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

 

AjelentésazMNBPénzügyiszervezetekfelügyeletéértfelelősügyvezetőigazgatóság,aFogyasztóvédelemértéspiacfel-
ügyeletértfelelősügyvezetőigazgatóságszakterületeinek,valamintaMódszertaniigazgatóságközreműködésévelkészült.

ApublikációtDr.WindischLászlóalelnökhagytajóvá.
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Vezetői összefoglaló

A magyar háztartások bruttó vagyona a 2018. évben is tovább gyarapodott, melyhez elsősorban a lakásállomány értékének 
emelkedése járult hozzá. Az alacsony hozamkörnyezet kisebb ösztönzőt jelent tartós megtakarításra, így a rövid távon 
likviddé tehető eszközök preferáltak a lakosság körében. A pénzügyi eszközök között továbbra is kiemelkedő a készpénz 
aránya, mely a legdinamikusabb növekedést produkálta. 

A biztosítási szektor díjbevétele a 2017. évi ezer milliárd forintos csúcsról tovább tudott bővülni, a 2017. és 2018. évek 
díjbevétel növekedése érdemben meghaladta az elmúlt 10 év növekedési ütemeit. A szektor adózott eredménye az utóbbi 
16 év legmagasabb eredményét érte el. Mindez kiemelkedő növekedés, de a gazdaság bővülésétől és a felzárkózási pályától 
még elmarad. Az elért eredmény mögött nemcsak a díjbevétel növekedése, hanem az ezzel párhuzamosan bekövetkezett 
kárráfordítás csökkenés is áll. Míg a gazdasági növekedés, a GDP volumenének növekedése és az inflációs cél tartása ked-
vező piaci környezetet jelentenek, az életbiztosítási ágban a biztosítók által garantálható alacsony hozampotenciál miatt 
a hagyományos termékek keresletének fejlődése visszafogott, a nem-életbiztosítási ágban a befektetett eszközökön elért 
eredmény alacsony. A szektorszintű tőkefeltöltöttséget bemutató piaci összesített tőkemegfelelési mutató 200 százalék 
felett, azaz a jogszabályban elvárt érték kétszeresén stabilizálódott.

Az életbiztosítási piacon a rendszeres díjas életbiztosítások díjbevétele folyamatosan nő, de ezt a növekvő tendenciát 
a szerződések darabszáma nem követi, a gazdaságilag aktívak számának emelkedése ellenére a szerződésszám növekedés 
megtorpant. A potenciális öngondoskodók megszólítása kevésbé sikeres, továbbá az alacsony hozamkörnyezetben az ön-
gondoskodás helyett más fogyasztói igények kielégítése, mint például a lakásvásárlás kerül előtérbe. Az utóbbi évek hazai és 
európai szabályozásának (Etikus csomag, IDD, PRIIPs) hatása vélhető a rendszeres díjas új szerzések csökkenő tendenciája 
mögött, azonban egészségesebb, kiegyensúlyozottabb szerkezetet látunk a nyugdíjbiztosítások és kockázati biztosítások 
erősödésével, ami várhatóan a korábbiakhoz képest jobb megmaradási arányokat, fenntarthatóbb modellt eredményez. 

A nem-élet ág 2018-as 10 százalék fölötti növekedése még a korábbi éveknél is magasabb volt. Ehhez a növekedéshez 
továbbra is a legnagyobb üzletágat kitevő kötelező gépjármű-felelősségbiztosítás járult hozzá elsősorban, mely szerző-
désszámban és díjban is növekedett. A díjak növekedését továbbra is indokolja a károk növekedése. A 2019-es időszak 
fő kérdése a 30 százalékos baleseti adó beépítésének díjra gyakorolt hatása lesz. Az első, januári tapasztalatok azt mu-
tatták, hogy a biztosítók csak kisebb részben hárították át ezt a hatást, így az üzletág kockázatait elsősorban stabilitási 
szempontból kell figyelnünk. A lakossági és vállalati vagyonbiztosítások, illetve a casco biztosítás díjbevétele jóval las-
sabb ütemben bővül. Utóbbinál a Magyarországon első ízben forgalomba hozott új személygépkocsik arányának javuló 
tendenciája elősegítheti a casco állomány növekedését. Megemlítendő még az utasbiztosítás, mely a legdinamikusabb 
növekedést produkálta. A lakossági vagyon biztosítások kárhányada, amihez a nagyobb természeti katasztrófáktól men-
tes év is hozzájárult, igen kedvezően alakult. Az evvel járó magas jövedelmezőség ösztönző lehet több biztosítónak, hogy 
betörjön ebbe a szegmensbe, azonban a lakosság árérzékenysége ennél a biztosítási ágnál alacsony, ami kevésbé segíti 
elő az árversenyt és a biztosító váltást.  

A pénzpiaci és a biztosításközvetítők esetében is csökkenés látható a közvetítő természetes személyek számában, ezzel 
párhuzamosan ugyanakkor a bevételek emelkedése és jelentős hatékonyságnövekedés figyelhető meg.

Az önkéntes pénztári szektorban az intézmények számának csökkenése folytatódott a munkáltatói bevételek visszaesése 
miatti beolvadás, illetve végelszámolások következtében. Az önkéntes nyugdíjpénztári szektorban kis mértékben csökkent 
a taglétszám, amelyet részben az új belépők számának stagnálása, illetve a nyugdíjszolgáltatás igénybevétele miatt 
a tagsági jogviszonyukat megszüntetők számának növekedése okozott. Az egészség- és önsegélyező pénztárak esetében 
a taglétszám a tagdíjnemfizetés miatti kizárások ellenére is nőni tudott. Az önkéntes nyugdíjpénztárak esetében GDP-
bővülésnek és a bérnövekedésnek köszönhetően nőtt az egyéni befizetések összege, és ehhez a növekedéshez hozzájárult 
a munkáltatói tagdíjjóváírások növekedése is, melyet az önkéntes pénztári hozzájárulás munkáltatói terhét könnyítő 



MAGYAR NEMZETI BANK

BIZTOSÍTÁSI, PÉNZTÁRI ÉS TŐKEPIACI KOCKÁZATI JELENTÉS • 20198

jogszabályváltozás segített elő. A negatív hozameredmények azonban jelentős bevételkieséshez vezettek. 2018-ban szek-
torszinten a záró vagyonnal súlyozva átlagosan -1,8 százalékos nettó hozamot értek el, elsősorban a nemzetközi piacokon 
megnövekedett volatilitás, másodsorban a hazai kötvény és részvénybefektetések -1 százalékon belüli veszteségének kö-
szönhetően. Hosszabb távon vizsgálva azonban továbbra is jók az eredmények, a 10 éves átlaghozam például 7 százalék 
fölött áll, a reálhozam pedig 4 százalék fölötti! A 2018. évi megnövekedett tagdíjbevételek nemcsak a kedvezőtlenebb 
hozamokat tudták kompenzálni, hanem a fedezeti tartalékot érintő, megnövekedett kifizetéseket is.

Az egészség- és önsegélyező pénztárak esetében a tagdíjbevételek továbbra sem érték el a 2016-ig jellemző 50-60 milliárdos 
sávot, azonban a munkáltatói befizetések jelentős csökkenését nagyrészt kompenzálta az egyéni befizetések dinamikus 
növekedése. A jelenség következtében a nem fizetők aránya is tovább nőtt.  A szektorszintű működési eredmény 2017-ben 
negatív tartományba fordult, és 2018-ban sem látunk pozitív eredményt. Ennek hátterében az a jelenség húzódik meg, 
hogy a negatív hozameredmények miatt a korábbi évekhez képest jóval szerényebb hozamlevonást tudtak érvényesíteni 
a nem fizető tagok után, amely jelentős bevételkieséshez vezetett. A tárgyévben 21 egészség- és önsegélyező pénztár közül 
11 intézmény esetében a működési bevételek alacsonyabbak voltak a működési kiadásoknál.

Mindkét üzletágra nézve veszély, hogy a 2019-től hatályos pénztári cafeteria befizetések adókedvezményének eltörlése 
jelentős negatív hatással lehet a tagdíjjellegű bevételekre. Hosszú távon kitörési pont a tagszervezésben rejlő lehetőségek 
kiaknázása, és a fiatal generáció megszólítása. Várakozásaink szerint tovább csökken a munkáltatói hozzájárulás aránya, 
amelyet - eddigi tapasztalatok alapján - az egyéni befizetések részben kompenzálhatnak majd.

A nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások követelés állományát vizsgálva 2018. évben a korábbi évekre jel-
lemző hitelállomány-csökkenés - a háztartások részére nyújtott hitelállomány jelentős csökkenése ellenére - megállt, és 
csekély mértékű növekedés következett be a vállalkozások részére nyújtott hitelek erőteljes növekedésének eredményeként. 
A faktoring és a pénzügyi lízing állomány esetében tovább folytatódott a növekedés. 

A befektetési szolgáltatók – hitelintézetek és befektetési vállalkozások – tekintetében összességében a tőkepiaci forgalom 
kis mértékben csökkent, ezen belül a befektetési vállalkozások tőkepiaci forgalma tovább növekedett a származtatott piaci 
forgalomnövekedés, alapvetően a széndioxid kvótakereskedelem következtében. Az azonnali és származtatott forgalmat 
tekintve a tőkepiac tőzsdei szegmense egyaránt bővülést mutatott, ezzel szemben a tőzsdén kívüli szegmens mindkét 
piacon csökkenő forgalmat realizált. 

Szektorszinten 2018-ban folytatódott az ügyfélértékpapírok állományának növekedése, és a befektetési vállalkozások 
ügyfélértékpapírállományon belüli részesedése is tovább erősödött. A tartós befektetési számlák formájában vezetett 
értékpapír számlák állománynövekedése a korábbi évekhez képest megtorpant, a csökkenés nagyobbrészt a hitelintézetek-
hez köthető. A nyugdíj előtakarékossági számlák állományának darabszáma a korábbi trendnek megfelelően, elsősorban 
a hitelintézeteket érintően csökkent.

Az azonnali piaci forgalom 2018. évi növekedése a hazai részvényforgalom emelkedésének és a jelzáloglevelek forgalmában 
bekövetkezett ugrásszerű növekedésnek a következménye. A származékos piac összforgalmának csökkenését a határidős 
részvény forgalom és a határidős deviza forgalom csökkenése okozta, amelyet nem tudott ellensúlyozni az index alapú 
határidős termékek növekedése. A Budapesti Értéktőzsdén egy új kibocsátó részvényei kerültek bevezetésre, tizenhét 
zártkörű tőkeemelés és egy kivezetés történt.

A befektetési vállalkozásoknál tovább csökkent a white-label szolgáltatások állománya, melyhez hozzájárult az ESMA ter-
mékintervenciós döntése is, mely alapján 2018 második felétől korlátozások kerültek bevezetésre a lakossági befektetők 
részére történő forgalomba hozatal, forgalmazás és értékesítés vonatkozásában.

A befektetési alapok szerkezetét tekintve folytatódott az átstruktúrálódás az ingatlanalapok irányába, számuk tovább 
nőtt, míg az értékpapíralapok száma stagnált. Az ingatlanalap szektor bővülésének köszönhetően a befektetési alapke-
zelők száma is nőtt. 
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A befektetési alapkezelők által kezelt vagyon több év növekedési trendje után csökkent 2018-ban, melyet a nyugdíjpénztárak 
és az egyéb portfóliók kezelt vagyonának a csökkenése okozott, ugyanakkor a befektetési alapok és a biztosítói portfóliók 
kezelt vagyona tovább emelkedett 2018-ban is. A befektetési alapokban kezelt vagyon nettó eszközértéke újra történelmi 
csúcsot ért el a pozitív tőkebeáramlás következtében. 

A magántőkealapok számát továbbra is rendkívül dinamikus növekedés jellemzi, nem csak az alapok számának és a források 
bővülésének tekintetében, hanem a magántőkealapok kezelésével foglalkozó intézményszám növekedése és a tőkekihe-
lyezések állományának megháromszorozódása kapcsán is. A kockázati tőkealapok száma és jegyzett tőkéje nagy arányú 
növekedést produkált 2018-ban is, ugyanakkor a tőkebefektetések állománya változatlan maradt.
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1. A háztartások vagyonának alakulása

1Apénzügyivagyonittateljesvagyonnakalakásállománynélkülirészévelegyenlő.

NŐTT A RÖVID TÁVON LIKVIDDÉ TEHETŐ ESZKÖZÖK SÚLYA

Aháztartásokpénzügyieszközöketéslakásállományttartalmazóbruttóvagyona2018.évvégéremeghaladtaa85000
milliárdFt-ot,ami7,4százalékosnövekedéstjelentazelőzőévhezképest(1.ábra).Azelőzőévhezhasonlóan2018-ban
isalakásállomány,illetveazegyébrészesedésekértékénekemelkedésejárulthozzáleginkábbavagyonnövekedéshez
(összesen3200milliárdFt-tal).Ugyanakkorakészpénz(16,4százalék),abetétek(13,3százalék)ésahitelviszonytmeg-
testesítőértékpapírok(13,4százalék)esetébentörténtalegdinamikusabbnövekedés.

Aháztartásokáltalbirtokoltrészvényekarányaérdembennemváltozott(3,2százalék),mivelanövekedésüküteme(7,2
százalék)közelazonosvoltateljesvagyonnövekedésével.Anyújtotthitelek,illetvealakásállománybővülésénekdinamikája
elmaradtazátlagtól(4,7,illetve4,6százalék).Emellettabefektetésijegyekvolumenecsökkentegyedül(2,8százalékkal).

Ahosszútávúvagyonfelhalmozásszerepétbetöltőéletbiztosításiésönkéntespénztáritartalékokösszességébenalig
növekedtek(0,3százalékkal).Ezadinamikaelmaradtatöbbikategóriaésazelőző5évátlagától(5,9százalék)is.Azelőb-
biekeredőjekéntazéletbiztosításiésönkéntespénztáritartalékokrészarányaaháztartásokbruttópénzügyivagyonán1 
belül7,3százalékracsökkent(ateljesbruttóvagyon4,1százalékára).Akorábbiévekbenláthatóarányvesztés(2013-ban
még8,9,illetve4,4százalékvolt)akisebbbővülésidinamikának,illetveejelentéskésőbbifejezeteibenkifejtettgyenge
hozamteljesítménynekvoltköszönhető,ígya2018-asstagnálásazelőzőéveklegjelentősebbzsugorodásáteredményezte.

Aközéptávonlikviddétehetőeszközök(hitelviszonytmegtestesítőértékpapírok,befektetésijegyekésrészvény)aránya
0,1százalékponttalcsökkent2018folyamán,amiakorábbiéveknövekedésétszakítottameg.Arövidtávonlikviddéte-
hetőeszközöké(készpénzésbetétek)ezzelellentétesfolyamat,mivelakorábbiévekcsökkenésétazutóbbiegyév1,0
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százalékpontosarányemelkedésetörtemeg.Egyedülakorlátozottlikviditásúeszközök(egyébrészesedések,nyújtott
hitelekéslakásállomány)arányaváltozottazelőzőéveknekmegfelelően,éscsökkent0,6százalékponttal.Ugyanakkorez
azösszevontkategóriaadtaaháztartásokbruttóvagyonának64százalékát2018-ban.

Aháztartásokkörébentovábbrasemindultelahosszútávútermékekrealapozottöngondoskodásszélesebbkörűkiépülése.
Afolyamatotegyrészthátráltathatjaazalacsonyhozamkörnyezet,amelykisebbösztönzőtjelenttartósmegtakarításra,
másrésztezatendenciajelezhetiapénzügyitudatosságjavításánakszükségességét.Arövidtávonlikviddétehetőeszközök
emelkedősúlyaazalacsonyhozamkörnyezetmásikhatásalehet.

AmagyarháztartásokbruttóvagyonaagDP212százalékáttetteki2017-ben(2.ábra),amellyelazEurópaiUnióutolsó
negyedénekhatáránfoglalhelyet.AzEU-nbelüliháztartásokbruttóvagyonánakátlaga–azországokszámtaniátlagával
számolva–278százalék.Arégiósországok(Csehország,LengyelországésSzlovákia)átlaga161százalék,amelybőllátszik,
hogyamagyarháztartásokvagyonaasajátgazdaságifejlettséghezmértenmagasabbahasonlófejlettségűországokénál.
Ugyanakkoranyugat-európaiországok(pl.Belgium,EgyesültKirályság,Franciaország,Hollandia,olaszország)továbbra
isjelentőstöbbletvagyonnalrendelkeznekavisegrádiországokhozképest.

AzegyeskategóriákgDParányaiszerintMagyarországtovábbraisélenjárakészpénz,illetveazegyébrészesedésektar-
tásában(mindkettőnél2-2.helyenvanazEUországaiközött).Abetétekésarészvényekesetében3,illetve4helyezéssel
kerültekelőrébbamagyarháztartások,ígya24.,illetvea20.helyenvannakazEU-srangsorban.Magyarországazelőbbi-
ekhezhasonlóanhátulhelyezkedikelarangsorban(22.helyen)agDParányoséletbiztosításiésönkéntesnyugdíjpénztári
tartalékoktekintetében.Ahazaiháztartásokazátlaghozközelimértékbentartjákavagyonukatbefektetésijegyekben
(11.helyezés),illetvelakásokban(13.helyezés).Összességébenlátszik,hogyanagyonlikvideszközök(készpénz),illetve
akorlátozottlikviditásúeszközök(egyébrészesedések)arányaEU-sösszehasonlításbankiemelkedő.Ugyanakkorapénzügyi
közvetítőrendszerkihasználtságábanmégvanmozgástér,amelyapénzügyitudatosságjavításávalfokozható.

2. ábra
Az EU háztartásainak bruttó vagyona a GDP százalékában 2017-ben
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Forrás: Eurostat
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2. A biztosítási piac és kockázatai

2Akiadványbana2018.évvégérevonatkozóadatoknemauditáltak.

2.1.  PIACI ÖSSZKÉP

Amagyarországibiztosításipiacon2018.évvégén10kisbiztosítóegyesület,2nagybiztosítóegyesületés21biztosítótár-
saságműködött.Összesen33intézmény,amelyekközülcsaka23nagybiztosítóegyesületésbiztosítótársaságtartozott
a2016-banbevezetettEUszintenharmonizáltSzolvenciaii(továbbiakbanS2)szabályozáshatályaalá,amelyegységes
kockázatalapúkeretrendszertírelőabiztosítókmegbízhatóműködésénekérdekében.Ezutóbbiakközöttabiztosításiágak
szerintmegkülönböztethetünk6életbiztosítót,9nem-életbiztosítótés8kompozitbiztosítót.2018.április1-jévelhárom
piaciszereplőegyesült,így2017-hezképest1-1élet-,illetvekompozitbiztosítóvalkevesebbS2-esintézményműködöttaz
évvégén.Emellettakisbiztosítóegyesületekesetébenis6intézménytevékenységiengedélyekerültvisszavonásra(ezek
közülegyazintézménysajátkezdeményezésére).Ígyazelőzőévhezképestösszesen8-calcsökkentazintézményekszáma
(1.táblázat).Ajövőbenapiactovábbikonszolidációjáraszámítunk,deerősödőversenymellett.

1. táblázat
A biztosítási szektor legfontosabb adatai2

Biztosítási szektor
2018 2017

Intézménytípusonként Összesen Összesen

Intézmények száma (db)*

ÖsszesS2-esbiztosító 23

33 41
    Élet 6
    Nem-élet 9
    Kompozit 8
Kisbiztosító-egyesület 10

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

476,8
(497,0)

547,3
(570,2)

1024,1
(1 067,2)

956,0
(1 009,6)

Szerződésszám (ezer db) 2390 11 527 13918 13450
Biztosítástechnikai tartalék (Mrd Ft) 1714,1 277,0 1991,0 2027,8
Mérlegfőösszeg (Mrd Ft)   2715,4 2628,2
Tőkefeltöltöttség (%)   216 224
Eredmény (Mrd Ft)   72,7 64,7
Tőkearányos eredmény (ROE)   23,9% 24,4%
Eszközarányos eredmény (ROA)   2,5% 2,7%
Felügyeleti tőkearányos eredmény (RORC)   19,4% 18,1%

 
Kis biztosítóegyesületek
2017** 2016

Intézmények száma (db) 16 16
Díjbevétel (M Ft) 456 385,9
Szerződésszám (db) 1088 472
Tőkearányos eredmény (ROE) 8,0% –2,1%

*Nem tartalmaz S2 hatályán kívül eső egy darab felügyelt részvénytársaságot.  
**A kis biztosítóegyesületek 2018-as éves adatszolgáltatása még nem áll rendelkezésre.
Forrás: MNB
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Apiaciszereplőka2018.évetösszesen13,9milliódbszerződésselés1024milliárdFtdíjbevétellelzárták.Azéletágon
ez2,4milliódbszerződéstés476,8milliárdFt-ot,mígnem-életágon11,5milliódbszerződéstés547,3milliárdFt-otje-
lentett.Anövekedéshezelsősorbananem-életágjárulthozzá,adíjbevételekitt10,5százalékkalemelkedtek.Anem-élet
ágonmérsékeltebbnövekedés(3,4százalék)voltmegfigyelhető.AzS2hatályaalátartozóintézményektőkefeltöltöttsége
szektorszintenazévvégén219százalékvolt,amely5százalékpontoscsökkenéstjelentazelőzőévihezképest.Ahazai
biztosítók72,7milliárdFtadózotteredménytértekel,amely8milliárdFt-osnövekedésnekfelelmeg.

A 10 éves jövőkép visszamérése alapján a szektor egyelőre nem állt rá a felzárkózási 
pályára

AzMNB2018februárjábanpublikáltaabiztosítási(ésrészbenönkéntesnyugdíjpénztári)szektorralkapcsolatosjövőképét,
A biztosítási szektor 10 éves jövőképe 7 pontban(továbbiakbanBSzJ)címűkiadványt.Akiadványpontjaiazérettpiacokhoz
történőfelzárkózáshozszükségestrendeketéselváráskéntmegfogalmazottcélokattartalmaznak,amelyekszektorszintű
stratégiaitervként,iránymutatáskéntisszolgálhatnakapiaciszereplőkszámára.Azelőzőévhezhasonlóanazideikiad-
ványunkbanisbemutatjukaBSzJcélszámainakalakulásáta10évrekijelöltcélértékek,illetveakivetítettpályákszerint
értékelveazokat(mindezeketa2.táblázatfoglaljaössze).3

2. táblázat
A biztosítási szektor célértékei és a tényadatok

Elérendő cél Célváltozó 2016 
tényadat

2018 
tényadat

2026 
célérték

1. Széleskörű öngondoskodás 
Több megtakarítás, nagyobb biztonság

életbiztosítás és ÖNYP szerződések/ 
gazdaságilag aktívak 53,6% 54,0% 80% 

fölött

tartalékok aránya a GDP-hez 
(élet bizttech. + ÖNYP fedezeti) 8,72% 7,73%* 10% 

fölött

2. Felzárkózó piacméret 
Vissza a régió élmezőnyébe

Penetráció (díjbevétel/GDP) 2,54% 2,43%* 3,0% 
fölött

3. Versengő piac 
Erősödő verseny

TOP 5 részesedése 59,6% 59,9% 55% 
alatt

4. Hatékony értékesítés 
Minden második értékesítés innovatív

innovatív csatornák aránya 37% 35% 
(2007)

50% 
fölött

5. Mérethatékony intézmények 
Költséghatékonyabban működő 
intézmények csökkenő marzsok mellett

UL szerződések TKM értékei 0,53-9,97% 0,92-5,40% 0,5-5,75% 
tartósan

nem-élet ági kombinált mutató 
(adó nélkül számolva) 80,6% 78,6% 85-90% 

tartósan

költséghányad 30,5% 29,3% 
(2017)

20-30% 
tartósan

6. Tisztességes és versenyképes 
jövedelmezőség 
Bizalom és stabilitás hosszú távon

ROE
19,5% 23,9% 10-15% 

tartósan

7. Tőkeerős biztosítók 
Biztonságos és prudens működés

tőkefeltöltöttség 215% 219% >150% 
tartósan

dinamikus pálya pozitív pálya enyhén pozitív pálya negatív pálya

Megjegyzés: A 2018-as tényadatokat négy kategóriába sorolva értékeltük 2016-hoz képest: dinamikus pálya (a BSZJ-ben meghatározott felzárkó-
zási pályát elérte, illetve meghaladta), pozitív pálya (célérték irányába történő elmozdulás történt a célváltozóban, vagy legalább a számláló 
értékében), enyhén pozitív pálya (céltól elmaradó, de pozitív elmozdulás történt a célváltozóban, vagy abszolút értékben), és negatív pálya (2016-
hoz képest is távolodás történt). A csillaggal jelölt értékeket a kiadványban kivetített trendekhez mérten értékeltük.
Forrás: MNB

3Avisszaméréseknél,aholezszükségesvolt,figyelembevettükamakrogazdaságitényszámokalakulását.
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Azéletbiztosításiésönkéntesnyugdíjpénztáriszerződéseklefedettségea2016-hozképest2018-banenyhénmagasabbvolt
0,4százalékponttal.Eztelsősorbanaszerződésszámnövekedésénekmegtorpanásamagyarázza,továbbáagazdaságilag
aktívakszámánakemelkedéseiscsökkentetteazarányszámot.Apotenciálisöngondoskodókmegszólításaegyelőrenem
sikeres,illetveazalacsonyhozamkörnyezetbenmásfogyasztóiigényekkielégítésekerülhetettelőtérbe(pl.lakásvásárlás).

Azalacsonyhozameredményekésamérsékeltöngondoskodásicélúmegtakarításihajlandóságkövetkeztébenazéletbiz-
tosítási-ésazönkéntesnyugdíjpénztáritartalékokstagnáltak2018-ban.Aváltozatlanszerződésszám(emellettÖNyP-k
esetébenatovábbraismagasnem-fizetőarány)éséletbiztosításioldalrólamérsékeltdíjnövekedésmagyarázzaatar-
talékoklassúbővülését,amelyígyaBSzJ-benkijelölthárompályaközülazinflációkövetőtrendhezesettalegközelebb.
Ugyanakkorösszességébenatartalékokmeghaladjáka2016-osállománymértékét,ígyenyhepozitívnövekedéslátható
azelmúltkétévben.Acélváltozóértékénekcsökkenésébenmindemellettjelentősszerepetjátszottafolyóáronszámított
gDPdinamikus,aBSzJ-benfeltételezettnélnagyobbnövekedése.

Apenetrációmértéke2,43százalékracsökkent2018-ban,amiszinténagDPdinamikusnövekedésénekvoltköszönhető.
Abiztosítókdíjbevételeazelőzőévhezhasonlómértékben(68milliárdFt-tal)emelkedett,amielmaradtazemelkedő
penetrációtjelentőszinttől.Ugyanakkormeghaladtaazinflációütemétésabiztosítóküzletiterveialapjánszámolható
3,3százalékos–32milliárdFt-os–növekedést.

AtoP5piaciszereplőrészesedése2016-hozképestemelkedett2018-ra,amiakivetítettpályátólvalótávolodásnaktekint-
hető.EmellettemelkedettaHerfindahl-Hirschman-index(HHi),amiafentiváltozássalegyüttaközepesméretűbiztosítók
piacszerzésétmutatja.Ezutóbbifolyamatotmagyarázzaazévelsőfelébentörténtkét,toP5-nélkisebbintézményegy
harmadikintézménybetörténtbeolvadása.

Abiztosítókértékesítésicsatornáinakösszetételébennemindultelazaváltozás,amitaBSzJ-benkivetítettünk.Azinno-
vatívcsatornák4aránya35százalékvolt2017-ben,amikisebba2016.évi37százaléknál.5Feltehetőennemalakultakki
azokazösztönzők,amelyekelősegíthetnékezencsatornákaktívabbhasználatát.

AzMNBajánlásáltalérintettunit-linkedszerződések6tKMértékeiazelőzőévhezhasonlóannemtérnekelazMNBaján-
lásábanmegadottlimithatároktól.AlegmagasabbtKMesetébentörténtenyheelmozdulás(5,27%-ról5,40%-ra).Alimit-
határoktólmegengedetteltérések(+1,5%)indokoltságánakvizsgálataindokoltlehet,mivelazoktartósankihasználtak.

Anem-életbiztosításokszektorszintűkombináltmutatójacsökkentazelőzőévhezképest,amitávolodástjelentettakije-
löltcélsávtól.Amutatóváltozása2017-benmégenyhemértékkel,deacélsávfelémutatóiránybatörtént.Afordulatra
aválaszegyrésztakedvezőkáralakulásban,másrésztanem-életágiversenyhiányosságaibankeresendő.

Aköltséghányadokesetében2017-ben1százalékoselmozdulástörténtazelőzőévhezképestaszektorszintűátlagalapján.
Ezutóbbimárbeleesikakijelölt20-30százalékközötticélsávba,ugyanakkoreztazeredménytnemamegfelelőösszeté-
telbenértékelabiztosítók.Életésnem-életágakralebontvanemteljesülnekakülön-különmegadottcélértékek(20%
alatt,illetve30%alatt).Másrésztaköltséghányadokcsökkenéséhezadíjaknövekedéseishozzájárult.

Ajövedelmezőségesetébenazelőzőévhezhasonlóan2018-banisérdembenakijelöltcélsáv(10-15%)fölöttitőkearányos
jövedelmezőség(roE)jellemezteaszektoregészét.Egyelőrenincsjeleannak,hogyanövekvőtrendcsökkenőbefordulna
ésközelíteneacélsávfelé.

Aszektorszintűtőkefeltöltöttségesetébenteljesültakijelölt150százalékfeletticél.Azegyesintézményekértékei is
döntőenacélsávbaesnek,amelymegalapozzaaszektorbiztonságosésprudensműködését.

4innovatívcsatornánaktekintjük:bankbiztosítás,direktértékesítés,onlineközvetítés.
5Azadatszolgáltatáskésőiérkezésemiattnemtértünkkitavalyazértékesítésimixalakulására,ésemiattjelenkiadványunkbaniscsaka2017.év
állrendelkezésre.

6tartamosszerződésekközüla10,15és20évesek,illetveazélethosszigtartókközüla15és20évesek.
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A díjbevétel minden tekintetben 1 000 milliárd fölött, de a penetráció tovább olvad

Abiztosításiszektordíjbevétele2018-banösszesen1024milliárdFtvolt,ami7,1százalékkalvoltmagasabbazelőző
évinél(3.ábra).A2018.évinövekedéshezelsősorbananem-életágjárulthozzá(10,5százalékkal),mígazéletágkisebb
mértékbentudottnövekedni(3,5százalékkal).Ateljespiacnövekedésénekmértékedinamikájáttekintvehasonlóvolt
a2017.évhez.Azutolsókétévbenaszektordíjbevételeátlagosan7,4százalékkalnövekedett,amelyérdembenmegha-
ladjaazelmúlt10évnövekedésiütemeit.

Aszektorpenetrációjacsökkent2018-ban(0,13százalékponttal),tehátaszektornövekedésenemtudtakövetniagaz-
daságegészénekbővülését.ABSzJ-benmeghatározottpályákközülmeghaladtaazinflációkövetőtrendet.Akivetített
inflációkövetőpályaalapjánerreazévrekijelölt2,36százalékotmeghaladtaa2018.évi2,43százalék.Akorábbiévekben
tapasztalt,gDP-hezviszonyítottdinamika(tapasztalatitrend)teljesüléséhezugyanakkormindössze20milliárdFthiányzott
aszektordíjbevételéből.

AhazaibiztosításipiachozhozzátartozikaMagyarországonműködőfióktelepekteljesítményeis.Eztfigyelembevéve2018-
banösszesen1067milliárdFtvoltaszektordíjbevétele.Afióktelepekesetébenazonban20százalékoscsökkenéstörtént,
amielmaradtapiactöbbirészétől.Akorábbiévekbenahatáronátnyúlószolgáltatásokhasonlóvolumentképviseltek,
mintafióktelepek,azonbanezentevékenységrőlegyelőrecsaka2017.éviadatokállnakrendelkezésre(ld.1.keretesírás).

3. ábra
A bruttó díjbevétel és a penetráció alakulása a biztosítási szektorban
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Megjegyzés: Az élet és nem-élet ág esetében a bruttó díjbevétel, míg a fióktelepeknél a bruttó megszolgált díj látható.
A bruttó díjbevétel szektorszintű összesen értéke, mely az ábrán citromsárga téglalapban van feltüntetve, nem tartalmazza a fióktelepek bruttó 
díjbevételének értékét. 
Forrás: KSH, MNB
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1. keretes írás
Határon átnyúló (crossborder) tevékenység Magyarországon

2016.másodikfélévétől2017elsőfelévéigateljesbiztosításipiacidíjbevétel(viszontbiztosításidíjakatisbeleért-
ve)12%-a,közel112milliárdforintszármazottmásiktagállambelibiztosítókMagyarországonfióktelepiformában
működőintézményeitől,illetveMagyarországrahatáronátnyúlószolgáltatástnyújtóintézményektevékenységéből.
Atevékenységjellegéttekintveamásiktagállambanszékhellyelrendelkezőbiztosítókhazánkbanfiókteleppelren-
delkezőintézményeitőleredődíjbevételateljeshatáronátnyúlótevékenységbőlszármazódíjbevételközel53%-át,
mígafióktelepnélküli,tisztánahatáronátnyúlószolgáltatásvégzésébőleredődíjbevétela47%-áttesziki.

Üzletágimegoszlásáttekintveamásiktagállambanszékhellyelrendelkezőbiztosítóktevékenységébőlszármazó
díjbevétel27%-aéletbiztosításokhoz(unit-linkedbiztosításokatéséletágiviszontbiztosításiüzletágatisbeleértve)
23%-avagyonbiztosításhoz,8%-aáltalánosfelelősségbiztosításhoz,7%-aegészségbiztosításhoz,5%-ahitelbiztosí-
táshozköthető.

FöldrajzimegoszlásáttekintveazEgyesültKirályságésgibraltár,Írország,Németország,Ausztria,Luxemburg,va-
lamintSpanyolországterületérőlszármazikahatáronátnyúlótevékenységvégzésébőlszármazódíjbevétel86%-a.

2019-benazEgyesültKirályságésgibraltárterületérőlszármazódíjbevételcsökkenésevárható,tekintettelaBrexit
hatásáratörténőportfólió-átruházásokszámánaknövekedésére.Aportfólióátruházásokmindeddig jellemzően  
LuxemburgésMáltaterületéretörténtek.

7EioPA:EurópaiBiztosítás-ésFoglalkoztatóinyugdíj-hatóság

1. keretes ábra
A Magyarországon végzett határon átnyúló tevékenység székhely szerinti tagállami eloszlása
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Forrás: EIOPA7, MNB
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A TOP5 részesedése csökkent, de az összeolvadásoknak köszönhetően nőtt a piaci 
koncentráció

AtoP5piaciszereplőrészesedése59,9százalékvolt2018-ban,ami0,2százalékponttalvoltalacsonyabbazelőzőévinél
(4.ábra).2017-hezképestezavezetőpiaciszereplőkpiacirészesedésénekcsökkenésétjelzi.UgyanakkoraHHiértéke
0,5százalékponttalemelkedett,így9,6százalékonalakult,amiközelítiazalacsonykoncentrációsszintfelsőhatárát(a10
százalékosszintet).Akét,látszólagellentétesirányúfolyamatotjelzőindikátoraközepesméretűpiaciszereplőktérnye-
réséreutal,amelyetnagymértékbenmagyarázafejezetelejénemlítettintézményiegyesülés.

