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A Magyar Nemzeti Bankrdl szélé 2013. évi CXXXIX. térvény szerint az MNB elldtja a pénziigyi kézvetitérendszer fel-
ligyeletét — tébbek kézott — a pénziigyi kézvetitérendszer zavartalan, dtldthato és hatékony miikédésének biztositdsa,
a prudens miikédeés elGsegitése, a nemkivanatos lzleti és gazdasdgi kockdzatok feltdrdsa, a pénziigyi szolgdltatdsokat
igénybe vevék érdekeinek védelme és a pénziigyi kézvetitérendszerrel szembeni kézbizalom erdsitése céljabol. Az MINB
emlitett feladatdnak, valamint a térvény 135. § (2) bekezdésében tamasztott elvardsnak megfelelGen készitette el jelen
kockdzati jelentését, amely a biztositdk, a pénztdrak, a kbzvetiték, a bankcsoporthoz nem tartozd pénziigyi vdllalkozdsok
és a tékepiaci szereplSk piacainak legfontosabb jellemzéit és kockdzatait mutatja be.

A jelentés az MNB Pénzlgyi szervezetek felligyeletéért felel6s lUigyvezets igazgatdsag, a Fogyasztovédelemért és piacfel-
Ugyeletért felelGs ligyvezetG igazgatdsag szakteriileteinek, valamint a Mddszertani igazgatdsag kozrem(ikodésével késziilt.

A publikaciét Dr. Windisch Laszl6 alelndk hagyta jova.
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Vezetdi osszefoglalé

A magyar hdztartdsok bruttd vagyona a 2018. évben is tovabb gyarapodott, melyhez elsésorban a lakdsdllomdny értékének
emelkedése jarult hozzd. Az alacsony hozamkérnyezet kisebb dszténzét jelent tartés megtakaritdsra, igy a révid tdvon
likviddeé tehet6 eszk6z6k preferdltak a lakossdg kérében. A pénziigyi eszk6z6k kézott tovabbra is kiemelkedd a készpénz
ardnya, mely a legdinamikusabb névekedést produkdlta.

A biztositdsi szektor dijbevétele a 2017. évi ezer millidrd forintos csucsrdl tovabb tudott béviilni, a 2017. és 2018. évek
dijbevétel névekedése érdemben meghaladta az elmult 10 év névekedési litemeit. A szektor addzott eredménye az utobbi
16 év legmagasabb eredményét érte el. Mindez kiemelked6 névekedés, de a gazdasdg béviilésétdl és a felzarkdzadsi pdlyatol
még elmarad. Az elért eredmény mégétt nemcsak a dijbevétel névekedése, hanem az ezzel parhuzamosan bekévetkezett
kdrraforditds csékkenés is dll. Mig a gazdasdgi névekedés, a GDP volumenének névekedése és az infldcios cél tartdsa ked-
vezl piaci kérnyezetet jelentenek, az életbiztositdsi dgban a biztositok dltal garantdlhatd alacsony hozampotencial miatt
a hagyomdnyos termékek keresletének fejl6dése visszafogott, a nem-életbiztositdsi dgban a befektetett eszk6z6kdn elért
eredmény alacsony. A szektorszint(i tékefeltéltéttséget bemutato piaci 6sszesitett tékemegfelelési mutatd 200 szdzalék
felett, azaz a jogszabdlyban elvdrt érték kétszeresén stabilizalédott.

Az életbiztositdsi piacon a rendszeres dijas életbiztositdsok dijbevétele folyamatosan né, de ezt a névekvé tendencidt
a szerzédések darabszdma nem kéveti, a gazdasdgilag aktivak szdmdnak emelkedése ellenére a szerz6désszam névekedés
megtorpant. A potencidlis ngondoskoddk megszdlitdsa kevésbé sikeres, tovabbd az alacsony hozamkdrnyezetben az 6n-
gondoskodds helyett mds fogyasztdi igények kielégitése, mint példdul a lakdsvdsdrlds keriil elGtérbe. Az utdbbi évek hazai és
eurdpai szabdlyozdsdnak (Etikus csomag, IDD, PRIIPs) hatdsa vélhetd a rendszeres dijas Uj szerzések csékkend tendencidja
mogott, azonban egészségesebb, kiegyensulyozottabb szerkezetet latunk a nyugdijbiztositdsok és kockdzati biztositdsok
erésédésével, ami vdarhatdan a kordbbiakhoz képest jobb megmaraddsi aranyokat, fenntarthatobb modellt eredményez.

A nem-élet dg 2018-as 10 szdzalék fol6tti névekedése még a kordbbi éveknél is magasabb volt. Ehhez a névekedéshez
tovdbbra is a legnagyobb lizletdgat kitevd kételezd gépjarmii-felelGsségbiztositds jarult hozzd elsésorban, mely szerzé-
désszamban és dijban is névekedett. A dijak névekedését tovabbra is indokolja a kdrok névekedése. A 2019-es idészak
f6 kérdése a 30 szdzalékos baleseti ado beépitésének dijra gyakorolt hatdsa lesz. Az elsé, janudri tapasztalatok azt mu-
tattdk, hogy a biztositok csak kisebb részben hdritottdk dt ezt a hatdst, igy az lizletdg kockdzatait elsGsorban stabilitdsi
szempontbdl kell figyelniink. A lakossdgi és vdllalati vagyonbiztositdsok, illetve a casco biztositds dijbevétele joval las-
sabb iitemben béviil. Utébbindl a Magyarorszdgon elsé izben forgalomba hozott uj személygépkocsik ardanydnak javulo
tendencidja elGsegitheti a casco dllomdny névekedését. Megemlitendé még az utasbiztositds, mely a legdinamikusabb
névekedést produkdlta. A lakossdgi vagyon biztositdsok kdrhdnyada, amihez a nagyobb természeti katasztrofaktol men-
tes év is hozzdjdrult, igen kedvezéen alakult. Az evvel jaré magas jévedelmezbség 6szténzé lehet tébb biztositonak, hogy
betérjon ebbe a szegmensbe, azonban a lakossdg drérzékenysége ennél a biztositdsi dgnadl alacsony, ami kevésbé segiti
el6 az drversenyt és a biztositd vdltdst.

A pénzpiaci és a biztositdskézvetiték esetében is csékkenés ldthato a kbzvetitd természetes személyek szamdban, ezzel
pdrhuzamosan ugyanakkor a bevételek emelkedése és jelentés hatékonysdgnévekedés figyelheté meg.

Az dnkéntes pénztdri szektorban az intézmények szamadnak csékkenése folytatédott a munkdltatoi bevételek visszaesése
miatti beolvadds, illetve végelszamoldsok kévetkeztében. Az énkéntes nyugdijpénztdri szektorban kis mértékben csékkent
a taglétszam, amelyet részben az uj belépék szamdnak stagndldsa, illetve a nyugdijszolgdltatds igénybevétele miatt
a tagsdgi jogviszonyukat megsziinteték szamdnak névekedése okozott. Az egészség- és 6nsegélyezb pénztdrak esetében
a taglétszam a tagdijnemfizetés miatti kizdrdsok ellenére is néni tudott. Az 6nkéntes nyugdijpénztdrak esetében GDP-
béviilésnek és a bérnévekedésnek kiszénhetben nétt az egyéni befizetések Gsszege, és ehhez a névekedéshez hozzdjarult
a munkaltatoi tagdijjovdirdsok névekedése is, melyet az 6nkéntes pénztdri hozzdjdrulds munkdltatdi terhét kénnyité
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jogszabdlyvdltozds segitett eld. A negativ hozameredmények azonban jelentls bevételkieséshez vezettek. 2018-ban szek-
torszinten a zdro vagyonnal sulyozva dtlagosan -1,8 szdzalékos netté hozamot értek el, elsésorban a nemzetkézi piacokon
megnévekedett volatilitds, mdsodsorban a hazai kétvény és részvénybefektetések -1 szdzalékon beliili veszteségének ké-
szénhetden. Hosszabb tdvon vizsgdlva azonban tovdbbra is jok az eredmények, a 10 éves dtlaghozam példadul 7 szdzalék
folétt dll, a redlhozam pedig 4 szdzalék folotti! A 2018. évi megndvekedett tagdijbevételek nemcsak a kedvez6tlenebb
hozamokat tudtdk kompenzdlini, hanem a fedezeti tartalékot érint6, megnévekedett kifizetéseket is.

Az egészség- és 6nsegélyezd pénztdrak esetében a tagdijbevételek tovabbra sem érték el a 2016-ig jellemzd 50-60 millidrdos
sdvot, azonban a munkdltatoi befizetések jelentds csékkenését nagyrészt kompenzalta az egyéni befizetések dinamikus
névekedése. A jelenség kbvetkeztében a nem fizet6k ardnya is tovdabb nétt. A szektorszintli miikédési eredmény 2017-ben
negativ tartomdnyba fordult, és 2018-ban sem Idtunk pozitiv eredményt. Ennek hdtterében az a jelenség hiuzodik meg,
hogy a negativ hozameredmények miatt a kordbbi évekhez képest joval szerényebb hozamlevondst tudtak érvényesiteni
a nem fizetd tagok utdn, amely jelentds bevételkieséshez vezetett. A tdrgyévben 21 egészség- és 6nsegélyez6 pénztdr kéziil
11 intézmény esetében a miikidési bevételek alacsonyabbak voltak a miikédési kiaddsokndl.

Mindkét lizletdgra nézve veszély, hogy a 2019-tél hatdlyos pénztdri cafeteria befizetések addkedvezményének eltérlése
jelent8s negativ hatdssal lehet a tagdijjellegli bevételekre. Hosszu tdvon kitérési pont a tagszervezésben rejlé lehetdségek
kiakndzdsa, és a fiatal generdcio megszdlitdsa. Vdrakozdsaink szerint tovabb csékken a munkdltatdi hozzdjdrulds ardnya,
amelyet - eddigi tapasztalatok alapjdn - az egyéni befizetések részben kompenzdlhatnak majd.

A nem bankcsoporthoz tartozo pénziigyi vallalkozdsok kévetelés dllomdnyat vizsgdlva 2018. évben a kordabbi évekre jel-
lemzé hiteldllomany-csékkenés - a haztartdsok részére nydujtott hiteldllomdny jelentds csékkenése ellenére - megadllt, és
csekély mértékii névekedés kévetkezett be a vdllalkozdsok részére nyujtott hitelek erételjes névekedésének eredményeként.
A faktoring és a pénziigyi lizing dllomdny esetében tovdbb folytatddott a névekedés.

A befektetési szolgdltatok — hitelintézetek és befektetési vallalkozdsok — tekintetében 6sszességében a tékepiaci forgalom
kis mértékben csékkent, ezen beliil a befektetési vdllalkozdsok tékepiaci forgalma tovdbb névekedett a szarmaztatott piaci
forgalomnévekedés, alapvetéen a széndioxid kvotakereskedelem kévetkeztében. Az azonnali és szarmaztatott forgalmat
tekintve a t6kepiac tézsdei szegmense egyardnt béviilést mutatott, ezzel szemben a t6zsdén kiviili szegmens mindkét
piacon cs6kkend forgalmat realizdlt.

Szektorszinten 2018-ban folytatodott az lgyfélértékpapirok dllomdnydnak névekedése, és a befektetési vallalkozdsok
tgyfélértékpapirdllomdnyon beliili részesedése is tovabb erdsédétt. A tartos befektetési szamldak formdjaban vezetett
értékpapir szamldk dllomdanynévekedése a kordbbi évekhez képest megtorpant, a csékkenés nagyobbrészt a hitelintézetek-
hez kéthetd. A nyugdij el6takarékossdgi szamldk dllomdnydnak darabszama a kordbbi trendnek megfelel6en, els6sorban
a hitelintézeteket érintéen csdkkent.

Az azonnali piaci forgalom 2018. évi névekedése a hazai részvényforgalom emelkedésének és a jelzdloglevelek forgalmdban
bekévetkezett ugrdsszerii névekedésnek a kévetkezménye. A szarmazékos piac 6sszforgalmdnak csékkenését a hatadridds
részvény forgalom és a hatdridGs deviza forgalom csékkenése okozta, amelyet nem tudott ellensulyozni az index alapu
hatdridés termékek névekedése. A Budapesti Ertéktézsdén egy Uj kibocsdtd részvényei keriiltek bevezetésre, tizenhét
zdrtkéri t6keemelés és egy kivezetés tortént.

A befektetési vadllalkozdasokndl tovabb csékkent a white-label szolgdltatdsok dllomdnya, melyhez hozzdjdrult az ESMA ter-
mékintervencids déntése is, mely alapjdn 2018 mdsodik felétdl korlatozdsok keriiltek bevezetésre a lakossdgi befekteték
részére torténd forgalomba hozatal, forgalmazads és értékesités vonatkozdsdban.

A befektetési alapok szerkezetét tekintve folytatddott az dtstrukturdlodds az ingatlanalapok irdnydba, szaémuk tovdbb

nétt, mig az értékpapiralapok szama stagndlt. Az ingatlanalap szektor béviilésének készénhetben a befektetési alapke-
zel6k szama is nétt.
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A befektetési alapkezelék dltal kezelt vagyon tébb év névekedési trendje utdn csékkent 2018-ban, melyet a nyugdijpénztdrak
és az egyéb portfoliok kezelt vagyondnak a csékkenése okozott, ugyanakkor a befektetési alapok és a biztositoi portféliok
kezelt vagyona tovabb emelkedett 2018-ban is. A befektetési alapokban kezelt vagyon netto eszkézértéke ujra térténelmi
cstcsot ért el a pozitiv tékebedramlds kévetkeztében.

A magdntbkealapok szamdt tovabbra is rendkiviil dinamikus névekedés jellemzi, nem csak az alapok szémdnak és a forrdsok
béviilésének tekintetében, hanem a magdntékealapok kezelésével foglalkozd intézményszam névekedése és a tékekihe-
lyezések dllomdnydnak meghdromszorozoddsa kapcsdn is. A kockdzati tékealapok szama és jegyzett tékéje nagy ardnyu
névekedést produkdlt 2018-ban is, ugyanakkor a tékebefektetések dllomdnya vdltozatlan maradt.
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1. A haztartasok vagyonanak alakulasa

NOTT A ROVID TAVON LIKVIDDE TEHETO ESZKOzZOK SULYA

A haztartasok pénzigyi eszkozoket és lakasallomanyt tartalmazo bruttd vagyona 2018. év végére meghaladta a 85 000
millidrd Ft-ot, ami 7,4 szdzalékos ndvekedést jelent az el6z6 évhez képest (1. dbra). Az el6z6 évhez hasonldéan 2018-ban
is a lakasallomany, illetve az egyéb részesedések értékének emelkedése jarult hozza leginkabb a vagyonnévekedéshez
(6sszesen 3 200 millidrd Ft-tal). Ugyanakkor a készpénz (16,4 szazalék), a betétek (13,3 szazalék) és a hitelviszonyt meg-
testesit6 értékpapirok (13,4 szazalék) esetében tortént a legdinamikusabb névekedés.

1. dbra
A haztartasok brutté vagyonanak alakulasa
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m Részvények B Elet bizttech. és 6nk. pénztéri tartalék
Egyéb részesedések Nydujtott hitelek

mm Lakdasallomany

Megjegyzés: A 2017. és 2018. évi lakdsdllomdny adatok MINB becslések.
Forrds: KSH, MNB

A haztartdsok éltal birtokolt részvények aranya érdemben nem vaéltozott (3,2 szazalék), mivel a névekedésik tteme (7,2
szazalék) kozel azonos volt a teljes vagyon novekedésével. A nyujtott hitelek, illetve a lakdsallomany béviilésének dinamikdja
elmaradt az atlagtdl (4,7, illetve 4,6 szazalék). Emellett a befektetési jegyek volumene csokkent egyedil (2,8 szazalékkal).

A hosszu tavu vagyonfelhalmozas szerepét betolts életbiztositasi és dnkéntes pénztari tartalékok dsszességében alig
novekedtek (0,3 szdzalékkal). Ez a dinamika elmaradt a tobbi kategdria és az el6z6 5 év atlagatdl (5,9 szazalék) is. Az el6b-
biek ered8jeként az életbiztositasi és énkéntes pénztari tartalékok részaranya a haztartdsok bruttd pénziigyi vagyonan?
bellil 7,3 szazalékra csokkent (a teljes bruttd vagyon 4,1 szazalékara). A korabbi években lathatd aranyvesztés (2013-ban
még 8,9, illetve 4,4 szazalék volt) a kisebb bdviilési dinamikanak, illetve e jelentés késébbi fejezeteiben kifejtett gyenge
hozamteljesitménynek volt kdszonhetd, igy a 2018-as stagnalas az el3z4 évek legjelentGsebb zsugorodasat eredményezte.

A kozéptavon likviddé tehetd eszkozok (hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, befektetési jegyek és részvény) aranya
0,1 szazalékponttal csokkent 2018 folyaman, ami a kordbbi évek novekedését szakitotta meg. A révidtavon likviddé te-
het6 eszkozoké (készpénz és betétek) ezzel ellentétes folyamat, mivel a kordbbi évek csdkkenését az utdbbi egy év 1,0

1 A pénziigyi vagyon itt a teljes vagyonnak a lakasallomany nélkili részével egyenld.
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szazalékpontos aranyemelkedése térte meg. Egyedul a korlatozott likviditasu eszk6zok (egyéb részesedések, nyujtott
hitelek és lakasallomany) aranya valtozott az el6z6 éveknek megfelelGen, és csokkent 0,6 szdzalékponttal. Ugyanakkor ez
az 6sszevont kategdria adta a haztartasok brutté vagyonanak 64 szazalékat 2018-ban.

A haztartasok korében tovdbbra sem indult el a hosszu tavu termékekre alapozott 6ngondoskodds szélesebb kord kiépilése.
A folyamatot egyrészt hatraltathatja az alacsony hozamkdrnyezet, amely kisebb 6sztonzét jelent tartds megtakaritasra,
masrészt ez a tendencia jelezheti a pénziigyi tudatossag javitasanak szlikségességét. A rovid tavon likviddé tehetd eszkdzok
emelkedd sulya az alacsony hozamkérnyezet masik hatasa lehet.

A magyar haztartasok brutté vagyona a GDP 212 szazalékat tette ki 2017-ben (2. abra), amellyel az Eurdpai Unid utolsd
negyedének hataran foglal helyet. Az EU-n belili haztartasok brutté vagyonanak atlaga — az orszagok szamtani atlagdval
szamolva — 278 szazalék. A régids orszagok (Csehorszag, Lengyelorszag és Szlovakia) atlaga 161 szazalék, amelybdl latszik,
hogy a magyar haztartdsok vagyona a sajat gazdasagi fejlettséghez mérten magasabb a hasonl6 fejlettségli orszagokénal.
Ugyanakkor a nyugat-eurdpai orszagok (pl. Belgium, Egyesiilt Kiralysag, Franciaorszag, Hollandia, Olaszorszag) tovabbra
is jelentds tobbletvagyonnal rendelkeznek a visegradi orszagokhoz képest.

2. abra
Az EU haztartasainak brutté vagyona a GDP szazalékaban 2017-ben
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Forrds: Eurostat

Az egyes kategdriak GDP aranyai szerint Magyarorszag tovabbra is élen jar a készpénz, illetve az egyéb részesedések tar-
tasaban (mindketténél 2-2. helyen van az EU orszagai kozott). A betétek és a részvények esetében 3, illetve 4 helyezéssel
kertltek el6rébb a magyar haztartasok, igy a 24., illetve a 20. helyen vannak az EU-s rangsorban. Magyarorszag az el6bbi-
ekhez hasonléan hatul helyezkedik el a rangsorban (22. helyen) a GDP ardnyos életbiztositasi és dnkéntes nyugdijpénztari
tartalékok tekintetében. A hazai haztartasok az atlaghoz kozeli mértékben tartjdk a vagyonukat befektetési jegyekben
(11. helyezés), illetve lakdsokban (13. helyezés). Osszességében latszik, hogy a nagyon likvid eszkdzok (készpénz), illetve
a korlatozott likviditasu eszkozok (egyéb részesedések) aranya EU-s 6sszehasonlitasban kiemelkedd. Ugyanakkor a pénziigyi
kozvetitd rendszer kihasznaltsagaban még van mozgastér, amely a pénziigyi tudatossag javitasaval fokozhato.
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2. A biztositasi piac és kockazatai

2.1. PIACI OSSZKEP

A magyarorszagi biztositasi piacon 2018. év végén 10 kis biztositéegyesilet, 2 nagy biztositéegyesiilet és 21 biztositotar-
sasag mkodott. Osszesen 33 intézmény, amelyek kdziil csak a 23 nagy biztositdegyesiilet és biztositdtarsasag tartozott
a 2016-ban bevezetett EU szinten harmonizalt Szolvencia Il (tovabbiakban S2) szabalyozas hatalya ala, amely egységes
kockazatalapu keretrendszert ir el§ a biztositok megbizhaté miikodésének érdekében. Ez utdbbiak kozott a biztositasi agak
szerint megkiildonboztethetlink 6 életbiztositot, 9 nem-életbiztositot és 8 kompozit biztositdt. 2018. aprilis 1-jével harom
piaci szerepl§ egyesiilt, igy 2017-hez képest 1-1 élet-, illetve kompozit biztositdval kevesebb S2-esintézmény miikodott az
év végén. Emellett a kis biztositoegyesiletek esetében is 6 intézmény tevékenységi engedélye kerilt visszavondsra (ezek
koziil egy az intézmény sajat kezdeményezésére). igy az el6z6 évhez képest dsszesen 8-cal csdkkent az intézmények szama

1. tdblazat
A biztositasi szektor legfontosabb adatai?

Biztositasi szektor

2018 2017
Intézménytipusonként Osszesen Osszesen
Osszes S2-es biztosito 23
Elet
Intézmények szama (db)* Nem-élet 9 33 41
Kompozit
Kis biztosito-egyesiilet 10
Elet 4g Nem-élet &g Osszesen Osszesen
Dijbevétel (Mrd Ft) 476,8 547,3 1024,1 956,0
(fiokteleppel egyiitt) (497,0) (570,2) (1067,2) (1 009,6)
Szerz6désszam (ezer db) 2 390 11 527 13 918 13 450
Biztositastechnikai tartalék (Mrd Ft) 17141 277,0 1991,0 2 027,8
Mérlegf6osszeg (Mrd Ft) 2715,4 2 628,2
Tokefeltoltottség (%) 216 224
Eredmény (Mrd Ft) 72,7 64,7
T6kearanyos eredmény (ROE) 23,9% 24,4%
Eszk6zaranyos eredmény (ROA) 2,5% 2,7%
Felligyeleti tokearanyos eredmény (RORC) 19,4% 18,1%
Kis biztositoegyesiiletek
2017%** 2016
Intézmények szama (db) 16 16
Dijbevétel (M Ft) 456 385,9
Szerz6désszam (db) 1088 472
T6kearanyos eredmény (ROE) 8,0% -2,1%

*Nem tartalmaz S2 hatdlydn kiviil esé egy darab feliigyelt részvénytdrsasdgot.
**A kis biztositoegyesiiletek 2018-as éves adatszolgdltatdsa még nem dll rendelkezésre.
Forrds: MNB

2 A kiadvényban a 2018. év végére vonatkoz6 adatok nem auditéltak.
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A piaci szerepl6k a 2018. évet 6sszesen 13,9 millié db szerz6déssel és 1 024 millidrd Ft dijbevétellel zartak. Az élet dgon
ez 2,4 millid db szerz&dést és 476,8 millidrd Ft-ot, mig nem-élet 4gon 11,5 millié db szerz6dést és 547,3 milliard Ft-ot je-
lentett. A novekedéshez elsGsorban a nem-élet ag jarult hozz3, a dijbevételek itt 10,5 szazalékkal emelkedtek. A nem-élet
agon mérsékeltebb novekedés (3,4 szazalék) volt megfigyelhetd. Az S2 hatdlya ala tartozd intézmények t6kefeltoltottsége
szektorszinten az év végén 219 szazalék volt, amely 5 szazalékpontos csokkenést jelent az el6z6 évihez képest. A hazai
biztositdk 72,7 millidrd Ft addzott eredményt értek el, amely 8 milliard Ft-os ndvekedésnek felel meg.

A 10 éves jovOokép visszamérése alapjan a szektor egyel6re nem allt ra a felzarkozasi
palyara

Az MNB 2018 februdrjaban publikalta a biztositasi (és részben dnkéntes nyugdijpénztari) szektorral kapcsolatos jovéképét,
A biztositdsi szektor 10 éves jovéképe 7 pontban (tovabbiakban BSZJ) cim( kiadvanyt. A kiadvany pontjai az érett piacokhoz
torténd felzarkdzashoz sziikséges trendeket és elvarasként megfogalmazott célokat tartalmaznak, amelyek szektorszint(
stratégiai tervként, irdnymutatdsként is szolgalhatnak a piaci szerepl6k szamara. Az el6z6 évhez hasonldan az idei kiad-
vanyunkban is bemutatjuk a BSZJ célszamainak alakuldsat a 10 évre kijelolt célértékek, illetve a kivetitett palyak szerint

értékelve azokat (mindezeket a 2. tablazat foglalja 6ssze).?

2. tablazat

A biztositasi szektor célértékei és a tényadatok

Elérend6 cél Célvaltozé 2016 2018 2026
tényadat tényadat célérték
1. Széleskori ongondoskodas életbiztositas és ONYP szerz6dések/ 53 6% 54.0% 80%
T6bb megtakaritds, nagyobb biztonsdg gazdasagilag aktivak st s folott
tartalékok aranya a GDP-hez o o 10%
(élet bizttech. + ONYP fedezeti) 8,72% 7,73% falbtt
2. Felzarkdzo piacméret Penetracio (dijbevétel/GDP) 2 549 2 43%* 3,0%
Vissza a régio élmezényébe i e folott
3. Verseng6 piac TOP 5 részesedése o o 55%
Erésédé verseny SN0k gk alatt
4. Hatékony értékesités innovativ csatornak aranya 37% 35% 50%
Minden mdsodik értékesités innovativ ? (2007) folott
5. Mérethatékony intézmények UL szerz6dések TKM értékei o 0,5-5,75%
Kéltséghatékonyabban miik6d6 0,53-9,97% | 0,92-5,40% tartésan
intézmények csékkené marzsok mellett nem-élet agi kombinalt mutaté 20.6% 78 65 85-90%
(adé nélkiil szamolva) o0 o0 tartésan
koltséghanyad o 29,3% 20-30%
Sl (2017) tartésan
6. Tisztességes és versenyképes ROE 10-15%
jovedelmez&ség 19,5% 23,9% tartésa‘:‘
Bizalom és stabilitds hosszu tdvon
7. T6keerds biztositok tokefeltoltottség o o >150%
Biztonsdgos és prudens miik6dés gase (A tartosan

dinamikus palya pozitiv palya enyhén pozitiv palya negativ palya

Megjegyzés: A 2018-as tényadatokat négy kategdridba sorolva értékeltiik 2016-hoz képest: dinamikus pdlya (a BSZJ-ben meghatdrozott felzdrko-
zdsi palyat elérte, illetve meghaladta), pozitiv pdlya (célérték iranydba torténd elmozdulds tortént a célvdltozéban, vagy legaldbb a szamldlo
értékében), enyhén pozitiv pdlya (céltél elmaradd, de pozitiv elmozdulds tértént a célvdltozéban, vagy abszolut értékben), és negativ pdlya (2016-
hoz képest is tavolodds tortént). A csillaggal jelolt értékeket a kiadvdanyban kivetitett trendekhez mérten értékeltiik.

Forrds: MNB

3 A visszaméréseknél, ahol ez sziikséges volt, figyelembe vettiik a makrogazdaségi tényszédmok alakuldsat.
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Az életbiztositdsi és onkéntes nyugdijpénztari szerz6dések lefedettsége a 2016-hoz képest 2018-ban enyhén magasabb volt
0,4 szazalékponttal. Ezt elsGsorban a szerz6désszam novekedésének megtorpandsa magyardzza, tovabba a gazdasagilag
aktivak szamanak emelkedése is csokkentette az aranyszamot. A potencidlis 5ngondoskoddok megszélitasa egyel6re nem
sikeres, illetve az alacsony hozamkdrnyezetben mas fogyasztdi igények kielégitése kerilhetett el6térbe (pl. lakasvasarlas).

Az alacsony hozameredmények és a mérsékelt 6ngondoskoddsi céli megtakaritasi hajlanddsag kdvetkeztében az életbiz-
tositasi- és az 6nkéntes nyugdijpénztari tartalékok stagnaltak 2018-ban. A valtozatlan szerz6désszam (emellett ONYP-k
esetében a tovabbra is magas nem-fizet6 arany) és életbiztositasi oldalrél a mérsékelt dijndvekedés magyarazza a tar-
talékok lassu bévilését, amely igy a BSZJ-ben kijelolt harom palya kozil az inflaciokévets trendhez esett a legkozelebb.
Ugyanakkor 6sszességében a tartalékok meghaladjak a 2016-os allomany mértékét, igy enyhe pozitiv novekedés lathatd
az elmult két évben. A célvaltozd értékének csdkkenésében mindemellett jelentds szerepet jatszott a folyd dron szamitott
GDP dinamikus, a BSZJ-ben feltételezettnél nagyobb névekedése.

A penetracio mértéke 2,43 szazalékra csokkent 2018-ban, ami szintén a GDP dinamikus novekedésének volt kbszonhet6.
A biztositok dijoevétele az el6z6 évhez hasonlé mértékben (68 milliard Ft-tal) emelkedett, ami elmaradt az emelked6
penetraciét jelenté szinttdl. Ugyanakkor meghaladta az inflacié Gtemét és a biztositok Uzleti tervei alapjan szamolhaté
3,3 szazalékos — 32 milliard Ft-os — novekedést.

A TOP 5 piaci szerepl6 részesedése 2016-hoz képest emelkedett 2018-ra, ami a kivetitett palyatdl valé tdvoloddsnak tekint-
het6. Emellett emelkedett a Herfindahl-Hirschman-index (HHI), ami a fenti valtozassal egyitt a kbzepes méret( biztositok
piacszerzését mutatja. Ez utdbbi folyamatot magyarazza az év elsé felében tortént két, TOP 5-nél kisebb intézmény egy
harmadik intézménybe tortént beolvadasa.

A biztositok értékesitési csatornainak dsszetételében nem indult el az a valtozds, amit a BSZJ-ben kivetitettliink. Az inno-
vativ csatorndk® ardnya 35 szézalék volt 2017-ben, ami kisebb a 2016. évi 37 szazaléknal.> Feltehet6en nem alakultak ki
azok az 0sztdonzdk, amelyek eldsegithetnék ezen csatorndk aktivabb hasznalatat.

Az MNB ajanlas dltal érintett unit-linked szerz6dések® TKM értékei az el6z6 évhez hasonldan nem térnek el az MNB ajan-
lasaban megadott limithataroktdl. A legmagasabb TKM esetében tortént enyhe elmozdulas (5,27%-rél 5,40%-ra). A limit-
hataroktol megengedett eltérések (+1,5%) indokoltsaganak vizsgalata indokolt lehet, mivel azok tartésan kihasznaltak.

A nem-életbiztositasok szektorszintli kombinalt mutatdja csokkent az el6z6 évhez képest, ami tavolodast jelentett a kije-
16t célsavtdl. A mutatd valtozdsa 2017-ben még enyhe mértékkel, de a célsav felé mutaté irdnyba tortént. A fordulatra
a valasz egyrészt a kedvez6 karalakulasban, masrészt a nem-élet agi verseny hidnyossagaiban keresendd.

A koltséghanyadok esetében 2017-ben 1 szazalékos elmozdulds tortént az el6z6 évhez képest a szektorszint(i 4tlag alapjan.
Ez utdbbi mar beleesik a kijel6lt 20-30 szazalék kdzotti célsdvba, ugyanakkor ezt az eredményt nem a megfelel 6sszeté-
telben érték el a biztositok. Elet és nem-élet agakra lebontva nem teljestilnek a kiilon-kiilon megadott célértékek (20%
alatt, illetve 30% alatt). Mdsrészt a koltséghanyadok csokkenéséhez a dijak névekedése is hozzdjarult.

A jovedelmezGség esetében az el6z6 évhez hasonldéan 2018-ban is érdemben a kijeldlt célsav (10-15%) folotti tékearanyos
jovedelmezBség (ROE) jellemezte a szektor egészét. Egyelbre nincs jele annak, hogy a névekvé trend csokkenébe fordulna
és kozelitene a célsav felé.

A szektorszint( t6kefeltoltottség esetében teljesilt a kijelolt 150 szazalék feletti cél. Az egyes intézmények értékei is
dontden a célsavba esnek, amely megalapozza a szektor biztonsagos és prudens miikodését.

4 Innovativ csatornanak tekintjiik: bankbiztositds, direkt értékesités, online kozvetités.

5 Az adatszolgéltatds késdi érkezése miatt nem tértiink ki tavaly az értékesitési mix alakuldsdra, és emiatt jelen kiadvanyunkban is csak a 2017. év
all rendelkezésre.

6 Tartamos szerz8dések koziil a 10, 15 és 20 évesek, illetve az élethosszig tartok koziil a 15 és 20 évesek.
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A dijbevétel minden tekintetben 1 000 milliard fol6tt, de a penetracié tovabb olvad

A biztositasi szektor dijbevétele 2018-ban 6sszesen 1 024 millidrd Ft volt, ami 7,1 szazalékkal volt magasabb az el6z6
évinél (3. abra). A 2018. évi novekedéshez elsGsorban a nem-élet ag jarult hozza (10,5 szazalékkal), mig az élet ag kisebb
mértékben tudott ndvekedni (3,5 szazalékkal). A teljes piac novekedésének mértéke dinamikajat tekintve hasonlé volt
a 2017. évhez. Az utolso két évben a szektor dijbevétele atlagosan 7,4 szazalékkal névekedett, amely érdemben megha-
ladja az elmult 10 év ndévekedési Gtemeit.

A szektor penetracidja csokkent 2018-ban (0,13 szazalékponttal), tehat a szektor novekedése nem tudta kovetni a gaz-
dasag egészének bdviilését. A BSZJ-ben meghatarozott palyak kozil meghaladta az inflaciokovetd trendet. A kivetitett
inflaciokovetd palya alapjan erre az évre kijeldlt 2,36 szazalékot meghaladta a 2018. évi 2,43 szazalék. A korabbi években
tapasztalt, GDP-hez viszonyitott dinamika (tapasztalati trend) teljestléséhez ugyanakkor mindéssze 20 millidrd Ft hidanyzott
a szektor dijbevételébdl.

3. abra
A brutté dijbevétel és a penetracio alakulasa a biztositasi szektorban
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Megjegyzés: Az élet és nem-élet dg esetében a bruttd dijbevétel, mig a fioktelepeknél a brutté megszolgdlt dij Iathato.

A bruttd dijbevétel szektorszintli 6sszesen értéke, mely az abrdn citromsdrga téglalapban van feltiintetve, nem tartalmazza a fidktelepek brutto
dijbevételének értékét.
Forrds: KSH, MNB

A hazai biztositdsi piachoz hozzatartozik a Magyarorszagon m(ikédé fidktelepek teljesitménye is. Ezt figyelembe véve 2018-
ban 6sszesen 1 067 millidrd Ft volt a szektor dijbevétele. A fidktelepek esetében azonban 20 szazalékos csokkenés tortént,
ami elmaradt a piac tobbi részétél. A korabbi években a hataron atnyulé szolgaltatasok hasonld volument képviseltek,
mint a fidktelepek, azonban ezen tevékenységrél egyelSre csak a 2017. évi adatok allnak rendelkezésre (Id. 1. keretes irds).
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1. keretes iras
Hataron atnyuld (crossborder) tevékenység Magyarorszagon

2016. masodik félévétdsl 2017 elsé felévéig a teljes biztositasi piaci dijbevétel (viszontbiztositasi dijakat is beleért-
ve) 12%-a, kozel 112 milliard forint szdrmazott masik tagdllambeli biztositok Magyarorszagon fidktelepi formaban
mikodé intézményeitdl, illetve Magyarorszdgra hataron atnyuld szolgaltatdst nyujtd intézmények tevékenységébdl.
A tevékenység jellegét tekintve a masik tagallamban székhellyel rendelkez6 biztositok hazankban fidkteleppel ren-
delkez6 intézményeitdl eredd dijbevétel a teljes hataron atnyuld tevékenységbdl szarmazé dijbevétel kozel 53%-at,
mig a fidktelep nélkili, tisztan a hataron atnyuld szolgdltatas végzésébdl eredd dijbevétel a 47%-4t teszi ki.

Uzletdgi megoszlasét tekintve a masik tagallamban székhellyel rendelkezd biztositok tevékenységébdl szarmazd
dijbevétel 27%-a életbiztositasokhoz (unit-linked biztositasokat és élet agi viszontbiztositasi tizletagat is beleértve)
23%-a vagyonbiztositashoz, 8%-a altalanos felel6sségbiztositashoz, 7%-a egészségbiztositdshoz, 5%-a hitelbiztosi-
tashoz koéthet6.

Foldrajzi megoszlasat tekintve az Egyesiilt Kiralysag és Gibraltar, irorszag, Németorszag, Ausztria, Luxemburg, va-
lamint Spanyolorszag teriiletérdl szarmazik a hataron atnyuld tevékenység végzésébdl szarmazo dijbevétel 86%-a.

2019-ben az Egyesiilt Kiralysag és Gibraltar teriiletérél szarmazo dijbevétel csokkenése varhatd, tekintettel a Brexit
hatdsara torténd portfélio-atruhazasok szamanak névekedésére. A portfélidatruhazasok mindeddig jellemzGen
Luxemburg és Malta teriletére torténtek.

