kifizetések 
Szolgáltatások, várakozási idő leteltét követő 
kifizetések éves összege (Mrd Ft)

64,2 65,1 51,2 54,2

Forrás: MNB

A félelmek ellenére szektorszinten nem csökkentek a tagdíjbevételek

Akafetéria-rendszerkeretébenigényelhetőönkéntespénztárimunkáltatóitagdíj-hozzájárulásokközterheinek2017ja-
nuárjátólhatályosnövekedésekövetkeztébenfennálltannakaveszélye,hogyakárjelentősebbmértékbencsökkennek
apénztáritagdíjbefizetések.Azadatszolgáltatásokalapjánazonbanavárakozásokellenéreazönkéntespénztáriszek-
torbannemcsökkentekatagdíjbevételek,hiszenamunkáltatóitagdíj-hozzájárulásvisszaesésétkompenzálnitudtaaz
egyénibefizetéseknövekedése.Azönkéntesnyugdíjpénztáraknálafedezetitartalékrajutótagdíjbefizetések2017-ben
mármeghaladtáka100milliárdforintot,abefizetéseknekésahozambevételeknekköszönhetően2017évvégéreaz
önkéntesnyugdíjpénztáriegyéniszámlákösszesítettegyenlegemegközelítetteaz1400milliárdforintot,egyévalattaz
egyszerződésrejutóvagyontöbbmint10százalékkalnövekedett.

4.2.  ÖNKÉNTES NYUGDÍJPÉNZTÁRAK

Csökkent a koncentráció az önkéntes nyugdíjpénztáraknál

Azönkéntesnyugdíjpénztáriszektorbanévvégérehárommalcsökkentazaktívpénztárakszáma,illetve2017-benistöbb
nyugdíjpénztárbeolvadásavagyvégelszámolásakezdődöttel.Azelőzőévhezhasonlóan,2017-beniselsősorbanamun-
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káltatóielkötelezettségcsökkenésébőladódóandöntöttazintézményekközgyűléseazönállóműködésmegszüntetéséről.
Többintézménynéltapasztalható,hogyamunkáltatókvagymegszüntettékazönkéntespénztáritagdíjhozzájárulásfizetését
amunkavállalóikrészére,vagyatovábbiakbannemvállalták,hogyműködésitámogatástnyújtanakapénztáraikrészére.

AtagdíjbefizetésalapjánmértHerfindahl-Hirschmanindex(HHI)értéke2016-hozképestalegnagyobb(ToP5)pénztárak
tekintetébenkismértékbencsökkent(30.ábra).Ennekoka,hogyhabárazönkéntesnyugdíjpénztáriszektorbanazintézmé-
nyeknagyrészénélegyévalattjelentősennövekedettabefolyttagdíjakmértéke,azonbanaközepesméretű,25-40milliárd
forintosvagyonnalrendelkezőpénztáraknálnagyobbüteműtagdíjbevételnövekedéstapasztalható,mintalegnagyobb
5pénztárnál.Ezenintézményeknéljellemzőenerősebbatagiésmunkáltatóielkötelezettségabefizetésektekintetében.

2012 óta töretlen dinamikájú vagyonbővülés a növekvő tagdíjbevételeknek és a kedvező 
hozamoknak köszönhetően

A2017-esévvégénazönkéntesnyugdíjpénztárakfedezetitartaléka1373milliárdforintvolt,amelytöbbmint10száza-
lékkalnagyobb,mintazelőzőévvégénmértérték,ésfelülmúljaazMNBáltala BSZJ-benprognosztizált5,6százalékos
vagyonbővüléstis(31.ábra).Afelhalmozásiidőszakonbelülegyévenbelülkifizetésrejogosulttagokegyéniszámlakö-
veteléseinekösszege2017végénmármeghaladtaaz1100milliárdforintot.Pozitívumnaktekinthető,hogyakifizetésre
jogosulttagokjelentősrészemégnemdöntöttúgy,hogynyugdíjpénztárimegtakarításaitfelhasználja,hanemtovábbra
isapénztárirendszerbenkívánjaaztgyarapítani.Ehhezakedvezőbefektetésieredménymelletthozzájárulhatottazis,
hogya2016-tólhatályosjogszabálymódosításnakköszönhetőenanyugdíjkorhatártelérőtagokanyugdíjszolgáltatás
igénybevételeutánisdönthetnekúgy,hogytagdíjfizetéstvállalnak.

Ahazaipénz-éstőkepiacra2017-benazelőzőévhezhasonlóanazalacsonykamatkörnyezetvoltjellemző.Azállam-
papírhozamok1-2százalékközöttalakultak,lejárattólésfutamidőtőlfüggően,abankbetétekhozamagyakorlatilaga 
0százalékhozközelített.Atőkepiacazonbanjólteljesített,apénztáribefektetések6százalékátkitevőhazairészvénybe-
fektetéseketreprezentálóBUX-index23százalékosnövekedéstértel2017-ben,aközép-európairészvénybefektetéseket
mutatóCEToP-indexemelkedéseishasonlómértékűvolt.

30. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztári koncentráció alakulása
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Megjegyzés: A háttér színezete a HHI szerinti koncentráció erősségét szemlélteti.
Forrás: MNB
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Azönkéntesnyugdíjpénztárak2017-benszektorszintenazáróvagyonnalsúlyozvaátlagosan6,91százalékosnettóhoza-
motértekel(32.ábra).Azátlagoshozam0,3százalékponttalmagasabba2016.évihozamoknál.AKSHadataialapján
a2017.december/decemberinfláció2,1százalékvolt,ígyazönkéntesnyugdíjpénztárimegtakarítások2017-benjelentős
reálhozamotbiztosítottakatagoknak.Azegyespénztárakésapénztáriválaszthatóportfóliókhozamaiközöttugyanakkor
jelentőseltérésekislehetnek,volt15százalékfölöttinettóhozamotelértpénztár,illetveválaszthatóportfólióis.A2017-es
évsoránamagasabbkockázatúnövekedésijellegűportfóliók,illetveaközepeskockázattalbírókiegyensúlyozottjellegű
portfóliókteljesítettekjobban,akedvezőévesteljesítménynagyrésztazéventúlilejáratúhazaiállampapírokésaközép-
európaitérségvezetőrészvényeinekjelentősárfolyam-emelkedésébőladódott.

31. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztári fedezeti tartalékok alakulása
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32. ábra
Önkéntes nyugdíjpénztári fedezeti tartalék, tagdíjbevétel, hozamtömeg és átlagos éves hozamráta alakulása
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ApénztárakadatszolgáltatásaalapjánazMNBmárharmadikéveközzéteszianyugdíjpénztárak15évesátlagoshozam-
rátáitis.Tekintettelapénztárimegtakarításoknyugdíjcélújellegéreérdemeshosszabbtávonbelülisösszehasonlítaniaz
egyesintézményekésportfóliókteljesítményét.Azátlagos15éveshozamrátákbólszámoltvagyonnalsúlyozottátlagos
szektorszintűhozamráta7,26százalék,amia3,68százalékos,15évesátlagosdecember/decemberinflációértékefeletti,
közel3,45százalékosreálhozamot21jelent.

Európai összehasonlításban magas a közvetett befektetések aránya

Azönkéntesnyugdíjpénztárakfedezetitartalékánakbefektetéseiközülalegnagyobbrészttovábbraisamagyarállampa-
pír-befektetésekteszikki.Aközvetlenállampapírkitettség2017-bennemváltozottlényegesen,évvégén56,5százalék
volt.Apénztárakeszközeikegyrészéthazaibefektetésialapokbafektetik,éshaamagyarbefektetésialapokbanszerep-
lőbecsültállampapír-kitettségetishozzászámítjuk,amiabefektetésialapokeszközértékénekkb.17-18százaléka,az
önkéntesnyugdíjpénztáriportfóliókbanszereplőegyüttesállampapír-állományténylegesszintje60százalékkörülvan.
Aközvetlenrészvénybefektetésekaránya5,5százalék.Apénztárakközvetettrészvénykitettségeennélnagyobb,mivel
anemzetközirészvénypiacokatapénztárakjellemzőenkollektívbefektetésiformákonkeresztülérikel.Abefektetésialapok
mögötteseszköz-összetételének–akülföldiésingatlanalapokkivételével–kibontásautánazlátszik,hogyazállomány
többmintfelétrészvényekteszikki,melynekkövetkeztébenafedezetitartalékonbelülateljesrészvénykitettség2017
végéreaválságelőttiszintreemelkedett.Afelbonthatóbefektetésijegyállományközelötödétállampapírok,kevesebb
mint10százalékátvállalatikötvények,jelzáloglevelekésegyébkötvényekalkotják,emiattszámottevőennemmódosul
ezeneszközkategóriákteljeskitettsége.

Abefektetési jegyekaránya27,2százalék,ezenbelülakülföldibefektetési jegyekegyrenagyobbaránytképviselnek
apénztáriportfóliókban.Összességébenazlátható,hogy10évleforgásaalattabefektetésijegyek,ezzelaközvetett
befektetésekarányamegduplázódott,miközbenafeléreesettvisszaaközvetlenrészvényállomány,ésazállampapírok
arányaiscsökkent,tehátérdemielmozdulástörténtaközvetettbefektetésekirányába(33.ábra).

21A3,45százalékosreálhozama2017végénműködőpénztárak15évesátlagoshozamrátáibólszámítottérték,mígaz5.Keretesírásbanszerepel-
tetett3,25százalékosreálhozamakorábbiévekbenmármegszűntpénztárakadataitistartalmazza.

33. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztári befektetések eszközcsoportok szerinti megoszlása
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Apénztárihozamoknagymértékbenmeghatározzákakiegészítőnyugdíjszolgáltatásokmértékét,ezértkiemelt
fontossággalbír,hogyazelérthozamokmegtudják-ehaladniazinflációt,reálhozamotbiztosítvaatagokszámára.

Apénztáraka2016.évijogszabályváltozásokatkövetőenhosszútávú–15éves–átlagoshozamrátátisközzétesznek.

A2002-esévetkövetőenazegyéniszámlákvagyonnalsúlyozottszektorszintűkumulált(nettó)hozamafolyamatos
növekedéstmutat,ésegyévkivételévelmeghaladtaakumuláltévesinflációmértékét.2008-ban,agazdaságiválság
idejénsemcsökkentazátlagoskumulálthozamakumuláltinflációmértékealá.Afolyamatosannövekvőkumulált
nettóhozamésamonetárispolitikamegváltozásánakköszönhetőendrasztikusancsökkenőinflációegyüttesha-
tásárajelentősennőttareálhozam,ígyanyugdíjpénztáriszektor2002-2017közöttévesátlagban3,25százalékos
reálhozamotértel.

Aválaszthatóportfóliósrendszertműködtetőpénztárakesetébenaportfóliókhozamajelentőseltéréstmutat,így
apénztáriszintűhozamokattólisfüggenek,hogyatagokmilyenaránybanválasztjákazegyesportfóliókat.Minél
idősebbatagság,annálinkábbazalacsonyabbkockázatúésezzelpárhuzamosanalacsonyabbhozamúportfóliót
választják.Ahozamokértékelésekortekintettelkelllenniarra,hogymígazalacsonyvagyonnalrendelkezőtagok
választjákamagasabbhozammalkecsegtetőportfóliókat,addiganagyobbvagyonnalrendelkezőtagokazalacso-
nyabbhozamú,debiztonságosportfóliókbanhelyezikelamegtakarításaikat.

8. Keretes írás
10 éve növekvő reálhozam

1. Keretes ábra
Az éves fogyasztói árindex és a reálhozam az önkéntes nyugdíjpénztáraknál
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Historikus csúcson a tagdíjbevételek – meghaladták a 100 milliárd forintot

Afedezetitartalékrajutóbefizetések2017-benmeghaladtáka100milliárdforintotazegyénibefizetésekerőteljesnö-
vekedésénekköszönhetően,abefolyótételekközötttovábbraisazegyénibefizetésekdominálnak.2011-tőlfolyamatos
anövekedésazegyénitagdíjaktekintetében,annakellenére,hogy2007-2016közöttjelentősencsökkentapénztártagok
száma.Akafetéria-szabályokváltozásakövetkeztébenmegnövekedettadóterhekmiatta2011-2017közöttiidőszakban
jelentősenvisszaesettamunkáltatóihozzájárulásmértéke,bárezenbelül2017-benabérenkívülijuttatásokatérintő
adóváltozásokhatásáraamunkáltatóitagdíj-hozzájárulásarányaavártnálcsakkisebbmértékben,kb.6százalékkalesett
visszaa2016-osévhezképest(34.ábra).

A2018-tólhatályosjogszabályiváltozásokhatásárakisebbmértékűadófogjaterhelniapénztárakhozérkezőmunkálta-
tóibefizetéseket,azonbanacsökkenésmértékemiattrövidtávonnemvárható,hogyamunkáltatóitagdíj-hozzájárulás
mértékeésarányavisszaállakorábbiévekrejellemzőszintre.

40 éves kor felett kezd el nőni az egy főre jutó tagdíjbevétel 

Azönkéntesnyugdíjpénztáriszektorbanazegyfőrejutóévesbefizetés40éveskorfelettkezdelintenzívennövekedni.
Amunkáltatóitagdíjbefizetésekszintjea30éveskortólkezdődőenanyugdíjkorhatárigtartóidőszakigviszonylagállandó
mértékűnektekinthető,azadatszolgáltatásokalapján40éveskorfelettnőigazánabefizetésihajlandóságazegyéni
tagdíjaktekintetében.

Fiatalabbéletkorbanamunkáltatóibefizetésameghatározó,azegyénibefizetéssúlyakisebb.Azegyénipénzügyiéletciklus
sajátossága(pl.akorelőrehaladtávalnövekvőjövedelem,abevételekbőlmegtakarításrafordíthatórésznövekedése),
valamintanyugdíjtudatosságerősödéseismagyarázhatja,hogy40éveskortólazegyénibefizetésekszerepefokozatosan
növekedvemeghaladjaamunkáltatóihozzájárulásokét.Alegnagyobbmértékűtagibefizetéseketanyugdíjkorhatárhoz
közeli62és63éveskorosztályokteljesítették(35.ábra).Azadókedvezménymaximálismértéke750ezerFtévesegyéni
befizetésmellettvehetőigénybe,erretekintettela62és63éveskorosztályokáltalbefizetettátlagosbefizetésnemte-
kinthetőmagasnak.Apénztárakfőkéntévvégefeléigyekeznekfelhívnitagjaikfigyelmétazegyénitagdíjbefizetésre,ami
ajövőbenazegyénitudatosságnövelésénkeresztültovábbitagdíjnövelésteredményezhet.

34. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztári fedezeti tartalékon jóváírt tagdíjbevételek befizetők szerinti megoszlása
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A tagdíjat nem fizető tagok száma érdemben nem csökkent – a rendszeres tagdíjfizetők 
teljesítik a többletbefizetéseket

Azalapszabályszerintnemfizetőnekminősítetttagokarányaazelőzőévhezképestcsakkismértékbencsökkent(36.
ábra).Azönkéntesnyugdíjpénztáraknáltovábbrasemjellemzőatagdíjnemfizetésmiattikizárás,hiszenatagságiviszony
megszüntetésérecsakavárakozásiidőleteltétkövetőenvanlehetőség,emellettanemfizetőtagokegyéniszámlájából
valóhozamlevonáseddigaműködésibevételekhezjelentősenhozzájárult.

Azösszbefizetésekjelentősnövekedésébőlésatagdíjfizetésiszerkezetösszevetésébőlarrakövetkeztethetünk,hogyata-
gokjelentősrészetovábbrasem,vagycsakrészbenteljesítitagdíjfizetésikötelezettségét.Atöbbletbefizetéseketteljesítő
tagokleginkábbarendszerestagdíjfizetéstteljesítőpénztáritagságbólkerülnekki.