AkoncentrációalakulásánakBSzJ-benkivetítettpályájátegyelőremeghaladjaatényadat,dea2018.éviváltozásmegfelelő
iránybatörtént.Akevesebbszereplőátmenetilegokozhatjaakoncentrációnövekedését,deígyisműködhetversenyző
módonapiac.Aközelazonosméretűésadottságúszereplőklehetnekegymáskihívóiaránylagszélesebbtermékpalettán.
Atúlnagyszereplőkpiacierejével,illetveatúlkisszereplőkkevéstermékrevalóspecializálódásávalkevésbéképzelhető
elegyversengőpiac.

Azélet-ésnem-életágakatkülön-különszemlélvemegállapítható,hogyazösszpiacihozhasonló tendenciátmutat-
nak.AtoP5 részesedésemindkétágonkismértékbenváltozott (élet ágon0,2 százalékponttal,nem-életágon0,1
százazlékponttalnövekedett).AHHiesetébenazösszpiacinálmérsékeltebbváltozásoktörténtek:életágon0,3százalék-
pontosemelkedés,nem-életágon0,1százalékpontoscsökkenés.Összességébenazéletágonnőttegyértelműenakon-
centráció,mivelafejezetelejénemlítettintézményiegyesüléseztazágatérintetteleginkább.AmutatóknakaBSzJ-ben
szemléltetettélet-ésnem-életágielőrevetítettpályáinálmagasabban(koncentráltabban)alakultakatényadatok.

4. ábra
A TOP 5 biztosító részesedése és a teljes szektor Herfindahl-Hirschman-indexe bruttó díjbevétel alapján
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Megjegyzés: A háttér színezete a HHI szerinti koncentráció erősségét szemlélteti.
Forrás: MNB
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Némileg növekedett a biztonságosabb eszközök aránya a biztosítói befektetésekben

Ahazaibiztosítókösszeseszközeinekértékestagnált(-0,3százalékkalváltozott)2018során.A2654milliárdFt-nak43
százalékabefektetésiegységekhezkötöttéletbiztosításitartalékokfedezetétképezi,mígafennmaradórészthagyományos
életbiztosításokésanem-életbiztosításokmögöttiinstrumentumok,valamintazintézményeksajáteszközeialkották(6.
ábra).Abiztosítókteljeseszközállományának55,9százalékátalacsonyabbkockázatú,konzervatíveszközök(állampapír,
készpénzésbetét)tettékki,amely2,7százalékponttalemelkedettazelőzőévhezképest.Afennmaradóeszközrészttöbb-
ségébenbefektetésijegyek,részvényekésvállalatikötvények(strukturáltkötvényekis)alkották.Abefektetésiegységekhez
kötött(unit-linked)tartalékokmögöttieszközökösszetételétamagasabbkockázatúeszközökdominálták78,5százalékig(a
unit-linkedbiztosításokesetébenazügyfélviseliazeszközalapokbanlévőmögötteseszközökárfolyamváltozásábóleredő
kockázatot).Ugyanakkor2018folyamánazalacsonyabbkockázatúkészpénzésbetét,illetveállampapír-befektetésekjavára
közel4százalékosátcsoportosításvoltmegfigyelhető.Anemunit-linkedtartalékokmögöttibefektetések77,8százalékát
állampapírokalkották,amieurópaiösszehasonlításbantovábbraiskiemelkedőrészarány.

Azévekótatartósanfennállóalacsonykamatkörnyezetkihíváseléállítottaabiztosításiszektortis.Abiztosítóknemunit-
linkedtartalékokmögöttieszközeinekösszetételét2016-igabefektetésijegyekésarészvényekarányánakemelkedése
jellemezteazállampapírokésavállalatikötvényekkárára (7.ábra).Arészvényarány lassúemelkedése2017-benés
2018-banisegyarántfolytatódott.Abefektetésijegyek2016-os8,8százalékoscsúcsátkövetőenakategóriarészesedése
csökkenésbefordult(2018-ban0,7százalékponttal).Anemunit-linkedtartalékokmögöttieszközkategóriábantovábbra

5. ábra
A TOP5 biztosító részesedése és a teljes szektor Herfindahl-Hirschman-indexe bruttó díjbevétel alapján áganként
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Megjegyzés: A háttér színezete a HHI szerinti koncentráció erősségét szemlélteti.
Forrás: MNB
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ígysemtapasztalhatószámottevőátrendeződés,amely„hozamvadászatra”utalna.Akészpénz-ésbetétállományaránya
azelmúltegyévbennémilegelmaradtazelőzőévekátlagától,mígazállampapírokaránya2016ótaösszesen1,4száza-
lékponttalemelkedett.

6. ábra
A hazai biztosítók eszközeinek az összetétele
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Megjegyzés: Az egyéb kategóriába tartoznak: ingatlanok, jelzáloglevelek, hitelek és egyéb be nem sorolt eszközök.
Forrás: MNB

7. ábra
A nem unit-linked tartalékok mögötti eszközök összetételének alakulása
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Megjegyzés: Az egyéb kategóriába tartoznak: ingatlanok, jelzáloglevelek, hitelek és egyéb be nem sorolt eszközök.
Forrás: MNB
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2. keretes írás
„Zöld” eszközalapok

2018májusábanazEurópaiBizottságintézkedésicsomagotfogadottelafenntarthatópénzügyekrevonatkozóan,
melynekrészekéntaBizottság2018júliusábanfelkérteazEioPA-tésazESMA8-t,hogynyújtsanaktechnikaitaná-
csokatafenntarthatóságikockázatokéstényezőkUCitS9,AiFMD10,MiFiDii11,Szolvenciaii12ésiDD13direktívákba
valóintegrálására.2018szeptemberébenegyújabbfelkérésérkezettaBizottságtól,melybenazEioPAvéleményét
kérteaSzolvenciaiifenntarthatóságiaspektusairól.

Anemzetközifolyamatokkalösszhangban2019.elejénazMNBismegalkottasajátzöldProgramját,melynekré-
szekéntfelmérte,hogyapénzpiacon,tőkepiacon,valamintabiztosításiéspénztáripiaconjelenlegmilyen„zöld”
termékekérhetőkel,melyfeltételekéskritériumokteljesüléseeseténminősülnekzöldnek,illetvemekkoraazezen
termékekbenlévőügyfélvagyonnagysága.

Abiztosításipiaconelsősorbanaunit-linkedeszközalapokalkalmasakazöldbefektetésiszempontokmegjelenítésére
azáltal,hogykockázatosabbeszközöketistarthatnak,amilehetővéteszi,hogy„zöld”vállalatokrészvényeibe,válla-
latikötvényeibevagy„zöld”befektetésijegyekbeisfektessenek.AzMNBáltalkészítettkérdőívetaza12biztosító
kaptameg,amelyekunit-linkedeszközalapokatforgalmaznak.Akérdőívkvalitatívkérdéseireadottválaszokalapján
abiztosítóknaknincsegyediszintenzöldprogramja,azintézményekzömenemdefiniáljakülönazöldbefekteté-
seket,illetveabelsőfolyamataikbanapapírmentesműködésésenergiatakarékosmegoldásokmenténjelennek
megzöldszempontok.

Akérdőívkvantitatívrészételemezvemegállapítható,hogy2018.iV.negyedévében5biztosítóösszesen8„zöld”
eszközalapotforgalmazott,amelyekbenösszesen17,5milliárdforintnyiügyfélvagyontkezeltek.Ateljespiacotte-
kintvea„zöld”kitettségegyelőrenemszámítkiemelkedőnek,ugyanisaszektorszintűunit-linkedtartalékközel1200
milliárdforintottettki2018végén,amelynekmindössze1,5%-aa„zöld”eszközalapokbanlévőügyfélvagyon,tehát
jelentőstérállrendelkezésrea„zöld”befektetéseknövelésére.Azeszközalapokbefektetésiösszetételéttekintve
elmondható,hogyazöldszempontokmegjelenítésétkülföldi„zöld”befektetésialapokonésEtF-ekenkeresztül
valósítjákmegabiztosítók.

8ESMA:EurópaiÉrtékpapír-piaciHatóság
9UCitS:azátruházhatóértékpapírokkal foglalkozókollektívbefektetésivállalkozásokra (áÉKBV)vonatkozó törvényi, rendeletiésközigazgatási
rendelkezésekösszehangolásárólszólóEuirányelv

10AiFMD: Az EUróPAi PArLAMENt ÉS A tANáCS 2011/61/EU iráNyELVE az alternatívbefektetésialap-kezelőkről, valamint a 2003/41/EK és
a2009/65/EKirányelv,továbbáaz1060/2009/EKésaz1095/2010/EUrendeletmódosításáról

11MiFiD ii: Az EUróPAi PArLAMENt ÉS A tANáCS 2014/65/EU iráNyELVE a pénzügyi eszközök piacairól, valamint a 2002/92/EK irányelv és
a2011/61/EUirányelvmódosításáról

12Szolvenciaii:AzEUróPAiPArLAMENtÉSAtANáCS2009/138/EKiráNyELVEabiztosításiésviszontbiztosításiüzletitevékenységmegkezdésé-
rőlésgyakorlásáról

13iDD:AzEUróPAiPArLAMENtÉSAtANáCS(EU)2016/97iráNyELVE(2016.január20.)abiztosításiértékesítésről
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2.2.  ÉLET ÁG

A hozameredmények gátolták a tartalékok növekedését

Azinflációésazalacsonyhozamkörnyezetkövetkeztébenstagnálaszektorszintűéletágiszámvitelibiztosítástechnikai
tartalékazelőzőévimértékhezképest.ABiztosítókatartalékokatjellemzőenrövideszközökbefektetik,melyekhozama
Magyarországonrekordalacsonyszintenvan.Azéletágiszámvitelibiztosítástechnikaitartalékok(továbbiakban:életbiz-
tosításitartalékok)mértéke2018.évvégére1834(fióktelepekkel1928)milliárdforintottettki,melycsekély0,2száza-
lékosnövekedést(fióktelepekkel0,3százalékoscsökkenést)jelentazelőzőévhezképest.Aszektorszintűéletbiztosítási
tartalékokközülaMagyarországonműködőfióktelepektartalékanemjelentős(5,1%),melyarányazelőzőévhezképest
csökkent.Azéletbiztosításitartalékoklegnagyobbrészét(fióktelepeknélkül63,0százalék/fióktelepekkel59,9százalék)
továbbraisaunit-linkedtípusú(befektetésiegységekhezkötött)termékektartalékatesziki.Azéletbiztosításitartalékok
32,3százalékátamatematikaitartalékok,2,9százalékátpedigazegyébéletbiztosításitartalékok14teszikki.Aunit-linked
típusútermékektartaléka(továbbiakban:ULtartalék)azelőzőévhezképest2,7százalékkal(32,4milliárdforinttal)csökkent.
AULtartalékok2018.évicsökkenéséhezagyengebefektetésiteljesítmény–apiaciértékátértékelődésénkeresztül–je-
lentősenhozzájárult,ennekhatása-46,1milliárdforintvoltszembena2017-benlátott+42,5milliárdforinttal.Azelmúlt
10évbenazULtartalékokátértékelődésénekátlagaméganegatív2018-aséviértékmellettis+28,7milliárdforintvolt.
AszektorszintűULtartalék58,8százalékaazéletágibruttódíjelőírás(továbbiakbandíjbevétel)alapjántoP5piacvezető
intézményhezköthető,melyintézményekcsaknemmindegyikénekULtartalékacsökkent.Amatematikaitartalékok30
milliárdforintotmeghaladóan(5,1százalékkal),azegyébéletbiztosításitartalékokpedig6,2milliárdforinttal(12,3szá-
zalékkal)nőttekazelőzőévhezképest.

Azéletbiztosításitartalékokalakulásátidősorosantekintve(fióktelepektartalékanélküli)többszakasztfigyelhetünkmeg.
A2008és2010közöttiidőszakbanazéletbiztosításitartalékokévesátlagosnövekedésiütemejelentős,9,9százalékvolt.
Abővülésta2011-2012közöttivégtörlesztésidejénlezajlottpénzkivonástörtemeg,ennekeredményeképpa2010-2013

14Azegyébéletbiztosításitartalékazalábbitartalékelemekettartalmazza:megnemszolgáltdíjaktartaléka,függőkártartalék,eredménytőlfüggő
ésfüggetlendíj-visszatérítésitartalék,káringadozásitartalék,nagykároktartaléka,törlésitartalék,egyébtartalékelemek.

2. keretes ábra
A unit-linked befektetések* megoszlása, 2018. IV. negyedévi adatok alapján

„Zöld” eszközök
„Barna” eszközök
Egyéb eszközök

1,5% 1,7%

96,8%

Megjegyzés: Barna eszközök alatt az alábbi értendő: olaj- és gázipari cégek, termelő-, gyógyszeripari- és szállítmányozó vállalatok részvé-
nyei és vállalati kötvényei
Egyéb eszközök alatt az alábbi értendő: Minden olyan értékpapír, mely nem minősül „zöld” és „barna” eszközöknek, mint például készpénz, 
bankok által kibocsátott részvények és vállalati kötvények, állampapírok, jelzáloglevelek, befektetési alapok stb. 
*Unit-linked befektetések alatt az alábbi értendő: Unit-linked tartalékok mögötti eszközök
Forrás: MNB
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közöttiidőszakbanazéletbiztosításitartalékokstagnáltak(évesátlagosnövekedésiütem-0,5százalék).2013-tólkezdő-
dőenazéletbiztosításitartalékokújbólnövekedésnekindultakegészen2015-ig.2015ótaazéletbiztosításitartalékok
minimálisváltozásafigyelhetőmeg.A BSZJ-benazöngondoskodásitartalékokalakulásáttekintveháromlehetségespálya
lettkivetítve:inflációkövető-,tapasztalati-ésnemzetközitrend.Atartalékokelőzőkétévialakulásaazinflációkövető
trendhezesettlegközelebb,amely2018-ban2021milliárdFt-osszintetjelölt.Akiadványbanindulóévnektekintett2016
ótaösszességében27milliárdforintbővüléstörtént,amiéventeátlagosan0,8százalékosbővülésnekfelelmeg.

Az elmúlt 5 évben jelentősen javult a rendszeres életbiztostások fenntarthatósága

Amegfigyeltidőszakbanazéletágidíjbevételekmegközelítőleg60százaléka(2018-banpontosan62,3százaléka)arend-
szeresdíjastermékekhezköthető,azéletbiztosításidíjbevételekfennmaradórészejellemzően70-30aránybanoszlikmeg
azegyszeriésesetidíjastermékekközött.

Azegyszeri,esetiésrendszeresdíjaséletbiztosításitermékekarányaazéletágidíjbevételenbelülstabilan40-60százalék
körülmozogaszektorban.Azéletágidíjbevételkirívóváltozásajellemzőenazegyszeriésesetibefizetésekváltozásának
köszönhető.Azéletbiztosításitermékekhezkapcsolódószolgáltatásiszint15adíjfizetéstekintetébenkülönbözőgyakoriságú
termékekeseténeltérőtendenciátmutat.Mígarendszeresdíjaséletbiztosításitermékekettekintve,ezentermékekhez
kapcsolódószolgáltatásiszinta2013-2018közöttiidőszakbanéventeátlagosan4,2százalékkalcsökkent,azegyszeri
ésesetidíjaséletágitermékekhezkapcsolódószolgáltatásiszinta2013-2018közöttiidőszakbanéventeátlagosan1,7
százalékkalnőtt.

Azéletbiztosításidíjbevételekmegoszlásaadíjfizetéstekintetébenkülönbözőgyakoriságútermékekeseténközelhasonló:
abefektetésiegységekhezkötött(unitlinked)termékekarányaarendszeresdíjbevételekésazegyszeri,esetidíjbevéte-
lekeseténismeghaladjaaz50százalékot.Aunit-linkedtermékekrészarányaarendszereséletbiztosításidíjbevételekből

15Aszolgáltatásiszintakárráfordításbruttódíjbevételhezviszonyítottaránya.

8. ábra
Az életbiztosítási tartalékok és a hozzájuk kapcsolódó szolgáltatási szintek alakulása
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Megjegyzés: A szolgáltatási szintek és az életbiztosítási tartalék összesen értékének (sárga téglalapban jelölt számok) meghatározásakor a fiók-
telepek adatait nem vettük figyelembe. 
Egyéb élet ági biztosítástechnikai tartalék alatt az alábbi tartalékelemek értendők: Meg nem szolgált díjak tartaléka, függőkár tartalék, ered-
ménytől függő és független díj-visszatérítési tartalék, káringadozási tartalék, nagy károk tartaléka, törlési tartalék, egyéb biztosítástechnikai 
tartalékok.
Forrás: MNB
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amegfigyeltidőszakalattvégig60százalékkörülalakul,mígazegyszeriésesetidíjastermékekpiacánezazaránya2013-
2018közöttiidőszakbanéventeátlagosan6,4százalékkalcsökkent,deazegyszeriésesetidíjasaunit-linkedtermékek
díjbevételénekarányamégígyisadíjbevételektöbb,mintfelét(55,9százalékát)adja.

Életágonaszolgáltatásokkifizetésénekokátjellemzően4csoportralehetosztani:haláleset,lejárat,visszavásárlás,és
egyébokokbóltörténőszolgáltatáskifizetés.Azéletágiszolgáltatáskifizetésektöbb,mintfele(54,1százaléka)avisszavá-
sárlásokból,megközelítőlegegyharmada(36,4százaléka)pedigazéletbiztosításiszerződéseklejáratábólfakadt2018-ban.
tehátekételemhezköthetőaszolgáltatáskifizetések90,4százaléka.Azelőzőévhezképestalejáratmiattikifizetés36,4
százalékra(11,6Mrdforinttal)nőtt,mígavisszavásárlásbólfakadószolgáltatáskifizetésaránya54,1százalékra(6,3Mrd
forinttal)csökkent.Ahalálesetmiattiszolgáltatáskifizetésaránya2018-ban7,2százalék(25,7MrdFt)volt,melyazelőző
évhezképest0,6százalékosnövekedéstmutat.

A rendszeres díjas életbiztosítási piac tovább bővül

Arendszeresdíjaséletbiztosításitermékekszektorszíntűdíjbevételénekarányaateljeséletágidíjbevételenbelül2018-
ban62,3százalékvolt,melyértékben298milliárdforintotteszki.Arendszeresdíjaséletágidíjbevételazelmúlt5évben
növekvőtendenciátmutat,a2015-ről2016-raláthatóvisszaeséscsupánegytechnikaijellegűváltozásbólfakad.Mivel
2016-raarendszeresdíjastermékekpiacánakegy–adíjbevételtekintetében–nemelhanyagolhatóbiztosítóintézménye
fiókteleppéalakultát,ígya2015-ről2016-ratörténőcsökkenéstrészbenafelügyelésalólkikerültintézményadatainak
„kiesése”okozza.Arendszeresdíjaséletbiztosításidíjbevétela2013-2018közöttiidőszakban2,8százalékkalnőttévente
átlagosan.Afiókteleppéátalakultbiztosítóadatainak2016-otmegelőzőévekretörténőkiszűréseeseténarendszeres
díjasszektorszintűdíjbevételévesátlagosnövekedésea2013-2018közöttiidőszakban3,9százaléklenne.Arendszeres
díjasunit-linkedportfólióarányadíjbevételtekintetében2013-banmégcsak49,1százalékvolt,melyarányazelmúlt5
évbenszintefolyamatosannőtt,ígyjelenleg2018-ban60,4százalékotteszki.Arendszeresdíjaséletbiztosításidíjbevétel
szektorszintűnövekedéséhezjelentősen,81,1százalékkaljárulthozzáarendszeresdíjasunit-linkedtermékekdíjbevéte-
léneknövekedése,melya2013-2018közöttiidőszakbanéventeátlagosan(szintén)3,9százalékvolt.Aunit-linkedtermé-
kekegyrenövekvőértékesítésemögöttazáll,hogyabiztosítóketermékeketpreferáljákahagyományosmegtakarítási
termékekkelszemben.Ennekfőoka,hogyazUL-termékeknél,szembenahagyományosmegtakarításiéletbiztosítások
technikaikamatával,abiztosítónemvállalgaranciátabefektetésiteljesítményre,azazkisebbkockázatotjelentszámára

9. ábra
Az élet ági termékek díjbevételének, kárráfordításának és szolgáltatási szintjének* alakulása,  
a díjfizetés gyakorisága szerint
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*A szolgáltatási szint a kárráfordítás bruttó díjhoz viszonyított aránya.
Forrás: MNB
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atermék.Mivelaunit-linkedtermékeknélazügyfélviseliabefektetésikockázatot,általánosságbanatőkeszükségletük
isalacsonyabbazULtermékeknek.

Arendszeresdíjaséletágitermékekpiacánadíjbevételnövekedésénektendenciájaaszerződésszámoktekintetébennem
látható.10évesidőtávottekintve2013-banarendszeresdíjaséletágiszerződésekállományánakcsökkenésemegállt,
melyetkövetőena2013-2018közöttiidőszakbanezazállománystagnál.2008-2013közöttarendszeresdíjaséletbiztosí-
tásiszerződésállomány0,6milliódarabszerződésselcsökkent,melyhez92,1százalékkalahagyományos-,afennmaradó
7,9százalékkalpedigaunit-linkedtermékekhezkapcsolódószerződésekcsökkenésejárulthozzá.Azelmúlt5évbenbár
arendszeresdíjasszerződésállománystagnált,összetételeadíjbevételhezhasonlóanmegváltozott.Arendszeresdíjas
életbiztosításiszerződésekállománya2018-ban1,7milliódarabottettki,melyaunit-linkedésahagyományostermékek
között50-50százalékbanoszlikmeg.

Arendszeresdíjastermékekhezkapcsolódóátlagdíjazutóbbi10évbennövekvőtendenciátmutat(évesátlagos3,5
százalékosnövekedés),melyhezfőkéntarendszeresdíjas,hagyományos,termékekévesátlagos4,2százalékosátlagdíj
növekedésejárulthozzá,ámmégígyiselmaradarendszeresdíjas,unit-linkedtípusútermékekegyszerződésrejutódíj-
bevételétől,mely2018-ban207665forintvolt.Azegyszerződésrejutódíjbevételafolyamatosdíjasszerződésekpiacán
2018-ban172964forint,arendszeresdíjashagyományostermékekeseténpedig137879forintvolt.

ABSzJ-benelérendőcélként2026-raazéletbiztosításiésnyugdíjpénztárilefedettség80százalékosszintjelettkitűzve,
ennekeléréséhezegyenletesnövekedéstfeltételezvearendszeresdíjaséletágiszerződésállománynagysága2018-ra
meghaladnáaz1,9milliódarabszerződést.Ennekellenérearendszeresdíjaséletbiztosításiszerződések2018.éviállo-
mánya(1,7milliódarab)egyelőreelmaradakivetítettértéktől.

2018-ban a rendszeres díjas termékekhez kapcsolódó életbiztosítási díjbevétel több, 
mint egynegyede a nyugdíjbiztosításokhoz köthető

Anyugdíjbiztosításipiacazelmúlt5évbendíjbevételtekintetében,mindarányban,mindértékbenjelentősnövekedésen
mentkeresztül.Bár2014előttisvoltakegyéb,nyugdíjbiztosításnaknemminősülő,nyugdíjcélúbiztosításitermékek,
anyugdíjbiztosításitermékekreigényelhetőadójóváírásésezzelegyüttaklasszikusértelembenvettnyugdíjbiztosítási
termékekcsak2014ótavannakapiacon.(Akorábbinyugdíjcélúbiztosításitermékekrenemvonatkozottazadójóváírás.)
Azöngondoskodásfontosságánakelőtérbekerülésévelésazadójóváíráslehetőségénekköszönhetőendinamikusnövekedés
volttapasztalhatóazújnyugdíjbiztosításitermékekállományában.2014.január1-tőlanyugdíjbiztosításokbabefizetett

10. ábra
A rendszeres díjas élet ági díjbevétel és szerződésszám alakulása
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évesdíjutánévimaximum130ezerforintig20százalékosadójóváírásigényelhetőaszemélyijövedelemadóbevallásával
egyidejűleg.Anyugdíjbiztosításitermékekésazetermékhezkapcsolódóadójóváírásmegjelenésévelpárhuzamosan
azMNBisreagáltamegváltozottpiacikörnyezetre,ugyanis2014májusábankiadtanyugdíjbiztosításiajánlását,annak
érdekében,hogyakialakulónyugdíjbiztosításipiacmegfelelőenépüljönfel.AzMNBelvárásaanyugdíjbiztosításipiaccal
kapcsolatban,hogyetermékeklegyenekegyszerűszerkezetűek,átláthatóak,azügyféligényeihezigazodóak,értékállóak,
illetveazadókedvezményténylegesenazügyfélnyugdíjcélúmegtakarításátgyarapítsa,továbbáelvárás,hogyabiztosítók
alaposanésszakszerűentájékoztassákazügyfeleketaszerződésekhosszútávúfennmaradásaérdekében.AzMNBaján-
lásávalelősegítetteanyugdíjbiztosításiportfóliókstabilitását.Anyugdíjbiztosításitermékbevezetésiidőszakátkövetően
rendszeresdíjasnyugdíjtermékekdíjbevételelassulóütembennő.2018-banarendszeresdíjastermékekhezkapcsolódó
életbiztosításidíjbevételtöbb,mintegynegyedeanyugdíjbiztosításokhozvoltköthető.

Anyugdíjbiztosításitermékekhezköthetőéletbiztosításidíjbevételekmeghatározórészearendszeresdíjastermékekhez
köthető,2018-benarendszeresdíjasnyugdíjbiztosításokaránya–anyugdíjbiztosításidíjbevételekből–83,6százalékvolt,
melyarányazelőzőévhezképestnemmutatjelentősváltozást(-0,6százalékpont).Anyugdíjbiztosításiszerződésállomány
97,6százaléka2018-banafolyamatosdíjasszerződésekbőláll,ahagyományosnyugdíjbiztosításitermékeknélezazarány
99,8százalék,aunit-linkedtípusútermékekeseténpedig96,8százalékvolt.Afolyamatosdíjasnyugdíjbiztosításiszer-
ződésállomány70,6százalékátazindexhezvagybefektetésiegységekhezkötött(ULtípusú)nyugdíjbiztosításitermékek
adják.Arendszeresdíjasnyugdíjbiztosításokdíjbevételénbelülszinténaunit-linkedtípusúnyugdíjbiztosításitermékek
díjbevételedominál(2018-asarány69,4százalék).

2018-ban13biztosítóintézményértékesítettnyugdíjbiztosításiterméket/termékeket,ebbőlfolyamatosdíjasnyugdíj-
biztosításiterméketapiaconmindenbiztosítóértékesít,ezentermékekkelegyidejűlegegyszeridíjasnyugdíjbiztosítási
termékeketcsak6intézményértékesített2018-ban.A2018.évidíjbevételalapjánatoP5biztosítóanyugdíjbiztosítási
piacdíjbevételének65,3százalékátadja(rendszeresdíjasnyugdíjbiztosításipiac65,7százalékátképviseli).AtoP5nyug-
díjbiztosítóközül1intézménynincsjelenazegyszeridíjasnyugdíjbiztosításipiacon.

Csökkenő új élet ági szerzés jobb szerkezetben

Arendszeresdíjaséletbiztosításitermékekszaporulataazelmúlt5évbencsökkenőtendenciátmutatazállománydíjés
aszerződésszámtekintetébenis,ezalólkivétela2014.év.Ennekegyikokaanyugdíjbiztosításokhozköthetőadójóváírás
2014.évimegjelenésevolt.Azadójóváíráslehetőségeösztönzőkénthatottanyugdíjbiztosításipiacdinamikusbővülésére.
Anyugdíjbiztosításitermékekkivételévelazéletágiszaporulatcsökkenéseamegtakarításiésanemmegtakarításitípusú
termékeketegyarántérintetteazelmúlt5évben.

11. ábra
A nyugdíjtermékek aránya az élet ági rendszeres díjbevételben 2018-ban
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Megjegyzés: 2018. IV. negyedéves adatok alapján
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2018-banállománydíjalapjánazéletágiújszerzés70,8százalékaamegtakarításitípusúrendszeresdíjaséletbiztosítási
szerződésekhezvoltköthető.Amegtakarításitípusúrendszeresdíjaséletbiztosításiszerződésekdarabszámszerintiará-
nya2013ótafolyamatosancsökken(-9,1százalékpont),2018-banezazarány62,0százalékvolt.Megtakarításitípusú
életbiztosításiszerződésekszaporulataa2013-2018közöttiidőszakban,mindállománydíj,mindpedigszerződésszám
szerint–a2014.éviállománydíjkivételével–mindvégigcsökkent,ezaunit-linkedtípusúésahagyományosrendszeres
díjaséletbiztosításiszerződésekállománydíjánakcsökkenéséhezvoltköthető,melyetméganyugdíjbiztosításitermékek
állománydíjánakdinamikusnövekedésesemtudottellensúlyozni.Anemmegtakarításitípusú,folyamatosdíjasszer-
ződésekdarabszámánakésállománydíjánakegyüttmozgásánkívülegyértelműcsökkenővagynövekvőtendencianem
figyelhetőmeg.

2018-bankötöttrendszeresdíjaséletbiztosításiszerződésekdarabszáma261ezerdarab,melyazelőzőévhezképest3,8
százalékoscsökkenéstjelent,ámmivelazállománydíjakbancsupán2,4százalékoscsökkenésvolt,azegyszerződésre
jutóállománydíj173319forintranőtt170809forintról.Azegyszerződésrejutóállománydíj,amegtakarításijellegű
rendszeresdíjaséletbiztosításitermékeknél2018-ban197904forint,míganemmegtakarításitípusúrendszeresdíjas
életágitermékeknél133203forintvolt.

Érdemestovábbámegemlíteni,hogyarendszeresdíjasnyugdíjbiztosításitermékekesetén2018-banfordultelőelőször,
hogyatárgyéviszerzésállománydíjésszerződésszámtekintetébeniselmaradtazelőzőévitől,melyazállományérettsége
miattjelentkezhetett,aszaporulatkezdetigyorsfelfutásátkövetőenazújállománykialakulásánaktudhatóbe.

Az egyszeri és eseti díjbevétel megközelítőleg háromnegyedét továbbra is a TOP5 
biztosító adja

Azegyszeriésesetidíjbevételösszege2018.évvégéremegközelítettea179milliárdforintot,amelyévesbázison2,7
százalékosmértékbenemelkedettazegyszeridíjbevétel-ésahagyományosdíjastermékekdíjbevételnövekedésének
hatására.Azesetidíjbevétel2018-banközel55milliárdforintottettki,amelyazelőzőévhezképest8százalékoscsökke-
néstjelent.Bárazegyszeriésesetidíjasbevétel56százalékaaunit-linkedszerződésekbőlszármazik,ezazarányazelőző
évhezmértencsökkenőtendenciátmutat.AzULtípusúszerződésekbőlszármazóegyszeriésesetidíjasbevétel2017-hez
képestközel13százalékkal(14,7milliárdforinttal)esettvissza.Azegyszeriésesetidíjashagyományoséletbiztosítási
termékekdíjbevételeezzelszemben19,4milliárdforinttal,közel33százalékkalemelkedett.Azegyszeriésesetidíjak

12. ábra
A rendszeres díjas élet ági termékek szaporulatának alakulása állománydíj és szerződésszám szerint
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Megjegyzés: Egyéb kategória alá tartoznak az alábbi biztosítási termékek: Haláleseti-, járadék-, csoportos-, egészség-, halálesettel kiegészített 
hitelfedezeti biztosítási termékek
Forrás: MNB
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3. keretes írás
Javuló várakozások a unit-linked szerződések megmaradása terén

hektikusságátjólmutatja,hogyazelőzőévhezviszonyítottdíjbevétel-változásintézményiszintenszélessávban(-47–
107százalékközött)szóródik.Atárgyévbenazegyszeridíjasdíjbevételközel85százalékátazegyszeridíjasdíjbevételek
szerinti5legnagyobbintézményadja.Ugyanezazarány2018-banazesetidíjasdíjbevételekesetén72,4százalék(toP5
arányaesetidíjasdíjbevételekből).

2017.évvégénaunit-linkedbiztosításoklejáratiszerkezetalapjánazátlagidő10,6év.Aunit-linkedtermékekeseté-
bena2017.évibecsültpénzáramokkifutásánaklassabbéskéseilecsengésea2013-asésa2016-osévhezképest
szembetűnő.A2017-benabecsültkötelezettségek80%-aa21.évrefutki,mígugyanezazarány2016-bana18.,
2013-bana12.évrevoltmegfigyelhető.2017-benaunit-linkedportfólióbecsültpénzáramának90%-aa28.évben
jelentkezikmajd,a29vagyannálkésőbbiévekrevárhatókifutásúpénzáramokösszegeszektorszintenmegközelíti
a10%-ot,mígugyanaz2016-ban6%,2013-banmindössze1%volt.

Aunit-linkedéletbiztosításokjövőbenipénzáramaialapjánakötelezettségeksúlyozottátlagoshátralévőfutamideje
szektorszinten2013-ban6,4év,2016-ban8,6évvolt,míg2017-reezaszámmármegközelítettea12évet,elérve
ezzelazetikuséletbiztosításikoncepcióbevezetésekeretébenmeghirdetettcélértéket.

AzMNB2017-benrendelkezettelsőalkalommalkorévestörlésivalószínűségekrevonatkozóadatszolgáltatással,
amelyalapjána2017-benmegszűntszerződésekkoraszektorszintenátlagosan6,8évvolt,azonbanazintézményi
értékekatermékportfóliósajátosságaimiatt(pl.nyugdíjbiztosításokaránya,állománykora)erősen4,1-10,8év
közöttszóródnak.A2017-bentapasztalttárgyidőszakitörlésösszhangbanvana2013.évivárakozásokkal(6,42év).
2017-benavisszavásárlásmiattmegszűntunit-linkedszerződésekutánikárkifizetésszámvitelitartaléknakminő-
sülőunit-linkedtartalékhozviszonyítottaránya13%-ottettki,amelyazelmúlt6évbentapasztalhatófolyamatos
csökkenéseredménye.

Azéletbiztosításipiacstabilitásaszempontjábóllényegesismérvaszerződésekmegszűnése,melynekkialakulását
atörlésekjelentősmérséklődésesegítielő.Ahazaibiztosításipiaconmegfigyelhetőjavulómegmaradásellentétes
azEU-nbelülivárhatóannövekvőéletbiztosításitörlésekkel,mivelapiacihozamokemelkedésemiattabefektetők
számáramásbefektetésialternatívákválhatnakvonzóváazéletbiztosításokhozképest.