1. keretes abra
A Magyarorszagon végzett hataron atnyulo tevékenység székhely szerinti tagallami eloszlasa
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Forrds: EIOPA’, MINB

7 EIOPA: Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatdinyugdij-hatésag
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A TOPS5 részesedése csokkent, de az 6sszeolvadasoknak készonhetéen nétt a piaci
koncentracio

A TOP 5 piaci szereplG részesedése 59,9 szazalék volt 2018-ban, ami 0,2 szazalékponttal volt alacsonyabb az el6z6 évinél
(4. abra). 2017-hez képest ez a vezet§ piaci szereplSk piaci részesedésének csokkenését jelzi. Ugyanakkor a HHI értéke
0,5 szazalékponttal emelkedett, igy 9,6 szazalékon alakult, ami kézeliti az alacsony koncentracios szint felsé hatarat (a 10
szazalékos szintet). A két, latszdlag ellentétes irdnyu folyamatot jelz6 indikator a kbzepes méret( piaci szereplék térnye-
résére utal, amelyet nagymértékben magyaraz a fejezet elején emlitett intézményi egyesulés.

A koncentracidé alakulasanak BSZJ-ben kivetitett palydjat egyel6re meghaladja a tényadat, de a 2018. évi valtozds megfelel6
irdnyba tortént. A kevesebb szerepld atmenetileg okozhatja a koncentracié névekedését, de igy is mikddhet versenyz§
modon a piac. A kozel azonos méret(i és adottsagu szerepl6k lehetnek egymas kihivéi ardnylag szélesebb termékpalettan.
A tul nagy szereplGk piaci erejével, illetve a tul kis szerepl6k kevés termékre vald specializalddasaval kevéshé képzelhet6
el egy versengd piac.

4. dbra
A TOP 5 biztosito részesedése és a teljes szektor Herfindahl-Hirschman-indexe brutto dijbevétel alapjan

HHI (%) TOP 5 (%)
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74,2
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Mérsékelt 15 A 603 E 65
koncentrécié 4 59,2 60,1 59,9
57,8
10 I 55
Alacsony
koncentracié > | 45
0 T T T T T T T T T T T T T T T 35
o < wn o ~ [} [e2) o — o [32] < wn (e} ~ [ee]
© © © & © © O 9 =@ o9 H o oA oA oG o
S &6 6 6 &6 &6 & ©o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ (o] (o]
Herfindahl-Hirschman-index Célérték — HHI
e TOP 5 részesedése (jobb tengely) @ Célérték — TOP 5 (jobb tengely)

Megjegyzés: A hdttér szinezete a HHI szerinti koncentrdcio erésségét szemlélteti.
Forrds: MNB

Az élet- és nem-élet agakat kiilon-kilén szemlélve megallapithatd, hogy az 6sszpiacihoz hasonld tendenciat mutat-
nak. A TOP 5 részesedése mindkét dgon kis mértékben véltozott (élet dgon 0,2 szazalékponttal, nem-élet 4gon 0,1
szazazlékponttal novekedett). A HHI esetében az 6sszpiacindl mérsékeltebb véltozasok torténtek: élet agon 0,3 szazalék-
pontos emelkedés, nem-élet dgon 0,1 szazalékpontos csdkkenés. Osszességében az élet 4gon nétt egyértelmien a kon-
centracio, mivel a fejezet elején emlitett intézményi egyesiilés ezt az dgat érintette leginkdbb. A mutatdknak a BSZJ-ben
szemléltetett élet- és nem-élet agi el6revetitett palyainal magasabban (koncentraltabban) alakultak a tényadatok.
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5. dbra
A TOP5 biztosito részesedése és a teljes szektor Herfindahl-Hirschman-indexe brutté dijbevétel alapjan aganként

HHI (%) TOP 5 (%)
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N
Magas \
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A
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@ Célérték 2018 — nem-élet TOP 5 Célérték 2018 — élet TOP 5
(jobb tengely) (jobb tengely)

Megjegyzés: A hdttér szinezete a HHI szerinti koncentrdcio er6sségét szemlélteti.
Forrds: MNB

Némileg novekedett a biztonsagosabb eszk6zok aranya a biztositoi befektetésekben

A hazai biztositdk dsszes eszkozeinek értéke stagnalt (-0,3 szdzalékkal valtozott) 2018 soran. A 2 654 millidrd Ft-nak 43
szazaléka befektetési egységekhez kotott életbiztositasi tartalékok fedezetét képezi, mig a fennmarado részt hagyomanyos
életbiztositasok és a nem-életbiztositasok moégotti instrumentumok, valamint az intézmények sajat eszkozei alkottak (6.
abra). A biztositok teljes eszkozallomanyanak 55,9 szazalékat alacsonyabb kockazatu, konzervativ eszk6zok (allampapir,
készpénz és betét) tették ki, amely 2,7 szazalékponttal emelkedett az el6z6 évhez képest. A fennmaradé eszkozrészt tébb-
ségében befektetési jegyek, részvények és vallalati kotvények (strukturalt kotvények is) alkottdk. A befektetési egységekhez
kotott (unit-linked) tartalékok mogotti eszkdzok dsszetételét a magasabb kockazatu eszkézok dominaltdk 78,5 szazalékig (a
unit-linked biztositdsok esetében az ligyfél viseli az eszkdzalapokban Iévé mogottes eszkozok arfolyamvaltozdsabdl eredé
kockazatot). Ugyanakkor 2018 folyaman az alacsonyabb kockazatu készpénz és betét, illetve allampapir-befektetések javara
kozel 4 szazalékos atcsoportositas volt megfigyelhetd. A nem unit-linked tartalékok mogotti befektetések 77,8 szazalékat
allampapirok alkottak, ami eurdpai 6sszehasonlitasban tovabbra is kiemelked§ részarany.

Az évek 6ta tartdsan fennallé alacsony kamatkdrnyezet kihivas elé allitotta a biztositasi szektort is. A biztositok nem unit-
linked tartalékok mogotti eszkozeinek Osszetételét 2016-ig a befektetési jegyek és a részvények aranyanak emelkedése
jellemezte az allampapirok és a vallalati kétvények karara (7. dbra). A részvényarany lassu emelkedése 2017-ben és
2018-ban is egyarant folytatodott. A befektetési jegyek 2016-0s 8,8 szazalékos csucsat kovetGen a kategodria részesedése
csokkenésbe fordult (2018-ban 0,7 szazalékponttal). A nem unit-linked tartalékok mogotti eszkézkategdridban tovabbra
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igy sem tapasztalhatd szamottevs atrendezddés, amely ,,hozamvadaszatra” utalna. A készpénz- és betétallomany aranya

az elmult egy évben némileg elmaradt az el6z6 évek atlagatdl, mig az dllampapirok ardnya 2016 6ta 0sszesen 1,4 szaza-
lékponttal emelkedett.

6. abra
A hazai biztositok eszkozeinek az 6sszetétele

4,1% 2% 5,2%

Unit-linked

3,4% 00% 619 ‘Q

Nem unit-linked

<2] a,79% 2% 4,4%

7,2%
3,7%

m Készpénz és betét mmm Allampapir mmm Vallalati kotv. és strukturalt kotv.
[ Befektetési jegyek N Részvény [ Egyéb

Megjegyzés: Az egyéb kategdridba tartoznak: ingatlanok, jelzdloglevelek, hitelek és egyéb be nem sorolt eszk6zok.
Forrds: MNB

7. dbra
A nem unit-linked tartalékok moégotti eszk6zok 6sszetételének alakulasa

100 +---- - 100
80 A - 80
60 A - 60
40 - L 40
20 A + 20

0 - T T T T . -0
2013.12.31 2014.12.31 2015.12.31 2016.12.31 2017.12.31 2018.12.31
I Készpénz és betét mmm Allampapirok
[ Vallalati kotvények és strukturalt kotvények [ Befektetési jegyek
I Részvények és egyéb részesedések [ Egyéb

Megjegyzés: Az egyéb kategdridba tartoznak: ingatlanok, jelzdloglevelek, hitelek és egyéb be nem sorolt eszk6zok.
Forrds: MNB

BIZTOSITASI, PENZTARI ES TOKEPIACI KOCKAZATI JELENTES © 2019

19



MAGYAR NEMZETI BANK

20

2. keretes iras
»20ld” eszk6zalapok

2018 majusaban az Eurdpai Bizottsag intézkedési csomagot fogadott el a fenntarthaté pénziigyekre vonatkozdan,
melynek részeként a Bizottsag 2018 juliusaban felkérte az EIOPA-t és az ESMA8-t, hogy nyUjtsanak technikai tana-
csokat a fenntarthatdsagi kockazatok és tényez8k UCITS®, AIFMD?, MiFID I1*, Szolvencia 11'2 és IDD*? direktivakba
valé integralasara. 2018 szeptemberében egy Ujabb felkérés érkezett a Bizottsagtdl, melyben az EIOPA véleményét
kérte a Szolvencia Il fenntarthatdsagi aspektusairol.

A nemzetkozi folyamatokkal 6sszhangban 2019. elején az MNB is megalkotta sajat Zéld Programjat, melynek ré-
szeként felmérte, hogy a pénzpiacon, tékepiacon, valamint a biztositdsi és pénztdri piacon jelenleg milyen ,z6ld”
termékek érhetdk el, mely feltételek és kritériumok teljesiilése esetén mindGsiilnek zéldnek, illetve mekkora az ezen
termékekben |évé ligyfélvagyon nagysaga.

A biztositasi piacon els6sorban a unit-linked eszkdzalapok alkalmasak a zold befektetési szempontok megjelenitésére
azaltal, hogy kockazatosabb eszkdzoket is tarthatnak, ami lehet6vé teszi, hogy ,,z6ld” vallalatok részvényeibe, valla-
lati kotvényeibe vagy ,z6ld” befektetési jegyekbe is fektessenek. Az MNB altal készitett kérdGivet az a 12 biztositd
kapta meg, amelyek unit-linked eszkdzalapokat forgalmaznak. A kérd&iv kvalitativ kérdéseire adott valaszok alapjan
a biztositéknak nincs egyedi szinten zold programja, az intézmények zéme nem definidlja kilon a zold befekteté-
seket, illetve a belsé folyamataikban a papirmentes miikodés és energiatakarékos megoldasok mentén jelennek
meg z6ld szempontok.

A kérdGiv kvantitativ részét elemezve megallapithatd, hogy 2018. IV. negyedévében 5 biztositd dsszesen 8 ,,z6ld”
eszkozalapot forgalmazott, amelyekben 6sszesen 17,5 millidrd forintnyi Gigyfélvagyont kezeltek. A teljes piacot te-
kintve a ,,z6ld” kitettség egyel6re nem szamit kiemelked6nek, ugyanis a szektorszint( unit-linked tartalék kozel 1 200
millidrd forintot tett ki 2018 végén, amelynek minddssze 1,5%-a a ,,z6ld” eszkdzalapokban lévé lgyfélvagyon, tehat
jelentds tér all rendelkezésre a ,,z6ld” befektetések novelésére. Az eszkozalapok befektetési osszetételét tekintve
elmondhato, hogy a z6ld szempontok megjelenitését kalfoldi ,,zold” befektetési alapokon és ETF-eken keresztill
valdsitjak meg a biztositok.

8 ESMA: Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatéség

9 UCITS: az atruhazhato értékpapirokkal foglalkozo kollektiv befektetési vallalkozasokra (AEKBV) vonatkozd torvényi, rendeleti és kozigazgatasi
rendelkezések 6sszehangolasardl sz616 Eu irdanyelv

10 AIFMD: AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS 2011/61/EU IRANYELVE az alternativbefektetésialap-kezelSkrél, valamint a 2003/41/EK és
a 2009/65/EK irdnyelv, tovdbba az 1060/2009/EK és az 1095/2010/EU rendelet mddositdsardl

11 MiFID Il: AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS 2014/65/EU IRANYELVE a pénziigyi eszkézok piacairdl, valamint a 2002/92/EK iranyelv és
a 2011/61/EU iranyelv médositasardl

12 gz0lvencia Il: AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS 2009/138/EK IRANYELVE a biztositasi és viszontbiztositasi tizleti tevékenység megkezdésé-
rél és gyakorlasarol

13 |DD: AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS (EU) 2016/97 IRANYELVE (2016. januar 20.) a biztositési értékesitésrél
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2. keretes abra
A unit-linked befektetések* megoszlasa, 2018. IV. negyedévi adatok alapjan

I ,,Z261d” eszkozok
I ,,Barna” eszkozok
== Egyéb eszkozok

96,8%

Megjegyzés: Barna eszk6zok alatt az aldbbi értendd: olaj- és gazipari cégek, termelé-, gydgyszeripari- és szdllitmanyozo vdllalatok részveé-
nyei és vdllalati ktvényei

Egyéb eszkdzbk alatt az aldbbi értendd: Minden olyan értékpapir, mely nem mindsiil ,z61d” és ,,barna” eszkézéknek, mint példdul készpénz,
bankok dltal kibocsatott részvények és vallalati kétvények, dllampapirok, jelzdloglevelek, befektetési alapok stb.

*Unit-linked befektetések alatt az aldbbi értendd: Unit-linked tartalékok mégétti eszkézok
Forrds: MNB

2.2. ELET AG
A hozameredmények gatoltak a tartalékok novekedését

Az inflacid és az alacsony hozamkdrnyezet kovetkeztében stagndl a szektorszintl élet agi szamviteli biztositastechnikai
tartalék az el6z6 évi mértékhez képest. A Biztositdk a tartalékokat jellemz&en révid eszkozokbe fektetik, melyek hozama
Magyarorszagon rekord alacsony szinten van. Az élet 4gi szamviteli biztositastechnikai tartalékok (tovabbiakban: életbiz-
tositasi tartalékok) mértéke 2018. év végére 1 834 (fioktelepekkel 1 928) milliard forintot tett ki, mely csekély 0,2 szaza-
lékos novekedést (fidktelepekkel 0,3 szazalékos csokkenést) jelent az el6z6 évhez képest. A szektorszint(i életbiztositasi
tartalékok kozil a Magyarorszagon m(ikodd fidktelepek tartaléka nem jelentés (5,1%), mely arany az el6z6 évhez képest
csokkent. Az életbiztositasi tartalékok legnagyobb részét (fidktelepek nélkil 63,0 szazalék/fidktelepekkel 59,9 szézalék)
tovabbra is a unit-linked tipusu (befektetési egységekhez kotott) termékek tartaléka teszi ki. Az életbiztositasi tartalékok
32,3 szazalékat a matematikai tartalékok, 2,9 szazalékat pedig az egyéb életbiztositasi tartalékok* teszik ki. A unit-linked
tipusu termékek tartaléka (tovabbiakban: UL tartalék) az el6z6 évhez képest 2,7 szazalékkal (32,4 milliard forinttal) csokkent.
A UL tartalékok 2018. évi csokkenéséhez a gyenge befektetési teljesitmény — a piaci érték atértékel6désén keresztil — je-
lentésen hozzajarult, ennek hatdsa -46,1 milliard forint volt szemben a 2017-ben latott +42,5 millidrd forinttal. Az elmult
10 évben az UL tartalékok atértékel6désének atlaga még a negativ 2018-as évi érték mellett is +28,7 milliard forint volt.
A szektorszint(i UL tartalék 58,8 szdzaléka az élet agi brutté dijelGirds (tovabbiakban dijbevétel) alapjan TOP5 piacvezeté
intézményhez kéthetd, mely intézmények csaknem mindegyikének UL tartaléka csékkent. A matematikai tartalékok 30
millidrd forintot meghaladdan (5,1 szazalékkal), az egyéb életbiztositasi tartalékok pedig 6,2 milliard forinttal (12,3 sza-
zalékkal) néttek az el6z6 évhez képest.

Az életbiztositasi tartalékok alakulasat idGsorosan tekintve (fioktelepek tartaléka nélkili) tobb szakaszt figyelhetlink meg.
A 2008 és 2010 kozotti idGszakban az életbiztositasi tartalékok éves atlagos ndvekedési Giteme jelentds, 9,9 szazalék volt.
A bévilést a 2011-2012 kozotti végtorlesztés idején lezajlott pénzkivonas torte meg, ennek eredményeképp a 2010-2013

14 Az egyéb életbiztositasi tartalék az alabbi tartalékelemeket tartalmazza: meg nem szolgalt dijak tartaléka, fuiggékar tartalék, eredménytdl fuggd
és fuggetlen dij-visszatéritési tartalék, karingadozasi tartalék, nagy karok tartaléka, torlési tartalék, egyéb tartalékelemek.
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kozotti idGszakban az életbiztositasi tartalékok stagnaltak (éves atlagos novekedési ttem -0,5 szazalék). 2013-t6l kezd6-
d6en az életbiztositasi tartalékok Ujbdl novekedésnek indultak egészen 2015-ig. 2015 6ta az életbiztositdsi tartalékok
minimalis valtozasa figyelhet6 meg. A BSZJ-ben az 6ngondoskodasi tartalékok alakuldsat tekintve harom lehetséges palya
lett kivetitve: inflacidkovetd-, tapasztalati- és nemzetkozi trend. A tartalékok el6z6 két évi alakuldsa az inflaciokovetd
trendhez esett legkdzelebb, amely 2018-ban 2 021 milliard Ft -os szintet jel6lt. A kiadvanyban induléévnek tekintett 2016
Ota Osszességében 27 milliard forint béviilés tortént, ami évente atlagosan 0,8 szazalékos béviilésnek felel meg.

8. abra
Az életbiztositasi tartalékok és a hozzajuk kapcsolddé szolgaltatasi szintek alakulasa

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

mmm Viatematikai tartalék UL tartalék
Egyéb élet agi bizt. tech. tartalék mm Fidkok tartaléka
- Hagyomdnyos szolg. szint (jobb tengely) UL szolg. szint (jobb tengely)

@ BSZJ - Inflacidkov. t. (tartalékokra)

Megjegyzés: A szolgdltatdsi szintek és az életbiztositdsi tartalék 6sszesen értékének (sdrga téglalapban jel6lt szamok) meghatdrozdsakor a fiok-
telepek adatait nem vettiik figyelembe.

Egyéb élet dgi biztositdstechnikai tartalék alatt az aldbbi tartalékelemek értend6k: Meg nem szolgdlt dijak tartaléka, fiiggékdr tartalék, ered-
ménytél fliggd és fliggetlen dij-visszatéritési tartalék, kdringadozdsi tartalék, nagy kdrok tartaléka, torlési tartalék, egyéb biztositdstechnikai
tartalékok.

Forrds: MNB

Az elmult 5 évben jelent6sen javult a rendszeres életbiztostasok fenntarthatosaga

A megfigyelt id6szakban az élet 4gi dijbevételek megkozelit6leg 60 szazaléka (2018-ban pontosan 62,3 szazaléka) a rend-
szeres dijas termékekhez kdthetd, az életbiztositdsi dijbevételek fennmarado része jellemz6en 70-30 aranyban oszlik meg
az egyszeri és eseti dijas termékek kozott.

Az egyszeri, eseti és rendszeres dijas életbiztositasi termékek aranya az élet agi dijbevételen beliil stabilan 40-60 szazalék
koril mozog a szektorban. Az élet agi dijbevétel kirivé valtozasa jellemz6en az egyszeri és eseti befizetések valtozasanak
készénhetd. Az életbiztositasi termékekhez kapcsolddé szolgaltatasi szint!® a dijfizetés tekintetében kilénbdz8 gyakorisagu
termékek esetén eltérd tendenciat mutat. Mig a rendszeres dijas életbiztositasi termékeket tekintve, ezen termékekhez
kapcsolddd szolgaltatasi szint a 2013-2018 kozotti idészakban évente atlagosan 4,2 szazalékkal csokkent, az egyszeri
és eseti dijas élet agi termékekhez kapcsolddd szolgaltatasi szint a 2013-2018 kozotti id6szakban évente atlagosan 1,7
szazalékkal nétt.

Az életbiztositasi dijbevételek megoszlasa a dijfizetés tekintetében kiilénb6z6 gyakorisdgu termékek esetén kdzel hasonlo:
a befektetési egységekhez kotott (unit linked) termékek ardnya a rendszeres dijbevételek és az egyszeri, eseti dijbevéte-
lek esetén is meghaladja az 50 szazalékot. A unit-linked termékek részaranya a rendszeres életbiztositasi dijbevételekbdl

15 A szolgéltatasi szint a kdrraforditas bruttd dijbevételhez viszonyitott aranya.
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a megfigyelt idGszak alatt végig 60 szazalék koril alakul, mig az egyszeri és eseti dijas termékek piacan ez az arany a 2013-
2018 kozotti id6szakban évente atlagosan 6,4 szazalékkal csokkent, de az egyszeri és eseti dijas a unit-linked termékek
dijbevételének aranya még igy is a dijbevételek tébb, mint felét (55,9 szazalékat) adja.

Elet 4gon a szolgéltatdsok kifizetésének okét jellemzSen 4 csoportra lehet osztani: halaleset, lejérat, visszavésarlds, és
egyéb okokbdl torténd szolgaltataskifizetés. Az élet agi szolgaltataskifizetések tobb, mint fele (54,1 szazaléka) a visszava-
sarlasokbol, megkozelitéleg egyharmada (36,4 szazaléka) pedig az életbiztositasi szerz6dések lejaratabol fakadt 2018-ban.
Tehat e két elemhez kothet6 a szolgaltataskifizetések 90,4 szazaléka. Az el6z6 évhez képest a lejarat miatti kifizetés 36,4
szazalékra (11,6 Mrd forinttal) n6tt, mig a visszavasarlasbdl fakadd szolgaltataskifizetés aranya 54,1 szazalékra (6,3 Mrd
forinttal) csokkent. A haldleset miatti szolgaltataskifizetés aranya 2018-ban 7,2 szazalék (25,7 Mrd Ft) volt, mely az el6z6
évhez képest 0,6 szazalékos novekedést mutat.

9. abra
Az élet agi termékek dijbevételének, karraforditasanak és szolgaltatasi szintjének* alakulasa,
a dijfizetés gyakorisaga szerint
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Megjegyzés: A jelmagyardzatndl a ,t.k.” révidités jelentése: termékhez/termékekhez kapcsoléda.
*A szolgdltatdsi szint a kdrrdforditds bruttd dijhoz viszonyitott ardnya.
Forrds: MNB

A rendszeres dijas életbiztositasi piac tovabb bévil

A rendszeres dijas életbiztositasi termékek szektorszint(i dijbevételének aranya a teljes élet agi dijoevételen belil 2018-
ban 62,3 szazalék volt, mely értékben 298 milliard forintot tesz ki. A rendszeres dijas élet agi dijoevétel az elmult 5 évben
névekvé tendencidt mutat, a 2015-r6l 2016-ra lathato visszaesés csupan egy technikai jellegl valtozasbdl fakad. Mivel
2016-ra a rendszeres dijas termékek piacanak egy — a dijbevétel tekintetében — nem elhanyagolhaté biztositd intézménye
fidkteleppé alakult at, igy a 2015-r6l 2016-ra torténé csokkenést részben a felligyelés aldl kikerilt intézmény adatainak
,kiesése” okozza. A rendszeres dijas életbiztositasi dijbevétel a 2013-2018 kozotti idGszakban 2,8 szazalékkal n6tt évente
atlagosan. A fidkteleppé atalakult biztosité adatainak 2016-ot megel6z6 évekre torténd kiszlirése esetén a rendszeres
dijas szektorszint(i dijbevétel éves atlagos novekedése a 2013-2018 kozotti idészakban 3,9 szazalék lenne. A rendszeres
dijas unit-linked portfélio ardnya dijbevétel tekintetében 2013-ban még csak 49,1 szazalék volt, mely arany az elmult 5
évben szinte folyamatosan nétt, igy jelenleg 2018-ban 60,4 szazalékot tesz ki. A rendszeres dijas életbiztositasi dijbevétel
szektorszint(i névekedéséhez jelentGsen, 81,1 szazalékkal jarult hozza a rendszeres dijas unit-linked termékek dijbevéte-
lének novekedése, mely a 2013-2018 kozotti idGszakban évente atlagosan (szintén) 3,9 szazalék volt. A unit-linked termé-
kek egyre novekvd értékesitése mogott az all, hogy a biztositok e termékeket preferdljak a hagyomanyos megtakaritasi
termékekkel szemben. Ennek f6 oka, hogy az UL-termékeknél, szemben a hagyomanyos megtakaritasi életbiztositasok
technikai kamatdval, a biztosité nem vdllal garanciat a befektetési teljesitményre, azaz kisebb kockdzatot jelent szamdra
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a termék. Mivel a unit-linked termékeknél az tigyfél viseli a befektetési kockazatot, altalanossagban a tékesziikségletiik
is alacsonyabb az UL termékeknek.

A rendszeres dijas élet agi termékek piacan a dijbevétel novekedésének tendenciaja a szerz6désszamok tekintetében nem
lathatd. 10 éves id6tavot tekintve 2013-ban a rendszeres dijas élet agi szerz6dések allomanyanak csékkenése megallt,
melyet kdvetSen a 2013-2018 kozotti idészakban ez az dllomany stagndl. 2008-2013 kozott a rendszeres dijas életbiztosi-
tasi szerz6désallomany 0,6 millié darab szerz6déssel csdkkent, melyhez 92,1 szdzalékkal a hagyomdnyos-, a fennmaradoé
7,9 szazalékkal pedig a unit-linked termékekhez kapcsolddd szerz6dések csokkenése jarult hozza. Az elmult 5 évben bar
a rendszeres dijas szerzdésallomany stagnalt, 6sszetétele a dijbevételhez hasonléan megvaltozott. A rendszeres dijas
életbiztositasi szerz6dések allomanya 2018-ban 1,7 millié darabot tett ki, mely a unit-linked és a hagyomanyos termékek
kodzott 50-50 szazalékban oszlik meg.

A rendszeres dijas termékekhez kapcsolédé atlagdij az utdbbi 10 évben novekvé tendencidat mutat (éves atlagos 3,5
szazalékos novekedés), melyhez f6ként a rendszeres dijas, hagyomanyos, termékek éves atlagos 4,2 szazalékos atlagdij
novekedése jarult hozza, am még igy is elmarad a rendszeres dijas, unit-linked tipusu termékek egy szerzédésre jutd dij-
bevételétdl, mely 2018-ban 207 665 forint volt. Az egy szerzGdésre jutd dijbevétel a folyamatos dijas szerz6dések piacan
2018-ban 172 964 forint, a rendszeres dijas hagyomanyos termékek esetén pedig 137 879 forint volt.

A BSZJ-ben elérend6 célként 2026-ra az életbiztositasi és nyugdijpénztari lefedettség 80 szazalékos szintje lett kitlizve,
ennek eléréséhez egyenletes novekedést feltételezve a rendszeres dijas élet agi szerz6désallomany nagysaga 2018-ra
meghaladnd az 1,9 millié darab szerz6dést. Ennek ellenére a rendszeres dijas életbiztositasi szerz6dések 2018. évi allo-
manya (1,7 millié darab) egyel6re elmarad a kivetitett értéktdl.

10. abra
A rendszeres dijas élet agi dijbevétel és szerz6désszam alakulasa
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Forrds: MNB

2018-ban a rendszeres dijas termékekhez kapcsolddo életbiztositasi dijbevétel tobb,
mint egynegyede a nyugdijbiztositasokhoz kdthet6

A nyugdijbiztositasi piac az elmult 5 évben dijbevétel tekintetében, mind ardnyban, mind értékben jelentés névekedésen
ment keresztil. Bar 2014 el6tt is voltak egyéb, nyugdijbiztositasnak nem mindsild, nyugdij célu biztositasi termékek,
a nyugdijbiztositasi termékekre igényelhet6 adojévairas és ezzel egyitt a klasszikus értelemben vett nyugdijbiztositasi
termékek csak 2014 6ta vannak a piacon. (A korabbi nyugdij célu biztositasi termékekre nem vonatkozott az addjévairas.)
Az 6ngondoskodas fontossaganak el6térbe keriilésével és az addjovairas lehetGségének kdszonhetéen dinamikus névekedés
volt tapasztalhato az Uj nyugdijbiztositasi termékek allomanyaban. 2014. janudr 1-t6l a nyugdijbiztositdsokba befizetett
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éves dij utan évi maximum 130 ezer forintig 20 szazalékos addjévairas igényelhets a személyi jévedelemadd bevallasaval
egyidejlleg. A nyugdijbiztositasi termékek és az e termékhez kapcsolddd addjovairas megjelenésével parhuzamosan
az MNB is reagalt a megvaltozott piaci kornyezetre, ugyanis 2014 majusaban kiadta nyugdijbiztositasi ajanlasat, annak
érdekében, hogy a kialakulé nyugdijbiztositasi piac megfelel6en épiiljon fel. Az MNB elvarasa a nyugdijbiztositasi piaccal
kapcsolatban, hogy e termékek legyenek egyszer( szerkezet(ek, atlathatdak, az igyfél igényeihez igazoddak, értékalldak,
illetve az addkedvezmény ténylegesen az ligyfél nyugdijcéli megtakaritdsat gyarapitsa, tovabba elvaras, hogy a biztositdk
alaposan és szakszer(ien tajékoztassak az tgyfeleket a szerz6dések hosszu tavu fennmaradasa érdekében. Az MNB ajan-
lasaval elGsegitette a nyugdijbiztositasi portfélidk stabilitasat. A nyugdijbiztositasi termék bevezetési id6szakat kovetGen
rendszeres dijas nyugdijtermékek dijbevétele lassuld litemben né. 2018-ban a rendszeres dijas termékekhez kapcsolédd
életbiztositasi dijbevétel tébb, mint egynegyede a nyugdijbiztositasokhoz volt kdthetd.

A nyugdijbiztositdsi termékekhez kothet6 életbiztositasi dijbevételek meghatdrozd része a rendszeres dijas termékekhez
kothetd, 2018-ben a rendszeres dijas nyugdijbiztositdsok ardnya — a nyugdijbiztositasi dijbevételekb&l — 83,6 szazalék volt,
mely ardny az el6z6 évhez képest nem mutat jelentGs valtozast (-0,6 szazalékpont). A nyugdijbiztositasi szerz6désallomany
97,6 szazaléka 2018-ban a folyamatos dijas szerz6désekbdl 4ll, a hagyomanyos nyugdijbiztositasi termékeknél ez az arany
99,8 szdazalék, a unit-linked tipusu termékek esetén pedig 96,8 szazalék volt. A folyamatos dijas nyugdijbiztositdsi szer-
z6désallomany 70,6 szazalékat az indexhez vagy befektetési egységekhez kotott (UL tipusu) nyugdijbiztositasi termékek
adjak. A rendszeres dijas nyugdijbiztositasok dijbevételén belil szintén a unit-linked tipusu nyugdijbiztositasi termékek
dijbevétele dominal (2018-as arany 69,4 szazalék).

2018-ban 13 biztositd intézmény értékesitett nyugdijbiztositasi terméket/termékeket, ebbél folyamatos dijas nyugdij-
biztositasi terméket a piacon minden biztositd értékesit, ezen termékekkel egyidejlileg egyszeri dijas nyugdijbiztositasi
termékeket csak 6 intézmény értékesitett 2018-ban. A 2018. évi dijbevétel alapjan a TOPS biztositd a nyugdijbiztositasi
piac dijbevételének 65,3 szazalékat adja (rendszeres dijas nyugdijbiztositdsi piac 65,7 szazalékat képviseli). A TOP5 nyug-
dijbiztosito kozil 1 intézmény nincs jelen az egyszeri dijas nyugdijbiztositasi piacon.

11. abra
A nyugdijtermékek aranya az élet agi rendszeres dijbevételben 2018-ban
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Megjegyzés: 2018. IV. negyedéves adatok alapjdn
Forrds: MNB

Csokkend uj élet agi szerzés jobb szerkezetben

A rendszeres dijas életbiztositasi termékek szaporulata az elmult 5 évben csdkkend tendenciat mutat az allomanydij és
a szerz6désszam tekintetében is, ez aldl kivétel a 2014. év. Ennek egyik oka a nyugdijbiztositdsokhoz kdothetd addjovairas
2014. évi megjelenése volt. Az adodjévairas lehetGsége 0sztonz6ként hatott a nyugdijbiztositasi piac dinamikus béviilésére.
A nyugdijbiztositasi termékek kivételével az élet agi szaporulat csokkenése a megtakaritasi és a nem megtakaritasi tipusu
termékeket egyarant érintette az elmult 5 évben.
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2018-ban allomanydij alapjan az élet agi Uj szerzés 70,8 szazaléka a megtakaritasi tipusu rendszeres dijas életbiztositasi
szerzGdésekhez volt kothetd. A megtakaritasi tipusu rendszeres dijas életbiztositasi szerz6dések darabszam szerinti ara-
nya 2013 6ta folyamatosan csdkken (-9,1 szazalékpont), 2018-ban ez az arany 62,0 szazalék volt. Megtakaritasi tipusu
életbiztositasi szerz6dések szaporulata a 2013-2018 kozotti idGszakban, mind allomanydij, mind pedig szerz6désszam
szerint —a 2014. évi dllomanydij kivételével — mindvégig csokkent, ez a unit-linked tipusu és a hagyomanyos rendszeres
dijas életbiztositdsi szerz6dések dllomanydijanak csokkenéséhez volt kothetd, melyet még a nyugdijbiztositasi termékek
allomanydijanak dinamikus névekedése sem tudott ellensulyozni. A nem megtakaritdsi tipusu, folyamatos dijas szer-
z6dések darabszamanak és allomanydijanak egylttmozgasan kiviul egyértelm( csokkend vagy novekvd tendencia nem
figyelhet6 meg.

2018-ban kotott rendszeres dijas életbiztositasi szerz6dések darabszdma 261 ezer darab, mely az el6z6 évhez képest 3,8
szazalékos csokkenést jelent, am mivel az dllomanydijakban csupdn 2,4 szdzalékos csokkenés volt, az egy szerz6désre
jutd allomanydij 173 319 forintra n6tt 170 809 forintrdl. Az egy szerzédésre jutd allomanydij, a megtakaritasi jellegl
rendszeres dijas életbiztositasi termékeknél 2018-ban 197 904 forint, mig a nem megtakaritasi tipusu rendszeres dijas
élet 4gi termékeknél 133 203 forint volt.

Erdemes tovabba megemliteni, hogy a rendszeres dijas nyugdijbiztositdsi termékek esetén 2018-ban fordult el§ el8szér,
hogy a targyévi szerzés allomanydij és szerz6désszam tekintetében is elmaradt az el6z6 évitél, mely az allomdany érettsége
miatt jelentkezhetett, a szaporulat kezdeti gyors felfutdsat kdvetSen az Gj allomany kialakuldsanak tudhatoé be.

12. abra
A rendszeres dijas élet agi termékek szaporulatanak alakulasa allomanydij és szerz6désszam szerint
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Megjegyzés: Egyéb kategdria ald tartoznak az aldbbi biztositdsi termékek: Haldleseti-, jaradék-, csoportos-, egészség-, haldlesettel kiegészitett
hitelfedezeti biztositdsi termékek

Forrds: MNB

Az egyszeri és eseti dijbevétel megkozelitéleg haromnegyedét tovabbra is a TOP5
biztosito adja

Az egyszeri és eseti dijbevétel 6sszege 2018. év végére megkdzelitette a 179 milliard forintot, amely éves bazison 2,7
szazalékos mértékben emelkedett az egyszeri dijbevétel- és a hagyomanyos dijas termékek dijbevétel névekedésének
hatasara. Az eseti dijbevétel 2018-ban kdzel 55 millidrd forintot tett ki, amely az el6z6 évhez képest 8 szazalékos csokke-
nést jelent. Bar az egyszeri és eseti dijas bevétel 56 szazaléka a unit-linked szerz6désekbdl szarmazik, ez az arany az el6z6
évhez mérten csokkend tendenciat mutat. Az UL tipusu szerz8désekbdl szarmazd egyszeri és eseti dijas bevétel 2017-hez
képest kozel 13 szazalékkal (14,7 milliard forinttal) esett vissza. Az egyszeri és eseti dijas hagyomanyos életbiztositasi
termékek dijbevétele ezzel szemben 19,4 millidrd forinttal, kozel 33 szdzalékkal emelkedett. Az egyszeri és eseti dijak
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hektikussagat jol mutatja, hogy az el6z6 évhez viszonyitott dijbevétel-valtozas intézményi szinten széles savban (-47 —
107 szazalék kozott) szérddik. A targyévben az egyszeri dijas dijbevétel kozel 85 szazalékat az egyszeri dijas dijbevételek
szerinti 5 legnagyobb intézmény adja. Ugyanez az arany 2018-ban az eseti dijas dijbevételek esetén 72,4 szazalék (TOP5
aranya eseti dijas dijbevételekbdl).

13. abra
Az egyszeri és eseti dijbevételek alakuldsa az élet agon
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Megjegyzés: A dijbevétel alakuldsanak tendencidja alatt az adott id6szaki dijbevételek dtlaga értendd
Forrds: MNB

3. keretes iras
Javulé varakozasok a unit-linked szerz6dések megmaradasa terén

2017. év végén a unit-linked biztositasok lejarati szerkezet alapjan az atlagidd 10,6 év. A unit-linked termékek eseté-
ben a 2017. évi becsiilt pénzaramok kifutasanak lassabb és kései lecsengése a 2013-as és a 2016-0s évhez képest
szembet(ind. A 2017-ben a becsiilt kotelezettségek 80%-a a 21. évre fut ki, mig ugyanez az ardny 2016-ban a 18.,
2013-ban a 12. évre volt megfigyelhet6. 2017-ben a unit-linked portfélié becsiilt pénzaramanak 90%-a a 28. évben
jelentkezik majd, a 29 vagy annal késGbbi évekre varhatd kifutasu pénzaramok dsszege szektorszinten megkozeliti
a 10%-ot, mig ugyanaz 2016-ban 6%, 2013-ban minddssze 1% volt.

A unit-linked életbiztositasok jov6beni pénzaramai alapjan a kotelezettségek sulyozott atlagos hatralévé futamideje
szektorszinten 2013-ban 6,4 év, 2016-ban 8,6 év volt, mig 2017-re ez a szam mar megkdzelitette a 12 évet, elérve
ezzel az etikus életbiztositasi koncepcid bevezetése keretében meghirdetett célértéket.

