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A Magyar Nemzeti Bankrdl szélé 2013. évi CXXXIX. térvény szerint az MNB elldtja a pénziigyi kézvetitérendszer fel-
ligyeletét — tébbek kézott — a pénziigyi kézvetitGrendszer zavartalan, dtldthato és hatékony miikédésének biztositdsa,
a prudens miikédeés elGsegitése, a nemkivanatos lzleti és gazdasdgi kockdzatok feltdrdsa, a pénziigyi szolgdltatdsokat
igénybevevék érdekeinek védelme és a pénziigyi kézvetitGrendszerrel szembeni kézbizalom erdsitése céljabdl. Az MNB
emlitett feladatdanak, valamint a térvény 135. § (2) bekezdésében tamasztott elvardsnak megfelelGen készitette el jelen
kockdzati és fogyasztévédelmi jelentését, amely a biztositok, a pénztdrak, a kézvetiték, a bankcsoporthoz nem tartozo
pénziigyi vdllalkozdsok és a tékepiaci szereplék piacainak legfontosabb jellemzdit és kockdzatait mutatja be. A, Biztositdsi,
pénztdri, tékepiaci kockdzati és fogyasztévédelmi jelentés” célja, hogy tdjékoztassa a kézvéleményt, valamint a pénziigyi
rendszer intézményeit az aktudlis prudencidlis és fogyasztovédelmi kérdésekrél, ezaltal is névelve az érintettek kockdzati
tudatossdgat, valamint a pénziigyi rendszerbe vetett bizalom fenntartdsadt, erésitését. A Magyar Nemzeti Bank szandéka
szerint a kockdzatok azonositdsa, illetve az azok csékkentése céljabdl végzett hatdsdgi tevékenység, valamint a jegybank
ismeretterjeszts, oktato tevékenysége és a magyar pénziigyi kultura fejlédését szolgdald munkdja hozzdjarul ahhoz, hogy
a pénziigyi intézményeket és termékeket érinté déntésekhez a megfeleld informdcidk az érintettek rendelkezésére dlljanak,
és igy a pénziigyi rendszer egészének stabilitdsa erésédjék.

A jelentés az MNB Pénzligyi szervezetek felligyeletéért felelGs ligyvezet§ igazgatdsaga, a TGkepiacok és biztositok
prudencialis, fogyasztovédelmi felligyeletéért és piacfelligyeletért felelGs ligyvezets igazgatdsaga, a Felligyeleti koor-
dinacios igazgatdsag, a Kozgazdasagi elemzési f6osztaly és a Jegybanki statisztikai f6osztaly kbzremikodésével késziilt.

A jelentésben felhasznalt adatok és az ezeken alapuld elemzések 2019.12.31., bizonyos részek esetében 2020.03.31.
vonatkozasi datumra késziltek, 2020. majus kdzepéig beérkezett informacidk alapjan.

A jelentést a Pénzligyi Stabilitasi Tanacs, a publikacidt Dr. Kandracs Csaba alelndk hagyta jova.
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Vezetdi osszefoglalé

A Magyar Nemzeti Bank évente publikdlja Biztositdsi, pénztdri és tékepiaci jelentését, illetve a Pénziigyi fogyasztovédelmi
jelentést. Az idei évtdl kezd6dben azért, hogy az egyes feliigyelt szektorokrdl, a szektorokban lezajlott legfontosabb vdl-
tozdsokrdl teljes képet adhasson a biztositdsi, pénztdri és tékepiaci szektor vonatkozdsdban a két jelentés Gsszevondsra
kertilt, igy a prudencidlis kockdzatokkal parhuzamosan a fogyasztovédelmi kockdzatok is megjelennek.

2019 az MNB feliigyeleti teriilete vonatkozdsdban sok szempontbdl volt fontos év, 2019. oktdber 2-atdl dr. Kandrdcs Csa-
ba vette dt az alelnéki posztot — manddtumdnak lejdarta utdn — dr. Windisch LdszIotdl. Az uj alelnék elsé és legfontosabb
feladatdnak az el6ttiink allé 6 évre vonatkozo feliigyeleti stratégia meghatdrozdsdt tekintette, igy 2019. végén az MINB
Pénziigyi Stabilitasi Tandcsa elfogadta az uj, Stabilitds és bizalom 2.0 feliigyeleti stratégidat, amely a 2020-2025 kéz6tti
idészakra szol. A feliigyeleti teriilet j6vGképe egy fejl6dé, versenyzd, egészséges pénziigyi szektor és az azt tamogatd,
formdld, hatékonyan feliigyel6 MINB. A kiildetés a kbvetkez6 években a pénziigyi rendszer stabilitdsdnak tdmogatdsa és
mélyitése, kiemelt fokusszal a fogyasztovédelemre, digitalizdciora és a fenntarthatdsdgra.

2019-ben a magyarorszdgi biztositdsi, pénztdri és tékepiaci szektor ismét kedvezd évet zdrt, ugyanakkor a 2020-as év
elején Magyarorszdgon is megjelent a koronavirus. Hazdnkban a megtett dvintézkedések hatdsdra a fert6zottek, illetve
a COVID-19 miatt elhunytak szama nem volt olyan magas, mint mds eurdpai orszdgokban, ugyanakkor a védekezés,
a felkésziilés jelent8s hatdssal volt a gazdasdgra. Az MNB Biztositdsi, pénztdri, t6kepiaci prudencidlis és fogyasztovédelmi
jelentésében a 2019. évi adatok bemutatdsa, elemzése mellett réviden kitériink a COVID-19 virussal 6sszefliggd és 2020
elsé negyedévre vonatkozé adatokbdl mdr Iathato vdltozdsokra is.