Aszektorszintűtagdíjbefizetéseknövekedéseüdvözlendő,ugyanakkortovábbraisfontosanemfizetőtagokmegszólítása,
ésazaktivitásukelőmozdítása.Ataglétszámösszességébenváltozatlanmaradtazelőzőévhezképest,amijavulástjelent
azelőzőévekcsökkenőtrendjéhezképest,ugyanakkorelmaradaBSzJ-benbemutatottpályától.

35. ábra
Önkéntes nyugdíjpénztári tagok egy főre jutó befizetése korévenként

0 

20 

40 

60 

80 

100 

120 

140 

160 

180 

0 

20 

40 

60 

80 

100 

120 

140 

160 

180 

16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48 50 52 54 56 58 60 62 64 

Ezer Ft/fő Ezer Ft/fő

Egy főre jutó munkáltatói tagdíjbefizetés (Ft/év) 
Egy főre jutó egyéni befizetés (Ft/év) 

Forrás: MNB

36. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztári tagdíjat nem fizetők számának alakulása
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Azönkéntesnyugdíjpénztáriszektorbanatagdíjatnemfizetőkaránya2013-ban51százalékontetőzött,majdazarány
csökkennikezdett,2017végéreanemfizetésiarányazelőzőévekhezképeststagnált.Apénztáriadatszolgáltatások
alapjánanemfizetésmiattikizárásokranagyobbaránybana2012–2015közöttiidőszakbankerültsor,ezértataglétszám-
aktivitásistatisztikajavult.

Atagdíjnemfizetésaránya2013-tólcsökken,azonbana49százalékkörüliaránytovábbraismagasnaktekinthető,és
kockázatotjelentapénztárakműködésére.Azönkéntespénztáraküzletimodelljeszerintaműködéskiadásaitatagok
befizetésébőllevontköltségrésznekkellfedezni.Atagdíjatnemfizetőkazonbanígynemjárulnakhozzáaszokásosmódon
aműködéshez,ésönkéntesnyugdíjpénztárakeseténatagokkizárásárasincslehetőséga10évesvárakozásiidőleteltét
megelőzően.

Ajogszabálylehetőségetadarra,hogyatagdíjatnemfizetőkmegtakarításánképződötthozambólapénztárazegységes
tagdíjbólműködésrelevonhatórészmértékéigelvonjonaműködésiköltségekfedezetére.Ezamegoldássegítiapénztári
működésfinanszírozását,éslehetővéteszi,hogyanemfizetőtagokishozzájáruljanakaműködésiköltségekhez,azonban
nemfedezileteljesenatagdíjnemfizetésbőladódókockázatot.Haugyanisanemfizetőtagmegtakarításánnemképződik
elegendőhozam–mertatagegyéniszámlájánakegyenlegetúlalacsonyés/vagyazelérthozamtúlkicsi–apénztárnem
tudjalevonniaminimálisköltségrésztsem.

Apénztáraktöbbségepozitívmódon,figyelemfelhívással,tájékoztatással,akciókkalisigyekszikfizetésreösztönözniatag-
díjatnemfizetőtagokat,tehátapasszívtagságegyrészepotenciálisutánpótlásibázisalehetafizetőtagoknak.

Azinternetenszámoskalkulátorállrendelkezésre,melyekarrahivatottak,hogynéhányparaméter(rendszeres
havibefizetés,megtakarítási időtáv,becsülthozam)megadásávalegybecsléstkészítseneka jövőbenivárható
nyugdíjkiegészítésösszegére.ArendelkezésreállótapasztalatiadatokalapjánazMNBiselkészítettegyprojekciót
arravonatkozóan,hogykülönbözőbelépésiéletkoronkénthogyanváltozika65éveskorigátlagosanfelhalmozható
megtakarításokjelenértéke.Atapasztalatiadatokalapjánmeghatároztuk,hogyazegyeskorosztályok(16-65éve-
sek)átlagosanévesszintenmekkoraegyénibefizetéstteljesítenek,amunkáltatókmekkoraösszeggeltámogatják
munkavállalóikat,ésmekkoraadójóváírásérkezikazegyéniszámlákraaNAv-tól.Abefektetésekhozambecslésénél
azóvatosságelvétszemelőtttartvamaximum2százalékosévesreálhozamjóváírástvalószínűsítettünk.Amodell
elkészítésekorfeltételeztüktovábbá,hogya20százalékosadójóváírástovábbraiselérhetőleszamegtakarítók
számára,valamint,hogya65éveskorbanvárhatóélettartam16,5év.Akülönbözőkorosztályokközülkiemeltünk
kettőt,a25éveskorukbanbelépőket,akiknekazöregséginyugdíjkorhatárukigvárhatóanmég40évükvanhátra,
illetvea45éveskorukbanbelépőket,akiknekmárcsakfeleannyiidejük,20évükvanhátraaddig.Amodellalapján,
akikfiatalabbkorban,pályakezdőkéntkezdenekelmegtakarítaninyugdíjaséveikre,azoknak20százalékkalkevesebb
havibefizetéselegendőlehetafelhalmozásiidőszakban,közelkétszerakkoramegtakarításfelhalmozására,mely
értelemszerűenakiegészítőjáradékokmegduplázódásátisjelenti.

1. Keretes táblázat 
„Nyugdíj kiegészítési ráta”: öngondoskodási megtakarításból származó járadék aránya az átlagnyugdíjhoz 
képest

Belépési életkor 25 éves „early bird” 45 éves

átlagosbefizetés 7600Ft/hó 9500Ft/hó

átlagosbefizetésa2017.január-
decemberidőszakinettóátlagkereset
százalékában

3,85% 4,81%

Megtakarítás65éveskorig 5357000Ft 2865000Ft

(induló)havijáradék 27138Ft 14514Ft

„Nyugdíjkiegészítésiráta” 24,25% 12,97%

9. Keretes írás
Ki korán kel…
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2. Keretes ábra
65 éves korig átlagosan felhalmozható megtakarítás belépési koronként
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Forrás: MNB

4.3.  EGÉSZSÉG- ÉS ÖNSEGÉLYEZŐ PÉNZTÁRAK

A TOP5 részesedése elérte a 70 százalékot

Akoncentrációszintjeazegészség-ésönsegélyezőpénztáriszektorbanisnövekedett,illetve2018-banistovábbinöve-
kedésrelehetszámítani.2017évvégéntöbbegyediszolgáltatásraszakosodottintézményaműködésbefejezésemellett
döntött,mígnéhánykisebb,illetveegynagyobb,azönállóműködéstmegszüntetnikívánóintézményalegnagyobbpénz-
tárakbatörténőbeolvadástválasztotta(37.ábra).

37. ábra
Az egészség- és önsegélyező pénztári koncentráció alakulása
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Megjegyzés: A háttér színezete a HHI szerinti koncentráció erősségét szemlélteti.
Forrás: MNB
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Rekordszintű egyéni befizetések

A2017.évi,akafetéria-rendszerkeretébenamunkáltatókáltaladhatóhozzájárulásokközterheitnövelőjogszabályváltozás
jelentőshatássalvoltazegészség-ésönsegélyezőpénztárakhozbefolyttagdíjjellegűbevételekre.Amódosultszabályok
hatásáraamunkáltatóihozzájárulásokmértékeközel42százalékkalvisszaesett2016-hozképest,kedvezőfolyamatnak
tekinthetőugyanakkor,hogyegyévalattazegyénibefizetésekközel27százalékkalnövekedtek(38.ábra).Továbbrais
fennáll,hogyévközbenatagdíjjellegűbefizetésekegyenlőtlenüloszlanakmegazegyesnegyedévekközött,amunkáltatói
hozzájáruláskisebbvolatilitástmutatazegyesnegyedévekben,azonbanazegyéniévesbefizetésekkb.feletovábbrais
csakazévvégévelfolyikbeazegészség-ésönsegélyezőpénztárakhoz.Apénztárakkalfolytatottprudenciálismegbeszélé-
sekinformációialapjánazöngondoskodásérdekébentettpénztárierőfeszítéseknek,marketingakcióknakköszönhetően
atagságegyrészekezdtudatosabbanviselkedni,ésezokozzaazegyénitagdíjakugrásszerűnövekedését.

A munkáltatói hozzájárulások visszaesése következtében nő a nem fizetők aránya 

Atagdíjnemfizetőkaránya2017évvégéreközel7százalékponttalnövekedett(39.ábra).Ennekoka,hogyatagokjelentős
részeapénztárbaamunkáltatóitagdíjhozzájárulásontúlegyénibefizetéstnemteljesít.Azegyespénztárakalapszabályai
határozzákmeg,hogyatagdíjatnemfizetőketmulasztásukértmilyenterhekkelsújtjaazadottpénztár,illetvemilyen
következményekkeljáranemfizetés(pénztáriszolgáltatásokkorlátozása,egységestagdíjműködésrefordíthatórészének
hozambóltörténőlevonása).Többpénztárúgygondolja,hogynemérimeganemfizető,alacsonyegyenleggelrendelke-
zőtagokatolymódonmegtartani,hogyavelükkapcsolatosköltségekazaktívtagokáltalbefizetetttagdíjbólkerüljenek
finanszírozásra;amennyibenalapszabályuklehetővéteszi,megszüntetikezentagoktagságijogviszonyát.

Azelmúltévfolyamántöbbpénztáranemfizetésmiattikizárásmellettdöntött,ennekellenéreatagdíjfizetésiarány
továbbromlott.2014-2015-benanemfizetésiarányromlásáhozalapvetőenazjárulthozzá,hogynéhánynagyobbpénz-
társzigorítottanemfizetőtagokravonatkozóalapszabályibesoroláson.2016-tólkezdveromlottatagokközöttafizetési
hajlandóság,annakellenére,hogyazegyénitagdíjbevételekösszegerekordszintetértel.Atagságegyrészetudatosabbá
vált,ésjelentőstöbbletbefizetéstisteljesítazegységestagdíjonfelül.Atagokegymeghatározórészénekegyenlegét
ugyanakkorazelőzőévekbencsakmunkáltatóitagdíjhozzájárulásnövelte,azegyénibefizetéseikkelakafetériaválto-
zásbóladódókiesőrésztnempótolták2017-ben.Apénztártagokezencsoportja2017-benfolyamatosan,tagdíjfizetés
folytatásnélkülmerítileegyéniszámlaegyenlegét,éseztkövetőenszüntetimegtagságijogviszonyát.Azegyénitagdíjak
szektorszintűmértékéneknövekedésekedvezőfolyamatnaktekinthető,azonbanatagságösszetételeszempontjából

38. ábra
Az egészség- és önsegélyező pénztárak fedezeti tartalékán jóváírt tagdíjbevételek befizetők szerinti megoszlása
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kockázatotishordozmagában,hiszenannakpolarizácójáhozvezethet.Ajövőbenazintézményeknekezérttovábbrais
nagyhangsúlytkellhelyezniezentagságikörösztönzésére.

Atapasztalatokszerintapénztárakatagdíjatnemfizetőkkezelésévelkapcsolatbanaztismérlegelik,hogyatagdíjatnem
fizetőtagokjövedelmi,egészségügyi,családikörülményeikbenbekövetkezőváltozásokhatásáraisméttagdíjfizetővé
válhatnak,amiapénztárműködéséreakésőbbiekbenpozitívhatássallehet.

Az egészség- és önsegélyező pénztári befektetések között továbbra is az állampapír dominál

Miközbenazegészség-ésönsegélyezőpénztárakvagyonaazelmúltötévbenállandósulnilátszik50-60milliárdforintközötti
értékben,addigatagokegyrenagyobbmértékbenélnekakétéveslekötéslehetőségével.Azelmúltötévbenátlagosan
28százalékkalemelkedettalekötöttösszeg.Apénztárakbefektetéseibenjellemzőrövidtávúbefektetésekhozamaagaz-
daságikörnyezetkövetkeztébenjelentősenlecsökkent,ígyakétéveslekötésutánigénybevehetőadóvisszatérítésfelérté-

39. ábra
Az egészség- és önsegélyező pénztári tagdíjat nem fizetők számának alakulása
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40. ábra
Az egészség- és önsegélyező pénztári befektetések összetételének alakulása
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kelődött,illetveapénztártagokistudatosabbantartalékolnakegymagasabbösszegűorvosibeavatkozásra,egészségügyi
szolgáltatásra.Azállandósultvagyonaztisjelzi,hogyabevételekfolyamatosanfedeznitudjákaszolgáltatásikiadásokat.

Azegészségpénztáribefektetésekbentovábbraisahazaiállampapírokdominálnak,2017végénarányuk5,8százalékosnöve-
kedéstkövetőenmegközelítettea80százalékot.Amásodiklegjellemzőbbbefektetésiforma,abankszámlaéslekötöttbetét–
összhangbanapénzpiacimozgásokkal–közel30százalékoscsökkenéstkövetően14,2százalékosaránytképvisel.Erőteljesbelső
átrendeződéstapasztalható,mígapénzforgalmiszámlaarányajelentősenemelkedett,addigalekötöttbetétbenelhelyezett
pénztárieszközökfelérecsökkentek.2017-benszámosesetbenapénztárakcsaknegatívkamattaltudtákelhelyeznimegtaka-
rításaikatabankokban.Ajogszabály2016-osszigorításátkövetőenfokozottmértékbenkellalekötéseiketintézményenként
diverzifikálni,ígytöbbhitelintézetnélkellszámlátvezetniük,amitovábbcsökkentiabefektetésekeredményességét(40.ábra).

Azegészségpénztáribefektetéseknéltovábbraisnagyonalacsonyarészvénykitettség,0,5-0,7százalékközöttingadozott
azelmúltötévben.Ajelenségkedvezőtlen,mertahazairészvénybefektetésekenjelentősnyereségetlehetettelérni.
Ahazairészvénykitettségnélaközvetleningatlanbefektetésekisnagyobbsúlytkapnak,megközelítikaz1százalékosarányt.

Növekedettahazaibefektetésijegyekállománya,bártovábbrasemmeghatározóazegészség-ésönsegélyezőpénztári
szektorban,arányuk3-4százalékkörülmozog.

Azegészségpénztáribefektetésekrevonatkozójogszabály2016-tólírjaelő,hogyaz1milliárdforintnálnagyobbvagyon-
nalrendelkezőpénztárakbefektetésipolitikátkötelesekkészíteni.Ajogalkotóezzelarrakívántaráirányítaniapénztárak
figyelmét,hogyabefektetésekisátgondoltabbakéscélirányosabbaklegyenek.Egyebekköztakétéveslekötésekesetében
elvárhatólenne,hogymásszemlélettelkezeljékahosszabbtávúbefektetéseket.

Az egészség- és önsegélyező pénztári szolgáltatások átalakulása

Magyarországonazegészségügyirendszerfinanszírozásaaközponti(kormányzati)ésönkormányzatiköltségvetésből,az
EgészségbiztosításiAlapköltségvetéséből,aháztartásokközvetlenésazönkéntesegészségfinanszírozásialrendszerek
kifizetéseibőltörténik.Azönkéntesegészségügy-finanszírozásialrendszereklegjelentősebbrészétaz1993-tólműködő
önkéntesegészségpénztárakésönsegélyezőpénztárakegészségügyijellegűkiadásaijelentik.

2016.január1-jéigazönkéntesegészségpénztárakésazönsegélyezőpénztárakkülönműködhettek,eztkövetőenúj
pénztártípusjelentmegapiacon,melyegészségpénztáriésönsegélyezőpénztáriszolgáltatásokategyarántnyújthat,így
egyintézményenbelülelérhetővéváltakmindazegészségpénztárimindazönsegélyezőpénztáriszolgáltatások.Ajog-
szabálymódosításhatásáravégbementszervezetiváltozásokkövetkeztébena2017évvégéntevékenységiengedéllyel
rendelkezőpénztárakközül17egészség-ésönsegélyezőpénztári,4önsegélyezőpénztáriés4egészségpénztáriformá-
banműködött.Anagyobb,országoslefedettséggelrendelkezőpénztárakszintemindegyikevegyespénztárráalakult,
akizárólagcsakegészségpénztárkéntvagyönsegélyezőpénztárkéntműködőintézményekleginkábbcsakszűkebbkörű
szolgáltatásnyújtásraspecializálódtak.