Az MNB 2017-ben rendelkezett elsé alkalommal koréves torlési valdszinliségekre vonatkozd adatszolgaltatassal,
amely alapjan a 2017-ben megsz(int szerz6dések kora szektorszinten atlagosan 6,8 év volt, azonban az intézményi
értékek a termékportfolio sajatossagai miatt (pl. nyugdijbiztositasok ardnya, allomany kora) erésen 4,1-10,8 év
kozott szorddnak. A 2017-ben tapasztalt targyidGszaki torlés 6sszhangban van a 2013. évi varakozdsokkal (6,42 év).
2017-ben a visszavasarlas miatt megszint unit-linked szerz6dések utani karkifizetés szamviteli tartaléknak miné-
stlé unit-linked tartalékhoz viszonyitott ardnya 13%-ot tett ki, amely az elmult 6 évben tapasztalhaté folyamatos
csokkenés eredménye.

Az életbiztositasi piac stabilitdsa szempontjabdl [ényeges ismérv a szerz6dések megszlinése, melynek kialakuldsat
a torlések jelentés mérsékl6dése segiti el6. A hazai biztositasi piacon megfigyelhet6 javulé megmaradds ellentétes
az EU-n belili varhatéan novekvé életbiztositasi torlésekkel, mivel a piaci hozamok emelkedése miatt a befektet6k
szamadra mas befektetési alternativak valhatnak vonzéva az életbiztositasokhoz képest.
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3. keretes abra
A befektetési egységekhez kotott életbiztositasok lejarati szerkezete 2013., 2016. és 2017. években
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Forrds: MNB

2.3. NEM-ELET AG
A kgfb maradt a nem-élet agi piac huzéereje

A nem-élet ag 2012 4ta tarté névekedése 2018-ban is folytatddott (14. abra). A névekedés mértéke a korabbiaknal ma-
gasabb, 10,5 szazalékos volt, ami 52 milliard Ft-os béviilésnek feleltetheté meg. A legnagyobb (izletdgat kitevd kotelezé
gépjarm(i-felelGsségbiztositas (kgfb) szegmensnek volt idén is a legnagyobb a hozzajaruldsa az emelkedéshez (21 milliard
Ft). A nOvekedést a — szintén 2012 6ta tartd — kgfb-ben érintett jarmUvek szdmanak 5,2 szazalékos névekedése, és az egy
szerzGdésre jutd allomanydij 9,7 szdzalékos emelkedése magyardzza. A Magyarorszadgon elsé izben forgalomba hozott
személygépkocsik szama tovabb emelkedett, 2018-ban 8,7 szazalékkal az el6z6 évhez képest, ami jol mutatja a potencialis
gépjarmdpark bévulését.

A szarazfoldi jarmU casco esetében az egy szerz6désre jutd dllomanydijban — az el6z6 évekhez hasonldan — a kgfb-t6l el-
maradd mértékd novekedés volt megfigyelhets (6,3 szazalék). A szerz&désallomany 5,7 szazalékkal bévilt, amely viszont
meghaladja a kgfb mértékét. 2015-ben a Magyarorszagon elsé izben forgalomba hozott személygépkocsik 59 szazaléka
haszndlt autd volt, amely a casco esetében okozhatta az allomany lassabb bdvilését. Ezt kovetGen 2018-ra ez a szam
fokozatosan lecsdkkent 52 szazalékra. A trend folytatdddsa esetén néhet az Uj személygépkocsik aranya, ami segitheti
a casco allomany béviilését.

A lakossagi vagyonbiztositasok (els6sorban lakasbiztositdsok) terén az el6z6 5 év atlagat meghaladd, 5,4 szazalékos dij-
bevétel emelkedés tortént. A mutatd esetében 2013 ota tartd, gyorsuld emelkedés figyelheté meg (eltekintve a 2016.
évi 6,2 szazalékos valtozastal).

A nem-élet agi dijbevétel 12 szdzalékat add vallalati vagyonbiztositasok esetében az el6z6 évinél mérsékeltebb, 3,5 szaza-
|ékos boviilés tortént. A kisebb részesedés(i termékek koziil az altalanos és szakmai felel§sségbiztositasok bévilése 7,5,
illetve a hitelfedezeti biztositasok 14,7 szazalékkal béviltek. Az utasbiztositdsok esetében volt a nem-élet agon a legdi-
namikusabb — 25,3 szazalékos — a ndvekedés. A fennmarado tovabbi termékek a nem-élet piac 7,4 szazalékat tették ki
2018-ban, és az atlagot meghaladé mdédon — 16,8 szazalékkal — béviiltek az év folyaman.
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14. abra
A nem-élet agi dijbevétel és szerz6désszam alakulasa agazatonként
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Megjegyzés: Az utasbiztositdsok szdmahoz hozzdadtuk a termékkategdria dllomdnyvesztését is, mivel a szerz6déseket jellemzéen egy évnél révi-
debb idére kétik a felek.

A ,tovdbbi dgazatok” ald tartozd, legaldbb 3 szdzalékos részesedésli kategaridk: balesetbiztositds, szdllitmdny és fuvarozds, betegségbiztositds,
kezesi és garancia, kiterjesztett garancia, kiilbnb6zé pénziigyi veszteségek, illetve jogvédelmi biztositds.

Forrds: MNB

Tovabb nétt a nem-élet agi marzs

A kgfb Uzletag er6sen arérzékeny, mivel a szerz6d6 tgyfelek szamara sokkal inkabb szamit a szolgaltatds ara, mint annak
varhaté minGsége. A fenti adottsagok mellett lehet&ség nyilik az drversenyre, amit a biztositdk rugalmas kapacitaskorlatja
és az aktiv alkuszi értékesités egyarant tamogat. Emellett a kozgondolkodas szerves részét képezi a kedvez6bb drajanlatu
biztositok keresése, a meglévé szerz6dések olcsdbbra cserélése. Mindezen folyamatok hozzajarultak az lizletdg koncent-
raciéjanak csokkenéséhez az elmult 10-15 évben (15. abra). 2016-2017 folyaman megallt a csokkend trend, mivel egyes
intézmények még a magas kdrhanyadu éveket'® kdvetd konszolidacids szakaszban jarhattak, mig mas intézmények képe-
sek voltak alacsonyabb dron értékesiteni. 2018-ban ismét csokkent a HHI szerinti koncentraciod 0,3 szazalékponttal. Ezzel
parhuzamosan csokkent kdzel 1 szazalékponttal a TOP 5 piaci szerepl6 sulya az tizletagon beldl.

A casco biztositasok koézotti verseny az online alkuszok ar-6sszehasonlitd alkalmazasai kovetkeztében az utdbbi években
erdsodott. Emiatt a biztositdok kozott mikodhet az arverseny annak ellenére, hogy itt mar fontos tényezé a szolgaltatas
varhaté mingsége és a brand. Ugyanakkor a két koncentraciés mutatd csokkend trendjének megéllasa 2018-ban, és
a kdrhéanyad kis mérték (1 szazalékpontos) csokkenése Gsszességében nem utal jelentds valtozasra.

A lakossagi vagyon Uzletag esetében az index kdzel azonos szinten a magas koncentraciot jelz6 — a HHI tekintetében 18
szazalék feletti — savban tartdzkodik, és 2018-ban sem mérséklédott érdemben (0,2 szazalékponttal enyhilt). A kedvezd
id6jaras, ezaltal a viharkarok visszafogott nagysaga szektorszinten még a korabbiakhoz képest is alacsony, atlagosan 30
szazalékos karhanyadot eredményezett. E mérsékelt karhanyad magas jovedelmezdséget jelent, ami jo 0sztonzd tobb
biztositd szamdra, hogy betdrjon ebbe a szegmensbe. Azonban a lakdsbiztositasi szerz6dések atkotése tovabbra sem kerlt
olyan reflektorfénybe, mint a kgfb vagy akar a casco. Hidnyzik a kdzgondolkoddsbdl, hogy a lakasbiztositdsok esetében
is érdemes Ujra és Ujra koriilnézni egy kedvez6bb szerz6désért. Emellett a hitelhez koétott biztositdsok cseréje tovabbi
adminisztrativ akadalyt jelent.

16 Lasd a 18. dbran a 2012-2014 kdz6tti idGszakot.
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15. 4bra
A nem-élet uizletagak piaci koncentracidja
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Megjegyzés: A hdttér szinezete a HHI szerinti koncentrdcio er6sségét szemlélteti.
Forrds: MNB

A nem-élet ag szektorszint(i kombindlt mutatdja 2018-ban 81,2 szazalékrdl 78,6 szazalékra (16. dbra) csokkent. Ennek oka,
hogy a megszolgalt dijak 7,4 szazalékkal emelkedtek, amely meghaladta a kdltségek és a karok 6sszességének dinamikajat
(3,8 szazalék). A karok 1,3 szazalékos névekedése elmaradt a koltségek 7,8 szazalékos novekedésétdl, amely 6sszességé-
ben novelte a koltséghanyad sulyat a kombinalt mutatdn belil (31,5 szazalékpontra). A karok kismértékl emelkedéséhez
hozzajarult a kedvez6 id6jards is, mely els6sorban a lakdsbiztositasoknal éreztette pozitiv hatdsat.

A fenti folyamat a BSZJ-ben idealisnak bemutatott 85-90 szdzalékos célsavtdl vald tavolodast jelzi. A kombindlt mutatd
csokkenése tovabb novelte a nem-életbiztositasok profittartalmat. Ez utdbbi, illetve a dijak és karok egyenletes valto-
zasa a gyengébb piaci verseny kévetkezményei lehetnek. A célsdv elérése érdekében a nem-élet dgon versenyélénkitd
|épésekre lehet szlikség.

16. abra
Nem-élet agi kombinalt mutaté alakuldsa
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A 23 szazalékos biztositasi adot csak részben haritjak at a biztositok a kgfb-s ligyfelekre
az els6 2019-es adatok alapjan

A 2019. januar 1-jei, évfordulds allomany adatai alapjan az atlagos dijszint (egy szerzGdésre jutd allomanydij) 2018 januar-
jahoz viszonyitva novekedett (17. abra). Figyelembe kell venni azonban, hogy 2019. januar 1-jét6l megvaltozott a kgfb-re
vonatkozd addkotelezettség. A korabbi, a dijon felll fizetett 30 szazalékos baleseti add helyett Un. biztositasi adét kell
fizetnitk az Ggyfeleknek, amelynek mértéke 23 szazalék a teljes dijon beliil, azonban az eltéré vetitési alap'’ miatt a kolt-
ségvetési hatas semleges. A biztositdsi add beépil a dijba, azaz a baleseti addt mar nem kell kiilon megfizetni. Ez azt
jelenti, hogy az MNB részére atadott kgfb dijak mar a biztositasi adoval megemelt 6sszegeket tartalmazzak. A Bmegemeltl
dijak csak fokozatosan kerilnek be a rendszerbe, az Ugyfelek biztositasi évforduléjahoz igazodva. Az évforduld elott még
a biztositasi ado nélkiili dijat 1atjuk, majd az évforduld utdn mar az adét is tartalmazé 6sszeget, igy teljes képet csak egy
év mulva, a 2020. januar 1-jére vonatkoz6 adatok beérkezésekor fogunk latni (addigra a teljes dllomany dijaba beépil az
add). Ez megneheziti a korabbi adatokkal vald 6sszehasonlitast, elsésorban a 2019-es adatok esetében.

17. abra
Egy szerz6désre jutd allomanydij egyes jarmiikategdridkban
Ezer Ft Ezer Ft
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Megjegyzés: Az adott év janudr 1-jén. A 2019. janudr 1-jei dijakban a janudr 1-jei évfordulds szerzédéseknek a biztositdsi adéval megemelt dijai
szerepelnek.

Forrds: MNB

Ajelenlegi, 2019. janudr 1-jei adatokban a januar 1-es évfordulds szerz§dések megemelt dijai mar szerepelnek, ami a ma-
gasabb dijszint — a naptari évfordulds allomany 30 szazalékos aranya miatt — feltehet6en kisebb részét magyarazza. Nem
ismert, hogy az egyes biztositék milyen aranyban épitették be az adét dijaikba, de az atlagos, 10 szazalékos dijnévekedés
azt mutatja, hogy csak részlegesen haritottak at az adot az tigyfelekre. A 2018. januar 1-jei, baleseti addval novelt dijakkal
vald 6sszevetés alapjan az latszik, hogy az autdbuszokon kivil minden jarm(ikategériaban kevesebbet fizetnek a szerzdék.
Ugyanezen adatok alapjan az addhatast kiszlirve 14,7 szdzalékra becsuljik a csokkenés mértékét.

Megfelel6 dijszinten miikodo kgfb piac

Az egy szerz6désre jutd karfelhasznalds 2018-ban 5,8 szazalékkal emelkedett, ami hasonlé mértékd, mint az el6z6 négy év
atlaga (5,5 szazalék). Emellett — a kordbbi évekkel ellentétben — az egy szerzGdésre jutdé megszolgalt dij névekedése (6,0
szazalék) alig haladta meg a karfelhaszndldsét (18. dbra). A kordbbi intenziv (10 szdzalék feletti) dijemeléseket indokolta,
hogy az Uzletag kombindlt mutatdja 2011-t6l 2015-ig fenntarthatatlan szinten (100 szazalék folott) volt. Ezt kdvetSen
2016-ra tudott konszolidalodni az Uzletag, és azt kdvetben stabil tudott maradni. A 2018-ban tapasztalt, korabbi éveknél
mérsékeltebb dijndvekedés mar az arverseny fokozddasat mutathatja. A dijak valtozasat jelentésen befolydsolja, hogy
a baleseti addot milyen mértékben haritjak at a biztositok az tgyfelekre.

17 példaul egy 2018-ban 20 000 Ft éves diju szerz6désnél a baleseti adé 30%-ot, azaz 6 000 Ft tett ki, mig ugyanezen szerz6désre 2019-ben 26 000
Ft dij adodik, a biztositasi adé pedig ennek 23%-a, azaz 6 000 Ft.
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18. abra
A hazai kotelez6 gépjarmii-felelGsségbiztositas kombinalt mutatdjanak alakulasa
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Megjegyzés: A karhdnyad értékeit a fiiggkdr tartalékok vdltozdsdval korrigdltuk.
Az dbrdn feltiintetett rozsaszin teriilet a 100 szdzalék feletti kombindlt mutaté sdvjat jeléli.
Forrds: MNB

Az egy szerzGdésre jutd koltség novekedése az el6z6 évekkel ellentétben meghaladta a dijnévekedés mértékét, igy enyhén
(1 szazalékponttal) n6tt az tzletdg koltséghanyada. Ugyanakkor az tizletagi koltséghdnyad mértéke illeszkedik a BSZJ-ben,
a nem-életbiztositasokra kit(izott 30 szazalék alatti idedlis célhoz. A koltséghanyadon belil novekedett a szerzési kolt-
séghanyad (0,8 szazalékponttal), és a 2013 6ta tartd csokkend trenddel ellentétben stagnalt az igazgatasi koltséghanyad

(19. dbra).
19. abra
A hazai kotelez6 gépjarmii-felelGsségbiztositas koltségmutatdinak alakulasa
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2.4. JOVEDELMEZOSEG ES TOKEHELYZET
73 milliard forintos nyereség a biztositasi szektorban

A biztositasi szektor t6kearanyos eredménye (ROE) a valsagot kovet6 2010-es évtél kezd6dGen 2017-ig dinamikus n6-
vekedést mutatott. 2018-ban ez a ndvekedés megtorpant, azonban igy is a 2007-2009-es szinten, 23,9 szazalékon All.
A BSZJ-ben megjel6lt 10-15 szazalékos célsav felé torténd elmozdulds 2018-ban sem kezd6dott meg. A szektor addzott
eredménye az utébbi 16 év legmagasabb értéke, 72,7 milliard forint volt a 2018. IV. negyedéves adatok alapjan. Ez 6,5 mil-
liard forinttal haladta meg a korabbi, 2009-ben megtermelt 66,2 millidrd forintos csucsot. A piac atlagos dijbevétel-aranyos
eredménye (ROP) szintén folytatta a 2010-es 0,23 szdzalékos mélypont 6ta tartd névekedési tendenciat. A ROP 2018-as
7,12 szazalékos értéke minimalisan meghaladja a 2017-es 6,8 szdzalékos értéket. Mindkét mutatd esetében a valsag el6tti
nyereségességi szintet tapasztalunk. Uj mutatéként jelenik meg a szabalyozéi tékére vetitett jovedelmez6ség (RORCS),
amely S2-es t6keadatok alapjan, azaz kockazatalapu megkozelités révén mutatja be a szektor jovedelmezGségét. Ezen
mutato esetén is megfigyelhetd a névekvé tendencia, melynek oka, hogy a profit dinamikaja meghaladja a t6kesziikséglet
gyarapodasi itemét. A jévedelmezdség ndvekedését a nem-életbiztositasi eredmények jelent6s emelkedése okozta. Mig
2013-14 soran a nem-élet agi eredmény negativ volt, jelenleg az addézott eredmény 50 szazaléka kothetd hozza (36 milliard
forint). Az eredmény névekedését az eddigi évektdl eltéréen 2018-ban nem a kgfb lzletdgi eredmény névekedése okozta.
A kiemelked6en magas eredmény mogott az all, hogy a lakossagi, illetve a vallalati vagyonbiztositdsok dijbevételének 5,
illetve 3 szazalékos novekedésével parhuzamosan a karraforditas 12, illetve 21 szazalékkal csokkent az adott Gizletagak-
ban. Az élet agi biztositastechnikai eredmények is folyamatos névekedést mutatnak, a tavalyi évhez képest 5,7 szazalékos
novekedés volt tapasztalhato (jelenleg 25,5 milliard forint) (20. abra).

20. abra
A hazai biztositdasi szektor jovedelmezdsége és annak Gsszetétele
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Megjegyzés: A szektorszint(i ROE értékek (2018 kivételével) az éves auditdlt adatszolgdltatds alapjdan kertiltek kiszamitdsra, ahol a sajdt té6ke nem
tartalmazza a tdrgyévi osztalékot. RORC mutatd esetében az addzott eredményt az MINB ajdnldsaban eldirt, tékepufferrel névelt tékéhez viszo-
nyitjuk (2013-14. becslés).

Forrds: MNB

18 A szabalyozoi t6kekdvetelményre vetitett jovedelmez&ségi mutaté (RORC) az addzott eredményt hasonlitja 6ssze az MNB altal elvért volatilitdsi
t6kepufferrel megnovelt tékeszikséglettel.
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Intézményi szinten a kiilonb6z6 biztositdk t6kearanyos eredménye eltérd képet mutat. A 23 intézmény kozil 2018-ban
minddssze egy biztositd esetében tapasztaltunk veszteséges mikodést. Emellett 7 piaci szerepl6 esetén azt latjuk, hogy
a 2012. év végi negativ t6kearanyos eredményét 2018. IV. negyedévre pozitivba forditotta (21. abra). Ellentétes irdnyu
elmozdulast egyetlen biztositd esetében sem tapasztaltunk. Az elmozduldsok és a jovedelmez&ségi trendek alapjan igen
pozitiv kép bontakozik ki a biztositasi szektorrél mind intézményi, mind dsszpiaci szinten.

21. abra
A hazai biztositok ROE értéke
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A hazai biztositasi szektor t6keszintje megfelel6

A szektorszint( t6kefeltoltottség 2016, azaz az S2 bevezetése 6ta stabilan a jogszabalyban eldirt érték kétszerese, 200 szaza-
|ék felett alakul. A Szolvencia | rendszerrdl torténé atédllashoz (Day-1, D1) viszonyitva sz(ik savban mozog a t6kemegfelelési
mutato értéke: a 2016. januar 1-jei 208 szazalékhoz képest minddssze 11 bazispontos az eltérés 2018 év végén (218 sza-
zalék). A 22. dbran jol latszik, hogy az elmult években a szavatolotSke-szilkséglet és a szavatold téke is ndvekedett, tehat
a kockazatok emelkedésével 6sszhangban tart t6két a szektor. Ezt segiti a biztositdk altal folytatott osztalékpolitika is, az
éves eredmények osztalékként vald kifizetése ugyanis tovabbra sem jellemzd a tarsasagokra. A hazai szektor t6kefeltdl-
tottsége megfelel az MNB 6/2016 ajanlasanak, jelentésen meghaladja a 150 szdzalékos szintet. A szektor jov6jében (BSZJ)
vazolt jovGképet is teljesiti, mely a t6keerds biztositasi szektort kivanja elérni a tartds 150 szazalék feletti feltoltottség
altal.
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22. abra
Szektorszintii t6kefeltoltottség alakulasa
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Ez a feltoltottségi adat az EIOPA altal kiadott Pénziigyi stabilitasi jelentéshez (2018. december) hasonlé értékeket mutat.
A jelentés az Eurdpai Unid és Eurdpai Gazdasagi Térség EIOPA adatszolgaltatasra kotelezett anya és leanyvallalatait is ma-
gaban foglalja. A jelentésben 2018 II. negyedéves adatok alapjan 1696 biztosito feltoltottsége magasabb 150 szazaléknal,
ami az intézmények 83 szazaléka. Ezzel 6sszhangban az EU tagallamainak felénél a feltoltottség medidnja magasabb, mint
200 szazalék.

A biztositok fele 200 szazalék felett

A biztositok egyedi adatainal joval nagyobb eltéréseket figyelhetliink meg. Ugyan minden intézmény megfelelt a térvény
altal elGirt 100 szazalékos kovetelménynek, azonban egy tarsasag nem érte el az MNB ajanlasaban szerepl6 150 szaza-
|ékos feltoltottségi szintet. Ezen szerepl piaci részesedése 10 szazalék alatti. Ezzel szemben az intézmények fele a 200
szazalékos feltoltottségi szintet is meghaladta. A 23. dbran megfigyelhetd a Szolvencia Il nyité adatszolgaltatashoz képest
valé elmozdulds, az dbra I. negyede mutatja azon tarsasagokat, akik az els6 adatszolgaltatas soran még 150 szdzalékos
alatti értéket jelentettek, azonban 2018. IV. negyedévében mar 150 szazalék folott voltak. Az ajanlas értelmében az egyes
biztositéknak volatilitasi t6kepuffer tartasa javasolt olyan mértékben, hogy az egy éves idétdvon legalabb 90 szazalékos
védelmet nyujtson a nem vart t6kevesztéssel szemben. Amennyiben a biztositd nem tudja, vagy nem kivanja igazolni
ennek valé megfelelését, az MNB azt ajanlja, hogy a biztosito altal tartott volatilitasi t6kepuffer mértéke a legutoljara
jelentett szavatoldt6ke-sziikséglet 50 szazalékat érje el.

Az abran a tervezett osztalékok mar szerepelnek, a biztositék 60,6 milliard forint tervezett osztalékot jelentenek az S2

adatszolgaltatasi tablajukban, azonban ez az 6sszeg eltérhet a tényleges osztalék fizetéstdl, valamint az éves adatszolgal-
tatastdl, ennek koévetkeztében az adat még kés6bb mddosulhat.
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23. dbra
A biztositok egyedi t6kefeltoltottsége (2016D1 és 2018)

%
550

500 1

450 1

400 1

350 1

2018

300 1

250 1

200

150

100

50 100 150 200 250 300 350 400 450 500
2016 D1

Forrds: MNB

A jovobeli dijakban varhato profit jelentésen névekedett

Az S2 rezsim elismeri a biztositok varhatd jovébeli nyereségét a biztositastechnikai tartalékok pénzaramlasokon alapuld
becslése révén. Az un. jovébeli dijakban varhatd profit pozitiv értéke (expected profits in future premiums, EPIFP) csokkenti
a tartalékok nagysagat, ezaltal noveli a szavatold t6két és a tékemegfelelési mutatot. Az EPIFP értéke 2016. januar 1. és
2018. december 31. kézott 50 szazalékot meghaladd mértékben emelkedett, és 2018 év végére mar a szavatold téke kozel
40 szazalékara ragott. A névekedést a szektorban latott magas profitok, valamint a jovére vonatkozd kedvezd varakozasok
(példdul az életbiztositasi szerz&dések javuléd megmaradasa) magyardzzak, ugyanakkor a tulsagosan pozitiv varakozasok,
a jovébeli profitok fellilbecslése kockazatot jelenthetnek a t6kehelyzetre. A jelenlegi magas t6kefeltoltottség mellett e
kockazatot mérsékeltnek itéljiik, ugyanakkor az MNB a 2019-es évben kiemelt figyelmet fordit a hazai biztositok EPIFP
kalkulacidjara. A téma fontossagat jelzi az is, hogy az EIOPA 2018 decemberében megjelent stabilitasi jelentése, a Finan-
cial Stability Report!® alapjan 2017. év végére vonatkozdan a hazai biztositdsi szektor a masodik helyen all Eurépéban az
EPIFP szavatold t6kéhez viszonyitott aranyat tekintve.

19 https://eiopa.europa.eu/Publications/Reports/EIOPA%20FSR%20December%202018.pdf
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2.5. A BIZTOSITASI PIAC KOCKAZATAI

Kilatasok a

Kockaga‘tl Kockazatcsoportok KOCk ?z?t kockazatok Szoveges értékelés
kategéria mindsitése < <
alakulasara
Az (izleti kornyezet kedvezd a piac fejl6dése szempontjabdl.
Az Uzleti modellek illeszkednek a jelenlegi kornyezethez, de
indokolt a verseny élénkitése.
Kornyezet A biztositok jovedelmez8sége tovabbra is erés (ROE: 23,9%).
. . Stratégia, Uzleti Ugyanakkor egyes szerepl6k nem tudjak a gazdasagi noveke-
Uzleti modell - [ dést kihaszndlni. A szektor egésze elmarad a GDP béviilésétél,

Jovedelmezbség

a legnagyobb novekedés a kotelez6 biztositasokhoz kothet6.

Az el6z6 idGszakhoz hasonléan a kockazati besorolas mérsé-
kelt, az intézmények lizleti modellje, jovedelmezésége stabil,
negativ tendencia nem azonosithaté.

Vallalatiranyitas

Tulajdonosi
joggyakorlas

Belsé iranyitas
Kockazatértékelési
rendszer és ORSA
Bels6
kontrollrendszer

Az intézmények tulajdonosi kontrollja és belsé irdnyitasi rend-
szere megfeleld.
A belsé kontrolrendszerek miikddése sok esetben nem bizto-
sitja a flggetlenséget és a dontéshozatali folyamatba vald
bekapcsolodast.

A kontrollrendszerek elvart miikodése érdekében tovabbi
intézkedések sziikségesek, ezek hianyaban révid tavon a koc-
kazat szintjének javulasa megalapozottan nem varhaté.

Pénzligyi és
miikodési
kockazatok

Biztositasi kockazat
Piaci kockazat
Hitelkockazat
M(ikodési kockazat
Egyéb Iényeges
kockazatok

A biztositasi kockdzatokon beliil a nem-életbiztositasi piacon
az atlagosan javulo kar- és koltségmutatdokon belil jelentés
maradt a gépjarmu-biztositasok kombinalt hdnyada (atlag
feletti). Az életbiztositasi agban a csokkend volumendi Uj szer-
zés jelent kockdzatot, bar ezt tompitja a jobb szerkezet.

A JELENTOS PIACI KOCKAZAT a tovabbra is jelenlegi alacsony
hozamkornyezet kdvetkezménye, mivel a biztositok befekte-
tésinek donté hanyadat kamatkockazatnak kitett eszk6zok
alkotjak.

A hitelkockazat az allampapir-tulsulyos portfélioknak koszon-
het6en mérsékelt. .

A MUKODESI KOCKAZAT JELENTOS az allomanykezelési és
informatikai rendszerek nem megfelelé miikodésére vonatko-
20 tapasztalatok miatt.

A biztositok az egyéb Iényeges kockazatok kozott értékelt lik-
viditasi kockazatot altalanossagban megfeleléen kezelik.

Varakozasunk szerint a tartosan alacsony hozamkérnyezet-
ben és a jelenlegi fejlesztési tervek ismeretében a pénziigyi-,
illetve a miikodési kockazat jelenleg is jelentds szintje tarto-
san fennmarad.

Téke- és
tartalékkockazat

T6ke
Tartalékok

A szektorszint( t6kefeltoltottség 219%, folyamatosan és sta-
bilan 200% felett, 22 intézmény t6kemegfelelése meghaladta
a 150%-os szintet.

A fellgyelési tapasztalatok visszaigazoljak a volatilitasi
tékepuffer tartasara vonatkozé MNB ajanlasban foglaltakat.
A jovébeli dijakbdl varhatd nyereség (EPIFP) eurdpai 6sszeha-
sonlitdsban magas aranya kockazatot jelent. A kérnyezet rom-
lasa esetén ugyanis az EPIFP értéke csokkenhet, ami a tartalé-
kok emelkedéséhez, ezéltal a tékehelyzet romlasdhoz vezethet.
A biztositasi ado kgfb-re torténd kiterjesztése az érintett intéz-
mények szavatoldtSke-sziikségletét ndvelheti.

A szamottevd tobblett6kének kdszonhetden a biztositok téke-
helyzet stabil, a t6kekockazat mérsékelt, és a jelenlegi infor-
maciok alapjan nem varhaté a kockazat besorolas romlasa.

A termékek- és Ugyfélkockazatot a felligyelési tapasztalatok
alapjan a 2018-ban életbe Iépett szabalyozdi valtozasok egy-
elére nem csokkentették érdemben, amelyek igy tovabbra is

Piaci megjelenés | Termékek . l jelent8snek tekinthetk.
kockazata Ugyfelek
Varakozasaink szerint a fokozott felligyeleti fokusz eredmé-
nyeképp a valtozasokat a biztositok sikeresen atiiltetik a gya-
korlatukba, igy kozéptavon az ligyfélkockazat mérséklGdik.
Magyardzat:

Kockdzat mértéke

Kockdzat iranya

magas .
névekvd t

jelentds .
stagndlo -

mérsékelt

cs6kkend ‘

alacsony .
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Az lizleti modellek értékelése soran figyelembe veend6 kiilsé piaci, szabdlyozéi kdrnyezetrél megallapithatd, hogy 2018.
IV. negyedévében az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 5,1 szazalékkal novekedett a magyar gazdasag, az év soran a GDP
volumene Osszességében 4,9 szazalékkal béviilt 2017-hez képest. Az MNB decemberi Infldcios jelentésének elGrejelzése
alapjan az elkdvetkezd években 3-3,5 szazalék korili névekedést varunk. A ndvekedésben tovabbra is jelentés szerep jut
a belfoldi kereslet er6s6désének, amelyben meghatarozé a beruhazasok és a lakossagi fogyasztas boéviilése.

2018. IV. negyedévében az inflacié csokkend tendencia mellett 3,2, mig maginflacio a negyedév soran emelkedést mutatva
2,7 szazalékos értéket mutatott. Az inflacid alakulasat els6sorban az izemanyagarak valtozasa befolyadsolta, emellett a ne-
gyedév elején kis mértékben a feldolgozatlan élelmiszerarak okoztak inflaciés nyomast. A tartdsabb inflacids tendenciakat
megragado mutatdk (a keresletérzékeny, illetve a ritkan valtozo aru termékek inflacidja) 3 szazalék alatt alakultak. Az MNB
Infldcids jelentésének el6rejelzése alapjan az inflacio a jegybanki 3 szazalékos cél kdzelében alakul.

Mindezek a biztositasi piac szerepl6i szamara kedvez6 piaci kdrnyezetet és feltételeket teremtenek.

A biztositasi piacon tevékenykedé intézmények altal alkalmazott stratégidk tiizetes vizsgdlata és értékelése alapjan elmond-
hato, hogy ezen intézmények jol mérik fel lehet&ségeiket, ezekhez megfelelGen igazitjak az izleti modelljiket. Szamos
biztositd tudatosan vaéllalja a termék- vagy értékesitési mix egyoldalusagat, ugyanakkor az is latszik, hogy vannak, akik
sérlilékenységi pontként azonositottdk a termékportfélié egyoldalisagat, ezért torekednek Gzleti modelljik fejlesztésére.
A termékkinalat diverzifikaciojara torekvé biztositdk azonban, kiilondsen a nem-életbiztositdsi piacon, jelenleg gyakran
a verseny nem elégséges szintjének korlatjaba tGtkoznek. Ezt felismerve az MNB a 2019. év egyik kiemelt feladatanak
tekinti a nem-életbiztositasi piacon a verseny élénkitését célzo intézkedéscsomag kialakitasat.

Az MINB 2018 februdrjaban publikdlta A biztositdsi szektor 10 éves jévéképe 7 pontban cim( kiadvanyat, amelyben megfo-
galmazza azt a kivanatos jovedelmezGségi szintet, amely egyszerre tisztességes, versenyképes, és megfelel6 megtériilést
biztosit. Az MNB a biztositok eredményességével kapcsolatban tartdsan 10-15 szazalék kozotti szektorszintli sajatts-
ke-aranyos nyereséget tekint a tarsadalom szamara elfogadhato és bizalmat erdsit6 szintnek. A tartds jovedelmezGség
tdmogatja az intézmények t6kefeltoltottségének stabilitasat, s egy t6keerds biztositasi szektor kiépilését. A biztositok
jovedelmezGsége altalanossagban és az MNB altal megnevezett szinthez képest is kifejezetten er6snek mondhatd, az el6z6
évekhez képest stabilitdst mutat. A még nem auditdlt adatok alapjan a biztositdasi szektor 6sszesitett sajatt6ke-aranyos
jovedelmezdsége (ROE) 2018-ban 24 szazalék volt. Az egyetlen veszteséges intézmény esetében a negativ eredmény
mérethatékonysagi problémakra vezethet§ vissza.

Az el6z6 id6szakhoz hasonléan az lzleti modellekbdl ered6 kockazat mindsitése mérsékelt, az intézmények lizleti
modellje, lizleti eredménye stabil, jovébeni kilatasokat ronté tendencia nem azonosithato.

Az intézmények tulajdonosi kontrollja és belsé iranyitasi rendszere megfelelS. A belsé kontrollrendszerek szabdlyozottsaga
és flggetlensége tekintetében az MNB helyszini vizsgélati és nem helyszini felligyelési tapasztalatai egyel6re nem mutatjak
a kivanatos fejlodést. Kétségtelen, hogy tobb biztosito tett [épéseket az ellendrzd és ellendrzott teriiletek kozotti személyi
atfedésekbdl ered6 potencidlis érdekkonfliktusok megel&zése érdekében, ugyanakkor a megfelel6ségi, kockazatkezelési
és belsd ellenGrzési feladatkorok esetében a vizsgalatok megallapitasai alapjan szamos intézkedés valt sziikségessé. To-
vabbra is jellemz6nek tekinthetd, hogy egy alapvet6en megfeleld belsd szabalyhoz képest a tényleges gyakorlat jelent8sen
eltérést mutat. Gyakori, hogy a kontrollfunkciot ellatdk altal elkészitett — sokszor kifejezetten szinvonalas — jelentések,
elemzések dontési folyamat soradn torténd felhasznaldsa nem torténik meg dokumentalt formaban, ami a felligyeleti
szempontu ellen8rzést és értékelést sem teszi lehetévé. Szintén altalanos tapasztalat, hogy a kontrollfeladatokat ellatd
személyek nem vesznek részt személyesen a vezet§ testiletek (ilésein, igy az Glések jegyz6kdnyveiben nem jelenik meg
a dontésekkel kapcsolatos megfelelGségi vagy kockazatkezelGi vélemény, javaslat. Az el6z6ekbdl is kovetkezd, de altala-
nos jelleggel is megjelend elvards a kontrollfunkcidk érdemi, részletesen dokumentalt megjelenése a dontésel&készits,
dontéshozatali folyamatban.

A felligyelési tapasztalatok alapjan az MNB véleménye az, hogy tovabbi lIépések sziikségesek annak érdekében, hogy
a biztositok bels6 szabalyozdsa és gyakorlata biztositsa a kontrollrendszer elemeinek, az azokat ellaté személyeknek
megfelelGen szabalyozott és dokumentalt, kiilsé befolyastél, érdekkonfliktusoktol mentes részvételét a dontési folya-
matokban. Ennek hianyaban révid tadvon a kockazat szintjének javulasa nem varhato.
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A pénziigyi és miikodési kockazatok koziil a biztositasi kockazatokra hato tényez6 a nem-életbiztositdsi piacon a gépjar-
mU-biztositasok korabbindl magasabb karsziikséglete, amely a piacon alkalmazott dijak szintjének emelkedését okozta.
Az életbiztositasi 4gban a rendszeres dijas termékek csokkend szaporulata okozta kockazat szamottevd.

A tovabbra is alacsonynak tekinthet6 hozamkdornyezet az életbiztositasi és a nem-életbiztositasi agban egyarant jelent8s
piaci kockazatot is jelent: az életbiztositasi agban a biztositok altal garantalhaté alacsony hozampotencial miatt a ha-
gyomanyos termékek keresletének fejlédését gatolja, mig a nem-életbiztositasi agban a befektetett eszk6zokon elért
eredményt csokkenti. A szektor szintjén jelenleg nem lathaté érdemi elmozdulas a magasabb hozamkilatasokkal kecseg-
tet6 eszkozok felé, a magyar biztositok befektetési startégidja tovabbra is konzervativnak tekinthetd. Ez alapjan jelenleg
a partner nemteljesitésébdl eredd hitelkockazat novekedése sem varhatd. Az alacsony hozamkornyezetben tovabbra is
kiemelt fontossagu az intézmények befektetési dontéshozatali folyamatainak szabalyozottsaga, és a kapcsolddé kontrollok
megfeleld szinvonald mikodése.

A mikoddési kockazatok jelents szintje tovabbra is elsGsorban az dllomanykezelésbél és nyilvantartasbdl, illetve az infor-
matikai rendszerek m(ikodésébdl, az informatikai biztonsag sok esetben nem megfeleld szintjébdl ered.