13. ábra
Az egyszeri és eseti díjbevételek alakulása az élet ágon
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Megjegyzés: A díjbevétel alakulásának tendenciája alatt az adott időszaki díjbevételek átlaga értendő
Forrás: MNB
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2.3.  NEM-ÉLET ÁG

A kgfb maradt a nem-élet ági piac húzóereje

Anem-életág2012ótatartónövekedése2018-banisfolytatódott(14.ábra).Anövekedésmértékeakorábbiaknálma-
gasabb,10,5százalékosvolt,ami52milliárdFt-osbővülésnekfeleltethetőmeg.Alegnagyobbüzletágatkitevőkötelező
gépjármű-felelősségbiztosítás(kgfb)szegmensnekvoltidénisalegnagyobbahozzájárulásaazemelkedéshez(21milliárd
Ft).Anövekedésta–szintén2012ótatartó–kgfb-benérintettjárművekszámának5,2százalékosnövekedése,ésazegy
szerződésrejutóállománydíj9,7százalékosemelkedésemagyarázza.AMagyarországonelsőízbenforgalombahozott
személygépkocsikszámatovábbemelkedett,2018-ban8,7százalékkalazelőzőévhezképest,amijólmutatjaapotenciális
gépjárműparkbővülését.

Aszárazföldijárműcascoesetébenazegyszerződésrejutóállománydíjban–azelőzőévekhezhasonlóan–akgfb-tőlel-
maradómértékűnövekedésvoltmegfigyelhető(6,3százalék).Aszerződésállomány5,7százalékkalbővült,amelyviszont
meghaladjaakgfbmértékét.2015-benaMagyarországonelsőízbenforgalombahozottszemélygépkocsik59százaléka
használtautóvolt,amelyacascoesetébenokozhattaazállománylassabbbővülését.Eztkövetően2018-raezaszám
fokozatosanlecsökkent52százalékra.Atrendfolytatódásaeseténnőhetazújszemélygépkocsikaránya,amisegítheti
acascoállománybővülését.

Alakosságivagyonbiztosítások(elsősorbanlakásbiztosítások)terénazelőző5évátlagátmeghaladó,5,4százalékosdíj-
bevételemelkedéstörtént.Amutatóesetében2013ótatartó,gyorsulóemelkedésfigyelhetőmeg(eltekintvea2016.
évi6,2százalékosváltozástól).

Anem-életágidíjbevétel12százalékátadóvállalativagyonbiztosításokesetébenazelőzőévinélmérsékeltebb,3,5száza-
lékosbővüléstörtént.Akisebbrészesedésűtermékekközülazáltalánosésszakmaifelelősségbiztosításokbővülése7,5,
illetveahitelfedezetibiztosítások14,7százalékkalbővültek.Azutasbiztosításokesetébenvoltanem-életágonalegdi-
namikusabb–25,3százalékos–anövekedés.Afennmaradótovábbitermékekanem-életpiac7,4százalékáttettékki
2018-ban,ésazátlagotmeghaladómódon–16,8százalékkal–bővültekazévfolyamán.

3. keretes ábra
A befektetési egységekhez kötött életbiztosítások lejárati szerkezete 2013., 2016. és 2017. években
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Tovább nőtt a nem-élet ági marzs

Akgfbüzletágerősenárérzékeny,mivelaszerződőügyfelekszámárasokkalinkábbszámítaszolgáltatására,mintannak
várhatóminősége.Afentiadottságokmellettlehetőségnyílikazárversenyre,amitabiztosítókrugalmaskapacitáskorlátja
ésazaktívalkusziértékesítésegyaránttámogat.Emellettaközgondolkodásszervesrészétképeziakedvezőbbárajánlatú
biztosítókkeresése,ameglévőszerződésekolcsóbbracserélése.Mindezenfolyamatokhozzájárultakazüzletágkoncent-
rációjánakcsökkenéséhezazelmúlt10-15évben(15.ábra).2016-2017folyamánmegálltacsökkenőtrend,mivelegyes
intézményekmégamagaskárhányadúéveket16követőkonszolidációsszakaszbanjárhattak,mígmásintézményekképe-
sekvoltakalacsonyabbáronértékesíteni.2018-banismétcsökkentaHHiszerintikoncentráció0,3százalékponttal.Ezzel
párhuzamosancsökkentközel1százalékponttalatoP5piaciszereplősúlyaazüzletágonbelül.

Acascobiztosításokközöttiversenyazonlinealkuszokár-összehasonlítóalkalmazásaikövetkeztébenazutóbbiévekben
erősödött.Emiattabiztosítókközöttműködhetazárversenyannakellenére,hogyittmárfontostényezőaszolgáltatás
várhatóminőségeésabrand.Ugyanakkorakétkoncentrációsmutatócsökkenőtrendjénekmegállása2018-ban,és
akárhányadkismértékű(1százalékpontos)csökkenéseösszességébennemutaljelentősváltozásra.

Alakosságivagyonüzletágesetébenazindexközelazonosszintenamagaskoncentrációtjelző–aHHitekintetében18
százalékfeletti–sávbantartózkodik,és2018-bansemmérséklődöttérdemben(0,2százalékponttalenyhült).Akedvező
időjárás,ezáltalaviharkárokvisszafogottnagyságaszektorszintenmégakorábbiakhozképestisalacsony,átlagosan30
százalékoskárhányadoteredményezett.Emérsékeltkárhányadmagasjövedelmezőségetjelent,amijóösztönzőtöbb
biztosítószámára,hogybetörjönebbeaszegmensbe.Azonbanalakásbiztosításiszerződésekátkötésetovábbrasemkerült
olyanreflektorfénybe,mintakgfbvagyakáracasco.Hiányzikaközgondolkodásból,hogyalakásbiztosításokesetében
isérdemesújraésújrakörülnézniegykedvezőbbszerződésért.Emellettahitelhezkötöttbiztosításokcseréjetovábbi
adminisztratívakadálytjelent.

16Lásda18.ábrána2012-2014közöttiidőszakot.

14. ábra
A nem-élet ági díjbevétel és szerződésszám alakulása ágazatonként
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+10,5% 

Megjegyzés: Az utasbiztosítások számához hozzáadtuk a termékkategória állományvesztését is, mivel a szerződéseket jellemzően egy évnél rövi-
debb időre kötik a felek. 
A „további ágazatok” alá tartozó, legalább 3 százalékos részesedésű kategóriák: balesetbiztosítás, szállítmány és fuvarozás, betegségbiztosítás, 
kezesi és garancia, kiterjesztett garancia, különböző pénzügyi veszteségek, illetve jogvédelmi biztosítás.
Forrás: MNB
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Anem-életágszektorszintűkombináltmutatója2018-ban81,2százalékról78,6százalékra(16.ábra)csökkent.Ennekoka,
hogyamegszolgáltdíjak7,4százalékkalemelkedtek,amelymeghaladtaaköltségekésakárokösszességénekdinamikáját
(3,8százalék).Akárok1,3százalékosnövekedéseelmaradtaköltségek7,8százalékosnövekedésétől,amelyösszességé-
bennövelteaköltséghányadsúlyátakombináltmutatónbelül(31,5százalékpontra).Akárokkismértékűemelkedéséhez
hozzájárultakedvezőidőjárásis,melyelsősorbanalakásbiztosításoknáléreztettepozitívhatását.

AfentifolyamataBSzJ-benideálisnakbemutatott85-90százalékoscélsávtólvalótávolodástjelzi.Akombináltmutató
csökkenésetovábbnövelteanem-életbiztosításokprofittartalmát.Ezutóbbi,illetveadíjakéskárokegyenletesválto-
zásaagyengébbpiaciversenykövetkezményeilehetnek.Acélsáveléréseérdekébenanem-életágonversenyélénkítő
lépésekrelehetszükség.

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

16. ábra
Nem-élet ági kombinált mutató alakulása
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A 23 százalékos biztosítási adót csak részben hárítják át a biztosítók a kgfb-s ügyfelekre 
az első 2019-es adatok alapján 

A2019.január1-jei,évfordulósállományadataialapjánazátlagosdíjszint(egyszerződésrejutóállománydíj)2018január-
jáhozviszonyítvanövekedett(17.ábra).Figyelembekellvenniazonban,hogy2019.január1-jétőlmegváltozottakgfb-re
vonatkozóadókötelezettség.Akorábbi,adíjonfelülfizetett30százalékosbalesetiadóhelyettún.biztosításiadótkell
fizetniükazügyfeleknek,amelynekmértéke23százalékateljesdíjonbelül,azonbanazeltérővetítésialap17miattakölt-
ségvetésihatássemleges.Abiztosításiadóbeépüladíjba,azazabalesetiadótmárnemkellkülönmegfizetni.Ezazt
jelenti,hogyazMNBrészéreátadottkgfbdíjakmárabiztosításiadóvalmegemeltösszegekettartalmazzák.A�megemelt�
díjakcsakfokozatosankerülnekbearendszerbe,azügyfelekbiztosításiévfordulójáhozigazodva.Azévfordulóelöttmég
abiztosításiadónélkülidíjatlátjuk,majdazévfordulóutánmárazadótistartalmazóösszeget,ígyteljesképetcsakegy
évmúlva,a2020.január1-jérevonatkozóadatokbeérkezésekorfogunklátni(addigraateljesállománydíjábabeépülaz
adó).Ezmegnehezítiakorábbiadatokkalvalóösszehasonlítást,elsősorbana2019-esadatokesetében.

Ajelenlegi,2019.január1-jeiadatokbanajanuár1-esévfordulósszerződésekmegemeltdíjaimárszerepelnek,amiama-
gasabbdíjszint–anaptáriévfordulósállomány30százalékosarányamiatt–feltehetőenkisebbrészétmagyarázza.Nem
ismert,hogyazegyesbiztosítókmilyenaránybanépítettékbeazadótdíjaikba,deazátlagos,10százalékosdíjnövekedés
aztmutatja,hogycsakrészlegesenhárítottákátazadótazügyfelekre.A2018.január1-jei,balesetiadóvalnöveltdíjakkal
valóösszevetésalapjánazlátszik,hogyazautóbuszokonkívülmindenjárműkategóriábankevesebbetfizetnekaszerződők.
Ugyanezenadatokalapjánazadóhatástkiszűrve14,7százalékrabecsüljükacsökkenésmértékét.

Megfelelő díjszinten működő kgfb piac

Azegyszerződésrejutókárfelhasználás2018-ban5,8százalékkalemelkedett,amihasonlómértékű,mintazelőzőnégyév
átlaga(5,5százalék).Emellett–akorábbiévekkelellentétben–azegyszerződésrejutómegszolgáltdíjnövekedése(6,0
százalék)alighaladtamegakárfelhasználásét(18.ábra).Akorábbiintenzív(10százalékfeletti)díjemeléseketindokolta,
hogyazüzletágkombináltmutatója2011-től2015-igfenntarthatatlanszinten(100százalékfölött)volt.Eztkövetően
2016-ratudottkonszolidálódniazüzletág,ésaztkövetőenstabiltudottmaradni.A2018-bantapasztalt,korábbiéveknél
mérsékeltebbdíjnövekedésmárazárversenyfokozódásátmutathatja.Adíjakváltozásátjelentősenbefolyásolja,hogy
abalesetiadótmilyenmértékbenhárítjákátabiztosítókazügyfelekre.

17Példáulegy2018-ban20000Ftévesdíjúszerződésnélabalesetiadó30%-ot,azaz6000Fttettki,mígugyanezenszerződésre2019-ben26000
Ftdíjadódik,abiztosításiadópedigennek23%-a,azaz6000Ft.

17. ábra
Egy szerződésre jutó állománydíj egyes járműkategóriákban
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Megjegyzés: Az adott év január 1-jén. A 2019. január 1-jei díjakban a január 1-jei évfordulós szerződéseknek a biztosítási adóval megemelt díjai 
szerepelnek.
Forrás: MNB
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Azegyszerződésrejutóköltségnövekedéseazelőzőévekkelellentétbenmeghaladtaadíjnövekedésmértékét,ígyenyhén
(1százalékponttal)nőttazüzletágköltséghányada.UgyanakkorazüzletágiköltséghányadmértékeilleszkedikaBSzJ-ben,
anem-életbiztosításokrakitűzött30százalékalattiideáliscélhoz.Aköltséghányadonbelülnövekedettaszerzésikölt-
séghányad(0,8százalékponttal),ésa2013ótatartócsökkenőtrenddelellentétbenstagnáltazigazgatásiköltséghányad
(19.ábra).

18. ábra
A hazai kötelező gépjármű-felelősségbiztosítás kombinált mutatójának alakulása
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Megjegyzés: A kárhányad értékeit a függőkár tartalékok változásával korrigáltuk.
Az ábrán feltüntetett rózsaszín terület a 100 százalék feletti kombinált mutató sávját jelöli. 
Forrás: MNB

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

73 milliárd forintos nyereség a biztosítási szektorban 

Abiztosításiszektortőkearányoseredménye(roE)aválságotkövető2010-esévtőlkezdődően2017-igdinamikusnö-
vekedéstmutatott.2018-banezanövekedésmegtorpant,azonbanígyisa2007-2009-esszinten,23,9százalékonáll.
ABSzJ-benmegjelölt10-15százalékoscélsávfelétörténőelmozdulás2018-bansemkezdődöttmeg.Aszektoradózott
eredményeazutóbbi16évlegmagasabbértéke,72,7milliárdforintvolta2018.iV.negyedévesadatokalapján.Ez6,5mil-
liárdforinttalhaladtamegakorábbi,2009-benmegtermelt66,2milliárdforintoscsúcsot.Apiacátlagosdíjbevétel-arányos
eredménye(roP)szinténfolytattaa2010-es0,23százalékosmélypontótatartónövekedésitendenciát.AroP2018-as
7,12százalékosértékeminimálisanmeghaladjaa2017-es6,8százalékosértéket.Mindkétmutatóesetébenaválságelőtti
nyereségességiszintettapasztalunk.Újmutatókéntjelenikmegaszabályozóitőkérevetítettjövedelmezőség(rorC18),
amelyS2-estőkeadatokalapján,azazkockázatalapúmegközelítésrévénmutatjabeaszektorjövedelmezőségét.Ezen
mutatóeseténismegfigyelhetőanövekvőtendencia,melynekoka,hogyaprofitdinamikájameghaladjaatőkeszükséglet
gyarapodásiütemét.Ajövedelmezőségnövekedésétanem-életbiztosításieredményekjelentősemelkedéseokozta.Míg
2013-14soránanem-életágieredménynegatívvolt,jelenlegazadózotteredmény50százalékaköthetőhozzá(36milliárd
forint).Azeredménynövekedésétazeddigiévektőleltérően2018-bannemakgfbüzletágieredménynövekedéseokozta.
Akiemelkedőenmagaseredménymögöttazáll,hogyalakossági,illetveavállalativagyonbiztosításokdíjbevételének5,
illetve3százalékosnövekedésévelpárhuzamosanakárráfordítás12,illetve21százalékkalcsökkentazadottüzletágak-
ban.Azéletágibiztosítástechnikaieredményekisfolyamatosnövekedéstmutatnak,atavalyiévhezképest5,7százalékos
növekedésvolttapasztalható(jelenleg25,5milliárdforint)(20.ábra).

18Aszabályozóitőkekövetelményrevetítettjövedelmezőségimutató(rorC)azadózotteredménythasonlítjaösszeazMNBáltalelvártvolatilitási
tőkepufferrelmegnövelttőkeszükséglettel.

20. ábra
A hazai biztosítási szektor jövedelmezősége és annak összetétele
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Megjegyzés: A szektorszintű ROE értékek (2018 kivételével) az éves auditált adatszolgáltatás alapján kerültek kiszámításra, ahol a saját tőke nem 
tartalmazza a tárgyévi osztalékot. RORC mutató esetében az adózott eredményt az MNB ajánlásában előírt, tőkepufferrel növelt tőkéhez viszo-
nyítjuk (2013-14. becslés).
Forrás: MNB
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intézményiszintenakülönbözőbiztosítóktőkearányoseredményeeltérőképetmutat.A23intézményközül2018-ban
mindösszeegybiztosítóesetébentapasztaltunkveszteségesműködést.Emellett7piaciszereplőeseténaztlátjuk,hogy
a2012.évvéginegatívtőkearányoseredményét2018.iV.negyedévrepozitívbafordította(21.ábra).Ellentétesirányú
elmozdulástegyetlenbiztosítóesetébensemtapasztaltunk.Azelmozdulásokésajövedelmezőségitrendekalapjánigen
pozitívképbontakozikkiabiztosításiszektorrólmindintézményi,mindösszpiaciszinten.

A hazai biztosítási szektor tőkeszintje megfelelő

Aszektorszintűtőkefeltöltöttség2016,azazazS2bevezetéseótastabilanajogszabálybanelőírtértékkétszerese,200száza-
lékfelettalakul.ASzolvenciairendszerrőltörténőátálláshoz(Day-1,D1)viszonyítvaszűksávbanmozogatőkemegfelelési
mutatóértéke:a2016.január1-jei208százalékhozképestmindössze11bázispontosazeltérés2018évvégén(218szá-
zalék).A22.ábránjóllátszik,hogyazelmúltévekbenaszavatolótőke-szükségletésaszavatolótőkeisnövekedett,tehát
akockázatokemelkedésévelösszhangbantarttőkétaszektor.Eztsegítiabiztosítókáltalfolytatottosztalékpolitikais,az
éveseredményekosztalékkéntvalókifizetéseugyanistovábbrasemjellemzőatársaságokra.Ahazaiszektortőkefeltöl-
töttségemegfelelazMNB6/2016ajánlásának,jelentősenmeghaladjaa150százalékosszintet.Aszektorjövőjében(BSzJ)
vázoltjövőképetisteljesíti,melyatőkeerősbiztosításiszektortkívánjaelérniatartós150százalékfelettifeltöltöttség 
által.

21. ábra
A hazai biztosítók ROE értéke
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EzafeltöltöttségiadatazEioPAáltalkiadottPénzügyistabilitásijelentéshez(2018.december)hasonlóértékeketmutat.
AjelentésazEurópaiUnióésEurópaigazdaságitérségEioPAadatszolgáltatásrakötelezettanyaésleányvállalataitisma-
gábanfoglalja.Ajelentésben2018ii.negyedévesadatokalapján1696biztosítófeltöltöttségemagasabb150százaléknál,
amiazintézmények83százaléka.EzzelösszhangbanazEUtagállamainakfelénélafeltöltöttségmediánjamagasabb,mint
200százalék.

A biztosítók fele 200 százalék felett

Abiztosítókegyediadataináljóvalnagyobbeltéréseketfigyelhetünkmeg.Ugyanmindenintézménymegfeleltatörvény
általelőírt100százalékoskövetelménynek,azonbanegytársaságnemérteelazMNBajánlásábanszereplő150száza-
lékosfeltöltöttségiszintet.Ezenszereplőpiacirészesedése10százalékalatti.Ezzelszembenazintézményekfelea200
százalékosfeltöltöttségiszintetismeghaladta.A23.ábránmegfigyelhetőaSzolvenciaiinyitóadatszolgáltatáshozképest
valóelmozdulás,azábrai.negyedemutatjaazontársaságokat,akikazelsőadatszolgáltatássoránmég150százalékos
alattiértéketjelentettek,azonban2018.iV.negyedévébenmár150százalékfölöttvoltak.Azajánlásértelmébenazegyes
biztosítóknakvolatilitásitőkepuffertartásajavasoltolyanmértékben,hogyazegyévesidőtávonlegalább90százalékos
védelmetnyújtsonanemvárttőkevesztésselszemben.Amennyibenabiztosítónemtudja,vagynemkívánjaigazolni
ennekvalómegfelelését,azMNBaztajánlja,hogyabiztosítóáltaltartottvolatilitásitőkepuffermértékealegutoljára
jelentettszavatolótőke-szükséglet50százalékátérjeel.

Azábránatervezettosztalékokmárszerepelnek,abiztosítók60,6milliárdforinttervezettosztalékotjelentenekazS2
adatszolgáltatásitáblájukban,azonbanezazösszegeltérhetaténylegesosztalékfizetéstől,valamintazévesadatszolgál-
tatástól,ennekkövetkeztébenazadatmégkésőbbmódosulhat.

22. ábra
Szektorszintű tőkefeltöltöttség alakulása
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A jövőbeli díjakban várható profit jelentősen növekedett

AzS2rezsimelismeriabiztosítókvárhatójövőbelinyereségétabiztosítástechnikaitartalékokpénzáramlásokonalapuló
becsléserévén.Azún.jövőbelidíjakbanvárhatóprofitpozitívértéke(expectedprofitsinfuturepremiums,EPiFP)csökkenti
atartalékoknagyságát,ezáltalnöveliaszavatolótőkétésatőkemegfelelésimutatót.AzEPiFPértéke2016.január1.és
2018.december31.között50százalékotmeghaladómértékbenemelkedett,és2018évvégéremáraszavatolótőkeközel
40százalékárarúgott.Anövekedéstaszektorbanlátottmagasprofitok,valamintajövőrevonatkozókedvezővárakozások
(példáulazéletbiztosításiszerződésekjavulómegmaradása)magyarázzák,ugyanakkoratúlságosanpozitívvárakozások,
ajövőbeliprofitokfelülbecslésekockázatotjelenthetnekatőkehelyzetre.Ajelenlegimagastőkefeltöltöttségmellette
kockázatotmérsékeltnekítéljük,ugyanakkorazMNBa2019-esévbenkiemeltfigyelmetfordítahazaibiztosítókEPiFP
kalkulációjára.Atémafontosságátjelziazis,hogyazEioPA2018decemberébenmegjelentstabilitásijelentése,aFinan-
cialStabilityreport19alapján2017.évvégérevonatkozóanahazaibiztosításiszektoramásodikhelyenállEurópábanaz
EPiFPszavatolótőkéhezviszonyítottarányáttekintve.

19 https://eiopa.europa.eu/Publications/reports/EioPA%20FSr%20December%202018.pdf

23. ábra
A biztosítók egyedi tőkefeltöltöttsége (2016D1 és 2018)
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2.5. A BIZTOSÍTÁSI PIAC KOCKÁZATAI

Kockázati 
kategória Kockázatcsoportok Kockázat 

minősítése

Kilátások a 
kockázatok 
alakulására

Szöveges értékelés

Üzleti modell
Környezet
Stratégia,üzleti
tervek
Jövedelmezőség

● ➡

Azüzletikörnyezetkedvezőapiacfejlődéseszempontjából.
Azüzletimodellekilleszkednekajelenlegikörnyezethez,de
indokoltaversenyélénkítése.
Abiztosítókjövedelmezőségetovábbraiserős(roE:23,9%).
Ugyanakkoregyesszereplőknemtudjákagazdaságinöveke-
déstkihasználni.AszektoregészeelmaradagDPbővülésétől,
alegnagyobbnövekedésakötelezőbiztosításokhozköthető.

Az előző időszakhoz hasonlóan a kockázati besorolás mérsé-
kelt, az intézmények üzleti modellje, jövedelmezősége stabil, 
negatív tendencia nem azonosítható.

Vállalatirányítás

tulajdonosi
joggyakorlás
Belsőirányítás
Kockázatértékelési
rendszerésorSA
Belső
kontrollrendszer

● ➡

Azintézményektulajdonosikontrolljaésbelsőirányításirend-
szeremegfelelő.
Abelsőkontrolrendszerekműködésesokesetbennembizto-
sítja a függetlenséget és a döntéshozatali folyamatba való
bekapcsolódást.

A kontrollrendszerek elvárt működése érdekében további 
intézkedések szükségesek, ezek hiányában rövid távon a koc-
kázat szintjének javulása megalapozottan nem várható.

Pénzügyi és 
működési 

kockázatok

Biztosításikockázat
Piacikockázat
Hitelkockázat
Működésikockázat
Egyéblényeges
kockázatok

● ➡

Abiztosításikockázatokonbelülanem-életbiztosításipiacon
azátlagosanjavulókár-ésköltségmutatókonbelül jelentős
maradt a gépjármű-biztosítások kombinált hányada (átlag
feletti).Azéletbiztosításiágbanacsökkenővolumenűújszer-
zésjelentkockázatot,bárezttompítjaajobbszerkezet.
AJELENtőSPiACiKoCKázAtatovábbraisjelenlegialacsony
hozamkörnyezetkövetkezménye,mivelabiztosítókbefekte-
tésinek döntő hányadát kamatkockázatnak kitett eszközök
alkotják.
Ahitelkockázatazállampapír-túlsúlyosportfólióknakköszön-
hetőenmérsékelt.
AMŰKÖDÉSi KoCKázAt JELENtőS az állománykezelési és
informatikairendszereknemmegfelelőműködésérevonatko-
zótapasztalatokmiatt.
Abiztosítókazegyéblényegeskockázatokközöttértékeltlik-
viditásikockázatotáltalánosságbanmegfelelőenkezelik.

Várakozásunk szerint a tartósan alacsony hozamkörnyezet-
ben és a jelenlegi fejlesztési tervek ismeretében a pénzügyi-, 
illetve a működési kockázat jelenleg is jelentős szintje tartó-
san fennmarad.

Tőke- és 
tartalékkockázat

tőke
tartalékok ● ➡

Aszektorszintűtőkefeltöltöttség219%,folyamatosanéssta-
bilan200%felett,22intézménytőkemegfelelésemeghaladta
a150%-osszintet.
A felügyelési tapasztalatok visszaigazolják a volatilitási
tőkepuffertartásáravonatkozóMNBajánlásbanfoglaltakat.
Ajövőbelidíjakbólvárhatónyereség(EPiFP)európaiösszeha-
sonlításbanmagasarányakockázatotjelent.Akörnyezetrom-
lásaeseténugyanisazEPiFPértékecsökkenhet,amiatartalé-
kokemelkedéséhez,ezáltalatőkehelyzetromlásáhozvezethet.
Abiztosításiadókgfb-retörténőkiterjesztéseazérintettintéz-
ményekszavatolótőke-szükségletétnövelheti.

A számottevő többlettőkének köszönhetően a biztosítók tőke-
helyzet stabil, a tőkekockázat mérsékelt, és a jelenlegi infor-
mációk alapján nem várható a kockázat besorolás romlása.

Piaci megjelenés 
kockázata

termékek
Ügyfelek ●

➡

Atermékek-ésügyfélkockázatotafelügyelésitapasztalatok
alapjána2018-banéletbelépettszabályozóiváltozásokegy-
előrenemcsökkentettékérdemben,amelyekígytovábbrais
jelentősnektekinthetők.

Várakozásaink szerint a fokozott felügyeleti fókusz eredmé-
nyeképp a változásokat a biztosítók sikeresen átültetik a gya-
korlatukba, így középtávon az ügyfélkockázat mérséklődik.

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

Kockázat iránya növekvő ➡ stagnáló ➡ csökkenő

➡
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Az üzleti modellekértékelésesoránfigyelembeveendőkülső piaci, szabályozói környezetrőlmegállapítható,hogy2018.
iV.negyedévébenazelőzőévazonosidőszakáhozképest5,1százalékkalnövekedettamagyargazdaság,azévsoránagDP
volumeneösszességében4,9százalékkalbővült2017-hezképest.AzMNBdecemberiInflációs jelentésénekelőrejelzése
alapjánazelkövetkezőévekben3-3,5százalékkörülinövekedéstvárunk.Anövekedésbentovábbraisjelentősszerepjut
abelföldikeresleterősödésének,amelybenmeghatározóaberuházásokésalakosságifogyasztásbővülése.

2018.iV.negyedévébenazinflációcsökkenőtendenciamellett3,2,mígmaginflációanegyedévsoránemelkedéstmutatva
2,7százalékosértéketmutatott.Azinflációalakulásátelsősorbanazüzemanyagárakváltozásabefolyásolta,emellettane-
gyedévelejénkismértékbenafeldolgozatlanélelmiszerárakokoztakinflációsnyomást.Atartósabbinflációstendenciákat
megragadómutatók(akeresletérzékeny,illetvearitkánváltozóárútermékekinflációja)3százalékalattalakultak.AzMNB
Inflációs jelentésénekelőrejelzésealapjánazinflációajegybanki3százalékoscélközelébenalakul.

Mindezekabiztosításipiacszereplőiszámárakedvező piaci környezetet és feltételeket teremtenek. 

Abiztosításipiacontevékenykedőintézményekáltalalkalmazottstratégiáktüzetesvizsgálataésértékelésealapjánelmond-
ható,hogyezenintézményekjólmérikfellehetőségeiket,ezekhezmegfelelőenigazítjákazüzletimodelljüket.Számos
biztosítótudatosanvállaljaatermék-vagyértékesítésimixegyoldalúságát,ugyanakkorazislátszik,hogyvannak,akik
sérülékenységipontkéntazonosítottákatermékportfólióegyoldalúságát,ezérttörekedneküzletimodelljükfejlesztésére.
Atermékkínálatdiverzifikációjáratörekvőbiztosítókazonban,különösenanem-életbiztosításipiacon,jelenleggyakran
aversenynemelégségesszintjénekkorlátjábaütköznek. Eztfelismerve az MNB a 2019. év egyik kiemelt feladatának 
tekinti a nem-életbiztosítási piacon a verseny élénkítését célzó intézkedéscsomag kialakítását.

AzMNB2018februárjábanpublikáltaA biztosítási szektor 10 éves jövőképe 7 pontban címűkiadványát,amelybenmegfo-
galmazzaaztakívánatosjövedelmezőségiszintet,amelyegyszerretisztességes,versenyképes,ésmegfelelőmegtérülést
biztosít.AzMNBabiztosítókeredményességévelkapcsolatbantartósan10-15százalékközöttiszektorszintűsajáttő-
ke-arányosnyereségettekintatársadalomszámáraelfogadhatóésbizalmaterősítőszintnek.Atartósjövedelmezőség
támogatjaazintézményektőkefeltöltöttségénekstabilitását,segytőkeerősbiztosításiszektorkiépülését.Abiztosítók
jövedelmezőségeáltalánosságbanésazMNBáltalmegnevezettszinthezképestiskifejezettenerősnekmondható,azelőző
évekhezképeststabilitástmutat.Amégnemauditáltadatokalapjána biztosítási szektor összesített sajáttőke-arányos 
jövedelmezősége (ROE) 2018-ban 24 százalék volt.Azegyetlenveszteségesintézményesetébenanegatíveredmény
mérethatékonyságiproblémákravezethetővissza.

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

Azintézményektulajdonosi kontrolljaésbelső irányítási rendszeremegfelelő.Abelső kontrollrendszerekszabályozottsága
ésfüggetlenségetekintetébenazMNBhelyszínivizsgálatiésnemhelyszínifelügyelésitapasztalataiegyelőre nem mutatják 
a kívánatos fejlődést.Kétségtelen,hogytöbbbiztosítótettlépéseketazellenőrzőésellenőrzöttterületekközöttiszemélyi
átfedésekbőleredőpotenciálisérdekkonfliktusokmegelőzéseérdekében,ugyanakkoramegfelelőségi,kockázatkezelési
ésbelsőellenőrzésifeladatkörökesetébenavizsgálatokmegállapításaialapjánszámosintézkedésváltszükségessé.to-
vábbraisjellemzőnektekinthető,hogyegyalapvetőenmegfelelőbelsőszabályhozképestaténylegesgyakorlatjelentősen
eltéréstmutat.gyakori,hogyakontrollfunkciótellátókáltalelkészített–sokszorkifejezettenszínvonalas–jelentések,
elemzésekdöntésifolyamatsorántörténőfelhasználásanemtörténikmegdokumentáltformában,amiafelügyeleti
szempontúellenőrzéstésértékeléstsemteszilehetővé.Szinténáltalánostapasztalat,hogyakontrollfeladatokatellátó
személyeknemvesznekrésztszemélyesenavezetőtestületekülésein,ígyazülésekjegyzőkönyveibennemjelenikmeg
adöntésekkelkapcsolatosmegfelelőségivagykockázatkezelőivélemény,javaslat.Azelőzőekbőliskövetkező,deáltalá-
nosjelleggelismegjelenőelvárásakontrollfunkciókérdemi,részletesendokumentáltmegjelenéseadöntéselőkészítő,
döntéshozatalifolyamatban.

A felügyelési tapasztalatok alapján az MNB véleménye az, hogy további lépések szükségesek annakérdekében,hogy
abiztosítókbelsőszabályozásaésgyakorlatabiztosítsaakontrollrendszerelemeinek,azazokatellátószemélyeknek
megfelelőenszabályozott és dokumentált,külső befolyástól, érdekkonfliktusoktól mentes részvételét a döntési folya-
matokban. Ennek hiányában rövid távon a kockázat szintjének javulása nem várható. 
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A pénzügyi és működési kockázatokközülabiztosítási kockázatokrahatótényezőanem-életbiztosításipiaconagépjár-
mű-biztosításokkorábbinálmagasabbkárszükséglete,amelyapiaconalkalmazottdíjakszintjénekemelkedésétokozta.
Azéletbiztosításiágbanarendszeresdíjastermékekcsökkenőszaporulataokoztakockázatszámottevő.

Atovábbraisalacsonynaktekinthetőhozamkörnyezetazéletbiztosításiésanem-életbiztosításiágbanegyarántjelentős
piaci kockázatotisjelent:azéletbiztosításiágbanabiztosítókáltalgarantálhatóalacsonyhozampotenciálmiattaha-
gyományostermékekkeresleténekfejlődésétgátolja,míganem-életbiztosításiágbanabefektetetteszközökönelért
eredménytcsökkenti.Aszektorszintjénjelenlegnemláthatóérdemielmozdulásamagasabbhozamkilátásokkalkecseg-
tetőeszközökfelé,amagyarbiztosítókbefektetésistartégiájatovábbraiskonzervatívnaktekinthető.Ezalapjánjelenleg
apartnernemteljesítésébőleredőhitelkockázatnövekedésesemvárható.Azalacsonyhozamkörnyezetbentovábbrais
kiemeltfontosságúazintézményekbefektetésidöntéshozatalifolyamatainakszabályozottsága,ésakapcsolódókontrollok
megfelelőszínvonalúműködése.

A működési kockázatokjelentősszintjetovábbraiselsősorbanazállománykezelésbőlésnyilvántartásból,illetveazinfor-
matikairendszerekműködéséből,azinformatikaibiztonságsokesetbennemmegfelelőszintjébőlered.

Abiztosítókazegyéblényegeskockázatokközöttértékeltlikviditási kockázatotáltalánosságbanmegfelelőenkezelik,
erreazonbanszükségükisvan,hiszenazalacsonyhozamkörnyezettőlvalóesetlegeselmozdulásakamatozóeszközök
leértékelődéseavállaltkötelezettségekésazazokatfedezőbefektetetteszközöknemmegfelelőlejáratiösszhangjaesetén
abiztosítóktőkehelyzetétveszélyeztetőkockázattáválhat.

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

Aszektorszintűtőkefeltöltöttségetmutatópiaciösszesítetttőkemegfelelésimutató–216 százalék,amelyaztjelzi,hogy
amutatóazelőzőévektrendjealapján200százalékfelettstabilizálódott.Amegnyugtatónaktekinthetőátlagosértékmö-
göttviszonylagnagyeltérésekmellettugyan,deazintézményekszintjéniskedvezőjelenségekhúzódnakmeg.Valamennyi
intézményfigyelembevehetőszavatolótőkéjemeghaladjaatőkeszükségletét,ezzelmegfelelveajogszabályielőírásoknak.
AzMNBtőkepuffertartásáravonatkozóajánlásábanrögzített150százalékosszintetcsakegyintézménynemérteel.