2019 végére a haztartdsok pénziigyi eszkbzbket és lakdsdllomdnyt tartalmazo brutté vagyona megkézelitette a 98.000
milliard Ft-ot, ami 10,6%-o0s névekedést jelent az el6z6 évhez képest. Az elmult évben a lakdsdllomdny mellett a hitelviszonyt
megtestesits értékpapirok és az egyéb részesedések értékének emelkedése jdarult hozzd leginkdbb a vagyonnévekedéshez.
A legnagyobb névekedés a hitelviszonyt megtestesité értékpapirokndl Iathatd, de a részvények és egyéb részesedések is
érdemben béviiltek. Ezen folyamatokat a 2019 vége el6tt bekédvetkezett kedvezé gazdasdgi folyamatok, valamint a bérek
emelkedése magyardzza, amely hatdsdra a részvények és egyéb részesedések kedvez6bb befektetési eredményt produ-
kéltak a tébbi eszkzhoz képest. A hitelviszonyt megtestesits értékpapirok meqgugré névekedéséhez a Magyar Allampapir
Plusz évkozi megjelenése jarult hozzd nagy mértékben.

A biztositdsi szektor dijbevétele 2019-ben dsszesen 1.150 milliard forint volt (fioktelepekkel egyiitt meghaladta az 1.200
milliard forintot), amely az el6z6 évhez képest 10%-ot meghaladd emelkedést jelent. A névekedés motorja a nem-élet dg
volt, elsGsorban a jarm(ibiztositdsi dgazatban tapasztalt béviilésnek készénhetben. A kételezé gépjarmii-felelGsségbizto-
sitdsi (kgfb) dgazat névekedésében szerepet jatszott a biztositdsi ado beépitése is. Az élet dgon az el6z6 évek datlagdahoz
hasonléan a hagyomdnyos egyszeri és eseti dijak béviilése volt a legjelentGsebb. Névekedés figyelheté meg a tartalékok
mértékében is a kockdzatosabb eszkézéket is tartalmazo unit-linked tartalékok emelkedésének okdn, amely azonban
2020 elsé negyedévében a pénziigyi piac volatilitdsdra valo érzékenysége miatt csékkenésbe fordult. A biztositdsi szektor
jévedelmezbsége kiemelkedéen magas szinten dllanddsulni latszik, 2019-ben csak egy biztosito volt veszteséges. Mind-
ezek mellé stabil szektorszint(i tékefeltéltéttség tdarsul, amely kétszeresen feliilmulja a jogszabdlyi elvdrdsokat, és kedvezd
eszkozosszetételének kGszénhetden a 2020 elején tapasztalhato piaci turbulencia ellenére sem vdltozott jelentésen. 2020
elsé negyedévében a COVID-19 pandémia hatdsdra a tartalékok 10%-os nagysdgrendii cs6kkenése figyelheté meg. A dij-
bevételek alakuldsa esetében ez a hatds nem jelentkezett, az élet dg negyedéves névekedése 3%. Az elsé negyedévben
a szektor stabil volt, a tékefeltéltottség tovdbbra is 200% felett alakul, de a redlgazdasdgi hatdsok kihivdst jelenthetnek
mdr révid tavon. Mindezek mellett kockdzatot jelenthet a tovdbbra is alacsony hozamkérnyezet, valamint a vagyonbiz-
tositdsok névekvd kdrsziikséglete. Emellett az MINB fontosnak tartja az lgyfelek potencidlisan jelentés érdeksérelmét
eredményezd kockdzatok csékkentését.
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Az dnkéntes pénztdri szektorban az intézmények szama és a taglétszam is csékkent 2019-ben. Az 6regedd tagi dllomdny
jelentds kockdzatot jelent az 6nkéntes pénztdrak jévébeni fenntarthatdsdga tekintetében. Az 6nkéntes nyugdijpénztdri
szektorban a tagi befizetések esetén kismértékii a visszaesés, a munkdltatoi hozzdjdruldsok azonban jelentés mértékben
csékkentek, amelynek hdtterében a cafetéria rendszerre vonatkozo addzdsi szabdlyok megvdltozdsa dll. Az egészség- és
Onsegélyezd pénztdrak esetében az egyéni tagdijbefizetések ugyan névekedtek, azonban nem tudtdk kompenzdlni a mun-
kdltatdi hozzdjdruldsok jelentds visszaesését. Az 6nkéntes nyugdijpénztdri szektor nyereségesen miikédétt 2019-ben,
amelyben jelentds szerepe volt a nem fizetd tagoktdl valé hozamlevondsnak. Az 6nkéntes nyugdijpénztdrak szektorszinten
a zdrd vagyonnal sulyozva 2019-ben dtlagosan 9,84%-o0s netto hozamot értek el, ami az infldciot is figyelembe véve 5,62 %-
os redlhozamot jelent. A 2005-2019. évi hozamok alapjdn az dtlagos 15 éves hozamrdtdkbdl szamolt vagyonnal sulyozott
dtlagos szektorszintd netté hozamrdta 6,45%, ami a 3,38%, 15 éves dtlagos december/december infldcidt figyelembe
véve 2,97%-os redlhozamot jelent. Az egészség- és 6nsegélyez6 pénztdrak ismét negativ miikbdési eredménnyel zdrtak.
Az 6nkéntes nyugdijpénztdri szektorban a szolgdltatdsi kifizetések esetében jelentds névekedés volt tapasztalhaté 2019-
ben. A koronavirus elterjedése miatt kihirdetett egészségiigyi veszélyhelyzet, valamint annak gazdasdgi kévetkezményei
egyelére nem voltak negativ hatdssal az 6nkéntes pénztdri be- és kifizetésekre. Ebben jelentls szerepe lehetett a pénztari
kockdzatkezelési és kommunikdcios technikdk megfelel6 alkalmazdsdnak, valamint annak, hogy a tagsdg az énkéntes
nyugdijpénztdri termék céljaval 6sszhangban, hosszu tavu érdekeinek megfelelGen cselekszik. Ennek ellenére 2019 végéhez
képest a fedezeti tartalék cs6kkenése volt megfigyelhetd. 2020 els6 negyedévének végére 1.403 millidrd forintra cs6kkent
az énkéntes nyugdijpénztdri szektor fedezeti tartalékdanak értéke, amely 6,9%-kal alacsonyabb az el6z6 negyedév végi
értékhez (1. 507 millidrd forint) képest. A csGkkenést két tényezb okozta. Egyrészt a jarvanyhelyzet miatt a tékepiacokon
kialakult rendkiviil intenziv drfolyamcsékkenés és az ennek kévetkeztében kialakult negativ nkéntes nyugdijpénztdri be-
fektetési eredmény, mdsrészt a tagdijbefizetéseket meghaladd kifizetések. A tagdijat nem fizetGk és a pénztdri tagsdggal
nem rendelkezék fokozott megszdlitdsa tovdabbra is kiemelten fontos az 6nkéntes pénztdrak szamdra.