Azelszámolhatóegészség-ésönsegélyezőpénztáriszolgáltatásokkétnagycsoportra,kiegészítőegészségbiztosításiszol-
gáltatásokraéséletmódjavítószolgáltatásokrabonthatók.

Azegészség-ésönsegélyezőpénztáriszolgáltatásokközülalegnagyobbrészttovábbraisagyógyszervételáránakatámo-
gatásatesziki,eztköveti24százalékkalazegészségügyiszolgáltatás,illetve18százalékkalagyógyászatisegédeszközvásár-
lása.Azegészségpénztáraktevékenységikörénekbővülésévelmegfigyelhetőazönsegélyezőpénztárijellegű,gyermekek
ellátásáhozéslakosságijelzáloghitelhezkapcsolódókifizetésekigénybevételéneknövekedése.2018-banezenszolgáltatások
továbbinövekedéseprognosztizálható.Azéletmódjavítószolgáltatások(pl.sporteszközvásárlása,természetgyógyászati
szolgáltatás)igénybevételeadóköteles,ebbőladódóanatagokkörébenkevésbéterjedtel(41.ábra).

Néhány,döntőenbiztosítóiháttérrelrendelkezőpénztárfelvetteszolgáltatásaiközéaszolgáltatástfinanszírozóegész-
ségbiztosítások(betegségbiztosítások)díjánakfizetését.Apénztárralszerződöttbiztosítókötelezettségetvállalarra,
hogybiztosításidíjellenébenabiztosításieseményekbekövetkezéseeseténabiztosításifeltételekszerintmeghatározott
biztosításiszolgáltatásokatnyújtja.
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Új szolgáltatási struktúra kialakulása a nagyobb méretű egészség- és önsegélyező 
pénztáraknál

Alegnagyobbegészség-ésönsegélyezőpénztáraktekintetébenújszolgáltatásistruktúrakezdelterjedni.Ennekkeretében
apénztárakésazegészségügyiszolgálgatóintézményekközöttstratégiaiegyüttműködésekkiépítésérekerülsor.Azegyént
apénztárralleszerződöttegészségügyiszolgáltatóintézménybeirányítják,aholapénztáritagságarévénkedvezményes
szolgáltatásokatésellátásokatvehetigénybe.Ezastruktúraegyújmagánegészségügyirendszerkiépítésénekisakezdete.
Azegyüttműködéskeretébenazegészségügyiellátóintézetügyfélszolgálatitevékenységet,marketingtevékenységetis
elláthatapénztárrészére.

Azönkéntespénztárijogszabályokszerintapénztárakraszigorúbefektetésilimitszabályokvonatkoznak,amennyiben
ilyenegészségügyiszolgáltatóintézménytisvásárolnikívánnakportfóliójukba,100százalékostulajdontgyakorlatilagcsak
aműködésialapterhérevásárolhatnak22.Azegészség-ésönsegélyezőpénztáraktöbbségéneknincsmegfelelőnagyságú
működésialapja,hogyilyenberuházásokathajtsanakvégre,illetveamennyibenakorábbiévekbenaműködésialapterhére
vásároltaküzletrészt,azjellemzőenakisebbberuházásigényűegészségügyijellegűszolgáltatásokatnyújtóvállalkozásokat
jelentett(pl.foglalkoztatásegészségügyiellátások).Apénztárakésazegészségügyiszolgáltatóintézményekközöttlétrejövő
együttműködésekbőladódóankedvezőbbegészségügyiszolgáltatásiésellátásidíjakatharcolhatnakkiapénztárakatagjaik
részére,minthaapénztártagközvetlenülakórháztólvenneigénybemagánfinanszírozásúszolgáltatásokat,másrésztidősza-
kosakciósszűrő-ésprevenciósvizsgálatokonisrésztvehetnek.Apénztártagokontúlaszolgáltatásikedvezményezettként
bejelentettcsaládtagokrészéreishozzáférhetőekezekakiegészítőjellegűegészségügyiszolgáltatások,ebbőladódóan
ajövőbenarraszámítunk,hogyapénztártagokegyrészeatovábbiakbanapénztáránkeresztülfogkapcsolatbakerülni
azegészségügyiszolgáltatóval.Kiemelendőtovábbáazis,hogyapénztárakonkeresztülmeglévőszolgáltatásfinanszírozás
azegészségügyiintézményrészéreisbiztosbevételiforrásokatjelent.

Az egészség- és önsegélyező pénztáraknál negatívba fordult az eredmény

Az önkéntes nyugdíjpénztárak 2017-ben szektorszinten az előző évet meghaladó pozitív eredménnyel működtek,
anemfizetőtagokhozamábólműködésrelevontösszegeketisfigyelembevéve.Atagdíjbevételek2017-bennövekedtek
azelőzőévhezképest,ígyamegnövekedettműködésitagdíjbevételekcsaknemfedeznitudtákaműködésikiadásokat.
Anemfizetőtagokhozamábóltörténőlevonásokösszege–részbenamagasabbpénztárihozamok,részbenazegyes
pénztáraknálmegemelkedettegységestagdíjakmiatt–meghaladtaazelőzőévilevonást,ígyapénztárakműködésre
fordíthatótartalékaikcsökkentésenélkülisbiztonságosantudtákfinanszírozniműködésikiadásaikat.

22 Öpt.37.§(5)bekezdés:(5)Apénztár–kihelyezettkiegészítővállalkozása,apénztárvagyonánakbefektetésétéskezelését,ingatlanfejlesztését,ingatlanüzemeltetését,ingatlankezelését

végző,vagyadminisztrációsésnyilvántartási,járadékszolgáltatásifeladataitellátószervezetbenlévő,aműködésialapforrásaiterhéremegszerzetttulajdonirészesedéskivételével–sem

apénztárvagyonbefektetése,semadományokrévénnemszerezhetegyvállalkozásbanegyévnélhosszabbidőtartamotmeghaladóanolyanarányúközvetlentulajdonirészesedést,amely

nagyobb,mintavállalkozásjegyzett,illetvetörzstőkéjének10százaléka.IlyenrészesedésátmenetimegszerzésénekatényérőlaFelügyeletet–arészesedésmegszerzésétőlszámított15

naponbelül–tájékoztatnikell.

41. ábra
Az egészség- és önsegélyező pénztárak 2017. I-IV. negyedéves szolgáltatásainak megoszlása 
(halmozott adatok alapján)
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Forrás: MNB
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Azegészség-ésönsegélyezőpénztárakesetébenévesszintenaszektorműködésieredményeanemfizetőtagoktóltörténő
hozamelvonástisfigyelembevévea2016-osévhezképestjelentősveszteségetmutatottamunkáltatóitagdíj-hozzájárulás
nagymértékűvisszaesésekövetkeztében.Errereagálvaapénztárakköltségcsökkentőintézkedésekbekezdtek,deezek
hatásaazévesműködésieredménybenmégnemmutatkozottmeg(42.ábra).

4.4.  A PÉNZTÁRI PIAC KOCKÁZATAI

Akedvezőpiaciésüzletikörnyezetnekköszönhetőennövekszikazegyénibefizetésekösszegeésszázalékosarányaaz
önkéntespénztáriszektorban.Emellettkedvezőfolyamatnaktekinthető,hogyaszabályozóiváltozáshatására2018-tól
kismértékbenmérséklődikazönkéntespénztárimunkáltatóibefizetéseketterhelőköztehermértéke,43,66százalékról
40,71százalékra.várakozásainkszerinta munkáltatói hozzájárulás aránya egyik szektorban sem fog tovább csökkenni, 
ésaz egyéni tagdíjak fognak dominálni az egészség- és önsegélyező pénztári szektorban is. 

A pénztárak belső irányítási rendszerei megfelelően működnek, az igazgatótanács alapvetően ellátja a feladatait. Hi-
ányosságok azonban akadnak, a jogszabályváltozásból adódó feladatokat nem minden esetben követik le az irányító 
szervek. A külső pénztári partnerekkel kötött szerződések esetében továbbra is problémát jelent, hogy a megálla-
podásokban foglaltak számonkérhetősége nem minden esetben biztosított, illetve, hogy egyes szolgáltatói számlák 
kifizetésére teljesítésigazolás nélkül kerül sor. 

A tulajdonosi joggyakorláskockázatikategóriánbelülaküldöttirendszerműködésénekvizsgálatakortovábbraisproblé-
makéntmerülfelamegfelelőszabályozottsághiánya,azátfogóvizsgálatoksorántöbbesetbenmegállapításrakerült,hogy
aküldöttikörzetekkialakításaaránytalan,ésmindaküldöttválasztógyűléseken,mindaküldöttközgyűlésekentovábbra
isalacsonyatagirészvételiarány,illetveaktivitás.

Azönkéntesnyugdíjpénztárakeseténanyugdíjkorhatárelérésekorjáradékszolgáltatástváltozatlanulcsakatagokkis
részeveszigénybe,ennekerősítésébensegíthetnekazegyespénztárakáltalmáralkalmazottonlinenyugdíjkalkulátorok.
Azegészség-ésönsegélyezőpénztárakáltalnyújtotttermékek és szolgáltatástípusok közül alegnagyobbrészttovábbra
isagyógyszerésgyógyászatisegédeszközvásárlásatesziki,illetveazegészségügyiszolgáltatásokigénybevétele.Azegész-
ség-ésönsegélyezőpénztárakközültöbbszolgáltatástípusazonbanmégkevésbéismert,ezzelkapcsolatosanazintézmé-
nyekmárkülönfélemarketingakciókbakezdtek,csoportoskedvezményesszolgáltatásokatalakítanakki.Azújszolgáltatás
igénybevételekhezazonbanmindenképpenatagokfelétörténőtájékoztatásintenzívebbétételérevanszükség.

Azegészség-ésönsegélyezőpénztárakahozamveszteségelkerüléseérdekébenaktívabbbefektetésistratégiamegvaló-
sításábakezdtek,kockázatosabbbefektetésieszközökvásárlásátfontolgatják,vagyon-ésletétkezelésiszerződéseikben
kedvezőbbköltségszinteléréséretörekednek.

42. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztárak és az egészség- és önsegélyező pénztárak működési eredményének alakulása
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Forrás: MNB
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Kockázati 
kategória Kockázatcsoportok Kockázat 

minősítése

Kilátások a 
kockázatok 
alakulására

Szöveges értékelés

Környezet Szektorok ● ➡

–Abruttóhazaitermékésazinflációalakulásatovábbrais
kedvezőüzletikörnyezetetbiztosítazintézményekszámára.
– 2018-tól a nyugdíj- és egészségpénztári munkáltatói
tagdíjhozzájárulást terhelő adóterhek mérséklődtek
(43,66%-ról40,71%-racsökkent).
Kilátások: valószínűsíthetőennemcsökkentovábbamun-
káltatóihozzájárulásarányaegyikszektorbansem.Avára-
kozásokszerinttovábbraisazegyénitagdíjakdominálnak
azönkéntespénztáriszektorban.

Vállalatirányítás

Tulajdonosi
joggyakorlás
Stratégia
Belsőirányítás
Belső
kontrollrendszer

● ➡

–Abelsőirányításirendszerek(igazgatótanács/ügyvezetés)
működése alapvetőenmegfelelő, azonban a jogszabályi
változásokbóladódófeladatokatnemmindenesetbenköve-
tiknyomon.
–Akülsőpartnerekkelkötöttszerződésekszámonkérhető- 
ségenemteljeskörűenbiztosított,esetenkéntaszolgáltatói
számlákkifizetéséreteljesítésigazolásnélkülkerülsor.
–Tulajdonosijoggyakorlás:aküldöttirendszerműködése
továbbraisproblémás,aküldöttválasztásnéhányesetben
nemmegfelelőenszabályozott,illetveaküldöttikörzetek
kialakításaaránytalan,ataglétszámváltozástnemkövetile
aküldöttikörzetváltozása;aközgyűlésekentapasztaltala-
csonytagirészvételmiattkialakításrakerülőküldöttirend-
szersemjavítérdembenaképviseletiarányon.
–Abelsőkontrollrendszerekkelkapcsolatosantovábbrais
hiányosságokállapíthatókmeg.Azellenőrzőbizottságellen-
őrzésitevékenységénekdokumentáltságanemmegfelelő
vagyhiányos,abelsőellenőrimegállapításoknyomonköve- 
tésenemfolyamatos.
Kilátások: atagiaktivitásapénztárakműködésébentovább-
raiskorlátozott.

Piaci megjelenés 
kockázata

Termékek
Ügyfelek
visszaélésekkezelése ● ➡

–Anagyobbegészség-ésönsegélyezőpénztárakújabbszol-
gáltatásokat,illetveszolgáltatásikonstrukciókatkínálnakfel
atagjaikrészére,módosítvaszabályzataikat,bővítveszol-
gáltatásipalettáikat.
–Apénztárakrészérőlatagokfelévalótájékoztatásinten-
zívebbétételeszükségesanyugdíjpénztárijáradékerősíté-
seésazegészségpénztáraknálagyógyszerésgyógyászati
segédeszközvásárlásán túl igénybevehetőszolgáltatások
népszerűsítéseérdekében.
–Anagyobb,országoshálózattalrendelkező,szélesebbszol-
gáltatásipalettátkínálópénztárakinnovatívmegoldásokkal
állnakelő:valósidejűegyenleglekérdezés,nyugdíj-kalkulátor,
csoportosbiztosítás,egészségügyiszolgáltatókkalkialkudott
egyedikedvezmények,bankkártyástagdíjfizetésilehetőség,
választhatóportfóliósrendszer,járadékszolgáltatás.
–Nagyonalacsonyszámbanfordulelő fogyasztóvédelmi
panaszaszektorban,kisebbhiányosságokazügyfélszolgá-
latiéspanaszkezelésiszabályzatokkalkapcsolatbanazonban
továbbraisfennállnak.
Kilátások: jelentőskockázataszolgáltatásokkalkapcsolato-
santovábbrasemállfenn,azújegészségpénztáriszolgálta-
tásokmiatterősítenikellatagokfeléirányulókommuniká-
ciót.

Üzleti 
folyamatok és 

tőke

Pénzpiaciés
működésikockázatok
Tőkeés
jövedelmezőség

● ➡

–Ahitelintézetekabetételhelyezésekrevonatkozóan0%köze-
li,vagynegatívkamatotkínálókonstrukciótajánlanakfelaz
intézményekrészére.Ennekkövetkeztében,főleganagyobb
egészségpénztárakaktívabbbefektetésistratégiátkívánnak
megvalósítani, amely miatt növekedhet a kockázatosabb
befektetésieszközökaránya(részvény,ingatlanvásárlás).
–Ahozamveszteségetazegészség-ésönsegélyezőpénztá-
rakideiglenesintézkedésekkelkezelikpl.:átcsoportosítás
likviditási,vagyműködésialapbólazegyéniszámlákra.
–Többpénztárnálavagyon-ésletétkezelőiszerződésekújra-
tárgyalásrakerülnekanettóhozamnöveléseérdekében.
Kilátások: ahozamveszteségelkerülésébőladódóannöve-
kedhetakockázatosabbeszközökarányaapénztáriportfó-
liókban.

Magyarázat: 
Kockázat mértéke magas ● jelentős ● mérsékelt ● alacsony ●

Kockázat iránya növekvő ➡ stagnáló ➡ csökkenő

➡
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5. Nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi 
vállalkozások és kockázataik

Ajelenelemzésalapjaa2017.évvégénMNBengedéllyelrendelkezőésnembankcsoporthoz,azazösszevontfelügyelet
alánemtartozópénzügyivállalkozásokadatai.Azelemzésnemtartalmazzaa2017.évbenmegszűntpénzügyivállalko-
zásokadatait.

Azévsorán5pénzügyivállalkozásmegszűnése,illetvebeolvadásamellett4újpénzügyivállalkozásrészérekerülttevékeny-
ségiengedélykiadásra,többségébenhitelezésiésköveteléskezelésrevásároltfaktoring(work-out)tevékenységfolytatására.