Ajogszabályiküszöbfeletti,deazAjánlásbanszereplőértéktőlazadatszolgáltatásaalapjánjelentősenelmaradóegyetlen
intézményesetébenaszektorátlagátólelevegyengébbtőkemegfelelésihelyzetértékelésétazalkalmazottszámításimód-
szertanhiányosságaiismegnehezítették.AzesetésakapcsolódókockázatokértékeléseistovábberősítetteaMNBazon
meggyőződését,hogyaszavatolótőke-szükségletkiszámításánakmódszertanátrögzítőS2szabályrendszersajátosságként
azévsoránatőkemegfelelésvolatilitásaindokoljaazajánlásbanmegfogalmazottszintűtőkepuffertartását.

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

A termékekkelkapcsolatbanazonosított-fogyasztóvédelmiszempontú-kockázatok,valamintazátfogóvizsgálatoksorán
megállapítottjogszabálysértésekjellegeésszámosságanemmutatromlástakorábbikockázatiszinthezképest,ugyanak-
korérdemifejlődéssemállapíthatómeg.A2018.évsoránhatálybalépett,azügyfelekérdekeinekfokozottabbvédelmét
szolgálószabályozóiváltozások(PriiPS,iDD)belsőfolyamatokbaésagyakorlatbatörténőimplementációja–amegfelelés
érdekébentettkomolyerőfeszítésekmellettis–egyelőrenemcsökkentettékérdembenazügyfélkockázatot.Abiztosítók
általaszerződéskötéssoránésaztkövetőenalkalmazandóigényfelmérésiéstájékoztatásikötelezettségeketkiterjesztő
szabályozóiváltozásokazügyfelekpozíciójáterősítőtényezők,ígyazügyfélkockázatmérséklődésénekelőfeltételeezen
kötelezettségeksikeresbiztosítóiimplementációja.
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3. Pénzpiaci- és biztosításközvetítők

3.1.  ÖSSZKÉP A PÉNZPIACI- ÉS BIZTOSÍTÁSKÖZVETÍTŐKRŐL

Tovább konszolidálódó közvetítői piac

Apénzpiaconésabiztosításipiaconazengedéllyelrendelkezőközvetítőkszámábanazelmúltévbennemvolttapasz-
talhatójelentősváltozás,ugyanakkoraközvetítéstvégzőtermészetesszemélyekszámamindkétpiaconcsökkent,ezzel
párhuzamosanabevételekemelkedése,jelentőshatékonyságnövekedésfigyelhetőmeg.Azetikuséletbiztosításikoncepció
költségcsökkentő(ezáltaljutalékcsökkentő)hatása,valamintabiztosításközvetítőiadatszolgáltatásokgyakoriságánakfél-
évesresűrítése,illetveapénzpiaciközvetítőkesetében2017-benbevezetettadatszolgáltatásteljesítésecsakahatékonyan
működőközvetítőkszámárajelentettkönnyenleküzdhetőnehézséget.Azintézményekkérhetikazengedélyükvisszavo-
nását,haúgylátják,nemtudjákkijavítaniafolyamataikat,úgy,hogytovábbraishatékonyanműködhessenekaszigorodó
jogszabályikeretekközött.AzMNBdedikáltközvetítőifelügyeletiterületeellenőrziatörvénybenelőírtműködésifeltételek
folyamatosmeglétét,ezekhiányábanafokozatosságelvementénakáraközvetítőiengedélyisvisszavonható,apénzpiacon
2018-ban25közvetítőengedélyétvontavisszaazMNBszankciósan,azesetekdöntőtöbbségébenazadatszolgáltatás
nemteljesítésemiatt,azújszereplőkpiacralépésévelazintézményekszámaeltérőösszetételben,deváltozatlanmaradt
(561),2016-2017viszonylatábanacsökkenésmegállt.

3. táblázat
A közvetítők legfontosabb adatai

 Pénzpiaci közvetítő Biztosításközvetítő

2018 2017 2018 2017

intézményekszáma(db) 561 561 451 450

Alkusz 10 8 407 405

többesügynök 391 398 44 45

többeskiemeltközvetítő 5 5 - -

áruhitelesközvetítő 155 150 - -

természetesszemélyekszáma(fő) 9940 10106 13927 14092

Jutalékbevétel(MrdFt) 18,7 13,0 76,2 70,6

Megjegyzés: Az áruhiteles pénzpiaci közvetítők nem kötelezettek adatszolgáltatásra. 
A pénzpiaci- és a biztosításközvetítő természetes személyek között lehetséges átfedés. 
Forrás: MNB

3.2.  PÉNZPIACI KÖZVETÍTŐK

Vegyes kép, összességében bővülő pénzpiaci közvetítés

A2017.évelejétőlafüggetlenpénzpiaciközvetítőkiskötelezettekfélévesgyakorisággalrendszeresadatszolgáltatásra,így
azideiévijelentésbenelsőkéntláthatóapénzpiaciközvetítőkértékesítésénekidőbelialakulása(4.táblázat).Apénzpiaci
közvetítőkáltalértékesítetttermékeket4főkategóriáralehetosztani:vállalatihitel,pénzkölcsönéspénzügyilízing;lakos-
ságihitel,pénzkölcsönéspénzügyilízing;betétésfizetésiszámla;illetvelakástakarékpénztár.Avállalatihitel,pénzkölcsön
éspénzügyilízingtermékektárgyidőszakiértékesítésiadataittekintve,mindaszerződésekdíját,mindaszerződések
számáttekintvea2017.évhezképestcsökkenéslátható.részarányukattekintveeltérőképrajzolódikki,ugyanisapénz-
piaciközvetítőkáltalértékesítettvállalatihitel,pénzkölcsönéspénzügyilízingszerződésekrészaránya–atárgyidőszakiúj
szerzésből–aközvetítettszerződésekértékeszerintcsökkent(7százalékponttal),mígaszerződésekszámaszerintenyhén
nőtt(0,7százalékponttal).Avállalatihitel,pénzkölcsönéspénzügyilízingtermékértékesítésébőlapénzpiaciközvetítők
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2018.évijutalékbevételeaszerződésekértékénekésszámánaknegatívtendenciájávalellentétben0,9Mrdforintosnö-
vekedéstmutatazelőzőévhezképest.Afőtermékkategóriákmindegyikénélajutalékbevételeknőtteka2017-esévhez
képest,függetlenülaszerződésesértékésaszerződésekszámánakváltozásától.Afüggetlenpénzpiaciközvetítőkpiacán
atárgyévben18,7Mrdforintvoltajutalékbevételösszege,melyösszességében5,7Mrdforintosnövekedéstjelent,ehhez
aszerzésijutalék4,7Mrdforinttal,afenntartásijutalékpedig1Mrdforinttaljárulthozzá.Apénzpiaciközvetítőkáltal
értékesítettlakosságihitel,pénzkölcsönéspénzügyilízingtermékekszerződésesösszegenőtt(részarányukenyhén0,6
százalékponttalcsökkent),aszerződésekszámacsökkent(részarányuk5százalékponttalnőtt)atárgyidőszakbanazelőző
évhezképest.Ezentermékkategóriahúzóereje2018-banapénzpiaciközvetítőipiaconalakosságihiteléspénzkölcsön
volt,mígaközvetítettlakosságipénzügyilízingmindentekintetbencsökkent.Szerzésijutalékbevételtekintetében2018-
banaközvetítettlakosságihiteléspénzkölcsönszerződésektöbbmintfelét(57,7százalékát)ajelzáloghitelszerződések
adták(gépjárműhitel0,1százalék;személyikölcsön10,1százalék;hitelkártya9,7százalék;egyéblakosságihitel22,5szá-
zalék).Alakosságihiteléspénzkölcsöntermékekenbelülafenntartásijutalékbevételekcsaknemegésze(97,5százaléka)
aközvetítettjelzáloghitelszerződésekhezköthető.Aközvetítőkáltalkötöttbetétésfizetésiszámlaszerződésekszáma
atárgyidőszakbanazelőzőévhezképestmajdnemafelérecsökkent,melyazetermékekhezköthetőjutalékbevételek
alakulásábannemlátszikmeg.2018-banazelőzőévhezképestaközvetítettlakástakarékpénztáriszerződésekszáma42,8
százalékkalnőtt,aszerződésszámoknövekedésévelpárhuzamosan,mindaszerződésekértéke,mindajutalékbevétel
dinamikusannőtt.

4. táblázat
A független pénzpiaci közvetítők értékesítési adatai

 Szerződések értéke
Mrd Ft

Szerződések száma
db

Jutalékbevétel
Mrd Ft

2018 2017 2018 2017 2018 2017

Vállalatihitel,pénzkölcsönésp.lízing 159,5 168,8 19621 20 144 2,5 1,6

Lakosságihiteléspénzkölcsönösszesen 333,2 228,9 178809 183464 8,3 6,6

   ebből: Jelzálog 287,6 192,0 27 359 22 894 5,0 3,3

Gépjármű 0,5 1,5 284 910 0,01 0,02

Személyi kölcsön 19,5 7,8 10 266 5 945 0,8 0,3

Hitelkártya 9,6 13,2 33 563 43 520 0,8 0,7

Egyéb 16,0 14,4 107 337 110 195 1,8 2,3

Lakosságipénzügyilízingösszesen 54,3 63,2 20952 32156 1,2 0,7

   ebből: Ingatlan 2,3 2,4 155 308 0,04 0,03

Gépjármű 51,6 60,8 20 665 31 655 1,1 0,7

Egyéb 0,4 0,0 132 193 0,004 0,003

Betétésfizetésiszámla - - 115874 211065 0,62 0,58

Lakástakarékpénztár 420,3 257,3 84352 59055 6,1 3,5

Megjegyzés: Az áruhiteles pénzpiaci közvetítők nem kötelezettek adatszolgáltatásra.
A jutalékbevétel értéke a szerzési jutalékon túl, tartalmazza a fenntartási jutalékot is.  
A részadatok összegei a kerekítés miatt eltérhetnek a fő kategóriák értékétől. 
Forrás: MNB

A növekedésben egyenlően osztoztak a bankfiókok és a közvetítők

Ajelzáloghitelszerződésekszáma,illetveahitelekösszegetovábbemelkedett2018-ban(10,8,illetve32,8százalékkal).
Akétfőértékesítésicsatorna(bankfiókokésközvetítők)közöttimegoszláslényegébenváltozatlanmaradtazelőzőévhez
képest.Abankfiókokésaközvetítőkközelazonosmértékűnövekedéstértekel,amelykövetkeztébenateljespiacbővülé-
sébőlarányuknakmegfelelőenosztoztak.Aközvetítőkaszerződések52,2,mígahitelösszeg47,6százalékátértékesítették
2018-ban(24.ábra).
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4. keretes írás
Az MNB a prudens hitelezés és hitelközvetítés szabályainak betartását a közvetítőktől is elvárja

A2015.január1-tőlajövedelemarányostörlesztőrészletésahitelfedezetiarányokszabályozásárólszóló32/2014.
(iX.10.)MNBrendelet(rendelet)révénhatálybanlévőadósságfék-szabályozáselsőpillére,ajövedelemarányos
törlesztőrészletmutató(JtM)azügyfelekrendszeres,legálisjövedelmemeghatározottarányábankorlátozzaazújhitel
felvételekormaximálisanvállalhatótörlesztésiterheket,ígymérsékelveafogyasztóktúlzotteladósodását.Ahitelfe-
dezetimutató(HFM)alakáshiteleknélafedezet(lakásérték)arányábanszabhatártafelvehetőhiteleknagyságánál.

AzMNBafentijogalkotóicélmegvalósulásának,azadósságfék-szabályokbetartásánakellenőrzésecéljábólajelzá-
loghitelközvetítőipiackétkiemeltszereplőjénélcélvizsgálatotfolytatott.

Ajegybankvizsgálatasoránafentivizsgálatifókuszkeretébenmegállapította,hogyegyikintézménysemtudta
kellőenalátámasztani,hogyazügyfelekneknyújtottajánlataisoránvizsgálta-eazügyletek–arendeletbenelőírt–
hitelezhetőségikorlátját,ezenbelülaztsem,hogyazadottügyfélrendelkezik-emáshitelkérelemmelvagyfolyósított
egyébhitellel.Arendeletszerintazugyanazonügyfélszámáraadhatóhitel(ek)együttesállományanemhaladhatja
megazingatlanértékének80százalékát.Haegyjelzáloghiteltigénylőügyfélnekönerőtisigazolniakell,sezzel
párhuzamosanszemélyikölcsöntisfelvesz,–különösenakkor,haazáltalareméltnélkisebbösszegűjelzáloghitelt
kapott–többesetbenvélelmezhetővolt,hogyaszemélyikölcsönvalójábanaszükségesönerőtpótolja.

AzMNBhiányosságkéntértékelteaztis,hogyazazonosügyfelektöbbszöripárhuzamoshitelfelvételénekkockázatáról
nemtájékoztattaaközvetítőmegfelelőensemazadottfogyasztókat,semajelzáloghiteltfolyósítóhitelintézetet,
emiattegyarántsérülhetetta(hitelekhezképesttúlalacsonyingatlanfedezettelbíró)ügyfélkör, illetveatöbbes
ügynökötmegbízó(túlzottüzletikockázatotvállaló)pénzügyiintézményérdekeis.

AzMNBakétjelzálogközvetítőtöbbesügynökötösszesen25millióforintfelügyeletiésfogyasztóvédelmibírsággal
sújtottaavizsgálatbanfeltártjogsértésekmiatt.

Ajegybankaprudenshitelezéséshitelközvetítésvonatkozószabályainakbetartásátnemcsakabankoktól,hanem
aközvetítőktőliselvárja.AzMNBtovábbivizsgálatokatfolytatapénzpiaciszereplőkjogszabályszerűműködésének
áttekintése,helyreállításacéljából.

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

Növekvő biztosításközvetítői piac

A2018.évbenabiztosításközvetítőkáltalértékesítettszerződésekösszességébenmindszámban,mindértékben,mind
pedigjutalékbevételbennövekedtekazelőzőévhezképest.Aközvetítettszerződésekszáma11,1százalékkal,aszerződések
összértéke17,3százalékkalajutalékbevételekpedigehhezképestcsak8,0százalékkalnőttekabiztosításközvetítőipiacon.
Szerződésszámtekintetébenabiztosításközvetítőipiac94,9százalékátanem-életágitermékekközvetítésetesziki,melyarány
azelőzőévhezképestszinteváltozatlan.Azelőzőévhezhasonlóanaközvetítettnem-életágiszerződésekközülmeghatározó
akötelezőgépjárműfelelősségbiztosításiszerződésekrészaránya,mindaszerződésekösszértéke(48,2százalék),mindpedig
aszerződésekszáma(58,2százalék)tekintetében2018-ban.Aszerződésszámszerintatárgyévbenértékesítettnem-életági
termékekközvetítőipiacánazutasbiztosításrészaránya17,5százalék,acascogépjárműfelelősségbiztosításrészaránya7,6
százalék,alakásbiztosításrészaránya4,9százalék,avállalatiésintézményivagyonbiztosításrészarányaalegalacsonyabb,
mely2,7százalék,azegyébkategóriábasoroltnem-életágitermékekrészarányapedig9,2százalék.Jelenarányokazelőző
évhezképestnemmutatnakjelentőseltérést.Abiztosításközvetítőipiaconaszerződésösszértéketekintetébenszintén
anem-életágitermékekvannaktúlsúlyban,ugyanisaközvetítettszerződésekösszértékénekháromnegyedétanem-életági
szerződésekösszegetesziki,aszerződésesösszegfennmaradóegynegyedeazéletágitermékekhezköthető,melyarányjóval
magasabbaszerződésekszámánakarányáhozképest.Ezabbólfakad,hogyazegyszerződésrejutószerződésesösszegazélet
ágonmagasabb.Azéletbiztosításiszerződésekmagasabbértékemiatt,azegyszerződésrejutójutalékbevételismagasabb
azéletágon.Azetikuséletbiztosításikoncepcióabiztosításközvetítőketisérintette,ugyanisakoncepcióegyikelemea2017.
január1-tőlhatálybalépett(2016.június1-jénközétett)Bit.módosítás,melytöbblépésbencsökkentetteabiztosításköz-
vetítőknekazelsőévbenkifizethetőjutalékmértékét.Azelsőévijutalékmaximálismértéke2017.január1-től14havidíj,
2018.január1-től13havidíj,2019.január1-tőlpedig12havidíjracsökkent.Azéletbiztosításiszerződésekközvetítéséből
származóteljesjutalékbevétel(szerzési+fenntartási+céljutalék)összegecsekély3,1százalékkalcsökkent2018-ban.Azélet
ágijutalékbevételelemeittekintve,ezanegatívváltozásfőkéntaszerzésijutalékbevételekcsökkenésébőlered,melyhez
továbbáhozzájárultacéljutalékokbólszármazójutalékbevételmérséklődése,ezennegatívtendenciátnémiképpenyhítette
afenntartásijutalékokminimális1százalékosnövekedéseazelőzőévhezképest.

5. táblázat
A biztosításközvetítők értékesítési adatai
 Szerződések értéke

Mrd Ft
Szerződések száma 

db
Jutalékbevétel

Mrd Ft
2018 2017 2018 2017 2018 2017

Nem-élet ág 149,2 125,6 2 354 771 2 113 047 55,5 49,2
Kötelezőgépjárműfelelősségbiztosítás 72,0 62,1 1369616 1267402
Lakásbiztosítás 4,8 4,4 115193 111173
Cascogépjárműfelelősségbiztosítás 25,1 21,8 178941 159579
Vállalatiésintézményivagyonbiztosítás 23,9 22,2 63246 70810
Utasbiztosítás 4,9 3,3 412295 349545
Egyébnem-életbiztosítás 18,6 11,9 215480,0 154538,0
Élet ág 49,6 44,0 125 763 119 317 20,8 21,5
Hagyományoséletbiztosítás 4,3 2,6 38626 45 117
Befektetésiegységekhezkötöttéletb. 40,4 37,8 83854 70248
Egyébéletbiztosítás 4,9 3,6 3283 3952

Forrás: MNB

Két év alatt közel 3.000 fővel kevesebb közvetítő dolgozik a piacon

2017-es2000főután2018-bantovábbi1000ügynöktűntelabiztosításipiacról.Azutóbbikétévbenaközvetítőkszámának
csökkenésemögöttatöbbesügynökökésfüggőügynökökmarkánsabbfogyásaáll.2018-banafüggőügynökökszámának
csökkenésemagyarázzaateljesszektorapadásátamásikkétkategóriábanatermészetesszemélyekszámaszerényenmérsék-
lődött.Azutóbbi10évben15ezerügynöktűntelapiacról,ezzelpárhuzamosanazalkuszokszámamindvégigstabilanalakult.
Azalkuszokkalellentétbenazügynökökjövedelmefőlegéletbiztosításokbólszármazik,amelyetkorábbanaválságokozta
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keresletcsökkenés,majdazetikuskoncepcióközvetlenülérintett(aköltségésvisszavásárlásilimitekszabályozásaesetenként
akár20százalékosjutalékcsökkenéstiseredményezett).Ajövedelmezőségcsökkenésemellettamásszektorokban,iparágakban
azáltalánosantapasztalhatóbéremelkedésnekislehetettelszívóhatása.Alétszámcsökkenésmellettjelentőshatékonyság-
növekedésmutathatókiazegyfőreesőjutalékoktrendszerűemelkedésével,melyegyfajtaprofesszionalizálódástistükröz.

Történelmi csúcson a biztosításközvetítői piac

2012ótatöretlenanövekedésafüggetlenközvetítőkbiztosításiszerződéseinekdíjaiban.Abiztosításidíjakbananem-élet
aránya2018-ban75százalékvolt,melynektendenciájaabiztosításidíjaknövekedésévelpárhuzamosanenyhénnövekvő.
Atárgyévbennem-életágidíjakállományánakmajdnemegészétafolyamatosdíjasszerződésekállománydíjatesziki,
mely90,4százalék,ennekkomplementereanem-életágiegyszeridíjasszerződésekdíjbevételének9,6százalékosará-
nya.Arendszeresdíjasnem-életbiztosításiállománydíjtöbb,mintfele(53,3)akgfbszerződésekhezköthető,eztköveti
acasco18,3százalékkal,avállalatiésintézményivagyonbiztosítás13,6százalékkal,alakásbiztosításpedig3,5százalékkal,
azegyébnem-életbiztosításifolyamatosdíjasszerződésekrészaránya11,2százalékateljesnem-életpiaciállománydíjból

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

26. ábra
Az alkuszok és többes ügynökök által közvetített biztosítási díjak alakulása
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Megjegyzés: Az ábrán látható adatok a tárgyévben közvetített szerződések (új szerzés) biztosítási díjait tartalmazza. 
(Ezáltal értelemszerűen az elő (záró) állományban lévő szerződések biztosítási díjait nem tartalmazza)
Forrás: MNB
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2018-ban.Azéletpiaconafolyamatosésegyszeridíjasszerződésekmegoszlásakiegyensúlyozottabbanem-életpiachoz
képest,továbbáazalkuszokéstöbbesügynökökáltalközvetítettélet-ágiszerződésekeseténabiztosításidíjakalakulásá-
nálazegyszeridíjbevételekrészaránya(63,0százalék)amagasabb.Azéletpiaconmindafolyamatosállománydíj,mind
azegyszeridíjbevételekmeghatározórészeabefektetésiegységekhezkötöttéletbiztosításokközvetítéséhezköthető.

Eltérő tendenciák az élet és a nem-élet ágon a koncentráció tekintetében

Afüggetlenbiztosításközvetítőkbruttódíjbevétel,illetveállománydíjalapjánszámoltpiacikoncentrációjaélet-ésnem-
életágoneltérőenalakult2018folyamán(27.ábra).Anem-életágonaközvetítőkkoncentrációjamindkét indikátor
szerintcsökkent.AHHi(Herfindahl-Hirschman-index)isméta2016.éviszintresüllyedtvissza(2,6százalékra).AtoP5
piaciszereplőrészesedése1,9százalékponttalcsökkent,amikisebbmértékűkorrekcióaHHi-benlátottnál,ugyanakkor
mutatjaanem-életágitermékekértékesítésénélmeglévőversenyt.

Azéletágonakoncentráció2011ótanemlátottszintreemelkedett.AtoP5szereplőrészesedéseelértea74,5százalékot,
amiközel9százalékpontosemelkedéstjelentett,mígaközvetítőkéletágiHHiértéke15,4százalékvolt(továbbraismérsé-
keltkoncentrációsszintetmutat).Azelmúlt10évbenapiackoncentrációjanemtudottérdembencsökkeni,éselszakadni
ajelenlegiszinttől.Azéletágiállománybővüléseapiacegészébenlényegébenelhanyagolhatóvolt,miközbenanem-élet
ágitermékekhezképestnagyobbazigénytanácsadásraéskonzultációra.Azelőbbieket–feltehetőenmérethatékonysági
okokból–anem-életágipiachozképestkevesebbintézménytudtacsakkiszolgálnimagasabbkoncentrációmellett.

27. ábra
A TOP 5 független biztosításközvetítő részesedése és Herfindahl-Hirschman-indexe bruttó díjbevétel és 
állománydíj alapján áganként
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Megjegyzés: A háttér színe a HHI szerinti koncentráció erősségét szemlélteti.
Forrás: MNB
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Alacsony alkuszi értékesítés az élet ágon

Afőbbüzletágakszerintvizsgálvaabiztosítóiértékesítésicsatornákat,jelentőseneltérőértékesítésicsatornamegosz-
lásokatláthatunk,ezigazvalamennyiközvetítőikategóriárais.Nem-életágonhagyományosanjelentősazalkuszijelen-
lét.Azalkuszirészarányadöntőenalkuszokáltalértékesítettüzletágakesetébennövekedett.Azalkuszilakásbiztosítási
részaránybana2016-osbázishozviszonyítvajelentős,5százalékpontosnövekedéstörtént,ezzelegyüttalakásbiztosítási
szerződésekcsupán20százalékaköthetőfüggetlenközvetítőkhöz.Életágonegyiktermékkategóriaszerintsemjelentős
azalkuszijelenlét,illetvecsökkenésisláthatóarészarányban.AzULbiztosításokpiacátsorrendbenafüggőügynöki,
abankiésatöbbesügynökiértékesítéshatározzameg,ateljesértékesítésenbelülmindháromrészarányanőtt2017-ben
azalkusziértékesítéskárára.

Továbbra is meghatározó a személyes értékesítés, de például utasbiztosítást 
a nagytöbbség online köt

Azelektronikusfelületenközvetítettéletbiztosításiszerződésekaránya2018-ban,abiztosításipiaconközvetítettszerző-
désektöbb,mintegyharmadáttesziki,melyazelőzőévhezképestalignövekedett(+0,7százalékpont).teháttovábbrais
jelentősaszemélyeskapcsolatabiztosításközvetítésben.Azonlineértékesítésicsatornaalapvetőenanem-életbiztosítási
termékeketérinti,azelektronikusanközvetítettszerződések99,8százalékaanem-életbiztosításipiaconösszpontosult
2018-banaszerződésekszámaszerint.Anem-életágonbelülazelektronikusanközvetítettszerződésekmegoszlását
tekintve,legnagyobbaránybanazutasbiztosításoknálhódítazonlinebiztosítás-értékesítés,azelektronikusútoneladott
szerződésekszámosságáttekintveviszontakötelezőgépjárműfelelősségbiztosítás(továbbiakbankgfb)állazelsőhelyen,
megközelítőleg450ezerszerződéssel.A2018-banközvetítettkgfbszerződésekállományának32,7százaléka,alakásbizto-
sításiszerződésekállományának17,2százaléka,acascoszerződésekállományának8,2százalékaelektronikuscsatornán
keresztültörtént,mindháromnem-életágitermékeseténazonlineértékesítettszerződésekarányacsökkentazelőző
évhezképest,aszerződésekszámáttekintveeháromközülcsakalakásbiztosításoknáltörténtcsökkenés.Avállalkozói
ésintézményivagyonbiztosításokilletveazéletbiztosításokközvetítőipiacánazelektronikusszerződéskötéslefedettsége
elhanyagolható2018-ban,azelőzőévinövekedésellenéreis.

28. ábra
Élet és nem-élet biztosítási csatornamix és az alkuszi partnerek arányának alakulása darabszám szerint
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29. ábra
Elektronikusan közvetített szerződések aránya (darabszám szerint)
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4. A pénztári piac és kockázatai

4.1.  PIACI ÖSSZKÉP

Azönkéntespénztáriszektorban2018évvégén58pénztárműködött,azelőzőévvégi63intézményhezképest.Azévfolya-
mánújpénztárnemkapotttevékenységiengedélyt,egypénztárdöntöttabeolvadásról,illetveháromkisméretűintézmény
végelszámolásazárultle,ezutóbbipénztáraktevékenységiengedélyevisszavonásrakerült.Afentiekmellettafolyamatos
felügyeléskeretébenazMNBegyönsegélyezőpénztáresetébenszankciósjelleggelvisszavontaatevékenységiengedélyt
éskezdeményezteafelszámolást.2019-benvárhatóantovábbfogcsökkeniazintézményekszáma,tekintettelarra,hogy
kétintézmény2018végénaközgyűlésénabeolvadásiszándékrólhatározott.Azönkéntesnyugdíjpénztáriszektorban
kismértékbencsökkentataglétszám,amelyetrészbenazújbelépőkszámánakstagnálása,illetveanyugdíjszolgáltatás
igénybevételemiattatagságijogviszonyukatmegszüntetőkszámánaknövekedéseokozott.2018-banközel39ezerújonnan
belépettnyugdíjpénztáritagvolt,hasonlóana2017-benbelépőtagokszámához.Azújbelépőkközül2018-banmintegy
23ezertagotléptettekbetagszervezők.Anyugdíjpénztáriszektorérésévelanyugdíjszolgáltatásrajogosulttagokszáma
isfolyamatosannövekszik,ezzelegyüttaszolgáltatásigénybevételemiatttagságijogviszonyukatmegszüntetőkszámais
várhatóanemelkednifog.Eztahatástmérsékelheti,hogya2016.január1-tőlhatályosjogszabályiváltozásokjelentősen
bővítettékanyugdíjkorhatártelérőtagokválasztásilehetőségeit.Anyugdíjjogosulttagokazegyéniszámlaegyrészének
felvételemellettisapénztárbanhagyhatjákmegtakarításukjelentősrészét,egyfajtabefektetésilehetőségkénttekintve
apénztárimegtakarításaikra.Apiaciszereplőkvisszajelzésealapjánazérintetttagokegyrenagyobbrészeélezzelavá-
lasztással.Azegészség-ésönsegélyezőpénztárakesetébenataglétszámcsökkenésmegálltésaszámottevőmértékű
tagdíjnemfizetésmiattikizárás(14ezerfő)éskilépés(22ezerfő)mellettis7ezerfővelnövekedettataglétszáma2017.
éviadathozképest.Ehhezataglétszámnövekedéshezközel50ezerújbelépőpénztártagelérésérevoltszükség.Azúj
belépőkközülmintegy26ezertagtagszervezőkközreműködésévelérkezettapénztárakba.

6. táblázat
Az önkéntes pénztári szektor legfontosabb adatai

 
Nyugdíjpénztárak Egészség- és önsegélyező 

pénztárak

2018 2017 2018 2017

Intézmények száma (db) 37 38 21* 25

Taglétszám (e fő) 1134 1138 1 044 1037

Ebből: alapszabály szerint tagdíjat fizető (e fő | %) 570 50,3% 577 50,7% 503 48,2% 523 50,4%

Pénztári portfólió összesen (Mrd Ft) 1403 1392 66 62

Ebből: fedezeti tartalék (Mrd Ft) 1383 1373 61 57

Egy szerződésre jutó vagyon értéke (e Ft) 1219 1206 58 55

Tárgyévre vonatkozó tagdíjbefizetések összege (Mrd Ft) 117,7 105,6 52 48

Ebből: Fedezeti tartalékra jutó tagdíjbefizetések éves 
összege (Mrd Ft) 112,5 100,9 49 45

A tag nyilatkozata alapján az adóhatóság által átutalt 
összeg (Mrd Ft) 10,9 9,7 5,8 5,1

Fedezeti tartalékot érintő kifizetések (Mrd Ft) 91 78 52 52,2

Ebből: Szolgáltatások, várakozási idő leteltét követő 
kifizetések éves összege (Mrd Ft) 77 64 51,2 51,2

*2018-ban 21 egészség- és önsegélyező pénztárból 2 működött egészségpénztári, 3 önsegélyező pénztári és 16 egészség- és önsegélyező pénztári 
formában.
Forrás: MNB



APÉNztáriPiACÉSKoCKázAtAi

BIZTOSÍTÁSI, PÉNZTÁRI ÉS TŐKEPIACI KOCKÁZATI JELENTÉS • 2019 49

A negatív hatások ellenére mindkét ágazatban növekedtek a tagdíjbevételek 2018-ban 

2018-banazönkéntespénztáriszektorbanazegyénibefizetésekentúlamunkáltatóitagdíj-hozzájárulásokisnövekedtek,
amunkaadóktovábbraisegyértékesjuttatásieszköznektekintikapénztárihozzájárulást.Azegyénitagdíjbefizetések
növekedéseaztjelzi,hogyatagságpénzügyilegtudatosabbrészeszámáraegyrefontosabbakanyugdíj-ésegészségcélú
kiegészítőtermékek.Kedvezőváltozásvolt,hogy2018.január1-tőlazönkéntespénztárihozzájárulásutánfizetendő
munkáltatóiterhek43,66százalékról40,71százalékracsökkentek.Haamunkáltató2018-banszintentartottaapénztári
hozzájáruláskeretösszegét,akkorabbólnagyobbrészfolyhatottbeapénztárakhoz.Azönkéntesnyugdíjpénztáraknálafe-
dezetitartalékrajutótagdíjbefizetések2018-benmármeghaladtáka110milliárdforintot,abefizetéseknekköszönhetően
2018végéreazönkéntesnyugdíjpénztáriegyéniszámlákösszesítettegyenlegemegközelítetteaz1400milliárdforintot,az
egyszerződésrejutóvagyonkismértékben–1százalékkal–növekedett.Azönkéntesnyugdíjpénztárakesetébena2018.
évimegnövekedetttagdíjbevételeknemcsakakedvezőtlenebbhozamokatkompenzálták,hanemafedezetitartalékot
érintő,megnövekedettkifizetéseketis.2018-bannőttanyugdíjszolgáltatásigénybevételemiattatagságijogviszonyukat
megszüntetőkszáma,ezenbelülazegyösszegűszolgáltatástigénybevevőtagokszámais.Azegyösszegűszolgáltatásként
kifizetettösszegnemcsakaszolgáltatástigénybevevőtagokszámánaknövekedésemiattemelkedett,hanemmertezek
atagok–feltehetőenhosszabbfelhalmozásiidőtkövetően–nagyobbösszegűszolgáltatástvettekigénybe.Azegészség-és
önsegélyezőpénztárakvagyona4MrdFt-tal66MrdFt-ranőtt,melyből61MrdFtafedezetitartalékrajutóvagyonrész.
Atagdíjatfizetőkszámánakcsökkenéseellenéreatagdíjbevételnövekedett,mígaszolgáltatáskifizetésstagnált.

4.2.  ÖNKÉNTES NYUGDÍJPÉNZTÁRAK

Az önkéntes nyugdíjpénztárak elérték a mérsékelt koncentrációs sáv alsó határát

Azönkéntesnyugdíjpénztáriszektorban2018végéreeggyelcsökkentazaktívpénztárakszáma.Acsökkenésegytaglétszám
ésvagyonalapjániskisintézménynagyobbpénztárbatörténőbeolvadásánakeredménye.Azönállóműködésbefejezé-
sérevonatkozódöntéstamunkáltatóihozzájárulásmegszüntetéseidézteelő.Néhánymunkáltatóihátterűintézménynél
tapasztalható,hogyamunkáltatókvagymegszüntetikazönkéntespénztáritagdíj-hozzájárulásfizetésétamunkavállalóik
részére,vagyatovábbiakbannemvállalják,hogyműködésitámogatástnyújtanakapénztáraknak.

30. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztári koncentráció alakulása
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Megjegyzés: A háttér színezete a HHI szerinti koncentráció erősségét szemlélteti.
A korábbi évek gyakorlatához képest idén negyedéves adatokat csak a 2018. év vonatkozásában használtunk. 
A korábbi évek számadatai frissítve lettek az éves auditált adatokkal. Ennek okán a grafikon eltérhet az előző években publikáltaktól.
Forrás: MNB
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5. keretes írás
Új felügyelési módszerek a változó pénztári piacon

Atagdíjbefizetésalapjánmértpiacikoncentrációtmutatómérőszám,aHerfindahl-Hirschmanindex(HHi)értékeenyhén
növekedett2018-ban(30.ábra),amelyafentebbemlítettbeolvadásravezethetővissza.Alegnagyobbtagdíjbevételű5
pénztárpiacirészesedése2017-hezképestszinténnőtt.Azönkéntesnyugdíjpénztáriszektorbanazintézményeknagy
részénélegyévalattszámottevőenemelkedettabefolyttagdíjakösszege,ezenbelülnéhánynagyobbpénztárnálaszektor
átlagátismeghaladómértékűtagdíjbevételnövekedésvolttapasztalható.Ezenintézményeknéljellemzőenerősebbatagi
ésmunkáltatóielkötelezettségabefizetésekteljesítésetekintetében.