A biztositok az egyéb lényeges kockazatok kozott értékelt likviditasi kockazatot altaldnossagban megfelelen kezelik,
erre azonban szikségiik is van, hiszen az alacsony hozamkornyezett6l vald esetleges elmozdulds a kamatozo eszkézok
leértékel6dése a vallalt kotelezettségek és az azokat fedezd befektetett eszkdzok nem megfeleld lejarati 6sszhangja esetén
a biztositdk tékehelyzetét veszélyeztetd kockazatta valhat.

Varakozasunk szerint a tartésan alacsony hozamkérnyezetben a pénziigyi és miikodési kockazatok jelenleg is jelentGs
szintje tartésan fennmarad.

A szektorszintU t6kefeltoltottséget mutato piaci 0sszesitett t6kemegfelelési mutatd — 216 szazalék, amely azt jelzi, hogy
a mutato az el6z6 évek trendje alapjan 200 szazalék felett stabilizalodott. A megnyugtatonak tekinthet6 atlagos érték mo-
gott viszonylag nagy eltérések mellett ugyan, de az intézmények szintjén is kedvezs jelenségek huzdédnak meg. Valamennyi
intézmény figyelembe vehetd szavatolo t6kéje meghaladja a tGkesziikségletét, ezzel megfelelve a jogszabalyi elGirasoknak.
Az MINB t6kepuffer tartasdra vonatkozé ajanlasaban rogzitett 150 szdzalékos szintet csak egy intézmény nem érte el.

A jogszabalyi kiiszob feletti, de az Ajanlasban szerepl6 értékt6l az adatszolgaltatdsa alapjan jelent&sen elmaradé egyetlen
intézmény esetében a szektor atlagatdl eleve gyengébb t6kemegfelelési helyzet értékelését az alkalmazott szamitasi mad-
szertan hidnyossagai is megnehezitették. Az eset és a kapcsolddd kockazatok értékelése is tovabb erGsitette a MNB azon
meggy6z6dését, hogy a szavatolotSke-sziikséglet kiszamitasanak modszertanat rogzitd S2 szabalyrendszer sajatossagként
az év soran a t6kemegfelelés volatilitasa indokolja az ajanlasban megfogalmazott szintl t6kepuffer tartasat.

A t6kekockazat a szamottevd tébblett6kének koszonhetben stabilan mérsékeltnek tekinthetd, a jelenlegi informaciok
alapjan nem varhato a kockazat besorolas romlasa.

A termékekkel kapcsolatban azonositott - fogyasztovédelmi szempontu - kockazatok, valamint az atfogd vizsgalatok soran
megallapitott jogszabdlysértések jellege és szamossaga nem mutat romlast a kordbbi kockazati szinthez képest, ugyanak-
kor érdemi fejl6dés sem allapithatd meg. A 2018. év soran hatdlyba lépett, az Gigyfelek érdekeinek fokozottabb védelmét
szolgdld szabalyozoi valtozdsok (PRIIPS, IDD) belsé folyamatokba és a gyakorlatba torténé implementacidja — a megfelelés
érdekében tett komoly er6feszitések mellett is — egyel6re nem csokkentették érdemben az Gigyfélkockazatot. A biztositdok
altal a szerzGdéskotés sordn és azt kovetGen alkalmazando igényfelmérési és tajékoztatasi kotelezettségeket kiterjesztd
szabdlyozdi valtozasok az tgyfelek pozicidjat er6sits tényezdk, igy az ligyfélkockazat mérséklédésének el6feltétele ezen
kotelezettségek sikeres biztositdi implementacidja.
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3. Pénzpiaci- és biztositaskozvetitok

3.1. OSSZKEP A PENZPIACI- ES BIZTOSITASKOZVETITOKROL
Tovabb konszolidalodé kozvetitoi piac

A pénzpiacon és a biztositasi piacon az engedéllyel rendelkezd kdzvetit6k szdmdaban az elmult évben nem volt tapasz-
talhatd jelent@s valtozas, ugyanakkor a kozvetitést végz6 természetes személyek szama mindkét piacon csokkent, ezzel
parhuzamosan a bevételek emelkedése, jelentGs hatékonysagnovekedés figyelhet6 meg. Az etikus életbiztositasi koncepcid
koltségcsokkent6 (ezaltal jutalék csokkentd) hatdsa, valamint a biztositaskozvetitdi adatszolgaltatasok gyakorisaganak fél-
évesre slritése, illetve a pénzpiaci kozvetit6k esetében 2017-ben bevezetett adatszolgaltatds teljesitése csak a hatékonyan
m(ikodd kozvetitGk szamara jelentett konnyen lekiizdhet6 nehézséget. Az intézmények kérhetik az engedélyiik visszavo-
nasat, ha ugy latjak, nem tudjak kijavitani a folyamataikat, ugy, hogy tovabbra is hatékonyan miikédhessenek a szigorodd
jogszabalyi keretek kdzott. Az MNB dedikalt kozvetit6i felliigyeleti teriilete ellendrzi a torvényben elbirt mikodési feltételek
folyamatos meglétét, ezek hidnydban a fokozatossag elve mentén akar a kozvetit6i engedély is visszavonhatd, a pénzpiacon
2018-ban 25 kozvetité engedélyét vonta vissza az MNB szankcidsan, az esetek dontd tobbségében az adatszolgaltatas
nem teljesitése miatt, az Uj szereplSk piacra [épésével az intézmények szama eltér6 Gsszetételben, de valtozatlan maradt
(561), 2016-2017 viszonylataban a csokkenés megallt.

3. tablazat
A kozvetitok legfontosabb adatai

Pénzpiaci kozvetitd Biztositaskozvetit6
2018 2017 2018 2017
Intézmények szama (db) 561 561 451 450
Alkusz 10 8 407 405
Tobbes Ggynok 391 398 44 45
Tobbes kiemelt kdzvetité 5 5 - -
Aruhiteles kozvetits 155 150 - -
Természetes személyek szdma (f6) 9 940 10 106 13 927 14 092
Jutalékbevétel (Mrd Ft) 18,7 13,0 76,2 70,6

Megjegyzés: Az druhiteles pénzpiaci kézvetiték nem kételezettek adatszolgdltatdsra.
A pénzpiaci- és a biztositdskézvetitd természetes személyek kézott lehetséges dtfedés.
Forrds: MNB

3.2. PENZPIACI KOZVETITOK
Vegyes kép, osszességében boviilé pénzpiaci kozvetités

A 2017. év elejétdl a fliggetlen pénzpiaci kdzvetit6k is kotelezettek féléves gyakorisaggal rendszeres adatszolgaltatdsra, igy
az idei évi jelentésben els6ként lathatd a pénzpiaci kozvetitSk értékesitésének idébeli alakulasa (4. tablazat). A pénzpiaci
kozvetitSk altal értékesitett termékeket 4 f6 kategdriara lehet osztani: vallalati hitel, pénzkdlcson és pénziigyi lizing; lakos-
sagi hitel, pénzkdlcson és pénziigyi lizing; betét és fizetési szamla; illetve lakastakarékpénztar. A véllalati hitel, pénzkolcson
és pénzligyi lizing termékek targyid&szaki értékesitési adatait tekintve, mind a szerzédések dijat, mind a szerz6dések
szamat tekintve a 2017. évhez képest csokkenés lathatd. Részaranyukat tekintve eltérd kép rajzolodik ki, ugyanis a pénz-
piaci kozvetit6k altal értékesitett vallalati hitel, pénzkolcson és pénzigyi lizing szerz6dések részaranya — a targyiddszaki Uj
szerzésb6l — a kozvetitett szerz6dések értéke szerint csokkent (7 szazalékponttal), mig a szerz6dések szdma szerint enyhén
nétt (0,7 szazalékponttal). A vallalati hitel, pénzkodlcson és pénzigyi lizing termék értékesitésébdl a pénzpiaci kdzvetitGk
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2018. évi jutalékbevétele a szerz6dések értékének és szamanak negativ tendencidjdval ellentétben 0,9 Mrd forintos no-
vekedést mutat az el6z6 évhez képest. A f6 termékkategdridk mindegyikénél a jutalékbevételek n6ttek a 2017-es évhez
képest, fliggetleniil a szerz&déses érték és a szerz6dések szamanak valtozasatol. A fliggetlen pénzpiaci kozvetitGk piacan
a targyévben 18,7 Mrd forint volt a jutalékbevétel 6sszege, mely 6sszességében 5,7 Mrd forintos ndvekedést jelent, ehhez
a szerzési jutalék 4,7 Mrd forinttal, a fenntartasi jutalék pedig 1 Mrd forinttal jarult hozza. A pénzpiaci kdzvetit6k altal
értékesitett lakossagi hitel, pénzkolcsén és pénzigyi lizing termékek szerzGdéses 0sszege nétt (részaranyuk enyhén 0,6
szazalékponttal csokkent), a szerz8dések szama csokkent (részaranyuk 5 szdzalékponttal nétt) a targyidGszakban az el6z6
évhez képest. Ezen termékkategdria hizéereje 2018-ban a pénzpiaci kozvetitGi piacon a lakossagi hitel és pénzkdlcson
volt, mig a kozvetitett lakossagi pénzigyi lizing minden tekintetben csokkent. Szerzési jutalékbevétel tekintetében 2018-
ban a kozvetitett lakossagi hitel és pénzkolcson szerz6dések tobb mint felét (57,7 szazalékat) a jelzaloghitel szerz6dések
adtdk (gépjarm( hitel 0,1 szazalék; személyi kdlcson 10,1 szdzalék; hitelkartya 9,7 szazalék; egyéb lakossagi hitel 22,5 sza-
zalék). A lakossagi hitel és pénzkélcson termékeken beliil a fenntartasi jutalékbevételek csaknem egésze (97,5 szézaléka)
a kozvetitett jelzaloghitel szerz6désekhez kothetd. A kozvetit6k altal kotott betét és fizetési szamla szerz6dések szama
a targyidGszakban az el6z6 évhez képest majdnem a felére csdkkent, mely az e termékekhez kothet6 jutalékbevételek
alakuldasaban nem latszik meg. 2018-ban az el6z6 évhez képest a kozvetitett lakastakarékpénztari szerz6dések szama 42,8
szazalékkal nétt, a szerz6désszamok névekedésével parhuzamosan, mind a szerz8dések értéke, mind a jutalékbevétel
dinamikusan nétt.

4. tablazat
A fliggetlen pénzpiaci kozvetit6k értékesitési adatai

Szerz6dések értéke Szerz6dések szama Jutalékbevétel
Mrd Ft db Mrd Ft
2018 2017 2018 2017 2018 2017
Villalati hitel, pénzkolcson és p. lizing 159,5 168,8 19 621 20 144 2,5 1,6
Lakossagi hitel és pénzkdlcsén 6sszesen 333,2 228,9 178 809 183 464 8,3 6,6
ebbdl: Jelzdlog 287,6 192,0 27 359 22 894 5,0 3,3
Gépjarmii 0,5 1,5 284 910 0,01 0,02
Személyi kélcson 19,5 7,8 10 266 5945 0,8 0,3
Hitelkdrtya 9,6 13,2 33563 43 520 0,8 0,7
Egyéb 16,0 14,4 107 337 110 195 1,8 2,3
Lakossagi pénzigyi lizing 6sszesen 54,3 63,2 20952 32 156 1,2 0,7
ebbdl: Ingatlan 2,3 2,4 155 308 0,04 0,03
Gépjarmi 51,6 60,8 20 665 31 655 1,1 0,7
Egyéb 0,4 0,0 132 193 0,004 0,003
Betét és fizetési szamla - - 115 874 211 065 0,62 0,58
Lakastakarékpénztar 420,3 257,3 84 352 59 055 6,1 3,5

Megjegyzés: Az druhiteles pénzpiaci kézvetiték nem kételezettek adatszolgdltatdsra.
A jutalékbevétel értéke a szerzési jutalékon tul, tartalmazza a fenntartdsi jutalékot is.
A részadatok 6sszegei a kerekités miatt eltérhetnek a f6 kategoridk értékétél.

Forrds: MNB

A novekedésben egyenl6en osztoztak a bankfiokok és a kézvetitok

A jelzéloghitel szerz6dések szama, illetve a hitelek 6sszege tovabb emelkedett 2018-ban (10,8, illetve 32,8 szazalékkal).
A két f§ értékesitési csatorna (bankfidkok és kozvetiték) kozotti megoszlas Iényegében véltozatlan maradt az el6z6 évhez
képest. A bankfidkok és a kdzvetit6k kdzel azonos mértékl novekedést értek el, amely kdvetkeztében a teljes piac béviilé-
sébdl aranyuknak megfelel6en osztoztak. A kozvetit6k a szerz6dések 52,2, mig a hiteldsszeg 47,6 szazalékat értékesitették
2018-ban (24. abra).
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24, abra
A jelzaloghitel szerz6dések megoszlasa az értékesitési csatornak kézott

Szerzédések szama Szerzddéses 6sszeg
Ezerdb 100,6 A
00 q------ceeoeeeveeeoeo RIS oo g - 100 1000 - - 100
rrrrr L 80 800 A - 80
rrrrr L 60 600 A - 60
rrrrr - 40 400 - L 40
rrrrr L 20 200 - - 20
T T - 0 0 A r T - 0
2016 2017 2018 2016 2017 2018
= Kozvetitén keresztil = Kozvetitén keresztil
I Csak bankfiok I Csak bankfiok
Kozvetit6k ardnya Kozvetit6k ardnya

Forrds: MNB

4. keretes iras
Az MNB a prudens hitelezés és hitelk6zvetités szabalyainak betartasat a kozvetit6ktdl is elvarja

A 2015. januar 1-t6l a jovedelemaranyos torlesztérészlet és a hitelfedezeti aranyok szabalyozasardl sz616 32/2014.
(IX. 10.) MNB rendelet (Rendelet) révén hatalyban Iévé addssagfék-szabalyozas elsé pillére, a jovedelemaranyos
torlesztérészlet mutatd (JTM) az ligyfelek rendszeres, legdlis jovedelme meghatédrozott aranydban korlatozza az Uj hitel
felvételekor maximalisan vallalhato torlesztési terheket, igy mérsékelve a fogyasztok tulzott eladdsodasat. A hitelfe-
dezeti mutatd (HFM) a lakashiteleknél a fedezet (lakasérték) ardnydban szab hatart a felvehetd hitelek nagysaganal.

Az MNB a fenti jogalkotdi cél megvaldsuldsanak, az addssagfék-szabalyok betartdsanak ellenérzése céljabdl a jelza-
loghitel kozvetit6i piac két kiemelt szereplGjénél célvizsgalatot folytatott.

A jegybank vizsgalata soran a fenti vizsgalati fokusz keretében megallapitotta, hogy egyik intézmény sem tudta
kell6en alatamasztani, hogy az tigyfeleknek nyljtott ajanlatai soran vizsgalta-e az tigyletek — a Rendeletben elGirt —
hitelezhetdségi korlatjat, ezen belll azt sem, hogy az adott tigyfél rendelkezik-e mas hitelkérelemmel vagy folydsitott
egyéb hitellel. A Rendelet szerint az ugyanazon tigyfél szamara adhaté hitel(ek) egyittes dllomanya nem haladhatja
meg az ingatlan értékének 80 szazalékat. Ha egy jelzaloghitelt igényl6 Ggyfélnek dner6t is igazolnia kell, s ezzel
parhuzamosan személyi kolcsont is felvesz, — kiilondsen akkor, ha az altala reméltnél kisebb 6sszegl jelzaloghitelt
kapott — tobb esetben vélelmezhetd volt, hogy a személyi kdlcson valdjaban a sziikséges 6nerdt potolja.

Az MINB hianyossagként értékelte azt is, hogy az azonos lgyfelek tébbszori parhuzamos hitelfelvételének kockazatarol
nem tdjékoztatta a kozvetit6 megfelel6en sem az adott fogyasztokat, sem a jelzaloghitelt folydsitd hitelintézetet,
emiatt egyarant sérllhetett a (hitelekhez képest tul alacsony ingatlanfedezettel bird) tigyfélkor, illetve a tobbes
lgynokot megbizd (tulzott Uzleti kockazatot vallald) pénziigyi intézmény érdeke is.

Az MNB a két jelzalogkdzvetitd tobbes Uigyndkot 6sszesen 25 millié forint felligyeleti és fogyasztévédelmi birsaggal
sUjtotta a vizsgalatban feltart jogsértések miatt.

A jegybank a prudens hitelezés és hitelkdzvetités vonatkozd szabdlyainak betartasat nemcsak a bankoktdl, hanem
a kozvetit6ktdl is elvarja. Az MNB tovabbi vizsgalatokat folytat a pénzpiaci szerepl6k jogszabalyszerlii mikodésének
attekintése, helyreallitasa céljabdl.
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3.3. BIZTOSITASKOZVETITOK
Novekvo biztositaskozvetitdi piac

A 2018. évben a biztositaskozvetitGk altal értékesitett szerz6dések Gsszességében mind szamban, mind értékben, mind
pedig jutalékbevételben novekedtek az el6z6 évhez képest. A kdzvetitett szerz6dések szama 11,1 szdzalékkal, a szerz6dések
Osszértéke 17,3 szazalékkal a jutalékbevételek pedig ehhez képest csak 8,0 szazalékkal n6ttek a biztositaskdzvetitSi piacon.
Szerz6désszam tekintetében a biztositaskozvetit6i piac 94,9 szdzalékdt a nem-¢élet agi termékek kozvetitése teszi ki, mely arany
az el6z6 évhez képest szinte valtozatlan. Az el6z6 évhez hasonldan a kozvetitett nem-élet agi szerz6dések kozil meghatarozo
a kotelez6 gépjarmli felelGsségbiztositasi szerz6dések részaranya, mind a szerz6dések 6sszértéke (48,2 szazalék), mind pedig
a szerz6dések szama (58,2 szazalék) tekintetében 2018-ban. A szerzdésszam szerint a targyévben értékesitett nem-élet 4gi
termékek kozvetitSi piacan az utasbiztositds részardnya 17,5 szazalék, a casco gépjarmi felel&sségbiztositas részaranya 7,6
szazalék, a lakdsbiztositas részaranya 4,9 szazalék, a vallalati és intézményi vagyonbiztositds részaranya a legalacsonyabb,
mely 2,7 szazalék, az egyéb kategdriaba sorolt nem-élet 4gi termékek részaranya pedig 9,2 szazalék. Jelen aranyok az el6z6
évhez képest nem mutatnak jelentds eltérést. A biztositaskozvetitSi piacon a szerzGdés Gsszértéke tekintetében szintén
a nem-élet agi termékek vannak tulsulyban, ugyanis a kozvetitett szerz6dések osszértékének haromnegyedét a nem-élet agi
szerz8dések Osszege teszi ki, a szerz6déses 0sszeg fennmarado egynegyede az élet 4gi termékekhez kdthetd, mely arany jéval
magasabb a szerz6dések szamdanak aranydhoz képest. Ez abbdl fakad, hogy az egy szerz&désre jutd szerz6déses Gsszeg az élet
4dgon magasabb. Az életbiztositasi szerz6dések magasabb értéke miatt, az egy szerz6désre jutd jutalékbevétel is magasabb
az élet 4gon. Az etikus életbiztositasi koncepcid a biztositaskdzvetitéket is érintette, ugyanis a koncepcié egyik eleme a 2017.
januar 1-t6l hatalyba Iépett (2016. junius 1-jén kozétett) Bit. mddositas, mely tobb |épésben csdkkentette a biztositaskoz-
vetitéknek az els6 évben kifizethet6 jutalék mértékét. Az elsé évi jutalék maximalis mértéke 2017. januar 1-t6l 14 havi dij,
2018. januar 1-t6l 13 havi dij, 2019. januar 1-t6l pedig 12 havi dijra csokkent. Az életbiztositasi szerz6dések kdzvetitésébdl
szdrmazo teljes jutalékbevétel (szerzési + fenntartasi + céljutalék) 6sszege csekély 3,1 szazalékkal csokkent 2018-ban. Az élet
agi jutalékbevétel elemeit tekintve, ez a negativ valtozas f6ként a szerzési jutalékbevételek csokkenésébdl ered, melyhez
tovabba hozzdjarult a céljutalékokbdl szarmazé jutalékbevétel mérséklGdése, ezen negativ tendenciat némiképp enyhitette
a fenntartasi jutalékok minimalis 1 szazalékos novekedése az el6z6 évhez képest.

5. tablazat
A biztositaskozvetitSk értékesitési adatai

Szerz6dések értéke Szerz6dések szama Jutalékbevétel
Mrd Ft db Mrd Ft
2018 2017 2018 2017 2018 2017
Nem-élet ag 149,2 125,6 2354771 | 2113047 55,5 49,2
Kotelez6 gépjarmu felelGsségbiztositds 72,0 62,1 1369616 | 1267 402
Lakasbiztositas 4,8 4,4 115193 111173
Casco gépjarmli felel6sségbiztositas 25,1 21,8 178 941 159 579
Vallalati és intézményi vagyonbiztositas 23,9 22,2 63 246 70 810
Utasbiztositas 4,9 3,3 412 295 349 545
Egyéb nem-életbiztositas 18,6 11,9 215 480,0 | 154 538,0
Elet ag 49,6 44,0 125 763 119 317 20,8 21,5
Hagyomanyos életbiztositds 4,3 2,6 38 626 45117
Befektetési egységekhez kotott életb. 40,4 37,8 83 854 70 248
Egyéb életbiztositas 4,9 3,6 3283 3952

Forrds: MNB

Két év alatt kozel 3.000 fével kevesebb kozvetitd dolgozik a piacon

2017-es 2000 f6 utdn 2018-ban tovabbi 1000 ligyndk tlnt el a biztositdsi piacrdl. Az utdbbi két évben a kdzvetitk szamanak
csokkenése mogott a tobbes ligynokok és flggs lgynokok markansabb fogyasa all. 2018-ban a flggs lgynokok szamanak
csokkenése magyarazza a teljes szektor apadasat a masik két kategdriaban a természetes személyek szama szerényen mérsék-
|6do6tt. Az utdbbi 10 évben 15 ezer Uigyndk tlint el a piacrol, ezzel parhuzamosan az alkuszok szdma mindvégig stabilan alakult.
Az alkuszokkal ellentétben az tgynokok jovedelme f6leg életbiztositdsokbdl szarmazik, amelyet kordbban a valsag okozta
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keresletcsokkenés, majd az etikus koncepcid kdzvetlenil érintett (a kdltség és visszavasarlasi limitek szabalyozasa esetenként
akar 20 szazalékos jutalékcsokkenést is eredményezett). A jovedelmezGség csokkenése mellett a mas szektorokban, ipardgakban
az dltaldanosan tapasztalhaté béremelkedésnek is lehetett elszivo hatasa. A létszamcsokkenés mellett jelentds hatékonysag-
novekedés mutathatd ki az egy fére esé jutalékok trendszer(i emelkedésével, mely egyfajta professzionalizalédast is tikroz.

25. abra
A biztositaskozvetité természetes személyek szamanak alakulasa
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Forrds: MNB

Torténelmi csticson a biztositaskozvetitdi piac

2012 ota toretlen a ndvekedés a fliggetlen kozvetitSk biztositasi szerz6déseinek dijaiban. A biztositasi dijakban a nem-élet
aranya 2018-ban 75 szazalék volt, melynek tendencidja a biztositasi dijak novekedésével parhuzamosan enyhén névekva.
A targyévben nem-élet agi dijak allomanyanak majdnem egészét a folyamatos dijas szerz6dések allomanydija teszi ki,
mely 90,4 szazalék, ennek komplementere a nem-élet agi egyszeri dijas szerz6dések dijbevételének 9,6 szazalékos ara-
nya. A rendszeres dijas nem-élet biztositasi dllomanydij tobb, mint fele (53,3) a kgfb szerz6désekhez kdthetd, ezt kdveti
a casco 18,3 szazalékkal, a vallalati és intézményi vagyonbiztositas 13,6 szazalékkal, a lakdsbiztositas pedig 3,5 szazalékkal,
az egyéb nem-életbiztositasi folyamatos dijas szerz6dések részaranya 11,2 szazalék a teljes nem-élet piaci dllomanydijbadl

26. abra
Az alkuszok és tobbes ligynokok altal kozvetitett biztositasi dijak alakulasa
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Megjegyzés: Az dbrdn lathatd adatok a tdrgyévben kézvetitett szerzédések (Uj szerzés) biztositdsi dijait tartalmazza.
(Ezdltal értelemszeriien az el6 (zdrd) dllomdnyban Iévé szerz6dések biztositdsi dijait nem tartalmazza)
Forrds: MNB
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2018-ban. Az élet piacon a folyamatos és egyszeri dijas szerz6dések megoszlasa kiegyensulyozottabb a nem-élet piachoz
képest, tovabba az alkuszok és tébbes igynokok altal kozvetitett élet-agi szerz6dések esetén a biztositasi dijak alakulasa-
nal az egyszeri dijbevételek részaranya (63,0 szdzalék) a magasabb. Az élet piacon mind a folyamatos allomanydij, mind
az egyszeri dijbevételek meghatarozo része a befektetési egységekhez kotott életbiztositasok kbzvetitéséhez kéthetd.

Eltérd tendencidk az élet és a nem-élet agon a koncentracio tekintetében

A flggetlen biztositaskozvetit6k bruttd dijbevétel, illetve dllomanydij alapjan szamolt piaci koncentracidja élet- és nem-
élet agon eltéréen alakult 2018 folyaman (27. dbra). A nem-élet agon a kozvetit6k koncentracidja mindkét indikator
szerint csokkent. A HHI (Herfindahl-Hirschman-index) ismét a 2016. évi szintre siillyedt vissza (2,6 szazalékra). A TOP 5
piaci szerepl6 részesedése 1,9 szazalékponttal csokkent, ami kisebb mértékd korrekcié a HHI-ben latottnal, ugyanakkor
mutatja a nem-élet agi termékek értékesitésénél meglévé versenyt.

Az élet 4gon a koncentracio 2011 6ta nem latott szintre emelkedett. A TOP 5 szerepld részesedése elérte a 74,5 szazalékot,
ami kozel 9 szazalékpontos emelkedést jelentett, mig a kdzvetitSk élet agi HHI értéke 15,4 szazalék volt (tovabbra is mérsé-
kelt koncentracios szintet mutat). Az elmult 10 évben a piac koncentracidja nem tudott érdemben csékkeni, és elszakadni
a jelenlegi szintt6l. Az élet 4gi dllomdany bdviilése a piac egészében lényegében elhanyagolhatd volt, mikézben a nem-élet
agi termékekhez képest nagyobb az igény tandcsadasra és konzultaciora. Az el6bbieket — feltehet6en mérethatékonysagi
okokbdl —a nem-élet agi piachoz képest kevesebb intézmény tudta csak kiszolgdlni magasabb koncentracié mellett.

27. abra
A TOP 5 fiiggetlen biztositaskozvetito részesedése és Herfindahl-Hirschman-indexe brutté dijbevétel és
allomanydij alapjan aganként
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Megjegyzés: A hdttér szine a HHI szerinti koncentrdcio er6sségét szemlélteti.
Forrds: MNB
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Alacsony alkuszi értékesités az élet agon

A f6bb Uzletagak szerint vizsgalva a biztositdi értékesitési csatornakat, jelentdsen eltérd értékesitési csatorna megosz-
lasokat lathatunk, ez igaz valamennyi kozvetitdi kategdriara is. Nem-élet 4gon hagyomanyosan jelent8s az alkuszi jelen-
|ét. Az alkuszi részarany a dontSen alkuszok altal értékesitett Uzletdgak esetében novekedett. Az alkuszi lakasbiztositasi
részaranyban a 2016-os bazishoz viszonyitva jelent6s, 5 szazalékpontos ndvekedés tértént, ezzel egyiitt a lakasbiztositasi
szerz&dések csupdan 20 szazaléka kothetd fuggetlen kozvetitSkhoz. Elet 4gon egyik termékkategdria szerint sem jelentds
az alkuszi jelenlét, illetve csokkenés is lathatod a részardanyban. Az UL biztositasok piacat sorrendben a fligg6 Ugynoki,
a banki és a tobbes ligynoki értékesités hatarozza meg, a teljes értékesitésen belll mindharom részaranya nétt 2017-ben
az alkuszi értékesités karara.

28. abra
Elet és nem-élet biztositasi csatornamix és az alkuszi partnerek aranyanak alakuldsa darabszam szerint
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Tovabbra is meghatarozo a személyes értékesités, de példaul utasbiztositast
a nagytobbség online kot

Az elektronikus fellleten kdzvetitett életbiztositasi szerzG6dések aranya 2018-ban, a biztositasi piacon kozvetitett szerz6-
dések tobb, mint egyharmadat teszi ki, mely az el6z6 évhez képest alig névekedett (+0,7 szazalékpont). Tehat tovabbra is
jelentds a személyes kapcsolat a biztositdskdzvetitésben. Az online értékesitési csatorna alapvet6en a nem-életbiztositasi
termékeket érinti, az elektronikusan kozvetitett szerz6dések 99,8 szazaléka a nem-életbiztositasi piacon 6sszpontosult
2018-ban a szerz6dések szama szerint. A nem-élet agon belil az elektronikusan kozvetitett szerz6dések megoszldsat
tekintve, legnagyobb aranyban az utasbiztositasoknal hddit az online biztositas-értékesités, az elektronikus Uton eladott
szerz6dések szamossagat tekintve viszont a kotelez6 gépjarmli felel6sségbiztositas (tovabbiakban kgfb) all az elsé helyen,
megkozelit6leg 450 ezer szerz8déssel. A 2018-ban kdzvetitett kgfb szerz8dések allomanyanak 32,7 szazaléka, a lakasbizto-
sitasi szerz6dések allomanyanak 17,2 szazaléka, a casco szerz6dések allomanydnak 8,2 szazaléka elektronikus csatornan
keresztil tortént, mindharom nem-élet agi termék esetén az online értékesitett szerz6dések aranya csékkent az el6z6
évhez képest, a szerz6dések szamat tekintve e harom kozil csak a lakdsbiztositasoknal tortént csokkenés. A vallalkozdi
és intézményi vagyonbiztositasok illetve az életbiztositasok kézvetitGi piacan az elektronikus szerz6déskotés lefedettsége
elhanyagolhat6 2018-ban, az el6z8 évi novekedés ellenére is.
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29. abra
Elektronikusan kozvetitett szerz6dések aranya (darabszam szerint)
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4. A pénztari piac és kockazatai

4.1. PIACI OSSZKEP

Az 6nkéntes pénztari szektorban 2018 év végén 58 pénztar m(ikodott, az el6z6 év végi 63 intézményhez képest. Az év folya-
man Uj pénztar nem kapott tevékenységi engedélyt, egy pénztar dontott a beolvadasrdl, illetve harom kisméret(l intézmény
végelszamoldsa zarult le, ez utdbbi pénztarak tevékenységi engedélye visszavondsra kerilt. A fentiek mellett a folyamatos
felligyelés keretében az MNB egy dnsegélyezd pénztar esetében szankcids jelleggel visszavonta a tevékenységi engedélyt
és kezdeményezte a felszamolast. 2019-ben varhatdan tovabb fog csokkeni az intézmények szama, tekintettel arra, hogy
két intézmény 2018 végén a kozgylilésén a beolvaddsi szandékrdl hatarozott. Az 6nkéntes nyugdijpénztari szektorban
kis mértékben csokkent a taglétszam, amelyet részben az Uj belépbk szamanak stagnalasa, illetve a nyugdijszolgaltatas
igénybevétele miatt a tagsagi jogviszonyukat megsziintet6k szamanak névekedése okozott. 2018-ban kozel 39 ezer Gjonnan
belépett nyugdijpénztari tag volt, hasonléan a 2017-ben belépd tagok szamahoz. Az Uj belépbk kozil 2018-ban mintegy
23 ezer tagot léptettek be tagszervezdk. A nyugdijpénztari szektor érésével a nyugdijszolgaltatasra jogosult tagok szama
is folyamatosan novekszik, ezzel egyltt a szolgaltatds igénybevétele miatt tagsagi jogviszonyukat megsziinteték szama is
varhatdan emelkedni fog. Ezt a hatast mérsékelheti, hogy a 2016. januar 1-t6l hatdlyos jogszabdlyi valtozasok jelentGsen
bévitették a nyugdijkorhatart eléré tagok valasztasi lehetGségeit. A nyugdijjogosult tagok az egyéni szamla egy részének
felvétele mellett is a pénztarban hagyhatjak megtakaritasuk jelentds részét, egyfajta befektetési lehet&ségként tekintve
a pénztdri megtakaritdsaikra. A piaci szerepl6k visszajelzése alapjan az érintett tagok egyre nagyobb része él ezzel a va-
lasztassal. Az egészség- és dnsegélyez6 pénztarak esetében a taglétszam csdkkenés megallt és a szdmottevdé mértéki
tagdijnemfizetés miatti kizaras (14 ezer f6) és kilépés (22 ezer f6) mellett is 7 ezer f6ével ndvekedett a taglétszam a 2017.
évi adathoz képest. Ehhez a taglétszam novekedéshez kozel 50 ezer Uj belépd pénztartag elérésére volt sziikség. Az Uj
belépdk kozil mintegy 26 ezer tag tagszervez6k kozrem(kodésével érkezett a pénztarakba.

6. tablazat
Az 6nkéntes pénztari szektor legfontosabb adatai

Nyugdijpénztarak EgéSZSéﬁéﬁit‘;'r‘:zgé'Vez"s

2018 2017 2018 2017
Intézmények szama (db) 37 38 21%* 25
Taglétszam (e f6) 1134 1138 1044 1037
Ebbél: alapszabaly szerint tagdijat fizet6 (e f6 | %) 570 | 50,3% 577 |[50,7% | 503 | 48,2% | 523 | 50,4%
Pénztari portfolié 6sszesen (Mrd Ft) 1403 1392 66 62
Ebbdl: fedezeti tartalék (Mrd Ft) 1383 1373 61 57
Egy szerzGdésre jutd vagyon értéke (e Ft) 1219 1206 58 55
Targyévre vonatkozo tagdijbefizetések dsszege (Mrd Ft) 117,7 105,6 52 48
Z::zé'il;:e;:nize:it;artalékra juto tagdijbefizetések éves 112,5 100,9 49 45
Qszazi;\(('i\:i;kt;tz)ata alapjan az adéhatdsag altal atutalt 10,9 9,7 58 51
Fedezeti tartalékot érint6 kifizetések (Mrd Ft) 91 78 52 52,2
e B o« | ma |

*2018-ban 21 egészség- és onsegélyezé pénztdrbdl 2 miikodott egészségpénztdri, 3 énsegélyezd pénztdri és 16 egészség- és 6nsegélyezd pénztdri

formdban.
Forrds: MNB
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A negativ hatasok ellenére mindkét agazatban novekedtek a tagdijbevételek 2018-ban

2018-ban az dnkéntes pénztari szektorban az egyéni befizetéseken tul a munkaltatoi tagdij-hozzajaruldsok is ndvekedtek,
a munkaadok tovabbra is egy értékes juttatdsi eszkdznek tekintik a pénztari hozzajarulast. Az egyéni tagdijbefizetések
névekedése azt jelzi, hogy a tagsag pénzigyileg tudatosabb része szamara egyre fontosabbak a nyugdij- és egészségcélu
kiegészitd termékek. Kedvezd valtozas volt, hogy 2018. januar 1-t6l az dnkéntes pénztari hozzajarulds utan fizetendd
munkaltatoi terhek 43,66 szdzalékrol 40,71 szazalékra csokkentek. Ha a munkaltaté 2018-ban szinten tartotta a pénztari
hozzdjarulas keretosszegét, akkor abbdl nagyobb rész folyhatott be a pénztarakhoz. Az 6nkéntes nyugdijpénztaraknal a fe-
dezeti tartalékra jutd tagdijbefizetések 2018-ben mar meghaladtdk a 110 milliard forintot, a befizetéseknek kdszénhet6en
2018 végére az onkéntes nyugdijpénztari egyéni szamlak dsszesitett egyenlege megkozelitette az 1 400 milliard forintot, az
egy szerz6désre juto vagyon kis mértékben — 1 szdzalékkal — novekedett. Az 6nkéntes nyugdijpénztdrak esetében a 2018.
évi megnovekedett tagdijbevételek nem csak a kedvez&tlenebb hozamokat kompenzaltak, hanem a fedezeti tartalékot
érint6, megnovekedett kifizetéseket is. 2018-ban nétt a nyugdijszolgdltatas igénybevétele miatt a tagsagi jogviszonyukat
megsziintet6k szdma, ezen belll az egydsszegli szolgaltatast igénybe vevs tagok szama is. Az egydsszegl szolgaltatasként
kifizetett 6sszeg nemcsak a szolgaltatast igénybe vevé tagok szamanak novekedése miatt emelkedett, hanem mert ezek
a tagok — feltehet6en hosszabb felhalmozasi id6t kdvetGen — nagyobb 6sszegli szolgaltatast vettek igénybe. Az egészség- és
Onsegélyez8 pénztarak vagyona 4 Mrd Ft-tal 66 Mrd Ft-ra nétt, melybdl 61 Mrd Ft a fedezeti tartalékra jutd vagyonrész.
A tagdijat fizet6k szamdanak csokkenése ellenére a tagdijbevétel ndvekedett, mig a szolgaltatas kifizetés stagnalt.

4.2. ONKENTES NYUGDIJPENZTARAK
Az 6nkéntes nyugdijpénztarak elérték a mérsékelt koncentracids sav alsé hatarat

Az 6nkéntes nyugdijpénztari szektorban 2018 végére eggyel csokkent az aktiv pénztarak szdma. A csdkkenés egy taglétszam
és vagyon alapjdn is kis intézmény nagyobb pénztarba torténé beolvaddsanak eredménye. Az 6nallé miikodés befejezé-
sére vonatkozo dontést a munkaltatéi hozzajarulas megsziintetése idézte el6. Néhany munkaltatdi hatterl intézménynél
tapasztalhatd, hogy a munkaltatok vagy megsziintetik az dnkéntes pénztari tagdij-hozzajarulas fizetését a munkavallalik
részére, vagy a tovabbiakban nem vallaljak, hogy m(ikddési tamogatdst nyujtanak a pénztaraknak.

30. abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztari koncentracio alakulasa
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Megjegyzés: A hdttér szinezete a HHI szerinti koncentrdcio erésségét szemlélteti.

A kordbbi évek gyakorlatdhoz képest idén negyedéves adatokat csak a 2018. év vonatkozdsdban haszndltunk.

A kordbbi évek szdmadatai frissitve lettek az éves auditdlt adatokkal. Ennek okdn a grafikon eltérhet az el6z6 években publikdltaktol.
Forrds: MNB
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A tagdijbefizetés alapjan mért piaci koncentraciét mutaté mérészam, a Herfindahl-Hirschman index (HHI) értéke enyhén
novekedett 2018-ban (30. abra), amely a fentebb emlitett beolvaddsra vezethetd vissza. A legnagyobb tagdijbevétell 5
pénztar piaci részesedése 2017-hez képest szintén né6tt. Az dnkéntes nyugdijpénztari szektorban az intézmények nagy
részénél egy év alatt szamottevéen emelkedett a befolyt tagdijak 6sszege, ezen beliil néhany nagyobb pénztarnal a szektor
atlagat is meghaladd mértékd tagdijbevétel ndvekedés volt tapasztalhatd. Ezen intézményeknél jellemzéen erésebb a tagi
és munkaltatoi elkdtelezettség a befizetések teljesitése tekintetében.

5. keretes iras
Uj feluigyelési modszerek a valtozé pénztari piacon

Kockazatérzékenyebb hatasbesorolas

Az MNB az altala felugyelt intézményeket intézménytipusonként/szektoronként meghatarozott algoritmusok se-
gitségével négy kategdriaba sorolja be azok piaci kudarca esetén a pénziigyi rendszerre, illetve az MNB fellgyeleti
céljaira gyakorolt hatasa alapjan. Ez a négy kategodria az erds hatasuak, a kozepesnél er6sebb hatasuak, a kozepes
alatti hatasuak és a gyenge hatdsuak. Az erds és a kozepesnél er6sebb hatasu intézmények esetében Ugynevezett
egyedi kockazatértékelés késziil negyedévente. A felligyelt intézmények hatdasbesoroldsara, illetve a besorolast végz6
algoritmus feliilvizsgdlatdra évente keril sor. A 2017. évi mddszertani felllvizsgalat soran az algoritmus paraméterei
kiigazitasra kerultek, melynek eredményeként a szokdsos évenkénti hatasbesoroldst kovetden az egyedileg kockazat-
értékelt intézmények teljes szektorhoz viszonyitott ardnya a 2014-es 10 szazalékrdl kdzel 50 szazalékra névekedett.

Szektorspecifikus kockazati térkép

A kockazati térkép a kockazati kdrnyezetbdl eredd kockazatok azonositasara és rendszerezésére szolgald eszkoz.
A kockazatforrdsok olyan el6re definidlt, dltalanos, hierarchikus szerkezetét mutatja be, amelynek mentén elvégez-
het6 a felugyelt intézmények és szektorok atfogd kockazatértékelése. A pénztari feliigyelés vonatkozasaban jelentés
eredménynek tekinthetd, hogy 2018-t6l a tobbi felligyelt szektoréval konvergens, de emellett szektorspecifikus térkép
kerilt bevezetésre. A korabban hasznalt térképpel egyezGen tovabbra is kockazati csoportot alkotnak a véllalatiranyi-
tas, a piaci megjelenés, valamint a pénziigyi és miikddési kockazatok, ugyanakkor Uj csoportként jelenik meg az tzleti
modell, illetve a fenntarthatdsag és tartalék kockazata. Az uj térkép f6 célja, hogy a minden szektorra értelmezhetd
kockdzati struktira megtartasa mellett lehet6vé tegye a pénztdrspecifikus kockazatok megjelenitését, igy példaul
a tagok vagyonanak befektetésén elért hozamok alakuldsat, a kiegészit6 vallalkozasi tevékenységet, a tagszervezést,
az egyes intézménytipusokra jellemz6 szolgaltatasokat (pl. varakozasi id6 letelte utani kifizetések, tagi kdlcson),
a tagokat terhel6 explicit (pl. mikodési célu tagdijhanyad) és implicit (kbzvetett befektetési koltségek) levondsokat.

Pénztari operativ vizsgalatok

A pénztarfelligyeleti és vizsgalati terilet az elkovetkez6 években folyamatosan mélyiteni kivanja ellenérzési tevékeny-
ségét tobb operativ jellegli vizsgalat lefolytatasaval az 5 éves ciklusban folyé atfogd vizsgalatok mellett. A legf6bb
érv a rapid operativ jellegli vizsgalatok mellett, hogy vannak olyan kockazatok, amelyek helyszinen kivili felugyelés
keretében azonositasra kerllnek, azonban azokat a jelleglikb8l addddan a helyszinen kiviili felligyelési technikakkal
nem lehet teljeskorlen feltarni és kezelni. Az MNB évente, a korabbi ciklusok felligyelési és vizsgalati tapasztalatait is
figyelembe véve kiemelt ellenérzési célteriileteket hataroz meg, amelyek megfelel6 alapot szolgéltatnak az operativ
vizsgalat ald vonandé fékuszteriletek kijeloléséhez. Az operativ vizsgdlatok segitségével lehet6ség van az egyedi
intézményi szinten megjelend, és a szokdsos pénztari funkcidkhoz kapcsolédd anomalidk megel&zésére és kiszlirésére
(pl.: személyi és targyi feltételek teljesiilésének vizsgdlata; befektetési, szamviteli, pénzkezelési szabalyzatok ellendr-
zése, szolgéltatasfinanszirozas), de ez jelentheti a tobb intézménynél vagy akar szektorszinten felmeril6 problémak
kezelését is. Az ilyen vizsgdlatok elénye, hogy a problémak feltardsat kovet6en viszonylag révid hataridén belil fel
tud Iépni az MNB a tagi érdekek védelme érdekében.
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Napi befektetési monitoring

A napi befektetési monitoring célja, hogy a napi portfdlié dllomanyi és tranzakcids adatok elemzésén és értékelésén
keresztiil megvaldsuljon a pénztéri vagyon jogszabélyoknak, elvi szint(i jogi rendelkezéseknek, piaci szokvanyoknak és
MNB elvdrdsoknak megfelel§ befektetésének naponta torténd ellendrzése cross-szektordlis szemléletben. Az eddig
alkalmazott ellen6rzési (csengetésekre épitett) rendszer a befektetések biztonsagat, a befektetési kockazatok csok-
kentését szolgalta, azonban nem adott teljes kord ralatast arra, hogy a vagyonkezelést végz6 szervezetek minden
esetben az tigyfelek érdekében jarnak-e el. A folyamatos befektetési monitoring tevékenységgel napi rendszeresség-
gel meg lehet itélni az egyes tranzakcidkat azok célszer(isége, piacszer(isége, koltséghatékonysdga szempontjabdl.
Ezek egylittesen biztosithatjak az ligyfelek szempontjabdl a legjobb végrehajtas gyakorlatat.

Megtorpant a hat éve tarté vagyonbdviilés liteme (novekvo befizetések, de negativ
hozamok)

A 2018-as év végén az onkéntes nyugdijpénztirak fedezeti tartaléka 1 383 milliard forint volt, amely 0,8 szazalékkal
nagyobb, mint az el6z8 év végén mért érték. A felhalmozdsi id6szakon beliil egy éven beliil kifizetésre jogosult tagok
egyéni szamlakoveteléseinek 6sszege 2018 végén mar meghaladta az 1 200 milliard forintot. Pozitivumnak tekinthetd,
hogy a kifizetésre jogosult tagok jelent6s része még nem dontott ugy, hogy nyugdijpénztari megtakaritasat felhaszndlja,
hanem tovdbbra is a pénztari rendszerben kivanja azt gyarapitani.

31. abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztari fedezeti tartalékok alakulasa
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A kozvetett befektetések aranya csokkent, a részvénybefektetések aranya n6tt 2018-ban

Az onkéntes nyugdijpénztarak fedezeti tartalékdanak befektetései koziil a legnagyobb részt tovabbra is a magyar allampapir-
befektetések teszik ki. A kozvetlen allampapir kitettség 2018-ban 2,1 szdzalékponttal ndvekedett, év végén 58,6 szazalék
volt, az el6z6 év végi 56,5 szdzalékhoz képest. Az dnkéntes nyugdijpénztari szektor forintban denominalt fix kamatozasu
hazai allampapir portfélidjanak duration értéke 2017. december 31-én 4,3 év, mig 2018. december 31-én 3,8 év volt.
A szakmai terminoldgiaban az egyik altalanos mér&szam arra, hogy egy kotvényportfélié arfolyama mennyire érzékeny
a piaci hozamvaltozasra, a hatralevé atlagos futamidd (duration). Minél kisebb a duration értéke, annal kevésbé érzékeny
a kotvény, vagy kotvényportfolio a piaci hozamvdltozasra. Ezéltal a befektetési dontéshozdk olyan piaci kdrnyezetben,
amikor a hosszu tavu varakozasok koriili bizonytalansdg megnd, gyakran a duration értékének csokkentésével reagalnak.
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Az atlagos futamidé csdkkenése arra enged kdvetkeztetni, hogy a pénztari szektor befektetési dontéshozoi az dllampapir
portfélio , roviditésével” egy jov6beli piaci hozamemelkedés negativ hatdsait kivantak tompitani. A pénztari portfélion
belil a kdzvetlen részvény befektetések aranya az év soran 5,5 szazalékrdl 6,1 szazalékra emelkedett, amely elsGsorban
a hazai részvény befektetések aranyanak 3,2 szazalékrdl 4 szazalékra valé emelkedésének kdszonhet6. A pénztarak kdzve-
tett részvénykitettsége ennél nagyobb, mivel a nemzetkozi részvénypiacokat a pénztarak jellemz6en kollektiv befektetési
formakon keresztil érik el.

A kozvetett befektetések ardnya 27,2 szazalékrdl 25,7 szazalékra csdkkent 2018-ban, ezen beliil a kilfoldi befektetési
jegyek ardnya a pénztari portféliokban 2018-ban 11 %-rdl 9,4 %-ra csokkent.

A vdllalati kotvény befektetések aranya 3 szdzalékrél 2,1 szazalékra mérséklédott. A pénztarak 2018-ban a véllalati kdtvény
befektetési kategdrian belll a felére, a teljes portfélidhoz viszonyitott 1,5 szazalékrdl 0,7 szazalékra csokkentették kilfoldi
hitelintézeti kdtvénykitettségiket.

A nyugdijpénztarak ingatlanbefektetései a teljes befektetési allomanyon beliil nem jelent&sek, de csekély mértékben
novekedtek 2018-ban. Az ingatlan befektetési alapok jegyeinek dllomdnya a pénztari portfélidkban a 2017. évi 1,6 szaza-
lékrél 1,9 szazalékra novekedett 2018 végére, mig a kbzvetlen ingatlanbefektetések ardanya ennél kisebb mértékben, 0,6
szazalékrdl 0,7 szazalékra. A jelzdloglevelek ardnya a pénztéri portféliéban nem jelentds, 1,8 szazalékrol 1,2 szazalékra
csokkent 2018-ban.

32. abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztari befektetések eszk6zcsoportok szerinti megoszlasa
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6. keretes iras
Nemzetko6zi 6sszehasonlitasban a magyar papirok jobban teljesitettek az elmult 4 év soran

2018-ban dsszességében romlott a befektetsi hangulat, amit a globalisan meghatarozé jegybankok monetaris politi-
kajaval kapcsolatos varakozdsok, a nemzetkozi kereskedelempolitikdval, az olasz kdltségvetést dvez6 vitdval, a Brexit-
megallapodassal, illetve a vildggazdasag novekedésének lassuldsaval kapcsolatos bizonytalansagok befolyasoltak.
Ezek hatasdra a nemzetkozi piacok komoly megtorpanast szenvedtek el, volt olyan index, amely kétszamjegy(i eséssel
zarta az évet. Az ezen indexekben |évé eszk6zok ugyan kisebb ardnyban szerepelnek a pénztari portféliokban, de
eredményre gyakorolt hatdsuk nem elhanyagolhato.

Nemzetkozi 6sszevetésben a hazai piac szolidabb eséssel zarta a 2018-as évet. A Budapesti Ertéktézsde indexének
értéke 0,6 szazalékkal csokkent, mig az egy éven tuli lejarattal rendelkezd hazai allampapirok piacan (MAX-index)
a hozamemelkedés hatasara 0,9 szazalékos arfolyamcsdkkenés volt tapasztalhatd. Ezzel szemben a legnagyobb
t6keértékl és tézsdei forgalmu kozép-eurdpai vallalatok teljesitményét tiikr6z6 CETOP20-index értékének éves
véltozasa -6,4 szazalék, az eurdpai orszagok kozos tézsdéjén (EUREX) kereskedhetd 50 legnagyobb kapitalizacidval és
legnagyobb forgalommal rendelkezd vallalat teljesitményét tikr6z6 EURO STOXX 50-index értékének éves valtozasa
-14,4 szazalék, az amerikai piac 500 legnagyobb vallalatanak teljesitményét mutaté S&P500-index értékének éves
valtozdsa pedig -6,2 szazalék volt.

A t6kepiaci esések kovetkezményeként az onkéntes nyugdijpénztarak atlagosan -1,8 szazalékos nettdé hozamvesz-
teséget szenvedtek el. A visszaesés alapvetéen harom okra vezethetd vissza, a nemzetkozi t6kepiacokon tortént
eseményekre, a hazai t6kepiaci visszaesésre és a kotvényleértékelddésre. Az intézmények hosszabb tavu befektetési
teljesitményének attekintése alapjan azonban megallapithat, hogy a miikédé dnkéntes nyugdijpénztari portfélidk
tobbsége hosszu tavon tovdbbra is inflaciot és a legnagyobb nemzetkozi indexek értékének valtozasat meghaladd
mértékl eredményt ért el.

4. keretes abra
15 éves kumulalt hozamok

Forrds: MNB
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Stagnald pénztari vagyon, negativ hozamok és novekvo befizetések mellett

Az 6nkéntes nyugdijpénztarak 2018-ban szektorszinten a zaré vagyonnal sulyozva dtlagosan -1,8 szazalékos netté hozamot
értek el, az inflaciot figyelembe véve -4,38 szazalékos redlhozamot mutatva (33. abra). Az egyes pénztarak és a pénztari
vdlaszthato portféliok hozamai kozott ugyanakkor jelent8s eltérések is lehetnek, az 6nkéntes nyugdijpénztari portfoliok
nettd hozamai 2018-ban 1,95 szazalék és -6,92 szdzalék kozott szorddtak. 2018-ban csak az alacsony kockazatu portfélidk
és néhany abszolut hozamu portfélié tudott pozitiv hozamot elérni. A legalacsonyabb hozamok a kockdzatosabb, nagyobb
részvénypiaci kitettséggel rendelkezs portfélioknal fordultak eld.

A hazai pénz- és t6kepiacra 2018-ban az el6z6 évhez hasonldan az alacsony kamatkornyezet volt jellemzd, a bankbetétek
kamata 0 szazalék kordl alakult. A hazai kdtvénypiacokon (allampapir piacon) csak a rovid futamideji — 1 éven beldli
lejarattal biré — értékpapirokon lehetett szerény mértékd pozitiv hozamot elérni, az egy éven tuli lejarattal rendelkezé
magyar allampapirok arfolyamvaltozdsa éves szinten negativba fordult at a hozamemelkedés hatdsara. 2018 soran a BUX-
index értéke 0,61 szazalékkal csdkkent, a kiilféldi tékepiacok arfolyamvaltozasat jelzé indexek ennél is nagyobb mértéki
visszaesést szenvedtek el. Az dnkéntes nyugdijpénztarak kevésbé kockazatos portfélidinak viszonylag kisebb veszteséget
mutaté befektetési eredményére elsGsorban az allampapirok mérsékelten negativ vagy enyhén pozitiv hozameredménye
hatott. A kockazatosabb eszk6zoket nagyobb aranyban képvisel§ portféliok gyengébb teljesitménye a hazai részvénypiac
kisebb és a nemzetkozi részvénypiacok nagyobb mértéki visszaesésének kovetkezménye, ez utdbbit a forintarfolyam
alakuldsa csak részben tudta kompenzalni.

33. abra
Onkéntes nyugdijpénztari fedezeti tartalék tagdijbevétele, hozamtomege és atlagos éves hozamratajanak
alakulasa
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Erdemes kiemelni, hogy a kétvények esetében a hozam és a piaci arfolyam ellentétes irdanyban mozog, tehat ha né
a hozam, akkor csokken az arfolyam. Ebbél adéddan a névekvs hozamelvardsok kdvetkeztében a korabban megvasarolt
kotvények leértékelddnek, igy a hazai allampapirpiac tekintetében is azt eredményezte a piaci hozamemelkedés, hogy az
allamkoétvények arfolyama, ezaltal az allampapir tulsulyos portfélidk piaci értéke is csékkent.

A nyugdijpénztarak célja az aktiv munkavallalas lezartat kovetd évek nyugdijanak érdemi kiegészitése. A megtakaritasok
alakuldsat hosszabb tavon kell ezért vizsgdlni, az egyes években tapasztalhatd gyengébb befektetési teljesitmény nem
feltétlendl jelenti azt, hogy a nyugdijpénztari tag a jovGbeli szolgdltatds vagy kifizetés igénybevételekor is veszteséggel
szembesil, mivel az eddigi tapasztalatok alapjan a gyengébb teljesitmény( id6szak veszteségét a tobbi év pozitiv ered-
ménye nemcsak korrigdlta, hanem meg is haladta, igy realértékben is ndvelve a hosszu tavi megtakaritas szintjét.
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A pénztdrak adatszolgdltatasa alapjan az MNB mar negyedik éve kdzzé teszi a nyugdijpénztarak 15 éves atlagos hozamratait
is. A 2004-2018. évi hozamok alapjan az atlagos 15 éves hozamratakbdl szamolt vagyonnal sulyozott atlagos szektorszinti
nettd hozamrata 6,87 szdzalék, ami a 3,48 szézalékos, 15 éves atlagos december/december inflacid értéke feletti, kozel
3,28 szazalékos redlhozamot jelent. A pénztari portfélidk hosszu tava, 15 éves atlagos redlhozamai 1,25 szazalék és 4,76
kozott szérddnak. A 10 éves nettd hozamratdk zard vagyonnal sulyozott atlagos értéke 7,41 szazalék volt, ami 4,67 szazalék
inflacio feletti redlhozamot jelent.

34. dbra
Az 6nkéntes nyugdijpénztari szektor hosszu tavi kumulalt hozama
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Altaldnossagban elmondhaté az is, hogy a hosszU tavl, rendszeres megtakaritdsok esetében jelentkezik az un.
atlagkoltséghatas, melynek lényege, hogy a rendszeres, kis 6sszeg(i nyugdijpénztéri befizetések csdkkentik az arfolyamok
valtozdsabol eredd kockazatokat a volatilisabb id6szakok soran.

Az 6nkéntes pénztarakkal szemben alkalmazott szigoru koltségkorlatok, és a hosszabb tavon mért befektetési eredmé-
nyek alapjan a nyugdijpénztarak tovabbra is kedvezd nyugdijcélu megtakaritasi formanak tekintheték a hasonld szerepet
betolté nyugdijbiztositasi termékek és nyugdij-elGtakarékossagi szamla mellett.

7. keretes iras
Modszertani Gjitds az onkéntes nyugdijpénztarak koltségeinek elemzéséhez: korrigalt dijterhelési mutato

A Magyar Nemzeti Bank minden évben vizsgalja az 6nkéntes nyugdijpénztarak koltségeinek alakulasat. Az MNB az
onkéntes nyugdijpénztarak éves beszamoldjanak adatai alapjan minden évben kiszamitja és kozzéteszi az egyes
pénztarak és az egész szektor dijterhelési mutatdjat. A dijterhelési mutatd célja egy olyan egységes mutatdszam
alkalmazdsa, amely segitségével a tagokat éves szinten terhel6, a tagi befizetésekbdl és a befektetésekbdl levont
dij megjelenithetd, és az egyes pénztdrak esetében dsszehasonlithato.

Az 6nkéntes nyugdijpénztarak a miikodési koltségeket a pénztartagok, illetve a munkaltatéi tagok befizetéseibdl
m(ikodésre levont dijbdl, a vagyonkezeléshez kapcsolodo tevékenységek raforditasait a pénztartagok megtakarita-
sait terheld dijbdl fedezik. A levont dijak vetitési alapja eltéré. A mikodési és likviditasi tartalékra jutd dij mértékét
a pénztarak szabalyzata a tagdij ardnyaban hatarozza meg, a befektetési tevékenységhez kapcsolédé dijakat a szer-
z6dések a befektetett vagyon aranyaban adjdk meg. A dijterhelési mutatdt az MNB a kordbbi években ugy szdmolta,
hogy a mikoédésre és likviditasra levont dijrészt és a vagyonkezeléshez kapcsolddo dijakat a pénztari vagyonhoz
viszonyitotta.
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A kordbban alkalmazott dijterhelési mutato jelentds csokkenést mutatott az elmult 15 éves id&szakban. A miikédésre
levont dijak alakuldsa azonban nehezen volt megitélhets, mivel az id&szak alatti jelentds vagyonnévekedés miatt —
az elmult 15 évre visszatekintve a nyugdijpénztari vagyon megotszoréz6dott — a mikodési dijterhelés rész akkor is
csokkenhetett, ha a tagot ténylegesen terheld dijrész nem valtozott, vagy akar novekedett. Az MNB altal a korabbi
években publikdlt dijterhelési mutatd a 2002-2017 kozotti id6szakban 1,66 szdzalékrol kevesebb, mint a felére, 0,79
szazalékra csokkent le. Ha a dijterhelési mutato alakuldsat 6sszetevénként vizsgaljuk, a miikodési dijterhelés rész
a 2002. évi 0,88 szazalékrol 0,30 szazalékra csokkent. Ez alapjan nem lehet azonban egyértelmien megallapitani,
hogy csokkent-e valdjaban a tagok befizetései utan levont miikédési dijrész, mivel a korabban alkalmazott dijterhe-
|ési mutato jelent6s csokkenését nagymértékben befolyasolta az id6szak alatti jelentds vagyonnovekedés, hiszen az
elmult 15 évre visszatekintve a nyugdijpénztari vagyon évente atlagosan 21 szazalékkal ndvekedett.

A pénztarak altal levont dijak elemzésének elmélyitéséhez az MNB egy olyan korrigélt dijterhelési mutatészamot
alkalmazott 2018-ban, amelyben a m(ikodési dijterhelési rész értékét nem befolyasolja a pénztari vagyon nagysaganak
alakulasa. A korrigalt mutatdban a korrekcids tényezét a mikodésre levont dijak teljes tagdijhoz viszonyitott aranya
hatarozza meg. Az Uj mddszertan szerint a m(ikodési dijrészt nem a nyugdijpénztari vagyonhoz, hanem egy atlagos,
30 éves felhalmozasi id6szakkal rendelkez6 tag altal az id6szakban — a teljes tagdijbefizetésekbdl — felhalmozott
hipotetikus, atlagos vagyontomeghez viszonyitjuk. A megujult mutatdban a mikodési dijrész a miikodésre és likvidi-
tasra levont tagdijrész teljes tagdijhoz viszonyitott aranyanak alakulasat tikrozi. A korrigalt dijterhelési mutatészam
befektetési dijterhelési része szamitasanak modszertanan az MNB nem maddositott, mivel a vagyon- és letétkezelési
dijak felszamitasa a pénztari vagyon ardnyaban torténik. A korrigalt dijterhelési mutatd pontosabb képet ad arrdl,
hogy hogyan alakult az 6nkéntes nyugdijpénztaraknal a tagokat terheld dijak nagysaga.

A korrigalt dijterhelési mutato alakuldsa alapjan 15 év alatt 27,7 szazalékkal cs6kkent a felszamitott dij mérté-
ke. A dijterhelési mutaté csokkenésében meghatarozo szerepe van a befektetési dijkomponens csékkenésének.
Az 6nkéntes nyugdijpénztarakra vonatkozo jogszabaly 2008. januar 1-t6l korlatozza a felszamithatd vagyonkezelési dij
mértékét. Az MNB felligyeleti tevékenysége keretében kiemelten vizsgélja a nyugdijpénztarak befektetési koltségeit,
ezen tulmenGen szabalyozd eszkozeivel is segiti a piaci szereplGket a tagok érdekeivel 6sszhangban 1évé koltség-
hatékony vagyonkezelési tevékenység kialakitasdban?’. Tobb jelentds piaci sulyl pénztar az elmalt évek folyaman
a vagyonkezelési szerz6déseiben alacsonyabb dijazast allapitott meg. 2019-t6l az MNB az 6nkéntes nyugdijpénztarak
vagyonkezelésének felligyelését napi gyakorisagu, tranzakcidszintl befektetési monitoring rendszer kialakitasaval is
mélyiti. Az 6nkéntes nyugdijpénztarak miikodésre levont tagdijrésze a teljes tagdijbevételek aranyaban a 2002-t6l
2017-ig terjed6 id6szakban 7,5 szazalékos csokkenést mutat. A csokkenés azonban nem egyenletes: a 2002-2007
kozotti csokkenést kovetGen 2008-2012 kozott ndvekedett a tagdijakbol mikodésre fordithato levont dijrész aranya.
A 2008-20009. évi valsag hatdsaként 2008-2012 folyaman csokkentek a pénztari tagdijbevételek. A legtdbb pénztarnal
alkalmazott savos tagdijlevonds miatt az alacsonyabb tagdijakbdl a pénztarak nagyobb ardnyt vontak el a mikodési
koltségek finanszirozasara, 2012-t6l azonban a tagdijbevételek évrél évre atlagosan csaknem 7 szdzalékkal nove-
kedtek. A pénztarak a tagdijbefizetések 6sztonzésére altalaban savos tagdijfelosztast alkalmaznak, ahol a magasabb
tagdijbefizetési savokat kisebb miikodési levonas terheli. Ez a hatds mutatkozik meg a mikodési koltségekre levont
tagdijrész aranyanak csokkenésében 2012-2017 kozott, mivel a ndvekvé egyéni befizetéseknek kdszonhetéen no-
vekszik azon tagdijrészeknek is a nagysaga, amelyekre a pénztarak alacsonyabb miikodési levonast érvényesitenek.

20 Az MNB 12/2016. (XI1.1.) szamU ajanlasa az 6nkéntes nyugdijpénztarak valaszthat6 portfélids rendszerének kialakitasardl, mikédtetésérdl
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5. keretes abra
A korrigalt dijterhelési mutatészam alakulasa az 6nkéntes nyugdijpénztaraknal
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Tobb mint 10 szazalékkal novekedtek a befizetések

A fedezeti tartalékon jovairt tagdijbefizetések 2018-ban megkozelitették a 110 milliard forintot. A befolyd tételek kozott
tovabbra is az egyéni befizetések domindlnak, az egyéni tagdijbevételek az éves tagdijbevétel 6sszegének 61,9 szazalékat
teszik ki. 2011-t6l folyamatos a ndvekedés az egyéni tagdijak tekintetében, annak ellenére, hogy 2011-t6l kezdve csdkken
az 6nkéntes nyugdijpénztari tagok szdma. A cafeteria-szabalyok véltozasa kovetkeztében megndvekedett addterhek miatt
a 2011-2017 kozotti id6szakban jelent6sen visszaesett a munkaltatdi hozzajarulds mértéke (35. dbra). 2018-ban azonban
a munkaltatd tagdij-hozzajarulas 0sszege is novekedett 2017-hez képest. A novekedés oka feltehet6en a munkaltatdi
hozzajarulas utan fizetendd kozterhek csokkenése. 2018. januar 1-t6l az onkéntes pénztari hozzajarulds utan fizetendd
munkaltatéi terhek 43,66 szazalékrdl 40,71 szdzalékra csokkentek, igy ha a munkaltatd 2018-ban szinten tartotta a pénztari
hozzajarulas keretdsszegét, akkor abbdl nagyobb rész folyhatott be a pénztarakhoz.

35. abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztari fedezeti tartalékon jovairt tagdijbevételek befizet6k szerinti megoszlasa
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A tagdijat fizet6k szama érdemben nem valtozott — a befizetések névekedése
a rendszeres tagdijbefizet6knek készonhetd

Az 6nkéntes nyugdijpénztari szektorban a tagdijat nem fizet6k aranya 2013-ban 53 szazalékon tet6zott, majd az arany
csokkenni kezdett, 2017 végére a nem fizetési arany az el6z6 évekhez képest stagnalt. A pénztari adatszolgaltatasok
alapjan a nem fizetés miatti kizardsokra nagyobb ardanyban a 2012-2015 koz6tti id6szakban kerdilt sor, ezért a taglétszam-
aktivitdsi statisztika javult.

Az alapszabaly szerint nem fizetének min&sitett tagok ardnya az el6z6 évhez képest kis mértékben novekedett (36. dbra).
Az 6sszbefizetések jelentds ndvekedésébdl és a tagdijfizetési szerkezet 0sszevetésébdl arra kdvetkeztethetiink, hogy a ta-
gok csaknem fele tovdbbra sem, vagy csak részben teljesiti tagdijfizetési kotelezettségét. A tobbletbefizetéseket teljesité

tagok leginkabb a rendszeres tagdijfizetést teljesité pénztari tagsaghol keriilnek ki.

A szektorszint( tagdijbefizetések névekedése Gdvozlendd, ugyanakkor tovabbra is fontos a nem fizet6 tagok megszélitasa,
és az aktivitdsuk el6mozditasa.

36. abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztari tagdijat fizetGk aranya
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A tagdij nem fizetés aranya az elmult 4 évben 50 szazalék koriil mozog, amely arany tovabbra is magasnak tekinthetd, és
kockazatot jelent a pénztarak m(ikodésére. Az 6nkéntes pénztdrak Uzleti modellje szerint a m(ikodés kiaddsait a tagok
befizetésébdl levont koltségrésznek kell fedezni. A tagdijat nem fizet6k azonban igy nem jarulnak hozza a szokasos médon
a miikodéshez, és 6nkéntes nyugdijpénztarak esetén a tagok kizarasara sincs lehetdség a 10 éves varakozasi ids leteltét
megel6z6en.

A jogszabaly lehet&séget ad arra, hogy a tagdijat nem fizet6k megtakaritdsan képz6dott hozambdl a pénztar az egységes
tagdijbol mikodésre levonhato rész mértékéig elvonjon a miikodési kdltségek fedezetére. Ez a megoldas segiti a pénztari
mUkodés finanszirozasat, és lehet6vé teszi, hogy a nem fizetd tagok is hozzajaruljanak a miikodési koltségekhez, azonban
nem fedezi le teljesen a tagdij nem fizetésbdl adddd kockazatot. Ha ugyanis a nem fizetd tag megtakaritasan nem képz6dik
elegend8 hozam — mert a tag egyéni szamldjanak egyenlege tul alacsony és/vagy kedvezStlen a kamatkornyezet, mint
2018-ban —a pénztar nem tudja levonni a minimalis koltségrészt sem.

A pénztarak tébbsége pozitiv mddon, figyelemfelhivdssal, tdjékoztatdssal, akcidkkal is igyekszik fizetésre 6szténozni a tag-
dijat nem fizetG tagokat, tehat a passziv tagsag egy részére potencialis utanpodtlasi bazisként tekintenek a pénztarak.
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4.3. EGESZSEG- ES ONSEGELYEZO PENZTARAK
Tovabbra is novekszik a koncentracio — TOP 5: 75%

A koncentréci szintje az egészség- és dnsegélyez6 pénztdri szektorban is ndvekedett. (37. dbra) 2018-ban a koncentracid
novekedésének okai, hogy egy kozepes pénztar 2018. januar 1-t6l egy nagy pénztarba beolvadt, tovabba tobb kisebb
intézménynél tortént végelszamolas vagy felszdmolasi eljarads. 2019-ben a koncentracids szint tovabbi névekedésére
lehet szamitani, ugyanis tobb intézményt illetéen végelszamolasi eljarasra és beolvadasra fog sor kerilni. A legalabb
kozepes méretl, orszagos lefedettséggel rendelkez6 intézményekkel a kisebb pénztarak nem tudjak felvenni a versenyt,
sem szolgaltatasok nyujtasaban, sem az azokhoz kapcsolddé kiegészits jellegl kényelmi szolgdltatasok tekintetében (pl:
innovativ egészségpénztari szolgaltatdsok, maganegészségligyi intézményekben igénybe vehet6 kedvezmények). A banki
és biztositdi hattérintézmények tdmogatasaval is bird egészség- és onsegélyez6 pénztarak kdnnyebben tudjak megszdlitani
a tagokat, és a munkaltatok is szivesebben szerz6dnek az orszagos lefedettséggel bird pénztarakkal, mint a piacon tdbb
évtizedes multtal rendelkez8, de innovacidra csak korlatozottabb mértékben képes kis intézményekkel.

37. abra
Az egészség- és onsegélyez6 pénztari koncentracio alakulasa
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Forrds: MNB

Az egyéni befizetések tovabbra is novekednek, azonban az 6sszes tagdijbevétel még
mindig nem éri el az 50 milliard forintot a szektorban

A 2017. évi, a cafeteria-rendszer keretében a munkaltatok altal adhatd hozzajaruldsok kdzterheit ndveld jogszabalyvaltozds
jelent@s hatdssal volt az egészség- és dnsegélyezd pénztdrakhoz befolyt tagdijjellegli bevételekre. 2017-ben a mdédosult
szabalyok hatdsara a munkaltatdi hozzajarulasok mértéke 46 szazalékkal visszaesett 2016-hoz képest. 2018-ban csupan
2 szazalékos novekedés lathaté a munkaltatoi hozzajaruldsok mértékében az el6z6 évhez viszonyitva, azonban kedvezd
folyamatnak tekinthet8, hogy 2017-hez viszonyitva az egyéni befizetések kozel 16 szézalékkal névekedtek (38. 4bra).
A tagok altal fizetett tagdij az éves tagdijbevétel 6sszegének 63,3 szazalékat teszi ki. Tovabbra is fennall, hogy év kézben
a tagdijjellegli befizetések egyenltlenil oszlanak meg (szezonalitas) az egyes negyedévek kozott, a munkaltatdi hozzaja-
rulds kisebb volatilitast mutat az egyes negyedévekben, azonban az egyéni éves befizetések kb. fele tovabbra is csak az év
végével folyik be az egészség- és 6nsegélyez6 pénztarakhoz. A pénztarakkal folytatott prudencialis megbeszélések alapjan
az egészség és onsegélyez6 pénztari szolgaltatasok lakosaggal valé megismertetése, a mar pénztartagok tagdijfizetésre
0sztdnzése, és az egészségligyi szolgaltatasok pénztarokon, mint intézményesitett csatornan valé igénybevétele érdekében
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tett pénztari er6feszitéseknek, marketing akcidknak készonhetSen a tagsdg egy része kezd tudatosabban viselkedni, és ez
okozza az egyéni tagdijak és szolgaltataskifizetések ugrasszerli névekedését.

38. adbra
Az egészség- és onsegélyez6 pénztarak fedezeti tartalékan jovairt tagdijbevételek befizet6k szerinti megoszlasa
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Az egyéni befizetések novekedése ellenére né a nem fizet6k aranya

A tagdijat fizet6k aranya 2018 végére kozel 2,2 szazalékponttal csokkent (39. abra). Az egyes pénztarak alapszabalyai
hatarozzak meg, hogy a tagdijat nem fizet6ket mulasztasukért milyen terhekkel sujtja az adott pénztar, illetve milyen
kovetkezményekkel jar a nem fizetés (pénztari szolgéltatasok korlatozasa, egységes tagdij miikodésre fordithato részének
hozambdl torténé levonasa). Tobb pénztar gy gondolja, hogy nem éri meg a nem fizetd, alacsony egyenleggel rendelke-
z6 tagokat oly moédon megtartani, hogy a veliik kapcsolatos koltségek az aktiv tagok altal befizetett tagdijbdl keriiljenek
finanszirozasra; amennyiben alapszabalyuk lehetévé teszi, megsziintetik ezen tagok tagsagi jogviszonyat.

Az elmult év folyaman tobb pénztar a nem fizetés miatti kizards mellett dontott, ennek ellenére a tagdijfizetési arany
tovabb romlott. 2008-t6l kezdve — 2014-et kivéve - romlik a tagok kozott a fizetési hajlanddsag, dacara annak, hogy az
egyéni tagdijbevételek 0sszege és ardnya az utébbi években dinamikusan né. A tagsag egy része tudatosabba valt, és
jelent6s tobbletbefizetést is teljesit az egységes tagdijon feliil, azonban a tobbletbefizetések elsésorban a rendszeres
tagdijfizet6ktdl érkeznek, nem pedig abbdl addédnak, hogy a nem fizetd tagok valnak fizetGkké. Az egyéni tagdijak szektor-
szint( mértékének névekedése 6nmagdban kedvezs folyamatnak tekinthet, azonban a tagsag 0sszetétele szempontjabal
kockazatot is hordoz magaban, hiszen az elGbbiekben leirtak miatt annak polarizacéjahoz vezethet.

A tapasztalatok szerint a pénztarak a tagdijat nem fizet6k kezelésével kapcsolatban azt is mérlegelik, hogy a tagdijat nem

fizet6 tagok jovedelmi, egészségligyi, csaladi koriilményeikben bekdvetkezs valtozdsok hatdsara ismét tagdijfizetévé val-
hatnak, ami a pénztarak mikodésére a késébbiekben pozitiv hatassal lehet.
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39. abra
Az egészség- és onsegélyez6 pénztari tagdijat fizet6k szamdanak alakulasa
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Az egészség- és onsegélyez6 pénztari befektetések k6zott tovabbra is az allampapir
dominal

A tagok egyre nagyobb mértékben élnek a kétéves lekotés lehetbségével. A pénztarak befektetéseiben jellemzé rovid
tavu befektetések hozama a gazdasagi kornyezet kdvetkeztében jelentésen lecsokkent, igy a kétéves lekotés utan igénybe
vehet6 addvisszatérités felértékel6dott, illetve a pénztartagok is tudatosabban tartalékolnak egy magasabb 0sszegli or-
vosi beavatkozasra, egészségligyi szolgaltatasra. Az dllanddsult vagyon azt is jelzi, hogy a bevételek folyamatosan fedezni
tudjak a szolgdltatasi kiaddsokat.