Azalábbi5.táblázatbanavizsgáltintézményikör2016.és2017.évvégénkimutatottkövetelésállományaalapjánbe-
mutatásrakerült,hogyazintézményekaktuálisanmilyentevékenységetfolytattak,azegyestevékenységekbőlszármazó
követelésállománymikéntoszlikmegésmilyenadózáselőttieredménytrealizáltak.

A2017.évvéginemauditáltadatokalapjánmegállapítható,hogyanembankcsoporthoztartozópénzügyivállalkozások
általfolytatotttevékenységikörökközültovábbraisahiteléspénzkölcsönkövetelésállományameghatározó(47%),ezt
követiapénzügyilízing(30%)ésawork-out(18%),illetveafolyófaktoring(5%).

5. táblázat 
A nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások bruttó ügyfelekkel szembeni követelésállományának és 
eredményének tevékenységenkénti összetétele 2017. év végén

 Követelés 
állomány  

(milliárd forint)

E tevékenységet is 
folytató 

intézmények 
száma (db)

Kizárólag e 
tevékenységet 

folytató 
intézmények 

követelésállománya 
(milliárd forint)

Kizárólag e 
tevékenységet 

folytató 
intézmények 
száma (db)

A kizárólag e 
tevékenységet 

folytató 
intézmények 
adózás előtti 
eredménye 

(milliárd forint)

2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017

Hitel 535,42 488,30 128 126 319,29 299,85 53 54 9,17 5,21

–ebbőlzálogkölcsön 26,49 17,26 24 23 17,68 15,11 18 15 0,64 1,01

Pénzügyilízing 298,13 309,90 37 38 58,35 66,17 9 11 1,96 0,03

Folyófaktoring* 38,33 46,50 27 28 28,24 34,25 9 9 1,1 0,46

Követeléskezelésre
vásároltfaktoring 179,58 187,97 102 102 148,68 160,55 53 58 4,93 30,39

*A torzító hatás miatt egy speciális tevékenységet folytató pénzügyi vállalkozás adatai kiszűrve
Forrás: MNB

Azérintettintézményikörkövetelésállományátvizsgálvaahitelállománytovábbicsökkenése,alejártköveteléskezelésre
vásároltfaktoring,folyófaktoringéspénzügyilízingállományokesetébenazelőzőévekhezviszonyítvakisebbmértékű
továbbinövekedésmutatkozik(43.ábra).

Ahitelezésitevékenységcsökkenésevisszavezethetőapénzügyiválságkövetkeztébenkialakulthitelintézetirefinanszírozási
forrásszűkülésére,valamintapénzügyivállalkozásokáltal„közvetített”EU-sforrásokbefagyasztására.Aválsághatására
jellemzővolt,hogytöbbpénzügyivállalkozásahitelezésitevékenységénekfolytatásátfelfüggesztette–esetlegesenmás
pénzügyiszolgáltatásitevékenységfolytatásárakértengedélyt–,majdakorábbankihelyezettportfóliójátkezeltecsupán.
Többintézményértékesítetteportfólióját,majdkezdeményezteatevékenységiengedélyénekavisszavonását.Ezafolyamat
várhatóan2018.évbenisfolytatódik.
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Awork-outtevékenységetvizsgálvamegállapítható,hogyapénzügyiintézményeknélvégbemenőportfóliótisztításifolya-
matokhatásáraújlejártkövetelésvásárlásávalfoglalkozópénzügyivállalkozásokjelennekmegapiaconésamárkorábban
iseztatevékenységetfolytatópénzügyivállalkozásokállományaisnövekedéstmutat.

Azérintettpénzügyivállalkozásiköresetébenapénzügyilízingportfóliódöntőrészeanemlakosságikövetelésállományból
tevődikössze,ennekkövetkeztébenapiacontapasztalhatószemélygépjárműértékesítésbőlszármazóforgalomnövekedés
nemszámottevő.

Ajövőbenújabb,apénzügyivállalkozásokszámáraisigénybevehetőrefinanszírozásiforrásokhatásáraaKKvhitelezési
tevékenységnövekedésevárható,illetveapénzügyiintézményekportfóliótisztításitevékenységénekfolytatásakövet-
keztében,valamintawork-outtevékenységesetébenazalacsonykamatkörnyezetbenelérhetőmagasabbmegtérülés
hatásáraalejártkövetelésvásárlásitevékenységtovábbinövekedéseprognosztizálható.

A saját tőke növekedésének lassulása mellett a hitelintézetek által nyújtott 
refinanszírozási források szektorszinten bővültek

Akorábbiidőszakrajellemzőhitelintézetirefinanszírozásiforrásokvisszaszorulása2017.évfolyamánmegállt,ahitelintézeti
források–elsősorbanawork-outtevékenységetfolytatópénzügyivállalkozásikörvonatkozásában–minimálisbővülése
következettbeasajátfinanszírozásiforrásokbevonásamellett.Ahitelintézetiforrásoknövekedésemindahazai,mind
pedigakülföldirefinanszírozásiforrásokatérintette,2016.évhezviszonyítvaahazairefinanszírozásiforrás9,5akülföldi
pedig7,5százalékponttalnövekedett(44.ábra).

Kiszűrveazegyéb,speciálistevékenységetfolytatóintézményeket,anembankcsoporthoztartozópénzügyivállalkozások
sajáttőkeállományábanisnövekedéslátható,melyzömébenlakosságihitelnyújtási,illetveawork-outtevékenységgel
foglalkozópénzügyivállalkozásokeredményesműködésénalapul.A2017.évvonatkozásábanmegkelljegyezni,hogy
előzetes,nemauditáltadatokonalapulnak,ígynemtükrözikvisszaa2017.éviosztalékfizetéshatásait.

Avizsgáltintézményiköresetébenakorábbiévekfelhalmozottvesztesége2015.évtőlfolyamatosancsökkent,amely
asajáttőkenövekedésébenismegjelent.

43. ábra
A nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások ügyfelekkel szembeni bruttó követelésállományának 
tevékenységenkénti összetétele
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Forrás: MNB



NEMBANKCSoPorTHozTArTozóPÉNzÜGyIváLLALKozáSoKÉSKoCKázATAIK

BIZTOSÍTÁSI, PÉNZTÁRI ÉS TŐKEPIACI KOCKÁZATI JELENTÉS • 2018 63

Mérsékelten javuló jövedelmezőség, erős koncentráció

Egyegyszeri,nemapénzügyivállalkozásokáltalánosüzletmenetéhezköthetőtranzakciókiszűrésévelajövedelmezőségaz
előzőévhezképestmérsékeltenjavult.Emellettapozitívadózáselőttieredménytelérőintézményekszámaisnövekedett,
2017-benmáravizsgáltintézményikör79százalékáttetteki(45.ábra).Anembankcsoportipénzügyivállalkozásoktekin-
tetébena2017.évimérlegszerintieredményugyanakkortovábbraiserőskoncentrációtmutat.Avizsgáltintézményikör
esetébenmindösszesen5pénzügyivállalkozásértel1milliárdforintfelettimérlegszerintieredményt.A2017.évvégén
legnagyobbmérlegszerintieredménytelérő5intézményavizsgáltszektoreredményének80százalékáttesziki.Apozitív
adózáselőttieredményjelentősrészétawork-outtevékenységetfolytatópénzügyivállalkozásokértékel,alegnagyobb
veszteségeketpedigahitelezésitevékenységetfolytatópénzügyivállalkozásokszenvedtékel.

44. ábra
Nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások forrásszerkezetének alakulása
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45. ábra
Nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások eredményének és sajáttőke-arányos megtérülésének 
alakulása
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A nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások körében a pénzügyi lízing 
tevékenység szolid élénkülése és a portfólió további tisztulása tapasztalható

Alízingtevékenységesetébena2017.évrebekövetkezettállománynövekedésdöntőenanemlakosságiállománnyal
rendelkezőpénzügyivállalkozásokportfóliónövekedésénekazeredménye.

A2017.évbenapénzügyilízingetfolytatónembankcsoporthoztartozópénzügyivállalkozásokkövetelésállományában
kisebbmértékűnövekedésvolttapasztalhatóagépjárműlízingésazeszközlízingállománynövekedésénekazegyüttes
hatására,mígazingatlanlízingarányatovábbraiselhanyagolható(46.ábra).

2017.évbenanembankcsoporthoztartozópénzügyivállalkozások(63%)gépjárműlízing,(30%)eszközlízingés(7%)in-
gatlanlízingállománnyalrendelkeznek.Mindagépjármű,mindazeszközlízingvonatkozásábannagymértékűkoncentráció
jellemző,agépjárműlízingesetébenakihelyezettállomány93százalékát8,azeszközlízingesetébenpedig98százalékát
6társaságnyújtotta.

Aválsághatásárabekövetkezettpénzügyilízingportfólióromlásátkövetőenamegelőzőévekbenaportfóliótisztulása
figyelhetőmeg,2017.évrea90napotmeghaladófizetésikésedelemmelrendelkezőügyfélkörjellemzőenanempénzügyi
vállalatokállományában,jelentősmértékbencsökkent.

46. ábra
Nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások pénzügyi lízingállományának bontása és a 90 napon túli 
késedelmes állomány aránya
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A hitelállomány jelentősen csökken az e tevékenységet folytató intézmények számára 
rendelkezésre álló refinanszírozási források szűkülésének hatására

Egyegyszeri,nemapénzügyivállalkozásokáltalánosüzletmenetéhezköthetőtranzakciókiszűrésévelanembankcsoport-
hoztartozópénzügyivállalkozásokesetébenahitelállományalakulásáta47.ábraszemlélteti.

Ahitelállománycsökkenéseahitelezésselfoglalkozónembankcsoporthoztartozópénzügyivállalkozásokrefinanszírozási
forrásainakszűkülésével,továbbáazalacsonykamatkörnyezetéskamatmarzsokmellettahitelezőkprudensmagatartá-
sávalmagyarázható.Akorábbiévektendenciájátkövetve2017.évbenismegfigyelhetőahitelállománycsökkenése,mely
elsősorbanaháztartásiszektortérinti.Annakellenére,hogyegyjelentőspiacirészesedésselrendelkezőnembankcso-
porthoztartozópénzügyivállalkozásháztartásihitelállományaésahitelintézetirefinanszírozásiforrásaisjelentősmér-
tékbennövekedett2017.évben,anövekedésmértékenemtudtaellensúlyoznianembankcsoporthoztartozópénzügyi
vállalkozásikörrefinanszírozásiforráshiányábólfakadóvisszaesését.Avizsgáltidőszakbanahitelállományfolyamatos
csökkenéseahitelezésitevékenységetfolytatónembankcsoporthoztartozópénzügyivállalkozásokszámánakfolyamatos
csökkenésébenistükröződik.

Ahitelállománycsökkenésévelegyidejűlegaháztartásihitelekkörébenkilencvennapontúlikésedelemmelrendelkező
hitelekarányacsökkent,folytatódikakorábbanelkezdődöttlassúportfóliótisztulásifolyamat.Alakosságihitelállomány
mellettavállalkozóihitelállományjavulásaismegfigyelhetőaportfóliótisztításitevékenységeredményeképpen.

A zálogkölcsönnyújtás korábbi években tapasztalható folyamatos bővülése megtorpant

Azelemzésalapjaa2017.évvégénkizárólagosankézizáloghitelezésitevékenységetfolytatónembankcsoporthoztartozó
pénzügyivállalkozásokadatai.Akézizáloghitelekarányaateljesnembankcsoportipénzügyivállalkozásiszektorügyfelekkel
szembenikövetelésállományáhozviszonyítvaelenyésző,mindösszesen2százalék.

Akizárólagkézizáloghitelezésselfoglalkozónembankcsoporthoztartozópénzügyivállalkozásokesetébenmegállapítha-
tó,hogyakövetelésállomány2013.évimélypontotkövetőenláthatófolyamatosnövekedésemegtorpantés2017-ben
erőteljesenlecsökkent,2017.évvégénakövetelésállományértékeújraa2013.évimélyponthozközeliértékenzárt(48.
ábra).Afolyamatosvisszaeséshátterében,részbenakézizáloghitelezésitevékenységetfolytatópénzügyivállalkozások

47. ábra
Nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások hitelállományának bontása és a 90 napon túli késedelmes 
állomány aránya
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számánakacsökkenése,akézizáloghitelezésitevékenységetigénybevevőügyfélkörnélrendelkezésreálló,elzálogosítható
fedezetekállományánakacsökkenése,valamintazegyéb,alakosságikölcsöntnyújtópénzügyiszolgáltatásitevékenység
általtámasztottversenyáll.Apiacifolyamatokafedezetkéntbefogadhatózálogtárgyikörbővítésénekirányábamutat-
nak,ígyatradicionáliszálogtárgyakmellettegyébtárgyakisbefogadásrakerülhetnek.Azilyenfedezetkéntbefogadható
zálogtárgyakraatradicionáliszálogtárgyakhozképestgyorsabbavulásjellemző,amelyafedezetekértékeléséneknövekvő
kockázatávalösszeadódvajelentkezhetapiacon.AszektorbanvégbemenőváltozásokmiattaMagyarNemzetiBank2018.
évtőlkiemeltfigyelmetfordítafedezetekösszetételébenrejlőkockázatokmonitoringozására.

A2017.évvégénbekövetkezettjelentősállománycsökkenésaszerződésekdarabszámánakcsökkenésébenismegfigyel-
hető.Akövetelésállománycsökkenéseellenéreaforgalmiadatokatvizsgálvaakizárólagzáloghitelezésitevékenységet
folytató,nembankcsoporthoztartozópénzügyivállalkozásokpiaciaktivitásatovábbraisjelentős,amelyazálogkölcsön
konstrukciósajátosságaira–kisösszeg,rövidlejárat–vezethetővissza.Avizsgáltidőszakbanakihelyezettügyfélkövetelés
állományösszegétmeghaladtaazállománymögöttrendelkezésreállófedezetekteljesértéke,avizsgáltidőszakmind-
egyikébenafedezettségarányameghaladtaa110százalékot,azonbanafedezetekösszetételeafentiekalapjánnagyban
befolyásolhatjaaszektorkockázatát.

A követeléskezelésre vásárolt faktoring állomány tovább növekedett, egyre több piaci 
szereplő és élesedő verseny mellett

Akizárólaglejártkövetelésvásárlásitevékenységetfolytató,nembankcsoporthoztartozópénzügyivállalkozásokállománya
továbbinövekedésttükröz.A2017.évfolyamánmindanempénzügyiintézménytől(döntőenfedezetnélkül),mindpedig
apénzügyiintézménytőlvásároltlejártkövetelésállománynövekedésemegfigyelhető(49.ábra).Anövekedésütemének
a2015.illetve2016.évidinamikusnövekedéshezképestlassulótendenciája,valamintawork-outtevékenységetfolytató
pénzügyivállalkozásokgyarapodásaélesedőversenyreutal,melyhosszabbtávonazingatlanpiacikonjunktúrávalegye-
tembenafedezettelrendelkezőköveteléscsomagokárátnövelheti.

48. ábra
Nem bankcsoporthoz tartozó, kizárólag zálogkölcsönt nyújtó pénzügyi vállalkozások állományának és 
fedezettségének alakulása
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Továbbraisalejártkövetelésállománykoncentráltságajellemzőavizsgáltpiacra,a2017.éviállomány78százalékátnégy
pénzügyivállalkozáskezelte.Azerősödőversenymiattamegvásároltkövetelésállományokaktívkezeléseszükséges,azaz
apénzügyivállalkozásoknakminélrövidebbidőalattminélmagasabbmegtérüléstkellelérniük,aMagyarNemzetiBank
fogyasztóvédelmielvárásainakteljesítésemellett.

A2017.éviforgalmiadatokatvizsgálvamegállapítható,hogya2017.évbenvásárolttöbbmint80milliárdforintösszegű
követelésállománykevesebbmint10százalékajelentmegállománynövekményként,tekintettelarra,hogyjelentősszámú
követeléslezárásárakerültsor.