Kockázatérzékenyebb hatásbesorolás

AzMNBazáltalafelügyeltintézményeketintézménytípusonként/szektoronkéntmeghatározottalgoritmusokse-
gítségévelnégykategóriábasoroljabeazokpiacikudarcaeseténapénzügyirendszerre,illetveazMNBfelügyeleti
céljairagyakorolthatásaalapján.Ezanégykategóriaazerőshatásúak,aközepesnélerősebbhatásúak,aközepes
alattihatásúakésagyengehatásúak.Azerősésaközepesnélerősebbhatásúintézményekesetébenúgynevezett
egyedikockázatértékeléskészülnegyedévente.Afelügyeltintézményekhatásbesorolására,illetveabesorolástvégző
algoritmusfelülvizsgálatáraéventekerülsor.A2017.évimódszertanifelülvizsgálatsoránazalgoritmusparaméterei
kiigazításrakerültek,melynekeredményekéntaszokásosévenkéntihatásbesorolástkövetőenazegyedilegkockázat-
értékeltintézményekteljesszektorhozviszonyítottarányaa2014-es10százalékrólközel50százalékranövekedett.

Szektorspecifikus kockázati térkép

Akockázatitérképakockázatikörnyezetbőleredőkockázatokazonosításáraésrendszerezéséreszolgálóeszköz.
Akockázatforrásokolyanelőredefiniált,általános,hierarchikusszerkezetétmutatjabe,amelynekmenténelvégez-
hetőafelügyeltintézményekésszektorokátfogókockázatértékelése.Apénztárifelügyelésvonatkozásábanjelentős
eredménynektekinthető,hogy2018-tólatöbbifelügyeltszektorévalkonvergens,deemellettszektorspecifikustérkép
kerültbevezetésre.Akorábbanhasználttérképpelegyezőentovábbraiskockázaticsoportotalkotnakavállalatirányí-
tás,apiacimegjelenés,valamintapénzügyiésműködésikockázatok,ugyanakkorújcsoportkéntjelenikmegazüzleti
modell,illetveafenntarthatóságéstartalékkockázata.Azújtérképfőcélja,hogyamindenszektorraértelmezhető
kockázatistruktúramegtartásamellettlehetővétegyeapénztárspecifikuskockázatokmegjelenítését,ígypéldául
atagokvagyonánakbefektetésénelérthozamokalakulását,akiegészítővállalkozásitevékenységet,atagszervezést,
azegyesintézménytípusokrajellemzőszolgáltatásokat(pl.várakozásiidőletelteutánikifizetések,tagikölcsön),
atagokatterhelőexplicit(pl.működésicélútagdíjhányad)ésimplicit(közvetettbefektetésiköltségek)levonásokat.

Pénztári operatív vizsgálatok

Apénztárfelügyeletiésvizsgálatiterületazelkövetkezőévekbenfolyamatosanmélyítenikívánjaellenőrzésitevékeny-
ségéttöbboperatívjellegűvizsgálatlefolytatásávalaz5évesciklusbanfolyóátfogóvizsgálatokmellett.Alegfőbb
érvarapidoperatívjellegűvizsgálatokmellett,hogyvannakolyankockázatok,amelyekhelyszínenkívülifelügyelés
keretébenazonosításrakerülnek,azonbanazokatajellegükbőladódóanahelyszínenkívülifelügyelésitechnikákkal
nemlehetteljeskörűenfeltárniéskezelni.AzMNBévente,akorábbiciklusokfelügyelésiésvizsgálatitapasztalataitis
figyelembevévekiemeltellenőrzésicélterületekethatározmeg,amelyekmegfelelőalapotszolgáltatnakazoperatív
vizsgálatalávonandófókuszterületekkijelöléséhez.Azoperatívvizsgálatoksegítségévellehetőségvanazegyedi
intézményiszintenmegjelenő,ésaszokásospénztárifunkciókhozkapcsolódóanomáliákmegelőzéséreéskiszűrésére
(pl.:személyiéstárgyifeltételekteljesülésénekvizsgálata;befektetési,számviteli,pénzkezelésiszabályzatokellenőr-
zése,szolgáltatásfinanszírozás),deezjelenthetiatöbbintézménynélvagyakárszektorszintenfelmerülőproblémák
kezelésétis.Azilyenvizsgálatokelőnye,hogyaproblémákfeltárásátkövetőenviszonylagrövidhatáridőnbelülfel
tudlépniazMNBatagiérdekekvédelmeérdekében.
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Napi befektetési monitoring

Anapibefektetésimonitoringcélja,hogyanapiportfólióállományiéstranzakciósadatokelemzésénésértékelésén
keresztülmegvalósuljonapénztárivagyonjogszabályoknak,elviszintűjogirendelkezéseknek,piaciszokványoknakés
MNBelvárásoknakmegfelelőbefektetéséneknapontatörténőellenőrzésecross-szektorálisszemléletben.Azeddig
alkalmazottellenőrzési(csengetésekreépített)rendszerabefektetésekbiztonságát,abefektetésikockázatokcsök-
kentésétszolgálta,azonbannemadottteljeskörűrálátástarra,hogyavagyonkezeléstvégzőszervezetekminden
esetbenazügyfelekérdekébenjárnak-eel.Afolyamatosbefektetésimonitoringtevékenységgelnapirendszeresség-
gelmeglehetítélniazegyestranzakciókatazokcélszerűsége,piacszerűsége,költséghatékonyságaszempontjából.
Ezekegyüttesenbiztosíthatjákazügyfelekszempontjábólalegjobbvégrehajtásgyakorlatát.

Megtorpant a hat éve tartó vagyonbővülés üteme (növekvő befizetések, de negatív 
hozamok)

A2018-asévvégénazönkéntesnyugdíjpénztárakfedezetitartaléka1383milliárdforintvolt,amely0,8százalékkal
nagyobb,mintazelőzőévvégénmértérték.Afelhalmozásiidőszakonbelülegyévenbelülkifizetésrejogosulttagok
egyéniszámlaköveteléseinekösszege2018végénmármeghaladtaaz1200milliárdforintot.Pozitívumnaktekinthető,
hogyakifizetésrejogosulttagokjelentősrészemégnemdöntöttúgy,hogynyugdíjpénztárimegtakarításátfelhasználja,
hanemtovábbraisapénztárirendszerbenkívánjaaztgyarapítani.

A közvetett befektetések aránya csökkent, a részvénybefektetések aránya nőtt 2018-ban

Azönkéntesnyugdíjpénztárakfedezetitartalékánakbefektetéseiközülalegnagyobbrészttovábbraisamagyarállampapír-
befektetésekteszikki.Aközvetlenállampapírkitettség2018-ban2,1százalékponttalnövekedett,évvégén58,6százalék
volt,azelőzőévvégi56,5százalékhozképest.Azönkéntesnyugdíjpénztáriszektorforintbandenomináltfixkamatozású
hazaiállampapírportfóliójánakdurationértéke2017.december31-én4,3év,míg2018.december31-én3,8évvolt.
Aszakmaiterminológiábanazegyikáltalánosmérőszámarra,hogyegykötvényportfólióárfolyamamennyireérzékeny
apiacihozamváltozásra,ahátralevőátlagosfutamidő(duration).Minélkisebbadurationértéke,annálkevésbéérzékeny
akötvény,vagykötvényportfólióapiacihozamváltozásra.Ezáltalabefektetésidöntéshozókolyanpiacikörnyezetben,
amikorahosszútávúvárakozásokkörülibizonytalanságmegnő,gyakranadurationértékénekcsökkentésévelreagálnak.

31. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztári fedezeti tartalékok alakulása
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Azátlagosfutamidőcsökkenésearraengedkövetkeztetni,hogyapénztáriszektorbefektetésidöntéshozóiazállampapír
portfólió„rövidítésével”egyjövőbelipiacihozamemelkedésnegatívhatásaitkívántáktompítani.Apénztáriportfólión
belülaközvetlenrészvénybefektetésekarányaazévsorán5,5százalékról6,1százalékraemelkedett,amelyelsősorban
ahazairészvénybefektetésekarányának3,2százalékról4százalékravalóemelkedésénekköszönhető.Apénztárakközve-
tettrészvénykitettségeennélnagyobb,mivelanemzetközirészvénypiacokatapénztárakjellemzőenkollektívbefektetési
formákonkeresztülérikel.

Aközvetettbefektetésekaránya27,2százalékról25,7százalékracsökkent2018-ban,ezenbelülakülföldibefektetési
jegyekarányaapénztáriportfóliókban2018-ban11%-ról9,4%-racsökkent.

Avállalatikötvénybefektetésekaránya3százalékról2,1százalékramérséklődött.Apénztárak2018-banavállalatikötvény
befektetésikategóriánbelülafelére,ateljesportfólióhozviszonyított1,5százalékról0,7százalékracsökkentettékkülföldi
hitelintézetikötvénykitettségüket.

Anyugdíjpénztárakingatlanbefektetéseiateljesbefektetésiállományonbelülnemjelentősek,decsekélymértékben
növekedtek2018-ban.Azingatlanbefektetésialapokjegyeinekállományaapénztáriportfóliókbana2017.évi1,6száza-
lékról1,9százalékranövekedett2018végére,mígaközvetleningatlanbefektetésekarányaennélkisebbmértékben,0,6
százalékról0,7százalékra.Ajelzáloglevelekarányaapénztáriportfólióbannemjelentős,1,8százalékról1,2százalékra
csökkent2018-ban.

32. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztári befektetések eszközcsoportok szerinti megoszlása
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6. keretes írás
Nemzetközi összehasonlításban a magyar papírok jobban teljesítettek az elmúlt 4 év során

2018-banösszességébenromlottabefektetőihangulat,amitaglobálisanmeghatározójegybankokmonetárispoliti-
kájávalkapcsolatosvárakozások,anemzetközikereskedelempolitikával,azolaszköltségvetéstövezővitával,aBrexit-
megállapodással,illetveavilággazdaságnövekedéséneklassulásávalkapcsolatosbizonytalanságokbefolyásoltak.
Ezekhatásáraanemzetközipiacokkomolymegtorpanástszenvedtekel,voltolyanindex,amelykétszámjegyűeséssel
zártaazévet.Azezenindexekbenlévőeszközökugyankisebbaránybanszerepelnekapénztáriportfóliókban,de
eredményregyakorolthatásuknemelhanyagolható.

Nemzetköziösszevetésbenahazaipiacszolidabbesésselzártaa2018-asévet.ABudapestiÉrtéktőzsdeindexének
értéke0,6százalékkalcsökkent,mígazegyéventúlilejárattalrendelkezőhazaiállampapírokpiacán(MAX-index)
ahozamemelkedéshatására0,9százalékosárfolyamcsökkenésvolttapasztalható.Ezzelszembenalegnagyobb
tőkeértékűéstőzsdeiforgalmúközép-európaivállalatokteljesítményéttükrözőCEtoP20-indexértékénekéves
változása-6,4százalék,azeurópaiországokközöstőzsdéjén(EUrEX)kereskedhető50legnagyobbkapitalizációvalés
legnagyobbforgalommalrendelkezővállalatteljesítményéttükrözőEUroStoXX50-indexértékénekévesváltozása
-14,4százalék,azamerikaipiac500legnagyobbvállalatánakteljesítményétmutatóS&P500-indexértékénekéves
változásapedig-6,2százalékvolt.

Atőkepiaciesésekkövetkezményekéntazönkéntesnyugdíjpénztárakátlagosan-1,8százalékosnettóhozamvesz-
teségetszenvedtekel.Avisszaesésalapvetőenháromokravezethetővissza,anemzetközitőkepiacokontörtént
eseményekre,ahazaitőkepiacivisszaesésreésakötvényleértékelődésre.Azintézményekhosszabbtávúbefektetési
teljesítményénekáttekintésealapjánazonbanmegállapítható,hogyaműködőönkéntesnyugdíjpénztáriportfóliók
többségehosszútávontovábbraisinflációtésalegnagyobbnemzetköziindexekértékénekváltozásátmeghaladó
mértékűeredménytértel.

4. keretes ábra
15 éves kumulált hozamok

–30
0
30
60
90
120
150
180
210
240
270
300
330

% %

–30
0

30
60
90

120
150
180
210
240
270
300
330

20
03

 

20
04

 

20
05

 

20
06

 

20
07

 

20
08

 

20
09

 

20
10

 

20
11

 

20
12

 

20
13

 

20
14

 

20
15

 

20
16

 

20
17

 

20
18

 

BUX 
CETOP20 
DJ EURO STOXX50 
S&P500 
Önyp fedezeti tartalék 

Forrás: MNB



MAGYAR NEMZETI BANK

BIZTOSÍTÁSI, PÉNZTÁRI ÉS TŐKEPIACI KOCKÁZATI JELENTÉS • 201954

Stagnáló pénztári vagyon, negatív hozamok és növekvő befizetések mellett

Azönkéntesnyugdíjpénztárak2018-banszektorszintenazáróvagyonnalsúlyozvaátlagosan-1,8százalékosnettóhozamot
értekel,azinflációtfigyelembevéve-4,38százalékosreálhozamotmutatva (33.ábra).Azegyespénztárakésapénztári
választhatóportfóliókhozamaiközöttugyanakkorjelentőseltérésekislehetnek,azönkéntesnyugdíjpénztáriportfóliók
nettóhozamai2018-ban1,95százalékés-6,92százalékközöttszóródtak.2018-bancsakazalacsonykockázatúportfóliók
ésnéhányabszolúthozamúportfóliótudottpozitívhozamotelérni.Alegalacsonyabbhozamokakockázatosabb,nagyobb
részvénypiacikitettséggelrendelkezőportfólióknálfordultakelő.

Ahazaipénz-éstőkepiacra2018-banazelőzőévhezhasonlóanazalacsonykamatkörnyezetvoltjellemző,abankbetétek
kamata0százalékkörülalakult.Ahazaikötvénypiacokon(állampapírpiacon)csakarövidfutamidejű–1évenbelüli
lejárattalbíró–értékpapírokonlehetettszerénymértékűpozitívhozamotelérni,azegyéventúlilejárattalrendelkező
magyarállampapírokárfolyamváltozásaévesszintennegatívbafordultátahozamemelkedéshatására.2018soránaBUX-
indexértéke0,61százalékkalcsökkent,akülfölditőkepiacokárfolyamváltozásátjelzőindexekennélisnagyobbmértékű
visszaeséstszenvedtekel.Azönkéntesnyugdíjpénztárakkevésbékockázatosportfólióinakviszonylagkisebbveszteséget
mutatóbefektetésieredményéreelsősorbanazállampapírokmérsékeltennegatívvagyenyhénpozitívhozameredménye
hatott.Akockázatosabbeszközöketnagyobbaránybanképviselőportfóliókgyengébbteljesítményeahazairészvénypiac
kisebbésanemzetközirészvénypiacoknagyobbmértékűvisszaesésénekkövetkezménye,ezutóbbitaforintárfolyam
alakulásacsakrészbentudtakompenzálni.

Érdemeskiemelni,hogyakötvényekesetébenahozamésapiaciárfolyamellentétes iránybanmozog, teháthanő
ahozam,akkorcsökkenazárfolyam.Ebbőladódóananövekvőhozamelvárásokkövetkeztébenakorábbanmegvásárolt
kötvényekleértékelődnek,ígyahazaiállampapírpiactekintetébenisazteredményezteapiacihozamemelkedés,hogyaz
államkötvényekárfolyama,ezáltalazállampapírtúlsúlyosportfóliókpiaciértékeiscsökkent.

Anyugdíjpénztárakcéljaazaktívmunkavállaláslezártátkövetőéveknyugdíjánakérdemikiegészítése.Amegtakarítások
alakulásáthosszabbtávonkellezértvizsgálni,azegyesévekbentapasztalhatógyengébbbefektetésiteljesítménynem
feltétlenüljelentiazt,hogyanyugdíjpénztáritagajövőbeliszolgáltatásvagykifizetésigénybevételekorisveszteséggel
szembesül,mivelazeddigitapasztalatokalapjánagyengébbteljesítményűidőszakveszteségétatöbbiévpozitívered-
ményenemcsakkorrigálta,hanemmegishaladta,ígyreálértékbenisnövelveahosszútávúmegtakarításszintjét.

33. ábra
Önkéntes nyugdíjpénztári fedezeti tartalék tagdíjbevétele, hozamtömege és átlagos éves hozamrátájának 
alakulása
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7. keretes írás
Módszertani újítás az önkéntes nyugdíjpénztárak költségeinek elemzéséhez: korrigált díjterhelési mutató

ApénztárakadatszolgáltatásaalapjánazMNBmárnegyedikéveközzéteszianyugdíjpénztárak15évesátlagoshozamrátáit
is.A2004-2018.évihozamokalapjánazátlagos15éveshozamrátákbólszámoltvagyonnalsúlyozottátlagosszektorszintű
nettóhozamráta6,87százalék,amia3,48százalékos,15évesátlagosdecember/decemberinflációértékefeletti,közel
3,28százalékosreálhozamotjelent.Apénztáriportfóliókhosszútávú,15évesátlagosreálhozamai1,25százalékés4,76
közöttszóródnak.A10évesnettóhozamrátákzáróvagyonnalsúlyozottátlagosértéke7,41százalékvolt,ami4,67százalék
inflációfelettireálhozamotjelent.

általánosságban elmondható az is, hogy a hosszú távú, rendszeres megtakarítások esetében jelentkezik az ún.
átlagköltséghatás,melyneklényege,hogyarendszeres,kisösszegűnyugdíjpénztáribefizetésekcsökkentikazárfolyamok
változásábóleredőkockázatokatavolatilisabbidőszakoksorán.

Azönkéntespénztárakkalszembenalkalmazottszigorúköltségkorlátok,ésahosszabbtávonmértbefektetésieredmé-
nyekalapjánanyugdíjpénztáraktovábbraiskedvezőnyugdíjcélúmegtakarításiformánaktekinthetőkahasonlószerepet
betöltőnyugdíjbiztosításitermékekésnyugdíj-előtakarékosságiszámlamellett.

AMagyarNemzetiBankmindenévbenvizsgáljaazönkéntesnyugdíjpénztárakköltségeinekalakulását.AzMNBaz
önkéntesnyugdíjpénztárakévesbeszámolójánakadataialapjánmindenévbenkiszámítjaésközzétesziazegyes
pénztárakésazegészszektordíjterhelésimutatóját.Adíjterhelésimutatócéljaegyolyanegységesmutatószám
alkalmazása,amelysegítségévelatagokatévesszintenterhelő,atagibefizetésekbőlésabefektetésekbőllevont
díjmegjeleníthető,ésazegyespénztárakesetébenösszehasonlítható.

Azönkéntesnyugdíjpénztárakaműködésiköltségeketapénztártagok,illetveamunkáltatóitagokbefizetéseiből
működésrelevontdíjból,avagyonkezeléshezkapcsolódótevékenységekráfordításaitapénztártagokmegtakarítá-
saitterhelődíjbólfedezik.Alevontdíjakvetítésialapjaeltérő.Aműködésiéslikviditásitartalékrajutódíjmértékét
apénztárakszabályzataatagdíjarányábanhatározzameg,abefektetésitevékenységhezkapcsolódódíjakataszer-
ződésekabefektetettvagyonarányábanadjákmeg.AdíjterhelésimutatótazMNBakorábbiévekbenúgyszámolta,
hogyaműködésreéslikviditásralevontdíjrésztésavagyonkezeléshezkapcsolódódíjakatapénztárivagyonhoz
viszonyította.

34. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztári szektor hosszú távú kumulált hozama
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Akorábbanalkalmazottdíjterhelésimutatójelentőscsökkenéstmutatottazelmúlt15évesidőszakban.Aműködésre
levontdíjakalakulásaazonbannehezenvoltmegítélhető,mivelazidőszakalattijelentősvagyonnövekedésmiatt–
azelmúlt15évrevisszatekintveanyugdíjpénztárivagyonmegötszöröződött–aműködésidíjterhelésrészakkoris
csökkenhetett,haatagotténylegesenterhelődíjrésznemváltozott,vagyakárnövekedett.AzMNBáltalakorábbi
évekbenpublikáltdíjterhelésimutatóa2002-2017közöttiidőszakban1,66százalékrólkevesebb,mintafelére,0,79
százalékracsökkentle.Haadíjterhelésimutatóalakulásátösszetevőnkéntvizsgáljuk,aműködésidíjterhelésrész
a2002.évi0,88százalékról0,30százalékracsökkent.Ezalapjánnemlehetazonbanegyértelműenmegállapítani,
hogycsökkent-evalójábanatagokbefizetéseiutánlevontműködésidíjrész,mivelakorábbanalkalmazottdíjterhe-
lésimutatójelentőscsökkenésétnagymértékbenbefolyásoltaazidőszakalattijelentősvagyonnövekedés,hiszenaz
elmúlt15évrevisszatekintveanyugdíjpénztárivagyonéventeátlagosan21százalékkalnövekedett.

ApénztárakáltallevontdíjakelemzésénekelmélyítéséhezazMNBegyolyankorrigáltdíjterhelésimutatószámot
alkalmazott2018-ban,amelybenaműködésidíjterhelésirészértékétnembefolyásoljaapénztárivagyonnagyságának
alakulása.Akorrigáltmutatóbanakorrekcióstényezőtaműködésrelevontdíjakteljestagdíjhozviszonyítottaránya
határozzameg.Azújmódszertanszerintaműködésidíjrésztnemanyugdíjpénztárivagyonhoz,hanemegyátlagos,
30évesfelhalmozásiidőszakkalrendelkezőtagáltalazidőszakban–ateljestagdíjbefizetésekből–felhalmozott
hipotetikus,átlagosvagyontömeghezviszonyítjuk.Amegújultmutatóbanaműködésidíjrészaműködésreéslikvidi-
tásralevonttagdíjrészteljestagdíjhozviszonyítottarányánakalakulásáttükrözi.Akorrigáltdíjterhelésimutatószám
befektetésidíjterhelésirészeszámításánakmódszertanánazMNBnemmódosított,mivelavagyon-ésletétkezelési
díjakfelszámításaapénztárivagyonarányábantörténik.Akorrigáltdíjterhelésimutatópontosabbképetadarról,
hogyhogyanalakultazönkéntesnyugdíjpénztáraknálatagokatterhelődíjaknagysága.

A korrigált díjterhelési mutató alakulása alapján 15 év alatt 27,7 százalékkal csökkent a felszámított díj mérté-
ke. A díjterhelési mutató csökkenésében meghatározó szerepe van a befektetési díjkomponens csökkenésének. 
Azönkéntesnyugdíjpénztárakravonatkozójogszabály2008.január1-tőlkorlátozzaafelszámíthatóvagyonkezelésidíj
mértékét.AzMNBfelügyeletitevékenységekeretébenkiemeltenvizsgáljaanyugdíjpénztárakbefektetésiköltségeit,
ezentúlmenőenszabályozóeszközeivelissegítiapiaciszereplőketatagokérdekeivelösszhangbanlévőköltség-
hatékonyvagyonkezelésitevékenységkialakításában20.többjelentőspiacisúlyúpénztárazelmúltévekfolyamán
avagyonkezelésiszerződéseibenalacsonyabbdíjazástállapítottmeg.2019-tőlazMNBazönkéntesnyugdíjpénztárak
vagyonkezelésénekfelügyelésétnapigyakoriságú,tranzakciószintűbefektetésimonitoringrendszerkialakításávalis
mélyíti.Azönkéntesnyugdíjpénztárakműködésrelevonttagdíjrészeateljestagdíjbevételekarányábana2002-től
2017-igterjedőidőszakban7,5százalékoscsökkenéstmutat.Acsökkenésazonbannemegyenletes:a2002-2007
közötticsökkenéstkövetően2008-2012közöttnövekedettatagdíjakbólműködésrefordíthatólevontdíjrészaránya.
A2008-2009.éviválsághatásaként2008-2012folyamáncsökkentekapénztáritagdíjbevételek.Alegtöbbpénztárnál
alkalmazottsávostagdíjlevonásmiattazalacsonyabbtagdíjakbólapénztáraknagyobbaránytvontakelaműködési
költségekfinanszírozására,2012-tőlazonbanatagdíjbevételekévrőlévreátlagosancsaknem7százalékkalnöve-
kedtek.Apénztárakatagdíjbefizetésekösztönzéséreáltalábansávostagdíjfelosztástalkalmaznak,aholamagasabb
tagdíjbefizetésisávokatkisebbműködésilevonásterheli.Ezahatásmutatkozikmegaműködésiköltségekrelevont
tagdíjrészarányánakcsökkenésében2012-2017között,mivelanövekvőegyénibefizetéseknekköszönhetőennö-
vekszikazontagdíjrészeknekisanagysága,amelyekreapénztárakalacsonyabbműködésilevonástérvényesítenek.

20AzMNB12/2016.(Xii.1.)számúajánlásaazönkéntesnyugdíjpénztárakválaszthatóportfóliósrendszerénekkialakításáról,működtetéséről
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Több mint 10 százalékkal növekedtek a befizetések

Afedezetitartalékonjóváírttagdíjbefizetések2018-banmegközelítettéka110milliárdforintot.Abefolyótételekközött
továbbraisazegyénibefizetésekdominálnak,azegyénitagdíjbevételekazévestagdíjbevételösszegének61,9százalékát
teszikki.2011-tőlfolyamatosanövekedésazegyénitagdíjaktekintetében,annakellenére,hogy2011-tőlkezdvecsökken
azönkéntesnyugdíjpénztáritagokszáma.Acafeteria-szabályokváltozásakövetkeztébenmegnövekedettadóterhekmiatt
a2011-2017közöttiidőszakbanjelentősenvisszaesettamunkáltatóihozzájárulásmértéke(35.ábra).2018-banazonban
amunkáltatótagdíj-hozzájárulásösszegeisnövekedett2017-hezképest.Anövekedésokafeltehetőenamunkáltatói
hozzájárulásutánfizetendőközterhekcsökkenése.2018.január1-tőlazönkéntespénztárihozzájárulásutánfizetendő
munkáltatóiterhek43,66százalékról40,71százalékracsökkentek,ígyhaamunkáltató2018-banszintentartottaapénztári
hozzájáruláskeretösszegét,akkorabbólnagyobbrészfolyhatottbeapénztárakhoz.

5. keretes ábra
A korrigált díjterhelési mutatószám alakulása az önkéntes nyugdíjpénztáraknál
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35. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztári fedezeti tartalékon jóváírt tagdíjbevételek befizetők szerinti megoszlása
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A tagdíjat fizetők száma érdemben nem változott – a befizetések növekedése 
a rendszeres tagdíjbefizetőknek köszönhető

Azönkéntesnyugdíjpénztáriszektorbanatagdíjatnemfizetőkaránya2013-ban53százalékontetőzött,majdazarány
csökkennikezdett,2017végéreanemfizetésiarányazelőzőévekhezképeststagnált.Apénztáriadatszolgáltatások
alapjánanemfizetésmiattikizárásokranagyobbaránybana2012–2015közöttiidőszakbankerültsor,ezértataglétszám-
aktivitásistatisztikajavult.

Azalapszabályszerintnemfizetőnekminősítetttagokarányaazelőzőévhezképestkismértékbennövekedett(36.ábra).

Azösszbefizetésekjelentősnövekedésébőlésatagdíjfizetésiszerkezetösszevetésébőlarrakövetkeztethetünk,hogyata-
gokcsaknemfeletovábbrasem,vagycsakrészbenteljesítitagdíjfizetésikötelezettségét.Atöbbletbefizetéseketteljesítő
tagokleginkábbarendszerestagdíjfizetéstteljesítőpénztáritagságbólkerülnekki.

Aszektorszintűtagdíjbefizetéseknövekedéseüdvözlendő,ugyanakkortovábbraisfontosanemfizetőtagokmegszólítása,
ésazaktivitásukelőmozdítása.

Atagdíjnemfizetésarányaazelmúlt4évben50százalékkörülmozog,amelyaránytovábbraismagasnaktekinthető,és
kockázatotjelentapénztárakműködésére.Azönkéntespénztáraküzletimodelljeszerintaműködéskiadásaitatagok
befizetésébőllevontköltségrésznekkellfedezni.Atagdíjatnemfizetőkazonbanígynemjárulnakhozzáaszokásosmódon
aműködéshez,ésönkéntesnyugdíjpénztárakeseténatagokkizárásárasincslehetőséga10évesvárakozásiidőleteltét
megelőzően.

Ajogszabálylehetőségetadarra,hogyatagdíjatnemfizetőkmegtakarításánképződötthozambólapénztárazegységes
tagdíjbólműködésrelevonhatórészmértékéigelvonjonaműködésiköltségekfedezetére.Ezamegoldássegítiapénztári
működésfinanszírozását,éslehetővéteszi,hogyanemfizetőtagokishozzájáruljanakaműködésiköltségekhez,azonban
nemfedezileteljesenatagdíjnemfizetésbőladódókockázatot.Haugyanisanemfizetőtagmegtakarításánnemképződik
elegendőhozam–mertatagegyéniszámlájánakegyenlegetúlalacsonyés/vagykedvezőtlenakamatkörnyezet,mint
2018-ban–apénztárnemtudjalevonniaminimálisköltségrésztsem.

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

36. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztári tagdíjat fizetők aránya
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4.3.  EGÉSZSÉG- ÉS ÖNSEGÉLYEZŐ PÉNZTÁRAK

Továbbra is növekszik a koncentráció – TOP 5: 75%

Akoncentrációszintjeazegészség-ésönsegélyezőpénztáriszektorbanisnövekedett.(37.ábra)2018-banakoncentráció
növekedésénekokai,hogyegyközepespénztár2018.január1-tőlegynagypénztárbabeolvadt,továbbátöbbkisebb
intézménynéltörténtvégelszámolásvagyfelszámolásieljárás.2019-benakoncentrációsszinttovábbinövekedésére
lehetszámítani,ugyanistöbbintézménytilletőenvégelszámolásieljárásraésbeolvadásrafogsorkerülni.Alegalább
közepesméretű,országoslefedettséggelrendelkezőintézményekkelakisebbpénztáraknemtudjákfelvenniaversenyt,
semszolgáltatásoknyújtásában,semazazokhozkapcsolódókiegészítőjellegűkényelmiszolgáltatásoktekintetében(pl:
innovatívegészségpénztáriszolgáltatások,magánegészségügyiintézményekbenigénybevehetőkedvezmények).Abanki
ésbiztosítóiháttérintézményektámogatásávalisbíróegészség-ésönsegélyezőpénztárakkönnyebbentudjákmegszólítani
atagokat,ésamunkáltatókisszívesebbenszerződnekazországoslefedettséggelbírópénztárakkal,mintapiacontöbb
évtizedesmúlttalrendelkező,deinnovációracsakkorlátozottabbmértékbenképeskisintézményekkel.

Az egyéni befizetések továbbra is növekednek, azonban az összes tagdíjbevétel még 
mindig nem éri el az 50 milliárd forintot a szektorban 

A2017.évi,acafeteria-rendszerkeretébenamunkáltatókáltaladhatóhozzájárulásokközterheitnövelőjogszabályváltozás
jelentőshatássalvoltazegészség-ésönsegélyezőpénztárakhozbefolyttagdíjjellegűbevételekre.2017-benamódosult
szabályokhatásáraamunkáltatóihozzájárulásokmértéke46százalékkalvisszaesett2016-hozképest.2018-bancsupán
2százalékosnövekedésláthatóamunkáltatóihozzájárulásokmértékébenazelőzőévhezviszonyítva,azonbankedvező
folyamatnaktekinthető,hogy2017-hezviszonyítvaazegyénibefizetésekközel16százalékkalnövekedtek(38.ábra).
Atagokáltalfizetetttagdíjazévestagdíjbevételösszegének63,3százalékáttesziki.továbbraisfennáll,hogyévközben
atagdíjjellegűbefizetésekegyenlőtlenüloszlanakmeg(szezonalitás)azegyesnegyedévekközött,amunkáltatóihozzájá-
ruláskisebbvolatilitástmutatazegyesnegyedévekben,azonbanazegyéniévesbefizetésekkb.feletovábbraiscsakazév
végévelfolyikbeazegészség-ésönsegélyezőpénztárakhoz.Apénztárakkalfolytatottprudenciálismegbeszélésekalapján
azegészségésönsegélyezőpénztáriszolgáltatásoklakosággalvalómegismertetése,amárpénztártagoktagdíjfizetésre
ösztönzése,ésazegészségügyiszolgáltatásokpénztárokon,mintintézményesítettcsatornánvalóigénybevételeérdekében

37. ábra
Az egészség- és önsegélyező pénztári koncentráció alakulása
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tettpénztárierőfeszítéseknek,marketingakcióknakköszönhetőenatagságegyrészekezdtudatosabbanviselkedni,ésez
okozzaazegyénitagdíjakésszolgáltatáskifizetésekugrásszerűnövekedését.

Az egyéni befizetések növekedése ellenére nő a nem fizetők aránya 

Atagdíjatfizetőkaránya2018végéreközel2,2százalékponttalcsökkent(39.ábra).Azegyespénztárakalapszabályai
határozzákmeg,hogyatagdíjatnemfizetőketmulasztásukértmilyenterhekkelsújtjaazadottpénztár,illetvemilyen
következményekkeljáranemfizetés(pénztáriszolgáltatásokkorlátozása,egységestagdíjműködésrefordíthatórészének
hozambóltörténőlevonása).többpénztárúgygondolja,hogynemérimeganemfizető,alacsonyegyenleggelrendelke-
zőtagokatolymódonmegtartani,hogyavelükkapcsolatosköltségekazaktívtagokáltalbefizetetttagdíjbólkerüljenek
finanszírozásra;amennyibenalapszabályuklehetővéteszi,megszüntetikezentagoktagságijogviszonyát.

Azelmúltévfolyamántöbbpénztáranemfizetésmiattikizárásmellettdöntött,ennekellenéreatagdíjfizetésiarány
továbbromlott.2008-tólkezdve–2014-etkivéve-romlikatagokközöttafizetésihajlandóság,dacáraannak,hogyaz
egyénitagdíjbevételekösszegeésarányaazutóbbiévekbendinamikusannő.Atagságegyrészetudatosabbávált,és
jelentőstöbbletbefizetéstisteljesítazegységestagdíjonfelül,azonbanatöbbletbefizetésekelsősorbanarendszeres
tagdíjfizetőktőlérkeznek,nempedigabbóladódnak,hogyanemfizetőtagokválnakfizetőkké.Azegyénitagdíjakszektor-
szintűmértékéneknövekedéseönmagábankedvezőfolyamatnaktekinthető,azonbanatagságösszetételeszempontjából
kockázatotishordozmagában,hiszenazelőbbiekbenleírtakmiattannakpolarizácójáhozvezethet.