A fogyasztévédelmi teriilet az eddigieknél is hangsulyosabb szerepének készénhetden a jelentésben markdnsan meg-
jelennek az elmult idészak f6 fogyasztévédelmi kérdései, eredményei és térekvései is. A kordbbi években az életbizto-
sitdsok esetén bevezetett etikus szemlélet rendelkezései komoly vdltozdsokat hoztak a kéltségek dtlathatdosdgdban és
a termékek jellemzGiben, az dllomdny minéségi dtrendezédését a 2019. évi adatok is aldtdmasztjak. Az etikus szabdlyok
tovdbbfejlesztéseként jelent meg a fogyasztobardt szemlélet, melynek részeként sziiletett meg 2019-ben a Mindsitett Fo-
gyasztobardt Otthonbiztositds koncepcio. Er6s6détt a transzparencia a pénztdri szektorban is, ennek keretében jétt létre
a pénztdri TKM,, ;' mutato. A hatdron dtnyuld intézmények fogyasztovédelmi feliigyelete mellett az MNB folyamatosan
nyomon kévette az Egyesiilt Kirdlysdg kilépését az Eurdpai Uniobdl annak érdekében, hogy a lehetd legpontosabb képpel
rendelkezzen a magyar fogyasztokat érint6 lehetséges hatdsokrdl. A hatdlyba Iépése Ota felligyeli és 2019-ben is kiemelt
figyelemmel kisérte a biztositdsi értékesitésrél sz616 uniés (IDD)? irdnyelv és a lakossdgi befektetési csomagtermékekkel,
illetve a biztositdsi alapu befektetési termékekkel kapcsolatos kiemelt informdciokat tartalmazo dokumentumokrdl sz616
uniés rendelet (PRIIPs rendelet®) elGirdsainak térténd megfelelést. Mig t6bb eurdpai orszdgban csak az IDD bevezetését
kévetden dllitottdk fel a kézvetitdi feliigyelést, addig ez az MNB-ben immdr 6 éve miikédik és most uj mérféldkéhéz érkezett
azzal, hogy az elmult évek tapasztalatait feldolgozva egy 6ndlld kézvetitéi kockdzatértékelési modszertan és kockdzati tér-
kép kertilt kidolgozdsra és bevezetésre. Az el6z6 évekre jellemzd koncentrdcio a kézvetitdi piacon 2019-ben is folytatodott,
melyhez a biztositdskézvetitéknél az IDD bevezetésével jaro adminisztrativ terhek megnévekedése, a pénzpiaci kzvetitéknél
pedig a lakdstakarékpénztari rendszer dtalakitdsa is hozzdjdrulhatott. Az intézményi koncentrdcio ellenére — vagy éppen
pont ezért — mdr nyolcadik éve téretleniil névekednek az alkuszok és tébbes ligyndkék dltal kbzvetitett biztositdsok dijai,
Osszértékiik meghaladta a 221 millidrd forintot. A rekordésszegli kbzvetitett dij mégétt a nem-életbiztositdsok elmult 10
évben nem ldtott kiemelkedéen magas, 80%-0s ardnya huzodik meg. Az online nem-élet kétésre specializélodott kézveti-
téket kevésbé érintheti a pandémids helyzet, amely egyre tébb piaci szereplét kényszerithet a biztositdsok — tobbek kézott
az életbiztositdasok — online értékesitésével kapcsolatos innovdciora.

LTKM: teljes kéltségmutatd
2 Eurdpai Parlament és a Tanécs (EU) 2016/97 irdnyelve a biztositdsi értékesitésrél (IDD)
31286/2014/EU rendelet (PRIIPs rendelet - packaged retail and insurance-based investment products)
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2019-ben a nem bankcsoporthoz, azaz ésszevont feliigyelet ald nem tartozd pénziigyi vallalkozdsok szama kismértékben
nétt. Az intézmények tevékenysége a kordbbi évekhez hasonloan tovabbra is heterogén; a hitel- és pénzkélcsénnyujtdsbol
eredd kévetelésallomany a meghatdrozo, melyet a pénziigyi lizing, a work-out, illetve a folyo faktoring tevékenységekbdl
eredd kévetelésallomadny kévet. Az intézményi kér vonatkozdsaban még mindig jellemz6 a magas koncentraltsag, a portfolio
80%-a 25 pénziigyi vdllalkozdshoz kéthetd. Ezek a pénztigyi vdllalkozdsok tébbségében a nem pénziigyi vdllalatok részére
nyujtanak pénziigyi szolgdltatdst. 2019-ben a folyd faktoring dllomdny kivételével a kévetelésdllomdnyok névekedése
tovdbb folytatddott, és a pénziigyi lizing, valamint a hitel és pénzkélcsén vonatkozdsdaban megfigyelhetd volt a portfdlio
tovdbbi tisztuldsa. A work-out tevékenység esetében az dllomdny tovabbi emelkedése tapasztalhatd, amely jellemzéen
delmezdséqg az el6z6 évekhez képest jelentdsen javult, és a pozitiv addzds el6tti eredményt elérd intézmények szama is
kismértékii ndvekedést mutat. A pozitiv addzds el6tti eredmény jelentds részét a work-out és a hitelezési tevékenységet
folytato pénziigyi vdllalkozdsok érték el. A forrdsszerkezet tekintetében mind a belféldi, mind a kilféldi hitelintézeti for-
rdsok, valamint az egyéb és a sajdt finanszirozdsi forrdsok is jelentés emelkedést mutatnak. A pénziigyi vdllalkozdsok
induld tékéjének megemelésére vonatkozo jogszabadlyi elGirdsok 2020-t6l megvdltoztak. Az 6sszevont feliigyelet ald nem
tartozo pénziigyi vdllalkozdsok mintegy fele mar 2019 év végén is megfelelt a megemelt jogszabadlyi kbvetelményeknek.
A koronavirus hatdsai a 2020 elsé negyedévi adatok alapjan nem mérhetéek, azonban a veszélyhelyzet jovedelmezdségre
gyakorolt hatdsa nehezitheti a tékemegfelelést.