Az egészség- és Onsegélyez6 pénztari befektetésekben tovabbra is a hazai dllampapirok dominalnak, az el6z6 évhez viszo-
nyitott 2,8 szdzalékos csdkkenést kdvetéen 2018 végén 75,6 szazalék volt a magyar allampapirok ardnya a teljes portfélion
belil. A masodik legjellemz6bb befektetési forma, a bankszamla és lekotott betét 12,5 szazalékos aranyt képviselt. Egy
nagyobb egészségpénztar a pénzforgalmi szamlan |évé Osszeg jelent8s részét lekototte 2018-ban, emiatt ndvekedett
a lekotott betétek aranya szektor szinten is. A lekotott betétek kamatozdsa — 2017-hez hasonléan — 2018-ban sem volt
vonzd a pénztarak tobbsége szamara, tobb esetben a bankok negativ kamatot kindltak a lekotott 6sszegre. Emiatt a pénz-
tarak egyéb, kedvez8bb hozamot biztosité befektetési formakat kerestek, a pénztarak a befektethetd 6sszegeket inkabb
allampapirban, vagy egyéb értékpapirban helyezik el. 2018-ban érzékelhetéen ndvekedett az olyan kdtvények ardnya
a pénztari portféliéban, melyek mogott allami garancia van.

A befektetéseknél tovabbra is nagyon alacsony a részvénykitettség, 0,5-0,7 szazalék kozott ingadozott az elmult 5 évben.
A hazai részvénykitettségnél a kozvetlen ingatlanbefektetések is nagyobb sulyt kapnak, megkdzelitik az 1 szdzalékos aranyt.

Novekedett a hazai befektetési jegyek allomanya, bar tovabbra sem meghatdrozd az egészség- és 6nsegélyezd pénztdri

szektorban, aranyuk 3-4 szazalék koriil mozog. A befektetési jegyek kdzott ndvekszik az ingatlan befektetési alapok sulya,
a befektetési jegy dllomany 51 szazalékat 2018 végén ingatlan befektetési alapok adtak.
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40. abra
Az egészség- és onsegélyez6 pénztari befektetések 6sszetételének alakulasa
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Megjegyzés: A nyilak a lekotott betét és magyar dllampapir ardnyainak szdzalékos vdltozdsat mutatjdk 2015-rél 2018-ra vonatkoztatva.
Forrds: MNB

A befektetésekre vonatkozo jogszabaly 2016-tdl irja elS, hogy az 1 millidrd forintnal nagyobb vagyonnal rendelkezé pénz-
tarak befektetési politikat kotelesek késziteni. A jogalkotd ezzel arra kivanta rairanyitani a pénztarak figyelmét, hogy
a befektetések is kellen atgondoltak és célirdnyosak legyenek. A jogszabaly valtozasanak hatasaként nem tapasztalhato
ugyan a portfélidk eszkdzosszetételének jelentGs atalakitdsa, azonban a szabalyozottsag lehet6vé teszi a vagyonkezel6k
feletti nagyobb kontrollt, és az eszkdzdsszetétel gyorsabb korrekcidjat a hozamkérnyezethez igazitva. igy példaul az elmult
harom évben az egészségpénztdraknal is megjelentek a kdzvetlen ingatlanbefektetések, melyek részben ellensulyozni
tudtdk a negativ értékpapir hozamokat. A szabalyozottsag tdmogatja az ellendrizhet&séget (a Felligyelet oldalérdl is), és
a pénztartagi kontrollt is.

Tovabbra is novekszik az egészségiigyi szolgaltatasok finanszirozasanak aranya

Magyarorszagon az egészségligyi rendszer finanszirozdsa a kdzponti (kormdnyzati) és 6nkormanyzati koltségvetésbdl, az
Egészségbiztositasi Alap koltségvetésébdl, a haztartasok kdzvetlen és az dnkéntes egészségligy-finanszirozasi alrendszerek
kifizetéseibdl torténik. Az 6nkéntes egészségligy-finanszirozasi alrendszerek legjelentésebb részét az 1993-tdl mikodé
onkéntes egészségpénztarak és dnsegélyezd pénztarak egészségligyi jellegli kiadasai jelentik.

2016. januar 1-jéig az dnkéntes egészségpénztarak és az 6nsegélyezd pénztarak kilon mikodhettek, ezt kdvetSen Uj
pénztartipus jelent meg a piacon, mely egészségpénztari és onsegélyezd pénztari szolgaltatasokat egyarant nyujthat, igy
egy intézményen belil elérhetévé valtak mind az egészségpénztdri mind az dnsegélyez6 pénztari szolgaltatasok. A jog-
szabdly mddositds hatdsara végbement szervezeti valtozasok kdvetkeztében a 2018 év végén tevékenységi engedéllyel
rendelkez6 pénztarak kozil 16 egészség- és dnsegélyezd pénztari, 3 6nsegélyezd pénztari és 2 egészségpénztari forma-
ban m(ikodott. A nagyobb, orszagos lefedettséggel rendelkezé pénztarak szinte mindegyike vegyes pénztarra alakult,
a kizarodlag csak egészségpénztarként vagy onsegélyez6 pénztarként mikods intézmények leginkdbb csak szlikebb kord
szolgdltatasnyujtasra specializalddtak.

Az elszamolhatd egészség- és Onsegélyez6 pénztdri szolgaltatasok két nagy csoportra, kiegészité egészségbiztositasi szol-
galtatdsokra és életmddjavito szolgaltatasokra bonthatok.
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Az egészség- és Onsegélyez6 pénztari szolgaltatasok koziil a legnagyobb részt, 48 szazalékot tovabbra is a gydgyszerek
vételaranak tdmogatasa teszi ki, ezt kdvetik 26 szazalékkal a TB ellatas keretében is igénybe vehets egészségligyi szolgal-
tatasok (pl. fogaszat, képalkotd diagnosztika), illetve 17 szazalékkal a gydgyaszati segédeszkdzok vételaranak tamogatasa.
A szolgéltatdsok Osszetételében a valtozds nem jelentds, ugyanakkor 2018-ban is folytatédott a korabbi években is ta-
pasztalhato atrendez6dés a szolgdltatasi kiadasokon beliil. Az egészségligyi szolgaltatasok finanszirozdsanak részaranya
a 2015. évi 21 szazalékrdl 2018-ban 26 szazalékra emelkedett, mig a gydgyszerek és gydgyaszati segédeszkozok vételdranak
tdmogatasara forditott 6sszeg részaranya 76 szdzalékrol 65 szazalékra csokkent. Fontos megemliteni, hogy a gydgyszer
vételdranak tamogatasa kategoridba besorolhatdk a specidlis tapszerek vagy a prevencids céllal megvasarolt vitamin
készitmények is. Az egészségpénztarak tevékenységi korének bdviilésével megfigyelhet6 az onsegélyez6 pénztari jellegd,
gyermekek ellatasahoz és lakossagi jelzaloghitelhez kapcsolddo kifizetések igénybevételének novekedése. 2019-ben ezen
szolgaltatasok tovabbi névekedése prognosztizalhatd. Az életmddjavitd szolgaltatasok (pl. sporteszkdz vasarlasa, termé-
szetgyogyaszati szolgéltatas) igénybevétele addkoteles, ebbdl addddan a tagok korében kevésbé terjedt el (41. abra).

Néhany pénztar felvette szolgaltatdsai kdzé a szolgaltatast finanszirozé egészségbiztositasok (betegség biztositasok) dijanak
fizetését. A pénztarral szerz6dott biztositd kotelezettséget vallal arra, hogy biztositasi dij ellenében a biztositasi események
bekovetkezése esetén a biztositasi feltételek szerint meghatarozott szolgaltatasokat nyujtja. Az egészségbiztositasi szol-
géltatdsok keretében a tagok képalkotd diagnosztikai vizsgalatok (CT, MRI), egynapos sebészeti beavatkozasok szervezését
és koltségének téritését, kritikus betegségek kezelési kdltségének téritését vehetik igénybe.

41. abra
Az egészség- és onsegélyez6 pénztarak 2018. I-1V. negyedéves szolgaltatasainak megoszlasa (halmozott adatok
alapjan)

5%

m Gyogyszer vételaranak
tdmogatasa

mm TB ellatas keretében igénybe
vehetd szolgdltatasok

mmm Gyogydszati segédeszkoz
vételardnak tamogatdsa

mmm Gyermek szuletéséhez
kapcsolédo ellatasok
Egyéb- egészség-kiegészits,
életmaodjavitd, gyermekkel
kapcsolatos, 6nsegélyez6 pénztari
szolgaltatasok

Forrds: MNB

Fontos valtozas kozeleg 2019. junius 26-an, amely érinti az egész pénziigyi szektort, de a pénztarak tekintetében els6-
sorban az egészség- és onsegélyezd pénztarak folyamatos szolgaltatasfinanszirozasi tevékenységét. A 2017 juniusaban
hatalyba lépett pénzmosas és terrorizmus-finanszirozas elleni torvény (Pmt.) elGirdsa szerint eddig az id6pontig minden
pénziigyi intézménynek el kell végeznie azon Ugyfelei teljeskord Ggyfél-atvilagitasat, akikkel 2017 juniusa el6tt létesitett
Ugyfélkapcsolatot, és akik esetében nem rendelkezik a jogszabdly altal elGirt adatokkal, dokumentumokkal. Ezek hianydban
az Ggyfelek 2019. junius 26. utdn — a hidny pétlasaig — nem tudnak Gjabb lgyleteket inditani, ami az egészség- és onse-
gélyezd pénztarak esetében — ahol az ligyleti tranzakciok szdma magas — a gyakorlatban azt jelenti, hogy a teljeskérien
at nem vilagitott Ggyfelek a pénztari szamlajukon egyenlegiiket novelhetik, de terheléseket azon mar nem fognak tudni
eszkozolni. A pénztari szektorban a tobbi szektorhoz képest valamelyest jobb az at nem vilagitott Ggyfelek aranya, azonban
a szamuk tovabbra is jelentGs, ezért fontos, hogy a pénziigyi intézmények és a tagok miel6bb eleget tegyenek az adatpdtlasi
felhivasnak, kiilénben fennall a veszélye annak, hogy az érintett tigyfelek nem tudnak Gjabb ligyleteket kezdeményezni.
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Az egészség- és onsegélyez6 pénztaraknadl tovabbra is negativ az eredmény

Az egészség- és Onsegélyezd pénztarak szektorszintl m(ikodési eredménye 2017-ben negativ tartomanyba fordult at,
a nem fizet6 tagok hozamabdl m(ikodésre levont 6sszegeket is figyelembe véve, és 2018-ban sem tudtak pozitiv eredményt
elérni a pénztarak. A targyévben 21 egészség- és dnsegélyezd pénztar kdzil 11 intézmény esetében a mikodési bevé-
telek alacsonyabbak voltak a m(ikddési kiadasoknal. A nem fizetd tagok hozamabdl torténd levondsok 0sszege — f6ként
az alacsony pénztari hozamok miatt — nagyon csekély volt, igy a pénztarak mikodésre fordithatd tartalékaik csokkenté-
sére kényszeriltek. A tagdijbevételek ndvekedtek ugyan az el6z6 évhez képest, azonban a magasabb egyéni befizetések
a 2017-t6l jelentGsen visszaesett munkaltatéi tagdij-hozzajarulasok kedvez6tlen hatasat még nem tudtak ellensulyozni, igy
a megnovekedett miikodési tagdijbevételek csak részben fedezték a mikodési kiadasokat. Az onkéntes nyugdijpénztarak
kozil 37 intézménybdl 17-nek lett negativ a mlkddési eredménye 2018-ban. Nagyobb pénztarak esetében jellemz6en
a tagdijat nem fizetd tagok aranya is nagyobb, igy olyan évben, amikor a hozameredmények kedvez6tlen alakuldasa miatt
a nem fizetd tagok hozamabdl a pénztar nem tud m(ikddésre atcsoportositani, el6fordulhat, hogy a m(ikddési bevételek
nem tudjak a kiadasokat fedezni. Kisebb intézménynél kockazatot jelenthet a munkaltatdi hozzajarulasok jelent6s aranya
a bevételek kozott, mivel a munkaltatok elkotelezettségének csdkkenésével a pénztar mikodére fordithatd bevételei is
csokkenhetnek, a pénztar miikodése veszteséges lehet.

42. abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztarak és az egészség- és onsegélyezd pénztarak miikodési eredményének alakuldasa

p L TP PP - 2,5

1,5 1

0,51

2013 2014 2015 2016 2017 2018

== Nem fizet6k hozamabdl torténd levonds (Egészség- és onsegélyezd pénztdrak)
I M(ikodési eredmény a nem fizet6k hozamlevondsa nélkil (Egészség- és 6nsegélyezd
pénztarak)
== Nem fizet6k hozamabdl térténé levonas (Onkéntes nyugdijpénztarak)
= M(ikodési eredmény a nem fizet6k hozamlevondasa nélkiil (Onkéntes nyugdijpénztarak)
@ Miikddési eredmény

Forrds: MNB
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4.4. A PENZTARI PIAC KOCKAZATAI

Kilatasok a

Kockazati Kockazat- Kockazat . " A2
- oz kockazatok Szoveges értékelés
kategoria csoportok | mindsitése . .
alakulasara
A kimagaslo GDP-novekedés és a 11%-os bérnovekedés a pénztari befi-
zetések novekedését okozta.
A nemzetkozi piacokon nétt a volatilitas.
Szektoralis szinten adaptiv, kovets stratégia alkalmazasa jellemz6, egyes
pénztarakndl akvizicids stratégia figyelheté meg, organikus novekedés
kevésbé jellemz6.
A negativ hozameredmények miatt gyakorlatilag nem volt lehet&ség
. hozamlevondsra, amely jelentds bevételkiesést okozott a pénztaraknak.
Korn\(e;et A tagszervezésben rejld lehetdségek kiaknazasdban még van potencial,
. Strategia, a fiatal generacio fokozott megszdlitasara van sziikség, hiszen 6k poten-
Uzleti modell | Uzleti tervek . [ 3 cidlis utanpdtlasi bazist jelentenek.
Jovedelme- 2018-t6l a nyugdij- és egészségpénztari munkaltatoi tagdijhozzajarulast
26ség terhel6 addterhek mérseklddtek (43,66%-rol 40,71%-ra csokkent).
Kilatasok: Kozéptavon a kamatkornyezet szintjének névekedése varhato.
Varhatéan csokken a munkaltatdi hozzajarulds aranya a szektorban.
A varakozasok szerint - eddigi tapasztalatok alapjan - az egyéni befizeté-
sek kompenzalhatjak a munkaltatoéi hozzajarulas szintjének csokkenését.
A hatélyos ad6zési szabalyok jelent6s hatassal lehetnek a 2019. évi tag-
dijjellegli bevételekre, ugyanakkor lehetévé valt a munkaltoi befizetések
utani 20 %-os addvisszaigénylés, ez azonban a pénztari mikddésre nem
hasznalhato fel.
A kildotti rendszer miikodése tovabbra is problémas, a kildotti korzetek
kialakitasa helyenként aranytalan, a taglétszam valtozast nem koveti le,
Tulajdonosi a kozgylléseken alacsony a tagi részvétel.
joggyakorlas A bels6 irdnyitasi rendszerek (igazgatétanacs/lUgyvezetés) miikodése
Belsé alapvetéen megfelel6, azonban a jogszabalyi valtozasokbol adédé fel-
iranyitas adatokat nem minden esetben kovetik nyomon.
< e . A kiils6 partnerekkel kotott szerz6dések szamonkérhet6sége nem teljes
Vallalatiranyitas Koquzatke- - korlen biztositott, esetenként a szolgéltatoi szamlak kifizetésére teljesi-
zelesi tésigazolds nélkil keriil sor.
rendszer

Bels6 kont-
rollrendszer

Az ellen6rzé bizottsag ellendrzési tevékenységének dokumentaldsa,
a belsé ellenéri megallapitdsok nyomonkdvetése és a kiszervezett tevé-
kenységek ellenérzése nem minden esetben valdsul meg.

Kilatasok: a tagi aktivitas tovabbra is alacsony maradhat. Erésiteni kell a
belsé ellendrzési tevékenység mindségét, az ellenérzések gyakorisagat.

Egyes pénztdrak esetében a vagyon- és letétkezelGi szerz6dések Gjratar-

Biztositasi gyalasra keriiltek a koltségek csokkentése és a netté hozam novelése
kockazat érdekében, ez a gyakorlat a teljes pénztari szektorban atgondolando.
Miikodési és Az IT rendszerekkel és nyilvantartasokkal kapcsolatosan jelentds kocka-
Pénziigyi és Hafehiés zatok (pl. nem megfelel6 virusvédelem, IT biztonsagi kockdzatelemzés
o) e . elGirtnal ritkabban torténd elvégzése, jogosultsagok nem megfelel keze-
miikodési tartalék lése) mutatkoznak
kockazatok | befektetesi Hatarid6tullépésre is sor kerilt szolgaltatasi és egyéb tagi kifizetések
kogkﬁzalta_ soran, tovabba el6fordult, hogy a jogszabaly megkeriilésével nyujtottak
Mkddési egészségpénztari szolgaltatast,
kockazat Kilatasok: Novekedhet a kockdzatosabb eszkdzok aranya a pénztari port-
foliokban.
Fedezeti 2018-ban a pénztari portféliok tobbségénél negativak voltak a hozam-
tartalék eredmények.
ot Egyes pénztarak miikodése tovabbra is kockdzatos a miikodésre felhasz-
Fenntarthatésag befektetési nalhato tartalékok alacsony szintje miatt. Ezen pénztaraknal egyedi intéz-
) P kockazata kedések szlikségesek, pl.: hattérintézmény tdmogatasa, folyamatos likvi-
és tartalék Téke ‘ - ditasi jelentés szolgaltatasa vagy feliigyeldi levél.
kockazata PR Kilatasok: A fentiekbdl adéddan tovabbi vagyon és koncentracios szint
Mikodesi novekedésre lehet szamitani 2019-ben.
és likviditasi
tartalék
Az orszagos hal6zattal rendelkezd pénztarak innovativ megoldasokkal dlinak
eld: valds ideji egyenleglekérdezes, nyugdijkalkuldtor, pénztari applikaciok,
egészséguigyi szolgdltatoknal egyedi kedvezmények, bankkartyas tagdijfi-
zetési lehetGség.
A tagok felé valo tajékoztatas intenzivebbé tétele szlikséges.
Piaci megjelenés | Termékek . = Alacsony szamban fordul el6 fogyasztévédelmi panasz a szektorban.
kockazata Ugyfelek Esetenként a kozOsségi szolgaltatasok adatkezeléssel, adatatadassal kap-
csolatos szabalyozasa és gyakorlata nem megfeleld, kiilonos tekintettel az
egészségbiztositasi szolgaltatasokra.
Kilatasok: jelentds kockazat a szolgaltatasokkal kapcsolatosan tovabbra
sem all fenn, az 6nsegélyezd egészségpénztari szolgaltatasok népszerdisi-
tése érdekében erdsiteni kell a tagok felé iranyuld kommunikdciot.
Magyardzat:

magas ‘
névekvé '

Jjelentds .

stagndlo -

alacsony .

mérsékelt

cs6kkend l

Kockdzat mértéke

Kockdzat irdnya

BIZTOSITASI, PENZTARI ES TOKEPIACI KOCKAZATI JELENTES » 2019 | 65



MAGYAR NEMZETI BANK

66

A 2018. évi kimagasld GDP-bGviilésnek és a 11 szazalékos bérnévekedésnek készonhetéen novekszik az egyéni befize-
tések 6sszege az 6nkéntes pénztari szektorban, azonban a negativ hozameredmények miatt a korabbi évekhez képest
joval szerényebb hozamlevonast tudtak érvényesiteni a nem fizetd tagok utan, amely jelent8s bevételkieséshez vezetett
a pénztarak szamara. A 2019-t6l hatalyos pénztari cafeteria befizetések addkedvezményének eltorlése jelentés hatdssal
lehet a tagdijjellegli bevételekre. A tagszervezésben rejl6 lehet8ségek kiaknazasaban még van potencial, a fiatal genera-
ci6 fokozott megszdlitasa kiemelten fontos. Varakozasaink szerint csokken a munkaltatoi hozzajarulds aranya, amelyet
- eddigi tapasztalatok alapjan - az egyéni befizetések kompenzalhatnak.

A tulajdonosi joggyakorlas kockazati kategdrian belil a kiildotti rendszer m(ikddésének vizsgdlatakor tovabbra is problé-
maként merdl fel a megfeleld szabalyozottsag hianya, az atfogd vizsgalatok soran tobb esetben megallapitasra keriilt, hogy
a kuldotti korzetek kialakitasa aranytalan, és mind a kuldottvalaszto gylléseken, mind a kildottkdzgy(léseken tovabbra
is alacsony a tagi részvételi ardny, illetve aktivitas.

A pénztarak belsé iranyitasi rendszerei megfelel6en mikoédnek, az igazgatotanacs alapvet6en ellatja a feladatait. Hidanyos-
sagok azonban akadnak, a jogszabalyvaltozasbol adédé feladatokat nem minden esetben kovetik le az irdnyito szervek.
A kilsé pénztari partnerekkel kotott szerz6dések esetében tovabbra is problémat jelent, hogy a megallapodasokban
foglaltak szamonkérhet6sége nem minden esetben biztositott, illetve, hogy egyes szolgaltatdi szamlak kifizetésére tel-
jesitésigazolds nélkil kerdl sor.

Az ellendrzd bizottsag ellen6rzési tevékenységének dokumentaltsaga sok esetben nem megfelel6 vagy hianyos, a belsé el-
lendri megallapitadsok nyomonkdvetése nem folyamatos, a kiszervezett tevékenységek megfelel6 id6kozonkénti ellenGrzése
nem minden esetben valésul meg. A pénztaraknal tovabbra is erdsiteni kell a bels6 ellenérzési tevékenység mindségét.

Az alacsony betéti kamatkonstrukcidk miatt az egészség- és dnsegélyezd pénztarak aktivabb befektetési stratégia megva-
|6sitasdba kezdtek, kockazatosabb befektetési eszkozok felé fordultak, vagyon- és letétkezelési szerz6déseikben kedvezébb
koltségszint elérésére torekszenek. Az IT rendszerekkel kapcsolatosan jelentGsebb hidnyossagok keriiltek megallapitasra.
A pénztarak egy részénél nem megfelel6 a virusvédelem, illetve az IT rendszer biztonsagi kockazatelemzése nem meg-
felel id6kozonként keriil elvégzésre. A IT rendszereken tulmenden egyes pénztaraknal jellemzd még, hogy a jogszabaly
megkerilésével nyujtottak egészségpénztari szolgaltatast, valamint el6fordul a hataridék tullépése is a szolgaltatasi és
egyéb tagi kifizetések soran.

Kockazatként keriilt azonositasra tovabba, hogy egyes pénztaraknal a mikodési tartalékok szintje nem megfeleld,

a prudencialis szempontbdl elvart, bevételek nélkil két negyedévnyi miik6dést lehet6vé tevé mértéket nem éri el,
ezen pénztaraknal egyedi intézkedések sziikségesek.

Az onkéntes nyugdijpénztarak esetén a nyugdijkorhatdr elérésekor jaradékszolgdltatdst valtozatlanul csak a tagok kis
része vesz igénybe, ennek erGsitésében segithetnek az egyes pénztarak altal mar alkalmazott online nyugdijkalkulatorok.
Az egészség- és Onsegélyez6 pénztarak altal nyujtott termékek és szolgaltatastipusok koziil a legnagyobb részt tovabbra is
a gyogyszer és gyogyaszati segédeszkoz vasarlasa teszi ki, illetve az egészségligyi szolgaltatasok igénybevétele. Az egészség-
és Onsegélyezd pénztarak kozil tobb szolgdltatastipus azonban még kevésbé ismert, ezzel kapcsolatosan az intézmények
mar kiilonféle marketingakciokba kezdtek, csoportos kedvezményes szolgaltatasokat alakitanak ki. Az dnsegélyezé jellegi
egészségpénztari szolgdltatasok igénybevételéhez azonban mindenképpen a tagok felé torténd tajékoztatas intenzivebbé
tételére van sziikség. Az intézmények és a pénztartagok kozotti folyamatos kapcsolattartas erésitése a pénztartagok alap-
vetd érdeke is, mivel a 2017 juniusaban hatalyba |épett pénzmosas és terrorizmus-finanszirozas elleni térvény elGirasa
alapjan 2019. junius 26-at kdvet6en a pénztartagok teljes korli beazonositasaig szolgaltatasi kifizetések nem teljesithetdk.
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5. Nem bankcsoporthoz tartozo pénziigyi
vallalkozasok és kockazataik

A jelen elemzés alapja a 2018. év végén MNB engedéllyel rendelkezé és nem bankcsoporthoz, azaz 6sszevont felligyelet
ala nem tartozd 225 pénziigyi vallalkozas adata. A szektor jov6beli prudencidlis kockazatainak a felmérése, illetve az elmult
id6szakokra vonatkozd tendencidk bemutatasa érdekében, az elemzés visszamendlegesen is kizardlag a 2018. év végén
MNB engedéllyel rendelkezé, felligyelt pénziigyi vallalkozasok adatait mutatja be. A torzitd hatds kiszlirése érdekében
a megjelolt pontokban a specidlis allomannyal rendelkezé pénziigyi vallalkozasok adatai kisz(irésre kerultek.

A 2018. év soran 10 pénzlgyi vallalkozas megsz(inése, illetve egy pénziigyi vallalkozas beolvadasa mellett 12 0j pénzigyi
vallalkozas részére kerilt tevékenységi engedély kiadasra. Az engedélyezett pénziigyi vallalkozasok tébbsége az el6z8 évi
tendenciat kdvetve a 2018. évben is kdveteléskezelésre véasarolt faktoring (work-out) tevékenység folytatasara, illetve
a hitelezési tevékenység folytatasara kért engedélyt.

A vizsgalt intézményi kér vonatkozadsaban tovabbra is jellemz8, hogy az intézmények a pénziigyi vallalkozasok altal végez-
het6 pénziigyi szolgaltatasok kozul egyszerre tobb tevékenységet is folytatnak, illetve, hogy az egyes pénzugyi vallalko-
zasok altal végzett pénziigyi szolgaltatasi tevékenységhdl szarmazé portfolio 6sszetétele akar éven belil is megvaltozhat,
atrendezddhet. 2018. évben megfigyelhet6 a vizsgdlt intézményi kdr vonatkozdsaban a vallalkozasok részére nyujtott
pénziigyi szolgaltatasi tevékenység erésodése.

Az aldbbi 7. tablazatban a vizsgdlt intézményi kor 2017. és 2018. év végén kimutatott kdvetelésallomanya alapjan kerdil
bemutatdsra az aktualisan folytatott pénzligyi szolgaltatasi tevékenységek megoszlasa, és a tevékenységekbdl realizalt
eredmény. A tablazat célja, hogy bemutassa a vizsgalt intézményi szektor heterogén 6sszetételét, valamint a pénzlgyi
vallalkozasok altal jellemz&en folytatott tevékenységi koroket, a tevékenységekhez kapcsolodé jovedelmezéséget, amelyhez
a tisztan egy tevékenységet folytatd pénziigyi vallalkozasok jovedelmezdségét vettiik alapul.

7. tablazat

A nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok ligyfelekkel szembeni brutté kovetelésallomanyanak és
eredményének tevékenységenkénti 6sszetétele 2018. év végén

Kovetelés E tevékenységet Kizardlag Kizarolag A kizarélag
allomany is folytato e tevékenységet | e tevékenységet | e tevékenységet
(Mrd Ft) intézmények folytato folytato folytato
szama (db) intézmények intézmények intézmények
kovetelés- szama (db) eredménye
allomanya (Mrd Ft)
(Mrd Ft)
2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017
Hitel 488,3 | 487,0 135 137 251,3 306,8 63 64 10,1 5,3
- ebbdl zalogkdlcson 16,6 17,5 22 23 14,6 15,4 16 16 0,9 0,4
Pénzigyi lizing 338,0 | 298,1 30 33 54,3 53,4 8 7 1,2 0,7
Folyd faktoring* 75,0 46,3 29 29 62,5 36,0 9 1,1 0,6
Koveteléskezelésre vasarolt faktoring® | 160,4 | 120,6 118 114 94,1 92,4 64 62 33,1 23,0
Egyéb tevékenység 0,5 7,1 3 11 0,1 0,1 1 1 0,5 0,6

*A torzitd hatds miatt egy-egy specidlis tevékenységet folytato pénziigyi vdllalkozds adatai kiszirve.

Az elemzés alapja a 2018. év végén feliigyelt nem bankcsoporthoz tartozd pénziigyi vdllalkozdsok adatszolgdltatdsa.

Forrds: MNB

BIZTOSITASI, PENZTARI ES TOKEPIACI KOCKAZATI JELENTES © 2019

67



MAGYAR NEMZETI BANK

68

A 2018. évre vonatkozé auditalt adatok a jelentés készitésekor még nem alltak rendelkezésre, igy a jelen elemzés soran
a 2018. évben kimutatott adatok a 2018. év végi nem auditalt adatokon alapulnak. Az elemzés soran tovabba két speci-
alis, nem a pénzlgyi vallalkozasok altalanos tzletmenetéhez kothets tevékenységet folytatd pénzigyi vallalkozas adatai
a torzitd hatdsok kiszlirése érdekében nem keriiltek figyelembevételre.

A nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok altal végzett pénziigyi szolgaltatasi tevékenységek megoszlasa nem
valtozott jelent6sen, 2018. évben tovabbra is a hitel- és pénzkolcsonnyujtasbol eredé kdvetelésadllomany a meghatarozé
(46%), melyet a pénziigyi lizing (32%), a work-out (15%), illetve a folyo faktoring (7%) tevékenységekbdl ered6 kovete-
|ésallomany kovet.

A vizsgalt intézményi kor altal végzett pénzlgyi szolgaltatasi tevékenységek alapjan fennalld allomany alakulasat a 43.
abra mutatja.

43. abra
A nem bankcsoporthoz tartozo pénziigyi vallalkozasok ligyfelekkel szembeni brutté kévetelésallomanyanak
tevékenységenkénti osszetétele
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mm Hitelek

I Pénzigyi lizing

mEmm Folyd faktoring

I Koveteléskezelésre vasarolt faktoring (work-out)
1 Egyéb kovetelések
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A 2018. évben a korabbi évekre jellemzd hiteldllomany-csokkenés megallt, és a hitelallomany csekély mérték(i novekedé-
se kovetkezett be. A pénzligyi lizing, a folyd faktoring és a lejart, koveteléskezelésre vasarolt dllomanyban pedig tovabb
folytatddott a korabbi id&szakokra is jellemz& novekedés.

A valsag eredményeként tobb pénzigyi vallalkozas a pénziigyi szolgaltatasi tevékenységét felfliggesztette és csak a meglévé
portféliojat kezelte, majd tulajdonosi dontés hatdsdra ezen pénzigyi vallalkozdsok kdziil 2018 folyaman tobb visszaadta
a tevékenységi engedélyét.

A hitelezési tevékenységet végzd pénziigyi vallalkozdsok esetében atrendez6dés figyelheté meg a haztartasi és a nem
pénzigyi vallalkozasok részére nyujtott hiteldllomany ardnyaban. A kordbbi id6szakokban a hitelezési tevékenységen beliil
a haztartdsok részére nyujtott hitelek allomdnya volt a meghatdrozd, mely a 2018. év végére a nem pénzigyi vallalko-
zasok részére nyujtott hiteldllomany felé tolddott el. A 2017. évben a nem pénzlgyi vallalkozasok részére nyujtott hitel
a hitelallomany 40 szazalékat, 2018-ban pedig az 54 szazalékat tette ki.

BIZTOSITASI, PENZTARI ES TOKEPIACI KOCKAZATI JELENTES © 2019



NEM BANKCSOPORTHOZ TARTOZO PENZUGYI VALLALKOZASOK ES KOCKAZATAIK

A vizsgalt pénziigyi vallalkozasi kor esetében a pénziigyi lizing portfélidon beliil tovabbra is a vallalkozasok részére nyujtott
pénzligyi lizing a meghatdrozd. A gazdasagi fellendiilés hatdsdra ndvekvé eszkozfinanszirozas, és a piacon tapasztalhaté
gépjarm- és ingatlanértékesitésbél szarmazé forgalomnovekedés a 2018. évben az érintett intézményi kor vonatkozdsa-
ban is visszatikroz&dik, amely jellemzGen a vallalkozasok részére nyudjtott pénziigyi lizing névekedésében testesiil meg.

A work-out tevékenységet vizsgalva az el6z8 id&szakokban tapasztalt folyamatokhoz képest érdemi valtozas nem ko-
vetkezett be, folytatddott a tovabbi évekre jellemz6 kdvetelésallomany novekedése. A vizsgalt szektor tovabbra is lizleti
lehet6séget lat a work-out tevékenységben, amely megnyilvanul abban is, hogy a 2018. év folyaman tobb Gj, nem bank-
csoporthoz tartozo pénzigyi vallalkozas kért a lejart kdvetelésvasarlasi tevékenység folytatasara is engedélyt.

A személygépjarmi értékesitési piacon bekdvetkezett névekedés a vizsgalt intézményi kérben a folyo faktoring tevékeny-
séget folytato intézmények esetében is ndvekedést generalt, a folyd faktoring dllomany a vizsgdlt hat év vonatkozasaban
2018. év végén kiugroan magas értéket mutatott. A folyd faktoring tevékenység vonatkozasaban a 2018-as év végére je-
lent6s, 2017-hez viszonyitva 63 szazalékos ndvekedés kovetkezett be. A novekedés dontGen egy intézmény folyd faktoring
allomanyanak novekedésére vezethet6 vissza, mely kilféldi és belfoldi hitelintézeti refinanszirozasi forrasbol valésult meg.
A folyé faktoring allomany kilencven napon tuli késedelmes dllomanya nem szamottevd, az allomany 2018. évi novekedése
ellenére sem emelkedett 3 szazalék folé. A nem bankcsoporthoz tartozo intézmények korében a tevékenységre jellemzd
a magas koncentracio, a portfolié 74 szazaléka 3 pénziigyi vallalkozdshoz kdthetd.

A sajat toke élénkiil6 novekedése mellett a hitelintézetek altal nyujtott belfoldi
refinanszirozasi forrasok is jelentés mértékben boviiltek

A hitelintézeti refinanszirozasi forrasok volumenében 2018. év folyaman novekedés volt tapasztalhatd, a hitelintézeti
forrdsok — elsésorban a pénzligyi lizing és a hitelezési tevékenységet folytatd pénziigyi vallalkozasi kor vonatkozdsaban
— jelent6s béviilése kdvetkezett be a sajat finanszirozasi forrasok bevondsa mellett. A hitelintézeti forrasok névekedése
a belfoldi hitelintézeti forrasok jelent6s névekedésének eredménye, ugyanakkor a kiilfoldi hitelintézeti forrasok mérsékelt
visszaszorulasa is tapasztalhatd. A 2017. évhez viszonyitva a belfoldi hitelintézeti forrds tobb mint kétszeresére névekedett,
mig a kilfoldi kis mértékben csokkent (44. abra).

44. abra
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok forrasszerkezetének alakulasa
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A 2018. évi belfoldi hitelintézeti forras névekedésének kozel egyharmadat az MFB Magyar Fejlesztési Bank Zrt. altal
nyujtott refinanszirozasi forrds névekedése eredményezte. Mindemellett tdbb hazai hitelintézet is lizleti lehet6séget Iat
a szektorban, igy a hazai hitelintézetek altal nyujtott refinanszirozasi forrasok jelentés mértékben, azonban diverzifikaltan
novekedtek. A refinanszirozasi forras donté tobbségében hitel-, illetve lizing tevékenységgel foglalkozd pénziigyi vallal-
kozasok forras allomanyat novelték.

Kiszlirve két egyéb, specialis tevékenységet folytatd intézmény torzité hatasat, a nem bankcsoporthoz tartozé pénzigyi
vallalkozdsok sajat téke dllomanydban is névekedés lathatd, mely zdmében hitelnyujtasi, pénzigyi lizing, illetve work-
out tevékenységgel foglalkozd pénzigyi vallalkozdsok eredményes m(ikodésén alapul. A 2018. év vonatkozasaban meg
kell jegyezni, hogy a sajat t6ke allomanyara vonatkozo informacidk elézetes, nem auditalt adatokon alapulnak, igy nem
tikrozik vissza a 2018. évi esetleges osztalékfizetés hatasait.

A vizsgalt intézményi kor esetében a korabbi évek felhalmozott vesztesége 2015. évtél folyamatosan csokkent, amely
a sajat t6ke novekedésében is megjelent.

Tovabbra is jelentds mértékben javuld jovedelmez6ség, er6s koncentracid

A jovedelmezdség az el6z6 évekhez képest jelentésen javult, emellett a pozitiv addzas el6tti eredményt eléré intézmények
szdma is novekedett, 2018-ban mar a vizsgalt intézményi kor 80 szazalékat tette ki (45. dbra). A nem bankcsoporti pénzigyi
véllalkozasok tekintetében a 2018. évi mérleg szerinti eredmény ugyanakkor tovabbra is erds koncentraciét mutat. A vizs-
galt intézményi korb8l minddssze 4 pénzigyi vallalkozas ért el 1 milliard forint feletti mérleg szerinti eredményt. A 2018.
év végén legnagyobb mérleg szerinti eredményt elér6 5 intézmény a vizsgalt szektor eredményének 75 szazalékat teszi ki.
A pozitiv addzas el6tti eredmény jelent8s részét a work-out és a hitelezési tevékenységet folytatd pénzugyi vallalkozasok
érték el, ugyanakkor a legnagyobb veszteségeket is zomében ez utdbbi intézmények szenvedték el.