49. ábra
Nem bankcsoporthoz tartozó, kizárólag lejárt követeléseket vásárló pénzügyi vállalkozások állományának és 
fedezettségének alakulása
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6. Tőkepiac és kockázatai

Amagyartőkepiacon2017végén35befektetésiszolgáltatótevékenykedett.Miközbenabefektetésiszolgáltatástnyújtó
hitelintézetekszámaváltozatlanmaradt(21db),addigaMagyarországonszékhellyelrendelkezőbefektetésivállalkozások
számatovábbcsökkent:2015-ben17,2016-ban15,2017végérepedig12intézményremérséklődött.Afióktelepként
működőbefektetésivállalkozásokszáma1-gyelkevesebbazelőzőévazonosidőszakáhozképest,2017végén2külföldi
fióktelepfolytatotttevékenységetMagyarországon.Abefektetésiszolgáltatókáltalkezeltügyfélértékpapírállományto-
vábbnövekedett:a2017-es32455milliárdforintosállomány–29598milliárdforinthitelintézeteknélés2857milliárd
forintbefektetésivállalkozásoknál–10,2százalékkalhaladjamega2016-osértéket.Azaktívügyfelekszáma1372ezer
volt2017végén,amelyenyhén–0,8százalékkal–növekedettazelőzőévvégi1361ezeraktívügyfélhezképest.Anöve-
kedéstabefektetésivállalkozásokügyfélszámánaknövekedéseokozta.Ebbenaszegmensben2017végén3,9százalékkal
voltmagasabbazaktívügyfelekszámaa2016-osértéknél,ahitelintézetekesetébenabővülésmértékeelhanyagolható
volt2017-ben.

6. táblázat 
A befektetési szolgáltatók legfontosabb adatai 

Befektetési szolgáltató szektor
2016 2017

Hitelintézetek Befektetési 
vállalkozások Összesen Hitelintézetek Befektetési 

vállalkozások Összesen

Intézményekszáma(db) 21 18 39 21 14 35

Ügyfélértékpapírállomány 
(MrdFt) 26966 2488 29454 29598 2857 32455

Aktívügyfelekszáma(ezerdb) 1 110 251 1361 1 111 261 1372

vezetettértékpapírszámlák
száma(ezerdb) 1 640 291 1931 1 621 299 1920

Tőkepiaciforgalom(MrdFt) 262808 28318 291126 266 002 30077 296079

Adózotteredmény(millióFt)  4049   5972  

Tőkemegfelelésimutató(%)  16,50%   25,30%  

Forrás: MNB

A39befektetésialapkezelőáltalkezeltvagyon2017-benisjelentősmértékbennövekedett:a2017.decemberi9570
milliárdforintosállomány9,7százalékkalhaladjamega2016-osértéket.Arányaibanalegnagyobbvagyonnövekedés
anyugdíjpénztáriportfólióknálvoltmegfigyelhető2017-ben,ezenszegmensesetén19,8százalékosnövekedésvoltta-
pasztalható,2017végéreelértékaz1597milliárdforintosszintet.Abefektetésialapokbankezelt6313milliárdforintos
vagyon(folyamatosemelkedésmellett)történelmimaximumonzárt2017végén–ezévesszinten8,1százalékosnöveke-
désnekfeleltmeg.Amagántőkealapok2017végi52milliárdforintosrendelkezésreállóforrásadinamikusbővüléstjelent
a2016évvégi42milliárdforintosbefizetetttőkéhezképest.Akockázatitőkealap-kezelőktőkealap-jegytulajdonosaiáltal
befizetettforrásokösszege2017során157milliárdforintról202milliárdforintrabővült,mígazebbőlmárkihelyezésre
kerültösszeg(akártőkebefektetés,akárnyújtottkölcsönformájában)csak11milliárdforinttalnövekedett2017során.
Ennekmegfelelően,amárkihelyezettforrásokarányaabefizetettforrásokhozviszonyítvajelentősenlecsökkent2017-
ben,akorábbi73,7százalékról62,9százalékra.
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7. táblázat 
Az alapkezelők legfontosabb adatai

Alapkezelési szektor
2016 2017

Befektetési 
alapkezelők

Kockázati 
tőkealap-kezelők Összesen Befektetési 

alapkezelők
Kockázati 

tőkealap-kezelők Összesen

Intézményekszáma(db) 37 31 68 39 32 71

Kezeltalapokszáma(db) 595 42 637 598 47 645

Kezeltvagyon(MrdFt) 8723   9570   

Kihelyezettforrás(MrdFt)  156   166  

Adózotteredmény(millióFt) 23491 1 020 24 511 26486 1059 27 545

Forrás: MNB

6.1.  BEFEKTETÉSI SZOLGÁLTATÁSI PIAC: FORGALOM ÉS ÁLLOMÁNYOK

Az előző évvel szemben, 2017-ben a befektetési szolgáltatók tőkepiaci forgalma kis 
mértékben növekedett 

2017-benabefektetésiszolgáltatók–azazahitelintézetekésbefektetésivállalkozások–összesen296,1ezermilliárdfo-
rintosforgalmatrealizáltak,amely1,7százalékkalmagasabba2016-osösszforgalomhozképest(50.ábra).Ahitelintézetek
esetébenaforgalomnövekedése1,2százalékvolt,mígabefektetésivállalkozásokeseténateljesforgalomtekintetében5,9
százalékosbővülésfigyelhetőmega2016-osévhezviszonyítva(2016:28403milliárdforint;2017:30077milliárdforint).
Ennekmegfelelőnabefektetésivállalkozásokteljesforgalmonbelülirészarányaismétnövekedésnekindult,akorábbi
évekhezhasonlóan(2016előtt)2013-ban7,9százalék,2014-ben9,2százalék,2015-ben10,9százalékvolt,2016-ban9,7
százalék,2017-benpedigismét10százalékfelettabefektetésivállalkozásokforgalmánakaránya.

Atőkepiacszervezettpiaci23(atovábbiakbantőzsdei)azonnaliszegmense,illetveaszervezetttőzsdénkívüliszármazta-
tottügyletekszegmense2017-benbővüléstmutatottazelőzőévhezképest:atőzsdeiazonnaliforgalomösszességében 

23SzervezettpiaciforgalomalattabefektetésiszolgáltatásitevékenységetvégzőintézményekMNBfeléküldöttadatszolgáltatásaszerintiadato-
katértjük,melyekbeaBÉT-enkívülbeletartoznakazegyébelismerttőzsdék(szabályozottpiacok),multilateráliskereskedésirendszerek(MTF-
ek),továbbáazún.ajánlatpárosítórendszerek(oTF)is.

50. ábra
Tőkepiaci forgalom alakulása
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10,9százalékkalnövekedett2017-ben–abefektetésivállalkozások4722milliárdforintostőzsdeiazonnaliforgalma6,6
százalékkal,mígahitelintézetek1103milliárdforintosazonnaliforgalma33,5százalékkalhaladjamega2016-osértékeket.
Atőzsdénkívüliszármaztatottforgalom–amelyjellemzően(95százalékban)abankoknálrealizálódik–összességében4,4
százalékkalbővült.Ezzelellentétben,atőzsdeiszármaztatottügyletekbenkötöttforgalom11,7százalékkal,mígatőzsdén
kívüli(oTC)azonnaliforgalom6,5százalékkalcsökkent2017-ben.Atőkepiaciforgalom4,9ezermilliárdforintosnöve-
kedésételsősorbanatőzsdénkívüliszármaztatottügyletekforgalmánaknövekedése(+9,2ezermilliárdforint),illetve
atőzsdénkívüliazonnaliügyletekforgalmánakcsökkenése(-4,3ezermilliárdforint)határoztameg.Atőzsdeiszármaztatott
forgalom886milliárdforinttalvoltalacsonyabbazelőzőévhezviszonyítva,ezzelellentétbenatőzsdeiazonnaliforgalom
571milliárdforinttalnövekedett2017-ben.

Ahitelintézetekésabefektetésivállalkozásokforgalomnövekedéseeltérőszegmensekbenjelentkezett.Ahitelintézetek
előzőévhezviszonyított1,2százalékostőkepiaciösszforgalmánaknövekedését(2016-ban262,8ezermilliárdforintos,
míg2017-ben266ezermilliárdforintosösszforgalom)leginkábbaszármaztatott,szervezetttőzsdénkívüli(oTC)forgalom
4,1százalékosnövekedésemagyarázza.Bárabővülésmértékenominálisankevésbéhangsúlyosahitelintézetekazonnali
tőzsdeiügyleteitekintetében,ittarányaibanjóvalmagasabb(33,5százalék)emelkedéstapasztalhatóa2016-osforgalom-
hozviszonyítva.AhitelintézetekazonnalioTCforgalmatekintetébenatavalyicsökkenéshezhasonlóanidénsemmutat
mástaváltozásiránya,2017-ben55,1ezermilliárdforintracsökkenta2016-os60,7ezermilliárdforintosazonnalioTC
forgalomról.Abefektetésivállalkozásokelőzőévhezviszonyított5,9százalékostőkepiaciösszforgalmának1674milliárd
forintosnövekedésétazazonnalioTCügyletekforgalmánaknövekedésemagyarázza:abefektetésivállalkozásokesetében
a2017-es6779milliárdforintértékűazonnalioTCforgalom22,5százalékkalvoltmagasabbazelőzőévhezviszonyítva.

A befektetési vállalkozások tőzsdei forgalomban elért részaránya csökkent 2017-ben 

Akorábbiévekbenmegfigyelhetőemelkedésabefektetésivállalkozásokrészarányáttekintvemindazazonnali,mind
aszármaztatotttermékekpiacánmegfordult.Azazonnalitőzsdeiforgalombefektetésivállalkozásokraesőrésze2013-
ban63,9százalék,2014-ben70,3százalék,2015-ben80,4százalék,2016-ban84,3százalékvolt,2017-benpedig80,7
százalék.Azazonnalitőzsdeiforgalomkoncentrációjakismértékbentovábbnövekedett2017-ben:azelsőötlegnagyobb
azonnalitőzsdeiforgalmatlebonyolítóbefektetésiszolgáltatórészesedése2016-os85százalékról2017-re86százalékra
emelkedett(51.ábra).

51. ábra
Az azonnali tőzsdei tőkepiac: forgalom és koncentráció
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Aszármaztatotttőzsdeiforgalombanabefektetésivállalkozásokéshitelintézetekrészesedése2015-ignagyságrendileg
közelazonosvolt(2013-ban47százalék,valamint53százalék,2014-ben51százalék,valamint49százalék,2015-ben48
százalékés52százalék),azonban2016-raahitelintézetekrészesedésenövekedésnekindult,59százalékraemelkedett.
Ezazemelkedés2017-beniskitartott,immár70százalékahitelintézetekrészesedéseazadottszegmensben.Atőzsdei
származtatottforgalombefektetésivállalkozásokraesőrészarányánakcsökkenésétabefektetésvállalkozásokáltalebben
aszegmensbengeneráltforgalomcsökkenésemagyarázza,amelyösszefügga2015-östőkepiacivisszaéléseknegatívhatá-
sával,miközbenahitelintézetektőzsdeiszármaztatottforgalmaérdembennemváltozott2016-hozképest.Aszármaztatott
tőzsdeiforgalomkoncentrációjaemelkedett2017-ben:azelsőötlegnagyobbszármaztatotttőzsdeiforgalmatlebonyolító
befektetésiszolgáltatórészesedésea2016-os75százalékról2017-re88százalékraemelkedett.Azötlegnagyobbforgalmú
intézményatavalyiévvelazonos,azemelkedéstelsősorbanegynagybefektetésiszolgáltatóforgalmánaknövekedése
okozta.AzazonnalioTCtőkepiacontovábbraisahitelintézetekadominánsszereplőklefedveazazonnalioTCforgalom
89százalékát,amienyhecsökkenésnekmondhatóa2016-os91,6százalékhozképest.AzazonnalioTCtőkepiaciforgalom
koncentrációjagyakorlatilagváltozatlanmaradt2017-ben:2017-benazelső5piaciszereplőlefedteazazonnalioTCforga-
lom69,9százalékát,míg2016-banez69,7százalékvolt.Akorábbiévektőleltérően–amikorazelsőötpiaciszereplőközött
csakhitelintézetekvoltak–2017-benegybefektetésivállalkozásisbekerültazelsőötpiaciszereplőközé.Eszközosztályt
tekintve,azazonnali,tőzsdénkívüli(oTC)tőkepiaciforgalombanakorábbiévekhezhasonlóan,2017-benisazállampapírok
dominálnak84százalékosrészesedéssel,ezeketpedigabefektetésijegyekkövetik10százalékosrészesedéssel.

Szektorszinten növekedett az ügyfélértékpapírok állománya

2017-benfolytatódottabefektetésiszolgáltatók–hitelintézetekésbefektetésivállalkozások–általkezeltügyfélértékpa-
pírokpiaciértékenvettállományánaknövekedése,a2017.decemberi32455milliárdforintosállomány10,2százalékkal
haladtamega2016végi29598milliárdforintosállományt.2017végénahitelintézetekáltalkezelt29598milliárd
forintosügyfélértékpapírállomány9,8százalékos,mígabefektetésivállalkozásokáltalkezelt2857milliárdforintosügy-
félértékpapírállomány14,8százalékosnövekedéstmutatottelőzőévazonosidőszakáhozképest.Akorábbitendenciához
hasonlóan,lassulóütemben,de2017-benisfolytatódottabefektetésivállalkozásokáltalkezeltügyfélértékpapírállomány
részesedéséneknövekedéseateljesállományonbelülés2017-benelértea8,8százalékot.Ezazarány2016-ban8,4
százalék,2015-ben8,0százalék,2014-ben7,6százalékvolt.Abefektetésivállalkozásokügyfélértékpapírállományának
369milliárdforintosnövekedésétazállampapíroknominálisállományának117milliárdosnövekedésemellett(+25,2
százalék)alapvetőenabefektetésialapokjegyeinéltapasztalható183milliárdforintosnövekedés(+15,3százalék)magya-
rázza.Abefektetésiszolgáltatókáltalvezetettügyfél-értékpapírszámlákszáma2017-benminimálismértékben–mintegy
0,5százalékkalcsökkenta2016-oselhanyagolhatómértékűnövekedést(0,2százalék)követően.Mígahitelintézeteknél
vezetettügyfél-értékpapírszámlákszáma19ezerdarabbal(-1,2százalékkal)1621ezerdarabracsökkent2017végére,
addigabefektetésivállalkozásoknál9ezerdarabosnövekedéstörténtésígya299ezerdarabos2017-eszáró-állomány
2,9százalékkalmagasabbazelőzőévazonosidőszakáhozviszonyítva.Ahitelintézeteknélmegfigyeltcsökkenésalapvetően
egyintézményhezkapcsolódik.(52.ábra)
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Az ügyfélállomány növekedését leginkább az állampapírok iránt megnyilvánuló kereslet 
magyarázza