Atapasztalatokszerintapénztárakatagdíjatnemfizetőkkezelésévelkapcsolatbanaztismérlegelik,hogyatagdíjatnem
fizetőtagokjövedelmi,egészségügyi,családikörülményeikbenbekövetkezőváltozásokhatásáraisméttagdíjfizetővévál-
hatnak,amiapénztárakműködéséreakésőbbiekbenpozitívhatássallehet.

38. ábra
Az egészség- és önsegélyező pénztárak fedezeti tartalékán jóváírt tagdíjbevételek befizetők szerinti megoszlása
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Az egészség- és önsegélyező pénztári befektetések között továbbra is az állampapír 
dominál

Atagokegyrenagyobbmértékbenélnekakétéveslekötéslehetőségével.Apénztárakbefektetéseibenjellemzőrövid
távúbefektetésekhozamaagazdaságikörnyezetkövetkeztébenjelentősenlecsökkent,ígyakétéveslekötésutánigénybe
vehetőadóvisszatérítésfelértékelődött,illetveapénztártagokistudatosabbantartalékolnakegymagasabbösszegűor-
vosibeavatkozásra,egészségügyiszolgáltatásra.Azállandósultvagyonaztisjelzi,hogyabevételekfolyamatosanfedezni
tudjákaszolgáltatásikiadásokat.

Azegészség-ésönsegélyezőpénztáribefektetésekbentovábbraisahazaiállampapírokdominálnak,azelőzőévhezviszo-
nyított2,8százalékoscsökkenéstkövetően2018végén75,6százalékvoltamagyarállampapírokarányaateljesportfólión
belül.Amásodiklegjellemzőbbbefektetésiforma,abankszámlaéslekötöttbetét12,5százalékosaránytképviselt.Egy
nagyobbegészségpénztárapénzforgalmiszámlánlévőösszegjelentősrészét lekötötte2018-ban,emiattnövekedett
alekötöttbetétekarányaszektorszintenis.Alekötöttbetétekkamatozása–2017-hezhasonlóan–2018-bansemvolt
vonzóapénztáraktöbbségeszámára,többesetbenabankoknegatívkamatotkínáltakalekötöttösszegre.Emiattapénz-
tárakegyéb,kedvezőbbhozamotbiztosítóbefektetésiformákatkerestek,apénztárakabefektethetőösszegeketinkább
állampapírban,vagyegyébértékpapírbanhelyezikel.2018-banérzékelhetőennövekedettazolyankötvényekaránya
apénztáriportfólióban,melyekmögöttállamigaranciavan.

Abefektetéseknéltovábbraisnagyonalacsonyarészvénykitettség,0,5-0,7százalékközöttingadozottazelmúlt5évben.
Ahazairészvénykitettségnélaközvetleningatlanbefektetésekisnagyobbsúlytkapnak,megközelítikaz1százalékosarányt.

Növekedettahazaibefektetésijegyekállománya,bártovábbrasemmeghatározóazegészség-ésönsegélyezőpénztári
szektorban,arányuk3-4százalékkörülmozog.Abefektetésijegyekközöttnövekszikazingatlanbefektetésialapoksúlya,
abefektetésijegyállomány51százalékát2018végéningatlanbefektetésialapokadták.

39. ábra
Az egészség- és önsegélyező pénztári tagdíjat fizetők számának alakulása
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Abefektetésekrevonatkozójogszabály2016-tólírjaelő,hogyaz1milliárdforintnálnagyobbvagyonnalrendelkezőpénz-
tárakbefektetésipolitikátkötelesekkészíteni.A jogalkotóezzelarrakívántaráirányítaniapénztárakfigyelmét,hogy
abefektetésekiskellőenátgondoltakéscélirányosaklegyenek.Ajogszabályváltozásánakhatásakéntnemtapasztalható
ugyanaportfóliókeszközösszetételénekjelentősátalakítása,azonbanaszabályozottságlehetővétesziavagyonkezelők
felettinagyobbkontrollt,ésazeszközösszetételgyorsabbkorrekciójátahozamkörnyezethezigazítva.Ígypéldáulazelmúlt
háromévbenazegészségpénztáraknálismegjelentekaközvetleningatlanbefektetések,melyekrészbenellensúlyozni
tudtákanegatívértékpapírhozamokat.Aszabályozottságtámogatjaazellenőrizhetőséget(aFelügyeletoldalárólis),és
apénztártagikontrolltis.

Továbbra is növekszik az egészségügyi szolgáltatások finanszírozásának aránya

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

2016.január1-jéigazönkéntesegészségpénztárakésazönsegélyezőpénztárakkülönműködhettek,eztkövetőenúj
pénztártípusjelentmegapiacon,melyegészségpénztáriésönsegélyezőpénztáriszolgáltatásokategyarántnyújthat,így
egyintézményenbelülelérhetővéváltakmindazegészségpénztárimindazönsegélyezőpénztáriszolgáltatások.Ajog-
szabálymódosításhatásáravégbementszervezetiváltozásokkövetkeztébena2018évvégéntevékenységiengedéllyel
rendelkezőpénztárakközül16egészség-ésönsegélyezőpénztári,3önsegélyezőpénztáriés2egészségpénztáriformá-
banműködött.Anagyobb,országoslefedettséggelrendelkezőpénztárakszintemindegyikevegyespénztárráalakult,
akizárólagcsakegészségpénztárkéntvagyönsegélyezőpénztárkéntműködőintézményekleginkábbcsakszűkebbkörű
szolgáltatásnyújtásraspecializálódtak.

Azelszámolhatóegészség-ésönsegélyezőpénztáriszolgáltatásokkétnagycsoportra,kiegészítőegészségbiztosításiszol-
gáltatásokraéséletmódjavítószolgáltatásokrabonthatók.

40. ábra
Az egészség- és önsegélyező pénztári befektetések összetételének alakulása
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Megjegyzés: A nyilak a lekötött betét és magyar állampapír arányainak százalékos változását mutatják 2015-ről 2018-ra vonatkoztatva.
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Azegészség-ésönsegélyezőpénztáriszolgáltatásokközülalegnagyobbrészt,48százalékottovábbraisagyógyszerek
vételáránaktámogatásatesziki,eztkövetik26százalékkalatBellátáskeretébenisigénybevehetőegészségügyiszolgál-
tatások(pl.fogászat,képalkotódiagnosztika),illetve17százalékkalagyógyászatisegédeszközökvételáránaktámogatása.
Aszolgáltatásokösszetételébenaváltozásnemjelentős,ugyanakkor2018-banisfolytatódottakorábbiévekbenista-
pasztalhatóátrendeződésaszolgáltatásikiadásokonbelül.Azegészségügyiszolgáltatásokfinanszírozásánakrészaránya
a2015.évi21százalékról2018-ban26százalékraemelkedett,mígagyógyszerekésgyógyászatisegédeszközökvételárának
támogatásárafordítottösszegrészaránya76százalékról65százalékracsökkent.Fontosmegemlíteni,hogyagyógyszer
vételáránaktámogatásakategóriábabesorolhatókaspeciálistápszerekvagyaprevencióscéllalmegvásároltvitamin
készítményekis.Azegészségpénztáraktevékenységikörénekbővülésévelmegfigyelhetőazönsegélyezőpénztárijellegű,
gyermekekellátásáhozéslakosságijelzáloghitelhezkapcsolódókifizetésekigénybevételéneknövekedése.2019-benezen
szolgáltatásoktovábbinövekedéseprognosztizálható.Azéletmódjavítószolgáltatások(pl.sporteszközvásárlása,termé-
szetgyógyászatiszolgáltatás)igénybevételeadóköteles,ebbőladódóanatagokkörébenkevésbéterjedtel(41.ábra).

Néhánypénztárfelvetteszolgáltatásaiközéaszolgáltatástfinanszírozóegészségbiztosítások(betegségbiztosítások)díjának
fizetését.Apénztárralszerződöttbiztosítókötelezettségetvállalarra,hogybiztosításidíjellenébenabiztosításiesemények
bekövetkezéseeseténabiztosításifeltételekszerintmeghatározottszolgáltatásokatnyújtja.Azegészségbiztosításiszol-
gáltatásokkeretébenatagokképalkotódiagnosztikaivizsgálatok(Ct,Mri),egynapossebészetibeavatkozásokszervezését
ésköltségénektérítését,kritikusbetegségekkezelésiköltségénektérítésétvehetikigénybe.

Fontosváltozásközeleg2019.június26-án,amelyérintiazegészpénzügyiszektort,deapénztáraktekintetébenelső-
sorbanazegészség-ésönsegélyezőpénztárakfolyamatosszolgáltatásfinanszírozásitevékenységét.A2017júniusában
hatálybalépettpénzmosásésterrorizmus-finanszírozásellenitörvény(Pmt.)előírásaszerinteddigazidőpontigminden
pénzügyiintézménynekelkellvégeznieazonügyfeleiteljeskörűügyfél-átvilágítását,akikkel2017júniusaelőttlétesített
ügyfélkapcsolatot,ésakikesetébennemrendelkezikajogszabályáltalelőírtadatokkal,dokumentumokkal.Ezekhiányában
azügyfelek2019.június26.után–ahiánypótlásáig–nemtudnakújabbügyleteketindítani,amiazegészség-ésönse-
gélyezőpénztárakesetében–aholazügyletitranzakciókszámamagas–agyakorlatbanaztjelenti,hogyateljeskörűen
átnemvilágítottügyfelekapénztáriszámlájukonegyenlegüketnövelhetik,deterheléseketazonmárnemfognaktudni
eszközölni.Apénztáriszektorbanatöbbiszektorhozképestvalamelyestjobbazátnemvilágítottügyfelekaránya,azonban
aszámuktovábbraisjelentős,ezértfontos,hogyapénzügyiintézményekésatagokmielőbbelegettegyenekazadatpótlási
felhívásnak,különbenfennállaveszélyeannak,hogyazérintettügyfeleknemtudnakújabbügyleteketkezdeményezni.

41. ábra
Az egészség- és önsegélyező pénztárak 2018. I-IV. negyedéves szolgáltatásainak megoszlása (halmozott adatok 
alapján)
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Az egészség- és önsegélyező pénztáraknál továbbra is negatív az eredmény

Azegészség-ésönsegélyezőpénztárakszektorszintűműködésieredménye2017-bennegatívtartománybafordultát,
anemfizetőtagokhozamábólműködésrelevontösszegeketisfigyelembevéve,és2018-bansemtudtakpozitíveredményt
elérniapénztárak.Atárgyévben21egészség-ésönsegélyezőpénztárközül11intézményesetébenaműködésibevé-
telekalacsonyabbakvoltakaműködésikiadásoknál.Anemfizetőtagokhozamábóltörténőlevonásokösszege–főként
azalacsonypénztárihozamokmiatt–nagyoncsekélyvolt,ígyapénztárakműködésrefordíthatótartalékaikcsökkenté-
sérekényszerültek.Atagdíjbevételeknövekedtekugyanazelőzőévhezképest,azonbanamagasabbegyénibefizetések
a2017-tőljelentősenvisszaesettmunkáltatóitagdíj-hozzájárulásokkedvezőtlenhatásátmégnemtudtákellensúlyozni,így
amegnövekedettműködésitagdíjbevételekcsakrészbenfedeztékaműködésikiadásokat.Azönkéntesnyugdíjpénztárak
közül37intézményből17-neklettnegatívaműködésieredménye2018-ban.Nagyobbpénztárakesetébenjellemzően
atagdíjatnemfizetőtagokarányaisnagyobb,ígyolyanévben,amikorahozameredményekkedvezőtlenalakulásamiatt
anemfizetőtagokhozamábólapénztárnemtudműködésreátcsoportosítani,előfordulhat,hogyaműködésibevételek
nemtudjákakiadásokatfedezni.Kisebbintézménynélkockázatotjelenthetamunkáltatóihozzájárulásokjelentősaránya
abevételekközött,mivelamunkáltatókelkötelezettségénekcsökkenésévelapénztárműködérefordíthatóbevételeiis
csökkenhetnek,apénztárműködéseveszteségeslehet.

42. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztárak és az egészség- és önsegélyező pénztárak működési eredményének alakulása
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4.4. A PÉNZTÁRI PIAC KOCKÁZATAI

Kockázati 
kategória

Kockázat- 
csoportok

Kockázat 
minősítése

Kilátások a 
kockázatok 
alakulására

Szöveges értékelés

Üzleti modell

Környezet
Stratégia,
üzletitervek
Jövedelme-
zőség

● ➡

AkimagaslógDP-növekedésésa11%-osbérnövekedésapénztáribefi-
zetéseknövekedésétokozta.
Anemzetközipiacokonnőttavolatilitás.
Szektorálisszintenadaptív,követőstratégiaalkalmazásajellemző,egyes
pénztáraknálakvizíciósstratégiafigyelhetőmeg,organikusnövekedés
kevésbéjellemző.
A negatív hozameredményekmiatt gyakorlatilag nem volt lehetőség
hozamlevonásra,amelyjelentősbevételkieséstokozottapénztáraknak.
Atagszervezésbenrejlőlehetőségekkiaknázásábanmégvanpotenciál,
afiatalgenerációfokozottmegszólításáravanszükség,hiszenőkpoten-
ciálisutánpótlásibázistjelentenek.
2018-tólanyugdíj-ésegészségpénztárimunkáltatóitagdíjhozzájárulást
terhelőadóterhekmérséklődtek(43,66%-ról40,71%-racsökkent).
Kilátások: Középtávonakamatkörnyezetszintjéneknövekedésevárható.
Várhatóan csökken amunkáltatói hozzájárulás aránya a szektorban. 
Avárakozásokszerint-eddigitapasztalatokalapján-azegyénibefizeté-
sekkompenzálhatjákamunkáltatóihozzájárulásszintjénekcsökkenését.
Ahatályosadózásiszabályokjelentőshatássallehetneka2019.évitag-
díjjellegűbevételekre,ugyanakkorlehetővéváltamunkáltóibefizetések
utáni20%-osadóvisszaigénylés,ezazonbanapénztáriműködésrenem
használhatófel.

Vállalatirányítás

tulajdonosi
joggyakorlás
Belső 
irányítás
Kockázatke-
zelési 
rendszer
Belsőkont-
rollrendszer

● ➡

Aküldöttirendszerműködésetovábbraisproblémás,aküldöttikörzetek
kialakításahelyenkéntaránytalan,ataglétszámváltozástnemkövetile,
aközgyűlésekenalacsonyatagirészvétel.
A belső irányítási rendszerek (igazgatótanács/ügyvezetés)működése
alapvetőenmegfelelő,azonbanajogszabályiváltozásokbóladódófel-
adatokatnemmindenesetbenkövetiknyomon.
Akülsőpartnerekkelkötöttszerződésekszámonkérhetőségenemteljes
körűenbiztosított,esetenkéntaszolgáltatóiszámlákkifizetéséreteljesí-
tésigazolásnélkülkerülsor.
Az ellenőrző bizottság ellenőrzési tevékenységének dokumentálása, 
abelsőellenőrimegállapításoknyomonkövetéseésakiszervezetttevé-
kenységekellenőrzésenemmindenesetbenvalósulmeg.
Kilátások: atagiaktivitástovábbraisalacsonymaradhat.Erősítenikella
belsőellenőrzésitevékenységminőségét,azellenőrzésekgyakoriságát.

Pénzügyi és 
működési 

kockázatok

Biztosítási
kockázat
Működésiés
likviditási
tartalék 
befektetési
kockázata
Működési
kockázat

● ➡

Egyespénztárakesetébenavagyon-ésletétkezelőiszerződésekújratár-
gyalásrakerültekaköltségekcsökkentéseésanettóhozamnövelése
érdekében,ezagyakorlatateljespénztáriszektorbanátgondolandó.
Azitrendszerekkelésnyilvántartásokkalkapcsolatosanjelentőskocká-
zatok(pl.nemmegfelelővírusvédelem,itbiztonságikockázatelemzés
előírtnálritkábbantörténőelvégzése,jogosultságoknemmegfelelőkeze-
lése)mutatkoznak.
Határidőtúllépésre is sorkerült szolgáltatásiésegyéb tagikifizetések
során,továbbáelőfordult,hogyajogszabálymegkerülésévelnyújtottak
egészségpénztáriszolgáltatást.
Kilátások: Növekedhetakockázatosabbeszközökarányaapénztáriport-
fóliókban.

Fenntarthatóság 
és tartalék 
kockázata

Fedezeti
tartalék 
befektetési
kockázata
tőke
Működési 
éslikviditási
tartalék

● ➡

2018-banapénztáriportfólióktöbbségénélnegatívakvoltakahozam-
eredmények.
Egyespénztárakműködésetovábbraiskockázatosaműködésrefelhasz-
nálhatótartalékokalacsonyszintjemiatt.Ezenpénztáraknálegyediintéz-
kedésekszükségesek,pl.:háttérintézménytámogatása,folyamatoslikvi-
ditásijelentésszolgáltatásavagyfelügyelőilevél.
Kilátások: Afentiekbőladódóantovábbivagyonéskoncentrációsszint
növekedésrelehetszámítani2019-ben.

Piaci megjelenés 
kockázata

termékek
Ügyfelek ● ➡

Azországoshálózattalrendelkezőpénztárakinnovatívmegoldásokkalállnak
elő:valósidejűegyenleglekérdezés,nyugdíjkalkulátor,pénztáriapplikációk,
egészségügyiszolgáltatóknálegyedikedvezmények,bankkártyástagdíjfi-
zetésilehetőség.
Atagokfelévalótájékoztatásintenzívebbétételeszükséges.
Alacsonyszámbanfordulelőfogyasztóvédelmipanaszaszektorban.
Esetenkéntaközösségiszolgáltatásokadatkezeléssel,adatátadássalkap-
csolatosszabályozásaésgyakorlatanemmegfelelő,különöstekintettelaz
egészségbiztosításiszolgáltatásokra.
Kilátások:jelentőskockázataszolgáltatásokkalkapcsolatosantovábbra
semállfenn,azönsegélyezőegészségpénztáriszolgáltatásoknépszerűsí-
téseérdekébenerősítenikellatagokfeléirányulókommunikációt.

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

Kockázat iránya növekvő ➡ stagnáló ➡ csökkenő

➡
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A2018.évikimagaslógDP-bővülésnekésa11százalékosbérnövekedésnekköszönhetőennövekszikazegyénibefize-
tésekösszegeazönkéntespénztáriszektorban,azonbananegatívhozameredményekmiattakorábbiévekhezképest
jóvalszerényebbhozamlevonásttudtakérvényesítenianemfizetőtagokután,amelyjelentősbevételkieséshezvezetett
apénztárakszámára.A2019-tőlhatályospénztáricafeteriabefizetésekadókedvezményénekeltörlésejelentőshatással
lehetatagdíjjellegűbevételekre.Atagszervezésbenrejlőlehetőségekkiaknázásábanmégvanpotenciál,afiatalgenerá-
ciófokozottmegszólításakiemeltenfontos.Várakozásainkszerintcsökken a munkáltatói hozzájárulás aránya, amelyet 
- eddigi tapasztalatok alapján - az egyéni befizetések kompenzálhatnak. 

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

Apénztárakbelső irányítási rendszereimegfelelőenműködnek,azigazgatótanácsalapvetőenellátjaafeladatait.Hiányos-
ságokazonbanakadnak,a jogszabályváltozásból adódó feladatokat nem minden esetben követik le az irányító szervek. 
A külső pénztári partnerekkel kötött szerződések esetében továbbra is problémát jelent, hogy a megállapodásokban 
foglaltak számonkérhetősége nem minden esetben biztosított,illetve,hogyegyesszolgáltatóiszámlákkifizetéséretel-
jesítésigazolásnélkülkerülsor.

Azellenőrzőbizottságellenőrzésitevékenységénekdokumentáltságasokesetbennemmegfelelővagyhiányos,abelsőel-
lenőrimegállapításoknyomonkövetésenemfolyamatos,akiszervezetttevékenységekmegfelelőidőközönkéntiellenőrzése
nemmindenesetbenvalósulmeg.A pénztáraknál továbbra is erősíteni kell a belső ellenőrzési tevékenység minőségét.

Azalacsonybetétikamatkonstrukciókmiattazegészség-ésönsegélyezőpénztárakaktívabbbefektetésistratégiamegva-
lósításábakezdtek,kockázatosabbbefektetésieszközökfeléfordultak,vagyon-ésletétkezelésiszerződéseikbenkedvezőbb
költségszinteléréséretörekszenek.Az IT rendszerekkel kapcsolatosan jelentősebb hiányosságok kerültek megállapításra. 
A pénztárak egy részénél nem megfelelő a vírusvédelem, illetve az IT rendszer biztonsági kockázatelemzése nem meg-
felelő időközönként kerül elvégzésre.Aitrendszerekentúlmenőenegyespénztáraknáljellemzőmég,hogyajogszabály
megkerülésévelnyújtottakegészségpénztáriszolgáltatást,valamintelőfordulahatáridőktúllépéseisaszolgáltatásiés
egyébtagikifizetéseksorán.

Kockázatként került azonosításra továbbá, hogy egyes pénztáraknál a működési tartalékok szintje nem megfelelő, 
a prudenciális szempontból elvárt, bevételek nélkül két negyedévnyi működést lehetővé tevő mértéket nem éri el, 
ezen pénztáraknál egyedi intézkedések szükségesek. 

Azönkéntesnyugdíjpénztárakeseténanyugdíjkorhatárelérésekorjáradékszolgáltatástváltozatlanulcsakatagokkis
részeveszigénybe,ennekerősítésébensegíthetnekazegyespénztárakáltalmáralkalmazottonlinenyugdíjkalkulátorok.
Azegészség-ésönsegélyezőpénztárakáltalnyújtotttermékek és szolgáltatástípusok közül alegnagyobbrészttovábbrais
agyógyszerésgyógyászatisegédeszközvásárlásatesziki,illetveazegészségügyiszolgáltatásokigénybevétele.Azegészség-
ésönsegélyezőpénztárakközültöbbszolgáltatástípusazonbanmégkevésbéismert,ezzelkapcsolatosanazintézmények
márkülönfélemarketingakciókbakezdtek,csoportoskedvezményesszolgáltatásokatalakítanakki.Azönsegélyezőjellegű
egészségpénztáriszolgáltatásokigénybevételéhezazonbanmindenképpenatagokfelétörténőtájékoztatásintenzívebbé
tételérevanszükség.Azintézményekésapénztártagokközöttifolyamatoskapcsolattartáserősítéseapénztártagokalap-
vetőérdekeis,mivela2017júniusábanhatálybalépettpénzmosásésterrorizmus-finanszírozásellenitörvényelőírása
alapján2019.június26-átkövetőenapénztártagokteljeskörűbeazonosításáigszolgáltatásikifizetéseknemteljesíthetők.
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5. Nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi 
vállalkozások és kockázataik

Ajelenelemzésalapjaa2018.évvégénMNBengedéllyelrendelkezőésnembankcsoporthoz,azazösszevontfelügyelet
alánemtartozó225pénzügyivállalkozásadata.Aszektorjövőbeliprudenciáliskockázatainakafelmérése,illetveazelmúlt
időszakokravonatkozótendenciákbemutatásaérdekében,azelemzésvisszamenőlegeseniskizárólaga2018.évvégén
MNBengedéllyelrendelkező,felügyeltpénzügyivállalkozásokadataitmutatjabe.Atorzítóhatáskiszűréseérdekében
amegjelöltpontokbanaspeciálisállománnyalrendelkezőpénzügyivállalkozásokadataikiszűrésrekerültek.

A2018.évsorán10pénzügyivállalkozásmegszűnése,illetveegypénzügyivállalkozásbeolvadásamellett12újpénzügyi
vállalkozásrészérekerülttevékenységiengedélykiadásra.Azengedélyezettpénzügyivállalkozásoktöbbségeazelőzőévi
tendenciátkövetvea2018.évbenisköveteléskezelésrevásároltfaktoring(work-out)tevékenységfolytatására,illetve
ahitelezésitevékenységfolytatásárakértengedélyt.

Avizsgáltintézményikörvonatkozásábantovábbraisjellemző,hogyazintézményekapénzügyivállalkozásokáltalvégez-
hetőpénzügyiszolgáltatásokközülegyszerretöbbtevékenységetisfolytatnak,illetve,hogyazegyespénzügyivállalko-
zásokáltalvégzettpénzügyiszolgáltatásitevékenységbőlszármazóportfólióösszetételeakárévenbelülismegváltozhat,
átrendeződhet.2018.évbenmegfigyelhetőavizsgáltintézményikörvonatkozásábanavállalkozásokrészérenyújtott
pénzügyiszolgáltatásitevékenységerősödése.

Azalábbi7.táblázatbanavizsgáltintézményikör2017.és2018.évvégénkimutatottkövetelésállományaalapjánkerül
bemutatásraazaktuálisanfolytatottpénzügyiszolgáltatásitevékenységekmegoszlása,ésatevékenységekbőlrealizált
eredmény.Atáblázatcélja,hogybemutassaavizsgáltintézményiszektorheterogénösszetételét,valamintapénzügyi
vállalkozásokáltaljellemzőenfolytatotttevékenységiköröket,atevékenységekhezkapcsolódójövedelmezőséget,amelyhez
atisztánegytevékenységetfolytatópénzügyivállalkozásokjövedelmezőségétvettükalapul.

7. táblázat
A nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások ügyfelekkel szembeni bruttó követelésállományának és 
eredményének tevékenységenkénti összetétele 2018. év végén

Követelés 
állomány 
(Mrd Ft)

E tevékenységet 
is folytató 

intézmények 
száma (db)

Kizárólag  
e tevékenységet 

folytató  
intézmények 

követelés- 
állománya  

(Mrd Ft)

Kizárólag  
e tevékenységet 

folytató 
intézmények 
száma (db)

A kizárólag  
e tevékenységet 

folytató 
intézmények 
eredménye

(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

-ebbőlzálogkölcsön 16,6 17,5 22 23 14,6 15,4 16 16 0,9 0,4

Pénzügyilízing 338,0 298,1 30 33 54,3 53,4 8 7 1,2 0,7

Folyófaktoring* 75,0 46,3 29 29 62,5 36,0 8 9 1,1 0,6

Követeléskezelésrevásároltfaktoring* 160,4 120,6 118 114 94,1 92,4 64 62 33,1 23,0

Egyébtevékenység 0,5 7,1 3 11 0,1 0,1 1 1 0,5 0,6
*A torzító hatás miatt egy-egy speciális tevékenységet folytató pénzügyi vállalkozás adatai kiszűrve.
Az elemzés alapja a 2018. év végén felügyelt nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások adatszolgáltatása.
Forrás: MNB
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A2018.évrevonatkozóauditáltadatokajelentéskészítésekormégnemálltakrendelkezésre,ígyajelenelemzéssorán
a2018.évbenkimutatottadatoka2018.évvéginemauditáltadatokonalapulnak.Azelemzéssorántovábbákétspeci-
ális,nemapénzügyivállalkozásokáltalánosüzletmenetéhezköthetőtevékenységetfolytatópénzügyivállalkozásadatai
atorzítóhatásokkiszűréseérdekébennemkerültekfigyelembevételre.

Anembankcsoporthoztartozópénzügyivállalkozásokáltalvégzettpénzügyiszolgáltatásitevékenységekmegoszlásanem
változottjelentősen,2018.évbentovábbraisahitel-éspénzkölcsönnyújtásbóleredőkövetelésállományameghatározó
(46%),melyetapénzügyilízing(32%),awork-out(15%),illetveafolyófaktoring(7%)tevékenységekbőleredőkövete-
lésállománykövet.

Avizsgáltintézményiköráltalvégzettpénzügyiszolgáltatásitevékenységekalapjánfennállóállományalakulásáta43.
ábramutatja.

A2018.évbenakorábbiévekrejellemzőhitelállomány-csökkenésmegállt,ésahitelállománycsekélymértékűnövekedé-
sekövetkezettbe.Apénzügyilízing,afolyófaktoringésalejárt,követeléskezelésrevásároltállománybanpedigtovább
folytatódottakorábbiidőszakokraisjellemzőnövekedés.

Aválságeredményekénttöbbpénzügyivállalkozásapénzügyiszolgáltatásitevékenységétfelfüggesztetteéscsakameglévő
portfóliójátkezelte,majdtulajdonosidöntéshatásáraezenpénzügyivállalkozásokközül2018folyamántöbbvisszaadta
atevékenységiengedélyét.

Ahitelezésitevékenységetvégzőpénzügyivállalkozásokesetébenátrendeződésfigyelhetőmegaháztartásiésanem
pénzügyivállalkozásokrészérenyújtotthitelállományarányában.Akorábbiidőszakokbanahitelezésitevékenységenbelül
aháztartásokrészérenyújtotthitelekállományavoltameghatározó,melya2018.évvégéreanempénzügyivállalko-
zásokrészérenyújtotthitelállományfelétolódottel.A2017.évbenanempénzügyivállalkozásokrészérenyújtotthitel
ahitelállomány40százalékát,2018-banpedigaz54százalékáttetteki.

43. ábra
A nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások ügyfelekkel szembeni bruttó követelésállományának 
tevékenységenkénti összetétele
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Avizsgáltpénzügyivállalkozásiköresetébenapénzügyilízingportfóliónbelültovábbraisavállalkozásokrészérenyújtott
pénzügyilízingameghatározó.Agazdaságifellendüléshatásáranövekvőeszközfinanszírozás,ésapiacontapasztalható
gépjármű-ésingatlanértékesítésbőlszármazóforgalomnövekedésa2018.évbenazérintettintézményikörvonatkozásá-
banisvisszatükröződik,amelyjellemzőenavállalkozásokrészérenyújtottpénzügyilízingnövekedésébentestesülmeg.

Awork-outtevékenységetvizsgálvaazelőzőidőszakokbantapasztaltfolyamatokhozképestérdemiváltozásnemkö-
vetkezettbe,folytatódottatovábbiévekrejellemzőkövetelésállománynövekedése.Avizsgáltszektortovábbraisüzleti
lehetőségetlátawork-outtevékenységben,amelymegnyilvánulabbanis,hogya2018.évfolyamántöbbúj,nembank-
csoporthoztartozópénzügyivállalkozáskértalejártkövetelésvásárlásitevékenységfolytatásáraisengedélyt.

Aszemélygépjárműértékesítésipiaconbekövetkezettnövekedésavizsgáltintézményikörbenafolyófaktoringtevékeny-
ségetfolytatóintézményekesetébenisnövekedéstgenerált,afolyófaktoringállományavizsgálthatévvonatkozásában
2018.évvégénkiugróanmagasértéketmutatott.Afolyófaktoringtevékenységvonatkozásábana2018-asévvégéreje-
lentős,2017-hezviszonyítva63százalékosnövekedéskövetkezettbe.Anövekedésdöntőenegyintézményfolyófaktoring
állományánaknövekedésérevezethetővissza,melykülföldiésbelföldihitelintézetirefinanszírozásiforrásbólvalósultmeg.
Afolyófaktoringállománykilencvennapontúlikésedelmesállományanemszámottevő,azállomány2018.évinövekedése
ellenéresememelkedett3százalékfölé.Anembankcsoporthoztartozóintézményekkörébenatevékenységrejellemző
amagaskoncentráció,aportfólió74százaléka3pénzügyivállalkozáshozköthető.

A saját tőke élénkülő növekedése mellett a hitelintézetek által nyújtott belföldi 
refinanszírozási források is jelentős mértékben bővültek

Ahitelintézetirefinanszírozásiforrásokvolumenében2018.évfolyamánnövekedésvolttapasztalható,ahitelintézeti
források–elsősorbanapénzügyilízingésahitelezésitevékenységetfolytatópénzügyivállalkozásikörvonatkozásában
–jelentősbővülésekövetkezettbeasajátfinanszírozásiforrásokbevonásamellett.Ahitelintézetiforrásoknövekedése
abelföldihitelintézetiforrásokjelentősnövekedésénekeredménye,ugyanakkorakülföldihitelintézetiforrásokmérsékelt
visszaszorulásaistapasztalható.A2017.évhezviszonyítvaabelföldihitelintézetiforrástöbbmintkétszeresérenövekedett,
mígakülföldikismértékbencsökkent(44.ábra).

44. ábra
Nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások forrásszerkezetének alakulása
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A2018.évibelföldihitelintézetiforrásnövekedésénekközelegyharmadátazMFBMagyarFejlesztésiBankzrt.által
nyújtottrefinanszírozásiforrásnövekedéseeredményezte.Mindemelletttöbbhazaihitelintézetisüzletilehetőségetlát
aszektorban,ígyahazaihitelintézetekáltalnyújtottrefinanszírozásiforrásokjelentősmértékben,azonbandiverzifikáltan
növekedtek.Arefinanszírozásiforrásdöntőtöbbségébenhitel-,illetvelízingtevékenységgelfoglalkozópénzügyivállal-
kozásokforrásállományátnövelték.

Kiszűrvekétegyéb,speciálistevékenységetfolytatóintézménytorzítóhatását,anembankcsoporthoztartozópénzügyi
vállalkozásoksajáttőkeállományábanisnövekedéslátható,melyzömébenhitelnyújtási,pénzügyilízing,illetvework-
outtevékenységgelfoglalkozópénzügyivállalkozásokeredményesműködésénalapul.A2018.évvonatkozásábanmeg
kelljegyezni,hogyasajáttőkeállományáravonatkozóinformációkelőzetes,nemauditáltadatokonalapulnak,ígynem
tükrözikvisszaa2018.éviesetlegesosztalékfizetéshatásait.

Avizsgáltintézményiköresetébenakorábbiévekfelhalmozottvesztesége2015.évtőlfolyamatosancsökkent,amely
asajáttőkenövekedésébenismegjelent.

Továbbra is jelentős mértékben javuló jövedelmezőség, erős koncentráció

Ajövedelmezőségazelőzőévekhezképestjelentősenjavult,emellettapozitívadózáselőttieredménytelérőintézmények
számaisnövekedett,2018-banmáravizsgáltintézményikör80százalékáttetteki(45.ábra).Anembankcsoportipénzügyi
vállalkozásoktekintetébena2018.évimérlegszerintieredményugyanakkortovábbraiserőskoncentrációtmutat.Avizs-
gáltintézményikörbőlmindössze4pénzügyivállalkozásértel1milliárdforintfelettimérlegszerintieredményt.A2018.
évvégénlegnagyobbmérlegszerintieredménytelérő5intézményavizsgáltszektoreredményének75százalékáttesziki.
Apozitívadózáselőttieredményjelentősrészétawork-outésahitelezésitevékenységetfolytatópénzügyivállalkozások
értékel,ugyanakkoralegnagyobbveszteségeketiszömébenezutóbbiintézményekszenvedtékel.

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

A2018.évbenapénzügyilízingetfolytatónembankcsoporthoztartozópénzügyivállalkozásokkövetelésállományának
továbbinövekedésetapasztalható,azösszeskövetelésállomány86százalékbanavállalkozóiszektortérinti.Anövekedés
mértékeazingatlanlízingvonatkozásábankiugróanmagas,a2017.évhezképesta2018.évretöbbmintakétszeresére
növekedettazállomány,emellettagépjárműlízingállomány9százalékosésazeszközlízing15százalékosnövekedést
mutatott.(46.ábra).