A nem bankcsoporthoz kapcsolddo pénziigyi vdllalkozdsok fogyasztovédelmi tevékenysége vonatkozdsdban az MINB a ko-
rabbi évekhez hasonloan kiemelt figyelmet forditott a kisésszegli, jellemzéen a kézizdlog hiteleket nyujto intézmények dltal
alkalmazott THM? szdmitdsi modszertanra, a THM maximumra vonatkozd jogszabdlyi rendelkezések betartdsdra, a vo-
natkozo kereskedelmi kommunikdcids tdjékoztatdsi gyakorlatra. A kéveteléskezelési szektorban kiemelt figyelmet kaptak
a panaszkezelésre vonatkozo fogyasztdi kérelmek, tovdbbd a tevékenység vonatkozdsaban az MNB kiadta a fogyasztdval
szembeni kéveteléskezelési tevékenységrél szolo ajanldsdt.”

A tékepiacon a befektetési szolgdltatok 2019-ben realizalt, 304,4 ezer millidrd forintos tékepiaci forgalma Gsszességében
6%-kal nétt, a kezelt 38.269 millidrd forintos lgyfélértékpapir-dllomdny piaci értéke pedig dinamikus, 11,3%-o0s emelkedést
mutatott 2018-hoz képest. Az erételjes forgalom alapjan a befektetési vdllalkozdsi szektor jévedelmezbsége 2019-ben térté-
nelmi csucsot ért el, a 9,9 millidrd forint addzott eredmény 34%-kal haladta meg a 2018-as értéket. 2019 végén valamennyi
befektetési vallalkozds megfelel6 tékeelldtottsdggal rendelkezett, a szektor tékemegfelelési mutatdja 3,2 szdzalékponttal
22,5%-ra névekedett. 2020 els6 negyedévében a befektetési szolgdltatdk kiugroan magas, az el6z6 negyedévhez képest
29,5%-kal magasabb, ésszesen 99.597 millidrd forint tékepiaci forgalmat realizdltak, az tgyfélértékpapir-allomdny piaci
értéke viszont ezzel pdrhuzamban 9,6%-kal csékkent. A BET 2020. évi els6 negyedéves ésszforgalma 45,4%-kal haladta
meg az el6z6 év utolsé negyedévének ésszforgalmdt.

A befektetési alapkezel6k dltal 2019 végén kezelt 10.262 millidrd forintos vagyon szintén térténelmi cstcsnak tekinthetd,
amely 7,5%-0s névekedésnek felelt meg, alapvetéen a kezelt befektetési alapok 518 millidrd forintos netto eszkézér-
ték-emelkedésének készénhetben. A befektetési alapokat 2019-ben egyrészt 451 millidrd forintos pozitiv hozamhatds,
madsrészt netto pozitiv tékebedramlds jellemezte, ez utobbi 67 millidrd forintos értéke azonban szignifikansan, mintegy
75%-kal — ezen beliil az ingatlanalapok esetében 90%-kal — elmaradt a 2018-as szinttél. A befektetési alapkezelési szektor
jovedelmezdsége 2019-ben Gsszességében jelentdsen névekedett, a befektetési alapkezelék addzott eredménye 2019-
re 80,8%-kal, 46,5 milliard forintra emelkedett. 2020 elsé negyedévében a befektetési alapkezel6k dltal kezelt vagyon
értéke 2019 végéhez képest 5,8%-kal csékkent, elsGsorban a kezelt befektetési alapok vagyondnak 5,5%-o0s csékkenése
miatt. Ezt egyrészt a 341 milliard forintos negativ hozamhatds, mdsrészt az 50 milliard forintos netto tékekidramlds
indokolja.

4 THM: teljes hiteldij mutaté
5 A Magyar Nemzeti Bank 2/2019. (11.13.) szamu ajanlasa a fogyasztdval szembeni koveteléskezelési tevékenységrél
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A tékepiaci fogyasztovédelem tekintetében kiemelendd, hogy 2019-ben a fogyasztévédelmi témakdrék dtfogod vizsgdlatok
keretében valo kiemelt kezelése mellett a megfeleléség értékelésének tdrgydban egy, az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésdg
(ESMA) dltal kezdeményezett témavizsgdlat lefolytatdsdra is sor keriilt. Szintén kiemelendd, hogy az MNB 2019 augusz-
tusdban a kiilbnbézeti iigyletek (CFD-k®) forgalmazdsdt egyedi jelleggel korldtozé, 2020 dprilisdban pedig a kiilénbézeti
ligyletekre, mdsrészt a bindris opcidkra vonatkozo dltaldnos érvényl termékintervencids hatdrozatokat adott ki. Szintén
emlitést érdemel az MINB dltal 2019 dprilisaban a nyilvdnos, nyiltvégl ingatlanalapok befektetési jegyeinek forgalomba
hozatala vonatkozdsdban — az ingatlanalapok jelentds expanzidjdra és a magas (kis)befektetdi kitettségre tekintettel —
kiadott ajdnlds.”