Abefektetésivállalkozások2017végi2857milliárdforintosügyfélértékpapírállományábanalegnagyobbrészesdése
abefektetésijegyekeszközosztálynakvan(48,3százalék),éseztkövetiamásodikhelyenarészvény-eszközosztály(25,7
százalék),aharmadikhelyenazállampapír-eszközosztály(20,6százalék),illetveanegyedikhelyenavállalatikötvény
eszközosztály(4,4százalék).Akorábbitrendnekmegfelelőenabefektetésivállalkozásokügyfélértékpapírállományának
eszközosztályaiközül2017-benalegnagyobbnövekedésazállampapíroknálvalósultmeg:a2017végi578milliárdforintos
állampapír-állomány25,2százalékkalhaladjamega2016-os462milliárdforintosállományt.Eztkövetteabefektetési
jegyekállományának15,3százalékosnövekedése(2016:1198milliárdforint;2017:1381milliárdforint),illetveavál-
lalatikötvények12,1százalékosnövekedése(2016:111milliárdforint,2017:124milliárdforint)–azutóbbialapvetően
egyintézményhezköthető.Abefektetésivállalkozásokügyfeleinektulajdonábanállórészvényekállományagyakorlatilag
stagnált2017-ben.Összességébenmegállapítható,hogyabefektetésivállalkozásokügyfélértékpapírállományánakelmúlt
évekbenmegfigyeltnövekedésealapvetőenazállampapírokésbefektetésijegyekállományánaknövekedéséhezkapcso-
lódik.Azelőzőévekhezhasonlóanazállampapíreszközosztályonbelülahazaikibocsátásúállampapíroktettékkiateljes
állampapír-állomány98,4százalékát.Majdnemilyenmértékűhazaitúlsúlyjellemezteabefektetésijegyeketis:2017-ben
ahazaialapkezelőkáltalkibocsátottbefektetésialapokjegyeinekrészesedéseateljesbefektetésijegyállománybólelérte
a85,9százalékot.Abefektetésivállalkozásokrészvényportfólióinakesetébenisjelentősahazaikibocsátókaránya:az
elmúltévekbenahazaikibocsátókrészesedése–2015:43,3százalék;2016:45százalék;2017:53,7százalék–folyamatos
növekedéstmutatott.(53.ábra)

52. ábra
Ügyfélpapírok állománya
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Folytatódott a növekvő trend a tartós befektetési számláknál

Atartósbefektetésiszámlák(TBSz)formájábanvezetettértékpapírszámlákdarabszáma2017soránakorábbiévekhez
hasonlóanemelkedéstmutatott.Abefektetésiszolgáltatókáltal2017végénnyilvántartott359ezerTBSzállomány4
százalékkalmagasabbazelőzőévhezviszonyítva(2016-banezanövekedés3,5százalékos,2015-ben14,3százalékos,míg
2014-ben27,0százalékosvolt).Anövekedésnagyobbrésztahitelintézetekhezköthető:ahitelintézetek2017-es248,5
ezerdaraboszáró-állománya3,3százalékkalnagyobba2016-oszáró-állománynál.Abefektetésivállalkozásokesetében
a2017-es110,5ezerdarabosTBSzzáró-állomány5,8százalékkalhaladjamegazelőzőévzáró-állományát(2016-osnö-
vekedés4,4valamint1,4százalékvolt).ATBSz-ennyilvántartottértékpapírállományánaknövekedésiüteme2017-ben
megugrott:a2017-eszáró2533milliárdforintosTBSz-ennyilvántartottértékpapírállomány24százalékkalhaladtameg
a2016-os2042milliárdforintoszáróértékpapírállományt(2016-bananövekedés10,7százalék,2015-ben10,3százalékot
tettki).EnnekmegfelelőenazegyTBSz-rejutóátlagosértékpapírállománya-2016végi5,9millióforintról2017végére
7,1millióforintranövekedett.Akorábbitrendnekmegfelelőenfolytatódottanyugdíj-előtakarékosságiszámlák(NyESz)
állományánakcsökkenése:a2014-es5,4százalékos,a2015-ös7,4százalékos,2016-os8százalékoscsökkenéstkövetően
2017-ben4,5százalékkalesettanyugdíj-előtakarékosságiszámlákállományánakdarabszáma,ezzel2017végén121,4ezer
darabonzárt.Acsökkenéselsősorbanahitelintézeteketérintette:2017-benahitelintézetekáltalnyilvántartottNyESz
állomány5,3százalékkalcsökkent,miközbenabefektetésivállalkozásoknálezcsak1,9százalékvolt.Ahitelintézeteknél
tapasztaltcsökkenés97százalékakétintézményhezköthető.(54.ábra)

53. ábra
Ügyfélértékpapír állomány eszközosztályonként
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6.2.  SZABÁLYOZOTT PIAC, KERESKEDÉS UTÁNI INFRASTRUKTÚRÁK 

További forgalomnövekedés a Budapesti Értéktőzsdén

ABudapestiÉrtéktőzsdeteljesforgalmaösszességében3,1százalékkalnövekedett2017-ben:azértékpapírok2785mil-
liárdforintosazonnaliforgalma15,5százalékkalhaladtamega2016-os2412milliárdforintosforgalmat,ezzelszemben
aszármazékospiac2017-es2368milliárdforintosforgalma8,5százalékkalvoltalacsonyabba2016-os2587milliárd
forintosforgalomnál.Azazonnalipiacnövekedésébendöntőszerepeahazairészvények17,1százalékosforgalomnöveke-
désénekvolt,miközbenazegyébértékpapírokazonnaliforgalmában(külföldirészvények,befektetésijegyek)csökkenés
voltmegfigyelhető(55.ábra).Aszármazékospiaccsökkenésétahatáridősdevizaforgalom15,3százalékoscsökkenése
indokolja,éseztrészbenellensúlyoztaahatáridősrészvényésazindexalapúhatáridőstermékekforgalmánaknövekedé-
se.Azazonnalipiacon,arészvényen(hazaiéskülföldiegyüttesen)kívüliegyébértékpapírok–állampapírok,befektetési
jegyek,certifikátok,jelzáloglevelek,vállalatikötvények–részesedéseateljesforgalombóltovábbcsökkent2017-ben
a2016-os4,5százalékról2017-es3,2százalékra:acsökkenéstacertifikátok18,3százalékosésabefektetésijegyek34,4
százalékoscsökkenésemagyarázza.Azazonnaliszekciótagokkereskedési forgalmánakkoncentrációjaakorábbiévek
növekedésitrendjévelellentétben2017-benminimálisancsökkent:azelsőöttőzsdetagáltalgeneráltforgalomateljes
azonnalipiacforgalmának76,9százalékátfedtele,amelymintegy1,8százalékponttalalacsonyabba2016-os78,7szá-
zalékosértéknél.Aszármazékospiaconahatáridősdevizakontraktusok,ahatáridősrészvényügyletekésazindexalapú
határidőstermékekforgalmalefedteateljesszármaztatottforgalom99,6százalékát2017-ben(2016-ban99,2százalé-
kát),azopcióstermékek(részvény-opcióésdeviza-opció)piacaésahatáridősgabonapiacgyakorlatilagelhanyagolható
volt.Aszármaztatottforgalom80,7százalékátahatáridősdevizakontraktusoktettékki2017-ben,amelyrészesedés6,5
százalékponttalalacsonyabb2016-hozviszonyítva:eztaváltozástegyrésztahatáridősdevizakontraktusokforgalmának
csökkenése(-15,3százalék),másrésztahatáridősrészvényügyletekésazindexalapúhatáridőstermékekforgalmának
36,5százalékos,illetve77,8százalékosnövekedéseokozta.

54. ábra
TBSZ és NYESZ számlák, valamint a számlákon lévő állományok
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Akibocsátóiszempontbólazazonnalipiaciforgalomkoncentrációjaakorábbiemelkedőtrenddelellentétben2017-ben
csökkent.Azelőzőévekbenanégylegnagyobbforgalmúrészvény–oTP,MoL,richter,Mtelekom–részesedéseateljes
részvénypiaciforgalomból97-99százalékközöttmozgott(2014:97,3százalék;2015:98,4százalék,2016:98,6százalék).
Ezzelszemben2017-benkétjelentősváltozástörtént:egyrésztakorábbannégylegnagyobbforgalmúrészvényközé(oTP,
MoL,richter,Mtelekom)felzárkózottazopus,ésígyazMtelekom,amelyazelmúltévekbenforgalomszempontjából
folyamatosananegyedikhelyenvolt,hátracsúszottazötödikhelyreközelhasonlóévesforgalommellett,másrésztanégy
legnagyobbforgalmúrészvény(oTP,MoL,richter,opus)részesedéseaforgalombólakorábbi97-99százalékosszint-
ről87,2százalékracsökkentazopus122milliárdforintosévesforgalmánakköszönhetően,amely2017-benmegelőzte
aMtelekom119milliárdforintosévesforgalmát.2017-bentovábbraisazoTPvoltalegnagyobbforgalmúrészvény42
százalékosrészesedéssel,amásodikhelyenaMoLszerepelt22,5százalékosrészesedéssel,aharmadikhelyenarichter
18,1százalékosrészesdéssel,őtpedigazopuskövette4,5százalékosaránnyal.(56.ábra)

55. ábra
A Budapesti Értéktőzsde részvénypiac átlagos napi forgalma
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56. ábra
Kibocsátók tőzsdei forgalma éves szinten
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ABUXindex2017.decembervégiértéke39377pontvolt:a2017-es23százalékosnövekedéselmaradugyana2016-os
33,8százalékosnövekedéstől,deregionálisszintenígyiskimagasló.(57.ábra)

2017-ben a BÉT-en két új részvény kereskedése indult el, valamint két kivezetés történt

2017-benaBudapestiÉrtéktőzsdénösszesenkétújrészvénynek–Waberer’sInternationalNyrt.,UBMHoldinNyrt.–indult
elakereskedése,ésösszesenhétzártkörűalaptőke-emeléstörtént.A2016-osnégykivezetésselszemben,2017-bencsak
kétkivezetés–mindkettőaTpt.63.§alapján–történt(ExternetNyrt.,Pannon-váltóNyrt.).

Stabil működés a KELER csoportnál

2017-benaKELErKözpontiértéktárbeadtaengedélykérelmétazértékpapír-kiegyenlítésrőlésaközpontiértéktárakról
szólóEurópaiUniósrendelet(CSDr3)szerintiengedélymegszerzéséhez,ígyaközpontiszerződőfélutánaKELErcsoport
másiktagjaiseurópaiszintűműködésilicencetkaphatazengedélyezésieljárástkövetően.AmiaKELErcsoportműködési
megbízhatóságátilleti,2017-benishatékonyan,magasrendelkezésreállássalműködött,ígytámogatvaapénzéstőke-
piacokműködését.AKELErKSzFnem-teljesítésieljárásaijólvizsgáztakéleshelyzetben,mivelamegnövekedettszámú
(2016:22;2017:58)ésértékű(2016:5,7milliárdforint;2017:8,5milliárdforint)klíringtagikésedelmesteljesítéséből
fakadóannemértekársemaközpontiszerződőfelet,sempedigannakklíringtagjait.AKELErCsoportnemzetköziszerep-
vállalásáttekintveelmondható,hogyarománárutőzsde(BursaromanadeMarfuri)határidős(forward)gázügyleteinek
elszámolásáraanemzetközifelügyeletikollégiumaengedélytadott,ígyaKELErKSzFmegjelenhetközpontiszerződő
félként2018-banaromániaipiaconis.

57. ábra
A BUX és a CETOP index alakulása

60

80

100

120

140

160

180

60

80

100

120

140

160

180
% %

20
15

. 1
2.

20
16

. 0
2.

20
16

. 0
4.

20
16

. 0
6.

20
16

. 0
8.

20
16

. 1
0.

20
16

. 1
2.

20
17

. 0
2.

20
17

. 0
4.

20
17

. 0
6.

20
17

. 0
8.

20
17

. 1
0.

20
17

. 1
2.

20
18

. 0
2.

20
18

. 0
4.

BUX (2015.12.31. = 100%)
CETOP20 (2015.12.31. = 100%)

100%

Megjegyzés: A CETOP20 Közép-Európa Blue Chip Indexe, a 20 legnagyobb tőkeértékű és tőzsdei forgalmú közép-európai részvényt tartalmazza. 
Az index tartalma évente kétszer – márciusban és szeptemberben – kerül felülvizsgálatra. 
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6.3.  BEFEKTETÉSI VÁLLALKOZÁSOKAT ÉRINTŐ KOCKÁZATOK

Csökkenő állományok a white-label szolgáltatások esetében

Awhite-labeltermékegyolyanszolgáltatás,aholabefektetésivállalkozásegyharmadikfélbefektetésiszolgáltatótólvásárol
egyadottbefektetésiterméket,majdaztasajátmárkájaéscégnevealattértékesíti.Awhite-labelszolgáltatástigénybevevő
befektetőknekésazilyenszolgáltatástnyújtóbefektetésiszolgáltatóknakaszokásosnálnagyobbahitel-éspartnerkockázati
kitettségük,mivelabefektetőkeszközeinekésszármaztatottpozícióinaknyilvántartásaaharmadikfélbefektetésiszolgál-
tatónálnyitottabefektetésivállalkozásnevéreszólóügyfélszámlaalattmegnyitottalszámlákontörténik,deaharmadikfél
befektetésiszolgáltatóanyitottszármaztatottpozícióktekintetébenazokfedezetbevonhatóeszközeitegyüttesenkezeli.

Ahazaibefektetésiszolgáltatókközülwhite-labelszolgáltatásnyújtásávalfoglalkozóbefektetésivállalkozásokszámacsök-
kent2017-ben:míg2016-banösszesen5befektetésivállalkozásfoglalkozottwhite-labelszolgáltatásnyújtásával,addig
2017-benszámuk3-racsökkent.Awhite-labelszolgáltatásokpiacajelentőskoncentrációvalvoltjellemezhető2017-ben:
alegnagyobbpiaciszereplőa10-nélnagyobbtőkeáttétellelrendelkezőnyitottpozícióikelvifőösszegének79százalékát
fedtele.Azelőzőévbenawhite-labelkonstrukcióbankötött10-nélnagyobbtőkeáttétellelrendelkezőügyleteknyitott
pozícióinakelvifőösszegecsökkent:a2017-es70,2milliárdforintoszáróállomány11,5százalékkalalacsonyabba2016-
os79,2milliárdforintoszáró-állománynál(58.ábra).AfolyamatosfelügyeléskeretébenazMNBkiemeltfigyelmetfordít
awhite-labeltermékre,ésatőkemegfelelésbelsőértékelésifolyamatánakévesfelügyeletifelülvizsgálataésértékelése
soránaddicionálistőkekövetelménytírtésírelőazérintettintézményekszámára.

Piaci kockázat: a kis befektetési vállalkozások piaci részesedése tovább csökkent 2017-ben

AbefektetésivállalkozásokügyfélértékpapírállományánakHerfindahl–Hirschman-index(HHI)szerintszámítottkoncent-
rációjanövekedett2017-ben:a2017-os35,5százalékosérték3,5százalékponttalhaladjamega2016-os32,0százalékot
(2015-ben33,6százalékvolt).Abefektetésivállalkozásiszektorkoncentrációját–2016-talellentétben–2017-bennö-
vekedésjellemezte:aháromlegnagyobbpiaciszereplőlefedteateljesbefektetésivállalkozásiszektorügyfél-értékpapír
állományának81,2százalékát,amely2,6százalékponttalmagasabba2016-es78,7százalékosértéknél.Hasonlónövekedés
jellemezteazelsőötlegnagyobbpiaciszereplőrészesedésétazügyfélértékpapírállományból:a2017-es93,6százalékos
érték2,5százalékponttalhaladjamega2016-es91,2százalékpontosértéket.Anövekedéstalapvetőenazmagyarázza,hogy
egyrésztabefektetésivállalkozásokszámacsökkent2017-ben–részletesenlásdkövetkezőbekezdés–,másrésztezenbe-
fektetésivállalkozásokmindviszonylagalacsony–50milliárdforintnálkisebb–ügyfél-állománnyalrendelkeztek.(59.ábra)

58. ábra
White-label termékek kötéskori elvi főösszege
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Megjegyzés: Az adatszolgáltatás csak 2013-tól áll rendelkezésre.
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Csökkent a veszteséges befektetési vállalkozások száma, miközben folytatódott 
a konszolidációs folyamat 

Abefektetésivállalkozásiszektor–afióktelepeketisbeleértve–5,97milliárdforintosadózotteredménye2017-benrend-
kívülimértékben–mintegy48,6százalékkal–haladtamega2016-os4,02milliárdforintoseredményt.A1,95milliárd
forintosnövekedésből1,85milliárdforintegyintézményhezkapcsolódik.Abefektetésivállalkozásiszektorjövedelem
koncentrációjakövetteakorábbitrendetés2017-bentovábbcsökkent:2017-benazelsőháromlegnagyobbadózott
eredménnyel rendelkezőpiaciszereplőösszesített5,72milliárd forintosadózotteredményeateljesszektoradózott
eredményének95,7százalékáttetteki,amely5,5százalékponttalalacsonyabba2016-os101,2százaléknál.Akorábbi
évekhezhasonlóan,azelsőötlegnagyobbadózotteredménnyelrendelkezőbefektetésivállalkozásesetébeniscsökkent
ajövedelemkoncentráció:a2017-es104,8százalékosjövedelemkoncentráció8,4százalékponttalalacsonyabba2016-os
113,2százalékosértéknél.(60.ábra)

59. ábra
Ügyfélértékpapír állomány piaci koncentrációja
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60. ábra
Befektetési vállalkozások jövedelmezősége
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Abefektetésivállalkozásokszámaa2016-os18-ról2017-re14-recsökkent.Akonszolidációsfolyamatkövetkeztében
2017-ben4befektetésivállalkozástevékenységiengedélyevisszavonásrakerült(GeoProfessionalzrt.,Pláninvestzrt.,
SolarCapitalMarketszrt.,StrategonÉrtékpapírzrt.),2fióktelep2016-bantevékenységiengedélytkapott,deműködését
nemkezdtemeg,míg2017-benegyújbefektetésivállalkozásésegykülföldibefektetésivállalkozásfióktelepekapott
tevékenységiengedélyt.Atevékenységiengedélyvisszavonásábanérintett4befektetésivállalkozásakisésközepesbe-
fektetésivállalkozásokközétartoztak,ésalapvetőennegatívjövedelmezőségjellemezteőket:2016-banösszességében
-201millió forintvoltazadózotteredményük.Ugyanakkora fennmaradtbefektetésivállalkozások jövedelmezősége
javult.Ezttámasztjaaláazis,hogyaveszteségesbefektetésivállalkozásokszámaa2016-os5-ről2017-re2-recsökkent,
természetesenazösszehasonlításbanfigyelmenkívülhagyvaazon4befektetésivállalkozást,amelyeknektevékenységi
engedélyevisszavonásrakerült2017-ben.Abefektetésivállalkozásiszektorkonszolidációjátalátámasztjaazis,hogyanem
bankcsoporthoztartozó,függetlenbefektetésivállalkozásokjövedelmezőségeisjavult2017-ben(61.ábra).