2018-bananembankcsoporthoztartozópénzügyivállalkozásoklízingállományának63százalékagépjárműlízing,32szá-
zalékaeszközlízingés5százalékaingatlanlízing.Avizsgáltintézményikörvonatkozásábanapénzügyilízingtevékenységre
isjellemzőanagymértékűkoncentráció,apiacnagyobbszereplőijellemzőenszakosodtak,azonbanvalamennyiesetben
avállalkozásiszektorrészérenyújtottlízingadomináns.Apénzügyilízingtevékenységvonatkozásábanmegfigyelhető
aháztartásokrészéretörténőkihelyezésnövekedéseis,amelyelsődlegesenaháztartásokrészérenyújtottgépjárműlízing
állománynövekedésérevezethetővissza.Azutóbbiévekrejellemzőportfóliótisztulásmindaháztartások,mindpedig
avállalkozásokrészérenyújtottpénzügyilízingvonatkozásábanegyértelműenfolytatódik.

A hitelállomány enyhe növekedése, élénkülő vállalati hitelezés  

Anembankcsoporthoztartozópénzügyivállalkozásokesetébenahitelállományalakulásáta47.ábraszemlélteti.Avizsgált
intézményiköresetébenakorábbiévekrejellemzőhitelállománycsökkenés–aháztartásokrészérenyújtotthitelállomány
jelentőscsökkenéseellenére–2018-banmegállt,enyheportfóliónövekedéskövetkezettbe.Aháztartásihitelállomány
csökkenésétavállalkozásokrészérenyújtotthitelállományerőteljesnövekedéseellensúlyozta.

46. ábra
Nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások pénzügyi lízingállományának bontása és a 90 napon túli 
késedelmes állomány aránya
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Aháztartásiszektortekintetébena2018.évbenjelentősvoltaportfóliócsökkenése.Azállománycsökkenésnagyrészt
átruházásbóladódik,melynekkövetkeztébenazérintettportfóliókikerültavizsgáltintézményikörkönyveiből.továbbra
ismegfigyelhetőanagymértékűkoncentráció,aportfólió95százaléka17nembankcsoporthoztartozópénzügyivállalko-
záshozköthető.AvállalatihitelállománybanbekövetkezettnövekedéstelsődlegesenazEurópaiUnióstámogatásokKKV
szektorrészéretörténőfolyósításaeredményezte.

Akézizáloghitelezésitevékenységvonatkozásábana2018.évbentovábbicsökkenéskövetkezettbe,amelymindafolyósí-
tottkézizáloghitelállományban,mindpedigakézizáloghitelezésitevékenységetfolytatóintézményekszámábanvisszatük-
röződik.Afedezetekösszetételétvizsgálvamegállapítható,hogyafedezetektöbb,mint95százalékanemesfémfedezet.
2018.évsoránazMNBakézizáloghitelezésitevékenységbenrejlőkockázatokmérsékléseérdekébenajánlásttettközzé,
amelytartalmazzaegyebekmellettazMNB-nekakézizáloghitelezésitevékenységgelkapcsolatosprudenciáliselvárásait
is,ígytöbbekközöttabecsértékmegállapításával,akiemeltközvetítőnkeresztülfolytatottkézizáloghitelezésitevékeny-
séggel,azügyfelekkelszembenfennállóelszámolásikötelezettségekteljesítésével,abelsőellenőrzésselkapcsolatban.

Avizsgáltintézményiköresetébenavállalkozásiszektorbanahitelállományerőteljestisztulásatapasztalható,melya90+
állománynagymértékűcsökkenésénekésajelentősmértékűfolyósításokeredménye.Aháztartásiszektorállományán
belüla90+aránynövekedésétazeredményezte,hogyavizsgáltintézményikörportfoliójábólállományátruházásútján,
döntőenjólteljesítőkövetelésállománykerültki.Azállományátruházásmiattiportfóliócsökkenésaháztartásiszektor90+
arányánakazemelkedésétokozta,ugyanakkora2017.évhezviszonyítvaaháztartásiportfolióösszetételébenmérsékelt
javuláskövetkezettbe.

A követeléskezelésre vásárolt faktoring állomány erős koncentráció mellett és az aktív 
követeléskezelési tevékenység ellenére tovább növekedett

Avizsgáltpénzügyivállalkozásokesetébenazállománynövekedéseállapíthatómeg,mindapénzügyiintézményi,mind
pediganempénzügyiintézményikörtőlvásároltportfóliótekintetében,ugyanakkoraforgalmiadatokalapjánelmondható,
hogyaszektortovábbraisjelentősaktivitástmutat.A2018.évbenvásárolt,illetveegyébmódonmegszerzettkövete-
lésállománynakmindössze22százalékajelentmegállománynövekményként,mivelakövetelésekjelentősmértékben
kiegyenlítésre,vagyegyébmódonlezárásrakerültek.

47. ábra
Nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások hitelállományának bontása és a 90 napon túli késedelmes 
állomány aránya
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Forrás: MNB
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Apénzügyivállalkozásokesetébenaportfóliónagysága,aszerződésekdarabszáma,ésa2017.évhezviszonyítottnöve-
kedésvonatkozásábanisnagymértékűkoncentrációtapasztalható.Apénzügyiintézménytőlvásároltkövetelésállomány
37százalékosnövekedésedöntőenhárompénzügyivállalkozásállománynövekedésébőltevődikössze,illetve2018-ban1
milliárdforintfelettiállománynövekedéstmindösszesen7nembankcsoporthoztartozópénzügyivállalkozásértel.Aleg-
nagyobbszerződésszámmalrendelkezőpénzügyivállalkozásokmindpénzügyi,mindpedignempénzügyiintézménytől
vásárolnaklejártköveteléseket.Aportfólióösszetételtvizsgálva,aszerződésekszámosságatekintetébenanempénzügyi
intézményektőlvásároltkövetelésállományameghatározóbb.

2018.évvégénapénzügyiintézménytőlvásároltkövetelésállományalejártanvásároltkövetelésállományjelentősrészét,
azaz84százalékáttetteki,melynek40százalékaingatlannalfedezettlakosságijelzáloghitelbőlszármazókövetelés(48.
ábra).Aszerződésszámokatvizsgálvaakövetelésállománydöntőtöbbsége,azaz62százalékanempénzügyiintézménytől
vásároltkövetelésállománybólszármazik.Apénzügyiintézménytőlvásároltkövetelésállománymeghatározórésze,68
százalékaingatlannalfedezettlakosságijelzáloghitelbőlszármazókövetelés.

Azetevékenységetvégzőpénzügyivállalkozásokmeghatározószereplőiakövetelésvásárlásipiacontovábbraiselőnyös
helyzetbenvannakmindakövetelésvásárlása,mindpedigakövetelésérvényesítésesorán,melyetazeredményadatok
isalátámasztanak.Aznövekvőversenyárfelhajtóhatásaellenéretovábbraisjelentősüzletipotenciáltlátnakapénzügyi
vállalkozásokebbenatevékenységben,melyetatevékenységiengedélykérelmekszámaisalátámaszt.

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

Amagyartőkepiacon2018végén36befektetésiszolgáltatótevékenykedett.Miközbenabefektetésiszolgáltatástnyújtó
hitelintézetekszámaeggyel22-renövekedett,addigaMagyarországonszékhellyelrendelkezőbefektetésivállalkozások
száma(12),illetveakülföldibefektetésivállalkozásokhazaifióktelepeinekszáma(2)összeségébenváltozatlanmaradt.
Abefektetésiszolgáltatókáltalkezelt2018-as34383milliárdforintosügyfélértékpapírállomány–30735milliárdforint
hitelintézeteknélés3648milliárdforintbefektetésivállalkozásoknál–5,9százalékkalhaladtamega2017-es32,455
milliárdforintosügyfélértékpapír-állományt.Avezetettértékpapírszámlákszáma2018-ban10,5százalékkal1719ezer
darabracsökkent:erremagyarázatotalapvetőenkétintézményáltalalkalmazottüzletigyakorlat–nullásszámlákmeg-
szüntetése-szolgáltat.Afelügyeltintézményekáltal2018-banrealizált287,2ezermilliárdforintostőkepiaciforgalom
összességében3,1százalékkalmaradtel2017-hezképestatőzsdénkívüliazonnaliforgalomésszármaztatottforgalom
csökkenésekövetkeztében.

8. táblázat
A befektetési szolgáltatók legfontosabb adatai

Befektetési szolgáltató szektor
2018 2017

Hitelintézetek Befektetési 
vállalkozások Összesen Hitelintézetek Befektetési 

vállalkozások Összesen

Intézmények száma (db) 22 14 36 21 14 35

Ügyfélértékpapír állomány (Mrd Ft) 30735 3648 34383 29598 2857 32455

Aktív ügyfelek száma (ezer db) 1087 262 1349 1 111 261 1372

Vezetett értékpapírszámlák száma 
(ezer db) 1465 254 1719 1621 299 1920

Tőkepiaci forgalom (Mrd Ft) 254 005 33217 287222 266002 30077 296079

Adózott eredmény (millió Ft)  6545   5972  

Tőkemegfelelési mutató (%)  19,3%   25,3%  

Forrás: MNB

A44befektetésialapkezelőáltalkezeltvagyon2018-banminimálisan–mintegy0,2százalékkal–9549milliárdforintra
csökkent.Amérséklődéstalapvetőenazegyébportfoliókésanyugdíjpénztárakkezeltvagyonánakcsökkenéseindokolja.
Bárösszességébenateljesvagyonkezeltállománybólazegyébportfóliókbankezeltvagyoncsak3százalékosrészesedéssel
bír,azonbanazegyébportfóliókkezeltvagyonának2018-as52,8százalékoscsökkenésének–ez319milliárdforintnak
felelmeg–szektorszintenisjelentőshatásavan.Ezzelszembenabefektetésialapokkezeltvagyonatovábbnövekedett
2018-banéselértea6558milliárdforintostörténelmicsúcsot,amely3,9százalékkalhaladjamegazelőzőéviállományt.
Amagántőkealapokatdinamikusbővülésjellemezte2018-ban:amagántőkealapokból2018végéigvégrehajtotttőkeki-
helyezésekállományaelértea108milliárdforintot,amely218százalékkalmagasabba2017-es34milliárdforintosér-
téknél.Akockázatitőkealapokbanrendelkezésreállóforrásokbővüléseellenére,akockázatitőkealapokbólvégrehajtott
tőkebefektetések107milliárdforintosállományaváltozatlanmaradt2018-ban.
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9. táblázat 
Az alapkezelők legfontosabb adatai

Alapkezelési szektor 2018 2017

Befektetési 
alapkezelők

Kockázati 
tőkealap-
kezelők

Összesen Befektetési 
alapkezelők

Kockázati 
tőkealap-
kezelők

Összesen

Intézmények száma (db) 44 33 77 39 32 71

Kezelt alapok száma (db) 624 67 691 596 51 647

Kezelt vagyon (Mrd Ft) 9549   9570   

Kihelyezett forrás (Mrd Ft)  244   166  

Adózott eredmény (millió Ft) 25 712 2 000 27 712 26486 1059 27 545

Forrás: MNB

6.1.  BEFEKTETÉSI SZOLGÁLTATÁSI PIAC: FORGALOM ÉS ÁLLOMÁNYOK

A befektetési vállalkozások tőkepiaci forgalma tovább növekedett 2018-ban, miközben 
a hitelintézetek tőkepiaci forgalma csökkent

2018-banabefektetésiszolgáltatók–ahitelintézetekésabefektetésivállalkozások–összesen287,2ezermilliárdforintos
forgalmatrealizáltak,amely3,1százalékoscsökkenésnekfelelmega2017-esösszforgalomhozképest(49.ábra).Miköz-
benahitelintézetekesetébenatőkepiaciforgalom4,6százalékkalcsökkent,addigabefektetésivállalkozásoktőkepiaci
forgalma10,4százalékkalnövekedett2017-hezviszonyítva.Ahitelintézetekesetébenatőkepiaciforgalomcsökkenése
atőkepiaciaktivitásszempontjábólakétfőalszektorbanjelentkezett:a2018-as50,4ezermilliárdforintostőzsdénkívüli
azonnaliforgalom9százalékkal,míga2018-as195,8ezermilliárdforintostőzsdénkívüliszármaztatottforgalom4,5szá-
zalékkalmaradtelazelőzőévhezképest.Abefektetésivállalkozásoktőkepiaciforgalmánaknövekedésétaszármaztatott
piaciforgalomnövekedésmagyarázza:abefektetésivállalkozások2018-as2,6ezermilliárdforintostőzsdeiszármaztatott
forgalma29,8százalékkal,míga2018-as19,3ezermilliárdforintostőzsdénkívüliszármaztatottforgalma16százalék-
kalhaladtamegazelőzőévforgalmiadatokat.Atőzsdeiszármaztatottforgalomnövekedésealapvetőenaszéndioxid
kvótakereskedelembenbekövetkezettnövekedésnekköszönhető.Atőzsdénkívüliszármaztatottpiacon2018-ban3be-
fektetésivállalkozás,mígatőzsdeiszármaztatottpiacon7befektetésivállalkozásvoltaktív.Abefektetésivállalkozások
tőzsdeiazonnaliforgalmának6,8százalékosnövekedésétellensúlyoztaatőzsdénkívüliazonnaliforgalom6,4százalékos
csökkenése.Összességébenmegállapítható,hogyatőkepiactőzsdeiszegmense–mindatőzsdeiazonnali,mindatőzsdei
származtatottforgalomesetében–bővüléstmutatott2018-ban:ahazaibefektetésiszolgáltatókáltalgenerálttőzsdei
azonnaliforgalom10,9százalékkal,mígatőzsdeiszármaztatottforgalom34,3százalékkalnövekedett2017-hezképest.
Ezzelszembenatőkepiactőzsdénkívüliszegmense–mindatőzsdénkívüliazonnali,mindatőzsdénkívüliszármaztatott
forgalomesetében–csökkent:atőzsdénkívüliazonnaliforgalom8,7százalékkal,mígatőzsdénkívüliszármaztatottfor-
galom3százalékkalvoltkevesebb2017-hezviszonyítva.
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A hitelintézetek tőzsdei forgalomban elért részesedése tovább növekedett 2018-ban 

2018-banazelőzőévhezhasonlóanabefektetésivállalkozásokrészarányaatőzsdeiazonnaliforgalombantovábbcsök-
kent:azazonnalitőzsdeiforgalombefektetésivállalkozásokraesőrésze2013-ban63,9százalék,2014-ben70,3százalék,
2015-ben80,4százalék,2016-ban84,3százalékvolt,2017-ben81,1,2018-banpedig78,1százalék.Akorábbifolyama-
toknakmegfelelően,ahitelintézetekrészesedéseatőzsdeiszármaztatottügyletekforgalmában,haminimálisanis,de
2018-ban71százalékranövekedetta2017-es70százalékról.Azazonnalitőzsdeiforgalomkoncentrációjatovábbcsökkent
2018-ban:azelsőötlegnagyobbazonnalitőzsdeiforgalmatlebonyolítóbefektetésiszolgáltatórészesedése2018-ban81
százalékvolt,amely2százalékponttalalacsonyabb2017-eskoncentrációnál(50.ábra).Azelsőötlegnagyobbazonnali
tőzsdeiforgalmatlebonyolítóbefektetésiszolgáltatóösszetétele2018-bannemváltozott2017-hezképest:azelsőhárom
befektetésiszolgáltatósorrendje2017-hezképest2018-banisváltozatlanvolt,míganegyedikésazötödikhelyezett
2017-ről2018-rahelyetcseréltek.Azelsőötlegnagyobbazonnalitőzsdeiforgalmatlebonyolítóbefektetésiszolgáltató
közülnégybefektetésivállalkozás.

49. ábra
Tőkepiaci forgalom alakulása
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Forrás: MNB

50. ábra 
Az azonnali tőzsdei tőkepiac: forgalom és koncentráció
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Aszármaztatotttőzsdeiforgalombanabefektetésivállalkozásokéshitelintézetekrészesedése2015-ignagyságrendileg
közelazonosvolt(2013-ban47százalék,valamint53százalék,2014-ben51százalék,valamint49százalék,2015-ben48
százalékés52százalék),2016-raahitelintézetekrészesedésenövekedésnekindult,59százalékraemelkedett,majd2017-
reelértea70százalékot.Haminimálisanis,de2018-banisfolytatódottazemelkedés,ésahitelintézetekrészesedése
ebbenaszegmensbenelértea71százalékot.Aszármaztatotttőzsdeiforgalomkoncentrációjacsökkent2018-ban:azelső
ötlegnagyobbszármaztatotttőzsdeiforgalmatlebonyolítóbefektetésiszolgáltatórészesedésea2017-es88százalékról
2018-ra82százalékracsökkent.Atőzsdénkívüliazonnalitőkepiacontovábbraisahitelintézetekadominánsszereplők
lefedveatőzsdénkívüliazonnaliforgalom88,8százalékát,amienyhecsökkenésnekmondhatóa2017-es89,1százalékhoz
képest.Atőzsdénkívüliazonnalitőkepiaciforgalomkoncentrációjastagnált:2015-benazelsőötpiaciszereplő(közöttük
csakhitelintézetekvannak)lefedteazazonnalitőzsdénkívüliforgalom73százalékát,2016-banez70százalék,2017-ben
márcsak69százalékvolt,2018-banpedigezazaránytovábbrais69százalékmaradt.Akorábbiévhezhasonlóan,2018-
banegybefektetésivállalkozásisbekerültazelsőötpiaciszereplőközé.Azelsőötlegnagyobbazonnalitőzsdénkívüli
forgalmatlebonyolítóbefektetésiszolgáltatóösszetétele2018-bannemváltozott2017-hezképestsemösszetételében,
semsorrendjében.Azazonnalitőzsdénkívüliforgalombanakorábbiévekhezhasonlóan,2018-banisazállampapírok
dominálnak82százalékosrészesedéssel,ezeketpedigabefektetésijegyekkövetik11százalékosrészesedéssel.(51.ábra)

Szektorszinten történelmi csúcson az ügyfélértékpapírok állománya

2018-banfolytatódottabefektetésiszolgáltatók–hitelintézetekésbefektetésivállalkozások–általkezeltügyfélértékpa-
pírokpiaciértékenvettállományánaknövekedése:a2018decemberi34383milliárdforintosállomány5,9százalékkal
haladtamega2017végi32455milliárdforintosállományt.2018végénahitelintézetekáltalkezelt30735milliárdforintos
ügyfélértékpapírállomány3,8százalékos,mígabefektetésivállalkozásokáltalkezelt3648milliárdforintosügyfélérték-
papírállomány27,6százalékosnövekedéstmutatottazelőzőévazonosidőszakáhozképest.Ahitelintézeteknél2018-ban
megfigyelhető1137milliárdforintosnövekedésből1440milliárdforintállampapírokhoz(13,4százalékosnövekedés),169
milliárdforintbefektetésijegyekhez(2,8százalékosnövekedés)köthető,miközbenarészvényekállománya438milliárd
forinttal(4százalékoscsökkenés)csökkent.Abefektetésivállalkozásokügyfélértékpapírállományának27,6százalékosnö-
vekedéseegyedihatáseredménye,amelyegybefektetésivállalkozástérintőegyszeriügylethezkapcsolódik.Amennyiben
azegyediügylethatásakiszűrésrekerül,akkorisabefektetésivállalkozásokügyfélértékpapírállományaszektorszinten
16,9százalékkalnövekedett.Abefektetésivállalkozásokügyfélértékpapírállományánakjelentősnövekedésemiatt,gyor-
sulóütemben2018-banisfolytatódottabefektetésivállalkozásokáltalkezeltügyfélértékpapírállományrészesedésének
növekedéseateljesügyfélértékpapírállományonbelül,és2018-banelértea10,6százalékot.Ezazarány2017-ben8,8

51. ábra 
Azonnali OTC forgalom értékpapír-típusonként
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Megjegyzés: a részvények OTC forgalmának elhanyagolható nagyságrendje miatt nem szerepelnek az ábrán
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százalék,2016-ban8,5százalék,2015-ben8,0százalék,2014-ben7,6százalékvolt.Abefektetésiszolgáltatókáltalvezetett
ügyfél-értékpapírszámlákszáma2018-banjelentősmértékben,mintegy10,5százalékkalcsökkenta2017-oselhanyagol-
hatómértékűcsökkenést(0,5százalék)követően.Mígahitelintézeteknélvezetettügyfél-értékpapírszámlákszáma156
ezerdarabbal(-9,6százalékkal)1465ezerdarabracsökkent2018végére,addigabefektetésivállalkozásoknál45ezer
daraboscsökkenéstörténtésígya254ezerdarabos2018-aszáróállomány15százalékkalalacsonyabbazelőzőévazonos
időszakáhozviszonyítva.Abefektetésivállalkozásoknálésahitelintézeteknélmegfigyeltcsökkenéstalapvetőenazokozta,
hogyegyesnagyszolgáltatókazügyfelekátvilágításátkövetőenanemaktívügyfelekszerződéseitfelbontották.(52.ábra)

A befektetési vállalkozások ügyfélértékpapír-állományában a hazai kibocsátók 
részesedése továbbra is magas szinten

Abefektetésivállalkozások2018végi3648milliárdforintosügyfélértékpapírállományábanalegnagyobbrészesedése
továbbraisabefektetésijegyekeszközosztályánakvan(2018:39,9százalék,2017:48,3százalék),éseztkövetiamásodik
helyenarészvény-eszközosztály(2018:35,8százalék,2017:25,2százalék),aharmadikhelyenazállampapír-eszközosztály
(2018:18,1százalék,2017:20,2százalék),illetveanegyedikhelyenavállalatikötvényeszközosztály(2018:3százalék,
2017:4,4százalék).Abefektetésivállalkozásoknál2018-banmegfigyelhető791milliárdforintosnövekedésből589milli-
árdforint(81,8százalékosnövekedés)részvényekhez,82milliárdforintállampapírokhoz(14,1százalékosnövekedés),77
milliárdforintbefektetésijegyekhez(5,6százalékosnövekedés)és60milliárdforintegyébértékpapírokhozkötődik(109,2
százalékosnövekedés),miközbenavállalatikötvényekállománya16milliárdforinttalcsökkent(13százalékoscsökkenés).
Azeszközosztályokhazai-külföldimegbontásátvizsgálvaazelőzőévekhezhasonlóanazállampapíreszközosztályonbelül
ahazaikibocsátásúállampapíroktettékkiateljesállampapír-állomány99százalékát.Abefektetésijegyekesetében2018-
baniserőteljeshazaitúlsúlyvoltjellemző:ahazaialapkezelőkáltalkibocsátottbefektetésialapokjegyeinekrészesedése
ateljesbefektetésijegyállományból2018-banelértea87százalékot,amely1,1százalékponttalmagasabba2017-es
értéknél.Abefektetésivállalkozásokrészvényportfólióinakesetébenisfolytatódottahazaikibocsátókrészarányának
növekedése–2015:43,3százalék;2016:45százalék;2017:53,7százalék,2018:55,6százalék.(53.ábra)

52. ábra
Ügyfélértékpapírok állománya
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Megtört a növekvő trend a tartós befektetési számláknál

Atartósbefektetésiszámlák(tBSz)formájábanvezetettértékpapírszámlákdarabszámánakazelmúltévekbentapasztalt
növekedése2018soránmegtorpant.Abefektetésiszolgáltatókáltal2018végénnyilvántartott331ezertBSzállomány
7,7százalékkalalacsonyabbazelőzőévhasonlóidőszakáhozviszonyítva(2017-benanövekedés4százalékos,2016-ban
3,5százalékos,2015-ben14,3százalékos,míg2014-ben27százalékosvolt).Acsökkenésnagyobbrésztahitelintézetekhez
köthető:ahitelintézetek2018-as221,5ezerdaraboszáró-állománya10,9százalékkalalacsonyabba2017-eszáró-állo-
mánynál.Abefektetésivállalkozásokesetébena2018-as109,6ezerdarabostBSzzáró-állomány0,7százalékkalmaradt
elazelőzőévzáróállományáhozképest(2017-esnövekedés5,8százalékvolt).AtBSznyilvántartottértékpapírállomány
növekedésiüteme2018-bancsökkent:a2018-eszáró2549milliárdforintostBSz-ennyilvántartottértékpapírállomány
0,6százalékkalhaladtamega2017-es2533milliárdforintoszáróállományt(2017-benanövekedés24százalék,2016-
ban10,7százalék,2015-ben10,3százalékottettki).AfentieknekmegfelelőenazegytBSz-rejutóátlagosértékpapír
állománya2017végi7,1millióforintról2018végére7,7millióforintranövekedett.Akorábbitrenddelösszhangban
2018-banisfolytatódottanyugdíjelőtakarékosságiszámlák(NyESz)állományánakcsökkenése:a2014-es5,4százalékos,
a2015-ös7,4százalékos,2016-os8százalékos,2017-as4,5százalékoscsökkenéstkövetően2018-ban6,8százalékkal
esettanyugdíjelőtakarékosságiszámlákállományánakdarabszáma,és2018végén113,1ezerdarabonzárt.Acsökkenés
elsősorbanahitelintézeteketérintette:2018-banahitelintézetekáltalnyilvántartottNyESzállomány7,2százalékkalcsök-
kent,miközbenabefektetésivállalkozásoknálezcsak5,3százalékvolt.Ahitelintézeteknéltapasztaltcsökkenésközel80
százalékaháromintézményhezköthető,miközbenabefektetésivállalkozásoknáltapasztaltcsökkenésegyintézménynél
jelentkezett.(54.ábra)

53. ábra
Ügyfélértékpapírok állománya eszközosztályonként
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6.2.  SZABÁLYOZOTT PIAC, KERESKEDÉS UTÁNI INFRASTRUKTÚRÁK 

További forgalomnövekedés a Budapesti Értéktőzsde azonnali piacán 

ABudapestiÉrtéktőzsdeteljesforgalma2018-ban2,8százalékkalnövekedett2017-hezképest,amelynagyságrendileg
megegyezika2017-es3,1százalékosnövekedéssel.Azértékpapírok2955milliárdforintosazonnaliforgalma6,1százalék-
kalmagasabba2017-es2785milliárdforintosazonnaliforgalomhozviszonyítva,miközben2017-resokkalerőteljesebb
növekedésvoltjellemző(15,5százalék).Azazonnalipiacforgalmának170milliárdforintosnövekedésétrészbenaha-
zairészvényekforgalmábanmegfigyelhető100milliárdforintos(3,8százalékos)emelkedésmagyarázza.Ugyanakkoraz
azonnalipiacnövekedéséhezajelzáloglevelekforgalmábanbekövetkezettugrásszerűnövekedésishozzájárult:miközben
2017-benajelzáloglevelekforgalmaelenyészővolt(70millióforint),addig2018-banezfelugrott60milliárdforintra.
Afennmaradó10milliárdforintosnövekedésegyrésztacertifikátokforgalmábanbekövetkezettemelkedés,másrészt
akülföldirészvények,befektetésijegyekésEtF-kforgalmábanbekövetkezettcsökkenéseredménye.Azonbanarészvé-
nyekenkívüliegyébértékpapírtípusoknálösszességébenmegfigyelhetőforgalomnövekedésellenére,ahazairészvények
részarányaateljesazonnaliforgalombóla2017-es94,6százalékról2018-ra96,8százalékraemelkedett.Azazonnaliszek-
ciótagokkereskedésiforgalmánakkoncentrációja2017-telellentétben2018-bannövekedett:azelsőöttőzsdetagáltal
generáltforgalomateljesazonnalipiacforgalmának80,9százalékátfedtele,amelymintegy4százalékponttalmagasabb
a2017-es76,9százalékosértéknél–azelsőnégytőzsdetagösszetételeéssorrendje2018-banváltozatlanmaradt2017-
hezképest.2018-banisfolytatódottaszármazékospiacforgalmánakcsökkenése:a2018-as2341milliárdforintosszár-
mazékosösszforgalom1,1százalékkalalacsonyabba2017-es2368milliárdforintosösszforgalomnál.Aszármazékospiac
összforgalmánakcsökkenésétahatáridősrészvényforgalom6,6százalékos(2017:338milliárdforint;2018:315milliárd
forint)ésahatáridősdevizaforgalom3,5százalékos(2017:1912milliárdforint;2018:1844milliárdforint)csökkenése
okozta,amelyetnemtudottellensúlyozniindexalapúhatáridőstermékek45,4százalékosnövekedése(2017:109milliárd
forint;2018:159milliárdforint).Aszármazékospiacoterőteljes,decsökkenőkoncentrációjellemezte2018-ban:azelső
öttőzsdetagáltalgeneráltforgalomateljesszármazékospiacforgalmának84,6százalékátfedtele,amelymintegy7,9
százalékponttalalacsonyabba2017-es92,5százalékosértéknél.(55.ábra)

54. ábra
TBSZ és NYESZ számlák, valamint a számlákon lévő állományok

0 

60 000 

120 000 

180 000 

240 000 

300 000 

360 000 

420 000 

0 

400 

800 

1 200 

1 600 

2 000 

2 400 

2 800 

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

dbMrd Ft

NYESZ-n nyilvántartott értékpapír-állomány piaci értéken 
TBSZ-n nyilvántartott értékpapír-állomány piaci értéken 
NYESZ (jobb tengely)
TBSZ (jobb tengely)

Forrás: MNB



tőKEPiACÉSKoCKázAtAi

BIZTOSÍTÁSI, PÉNZTÁRI ÉS TŐKEPIACI KOCKÁZATI JELENTÉS • 2019 81

Akibocsátókatvizsgálvaazazonnalirészvénypiaciforgalomkoncentrációja2018-bannövekedett:2017-benazelsőnégy
legnagyobbforgalmúrészvényrészesedése–otP,MoL,richter,opus–ateljesrészvénypiaciforgalomból90,3százalékra
növekedetta2017-es87,2százalékról.AnövekedéstalapvetőenazotPrészvényforgalomnövekedése(2017:1133milliárd
forint;2018:1370milliárdforint),illetvearichterrészvényforgalomnövekedése(2017:488milliárdforint;2018:531
milliárdforint)indokolja,miközbenaMoLforgalma99milliárdforinttalcsökkent(2017:606milliárdforgalom;2018:507
milliárdforgalom)ésazopusforgalmanemváltozottszignifikánsan(2017:122milliárdforint,2018:114milliárdforint).
Anégyrészvényrészaránynövekedéséhezatöbbiviszonylagnagylikviditássalrendelkezőrészvényforgalmának2018-as
csökkenéseishozzájárult:azMtelekomrészvényforgalma44milliárdforinttal(-37,1%)75milliárdforintra,azApennin
részvényforgalma37milliárdforinttal(-62,4%)22milliárdforintra,mígaKonzumrészvényforgalma28milliárdforinttal
(-47,2%)31milliárdforintracsökkent.2018-bantovábbraisazotPvoltalegnagyobbforgalmúrészvény49,1százalékos
részesedéssel,amásodikhelyenarichterszerepelt19százalékosrészesedésselmegelőzveaMoL-t,amelynekrészesedése
18,2százalékracsökkent,őtpedigazopuskövette4,1százalékosaránnyal.(56.ábra)

55. ábra
A Budapesti Értéktőzsde részvénypiaci átlagos napi forgalma

0 

3 

6 

9 

12 

15 

0 

3 

6 

9 

12 

15 

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

Mrd Ft Mrd Ft

BÉT átlagos napi részvényforgalom 

Forrás: MNB

56. ábra
Kibocsátók tőzsdei forgalma éves szinten
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ABUXindex2018.decembervégiértéke39.139pontvolt,amely0,6százalékkalmaradtela2017-es39.377záróértéknél.
AcsökkenéstalapvetőenarichtergedeonNyrt.árfolyamalakulásaindokolja.ABUXindex2017-ben23százalékkal,míg
2016-ban33,8százalékkalnövekedett.(57.ábra)

2018-ban a BÉT Xtend piacára egy új kibocsátónak a részvénye került bevezetésre, 
miközben egy kivezetés történt

2018-banaBudapestiÉrtéktőzsdeXtendpiacáraegyújkibocsátónakarészvényeikerültekbevezetésre(MEgAKráN
Nyrt.),ésösszesen17zártkörűalaptőke-emeléstörtént.A2017-eskétkivezetésselszemben,2018-bancsakegykibocsátó
részvényekerültkivezetésre(KEgNyrt.)atpt.21400.§alapján.

6.3.  BEFEKTETÉSI VÁLLALKOZÁSOKAT ÉRINTŐ KOCKÁZATOK

Tovább csökkent a white-label szolgáltatások állománya a befektetési vállalkozásoknál

Awhite-labeltermékegyolyanszolgáltatás,aholabefektetésiszolgáltatóegyharmadikfélbefektetésiszolgáltatóáltal
fejlesztettkereskedésiplatformotértékesítazügyfélnekasajátmárkájaéscégnevealatt,ésamelyplatformszéleskörűen
lehetővéteszianemzetközirészvény-éskötvény-piacokon,valamintaszármaztatottügyletekkeltörténőkereskedést.
Azügyfélahazaibefektetésiszolgáltatóvalállszerződéseskapcsolatban,ésazügyfelekeszközeigyűjtőszámlaelven
kerülnekelhelyezésre akülsőszolgáltatónál,amelyahazaibefektetésiszolgáltató,mintügyfélnevénkerülmegnyitásra.
Ennekmegfelelően,awhite-labelszolgáltatástigénybevevőügyfeleknekésazilyenszolgáltatástnyújtóbefektetésiszol-
gáltatóknakaszokásosnálnagyobbahitel-éspartnerkockázatikitettségük.