6 CFD: contract-for-difference
7 A Magyar Nemzeti Bank 5/2019. (IV.1.) szdmu ajanlasa a nyilvanos, nyilt végii ingatlanalapok befektetési jegyeinek forgalomba hozatalardl
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Uj feliigyeleti stratégia — Stabilitas és
bizalom 2.0

2019 a Magyar Nemzeti Bank pénziigyi szervezetek felligyeletéért és fogyasztévédelemért felel@s alelnoksége vonatko-
zasdban is jelent8s év volt. 2019. oktdber 2-aval dr. Kandracs Csaba tolti be az alelndki posztot, aki kinevezését kovetGen
els6ként a 2020-2025-0s ciklus legfontosabb stratégiai céljait megfogalmazta meg, és meghatarozta az ezek eléréséhez
szlikséges mérfoldkoveket. Az Uj stratégia kialakitdsa sordn a piaci, tdrsadalmi és szabalyozdi valtozasok, az MNB Alapok-
manyaban lefektetett stratégiai célkitlizések és az MNB Versenyképességi program mellett a korabbi stratégia tdmpontul
szolgdlt, igy biztositva a folytonos atmenetet és a felligyeleti célok egymasra épllését. Az el6z8, 2014-2019-re vonatkozd
stratégiat 2014. juliusaban fogadta el a Pénzligyi Stabilitasi Tanacs. A legnagyobb kihivas az elmult hat évben a Felligyelet
jegybankba torténd teljes mérték( integraldsa volt, amely maradéktalanul megtortént. Az arstabilitds elérése és fenn-
tartasa mellett az MNB legfontosabb feladata, hogy a rendelkezésére allé eszkozokkel tamogassa, erbsitse a pénzigyi
stabilitast, illetve szlikség esetén kezelje a pénziigyi rendszert éré sokkok hatdsait. Ez csak az MNB kiilénb6z6 terileteinek
egymasra épuls és egymast tamogatd munkajaval valdsithatd meg és az elmult id&szak egyértelmden bizonyitotta, hogy
a felligyeleti tevékenység szerves része a jegybanknak.

Az Uj stratégia kialakitasakor a Felligyelet jov6képe és kildetése aktualizalasra kerdilt, igy hosszu tavon a cél egy fejlédé,
versenyz0, egészséges pénzlgyi szektor és azt tdmogatd, formald, hatékonyan felligyel6 MNB. Ennek eléréséhez a pénz-
Ugyi rendszer stabilitasanak tdmogatasa és mélyitése sziikséges, kiemelt fokusszal a fogyasztovédelemre, digitalizaciéra
és fenntarthatdsdgra. Ennek jegyében 2019 végén szervezeti atalakitds tortént a felligyeleti tertleten, a prudencidlis
és a fogyasztovédelmi tevékenység kozotti szinergidk jobb kihaszndalasa érdekében ezeket a tevékenységek 6sszevonva,
szektoronként ugyanazon szervezeti egységnél miikodnek. Ezzel 6sszhangban a korabbi biztositasi, pénztari és tékepiaci
kockazati jelentés is kiegészilt a fogyasztovédelmi kockdzatokkal. A Felligyelet kiemelt értékei tovabbra is a stabilitas és
a bizalom, amit mind a felligyelt szektorokkal, mind sajat magaval szemben elvar. A felligyeleti munka soran érvényesitendd
tovabbi értékek a jogszer(iség, az integritas, a fogyasztd-kdzpontusdg, az innovacio, a fenntarthatdsag, a kdvetkezetesség
és a fair verseny.

Az (j stratégia konkrét feladatokat is megfogalmazott a felligyelt szektorok és a Felligyelet vonatkozdsaban, igy a kovetkez6
ciklusban kiemelt figyelmet a piaci célokon belul a sokkellendllé képesség novelése és a pénzigyi rendszer finansziro-
zasi képességének novelése, valamint az lgyfelek érdekében az egészséges verseny biztositdsa kap. A pénziigyi szektor
sokkellenalld képességének novelése a stabil t6kehelyzet( felligyelt intézményekkel, a garanciamechanizmusok minden
szektorra torténd kiterjesztésével valdsithatd meg. A kdrnyezeti anomaliak kovetkeztében megjelené kockazatokra — mint
azt a koronavirussal kapcsolatos tapasztalatok is mutatjak —az intézményeknek fel kell készilnilk és az elmult id6szakban
a pénzigyi blindzés elleni fellépés is fontos szerepet kapott a felligyeleti munkaban, elssorban a pénzmosas és a terro-
rizmus finanszirozadsanak megel6zése terén. A magyar gazdasag fejl6déséhez, novekedéséhez elengedhetetlen a pénzigyi
rendszer finanszirozasi képességének novelése, ami az egészséges mérlegszerkezet és portfoliomindség kialakitasanak,
fenntartdsanak biztositasaval, valamint a fenntarthatd névekedés tdmogatdsaval érhetd el felligyeleti oldalrdl. Az Gigyfelek
érdekében az egészséges verseny megkovetelése szintén mar hosszu évek dta kiemelt cél. Ezen a terlleten a transzparen-
cia er@sitése, a minden szereplGre — legyen az akar régota a piacon tevékenykedd, nagy multd intézmény vagy Gjonnan
alapitott, a digitalizacio elGnyeire alapozod cég — egyarant vonatkozo, egyenszilardsagu szabalyrendszer kialakitasa a cél.
Természetesen tamogatd Felligyeletként fontos a versenyképesség és innovacio erésitése minden szektorban, amelynek
ugy kell megvaldsulnia, hogy az ligyfelek szamdra érthet6, egyszer(i termékek legyenek elérhetéek és kiszamithato, gyors,
pénziigyi szolgaltatoi folyamatok alljanak a rendelkezésiikre.

Szervezeti célként az erGteljes fogyasztovédelem a tisztességes szolgaltatdi magatartas szektorszint(i és egyedi elvarasanak

Osszehangolasaval, valamint a termékfokuszu fogyasztovédelemmel valdsithatd meg. A kockazat alapu felligyeletet erdsité-
se a felligyelési tevékenység tovabbfejlesztésével, a korai beavatkozast lehetévé tevé felligyelési eszkozok alkalmazasaval,
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valamint a nemzetkozi egylttmikodés — kiemelten a home-host felligyelési egytittm(ikodések és a hataron atnyulé tevé-
kenységek tekintetében — erGsitésével érhet6 el. A hatdrozott, id6beni fellépés és beavatkozas eszkoze a proaktiv, kocka-
zatokra fokuszalo felligyeleti kommunikacio és a jogérvényesités, valamint a hatékony valsagkezelési eszkoztar erésitése.
A folyamatos fejl6dés és tamogato fellgyelet keretében a kdvetkezd id&szakban fontos feladat a hasznos innovaciok tamo-
gatdsa, felhasznalasa, a kdrosak kiszlirése, megel&zése; a piaci igények jogi keretei kialakitdsanak katalizalasa; a pénzigyi
tudatossag tdmogatasa és a kapudri szerep fenntartdsa mellett tdmogato, ligyfélbarat engedélyezési folyamatok kialaki-
tdsa. Az aktiv nemzetkozi és hazai szabalyozdi szerepvallalas keretében a proaktiv egylittm(ikddést kell erésiteni a hazai és
kilfoldi tarshatdsagokkal, tarsfelligyeletekkel, érdekvédelmi szervezetekkel és a fellgyeleti tapasztalatokat felhasznalva
kell a szabalyozéi jogfejlesztést tamogatni. A 2020-2025-re vonatkozo felligyeleti stratégiat a Pénzligyi Stabilitasi Tanacs
2019 decemberében fogadta el, majd az MNB internetes honlapjan is megtalalhatd.
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1. Makrogazdasagi kornyezet és haztartasi
megtakaritasok alakulasa