A2017-benisveszteséges2befektetésivállalkozásmártöbbéve–gyakorlatilagalapításukóta–veszteséges,működé-
süketafolyamatostőkeemelésbiztosította.Azújonnantevékenységiengedélytkapottbefektetésivállalkozástésakül-
földibefektetésivállalkozásfióktelepétnegatívjövedelmezőségjellemzi,ennekmegfelelőena2017végénműködő14
vállalkozásból4veszteségesvolt,amelymindenképpenjavulástjelenta2016-hozképest,amikora18befektetésivállal-
kozásból9voltveszteséges.Ajövedelmezőségjavulásátasajáttőkéhezmértadózásutánieredmény(roE)mutatójais
alátámasztja(62.ábra).

61. ábra
Banki és nem banki hátterű befektetési vállalkozások adózott eredménye
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Növekedett a tőkemegfelelési mutató, összességben szektorszinten kiemelkedő 
tőkemegfelelés 

Abefektetésivállalkozásiszektorjegyzetttőkéje0,45milliárdforinttal6,56milliárdforintracsökkent2017végére:acsök-
kenésremagyarázatotegyrésztafentebbemlített4befektetésivállalkozástevékenységiengedélyénekvisszavonása,
másrésztegybefektetésivállalkozásesetében2017-benmegtörténttőkeleszállításnyújt.Ezzelszemben,asajáttőke
a2016-os21,68milliárdforintról2017-ben23,37milliárdforintranövekedettaszektorszintenpozitívés2016-hozképest
növekvőadózotteredménynekköszönhetően.Abefektetésivállalkozásiszektor2017végi25,3százalékostőkemegfelelési
mutatója8,7százalékponttalmagasabba2016-os16,6százalékostőkemegfelelésimutatónál.Anövekedésalapvetően
egyintézményekköszönhető,amelynekarendelkezésreállószavatolótőkéjejelentősennövekedett2017-ben.

Akonszolidációsfolyamatkövetkeztébenjellemzőenatőkehiányos,illetvealacsonyjövedelmezőségűbefektetésivállal-
kozásoktevékenységiengedélyekerültvisszavonásra2017-ben.Ennekkövetkeztébena12Magyarországonszékhellyel
rendelkezőbefektetésivállalkozásközül2017végéncsak1társaságnemrendelkezettazelőírttőkeszükséglettel,ésez
isaSrEPdeljáráskeretébenmegállapítottaddicionálistőkekövetelményelőírásnakköszönhető.2017végénaMagyar-
országonszékhellyelrendelkező12intézményből6-nakakockázatikitettségalapjánszámolttőkekövetelménynekkell
megfelelni,mígamásik6esetébenatőkekövetelménytajogszabálybanmeghatározottindulótőke-követelmény–mint
magasabbkorlát–képezi.(63.ábra)

62. ábra
A befektetési vállalkozások ROE értéke (%)
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A befektetési vállalkozások szektorszintű kockázati térképe

Kockázati 
kategória Kockázatcsoportok Kockázat 

minősítése

Kilátások a 
kockázatok 
alakulására

Szöveges értékelés

Hitelkockázat
Ügyféleszköz
elhelyezéseharmadik
félnél ●

➡ Harmadikfélpartnereknélwhitel-labelkonstrukciókereté-
benelhelyezettügyféleszközök(onlineplatformok).

Jövedelmezőség

Kártalanítással
kapcsolatos
befizetésekmiatti
többletterhek,
valamintaMiFIDII/
MiFIrmegfelelés

●

➡

Akártalanításmiattitöbbletterhekfőlegakisésközepes
méretűbefektetésivállalkozásokjövedelmezőségétnegatí-
vanbefolyásolja.
AMiFIDII/MiFIrösztönzőkrevonatkozóelőírásaikövetkez-
tébencsökkenőbevételekésaszabályozóitöbbletterhek
negatívanhatnakajövedelmezőségre.

Tőkemegfelelés Csökkenő
jövedelmezőség ●

➡ Akisésközepesméretűbefektetésivállalkozásokakárta-
lanításiterhekkövetkeztébencsökkenőjövedelmezőségea
tőkehelyzetüketishátrányosanérinti.

Vállalatirányítás Compliance:MiFIDII/
MiFIr ● ➡

AMiFIDII/MiFIrelőírásainakvalómegfelelésextraterheket
róabefektetésiszolgáltatókra,ugyanakkoraMiFIDII/MiFIr
követelményeknekvalómegfelelésbefektetővédelmiszem-
pontbólelőrelépéstjelent(lásdátláthatóbbköltségszerkezet).

Piaci kockázat

Bizonytalan
forgalomalakulási
trend,abefektetői
bizalom
változékonysága

● ➡

Akonszolidációsfolyamatkövetkeztébenazügyfélszámlát
vezetőbefektetésivállakozásokszámacsökkentésígya
korábbierősversenyhelyzetmérséklődött.

Magyarázat: 
Kockázat mértéke magas ● jelentős ● mérsékelt ● alacsony ●

Kockázat iránya növekvő ➡ stagnáló ➡ csökkenő

➡

A2018.január3-tólalkalmazandóváváltazEurópaiBizottságáltalkiadottközvetlenülérvényesítendőMiFIr-ben,illetve
akapcsolódórTS-ekbenésaMiFIDIIdirektívahazaijogbaimplementáltrészeibenmegfogalmazottkövetelményekextra
terheketrónakabefektetésivállalkozásokvállalatirányításáraésüzletifolyamataira.Ennekmegfelelőenavállalatirányítási 
kockázat besorolásátmérsékeltszintentartjuk.Awhite-labeltermékekhezkapcsolódóhitel- és partnerkockázatottovábbra
isjelentős,azonbanakockázativárakozáscsökkenő,tekintettelarra,hogyegyrésztcsökkentazállomány,másrésztmár
csak3befektetésivállalkozásfoglalkozikilyenkonstrukcióknyújtásával.Abefektetésivállalkozásiszektorkonszolidációs

63. ábra
Befektetési vállalkozások tőkéje és tőkemegfelelési mutatója
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folyamatánakköszönhetőenapiaci kockázat akorábbijelentősszintrőlmérsékeltszintremódosult,mivelanagyjából
azonosméretűpiaconkevesebbbefektetésivállalkozásvégeztevékenységet.Atőkeésjövedelmezőségi kockázattovábbra
isjelentős,decsökkenővárakozással:bárszektorszinten2017-benajövedelmezőségésatőkemegfelelésjavult,akis-és
közepesméretűbefektetésivállalkozásoktovábbraissérülékenységreutalójeleketmutatnak(alacsonyroE,viszonylag
gyengetőkemegfelelés).

6.4. ALAPKEZELÉSI PIAC ÉS A BEFEKTETÉSI ALAPKEZELŐKET ÉRINTŐ 
KOCKÁZATOK

Növekvő ütemben folytatódott a befektetési alapkezelők által kezelt vagyon növekedése

2017-benabefektetésialapok–értékpapíralapokésingatlanalapok–számaösszességébengyakorlatilagváltozatlanma-
radt(2017:598befektetésialapvolt,2016:595befektetésialap),azonbanszerkezetébenátalakult:mígazingatlanalapok
száma24-gyel72-renövekedett2017végére,addigazértékpapíralapokszáma21-gyel526-racsökkent.Abefektetési
alapkezelőkszáma2017-benkettővel39-reemelkedett.

Abefektetésialapkezelőkáltalkezeltvagyonnövekedésejelentősmértékbenfelgyorsult2017-ben:míg2016-banakezelt
vagyon0,7százalékkalnövekedett,addig2017-benanövekedésiütemelértea9,7százalékotésabefektetésialapkezelők
általkezelt9570milliárdforintosállománytörténelmicsúcsotjelent.Azelőzőévhezhasonlóan2017-benisanövekedés
dinamikájátalapvetőenanyugdíjpénztáriszektorképviselte:abefektetésialapkezelőkáltalkezelt2017végi1597mil-
liárdforintosönkéntesésmagánnyugdíjpénztárivagyon19,8százalékkal(264milliárdforinttal)haladtamega2016-os
1297milliárdforintosértéket–anyugdíjpénztárivagyonnövekedése2016-banisjelentősvolt,azonbana9,5százalékos
mértékeelmarada2017-eskiugróértéktől.A2017-esállománynövekedésneknagyságrendilegafeleegyintézményhez
kapcsolódik.Abefektetésialapokbankezeltvagyonnövekedésegyorsult2017-ben:a2017-es6313milliárdforintos
állomány8,1százalékkal–ez472milliárdforintnakfelelmeg–magasabba2016-os5841milliárdforintnál,miközben
2016-ban1,1százalékkalés2015-ben4,5százalékkalnövekedett.Azelőzőháromévrejellemzőtrenddelellentétben,
abiztosítóiportfóliókbankezeltvagyontisnövekedésjellemezte2017-ben:az1055milliárdforintosbiztosítóikezelt
vagyon5,8százalékkalnagyobbazelőzőévi997milliárdforintosbiztosítóikezeltvagyonnál.Anövekedésalapvetően
kétintézményhezkapcsolódik.Azelőzőévvelszemben2017-benazegyébportfóliókbankezeltvagyonisnövekedett:
a2017-es605milliárdforint9,7százalékkalhaladjamega2016-osértéket.(64.ábra)

64. ábra
A befektetési alapkezelők által kezelt vagyon és befektetési alapok száma
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Újabb történelmi csúcson a befektetési alapokban kezelt vagyon 

Abefektetésialapokban2017végénkezeltvagyon6313milliárdforintosnettóeszközértékeújabbtörténelmicsúcsot
jelent.Azéves472milliárdforintosvagyonnövekedésből270milliárdforintotanettótőkebeáramlásmagyaráz,míg
afennmaradó202milliárdforintakezeltvagyononelértbefektetésihozam.Akötvényjellegű(likviditási,pénzpiaci,rövid
kötvény,hosszúkötvény,szabadfutamidejűkötvény)befektetésialapokesetébenfolytatódottakorábbitrend:alikviditási,
pénzpiaciésrövidkötvényalapoknettóeszközértéke570milliárdforinttal(2016-ban401milliárdforinttal)csökkent,míg
ahosszúésaszabadfutamidejűkötvényalapoknettóeszközértéke48milliárdforinttal(2016-ban62milliárdforinttal)
növekedett.Összességébenakötvényjellegűbefektetésialapok2017végi1838milliárdforintosnettóeszközértéke522
milliárdforinttalvoltalacsonyabba2016-oszáróértéknél.Avegyesalapok(kötvénytúlsúlyosvegyes,kiegyensúlyozott
vegyes,dinamikusvegyes)vagyonaistovábbnövekedett2017-ben:azelőzőévi1037milliárdforintoszáróállomány
265milliárdforinttalhaladtamega2016végi772milliárdforintosnettóeszközértéket.Avegyesalapoknálazabszolút
növekedésszempontjábólakötvénytúlsúlyosvegyesalapok,mígarelatívnövekedésszempontjábóladinamikusvegyes
alapokvoltakazelsőhelyen.2017-benisfolytatódottazingatlanalapok(közvetlenésközvetettingatlanokbafektetőalapok)
nettóeszközértékénekanövekedése,ésévvégéreelértékaz1347milliárdforintosállományt.2017végéreabefektetési
politikabesorolásaalapjánaközvetleningatlanokbafektetőingatlanalapok1203milliárdforintosállományakerültazelső
helyremegelőzvea2016-oselsőhelyezettrövidkötvényalapokat(2016:1013milliárdforint;2017:758milliárdforint)és
a2016-osés2017-esmásodikhelyezettabszolúthozamúalapokat(2016:908milliárdforint;2017:1172milliárdforint).
Atőkevédettalapokat–akorábbiévekkiemeltbefektetésitermékét–2017-benisvagyoncsökkenésjellemezte:a2017
végi316milliárdforintosállomány29százalékkalalacsonyabba2016végi443milliárdforintosállománynál(2016-ban13
százalékoscsökkenésvolt).Arészvényalapoknettóeszközértékeakorábbiévekrejellemzőstagnálássalszemben,2017-
ben28százalékkal–mintegy104milliárdforinttal–növekedettéselértea457milliárdforintot.(65.ábra)

Összességében pozitív nettó tőkebeáramlás jellemezte a befektetési alapokat 2017-ben

Azelőzőévvelellentétben,2017-benösszességébenabefektetésialapokat270milliárdforintosnettótőkebeáramlás
jellemezte.Afentiekellenéreadinamikus,cash-flowvezéreltvagyonnövekedéskorszakavégetért,mivelapozitívnettó
tőkebeáramlásazingatlanalapokbatörténőbeáramlásnakköszönhető:miközbenazértékpapíralapokatösszességében
nettótőkekiáramlásjellemezte(-109milliárdforint),addigazingatlanalapokraanettótőkebeáramlás(+379milliárd
forint)voltjellemző.Akötvényjellegű(likviditási,pénzpiaci,rövidkötvény,hosszúkötvény,szabadfutamidejűkötvény)
befektetésialapokbólgyorsulóütembenfolytatódottatőkekivonás:míg2016-banakötvényjellegűbefektetésialapok-
bólösszesen379milliárdforintotvontakki,addig2017-benanettótőkekivonáselérteaz546milliárdforintot.Anettó