21tpt:2001.éviCXXtörvényatőkepiacról

57. ábra
A BUX és a CETOP index alakulása
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Megjegyzés: a CETOP Közép-Európa Blue Chip Indexe a 25 legnagyobb tőkeértékű és tőzsdei forgalmú közép-európai részvényt tartalmazza. 
Az index tartalma évente kétszer – márciusban és szeptemberben – kerül felülvizsgálatra.
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Ahazaibefektetésiszolgáltatókközülwhite-labelszolgáltatásnyújtásávalfoglalkozófüggetlen–azaznembankihátterű
–befektetésivállalkozásokszáma2018-banváltozatlan–három–maradt.Awhite-labelszolgáltatásokpiacánakoncent-
rációnövekedésefolytatódott2018-banis:alegnagyobbpiaciszereplőa10-nélnagyobbtőkeáttétellelrendelkezőnyitott
pozícióikelvifőösszegének85százalékátfedtele,miközben2017-benezcsak79százalékvolt.2018-banawhite-label
konstrukciókeretébenkötött10-nélnagyobbtőkeáttétellelrendelkezőügyleteknyitottpozícióinakelvifőösszegea2017-es
70milliárdforintról2018-ra56milliárdforintra–mintegy20százalékkal–csökkent.AcsökkenéshezhozzájárultazEurópai
Értékpapír-piaciHatóság(ESMA)termékintervenciósdöntéseis,amelynekértelmében2018.július2-tóltilosabináris
opcióklakosságibefektetőkrészéretörténőforgalombahozatala,forgalmazásaésértékesítése,ésamelynekértelmében
akülönbözetiügyletekesetében2018.augusztus2-átólkorlátozásokkerültekbevezetésrealakosságibefektetőkrészére
történőforgalombahozatal,forgalmazásésértékesítésvonatkozásában.Akorlátozásokalapvetőenapozícióknyitására
vonatkozótőkeáttételilimitekkel(ezekmaximalizálásrakerültek),akereskedésiszámlánkéntiautomatikusbiztosítékzá-
rással,akereskedésiszámlánkéntinegatívegyenlegellenivédelemmelésaforgalmazókáltaliösztönzőkalkalmazásá-
nakmegakadályozásávalkapcsolatosak.AfolyamatosfelügyeléskeretébenazMNBtovábbraiskiemeltfigyelmetfordít
awhite-labeltermékre,ésatőkemegfelelésbelsőértékelésifolyamatánakévesfelügyeletifelülvizsgálataésértékelése
soránaddicionálistőkekövetelménytírtésírelőazérintettintézményekszámára.(58.ábra)

A kis befektetési vállalkozások piaci részesedésének csökkenő trendje tovább 
folytatódott 2018-ban

AbefektetésivállalkozásokügyfélértékpapírállományánakHerfindahl–Hirschman-index(HHi)szerintszámítottkoncent-
rációjatovábbemelkedett2018-ban:aHHi2018-as41,3százalékosértéke5,9százalékponttalmagasabba2017-es35,5
százaléknál,míg2016-banezcsak32százalékvolt.Apiacikoncentrációnövekedését tükröziahárom, illetveazöt
legnagyobbpiaciszereplőpiacisúlyánaknövekedéseis:aháromlegnagyobbpiaciszereplőegyüttesrészarányaateljes
befektetésivállalkozásiszektorügyfél-értékpapírállományából2018-ban84,1százalékvolt,amely2,8százalékponttal
magasabba2017-es84,1százalékosértéknél,miközbenazötlegnagyobbpiaciszereplőegyüttesrészarányaateljes
befektetésivállalkozásiszektorügyfél-értékpapírállományából2018-ban94,8százalékvolt,amely1,2százalékponttal
magasabba2017-es93,6százalékosértéknél.Apiacikoncentrációnövekedésétazmagyarázza,hogyazügyfélszámlát
vezetőésügyfélértékpapírokatnyilvántartóbefektetésivállalkozásokszámacsökkent2018-ban–amegszűnőbefekte-
tésivállalkozásokalacsonypiacirészesedésselésügyfélértékpapírállománnyalrendelkeztek,illetveazügyfélértékpapír
állománynövekedésealapvetőenanagyállománnyalrendelkezőintézményeknélvalósultmeg.(59.ábra)

58. ábra
White-label termékek kötéskori elvi főösszege
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Összességében javuló jövedelmezőség, azonban a kis befektetési vállalkozások 
jövedelmezősége tovább csökkent 

Azelőzőkétévdinamikusnövekedésévelszemben,abefektetésivállalkozások2018-as6,54milliárdforintosadózott
eredménye–afióktelepeketisbeleértve–mintegy9,6százalékkalhaladtamega2017-es5,97milliárdforintot(éves
szintenanövekedés2017-ben48,6százalékos,míg2016-ban25,6százalékosvolt),deszektorszintenígyisazelmúltév-
tizedtörténelmicsúcsátjelenti.2017-benés2018-banisműködőbefektetésivállalkozásokközül5befektetésivállalkozás
esetébenazadózotteredménynövekedésevoltmegfigyelhető,míg7befektetésivállalkozásadózotteredményecsökkent.
Abefektetésivállalkozásiszektor jövedelemkoncentrációjatovábbcsökkent2018-banis:azelsőháromlegnagyobb
adózotteredménnyelrendelkezőpiaciszereplőösszesített6milliárdforintosadózotteredményeateljesszektoradózott
eredményének91,7százalékáracsökkenta2017-es95,7százalékosrészarányról,éshasonlóan,azelsőötlegnagyobb
adózotteredménnyelrendelkezőpiaciszereplőösszesített6,67milliárdforintosadózotteredményénekateljesszektor
adózotteredményébenképviselt102százalékosrészarányaiscsökkenéstjelenta2017-es104,8százalékosarányhoz
viszonyítva.(60.ábra)

Abefektetésivállalkozásiszektorkonszolidációsfolyamata,bárcsökkenőmértékben,de2018-banisfolytatódott.Ennek
megfelelőentavalyegybefektetésivállalkozás(QuantisAlphaBefektetésizrt.)ésegykülföldibefektetésivállalkozásfiók-
telepe(AberdeenAssetManagersLimitedMagyarországiFióktelepe)adtavisszatevékenységiengedélyét.Atevékenységi
engedélyvisszaadásábanérintettbefektetésivállalkozásoktevékenységüketésállományaikattekintveakisbefektetési
vállalkozásokközétartoztak,továbbáadózotteredményükistrendszerűennegatívvoltazelmúltévekben(2016-ban-95
millióforint;2017-ben-181millióforint).Báraveszteségesbefektetésivállalkozásokszáma2018-bannégyrenöveke-
detta2017-esegyről–azutóbbiértékbenfigyelmenkívülhagyvaazidőközbenmegszűntbefektetésivállalkozásokat–
összeségébenabankcsoporthoznemtartozó,függetlenbefektetésivállalkozásokjövedelmezőségeisjavult,ésezapiaci
konszolidációfolyamatátisalátámasztja.(61.ábra)

59. ábra
Ügyfélértékpapír állomány piaci koncentrációja
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A2018-banveszteségesnégybefektetésivállalkozásközülegybefektetésivállalkozásmáralapításaótaveszteséges,és
működésétafolyamatostőkeemelésfedezi,egybefektetésivállalkozásfolyamatosannullaközeliadózotteredménnyel
rendelkezik,amelyremagyarázatotazáltalaalkalmazottüzletimodellnyújt,miközbenafennmaradókétbefektetési
vállalkozás2017-igviszonylagstabiljövedelmezőséggelrendelkezett.A2018-banújonnanpiacralépettbefektetésivál-
lalkozástpozitívjövedelmezőségjellemezte.Ajövedelmezőségjavulásátasajáttőkéhezmértadózásutánieredmény
(roE)mutatójaisalátámasztja.(62.ábra)

60. ábra
Befektetési vállalkozások jövedelmezősége
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61. ábra
Banki és nem banki hátterű befektetési vállalkozások, illetve fióktelepek adózott eredménye
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Szektorszinten stabil tőkemegfelelés 

Abefektetésivállalkozásokjegyzetttőkéje2018-ban0,85milliárdforinttal7,4milliárdforintranövekedettazújonnan
piacralépőbefektetésivállalkozásnakköszönhetően,ésezzelösszhangban,abefektetésivállalkozásoksajáttőkéjeis
a2017-es23,37milliárdforintról2018-ra24,63milliárdforintranövekedett.Ezzelszembenabefektetésivállalkozási
szektortőkemegfelelésimutatójaa2017végi25,3százalékról2018végére6százalékponttal19,3százalékracsökkent,
amelyszintmegfelelazelmúltévekátlagának.Acsökkenéstalapvetőenegyintézménytőkestruktúrájábanbekövetkezett
változásmagyarázza–azadottintézményrendelkezésreállószavatolótőkéjejelentősencsökkent2018-ban,miközben
atőkekövetelményérdembennemváltozott.AMagyarországonszékhellyelrendelkező12befektetésivállalkozásközül
mindegyikmegfelelőtőkeellátottsággalrendelkezett2018végén,azonbankétbefektetésivállalkozásesetébenhosszabb
távontőkemegfelelésiproblémákadódhatnak.2017-hezhasonlóan,2018-banisa12befektetésivállalkozásból6-nak
akockázatikitettségalapjánszámolttőkekövetelménynekkellmegfelelni,mígamásik6esetébenatőkekövetelményt
ajogszabálybanmeghatározottindulótőke-követelmény–mintmagasabbkorlát–képezi.(63.ábra)

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

Kockázati 
kategória

Kockázat- 
csoportok

Kockázat 
minősítése

Kilátások a 
kockázatok 
alakulására

Szöveges értékelés

Hitelkockázat Ügyféleszközelhelye-
zéseharmadikfélnél ●

➡ AzESMAáltal2018-banbevezetetttermékintervenciósdöntés
hatásáracsökkentaharmadik félpartnereknélwhitel-label
konstrukciókeretébenelhelyezettügyfélállomány.

Jövedelmezőség

Kártalanítássalkap-
csolatosbefizetések
miattitöbbletterhek,
valamintaMiFiDii/
MiFirmegfelelés

● ➡

Akártalanításmiattitöbbletterhekfőlegakisésközepesmére-
tűbefektetésivállalkozásokjövedelmezőségétnegatívanbefo-
lyásolja.
AMiFiDii/MiFirösztönzőkrevonatkozóelőírásaikövetkezté-
bencsökkenőbevételekésaszabályozóitöbbletterheknega-
tívanhatnakajövedelmezőségre.

Tőkemegfelelés Csökkenőjövedelme-
zőség ● ➡

Akisésközepesméretűbefektetésivállalkozásokcsökkenő
jövedelmezőségeatőkehelyzetüketishátrányosanérintheti.

Vállalatirányítás Compliance:MiFiDii/
MiFir ● ➡

AMiFiDii/MiFirelőírásainakvalómegfelelésextraterheket
róabefektetésiszolgáltatókra,ugyanakkoraMiFiDii/MiFir
követelményeknekvalómegfelelésbefektetővédelmiszem-
pontbólelőrelépéstjelent(lásdátláthatóbbköltségszerkezet).

Piaci kockázat
Bizonytalanforgalom-
alakulásitrend,abe-
fektetőibizalomvál-
tozékonysága

● ➡

Akonszolidációsfolyamatvalamintakülsőpiaciésszabályozói
környezet változásamiatt erősődő versenyhelyzet várható a
szektorban.

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

Kockázat iránya növekvő ➡ stagnáló ➡ csökkenő

➡

Összességébenazelőzőévhezképestabefektetésivállalkozásiszektorkockázatértékelésenemmódosultazegyeskoc-
kázatikategóriákesetében.Ahitel- és partnerkockázatbesorolásatovábbraisjelentős,azonbanacsökkenőwhite-label
kitettségésazESMAáltal2018nyaránbevezetetttermékintervenciósdöntéskövetkeztébenakockázativárakozáscsök-
kenőirányú.Avállalatirányítási kockázatbesorolásatovábbraismérsékeltszintenmaradttekintettela2018.január
3-tólalkalmazandóMiFir-ben,illetveakapcsolódórtS-benésaMiFiDiidirektívahazaijogszabályokbaimplementált
előírásaibanmegfogalmazottkövetelményekre,amelyekextramegfelelésiterhetróttakésrónakabefektetésivállalko-
zásokra.Atőkeésjövedelmezőségi kockázatbesorolásanemmódosult–továbbraisjelentős,mivelazalacsonypiaci
részesedésselbíróbefektetésivállalkozásokazesetlegespiacisokkoknakésaszabályozásielőírásoknakkevésbéképesek
megfelelni(veszteségesműködés,viszonylaggyengetőkemegfelelés).

63. ábra
Befektetési vállalkozások tőkéje és tőkemegfelelési mutatója
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6.4. ALAPKEZELÉSI PIAC ÉS A BEFEKTETÉSI ALAPKEZELŐKET ÉRINTŐ 
KOCKÁZATOK

Több év növekedési trendje után 2018-ban csökkent a befektetési alapkezelők által 
kezelt vagyon

2018-banabefektetésialapokszámaösszességében28-cal624-renövekedett.továbbraisfolytatódottastrukturális
átalakulás:mígazingatlanalapokszáma2018-ban32-velemelkedettéselértea102darabot(2016-banés2017-ben
egyarántazingatlanalapokszáma20-20-szalnövekedett),addigazértékpapíralapokszámagyakorlatilagstagnált.Abefek-
tetésialapkezelőkszáma2018-banöttel44-reemelkedett–anövekedésalapvetőenazingatlanalapszektorbővülésével
magyarázható.

Abefektetésialapkezelőkáltalkezeltvagyonminimálisan–mintegy0,2százalékkal–csökkent2018-ban:míg2017végén
azalapkezelőkáltalkezeltvagyonelértea9570milliárdforintot,addig2018végéreakezeltvagyon21milliárdforinttal9
549milliárdforintramérséklődött.Acsökkenéstalapvetőenazegyébportfoliókésanyugdíjpénztárakkezeltvagyonának
csökkenéseindokolja.Bárösszességébenateljesvagyonkezeltállománybólazegyébportfóliókbankezeltvagyoncsak3
százalékosrészesedésselbír,azonbanazegyébportfóliókkezeltvagyonának2018-as52,8százalékoscsökkenésének–ez
319milliárdforintnakfelelmeg–szektorszintenisjelentőshatásavan.Azegyébportfóliókbankezeltvagyoncsökkenése
egy intézményhezkapcsolódik.Anyugdíjpénztárakkezeltvagyonaösszességében0,3százalékkalcsökkent2018-ban
amagánnyugdíjpénztárikezeltvagyoncsökkenésénekköszönhetően.Ezzelszembenabefektetésialapokkezeltvagyona
továbbnövekedettéselértea6558milliárdforintostörténelmicsúcsot2018végén–ez3,9százalékosnövekedésnek
felelmeg,amelyugyanakkorelmarada2017-es8,1százalékosnövekedésiütemtől(2016-ban1,1százalék).Abiztosítói
portfóliókbankezeltvagyonistovábbemelkedett2018-ban:a1112milliárdforintosállomány5,5százalékkalmagasabb
a2017-esértéknél.Anövekedésalapvetőenegyintézményhezkapcsolódik.(64.ábra)

Újabb történelmi csúcson a befektetési alapok nettó eszközértéke 

Abefektetésialapokbankezeltvagyon2018-ban245milliárdforinttalnövekedettés2018végéreelérteazújabbtörté-
nelmicsúcsotjelentő6558milliárdforintosnettóeszközértéket.Összességébenabefektetésialapokatazelőzőévekhez
hasonlóantovábbraispozitívnettótőkebeáramlásjellemezte2018-ban,azonbanabefektetésialapokbefektetésein
elérthozam2018-ban–haminimálisanis–denegatívvolt:ennekmegfelelőenanettóeszközérték245milliárdforintos
növekedéséta262milliárdforintospozitívnettótőkebeáramlásés-17milliárdforintosnegatívhozamhatásmagyarázza.

64. ábra
A befektetési alapkezelők által kezelt vagyon és befektetési alapok száma
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2017-telellentétben–amikorahosszúésszabadfutamidejűkötvényalapoknettóeszközértékenövekedett–2018-ban
azösszeskötvényjellegű(likviditási,pénzpiaci,rövidkötvény,hosszúkötvény,szabadfutamidejűkötvény)befektetési
alapnettóeszközértékecsökkent:a2018végi1525milliárdforintosnettóeszközérték314milliárdforinttalalacsonyabb
a2017-eszáróértéknél.Összességébenavegyesalapok(kötvénytúlsúlyosvegyes,kiegyensúlyozottvegyes,dinamikus
vegyes)kezeltvagyonát2018-banisnövekedésjellemezte.Atavalyi1103milliárdforintoszárónettóeszközérték66
milliárdforinttalhaladjamega2017.évvégi1037milliárdforintosnettóeszközértéket,amelynövekedésjelentősen
elmarada2017-es265milliárdforintosnövekedéstől.Avegyesalapoknövekedésétakiegyensúlyozottvegyesalapok
ésdinamikusvegyesalapokkezeltvagyonánaknövekedéseindokolta:2018-banakiegyensúlyozottvegyesalapokkezelt
vagyona21százalékkal(107milliárdforinttal)mígadinamikusvegyesalapokkezeltvagyona19százalékkal(17milliárd
forinttal)növekedett.Ezzelszembenakötvénytúlsúlyosvegyesalapokkezeltvagyona2018-ban13százalékkal(57milliárd
forinttal)csökkent.Akorábbiévektrendjétfolytatva,2018-banistovábbfolytatódottazingatlanalapok(közvetlenésköz-
vetettingatlanokbafektetőalapok)nettóeszközértékéneknövekedése:azingatlanalapok2018-as2092milliárdforintos
kezeltvagyona745milliárdforinttalhaladjamegazelőzőévi1347milliárdforintoszáróértéket,amelyegyrendkívüli,55,3
százalékosnövekedésnekfelelmeg.Ennekmegfelelőenazingatlanalapokbankezeltvagyonrészarányaateljesbefektetési
alapszektorkezeltvagyonáhozviszonyítvaa2017-es21,3százalékról2018-rafelugrott31,9százalékra.Azelmúlthárom
évbenatőkevédettalapokrajellemzővagyoncsökkenés2018-banisfolytatódott:atőkevédettalapok2018-as212milliárd
forintosnettóeszközértéke33százalékkalalacsonyabba2017végi316milliárdforintosnettóeszközértéknél(2016-ban
13százalékoscsökkenés,2017-ben29százalékoscsökkenés).Arészvényalapoknettóeszközértékea2017-rejellemző
jelentős–28százalékos–növekedésselszemben,2018-ban2százalékkalcsökkent:a450milliárdforintoszáróállomány
7milliárd forinttalalacsonyabba2017-eskezeltvagyonnál:acsökkenéstalapvetőenahozamhatás indokolja,mivel
arészvényalapoknettótőkebeáramlása2018-banelértea26milliárdforintot.(65.ábra)

Összességében továbbra is erőteljes nettó tőkebeáramlás jellemezte a befektetési 
alapokat 2018-ban 

Összességében2018-baniserőteljestőkebeáramlásjellemezteabefektetésialapokat:a2018-as260milliárdforintos
nettótőkebeáramláscsupán10milliárdforinttalkevesebba2017-es270milliárdforintosnettótőkebeáramlásnál,mi-
közben2016-banösszességében156milliárdforintosnettótőkekiáramlásjellemezteabefektetésialapokat.Amennyiben
azösszesítettnettótőkebeáramlásrészletesadataitmegnézzük,látható,hogy2017-hezhasonlófolyamatokjátszódtakle
2018-banis,mivelapozitívnettótőkebeáramlásazingatlanalapok–közvetlenésközvetettingatlanokbafektetőalapok
–irántmegnyilvánulóerőteljesbefektetőikeresletnekköszönhető:miközbenazértékpapíralapokatösszességében383

65. ábra
A befektetési alapok befektetési politika szerinti megbontása
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milliárdforintosnettótőkekiáramlásjellemezte,addigazingatlanalapokba643milliárdforintnettótőkeáramlottbe
(2017-benezazérték-109milliárdforintvoltazértékpapíralapokés+379milliárdforintvoltazingatlanalapokesetében).
Akötvényjellegű(likviditási,pénzpiaci,rövidkötvény,hosszúkötvény,szabadfutamidejűkötvény)befektetésialapokat
továbbraisnettótőkekiáramlásjellemezte2018-ban:míg2017-banakötvényjellegűbefektetésialapokbólösszesen546
milliárdforintotvontakki,addig2018-bananettótőkekivonáslecsökkent298milliárdforintra(2016-banezazérték-379
milliárdforintvolt).Anettótőkekivonásalapvetőenarövidkötvényalapokatérintette.Avegyesalapokba(kötvénytúlsúlyos
vegyesalap,kiegyensúlyozottvegyesalap,dinamikusvegyesalap)összességében100milliárdforintosnettótőkeáramlott
be2018-ban,amelyelmarada2017-es244milliárdforintosnettótőkebeáramlástól:2018-banakiegyensúlyozottvegyes
alapokésadinamikusvegyesalapoknettótőkeáramlásaelértea127,illetve23milliárdforintot,mígakötvénytúlsúlyos
vegyesalapokatnettótőkekiáramlásjellemezte(-50milliárdforint).Azabszolúthozamúalapokata2017-es280milliárd
forintosnettótőkebeáramlásután122milliárdforintosnettótőkekiáramlásjellemezte.(66.ábra)

Rekordszintű nettó tőkebeáramlás jellemezte az ingatlanalapokat 2018-ban 

2018-banrekordmértékűtőkebeáramlásjellemezteazingatlanalapokatmindkétalaptípus–közvetleningatlanokbafek-
tetőalapokésközvetettingatlanokbafektetőalapok–esetében.A2018-as+643milliárdforintosnettótőkebeáramlás
70százalékkalhaladjamega2017-esszinténkimagaslóértéket(2015:+67milliárdforint;2016:+213milliárdforint).
Aközvetleningatlanokbafektetőalapokesetébenanettóeszközérték(2017:1202milliárdforint;2018:1830milliárd
forint)628milliárdforintosnövekedésébenanettótőkebeáramlás+534milliárdforintottettki,mígafennmaradó94
milliárdforintakezeltállományonelértbefektetésihozam.Aközvetleningatlanokbafektetőalapok2018-asnettótőke-
beáramlásagyakorlatilagmegduplázódotta2017-es+293milliárdforintosnettótőkebeáramláshozképest,éstöbbszö-
rösea2016-os+192milliárd,ésa2015-ös+68milliárdforintnak.Aközvetleningatlanokbafektetőalapok+534milliárd
forintosnettótőkebeáramlásából+380milliárdforintakilencnyilvánosnyíltvégűingatlanalaphozkapcsolódik,ésezen
belülis96százalékhárombefektetésialapkezelőhözköthető.Aközvetettingatlanokbafektetőalapokesetébenanettó
eszközérték(2017:168milliárdforint;2018:218milliárdforint)118milliárdforintosnövekedésébenanettótőkebeáram-
lás109milliárdforintotmagyaráz2018-ban,amelyérték26százalékkalmagasabba2017-es86milliárdforintosnettó
tőkebeáramlásnál.(67.ábra)

66. ábra
A befektetési alapok nettó tőkeáramlása
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A jelentős tőkebeáramlás ellenére az ingatlankitettség nem csökkent a nyilvános 
ingatlanalapoknál

Azingatlanalapok–azazaközvetleningatlanokbafektetőalapok–állományábólanyilvánosingatlanalapokrészesedése
csökkent2018-banazártkörűingatlanalapokrajellemzőarányaibannagyobbvagyonnövekedéskövetkeztében:anyil-
vánosingatlanalapok2018-as77,3százalékosrészesedése(1415milliárdforint)mintegy7,1százalékponttalmaradel
a2017-es84,4százalékos(1014milliárdforint)részedéstől.Anyilvánosingatlanalapokra2017-rejellemzőnagyonerő-
teljeskoncentráció2018-ban,haminimálisanis,detovábbnövekedett:azelsőháromlegnagyobbnettóeszközértékkel
rendelkezőnyilvánosingatlanalapanyilvánosingatlanalapokteljesnettóeszközértékének80,2százalékáttetteki,amely
1,6százalékponttalvoltmagasabba2017-es78,6százalékoskoncentrációnál.Azonbananettótőkebeáramlástmég
erőteljesebbkoncentráció-növekedésjellemezte:miközben2017-benazelsőháromlegnagyobbnettótőkebeáramlással
rendelkezőnyilvánosingatlanalapanyilvánosingatlanalapszektorteljesnettótőkebeáramlásának69,3százalékátfedtele,
addig2018-banugyanezamutatóelértea84,9százalékot.Anyilvánosingatlanalapokrajellemzőerőteljestőkebeáramlás
ellenéreazingatlanbefektetésekarányaanyilvánosingatlanalapoknettóeszközértékhezviszonyítvagyakorlatilagnem
változott(2017:52,3százalék,2018:53,1százalék)tekintettelarra,hogyazingatlanalapokatkezelőbefektetésialapok
abeáramlólikviditástbefektettékazingatlanpiacon.(68.ábra)

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

Abefektetésialapkezelőkadózotteredményea2017-es26,5milliárdosszintről2018-ra2,9százalékkal25,7milliárd
forintracsökkent.Acsökkenéstalapvetőenkéttényezőmagyarázza:egyrésztegynagyalapkezelőadózotteredménye
jelentősmértékbenelmaradta2017-esszinthezképest,másrésztazingatlanpiacitrendetkihasználvazártkörűingatlan-
alapokkezelésévelfoglalkozóújbefektetésialapkezelőkléptekapiacra,amelyekelsőműködésiévükbenmégnemérték
elapozitívjövedelmezőséget.(69.ábra)

68. ábra
A nyilvános ingatlanalapok ingatlanbefektetéseinek állománya és aránya a nettó eszközértékhez képest
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69. ábra
A befektetési alapkezelők jövedelmezősége
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Azelőbbemlítettegyedihatáskövetkeztébenaszektorjövedelem-koncentrációjatovábbcsökkent2018-ban:azötleg-
nagyobbadózotteredménnyelrendelkezőpiaciszereplőadózotteredményeateljesszektoradózotteredményének
56százalékáttetteki2017-ben,amely8százalékponttalalacsonyabbazelőzőéviértéknél.2018-banaveszteséges
alapkezelőkszámahétrecsökkenta2017-esévinyolcról.A2018-banveszteségesalapkezelőkadózotteredménye-398
millióforint,amelyduplájaa2017-benveszteségesalapkezelők-189millióforintosadózotteredményénél.A2018-ban
veszteségeshétalapkezelőközülnégybefektetésialapkezelő2018-bankezdtemegműködését,ígyakezdetbenfelmerülő
indulásiköltségekmagyarázzákaveszteségesműködést,mígegybefektetésialapkezelőmár2017-benisveszteségesvolt.
Aveszteségesalapkezelőkáltalkezeltvagyon(23milliárdforint)minimálishányadát–0,2százalékát–képeziaszektor
teljeskezeltvagyonának(9549milliárdforint),ígypénzügyistabilitásikockázatróljövedelmezőségiszempontbólnem
beszélhetünk.Abefektetésialapkezelőküzletimodelljét2018-baniserőteljesjövedelmezőségjellemezte,amelyetaroE
mutató–adózásutánieredménysajáttőkéhezviszonyítva–értékénekmagasszintjeisalátámasztott:a70.ábráncsak
azokabefektetésialapkezelőkszerepelnek,amelyek2017-benés2018-banisműködtek,illetve2018-bannemkerült
visszavonásratevékenységiengedélyük.

70. ábra
A befektetési alapkezelők ROE értéke (%)
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A befektetési alapkezelők szektorszintű kockázati térképe

Kockázati 
kategória

Kockázat- 
csoportok

Kockázat 
minősítése

Kilátások a 
kockázatok 
alakulására

Szöveges értékelés

Vállalatirányítás Compliance:MiFiDii/
MiFir ● ➡

Aforgalmazásra,mintbefektetésiszolgáltatásra,isengedéllyel
rendelkezőalapkezelőkesetébenaMiFiDii/MiFirszabályainak
történőmegfeleléskihívástjelenthet.

Működési 
kockázat

Kockázatkezelési
rendszerek ● ➡

Egyesalapkezelőknélakockázatkezelésiésback-officefolya-
matokfejlesztéstigényelnek.

Piaci kockázat

Alacsony
kamatkörnyezet,
hozamvadász
magatartás,
ingatlanalapok
tetőzése

● ➡

Azalacsonykamatkörnyezetésalakosságiállampapírokrela-
tívekiemelkedőhozamatovábberősítetteakamatozóeszkö-
zökbefektetőalapokbóltörténőnettótőkekiáramlást.
Azingatlanalapokkiugróanmagasrészesedéséből-azingat-
lanalapoknettóeszközértékarányosrészesedéseateljesbefek-
tetésialapszektorban31,9százalékvolt2018végén-fakadó
egyoldalúkitettségnövekvősérülékenységetjelentegyeset-
legespiacivisszaesésesetében.

Jövedelmezőség

tőkekiáramlása
kamatozóeszközökbe
fektetőéstőkevédett
befektetési
alapokból,
tőkebeáramlásaz
ingatlanalapokba

● ➡
Egyeskisalapkezelőknélaméretgazdaságossághiányakövet-
keztébenjövedelmezőségiproblémákadódhatnak.
Azerősődőversenyhelyzetésalakosságiállampapírokonelér-
hetőhozamokáltalgeneráltátrendeződés,továbbáazingat-
lanpiaci konjunktúra kapcsán létrejött új - jellemzően csak
ingatlanalapotkezelő-alapkezelőkesetébenazesetlegesingat-
lanpiacivisszaesésnegatívanbefolyásolhatjaajövedelmező-
séget.

Tőkemegfelelés Csökkenő
jövedelmezőség ● ➡

Apotenciálisancsökkenőjövedelmezőségtovábbáaméretgaz-
daságosságiproblémákkövetkezétbenegyesalapkezelőktőke-
helyzeteingataggáválhat.

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

Kockázat iránya növekvő ➡ stagnáló ➡ csökkenő

➡

Az előző évhez képest a befektetési alapkezelési szektor kockázatértékelése a piaci, a jövedelmezőségi, valamint
atőkemegfelelésikockázatesetébenmódosult,mígavállalatirányításésaműködésikockázatesetébenváltozatlanmaradt.
A piaci kockázatbesorolásamérsékeltrőljelentősremódosult,amelyetahozamvadászbefektetőiattitűdáltalindukált
kamatozóeszközökbefektetőalapokbóltörténőtőkekiáramlás,illetveazingatlanalapokirántmegnyilvánulórendkívüli
tőkebeáramlásindokol.Azingatlanalapokbatörténőnettótőkebeáramlásbanjelentősszerepetjátszottanagynyilvános,
nyíltvégűingatlanalapokirántmegnövekedettkisbefektetőikereslet.Anyilvános,nyíltvégűingatlanalapokműködéséhez
kapcsolódólegjelentősebbkockázatabefektetésijegyektömegesvisszaváltása,amelyakevésbélikvideszközöknagy
volumenűeladásánakkényszeréhezvezethet.Bárjelenlegviszonylagalacsonyazingatlankitettség,amimérsékeliavisz-
szaváltási–azazalikviditási–kockázatot,azonbanezjelentősenváltozhatazingatlanarányszámottevőnövekedésével.
Azingatlanalapokbefektetőiközöttmagasakisbefektetők–azaza10millióFtalattiállománnyalrendelkezők–száma,
akikszámáranehezebblehetteljeskörűenfelmérniabefektetésiformalikviditásikockázatait,ésegyesetlegespiacisokk
eseténgyorsabban,akártömegesendönthetnekbefektetésijegyeikvisszaváltásáról.Ajövedelmezőségi kockázatbeso-
rolásaismérsékeltrőljelentősremódosult,mivelegyeskisalapkezelőknélméretgazdaságosságiproblémákadódhatnak,
továbbáazerősödőversenyhelyzetésapiaciátrendeződésnegatívanbefolyásolhatjaajövedelmezőséget.Ajövedelme-
zőségikockázatmódosulásávalösszhangbanatőkemegfelelési kockázatbesorolásaisváltozott,mégpedigalacsonyról
mérsékeltre,mivelapotenciálisancsökkenőjövedelmezőségkövetkeztébenegyesalapkezelőktőkehelyzeteingataggá
válhat.Avállalatirányítási kockázatesetébentovábbraisa2018-tólhatályosMiFiDiiszabályrendszerjelentiafőkihívást
aszektorazontagjaiszámára,amelyekbefektetésiszolgáltatásitevékenységrevonatkozóengedéllyelrendelkeznek–azaz
azalapkezelésmellettforgalmazássalvagyportfoliókezelésselisfoglalkoznak.AMiFiDiiszabályrendszeráltalazösztönzők
vonatkozásábanelőírtkövetelményeknektörténőmegfelelésegyesesetekbenazértékesítés-forgalmazásvonatkozásában
alkalmazottüzletimodellátalakításáteredményezhetik.
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6.5.  KOCKÁZATI ÉS MAGÁNTŐKEALAP KEZELŐK

Rendkívül dinamikus növekedés jellemezte a magántőkealap-szektort 

Afelügyeletiengedélyhezkötöttműködésimodellalapjántevékenykedőmagántőkealapszektor2018-banisdinamikusan
bővült:a2018-banműködő18magántőkealaphéttelhaladjamega2017-esértéket,miközben2016-ban5magántőkealap
tevékenykedettahazaipiacon.Ajelentősbővülésnekmegfelelőenamagántőkealapokkezelésévelfoglalkozóintézmények
számaisnövekedett:2017-benhatilyenintézmény,míg2018-bannyolcilyenintézményfoglalkozottamagántőkealapok
kezelésével.Ezzelösszhangban,amagántőkealapokrendelkezéséreállóforrásokisnövekedtek:a2018-banrendelkezésre
állókihelyezhető70milliárdforintforrás34százalékkalhaladjamega2017-es52milliárdforintosértéket.Amagántő-
kealapokkihelyezéseitugrásszerűnövekedésjellemeztemindatőkebefektetések,mindahitelkihelyezésekesetében.
Amagántőkealapokáltalvégrehajtotttőkekihelyezésekállománya2018végéreelértea108milliárdforintot,amely218
százalékkalmagasabba2017-es34milliárdforintosértéknél.Akimagaslóbővülésalapvetőenegymagántőkealaphoz
köthető.Akihelyezésforrásaazértékelésitartalék,illetveazadózotteredményvolt.Akorábbiévekrejellemzőstagnálást
követően,amagántőkealapokáltalnyújtotthitelekállományátishasonlónagyságrendűnövekedés–240százalék–jel-
lemezte2018-ban(2017:4,7milliárdforint;2018:16milliárdforint).

2018-ban a kockázati tőkealapok tőkebefektetés állománya változatlan maradt, 
miközben a kihelyezett hitelek állománya csökkent

2018-banakockázatitőkealapokszámaerőteljesennövekedett:a2018végénműködő49kockázatitőkealapkilenccel
magasabba2017-eszáróértéknél.2018végénakockázatitőkealapokjegyzetttőkéjeelértea364milliárdforintot,amely
41,6százalékkalhaladjamegazelőzőéviértéket.Anövekedéstalapvetőenakilencújkockázatitőkealaplétrehozása
indokolja.Akockázatitőkealapokrendelkezéséreálló,tőkealap-jegytulajdonosaiáltalbefizetettforrásoka2017-es198
milliárdforintról2018-ra224milliárdforintraemelkedtek:a12,8százalékosnövekedésalapvetőenháromtőkealapnak
köszönhető.Akockázatitőkealapokbanrendelkezésreállóforrásokbővüléseellenéreakockázatitőkealapokbólvégrehaj-
totttőkebefektetésekállományaváltozatlanmaradt:a2018-as107milliárdforintgyakorlatilagmegegyezika2017végi
záróállománnyal.Ezzelszemben,akockázatitőkealapokbólkihelyezetthitelekállománya–azazahitelektőkekövetelése
–a2017-es17milliárdforintrólmintegy4milliárdforinttal13milliárdforintracsökkent.Akockázatitőkealap-szektor
koncentrációjaenyhénnövekedett2017-hezképest:atőkebefektetésekösszegealapjánazelsőötkockázatitőkealap
lefedteazösszestőkebefektetés32százalékát,miközben2017-benez29százalékvolt.(71.ábra)

71. ábra
A kockázati tőkealapok vagyona és tőkekihelyezései
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