1.1. NEMZETKOZI ES HAZAI MAKROGAZDASAGI FOLYAMATOK
1.1.1. Az elmiilt 5 év kedvez6 folyamatait kockazatok fenyegetik

A koronavirus jarvany kovetkeztében 2020-ban a globalis gazdasag teljesitménye a 2008-2009-es valsagnal (-0,5%-0s vis-
szaesés) is nagyobb mértékben eshet vissza a nemzetkozi intézmények aktualis progndzisai alapjan. Az els6 negyedévben
az Egyesiilt Allamok gazdasaga a korlatozd intézkedések kovetkeztében a varakozasoknal (-4,0 %) nagyobb mértékben
zsugorodott éves alapon (-4,8%). Kindban kozel két honapig szlinetelt a gazdasagi aktivitas, igy jelent6s mértékben csok-
kent a gazdasag teljesitménye (-6,8%). A GDP szintje a szezondlisan és naptarhatdssal igazitott adatok alapjan az Euré-
pai Unidban 2,6%-kal (1. dbra), mig az eurozéndban 3,1%-kal mérséklédott éves bazison. A nagy gazdasagok tobbsége
recesszidba sillyedt (Németorszag: -2,3%, Spanyolorszag: -4,1%, Olaszorszag: -5,4%, Franciaorszag: -5,0%). A visegradi
régio orszagai kozil hazankban és Lengyelorszagban regisztraltak novekedést, Csehorszagban és Szlovakidban csokkent
a GDP szintje éves Osszevetésben. A magyar gazdasag eurozdnahoz viszonyitott novekedési tobblete meghaladta az 5,0

szazalékpontot az idei els6 negyedévben. (1. dbra)

1. abra
A GDP éves valtozasa
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptdrhatdssal igazitott adatok alapjdn

Forrds: Eurostat

2020 els6 negyedévében a hazai GDP 2,2%-kal bGviilt a nyers adatok alapjan. A gazdasagi névekedés felhasznalasi és
termelési oldali szerkezete egyelGre nem ismert. Felhaszndlasi oldalon elsGsorban a haztartasok fogyasztasa és kisebb
mértékben a nettd export jarulhatott hozz4 a GDP bGviiléséhez, mig termelési oldalon a KSH el6zetes adatkozlése szerint
a piaci szolgdltatasok, valamint az ipar tdmogattak a névekedést. A hazai beruhdzasi rata dinamikusan emelkedett az elmult
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évek soran, melynek eredményeként 2019-ben az Eurdpai Unid és a régids orszagok atlagat is jelentésen meghaladva
28,6%-on alakult. A beruhazasi rata novekedéséhez mindharom szektor (vallalatok, allam, lakossag) pozitivan jarult hoz-
za. A beruhazasok novekedését a kedvez6 finanszirozasi kornyezetben megvaldsuld kétszamjegyd vallalati hiteldinamika
mellett a jegybanki programok (NHP fix, NKP) is jelentGsen tamogattak. A haztartasok fogyasztasanak béviilését a kedvez§
jovedelmi folyamatok — részben a babavaré tamogatashoz kapcsoléddan — emelkedd haztartasi hitelallomany, valamint
a magas szinten tartézkodd nettd pénziigyi vagyon és a fogyasztoéi bizalom is segitette.

A magyar gazdasagot valtozatlanul stabil fundamentumok jellemzik. Az elmult évek dinamikus gazdasagi novekedése
mellett a lakossagi megtakaritasi és a vallalati beruhazasi rata egyarant magas szinten stabilizalddott, mikozben az orszag
kiils6 finanszirozasi képessége tartdsan pozitiv volt, igy az orszag nettd kiils6 addssaga 2019 végére historikus mélypont-
ra —a GDP mintegy 8%-ara — csdkkent. Fegyelmezett fiskalis politika mellett a kdltségvetés hidnya tartdsan alacsony,
évek 6ta a GDP 2%-a kdzelében alakul, mikdzben a GDP-ardnyos dllamaddssag is folyamatosan zsugorodott. Emellett az
allamaddssag devizaardnya is jelent6sen csokkent az elmult években.

Rovid tavon a koronavirus és annak gazdasagi hatasai tekinthetdk a legjelent6sebb kockazatoknak. A jarvany a vilaggaz-
dasagot legyengiilt dllapotban érte (a 2019-es novekedés alig haladta meg a 2,5%-o0s recesszids kiiszobértéket), negativ
gazdasagi hatdsai a virus kdvetkeztében bevezetett izolacids [épések és termelésledllasok, valamint a globalis dsszefo-
nodas kovetkeztében az orszagok széles korében jelentek meg egyidejlileg. A visszaesés mértékét és elhtizodasat jelzi
tobbek kozott az is, hogy a globalis turistaforgalom |ényegében leallt, tovabba aprilisban a feldolgozdipari varakozasok
is tovabb romlottak a marciusi mélypontot kdvet6en a nagy eurdpai gazdasagokban és a régids orszagokban (2. abra).
A makrogazdasagi kovetkezmények és azok idébeli lefutasa jelenleg csak rendkivil nagy bizonytalansaggal itélhetd meg.
A hazai jarmdgyarak — és a beszallitoi halozat tobb meghatarozo szereplGje - tébb heti ledllast kovetSen aprilis végén/
majus elején Ujrainditottdk a termelést, mig a korlatozo intézkedések fokozatos enyhitésével majusban ismét kinyithatnak
a szallodak. A kényszerszabadsagoldsok és lizletbezardsok kovetkezményeként azonban a hazai gazdasag teljesitménye
a masodik negyedévben érdemben csékkenhet.