45. abra
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok eredményének és sajattGke-aranyos megtériilésének alakulasa
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A nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok korében a pénziigyi lizing
tevékenység élénkiilése és a portfolio tisztulasa folytatédott

A 2018. évben a pénzligyi lizinget folytatd nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok kévetelésallomanyanak
tovabbi névekedése tapasztalhato, az 6sszes kovetelésallomany 86 szdzalékban a vallalkozdi szektort érinti. A ndvekedés
mértéke az ingatlanlizing vonatkozdsaban kiugréan magas, a 2017. évhez képest a 2018. évre tobb mint a kétszeresére
novekedett az allomany, emellett a gépjarmdilizing allomany 9 szdzalékos és az eszkozlizing 15 szdzalékos novekedést
mutatott. (46. abra).

46. abra
Nem bankcsoporthoz tartozo pénziigyi vallalkozasok pénziigyi lizingallomanyanak bontdsa és a 90 napon tuli
késedelmes allomany aranya
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2018-ban a nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok lizingallomanyanak 63 szazaléka gépjarmlilizing, 32 sza-
zaléka eszkozlizing és 5 szazaléka ingatlanlizing. A vizsgalt intézményi kor vonatkozdsaban a pénziigyi lizingtevékenységre
is jellemz6 a nagymértéki koncentracid, a piac nagyobb szerepldi jellemz6en szakosodtak, azonban valamennyi esetben
a vallalkozasi szektor részére nyujtott lizing a dominans. A pénziigyi lizing tevékenység vonatkozasaban megfigyelhetd
a haztartasok részére torténg kihelyezés novekedése is, amely elsGdlegesen a haztartasok részére nyujtott gépjarmidilizing
allomany novekedésére vezethet6 vissza. Az utdbbi évekre jellemzd portféliotisztuldas mind a haztartasok, mind pedig
a vallalkozasok részére nyujtott pénzigyi lizing vonatkozdsaban egyértelm(en folytatodik.

A hiteldllomany enyhe novekedése, élénkiil6 vallalati hitelezés
A nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok esetében a hiteldllomany alakuldsat a 47. dbra szemlélteti. A vizsgalt
intézményi kor esetében a korabbi évekre jellemz§ hitelallomany csdokkenés — a haztartasok részére nydujtott hiteldllomany

jelent6s csokkenése ellenére — 2018-ban megallt, enyhe portfélio ndvekedés kovetkezett be. A haztartasi hiteldllomany
csokkenését a vallalkozasok részére nyujtott hiteldllomany erételjes névekedése ellensulyozta.
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47. abra
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok hiteldllomanyanak bontasa és a 90 napon tuli késedelmes
allomany aranya
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A haztartasi szektor tekintetében a 2018. évben jelentds volt a portfélidé csokkenése. Az allomanycsokkenés nagyrészt
atruhdzasbdl addédik, melynek kovetkeztében az érintett portfolid kikerilt a vizsgalt intézményi kor kdnyveibdl. Tovabbra
is megfigyelhetd a nagymértéki koncentracio, a portfolié 95 szazaléka 17 nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalko-
zashoz kothet6. A véllalati hiteldllomanyban bekovetkezett ndvekedést elsédlegesen az Eurdpai Unids tdmogatasok KKV
szektor részére torténd folyodsitasa eredményezte.

A kézizalog hitelezési tevékenység vonatkozasdban a 2018. évben tovabbi csokkenés kdvetkezett be, amely mind a folydsi-
tott kézizalog hiteldllomanyban, mind pedig a kézizdlog hitelezési tevékenységet folytatd intézmények szamdban visszatiik-
rozédik. A fedezetek Osszetételét vizsgalva megdllapithato, hogy a fedezetek tobb, mint 95 szdzaléka nemesfém fedezet.
2018. év soran az MNB a kézizaloghitelezési tevékenységben rejlé kockazatok mérséklése érdekében ajanlast tett kdzzé,
amely tartalmazza egyebek mellett az MNB-nek a kéziziloghitelezési tevékenységgel kapcsolatos prudencialis elvarasait
is, igy tobbek kozott a becsérték megallapitasaval, a kiemelt kbzvetitén keresztill folytatott kézizaloghitelezési tevékeny-
séggel, az tgyfelekkel szemben fennallé elszamolasi kotelezettségek teljesitésével, a belsé ellenbrzéssel kapcsolatban.

A vizsgalt intézményi kor esetében a vallalkozasi szektorban a hitelallomany er6teljes tisztuldsa tapasztalhatd, mely a 90+
allomany nagy mértékl csokkenésének és a jelent6s mértéki folydsitasok eredménye. A haztartdsi szektor dllomanyan
bellil a 90+ ardny névekedését az eredményezte, hogy a vizsgalt intézményi kor portfolidjabdl allomanyatruhazas utjan,
dontéen jol teljesitd kovetelésallomany keriilt ki. Az allomanyatruhazas miatti portfélidcsokkenés a haztartasi szektor 90+
aranyanak az emelkedését okozta, ugyanakkor a 2017. évhez viszonyitva a haztartasi portfolié 6sszetételében mérsékelt
javulas kovetkezett be.

A koveteléskezelésre vasarolt faktoring allomany erds koncentracié mellett és az aktiv
koveteléskezelési tevékenység ellenére tovabb novekedett

A vizsgdlt pénzligyi vallalkozdsok esetében az allomany névekedése allapithatd meg, mind a pénziigyi intézményi, mind
pedig a nem pénzligyi intézményi kortél vasarolt portfélié tekintetében, ugyanakkor a forgalmi adatok alapjan elmondhato,
hogy a szektor tovabbra is jelentds aktivitast mutat. A 2018. évben vasarolt, illetve egyéb mdédon megszerzett kdvete-
lésallomanynak minddssze 22 szazaléka jelent meg allomanynévekményként, mivel a kdvetelések jelent6s mértékben
kiegyenlitésre, vagy egyéb modon lezarasra keriltek.
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A pénzlgyi vallalkozdsok esetében a portfélié nagysaga, a szerz6dések darabszama, és a 2017. évhez viszonyitott nove-
kedés vonatkozasaban is nagymértékd koncentracio tapasztalhatd. A pénzigyi intézménytdl vasarolt kovetelésallomany
37 szazalékos novekedése dontéen harom pénziigyi vallalkozas dllomanynovekedésébdl tevédik 6ssze, illetve 2018-ban 1
millidrd forint feletti allomanynovekedést minddsszesen 7 nem bankcsoporthoz tartozé pénzugyi vallalkozas ért el. A leg-
nagyobb szerz8désszammal rendelkezd pénziigyi vallalkozdsok mind pénziigyi, mind pedig nem pénzlgyi intézménytdl
vasarolnak lejart koveteléseket. A portfolio dsszetételt vizsgdlva, a szerz6dések szdmossaga tekintetében a nem pénzigyi
intézményektdl vasarolt kovetelésallomany a meghatarozdbb.

2018. év végén a pénzligyi intézménytél vasarolt kbvetelésallomany a lejartan vasarolt kovetelésallomany jelentGs részét,
azaz 84 szazalékat tette ki, melynek 40 szazaléka ingatlannal fedezett lakossagi jelzaloghitelb8l szarmazd kovetelés (48.
abra). A szerz8désszamokat vizsgdlva a kovetelésalloméany donté tobbsége, azaz 62 szézaléka nem pénzigyi intézménytdl
vasarolt kovetelésallomanybdl szarmazik. A pénziigyi intézménytdl vasarolt kdvetelésallomany meghatarozoé része, 68
szazaléka ingatlannal fedezett lakossagi jelzaloghitelb&l szarmazd kovetelés.

48. dbra
Nem bankcsoporthoz tartozo, kizardlag lejart koveteléseket vasarlo pénziigyi vallalkozasok allomanyanak
alakulasa
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mmm Nem pénzlgyi intézménytdl vasarolt kovetelésallomany
I Pénzigyi intézménytdl vasarolt kovetelésallomany

Forrds: MNB

Az e tevékenységet végz6 pénziigyi vallalkozdsok meghatarozé szereplGi a kdvetelésvasarlasi piacon tovabbra is el6nyos
helyzetben vannak mind a kovetelés vasarlasa, mind pedig a kbvetelés érvényesitése soran, melyet az eredmény adatok
is aldtdmasztanak. Az ndvekvé verseny arfelhajtd hatasa ellenére tovabbra is jelent6s Uzleti potencidlt [atnak a pénzigyi
véllalkozasok ebben a tevékenységben, melyet a tevékenységi engedély kérelmek szama is alatamaszt.
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6. Tokepiac és kockazatai

A magyar t6kepiacon 2018 végén 36 befektetési szolgdltato tevékenykedett. Mikdzben a befektetési szolgaltatast nyujtd
hitelintézetek szama eggyel 22-re névekedett, addig a Magyarorszagon székhellyel rendelkez6 befektetési vallalkozasok
szama (12), illetve a kilfoldi befektetési vallalkozdsok hazai fioktelepeinek szama (2) 6sszeségében véltozatlan maradt.
A befektetési szolgaltatok altal kezelt 2018-as 34 383 milliard forintos lgyfélértékpapir allomany — 30 735 milliard forint
hitelintézeteknél és 3 648 milliard forint befektetési vallalkozdsokndl — 5,9 szdzalékkal haladta meg a 2017-es 32,455
millidrd forintos tgyfélértékpapir-allomanyt. A vezetett értékpapirszamlak szdma 2018-ban 10,5 szazalékkal 1719 ezer
darabra csokkent: erre magyardzatot alapvet&en két intézmény altal alkalmazott Uzleti gyakorlat — nullds szamlak meg-
szlintetése - szolgaltat. A felligyelt intézmények altal 2018-ban realizalt 287,2 ezer millidrd forintos t6kepiaci forgalom
Osszességében 3,1 szazalékkal maradt el 2017-hez képest a tGzsdén kivili azonnali forgalom és szarmaztatott forgalom
csokkenése kdvetkeztében.

8. tablazat
A befektetési szolgaltatok legfontosabb adatai

2018 2017
Befekisiesiisolzdltato szektar Hitelintézetek v:ﬁ::;i;iiik Osszesen |Hitelintézetek VEELT:;i;iZik Osszesen
Intézmények szama (db) 22 14 36 21 14 35
Ugyfélértékpapir allomany (Mrd Ft) 30 735 3648 34 383 29 598 2 857 32 455
Aktiv tgyfelek szama (ezer db) 1087 262 1349 1111 261 1372
Ezert::) R EIE T S & £ 1465 254 1719 1621 299 1920
T6kepiaci forgalom (Mrd Ft) 254 005 33217 287 222 266 002 30077 296 079
Addzott eredmény (millié Ft) 6 545 5972
Tékemegfelelési mutato (%) 19,3% 25,3%
Forrds: MNB

A 44 befektetési alapkezel§ altal kezelt vagyon 2018-ban minimalisan — mintegy 0,2 szazalékkal — 9 549 milliard forintra
csokkent. A mérséklédést alapvet6en az egyéb portfolidk és a nyugdijpénztarak kezelt vagyonanak csékkenése indokolja.
Bar 0sszességében a teljes vagyonkezelt dllomdanybdl az egyéb portfélidkban kezelt vagyon csak 3 szazalékos részesedéssel
bir, azonban az egyéb portfélidk kezelt vagyonanak 2018-as 52,8 szazalékos csdkkenésének — ez 319 milliard forintnak
felel meg — szektorszinten is jelent6s hatasa van. Ezzel szemben a befektetési alapok kezelt vagyona tovabb novekedett
2018-ban és elérte a 6 558 milliard forintos torténelmi csicsot, amely 3,9 szazalékkal haladja meg az el6z6 évi dllomanyt.
A magant8kealapokat dinamikus bdviilés jellemezte 2018-ban: a magantbSkealapokbdl 2018 végéig végrehajtott tékeki-
helyezések allomanya elérte a 108 milliard forintot, amely 218 sz4zalékkal magasabb a 2017-es 34 millidrd forintos ér-
téknél. A kockazati t6kealapokban rendelkezésre allé forrasok béviilése ellenére, a kockazati tékealapokbdl végrehajtott
t6kebefektetések 107 milliard forintos allomanya valtozatlan maradt 2018-ban.

BIZTOSITASI, PENZTARI ES TOKEPIACI KOCKAZATI JELENTES © 2019



TOKEPIAC ES KOCKAZATAI

9. tablazat
Az alapkezel6k legfontosabb adatai

Alapkezelési szektor 2018 2017

Befektetési Kockazati Osszesen Befektetési Kockazati Osszesen

alapkezel6k tokealap- alapkezel6k tokealap-

kezel6k kezel6k

Intézmények szama (db) 44 33 77 39 32 71
Kezelt alapok szama (db) 624 67 691 596 il 647
Kezelt vagyon (Mrd Ft) 9549 9570
Kihelyezett forras (Mrd Ft) 244 166
Adozott eredmény (millié Ft) 25712 2 000 27 712 26 486 1059 27 545
Forrds: MNB

6.1. BEFEKTETESI SZOLGALTATASI PIAC: FORGALOM ES ALLOMANYOK

A befektetési vallalkozasok tékepiaci forgalma tovabb névekedett 2018-ban, mikdzben
a hitelintézetek t6kepiaci forgalma csékkent

2018-ban a befektetési szolgdltatok — a hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok — 6sszesen 287,2 ezer milliard forintos
forgalmat realizaltak, amely 3,1 szdzalékos csokkenésnek felel meg a 2017-es 0sszforgalomhoz képest (49. abra). Mikoz-
ben a hitelintézetek esetében a tékepiaci forgalom 4,6 szdzalékkal csokkent, addig a befektetési vallalkozasok tékepiaci
forgalma 10,4 szazalékkal ndvekedett 2017-hez viszonyitva. A hitelintézetek esetében a t6kepiaci forgalom csdkkenése
a tékepiaci aktivitds szempontjabdl a két f6 alszektorban jelentkezett: a 2018-as 50,4 ezer millidrd forintos t6zsdén kivdli
azonnali forgalom 9 szdzalékkal, mig a 2018-as 195,8 ezer milliard forintos t6zsdén kivili szarmaztatott forgalom 4,5 sza-
zalékkal maradt el az el6z6 évhez képest. A befektetési vallalkozasok t6kepiaci forgalmanak névekedését a szarmaztatott
piaci forgalomnovekedés magyarazza: a befektetési vallalkozdsok 2018-as 2,6 ezer milliard forintos t8zsdei szarmaztatott
forgalma 29,8 szazalékkal, mig a 2018-as 19,3 ezer millidrd forintos t6zsdén kiviili szarmaztatott forgalma 16 szazalék-
kal haladta meg az el6z6 év forgalmi adatokat. A t6zsdei szarmaztatott forgalom ndévekedése alapvetéen a széndioxid
kvotakereskedelemben bekdvetkezett novekedésnek kdszonhetd. A t6zsdén kiviili szarmaztatott piacon 2018-ban 3 be-
fektetési vallalkozas, mig a t6zsdei szarmaztatott piacon 7 befektetési vallalkozas volt aktiv. A befektetési vallalkozasok
t6zsdei azonnali forgalmanak 6,8 szazalékos névekedését ellensulyozta a tézsdén kivili azonnali forgalom 6,4 sz4zalékos
csokkenése. Osszességében megiéllapithato, hogy a tékepiac tézsdei szegmense — mind a t6zsdei azonnali, mind a t6zsdei
szarmaztatott forgalom esetében — bévilést mutatott 2018-ban: a hazai befektetési szolgdltatok altal generalt t6zsdei
azonnali forgalom 10,9 szdzalékkal, mig a t6zsdei szarmaztatott forgalom 34,3 szazalékkal névekedett 2017-hez képest.
Ezzel szemben a t6kepiac t6zsdén kivili szegmense — mind a tézsdén kivili azonnali, mind a t6zsdén kiviili szarmaztatott
forgalom esetében — csdkkent: a tézsdén kiviili azonnali forgalom 8,7 szazalékkal, mig a t6zsdén kivili szarmaztatott for-
galom 3 szazalékkal volt kevesebb 2017-hez viszonyitva.
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49. abra
T6kepiaci forgalom alakulasa

250 000 1 250 000
200 000 A f 200 000
150 000 A -t 150 000
100 000 A - 100 000
50 000 A - 50 000

2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

1 Befektetési vallalkozdsok — azonnali

[ Befektetési vallalkozasok — szarmaztatott
[ Hitelintézet — azonnali

B Hitelintézet — szarmaztatott

Forrds: MNB

A hitelintézetek t6zsdei forgalomban elért részesedése tovabb novekedett 2018-ban

2018-ban az el6zG6 évhez hasonldan a befektetési vallalkozasok részaranya a t6zsdei azonnali forgalomban tovabb csok-
kent: az azonnali t6zsdei forgalom befektetési vallalkozasokra esé része 2013-ban 63,9 szdzalék, 2014-ben 70,3 szazalék,
2015-ben 80,4 szazalék, 2016-ban 84,3 szazalék volt, 2017-ben 81,1, 2018-ban pedig 78,1 szazalék. A korabbi folyama-
toknak megfelelGen, a hitelintézetek részesedése a tézsdei szarmaztatott ligyletek forgalmaban, ha minimalisan is, de
2018-ban 71 szazalékra novekedett a 2017-es 70 szazalékrdl. Az azonnali t6zsdei forgalom koncentracidja tovabb csdkkent
2018-ban: az els6 6t legnagyobb azonnali t6zsdei forgalmat lebonyolitd befektetési szolgaltatd részesedése 2018-ban 81
szazalék volt, amely 2 szazalékponttal alacsonyabb 2017-es koncentracional (50. dbra). Az els6 6t legnagyobb azonnali
t6zsdei forgalmat lebonyolitd befektetési szolgaltatd dsszetétele 2018-ban nem valtozott 2017-hez képest: az elsé harom
befektetési szolgaltatd sorrendje 2017-hez képest 2018-ban is valtozatlan volt, mig a negyedik és az 6tddik helyezett
2017-r6l 2018-ra helyet cseréltek. Az elsé 6t legnagyobb azonnali t6zsdei forgalmat lebonyolité befektetési szolgaltatd
koziil négy befektetési vallalkozas.

50. dbra
Az azonnali t6zsdei tékepiac: forgalom és koncentracié
Mrd Ft %
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mmm Befektetési vallalkozasok
1 Hitelintézetek
TOPS koncentracio (jobb tengely)

Forrds: MNB
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A szarmaztatott t6zsdei forgalomban a befektetési vallalkozasok és hitelintézetek részesedése 2015-ig nagysagrendileg
kozel azonos volt (2013-ban 47 szazalék, valamint 53 szdzalék, 2014-ben 51 szazalék, valamint 49 szazalék, 2015-ben 48
szazalék és 52 szazalék), 2016-ra a hitelintézetek részesedése névekedésnek indult, 59 szazalékra emelkedett, majd 2017-
re elérte a 70 szazalékot. Ha minimalisan is, de 2018-ban is folytatodott az emelkedés, és a hitelintézetek részesedése
ebben a szegmensben elérte a 71 szazalékot. A szarmaztatott t6zsdei forgalom koncentracidja csékkent 2018-ban: az elsé
Ot legnagyobb szarmaztatott t6zsdei forgalmat lebonyolitd befektetési szolgaltato részesedése a 2017-es 88 szazalékrol
2018-ra 82 szazalékra csokkent. A t6zsdén kiviili azonnali t6kepiacon tovabbra is a hitelintézetek a domindns szerepl6k
lefedve a t6zsdén kivili azonnali forgalom 88,8 szazalékat, ami enyhe csékkenésnek mondhaté a 2017-es 89,1 szazalékhoz
képest. A t6zsdén kivili azonnali t6kepiaci forgalom koncentracidja stagnalt: 2015-ben az elsé 6t piaci szerepld (kozottik
csak hitelintézetek vannak) lefedte az azonnali t6zsdén kivili forgalom 73 szazalékat, 2016-ban ez 70 szazalék, 2017-ben
mar csak 69 szazalék volt, 2018-ban pedig ez az arany tovabbra is 69 szazalék maradt. A korabbi évhez hasonléan, 2018-
ban egy befektetési vallalkozas is bekerilt az els6 6t piaci szerepl6 kdzé. Az elsé 6t legnagyobb azonnali t6zsdén kivili
forgalmat lebonyolitd befektetési szolgaltatd 6sszetétele 2018-ban nem valtozott 2017-hez képest sem Osszetételében,
sem sorrendjében. Az azonnali t6zsdén kiviili forgalomban a korabbi évekhez hasonléan, 2018-ban is az allampapirok
dominalnak 82 szazalékos részesedéssel, ezeket pedig a befektetési jegyek kovetik 11 szazalékos részesedéssel. (51. abra)

51. adbra
Azonnali OTC forgalom értékpapir-tipusonként
Mrd Ft Mrd Ft
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10 000 4- - 10 000
0 T T - 0
Allampapir Egyéb értékpapir Egyéb kotvény
(befektetési jegy)
[ 2015.
I 2016.
1 2017.
. 2018.

Megjegyzés: a részvények OTC forgalmdnak elhanyagolhatd nagysdgrendje miatt nem szerepelnek az dbrdn
Forrds: MNB

Szektorszinten torténelmi csucson az ligyfélértékpapirok allomanya

2018-ban folytatddott a befektetési szolgaltatdk — hitelintézetek és befektetési vallalkozdsok — altal kezelt Gigyfélértékpa-
pirok piaci értéken vett dllomdnydnak névekedése: a 2018 decemberi 34 383 millidrd forintos dllomdany 5,9 szazalékkal
haladta meg a 2017 végi 32 455 milliard forintos allomanyt. 2018 végén a hitelintézetek altal kezelt 30 735 millidrd forintos
Ugyfélértékpapir allomany 3,8 szazalékos, mig a befektetési vallalkozasok altal kezelt 3 648 milliard forintos Ugyfélérték-
papir allomany 27,6 szazalékos névekedést mutatott az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A hitelintézeteknél 2018-ban
megfigyelhetd 1 137 milliard forintos névekedésbél 1 440 milliard forint allampapirokhoz (13,4 szazalékos névekedés), 169
milliard forint befektetési jegyekhez (2,8 szdzalékos névekedés) kéthetd, mikozben a részvények allomanya 438 millidrd
forinttal (4 szazalékos csokkenés) csokkent. A befektetési vallalkozasok tUgyfélértékpapirallomanyanak 27,6 szazalékos n6-
vekedése egyedi hatds eredménye, amely egy befektetési vallalkozast érint6 egyszeri Uigylethez kapcsolddik. Amennyiben
az egyedi lgylet hatdsa kisz(résre keril, akkor is a befektetési vallalkozasok tigyfélértékpapirdllomanya szektorszinten
16,9 szazalékkal novekedett. A befektetési vallalkozasok tgyfélértékpapirallomanyanak jelentés novekedése miatt, gyor-
sulé itemben 2018-ban is folytatddott a befektetési vallalkozasok altal kezelt tigyfélértékpapirallomany részesedésének
névekedése a teljes ligyfélértékpapirdllomanyon beliil, és 2018-ban elérte a 10,6 szazalékot. Ez az arany 2017-ben 8,8
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szazalék, 2016-ban 8,5 szazalék, 2015-ben 8,0 szdzalék, 2014-ben 7,6 szazalék volt. A befektetési szolgaltatok altal vezetett
Ugyfél-értékpapirszamlak szdma 2018-ban jelentés mértékben, mintegy 10,5 szazalékkal csékkent a 2017-os elhanyagol-
hato mértékl csokkenést (0,5 szazalék) kovetben. Mig a hitelintézeteknél vezetett ligyfél-értékpapirszamlak szdma 156
ezer darabbal (-9,6 szazalékkal) 1 465 ezer darabra csdkkent 2018 végére, addig a befektetési vallalkozasoknal 45 ezer
darabos csokkenés tortént és igy a 254 ezer darabos 2018-as zardallomany 15 szazalékkal alacsonyabb az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva. A befektetési vdllalkozasoknal és a hitelintézeteknél megfigyelt csokkenést alapvetéen az okozta,
hogy egyes nagy szolgaltatok az ligyfelek atvilagitdsat kovet6en a nem aktiv tigyfelek szerz6déseit felbontottak. (52. abra)

52. abra
Ugyfélértékpapirok allomanya
Mrd Ft Ezer db
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Vezetett szamlak — befektetési vallalkozas (jobb tengely)

Forrds: MNB

A befektetési vallalkozasok tigyfélértékpapir-allomanyaban a hazai kibocsaték
részesedése tovabbra is magas szinten

A befektetési vallalkozasok 2018 végi 3 648 milliard forintos lgyfélértékpapir allomanyaban a legnagyobb részesedése
tovabbra is a befektetési jegyek eszkézosztalyanak van (2018: 39,9 szazalék, 2017: 48,3 szazalék), és ezt kbveti a masodik
helyen a részvény-eszkdzosztaly (2018: 35,8 szazalék, 2017: 25,2 sz4zalék), a harmadik helyen az allampapir-eszkdzosztély
(2018: 18,1 szazalék, 2017: 20,2 szazalék), illetve a negyedik helyen a vallalati kotvény eszkdzosztaly (2018: 3 szazalék,
2017: 4,4 szazalék). A befektetési vallalkozasoknal 2018-ban megfigyelhet6 791 milliard forintos novekedésbdl 589 milli-
ard forint (81,8 szazalékos ndvekedés) részvényekhez, 82 milliard forint allampapirokhoz (14,1 szazalékos névekedés), 77
milliard forint befektetési jegyekhez (5,6 szazalékos névekedés) és 60 milliard forint egyéb értékpapirokhoz kotédik (109,2
szazalékos névekedés), mikozben a vallalati kotvények allomanya 16 milliard forinttal csokkent (13 szazalékos csokkenés).
Az eszkozosztalyok hazai-kilféldi megbontasat vizsgalva az el6z8 évekhez hasonldan az allampapir eszkdzosztalyon beldl
a hazai kibocsatasu allampapirok tették ki a teljes dllampapir-allomany 99 szazalékat. A befektetési jegyek esetében 2018-
ban is erételjes hazai tulsuly volt jellemzd: a hazai alapkezel6k altal kibocsatott befektetési alapok jegyeinek részesedése
a teljes befektetési jegy allomanybdl 2018-ban elérte a 87 szdzalékot, amely 1,1 szazalékponttal magasabb a 2017-es
értéknél. A befektetési vallalkozasok részvényportfélidinak esetében is folytatddott a hazai kibocsatdok részaranyanak
novekedése — 2015: 43,3 szazalék; 2016: 45 szazalék; 2017: 53,7 szazalék, 2018: 55,6 szazalék. (53. abra)
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53. dbra
Ugyfélértékpapirok allomanya eszkdzosztalyonként
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Forrds: MNB

Megtort a novekvd trend a tartds befektetési szamlaknal

A tartds befektetési szamlak (TBSZ) formajaban vezetett értékpapirszamlak darabszamanak az elmult években tapasztalt
novekedése 2018 soran megtorpant. A befektetési szolgdltatok altal 2018 végén nyilvantartott 331 ezer TBSZ allomany
7,7 szazalékkal alacsonyabb az el6z6 év hasonld id6szakdhoz viszonyitva (2017-ben a névekedés 4 szazalékos, 2016-ban
3,5 szazalékos, 2015-ben 14,3 szazalékos, mig 2014-ben 27 szazalékos volt). A csokkenés nagyobbrészt a hitelintézetekhez
kothetd: a hitelintézetek 2018-as 221,5 ezer darabos zard-allomdanya 10,9 szazalékkal alacsonyabb a 2017-es zaro-allo-
manynal. A befektetési vallalkozdsok esetében a 2018-as 109,6 ezer darabos TBSZ zaré-allomany 0,7 szazalékkal maradt
el az el6z6 év zardallomanyahoz képest (2017-es novekedés 5,8 szazalék volt). A TBSZ nyilvantartott értékpapir allomany
novekedési liteme 2018-ban csokkent: a 2018-es zard 2 549 milliard forintos TBSZ-en nyilvantartott értékpapir allomany
0,6 szazalékkal haladta meg a 2017-es 2 533 milliard forintos zardallomanyt (2017-ben a ndvekedés 24 szazalék, 2016-
ban 10,7 szézalék, 2015-ben 10,3 szdzalékot tett ki). A fentieknek megfelelGen az egy TBSZ-re jutd atlagos értékpapir
allomany a 2017 végi 7,1 millié forintrél 2018 végére 7,7 millié forintra novekedett. A kordbbi trenddel 6sszhangban
2018-ban is folytatddott a nyugdij elGtakarékossagi szamlak (NYESZ) allomanyanak csokkenése: a 2014-es 5,4 szazalékos,
a 2015-6s 7,4 szazalékos, 2016-0s 8 szazalékos, 2017-as 4,5 szazalékos csokkenést kovetGen 2018-ban 6,8 szazalékkal
esett a nyugdij el6takarékossagi szamlak allomanyanak darabszama, és 2018 végén 113,1 ezer darabon zart. A csokkenés
elsGsorban a hitelintézeteket érintette: 2018-ban a hitelintézetek altal nyilvantartott NYESZ adllomany 7,2 szazalékkal csok-
kent, mikdzben a befektetési vallalkozasoknal ez csak 5,3 szazalék volt. A hitelintézeteknél tapasztalt csokkenés kozel 80
szdzaléka harom intézményhez kdthets, mikdzben a befektetési vallalkozasoknal tapasztalt csokkenés egy intézménynél
jelentkezett. (54. abra)
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54. abra
TBSZ és NYESZ szamlak, valamint a szamlakon lévé dllomanyok
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6.2. SZABALYOZOTT PIAC, KERESKEDES UTANI INFRASTRUKTURAK
Tovabbi forgalomnovekedés a Budapesti Ertéktdzsde azonnali piacan

A Budapesti ErtéktSzsde teljes forgalma 2018-ban 2,8 szazalékkal novekedett 2017-hez képest, amely nagysagrendileg
megegyezik a 2017-es 3,1 szazalékos novekedéssel. Az értékpapirok 2 955 milliard forintos azonnali forgalma 6,1 szazalék-
kal magasabb a 2017-es 2 785 millidrd forintos azonnali forgalomhoz viszonyitva, mikdzben 2017-re sokkal er6teljesebb
novekedés volt jellemz6 (15,5 szazalék). Az azonnali piac forgalmdanak 170 milliard forintos ndvekedését részben a ha-
zai részvények forgalmaban megfigyelhetd 100 milliard forintos (3,8 szazalékos) emelkedés magyardzza. Ugyanakkor az
azonnali piac névekedéséhez a jelzdloglevelek forgalmaban bekdvetkezett ugrasszerl ndvekedés is hozzajarult: mikézben
2017-ben a jelzaloglevelek forgalma elenyészé volt (70 millié forint), addig 2018-ban ez felugrott 60 milliard forintra.
A fennmaradd 10 milliard forintos novekedés egyrészt a certifikatok forgalmaban bekovetkezett emelkedés, masrészt
a kulfoldi részvények, befektetési jegyek és ETF-k forgalmaban bekdvetkezett csékkenés eredménye. Azonban a részvé-
nyeken kiviili egyéb értékpapirtipusoknal 6sszességében megfigyelhet6 forgalom ndvekedés ellenére, a hazai részvények
részaranya a teljes azonnali forgalombdl a 2017-es 94,6 szazalékrdl 2018-ra 96,8 szazalékra emelkedett. Az azonnali szek-
cidtagok kereskedési forgalmanak koncentracidja 2017-tel ellentétben 2018-ban névekedett: az elsé 6t t6zsdetag altal
generalt forgalom a teljes azonnali piac forgalmanak 80,9 szazalékat fedte le, amely mintegy 4 szazalékponttal magasabb
a 2017-es 76,9 szazalékos értéknél — az els6 négy t6zsdetag 6sszetétele és sorrendje 2018-ban valtozatlan maradt 2017-
hez képest. 2018-ban is folytatddott a szdrmazékos piac forgalmanak csdkkenése: a 2018-as 2 341 millidrd forintos szar-
mazékos dsszforgalom 1,1 szdzalékkal alacsonyabb a 2017-es 2 368 millidrd forintos 6sszforgalomnal. A szarmazékos piac
Osszforgalmanak csokkenését a hataridds részvény forgalom 6,6 szdzalékos (2017: 338 milliard forint; 2018: 315 milliard
forint) és a hataridés deviza forgalom 3,5 szazalékos (2017: 1 912 milliard forint; 2018: 1 844 milliard forint) csdkkenése
okozta, amelyet nem tudott ellensulyozni index alapu hataridés termékek 45,4 szdzalékos ndvekedése (2017: 109 milliard
forint; 2018: 159 milliard forint). A szarmazékos piacot erételjes, de csékkend koncentracio jellemezte 2018-ban: az elsé
Ot t6zsdetag altal generalt forgalom a teljes szarmazékos piac forgalmanak 84,6 szazalékat fedte le, amely mintegy 7,9
szazalékponttal alacsonyabb a 2017-es 92,5 szazalékos értéknél. (55. dbra)
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55. abra
A Budapesti Ertéktdzsde részvénypiaci atlagos napi forgalma
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A kibocsatdkat vizsgalva az azonnali részvénypiaci forgalom koncentracidja 2018-ban névekedett: 2017-ben az elsé négy
legnagyobb forgalmu részvény részesedése — OTP, MOL, Richter, Opus — a teljes részvénypiaci forgalombdl 90,3 szazalékra
novekedett a 2017-es 87,2 szazalékrdl. A ndvekedést alapvetéen az OTP részvény forgalomnovekedése (2017: 1 133 milliard
forint; 2018: 1 370 milliard forint), illetve a Richter részvény forgalomndvekedése (2017: 488 milliard forint; 2018: 531
millidrd forint) indokolja, mikézben a MOL forgalma 99 millidrd forinttal csékkent (2017: 606 millidrd forgalom; 2018: 507
millidrd forgalom) és az Opus forgalma nem valtozott szignifikdnsan (2017: 122 milliard forint, 2018: 114 milliard forint).
A négy részvény részaranynovekedéséhez a tobbi viszonylag nagy likviditassal rendelkez6 részvény forgalmanak 2018-as
csokkenése is hozzajarult: az Mtelekom részvény forgalma 44 milliard forinttal (-37,1%) 75 milliard forintra, az Apennin
részvény forgalma 37 milliard forinttal (-62,4%) 22 millidrd forintra, mig a Konzum részvény forgalma 28 milliard forinttal
(-47,2%) 31 milliard forintra csokkent. 2018-ban tovabbra is az OTP volt a legnagyobb forgalmu részvény 49,1 szazalékos
részesedéssel, a masodik helyen a Richter szerepelt 19 szazalékos részesedéssel megel&zve a MOL-t, amelynek részesedése
18,2 szazalékra csokkent, 6t pedig az Opus kovette 4,1 szazalékos arannyal. (56. dbra)

56. abra
Kibocsatok t6zsdei forgalma éves szinten
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A BUX index 2018. december végi értéke 39.139 pont volt, amely 0,6 szazalékkal maradt el a 2017-es 39.377 zardértéknél.
A csokkenést alapvet6en a Richter Gedeon Nyrt. arfolyamalakulasa indokolja. A BUX index 2017-ben 23 szazalékkal, mig
2016-ban 33,8 szazalékkal névekedett. (57. dbra)

57. abra
A BUX és a CETOP index alakulasa
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Megjegyzés: a CETOP Kozép-Eurdpa Blue Chip Indexe a 25 legnagyobb tékeértékii és tézsdei forgalmu kézép-eurdpai részvényt tartalmazza.
Az index tartalma évente kétszer — mdrciusban és szeptemberben — kertiil feliilvizsgdlatra.

Forrds: MNB

2018-ban a BET Xtend piacara egy Uj kibocsatonak a részvénye keriilt bevezetésre,
mikozben egy kivezetés tortént

2018-ban a Budapesti Ertéktézsde Xtend piacara egy Uj kibocsaténak a részvényei keriiltek bevezetésre (MEGAKRAN
Nyrt.), és 0sszesen 17 zartkor( alaptGke-emelés tortént. A 2017-es két kivezetéssel szemben, 2018-ban csak egy kibocsatd
részvénye kerdlilt kivezetésre (KEG Nyrt.) a Tpt.2! 400. § alapjan.

6.3. BEFEKTETESI VALLALKOZASOKAT ERINTO KOCKAZATOK
Tovabb csokkent a white-label szolgaltatasok allomanya a befektetési vallalkozasoknal

A white-label termék egy olyan szolgaltatas, ahol a befektetési szolgdltatd egy harmadik fél befektetési szolgaltato altal
fejlesztett kereskedési platformot értékesit az ligyfélnek a sajat markaja és cégneve alatt, és amely platform széleskorlen
lehet6vé teszi a nemzetkozi részvény- és kdtvény-piacokon, valamint a szarmaztatott tigyletekkel térténd kereskedést.
Az Ugyfél a hazai befektetési szolgaltatoval all szerz6déses kapcsolatban, és az ligyfelek eszkozei gy(ijtészamla elven
kertilnek elhelyezésre a kilsé szolgaltatdonal, amely a hazai befektetési szolgaltatd, mint Ggyfél nevén kerill megnyitasra.
Ennek megfelel6en, a white-label szolgaltatast igénybe vevd Ggyfeleknek és az ilyen szolgaltatast nyujtd befektetési szol-
galtatdknak a szokdsosnal nagyobb a hitel- és partnerkockazati kitettséguik.