65. ábra
A befektetési alapok befektetési politika szerinti megbontása
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tőkekivonáskifejezettenahozamgörberövid,illetveközépsőrészébefektetőalapokat–azazalikviditási,pénzpiaciés
rövidkötvényalapokat–érintette,amitazalacsonyhozamkörnyezetmagyaráz.Báravegyesalapokat(kötvénytúlsúlyos
vegyesalap,kiegyensúlyozottvegyesalap,dinamikusvegyesalap)azelmúltévekbenfolyamatosnettótőkebeáramlás
jellemezte,enneknagyságajelentősenmegugrott2017-ben(2017:+244milliárdforint;2016:+44milliárdforint),ésezt
egyújkötvénytúlsúlyosvegyesalaplétrehozásamagyarázza.Atőkevédettalapokat2017-benisnettótőkekivonásjelle-
mezte:a2015-ös25milliárdforintosés2016-os79milliárdforintosnettótőkekivonástjelentősenmeghaladtaa2017-es
139milliárdforintosnettótőkekiáramlás.2017-benazabszolúthozamúalapokbatörténőtőkebeáramlásjelentősmér-
tékbenmegugrott(2017:+280milliárdforint;2016:+49milliárdforint;2015:+45milliárdforint),éserremagyarázatot
ahozamvadászbefektetőimagatartásmellettazalacsonykamatkörnyezetszolgáltat.(66.ábra)

Kimagasló tőkebeáramlás jellemezte az ingatlanalapokat 2017-ben 

2017-benfelgyorsultazingatlanalapokba–közvetlenésközvetettingatlanokbabefektetőalapok–történőnettótőke-
beáramlás(2015:+67milliárdforint;2016:+213milliárdforint;2017:+379milliárdforint),ésennekköszönhetőenaz
ingatlanalapoknettóeszközértékeatörténelmi1347milliárdforintraugrott.Aközvetleningatlanokbafektetőalapok
esetébenanettóeszközérték(2016:859milliárdforint;2017:1202milliárdforint)343milliárdforintosnövekedésében
anettótőkebeáramlás293milliárdforintottettki,mígafennmaradó50milliárdforintakezeltállományonelértbefek-
tetésihozam.A2017-es293milliárdforintosnettótőkebeáramláskiemelkedőnövekedéstjelenta2016-os192milliárd
forinthozésa2015-ös68milliárdforinthozviszonyítva.Anettótőkebeáramlásszignifikánstöbbségehárombefektetési
alapkezelőáltalkezeltnyilvánosingatlanalapokhozkapcsolódik.Aközvetettingatlanalapokbankezeltvagyonnövekedését
magasabbdinamikajellemezte:azévvégi144milliárdforintosnettóeszközérték162százalékkalhaladtamega2016-os55
milliárdforintosszintet.A89milliárdforintosnövekedésből86milliárdforintotanettótőkebeáramlásmagyaráz.(67.ábra)

66. ábra
A befektetési alapok nettó tőkeáramlása
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A jelentős tőkebeáramlás következtében viszonylag alacsony ingatlankitettség 
a nyilvános ingatlanalapoknál 

Azingatlanalapok–azazaközvetleningatlanokbafektetőalapok–2017végi1202milliárdforintosállományábólanyil-
vánosingatlanalapokrészesedéseelértea84,4százalékot(1014milliárdforint),mígazártkörűingatlanalapokrészaránya
csak15,6százalékvolt(188milliárdforint).Anyilvánosingatlanalapokatnagyonerőteljeskoncentrációjellemzi:azelső
háromlegnagyobbnettóeszközértékkelrendelkezőnyilvánosingatlanalapanyilvánosingatlanalapokteljesnettóesz-
közértékének78,6százalékáttetteki,mígazelsőötlegnagyobbnettóeszközértékkelrendelkezőnyilvánosingatlanalap
anyilvánosingatlanalapokteljesnettóeszközértékének93,7százalékáttetteki2017végén,ésezenarányokazelőzőévekre
isjellemzőekvoltak.Ezzelösszhangbanatőkebeáramlásisnagyonkoncentráltvoltazelőzőkét-háromévben.Anyilvános
ingatlanalapok2017-es244milliárdforintosnettótőkebeáramlásábólazelsőháromlegnagyobbnettóeszközértékkel
rendelkezőnyilvánosingatlanalapnettótőkebeáramlásaelértea183milliárdforintot,mígazelsőötlegnagyobbnettó
eszközértékkelrendelkezőnyilvánosingatlanalapnettótőkebeáramlása209milliárdforintvolt.Azingatlanlapokra–és
ezenbelülkülönösenanyilvánosingatlanalapokra–azelőzőháromévrejellemzőerőteljestőkebeáramláskövetkeztében
azingatlanbefektetésekarányaanettóeszközértékhezviszonyítvaa2014végi59,5százalékról2017-re53,4százalékra
csökkent,ésmélypontját2017elsőnegyedévénekvégénérteel46százalékkal.(68.ábra)

67. ábra
Ingatlanalapok állománya és nettó tőkebeáramlása
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Növekvő jövedelmezőség a befektetési alapkezelési szektorban

Akezeltvagyon–különösenaportfóliókezeltállomány–növekedésénekkövetkeztébenabefektetésialapkezelőkadózott
eredményea2016-os23,1milliárdforintról2017-re26,5milliárdforintraemelkedett:a3,4milliárdforintosnövekedés
közel60százalékaegyalapkezelőhöztartozik,ésezenalapkezelőadózotteredményéneknövekedéséremagyarázatot
aközvetítettszolgáltatások2017-benmegfigyelhetőcsökkenésenyújt.Azadózotteredmény14,9százalékosnövekedése
meghaladjaabefektetésialapkezelőkáltalkezeltvagyon8,7százalékosnövekedését.(69.ábra)

68. ábra
A nyilvános ingatlanalapok ingatlanbefektetéseinek állománya és aránya a nettó eszközértékhez képest
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69. ábra
A befektetési alapkezelők jövedelmezősége
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Aszektorkoncentrációjaminimálismértékben,detovábbcsökkent2017-ben:azötlegnagyobbadózotteredménnyel
rendelkezőpiaciszereplőadózotteredményeateljesszektoradózotteredményének64százalékáttetteki2017-ben,amely
1százalékponttalalacsonyabbazelőzőéviértéknél.2017-benismegváltozottazadózotteredményszempontjábólazelső
ötlegnagyobbpiaciszereplőösszetétele:akorábbitizenkettedikhelyezettfeljöttazötödikhelyre.2017-benaveszteséges
alapkezelőkszámanyolcvolt,ésezeggyelnagyobba2016-ohozképest.Ateljesveszteségük-186millióforintotvolt,
amelygyakorlatilagazonosnagyságrendűa2016-os-213millióforinttal.A2017-benveszteségesnyolcalapkezelőközül
ötbefektetésialapkezelő2017-benkaptamegtevékenységiengedélyét,ígyakezdetbenfelmerülő,indulásiköltségek
magyarázzákaveszteségesműködést,mígegybefektetésialapkezelőmár2016-banisveszteségesvolt.Aveszteséges
alapkezelőkáltalkezeltvagyon(152milliárdforint)eltörpülaszektorteljeskezeltvagyonához(9482milliárdforint)ké-
pest,ígypénzügyistabilitásikockázatróljövedelmezőségiszempontbólnembeszélhetünk.Abefektetésialapkezelőküzleti
modelljét2017-beniserőteljesjövedelmezőségjellemezte,amelyetaroEmutató–adózásutánieredménysajáttőkéhez
viszonyítva–értékénekmagasszintjeisalátámasztott:az17.ábrábancsakazokabefektetésialapkezelőkszerepelnek,
amelyek2016-banés2017-benisműködtek,illetve2017-bennemkerültvisszavonásratevékenységiengedélyük.(70.ábra)

70. ábra
A befektetési alapkezelők ROE értéke 
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A befektetési alapkezelők szektorszintű kockázati térképe

Kockázati 
kategória Kockázatcsoportok Kockázat 

minősítése

Kilátások a 
kockázatok 
alakulására

Szöveges értékelés

Vállalatirányítás Compliance:MiFIDII/
MiFIrésPrIIPS ● ➡

A befektetési szolgáltatásokra is engedéllyel rendelkező
alapkezelőkesetébenaMiFIDII/MiFIr,azártvégűalapok-
kalrendelkezőalapkezelőkesetébenaPrIIPSközvetlenül
hatályosszabályainaktörténőmegfelelésjelentkihívást.

Működési 
kockázat

Kockázatkezelési
rendszerek ● ➡ Egyesalapkezelőknélakockázatkezelésiésback-officefolya-

matokfejlesztéstigényelnek.

Piaci kockázat

Alacsony
kamatkörnyezet,
hozamvadász
magatartás,
ingatlanalapok
tetőzése

● ➡

Azalacsonykamatkörnyezetésa lakossági állampapírok
relatívekiemelkedőhozamatovábberősítetteakamatozó
eszközökbefektetőalapokbóltörténőnettótőkekiáramlása,
továbbá jelentős tőkebeáramláshoz vezetett az abszolút
hozamúésingatlanalapokba.

Jövedelmezőség

Tőkekiáramlása
kamatozóeszközökbe
fektetőéstőkevédett
befektetésialapokból,
tőkebeáramlásaz
ingatlanalapokba

● ➡

Egyeskisalapkezelőknélaméretgazdaságossághiányakövet-
keztébenjövedelmezőségiproblémákadódhatnak.
Azingatlanpiacikonjunktúrakapcsánlétrejöttúj-jellemzően
csakingatlanalapotkezelő-alapkezelőkesetébenazesetleges
ingatlanpiacivisszaesésnegatívanbefolyásoljaajövedelme-
zőséget.
Ahatáronátnyúlószolgáltatásokerősödéseahazaipiaconis
adíjakcsökkenésénekirányábahathat.

Tőkemegfelelés Csökkenő
jövedelmezőség ● ➡

Azalapkezelésiszektortmegfelelőtőkeellátottságjellem-
zi,azonbanaméretgazdaságosságkövetkezétbenegyes
kisalapkezelőktőkehelyzetétnegatívanbefolyásolhatjaaz
alacsonyabbjövedelmezőség.

Magyarázat: 
Kockázat mértéke magas ● jelentős ● mérsékelt ● alacsony ●

Kockázat iránya növekvő ➡ stagnáló ➡ csökkenő

➡

Összességébenabefektetésialapkezelésiszektorkockázatértékelésenemmódosultazelőzőévhezképest.Avállalatirá-
nyítási kockázatesetébentovábbraisa2018-tólhatályosMiFIDIIszabályrendszerjelentiafőkihívástaszektorazontagjai
számára,amelyekbefektetésiszolgáltatásitevékenységrevonatkozóengedéllyelrendelkeznek–azazazalapkezelésmellett
forgalmazássalvagyportfóliókezelésselisfoglalkoznak.Atovábbraisalacsonykamatkörnyezet,alakosságiállampapírok
kiemelkedőhozamaalakosságibankbetétekhezképest,illetveazingatlanalapokrajellemzőtőkebeáramláshozzájárult
amérsékeltpiaci kockázatkockázativárakozásánakemeléséhez.Szembenazértékpapíralapokkal–aholabefektetések
nemzetközidiverzifikációáltalánosanbevettgyakorlat–azingatlanalapokesetébenakezeltvagyonésaszabadforrások
egyadottösszegefelettmárnehézjóingatlanbefektetéstvégrehajtani,különösen,hogynemzetközidiverzifikációhoz
helyiszaktudásszükséges.Ajövedelmezőségi kockázattovábbraismérsékelt,azonbannövekvőkockázativárakozással,
mivelegyesújonnanlétrehozottbefektetésialapkezelőkegyoldalúingatlanalaposkitettséggelrendelkeznek.

6.5.  KOCKÁZATI ÉS MAGÁNTŐKEALAP KEZELŐK

Továbbra is dinamikus növekedés jellemezte a magántőkealapokat

Afelügyeletiengedélyhezkötöttműködésimodellalapjántevékenykedőmagántőkealapokszámamegközelítőlegdup-
lájárabővült,2017végén9magántőkealapműködött,azonbanamagántőkealapokkezelésévelfoglalkozóintézmények
számanemváltozott2016végéhezképest,továbbraishatintézményfoglalkozikmagántőkealapokkezelésével.Továbbra
isdinamikusnövekedésjellemezteamagántőkealapokat:amagántőkealapokrendelkezéséreállóforrásoka2016-os
42,3milliárdforintról2017-re51,8milliárdforintrabővültek,mígamagántőkealapokáltalvégrehajtotttőkekihelyezések
állományánakalakulásátennélsokkaldinamikusabbnövekedésjellemezte(2017:34milliárdforint;2016:22,6milliárd
forint;2015:2,6milliárdforint),deezzelszembenamagántőkealapokáltalnyújtottkölcsönökállományastagnált(2016:
4,6milliárd;2017:4,7milliárd).Csökkenésegymagántőkealapesetébenvoltmegfigyelhető(3,4milliárdforint)mind
ajegyzetttőke,mindabefizetettforrásesetében,ésennekmagyarázata,hogyezazösszegegyúj–ugyanazonalapkezelő
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általkezelt–magántőkealaplétrehozásábalettátirányítva.Akockázatitőkealap-kezelőkszámaösszességben2017-ben
eggyel,32-renövekedett.

A kockázati tőkealapok kihelyezéseit csökkenő növekedési ütem jellemezte 2017-ben

2017végénakockázatitőkealapokjegyzetttőkéjeelértea257milliárdforintot,amely44százalékkal(79milliárdforinttal)
magasabbakockázatitőkealapok2016-osjegyzetttőkéjénél.Anövekedést5újkockázatitőkealap2017-eslétrehozása
magyarázza.Akockázatitőkealapokrendelkezéséreálló,tőkealap-jegytulajdonosaiáltalbefizetettforrásoka2016-os
157milliárdforintról2017-re202milliárdforintraemelkedtek:anövekedés8kockázatitőkealapotérintett47milliárd
forintosnagyságrendben,miközbencsökkenés3kockázatitőkealapesetébenvoltmegfigyelhető,összesen2milliárd
forintosértékben.Akockázatitőkealapokból2017-benvégrehajtott11milliárdforintnyikihelyezés–tőkebefektetés(10
milliárdforint)ésnyújtottkölcsön(1milliárdforint)–alacsonyabbvolta2016-os15milliárdforintnál(tőkebefektetés
12milliárdforint,nyújtottkölcsön2milliárdforint)ésjóvalelmaradta2015-ös17milliárdforintnál(tőkebefektetés13
milliárdforint,nyújtottkölcsön4milliárdforint),miközbenarendelkezésreállóforrásokdinamikusanbővültek2017-
ben.2017végénakockázatitőkealapokbólkihelyezettforrások–tőkebefektetésésnyújtottkölcsönökösszesen–elérték
a127milliárdforintot.Akockázatitőkealap-szektorkoncentrációjanemváltozott2017-hezképest:atőkebefektetések
összegealapjánazelsőötkockázatitőkealaplefedteazösszestőkebefektetés29százalékát(2015-benezazaránymég
32százalékvolt).(71.ábra)

71. ábra
A kockázati tőkealapok vagyona és tőkekihelyezései
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aMiFIDII(MarketsinFinancialInstrumentsDirective)azEurópaiParlamentésaTanács2014/65/EUirányelveapénzügyi
eszközökpiacairól.AMiFIr(MarketsinFinancialInstrumentsregulation)azEurópaiParlamentésaTanács600/2014/
EUrendeleteapénzügyieszközökpiacairólésa648/2012/EUrendeletmódosításáról.

bAPrIIPs(PackagedretailandInsurance-basedInvestmentProducts)azEurópaiParlamentésaTanács1286/2014/
EUrendeletealakosságibefektetésicsomagtermékekkel,illetvebiztosításialapúbefektetésitermékekkelkapcsolatos
kiemeltinformációkattartalmazódokumentumokról.

cCSDr:AzEurópaiUniónbelüliértékpapír-kiegyenlítésjavításárólésaközpontiértéktárakról,valamint98/26/EKés
a2014/65/EUirányelv,valaminta236/2012/EUrendeletmódosításárólszóló909/2014/EUparlamentiéstanácsiren-
delet.

dSrEP(SupervisoryreviewandEvaluationProcess):Afelügyeletifelülvizsgálatifolyamatanemzetköziéshazaiszabá-
lyozásértelmébenazintézményeküzletimodelljének,vállalatirányításának,kockázatiprofiljának,tőke-éslikviditási
helyzeténekafelügyeletihatóságrészérőlmegvalósulóellenőrzésétésértékelésétjelenti.
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