2. dbra
A feldolgozdipari beszerzésimenedzser-indexek alakulasa
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Megjegyzés: szezondlisan igazitott adatok alapjdn.
Forrds: Bloomberg
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MAKROGAZDASAGI KORNYEZET ES HAZTARTASI MEGTAKARITASOK ALAKULASA

1.1.2. Munkaerdpiac

Az Eurdpai Unié munkaerépiacat magas foku heterogenitas jellemzi. Gorogorszagban és Spanyolorszdgban a munkanél-
kiiliségi rata tovabbra is kétszamjegy(i, mig példaul Csehorszag esetében a munkanélkiiliek aranya az aktiv lakossagon
belll mindésszesen 2%. 2020 januarjaban az eurodvezet munkanélkiliségi rataja 7,4%-on alakult (3. dbra).

Az elmult évek soran a hazai munkaerépiac a foglalkoztatds tartds, nagymértéki béviilésével megkozelitette a teljes
foglalkoztatottsagot. Magyarorszagon a munkanélkiliségi rata a historikus mélypontot jelentd 3,4%-on alakult 2019-ben.
Azonban 2020 elsé negyedévében a hazai munkanélkiiliségi rata (szezondlisan igazitott adatok alapjan) 3,6%-ra emelkedett,
ami az el6z6 negyedévhez képest 0,2 szazalékponttal magasabb. A koronavirus jarvany ellenére bekovetkez6 kismértékd
emelkedés oka, hogy az allasukat elveszt6k nem kerestek aktivan munkat, igy a Munkaerd-felmérés, a nemzetkozi standard
madszertan alapjan, nem munkanélkiiliként, hanem inaktivként regisztralta 6ket. El6retekintve azonban a munkanélkiiliség
tovabbi szdmottevé emelkedése véarhatd.

A feszes munkaerépiaci kondicidknak kdszonhetéen a nominalis bérek a tavalyi évvel egylitt mar harmadik éve 10%
feletti Gtemben emelkedtek. Ugyanakkor a korabbi évekhez képest 2020 januar-februarjaban mar visszafogott Gtemd,
egyszamjegy( bérdinamika jellemezte mind a nemzetgazdasagot, mind a versenyszférat. Ehhez az elmult évekhez képest
alacsonyabb prémiumkifizetés is hozzajarult. Mindazonaltal a bérek alakuldsaban bizonytalansagot jelentenek az idei év
els6 negyedévében elhizddo véllalati bérmegallapodasok és a koronavirus-jarvany gazdasdagi hatdsai is.

3. abra
Munkanélkiiliségi ratak az Eurépai Unidban
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Megjegyzés: szezondlisan igazitott adatok alapjdn
Forrds: Eurostat

A munkapiaci folyamatok elGrejelzése jelen helyzetben azért is nehéz, mert bar az elmult hénapokban a koronavirus mi-
att csokkent a foglalkoztatottak szama (kiilondsen az izolacids [épésekkel és termeléslealldsokkal érintett szektorokban,
illetve a hatarozott vagy prébaidés foglalkoztatottak esetében), ugyanakkor a vallalatok a rendkivili helyzetre a leépitések
mellett egyéb mddokon (munkadrak szamanak dtmeneti csokkentésével, rugalmasabb foglalkoztatdssal, illetve a dol-
gozok kollektiv szabadsagoldsdval) is reagaltak. A kedvezGtlenebb gazdasagi kornyezet emellett varhatdan a bérezést is
befolydsolja. Ha a vallalatok kevesebb bérpdtlék- és prémiumkifizetésrél dontenek, az a bérdinamika tovabbi lassuldsat
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eredményezheti, a széles korben bejelentett allami bér- és munkahelymegtarté tdmogatasok és programok ugyanakkor
tdmaszt adhatnak a munkapiacnak.

1.1.3. Inflaciés folyamatok

Az év elsé hdnapjaiban valtozatlanul mérsékelt maradt az inflacid az eurodvezet egészét tekintve. A fogyasztdi ar-index
a tagallamok tobbségében a 2%-os jegybanki cél alatt alakult. Az élelmiszerek és az lizemanyagok dremelkedése kovet-
keztében a januarban 1,4%-ot elér6 inflaciod aprilisban tébb, mint 1,0 szazalékponttal alacsonyabban, minddssze 0,3%-on
alakult. Ennek hatterében f6ként az Gizemanyag- és energiadrak jelentds mértékd csokkenése all. A régid orszagait tekintve
ugyanakkor a fogyasztdi arak emelkedésének titeme az év elsé hdnapjaiban a jegybanki célok felett alakult. Az inflacié
névekedése f6ként a volatilis élelmiszer- és (izemanyagarakkal magyarazhatd, ugyanakkor az atmeneti tényez6kon tul
a régids orszagokban az erds belsd kereslet is hozzajarult a fogyasztoi arak emelkedéséhez. A tavaszi hdnapokban a régids
orszagok inflacids ratdi — a vilagpiaci olajarak alakulasaval 6sszhangban — a jelent&sen csokkend lizemanyagdrak hatdsara
visszatértek a jegybanki toleranciasavokba, vagy megkozelitették azokat (4. dbra).