21 Tpt: 2001. évi CXX térvény a tékepiacrol
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A hazai befektetési szolgaltatok koézil white-label szolgaltatas nyujtasdval foglalkozé fuggetlen — azaz nem banki hatter(
— befektetési vallalkozdsok szama 2018-ban véltozatlan — harom — maradt. A white-label szolgaltatdsok piacan a koncent-
racié novekedése folytatddott 2018-ban is: a legnagyobb piaci szerepld a 10-nél nagyobb t6keattétellel rendelkez6 nyitott
pozicidik elvi f66sszegének 85 szazalékat fedte le, mikbzben 2017-ben ez csak 79 szazalék volt. 2018-ban a white-label
konstrukcio keretében kotott 10-nél nagyobb tékedttétellel rendelkezé tgyletek nyitott pozicidinak elvi f60sszege a 2017-es
70 milliard forintrél 2018-ra 56 millidrd forintra — mintegy 20 szazalékkal — csokkent. A cs6kkenéshez hozzéjarult az Eurdpai
Ertékpapir-piaci Hatdsag (ESMA) termékintervencids dontése is, amelynek értelmében 2018. julius 2-tél tilos a binaris
opcidk lakossagi befektet6k részére torténd forgalomba hozatala, forgalmazasa és értékesitése, és amelynek értelmében
a kiilonbozeti Ggyletek esetében 2018. augusztus 2-atdl korlatozasok keriiltek bevezetésre a lakossagi befektet6k részére
torténd forgalomba hozatal, forgalmazas és értékesités vonatkozasaban. A korlatozasok alapvet6en a pozicidk nyitasara
vonatkozé tékeattételi limitekkel (ezek maximalizalasra keriltek), a kereskedési szamlankénti automatikus biztositékza-
rassal, a kereskedési szamlankénti negativ egyenleg elleni védelemmel és a forgalmazok altali 6sztonz6k alkalmazasa-
nak megakadalyozasaval kapcsolatosak. A folyamatos felligyelés keretében az MNB tovabbra is kiemelt figyelmet fordit
a white-label termékre, és a t6kemegfelelés bels6 értékelési folyamatanak éves felligyeleti fellilvizsgalata és értékelése
sordn addicionalis t6kekovetelményt irt és ir el§ az érintett intézmények szamdra. (58. abra)

58. abra
White-label termékek kétéskori elvi foosszege
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A kis befektetési vallalkozasok piaci részesedésének csokkend trendje tovabb
folytatédott 2018-ban

A befektetési vallalkozasok ligyfélértékpapir dllomanyanak Herfindahl-Hirschman-index (HHI) szerint szamitott koncent-
racidja tovabb emelkedett 2018-ban: a HHI 2018-as 41,3 szazalékos értéke 5,9 szazalékponttal magasabb a 2017-es 35,5
szazaléknal, mig 2016-ban ez csak 32 szazalék volt. A piaci koncentraciéo névekedését tiikrozi a harom, illetve az 6t
legnagyobb piaci szereplé piaci sulydnak novekedése is: a harom legnagyobb piaci szerepl6 egylttes részaranya a teljes
befektetési vallalkozasi szektor tgyfél-értékpapir dllomanyabdl 2018-ban 84,1 szazalék volt, amely 2,8 szazalékponttal
magasabb a 2017-es 84,1 szazalékos értéknél, mikozben az 6t legnagyobb piaci szerepld egytttes részaranya a teljes
befektetési vallalkozasi szektor tigyfél-értékpapir dllomanyabdl 2018-ban 94,8 szazalék volt, amely 1,2 szazalékponttal
magasabb a 2017-es 93,6 szazalékos értéknél. A piaci koncentracié ndvekedését az magyardzza, hogy az ligyfélszamlat
vezet6 és lgyfélértékpapirokat nyilvantartd befektetési vallalkozasok szama csékkent 2018-ban — a megsz(ing befekte-
tési vallalkozdsok alacsony piaci részesedéssel és Ggyfélértékpapir allomdannyal rendelkeztek, illetve az Ggyfélértékpapir
allomany novekedése alapvet6en a nagy allomannyal rendelkezé intézményeknél valdsult meg. (59. dbra)
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59. abra
Ugyfélértékpapir allomany piaci koncentracidja
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Osszességében javulé jovedelmezéség, azonban a kis befektetési vallalkozasok
jovedelmezdsége tovabb csokkent

Az el6z6 két év dinamikus novekedésével szemben, a befektetési vallalkozasok 2018-as 6,54 milliard forintos addzott
eredménye — a fidktelepeket is beleértve — mintegy 9,6 szazalékkal haladta meg a 2017-es 5,97 milliard forintot (éves
szinten a névekedés 2017-ben 48,6 szazalékos, mig 2016-ban 25,6 szazalékos volt), de szektorszinten igy is az elmult év-
tized torténelmi csucsat jelenti. 2017-ben és 2018-ban is miikodé befektetési vallalkozasok kozil 5 befektetési vallalkozas
esetében az addzott eredmény névekedése volt megfigyelhets, mig 7 befektetési vallalkozas addzott eredménye csokkent.
A befektetési vallalkozasi szektor jovedelem koncentrdcidja tovabb csokkent 2018-ban is: az elsé harom legnagyobb
addzott eredménnyel rendelkezé piaci szerepld 6sszesitett 6 millidrd forintos addzott eredménye a teljes szektor addzott
eredményének 91,7 szazalékara csokkent a 2017-es 95,7 szazalékos részardnyrdl, és hasonldan, az els6 6t legnagyobb
addzott eredménnyel rendelkezd piaci szerepld 6sszesitett 6,67 milliard forintos addzott eredményének a teljes szektor
addzott eredményében képviselt 102 szazalékos részaranya is csokkenést jelent a 2017-es 104,8 szazalékos aranyhoz
viszonyitva. (60. abra)

A befektetési vallalkozasi szektor konszolidacids folyamata, bar csokkené mértékben, de 2018-ban is folytatédott. Ennek
megfelel&en tavaly egy befektetési vallalkozds (Quantis Alpha Befektetési Zrt.) és egy kiilfoldi befektetési vallalkozas fidk-
telepe (Aberdeen Asset Managers Limited Magyarorszagi Fidktelepe) adta vissza tevékenységi engedélyét. A tevékenységi
engedély visszaadasaban érintett befektetési vallalkozasok tevékenységiiket és allomanyaikat tekintve a kis befektetési
vallalkozasok kozé tartoztak, tovabba addzott eredményiik is trendszerlen negativ volt az elmult években (2016-ban -95
millié forint; 2017-ben -181 millié forint). Bar a veszteséges befektetési vallalkozasok szama 2018-ban négyre néveke-
dett a 2017-es egyr6l — az utébbi értékben figyelmen kivil hagyva az id6kézben megsziint befektetési vallalkozdsokat —
Osszeségében a bankcsoporthoz nem tartozo, fiiggetlen befektetési vallalkozdsok jévedelmezGsége is javult, és ez a piaci
konszolidacié folyamatat is alatdmasztja. (61. abra)
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60. abra

Befektetési vallalkozasok jovedelmezdsége
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61. abra

Banki és nem banki hatteri befektetési vallalkozasok, illetve fioktelepek ad6zott eredménye
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A 2018-ban veszteséges négy befektetési vallalkozas koziil egy befektetési vallalkozds mar alapitasa ta veszteséges, és
mikodését a folyamatos t6keemelés fedezi, egy befektetési vallalkozas folyamatosan nulla kézeli adézott eredménnyel
rendelkezik, amelyre magyarazatot az daltala alkalmazott tzleti modell nydjt, mikézben a fennmaradd két befektetési
vallalkozas 2017-ig viszonylag stabil jovedelmezdséggel rendelkezett. A 2018-ban Ujonnan piacra lépett befektetési val-
lalkozast pozitiv jovedelmez8ség jellemezte. A jovedelmez8ség javulasat a sajat t6kéhez mért addzas utani eredmény
(ROE) mutatdja is alatdamasztja. (62. abra)
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62. dbra
A befektetési vallalkozasok ROE értéke (%)
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Szektorszinten stabil t6kemegfelelés

A befektetési vallalkozasok jegyzett t6kéje 2018-ban 0,85 milliard forinttal 7,4 millidrd forintra ndvekedett az Ujonnan
piacra |épd befektetési vallalkozasnak kdszonhetben, és ezzel 6sszhangban, a befektetési vallalkozdsok sajat tékéje is
a 2017-es 23,37 milliard forintrdél 2018-ra 24,63 milliard forintra ndvekedett. Ezzel szemben a befektetési vallalkozasi
szektor t6kemegfelelési mutatdja a 2017 végi 25,3 szazalékrdl 2018 végére 6 szazalékponttal 19,3 szazalékra csokkent,
amely szint megfelel az elmdult évek atlaganak. A csokkenést alapvetGen egy intézmény tékestruktirdjaban bekovetkezett
valtozds magyardzza — az adott intézmény rendelkezésre allé szavatolotdkéje jelentGsen csokkent 2018-ban, mikozben
a t6kekdvetelmény érdemben nem valtozott. A Magyarorszagon székhellyel rendelkez8 12 befektetési vallalkozas kozl
mindegyik megfelel6 t6keellatottsaggal rendelkezett 2018 végén, azonban két befektetési vallalkozads esetében hosszabb
tavon t6kemegfelelési problémdk adddhatnak. 2017-hez hasonldan, 2018-ban is a 12 befektetési vallalkozasbdl 6-nak
a kockazati kitettség alapjan szamolt t6kekdvetelménynek kell megfelelni, mig a masik 6 esetében a t6kekdvetelményt
a jogszabdlyban meghatarozott indulétéke-kovetelmény — mint magasabb korlat — képezi. (63. dbra)
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63. abra

Befektetési vallalkozasok tékéje és tokemegfelelési mutatdja

Forrds: MNB
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A befektetési vallalkozasok szektorszintii kockazati térképe

Kockazati
kategoria

Kockazat-
csoportok

Kockazat
minGsitése

Kilatasok a
kockazatok
alakulasara

Szoveges értékelés

Hitelkockazat

Ugyféleszkdz elhelye-
zése harmadik félnél

!

Az ESMA altal 2018-ban bevezetett termékintervencios dontés
hatdsara csokkent a harmadik fél partnereknél whitel-label
konstrukcid keretében elhelyezett tGgyfél dllomany.

Jovedelmezbség

Kartalanitassal kap-
csolatos befizetések
miatti tobbletterhek,
valamint a MiFID Il/
MiFIR megfelelés

1

A kértalanitas miatti tobbletterhek féleg a kis és kdzepes mére-
tl befektetési véllalkozasok jovedelmezGségét negativan befo-
lyasolja.

A MiFID II/MiFIR &sztdénzékre vonatkozd elbirasai kdvetkezté-
ben csokkend bevételek és a szabdlyozdi tobbletterhek nega-
tivan hatnak a jovedelmezdéségre.

Tékemegfelelés

Csokkend jovedelme-
26ség

A kis és kozepes méret(i befektetési véllalkozasok csokkend
jovedelmezGsége a tékehelyzetiiket is hatranyosan érintheti.

Vallalatiranyitas

Compliance: MiFID 11/
MiFIR

A MIFID Il/ MiFIR elGirasainak vald megfelelés extra terheket
ré a befektetési szolgaltatokra, ugyanakkor a MiFID 11/ MiFIR
kovetelményeknek valé megfelelés befektetévédelmi szem-
pontbdl el6relépést jelent (lasd atlathatdbb koltségszerkezet).

Piaci kockazat

Bizonytalan forgalom-
alakulasi trend, a be-
fektet6i bizalom val-
tozékonysaga

1

A konszolidacids folyamat valamint a kilsé piaci és szabdlyozoi
kornyezet valtozdsa miatt er6s6d6 versenyhelyzet varhaté a
szektorban.

Magyaradzat:

Kockdzat mértéke mérsékelt

cs6kkend l

magas .
névekvd '

jelentds .

stagndlo ‘

alacsony .

Kockdzat irdnya

Osszességében az el6z8 évhez képest a befektetési vallalkozasi szektor kockdzatértékelése nem maédosult az egyes koc-
kazati kategoridk esetében. A hitel- és partnerkockdazat besoroldsa tovabbra is jelentds, azonban a csdkkend white-label
kitettség és az ESMA altal 2018 nyardn bevezetett termékintervencids dontés kovetkeztében a kockdzati varakozas csok-
kend irdnyud. A vallalatiranyitasi kockazat besoroldsa tovabbra is mérsékelt szinten maradt tekintettel a 2018. januar
3-tdl alkalmazandé MiFIR-ben, illetve a kapcsolddd RTS-ben és a MIFID Il direktiva hazai jogszabalyokba implementalt
elGirasaiban megfogalmazott kovetelményekre, amelyek extra megfelelési terhet rottak és rénak a befektetési vallalko-
zasokra. A t6ke és jovedelmez6ségi kockazat besoroldasa nem maodosult — tovabbra is jelent@s, mivel az alacsony piaci
részesedéssel bird befektetési vallalkozasok az esetleges piaci sokkoknak és a szabdlyozasi el8irdsoknak kevésbé képesek
megfelelni (veszteséges miikodés, viszonylag gyenge t6kemegfelelés).
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6.4. ALAPKEZELESI PIAC ES A BEFEKTETESI ALAPKEZELOKET ERINTO
KOCKAZATOK

Tobb év novekedési trendje utan 2018-ban csokkent a befektetési alapkezel6k altal
kezelt vagyon

2018-ban a befektetési alapok szama Osszességében 28-cal 624-re ndvekedett. Tovabbra is folytatodott a strukturalis
atalakulds: mig az ingatlanalapok szama 2018-ban 32-vel emelkedett és elérte a 102 darabot (2016-ban és 2017-ben
egyarant az ingatlanalapok szdma 20-20-szal névekedett), addig az értékpapiralapok szdama gyakorlatilag stagnalt. A befek-
tetési alapkezelGk szama 2018-ban 6ttel 44-re emelkedett — a ndvekedés alapvet6en az ingatlanalap szektor béviilésével
magyarazhato.

A befektetési alapkezel6k altal kezelt vagyon minimalisan — mintegy 0,2 szdzalékkal — csokkent 2018-ban: mig 2017 végén
az alapkezel6k altal kezelt vagyon elérte a 9 570 milliard forintot, addig 2018 végére a kezelt vagyon 21 milliard forinttal 9
549 milliard forintra mérséklédott. A csdokkenést alapvetSen az egyéb portfolidk és a nyugdijpénztarak kezelt vagyonanak
csokkenése indokolja. Bar 0sszességében a teljes vagyonkezelt dllomanybdl az egyéb portféliokban kezelt vagyon csak 3
szazalékos részesedéssel bir, azonban az egyéb portfoliok kezelt vagyonanak 2018-as 52,8 szazalékos csokkenésének — ez
319 milliard forintnak felel meg — szektorszinten is jelent8s hatdsa van. Az egyéb portfélidkban kezelt vagyon csdkkenése
egy intézményhez kapcsolddik. A nyugdijpénztarak kezelt vagyona 6sszességében 0,3 szadzalékkal csokkent 2018-ban
a magannyugdijpénztari kezelt vagyon csokkenésének koszonhet6en. Ezzel szemben a befektetési alapok kezelt vagyona
tovabb novekedett és elérte a 6 558 millidrd forintos torténelmi csucsot 2018 végén — ez 3,9 szazalékos novekedésnek
felel meg, amely ugyanakkor elmarad a 2017-es 8,1 szazalékos névekedési Gitemtdl (2016-ban 1,1 szazalék). A biztositoi
portfélidkban kezelt vagyon is tovabb emelkedett 2018-ban: a 1 112 milliard forintos dllomdany 5,5 szazalékkal magasabb
a 2017-es értéknél. A novekedés alapvetSen egy intézményhez kapcsolddik. (64. abra)
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Ujabb torténelmi cstiicson a befektetési alapok netté eszkozértéke

A befektetési alapokban kezelt vagyon 2018-ban 245 milliard forinttal novekedett és 2018 végére elérte az Ujabb torté-
nelmi cstcsot jelents 6 558 millidrd forintos nettd eszkdzértéket. Osszességében a befektetési alapokat az el6z6 évekhez
hasonldan tovdbbra is pozitiv nettd t6kebedramlas jellemezte 2018-ban, azonban a befektetési alapok befektetésein
elért hozam 2018-ban — ha minimalisan is — de negativ volt: ennek megfelelGen a nettd eszkdzérték 245 milliard forintos
novekedését a 262 milliard forintos pozitiv nettd t6kebedramlas és -17 millidrd forintos negativ hozamhatds magyarazza.
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2017-tel ellentétben — amikor a hosszu és szabad futamidejd kotvényalapok nettd eszkdzértéke ndvekedett — 2018-ban
az Osszes kotvény jellegd (likviditasi, pénzpiaci, rovid kotvény, hosszu kotvény, szabad futamidejl kotvény) befektetési
alap nettd eszkozértéke csokkent: a 2018 végi 1 525 millidrd forintos netté eszkozérték 314 milliard forinttal alacsonyabb
a 2017-es zar6 értéknél. Osszességében a vegyes alapok (kdtvénytulsulyos vegyes, kiegyensulyozott vegyes, dinamikus
vegyes) kezelt vagyonat 2018-ban is ndvekedés jellemezte. A tavalyi 1 103 millidrd forintos zard nett6 eszkozérték 66
millidrd forinttal haladja meg a 2017. év végi 1 037 millidrd forintos nettd eszkdzértéket, amely névekedés jelentésen
elmarad a 2017-es 265 milliard forintos novekedéstdl. A vegyes alapok novekedését a kiegyensulyozott vegyes alapok
és dinamikus vegyes alapok kezelt vagyonanak novekedése indokolta: 2018-ban a kiegyensulyozott vegyes alapok kezelt
vagyona 21 szdazalékkal (107 milliard forinttal) mig a dinamikus vegyes alapok kezelt vagyona 19 szazalékkal (17 milliard
forinttal) novekedett. Ezzel szemben a kotvénytulstlyos vegyes alapok kezelt vagyona 2018-ban 13 szézalékkal (57 milliard
forinttal) csokkent. A kordbbi évek trendjét folytatva, 2018-ban is tovabb folytatédott az ingatlanalapok (kdzvetlen és kdz-
vetett ingatlanokba fektet6 alapok) nettd eszkozértékének novekedése: az ingatlanalapok 2018-as 2 092 milliard forintos
kezelt vagyona 745 millidrd forinttal haladja meg az el6z6 évi 1 347 milliard forintos zaréértéket, amely egy rendkiviili, 55,3
szazalékos novekedésnek felel meg. Ennek megfelelGen az ingatlanalapokban kezelt vagyon részaranya a teljes befektetési
alapszektor kezelt vagyonahoz viszonyitva a 2017-es 21,3 szazalékrol 2018-ra felugrott 31,9 szdzalékra. Az elmult harom
évben a t6kevédett alapokra jellemzé vagyoncsokkenés 2018-ban is folytatddott: a tékevédett alapok 2018-as 212 milliard
forintos nettd eszkozértéke 33 szazalékkal alacsonyabb a 2017 végi 316 millidrd forintos nettd eszkdzértéknél (2016-ban
13 szazalékos csokkenés, 2017-ben 29 szazalékos csokkenés). A részvényalapok nettd eszkozértéke a 2017-re jellemzé
jelentGs — 28 szazalékos — novekedéssel szemben, 2018-ban 2 szazalékkal csokkent: a 450 milliard forintos zaréallomany
7 millidrd forinttal alacsonyabb a 2017-es kezelt vagyonnal: a csdkkenést alapvet6en a hozamhatas indokolja, mivel
a részvényalapok nettd t6kebearamldsa 2018-ban elérte a 26 milliard forintot. (65. abra)

65. abra
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Osszességében tovabbra is erételjes netté t6kebedramlas jellemezte a befektetési
alapokat 2018-ban

Osszességében 2018-ban is erSteljes t6kebedramlas jellemezte a befektetési alapokat: a 2018-as 260 milliard forintos
nettd t6kebedramlas csupan 10 millidrd forinttal kevesebb a 2017-es 270 milliard forintos nettd t6kebedramlasnal, mi-
kdzben 2016-ban 6sszességében 156 milliard forintos nettd tékekiaramlas jellemezte a befektetési alapokat. Amennyiben
az Gsszesitett nettd t6kebearamlas részletes adatait megnézziik, lathatd, hogy 2017-hez hasonloé folyamatok jatszodtak le
2018-ban is, mivel a pozitiv nettd t6kebedramlas az ingatlanalapok — kdzvetlen és kozvetett ingatlanokba fekteté alapok
— irant megnyilvanuld erételjes befektetdi keresletnek koszonhetd: mikdzben az értékpapiralapokat 6sszességében 383
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millidrd forintos netté tékekiaramlds jellemezte, addig az ingatlanalapokba 643 millidrd forint nettd t6ke aramlott be
(2017-ben ez az érték -109 milliard forint volt az értékpapiralapok és +379 milliadrd forint volt az ingatlanalapok esetében).
A kotvény jellegti (likviditasi, pénzpiaci, rovid kotvény, hosszu kdtvény, szabad futamidejl kotvény) befektetési alapokat
tovabbra is nettd t6kekidaramlas jellemezte 2018-ban: mig 2017-ban a kotvény jellegl befektetési alapokbdl 6sszesen 546
milliard forintot vontak ki, addig 2018-ban a nettd t6kekivonas lecsékkent 298 milliard forintra (2016-ban ez az érték -379
millidrd forint volt). A netto t6kekivonas alapvet6en a rovid kotvényalapokat érintette. A vegyes alapokba (kotvénytulsulyos
vegyes alap, kiegyensulyozott vegyes alap, dinamikus vegyes alap) 6sszességében 100 milliard forintos netté téke dramlott
be 2018-ban, amely elmarad a 2017-es 244 milliard forintos nettd t6kebedramldstdl: 2018-ban a kiegyensulyozott vegyes
alapok és a dinamikus vegyes alapok nettd t6kedramldasa elérte a 127, illetve 23 milliard forintot, mig a kétvénytulsalyos
vegyes alapokat netté tékekiaramlas jellemezte (-50 milliard forint). Az abszolit hozamu alapokat a 2017-es 280 milliard
forintos nettd t6kebearamlds utan 122 millidrd forintos nettd tékekiaramlas jellemezte. (66. abra)
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Rekordszintii netto tokebearamlas jellemezte az ingatlanalapokat 2018-ban

2018-ban rekordmérték(i t6kebedramlas jellemezte az ingatlanalapokat mindkét alaptipus — kdzvetlen ingatlanokba fek-
tet6 alapok és kozvetett ingatlanokba fektetd alapok — esetében. A 2018-as +643 milliard forintos netté t6kebearamlas
70 szazalékkal haladja meg a 2017-es szintén kimagaslé értéket (2015: +67 milliard forint; 2016: +213 millidrd forint).
A kozvetlen ingatlanokba fektetd alapok esetében a nettd eszkdzérték (2017: 1 202 milliard forint; 2018: 1 830 milliard
forint) 628 milliard forintos ndvekedésében a nettd t6kebedramlas +534 millidrd forintot tett ki, mig a fennmaradd 94
millidrd forint a kezelt allomanyon elért befektetési hozam. A kdzvetlen ingatlanokba fektet6 alapok 2018-as nettd téke-
bedramlasa gyakorlatilag megdupldzdédott a 2017-es +293 millidrd forintos netté t6kebearamlashoz képest, és tobbszo-
rose a 2016-os +192 millidrd, és a 2015-6s +68 millidrd forintnak. A kdzvetlen ingatlanokba fektet6 alapok +534 milliard
forintos nettd t6kebedramlasabdl +380 millidrd forint a kilenc nyilvanos nyiltvégli ingatlanalaphoz kapcsolédik, és ezen
belll is 96 szazalék harom befektetési alapkezel6hoz kothets. A kdzvetett ingatlanokba fektet6 alapok esetében a nettd
eszkozérték (2017: 168 millidrd forint; 2018: 218 milliard forint) 118 millidrd forintos névekedésében a nettd tékebedaram-
las 109 milliard forintot magyaraz 2018-ban, amely érték 26 szazalékkal magasabb a 2017-es 86 milliard forintos netté
t6kebedramlasnal. (67. abra)
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67. abra
Ingatlanalapok allomanya és nettd tékebedramlasa
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A jelentds tokebearamlas ellenére az ingatlankitettség nem csokkent a nyilvanos
ingatlanalapoknal

Az ingatlanalapok — azaz a kézvetlen ingatlanokba fektet6 alapok — allomdanyabdl a nyilvanos ingatlanalapok részesedése
csokkent 2018-ban a zartkori ingatlanalapokra jellemzé aranyaiban nagyobb vagyonnovekedés kovetkeztében: a nyil-
vanos ingatlanalapok 2018-as 77,3 szazalékos részesedése (1 415 milliard forint) mintegy 7,1 szazalékponttal marad el
a 2017-es 84,4 szazalékos (1 014 milliard forint) részedéstél. A nyilvanos ingatlanalapokra 2017-re jellemzd nagyon er6-
teljes koncentracié 2018-ban, ha minimalisan is, de tovabb ndvekedett: az elsé harom legnagyobb nettd eszkdzértékkel
rendelkez6 nyilvanos ingatlanalap a nyilvanos ingatlanalapok teljes nettd eszkdzértékének 80,2 szazalékat tette ki, amely
1,6 szazalékponttal volt magasabb a 2017-es 78,6 szdzalékos koncentracional. Azonban a nettd t6kebedramlast még
erbteljesebb koncentracid-névekedés jellemezte: mikozben 2017-ben az elsé harom legnagyobb netté t6kebedramldssal
rendelkezé nyilvanos ingatlanalap a nyilvanos ingatlanalapszektor teljes netté t6kebedramlasanak 69,3 szazalékat fedte le,
addig 2018-ban ugyanez a mutato elérte a 84,9 szazalékot. A nyilvanos ingatlanalapokra jellemzé er6teljes t6kebearamlas
ellenére az ingatlanbefektetések aranya a nyilvanos ingatlanalapok nett6 eszkozértékhez viszonyitva gyakorlatilag nem
valtozott (2017: 52,3 szazalék, 2018: 53,1 szazalék) tekintettel arra, hogy az ingatlanalapokat kezel6 befektetési alapok
a bearamld likviditast befektették az ingatlanpiacon. (68. dbra)
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Csokkend jovedelmezbség a befektetési alapkezelési szektorban

A befektetési alapkezel6k addzott eredménye a 2017-es 26,5 millidrdos szintr6l 2018-ra 2,9 szazalékkal 25,7 milliard
forintra csdkkent. A csokkenést alapvetSen két tényez6 magyardzza: egyrészt egy nagy alapkezel§ addzott eredménye
jelent6s mértékben elmaradt a 2017-es szinthez képest, masrészt az ingatlanpiaci trendet kihasznalva zartkord ingatlan-
alapok kezelésével foglalkozd Uj befektetési alapkezelGk |éptek a piacra, amelyek elsé mikodési évilkben még nem érték
el a pozitiv jovedelmezdséget. (69. abra)
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Az el6bb emlitett egyedi hatds kdvetkeztében a szektor jovedelem-koncentracidja tovabb csokkent 2018-ban: az 6t leg-
nagyobb addzott eredménnyel rendelkez6 piaci szereplé addzott eredménye a teljes szektor addzott eredményének
56 szazalékat tette ki 2017-ben, amely 8 szazalékponttal alacsonyabb az el6z6 évi értéknél. 2018-ban a veszteséges
alapkezel6k szama hétre csokkent a 2017-es évi nyolcrél. A 2018-ban veszteséges alapkezel6k addzott eredménye -398
millié forint, amely duplaja a 2017-ben veszteséges alapkezel8k -189 millid forintos addézott eredményénél. A 2018-ban
veszteséges hét alapkezel§ koziil négy befektetési alapkezel6 2018-ban kezdte meg mikddését, igy a kezdetben felmeriil6é
induldsi koltségek magyarazzak a veszteséges mikodést, mig egy befektetési alapkezel6 mar 2017-ben is veszteséges volt.
A veszteséges alapkezel6k altal kezelt vagyon (23 millidrd forint) minimalis hanyadat — 0,2 szazalékat — képezi a szektor
teljes kezelt vagyonanak (9 549 milliard forint), igy pénzigyi stabilitasi kockazatrol jovedelmezGségi szempontbdl nem
beszélhetiink. A befektetési alapkezel6k Gzleti modelljét 2018-ban is erételjes jovedelmezbség jellemezte, amelyet a ROE
mutatd — addzas utani eredmény sajat t6kéhez viszonyitva — értékének magas szintje is alatamasztott: a 70. dbran csak
azok a befektetési alapkezel6k szerepelnek, amelyek 2017-ben és 2018-ban is mikddtek, illetve 2018-ban nem keriilt
visszavonasra tevékenységi engedélyik.

70. abra
A befektetési alapkezel6k ROE értéke (%)
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A befektetési alapkezel6k szektorszintii kockazati térképe

Kockazati Kockazat- Kockazat K|Iat§sok a " et
2 e kockazatok Szoveges értékelés
kategoria csoportok minGsitése . .
alakulasara
; YT A forgalmazasra, mint befektetési szolgéltatasra, is engedéllyel
Vallalatiranyitas f\:/lqu’r:Ellance. MIFID 11/ ) rendelkez6 alapkezel6k esetében a MiFID II/MiFIR szabélyainak
' torténd megfelelés kihivast jelenthet.
P . = Egyes alapkezel6knél a kockazatkezelési és back-office folya-
“':I:‘!(gjz‘;i' f::g:;::gﬁzeleg ) matok fejlesztést igényelnek.
Az alacsony kamatkdrnyezet és a lakossagi allampapirok rela-
Alacsony tive kiemelked6 hozama tovdbb erésitette a kamatozo eszko-
kamatkdrnyezet, z6kbe fektet alapokbdl térténd nettd tékekiaramlast.

Piaci kockazat hozamvadasz . t Az ingatlanalapok kiugréan magas részesedésébdl - az ingat-
magatartas, lanalapok netto eszkozérték aranyos részesedése a teljes befek-
ingatlanalapok tetési alapszektorban 31,9 szazalék volt 2018 végén - fakadd
tetézése egyoldalu kitettség ndvekvé sériilékenységet jelent egy eset-

leges piaci visszaesés esetében.

Jovedelmezbség

Tékekiaramlas a
kamatozo eszkdzokbe
fektetd és t6kevédett
befektetési
alapokbal,
t6kebearamlas az
ingatlanalapokba

Egyes kis alapkezel6knél a méretgazdasagossag hianya kovet-
keztében jovedelmezdségi problémdak adodhatnak.

Az er6s6d6 versenyhelyzet és a lakossagi allampapirokon elér-
het6 hozamok altal generdlt atrendez6dés, tovabba az ingat-
lanpiaci konjunktura kapcsan létrejott uj - jellemz6en csak
ingatlanalapot kezel6 - alapkezelSk esetében az esetleges ingat-
lanpiaci visszaesés negativan befolyasolhatja a jovedelmez6-
séget.

Tékemegfelelés

Csokkend
jovedelmezbség

1

A potencidlisan csokkend jovedelmez8ség tovabba a méretgaz-
dasdgossagi problémak kovetkezétben egyes alapkezel6k tdke-

helyzete ingatagga valhat.
Magyardzat:
alacsony .

magas .
névekvd t

jelentds .

stagndlo -

mérsékelt

cs6kkend l

Kockdzat mértéke

Kockdzat irdnya

Az el6z6 évhez képest a befektetési alapkezelési szektor kockdzatértékelése a piaci, a jovedelmezdségi, valamint
a tékemegfelelési kockazat esetében mddosult, mig a vallalatirdnyitds és a m(ikddési kockazat esetében valtozatlan maradt.
A piaci kockazat besoroldsa mérsékeltrdl jelentésre moédosult, amelyet a hozamvadasz befektetdi attit(id altal indukalt
kamatozd eszkdzokbe fektet6 alapokbdl torténd tékekiaramlas, illetve az ingatlanalapok irdnt megnyilvanulé rendkivdali
t6kebearamlas indokol. Az ingatlanalapokba torténé nettd t6kebedramlasban jelentds szerepet jatszott a nagy nyilvanos,
nyiltvégli ingatlanalapok irdnt megndévekedett kisbefekteti kereslet. A nyilvanos, nyilt vég(i ingatlanalapok miikodéséhez
kapcsolddé legjelent8sebb kockdzat a befektetési jegyek tomeges visszavaltdsa, amely a kevésbé likvid eszk6zok nagy
volumend( eladdsanak kényszeréhez vezethet. Bar jelenleg viszonylag alacsony az ingatlankitettség, ami mérsékeli a visz-
szavaltasi — azaz a likviditasi — kockdzatot, azonban ez jelentGsen valtozhat az ingatlanarany szamottevé névekedésével.
Az ingatlanalapok befektetGi kozott magas a kisbefektet6k — azaz a 10 millidé Ft alatti allomannyal rendelkez6k — szama,
akik szdmara nehezebb lehet teljeskorien felmérni a befektetési forma likviditasi kockazatait, és egy esetleges piaci sokk
esetén gyorsabban, akar témegesen donthetnek befektetési jegyeik visszavaltasardl. A jovedelmezGségi kockazat beso-
rolasa is mérsékeltrdl jelent6sre modosult, mivel egyes kis alapkezel6knél méretgazdasagossagi problémak adédhatnak,
tovabb3d az er6s6dé versenyhelyzet és a piaci atrendez&dés negativan befolydsolhatja a jovedelmez&séget. A jovedelme-
z6ségi kockdzat mddosuldsaval 6sszhangban a t6kemegfelelési kockazat besoroldsa is valtozott, mégpedig alacsonyrdl
mérsékeltre, mivel a potencidlisan csokkené jovedelmezdség kovetkeztében egyes alapkezel6k t6kehelyzete ingatagga
vélhat. A vallalatiranyitasi kockazat esetében tovabbra is a 2018-t6l hatdlyos MiFID Il szabalyrendszer jelenti a f6 kihivast
a szektor azon tagjai szdamara, amelyek befektetési szolgaltatasi tevékenységre vonatkozo engedéllyel rendelkeznek — azaz
az alapkezelés mellett forgalmazassal vagy portfolidkezeléssel is foglalkoznak. A MiFID Il szabalyrendszer altal az 6sztonzék
vonatkozasaban elGirt kdvetelményeknek torténé megfelelés egyes esetekben az értékesités-forgalmazds vonatkozasaban
alkalmazott Gzleti modell atalakitasat eredményezhetik.

BIZTOSITASI, PENZTARI ES TOKEPIACI KOCKAZATI JELENTES © 2019



TOKEPIAC ES KOCKAZATAI

6.5. KOCKAZATI ES MAGANTOKEALAP KEZELOK
Rendkiviil dinamikus novekedés jellemezte a magant6kealap-szektort

A felligyeleti engedélyhez kotott mikodési modell alapjan tevékenykedd magantékealap szektor 2018-ban is dinamikusan
bévilt: a 2018-ban m(ikodd 18 magantbkealap héttel haladja meg a 2017-es értéket, mikdzben 2016-ban 5 magantbkealap
tevékenykedett a hazai piacon. A jelentGs béviilésnek megfelel6en a magant&kealapok kezelésével foglalkozd intézmények
szama is novekedett: 2017-ben hat ilyen intézmény, mig 2018-ban nyolc ilyen intézmény foglalkozott a magantékealapok
kezelésével. Ezzel 6sszhangban, a magantGkealapok rendelkezésére all6 forrasok is novekedtek: a 2018-ban rendelkezésre
allo kihelyezhet6 70 milliard forint forras 34 szazalékkal haladja meg a 2017-es 52 milliard forintos értéket. A maganté-
kealapok kihelyezéseit ugrasszerli ndvekedés jellemezte mind a t8kebefektetések, mind a hitelkihelyezések esetében.
A magdantbkealapok altal végrehajtott tékekihelyezések allomdanya 2018 végére elérte a 108 milliard forintot, amely 218
szazalékkal magasabb a 2017-es 34 milliard forintos értéknél. A kimagasld béviilés alapvetéen egy magantSkealaphoz
kothetd. A kihelyezés forrasa az értékelési tartalék, illetve az addzott eredmény volt. A korabbi évekre jellemz6 stagnalast
kovetGen, a magantSkealapok dltal nydjtott hitelek allomanyat is hasonldé nagysagrendi novekedés — 240 szazalék — jel-
lemezte 2018-ban (2017: 4,7 milliard forint; 2018: 16 milliard forint).

2018-ban a kockazati tékealapok t6kebefektetés allomanya valtozatlan maradt,
mikozben a kihelyezett hitelek dallomanya csokkent

2018-ban a kockazati t6kealapok szama erételjesen novekedett: a 2018 végén miikodé 49 kockazati tékealap kilenccel
magasabb a 2017-es zardértéknél. 2018 végén a kockazati t6kealapok jegyzett t6kéje elérte a 364 milliard forintot, amely
41,6 szazalékkal haladja meg az el6z8 évi értéket. A ndvekedést alapvetéen a kilenc Uj kockazati tékealap Iétrehozasa
indokolja. A kockdazati t6kealapok rendelkezésére allo, t6kealap-jegy tulajdonosai altal befizetett forrasok a 2017-es 198
millidrd forintrél 2018-ra 224 milliard forintra emelkedtek: a 12,8 szazalékos novekedés alapvetéen harom tékealapnak
kdszonhetd. A kockazati tékealapokban rendelkezésre allé forrasok béviilése ellenére a kockazati t6kealapokbdl végrehaj-
tott t6kebefektetések dllomanya valtozatlan maradt: a 2018-as 107 milliard forint gyakorlatilag megegyezik a 2017 végi
zardallomannyal. Ezzel szemben, a kockazati t6kealapokbdl kihelyezett hitelek dllomanya — azaz a hitelek t6kekovetelése
—a 2017-es 17 milliard forintrél mintegy 4 millidrd forinttal 13 milliard forintra csékkent. A kockazati t6kealap-szektor
koncentracidja enyhén novekedett 2017-hez képest: a tékebefektetések 0sszege alapjan az els6 ot kockazati t6kealap
lefedte az 6sszes t6kebefektetés 32 szazalékat, mikozben 2017-ben ez 29 szazalék volt. (71. dbra)

71. dbra
A kockazati t6kealapok vagyona és t6kekihelyezései
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