4. 3bra
A harmonizalt fogyasztéidr-index éves valtozasa
% %
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Forrds: Eurostat

A hazai inflacio a tavalyi évet tekintve a jegybanki toleranciasavon beliil, 3,4%-on alakult. 2020 elsé két honapjaban a vilag
nyersanyagpiaci viszonyainak er@sen kitett, valtozékony dralakulasu tételek (élelmiszer- és Gizemanyagarak) kovetkeztében
ugyanakkor dtmenetileg a jegybanki toleranciasav folé emelkedett. A tavaszi hdnapokban az inflacio jelent6s mértékben
csokkent, igy aprilisban éves 6sszehasonlitasban 2,4%-os értéket mutatott. Ennek hatterében az lizemanyagarak érdemi
—el6z6 év azonos id&szakahoz képest 22,7%-0s — mérsékl6dése all. Az addszlirt maginflacio az elmult idészakban a fel-
dolgozott élelmiszerek, illetve a piaci szolgaltatdsok arainak novekedése kovetkeztében az év elején enyhén emelkedett,
ezt kdvetGen atlagosan 3,8%-on alakult. A tartdsabb inflacids tendencidkat megragadé MNB-mutatok (a keresletérzékeny
termékek és a ritkan valtozd aru termékek és szolgaltatasok inflacidja) az elmult hdnapokban lényegében nem valtoztak.

A vilagszinten elterjedt koronavirus jarvany gazdasdgi hatasainak kiszamithatatlansaga miatt a globalis inflacids folyamatok
jovbbeli alakuldsat jelentds bizonytalansag ovezi. A globalis jarvany hatdsdra a nyersanyagarak érdemben mérsékl&dtek.
Az olaj aranak — az év eleji 60 dollar/hordd szintrél 30 dollar/hordé szint ald — esését a kereslet csokkenése mellett kinalati
tényez6k (sikertelen targyaldsok a termeléskorlatozasrdl) is magyaraztak. A Brent tipusu olaj vilagpiaci arat ugyanakkor
stabilizalta, hogy aprilis elején az OPEC+ orszagok kérében megallapodas szlletett a k6olaj kitermelés csokkentésérdl,
mely majus 1-jétél 1épett életbe. Az olajarak csokkenésének inflacids hatdsat minddssze kis mértékben ellensulyozta,
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hogy bizonyos létsziikségleti cikkek irdnt atmenetileg megndvekedett a kereslet (készletezés), emellett a kinalat atmeneti
ellatasi problémai, illetve a globalis értéklancokban jelentkez& zavarok néhany importélelmiszer arat atmenetileg megno-
velték, és el6retekintve tovabb névelhetik. Kiemelt figyelmet érdemel, hogy hazankban a koltség-valtozasokra érzékeny
tételek — feldolgozatlan élelmiszerek és lizemanyag — sulya unids viszonylatban jelent8s (6sszesen 13,1%), igy egy-egy
élelmiszerar-, vagy olajar-sokk valtozads nagyobb érdemi hatdssal bir a fogyasztoiar-index alakulasara.

1.1.4. Kézvetett hatds az alacsony hozamkornyezethdl

A makrogazdasagi folyamatok mellett az alacsony hozamkdrnyezet is érdemi kockazatot rejthet tébbek kozott az eurd-
pai biztositék szdmara. Egyrészt az alacsony hozamkdrnyezetben (féként tovabbi csokkenés esetén) az Ujra befektetett
eszkdz6k hozamai elmaradhatnak a mar meglévd szerz8désekben kiigért hozamszintektél. Masrészt a tartalékszamitas
szempontjabdl meghatarozé kockdzatmentes hozamgérbe (RFR®) csdékkenése a diszkonthatdson keresztil emelkedéleg
hat az intézmények Szolvencia Il (a tovabbiakban: S2) szerinti tartalékara. A tartalék novekedése csékkenti a biztositok
rendelkezésre 4ll6 szavatolo t6kéjét, igy negativan hathat a t6kefeltoltottség szintjére is.

Az RFR-ek 2019 folyaman csokkentek a hazai biztositasi szektor szdmara relevans devizdk (EUR, HUF, USD) esetében (5.
abra). A 2020 elején azonban a HUF RFR laposabba valt — rovidebb végén emelkedett, hosszabb végén csokkent -, mig
az EUR és az USD esetében tovabbi csokkenés l[athatd. A fejlett orszagoktdl eltéré mértéki valtozasnak kdszonhetGen
a hazai biztositdk kockazatai kismértékben valtozhattak, mig — az eur6zénaban mikédé — anyavdllalataikon emelkedett
a nyomas t6keszintjik fenntartasaban és kotelezettségeik teljesitésében.

5. dbra
Kockazatmentes hozamgoérbék elmozdulasa
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Forrds: EIOPA.

1.1.5. A magyar piaci hozamok magasabbak a legtébb EU-s orszagénal

A biztositok szamara legalacsonyabb kockazatu eszkozoknek az allampapirok tekintheték. Ezek hozamalakuldsa érdemben
befolydsolja az intézmények t6kefeltoltottségét és a szerz6désekben kiigért hozamaik teljesitését. Az allamkotvények
lejarati id6 szerinti hozam és orszagokonként eltérnek gazdasagi fejlettség, illetve eurdzéna tagsag szerint (1. tablazat).
A fejlettebb gazdasdgok esetében a legtébb lejarati idére negativ hozamu allamkotvény érhet6 el (Németorszag, Hol-
landia Dania, Svajc). A kevésbé fejlett gazdasagu eurdzéna tagoknal (pl.: irorszag, Olaszorszag, Spanyolorszag, Szlovakia)

8 RFR (risk-free interest rate) a biztositastechnikai tartalékok szamitdsdhoz hasznalt kockdzatmentes hozamgérbe
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a biztositdk hosszu tavon (10, illetve 15 évtdl) még pozitiv kamattal vasarolhatnak allamkotvényt. Ezen tobbségtél egyedi
okokbol eltérd orszagok (pl.: Gorégorszag, Egyesiilt Kirdlysag), illetve a fejl6d6, de nem eurdzéna tag EU-régio orszagainal
a hozamok némileg magasabbak (pl.: Csehorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag), ami kedvez6bbé teheti a helyi intézmé-
nyek szdmdra a garantalt kamatok biztositasat.

A 2020. év els6 hdnapjaiban az dllampapirhozamok orszagcsoportonként eltéréen valtoztak. A fejlett gazdasagoké altala-
nossagban csokkent (pl. Németorszag és Hollandia esetében a 20 éves lejarati hozam is negativba fordult), mig a kevésbé
fejlett eurdzdna tagokndl a hozamok enyhe emelkedése volt megfigyelhetd. A fejl6dé eurdzénan kiviili EU régid orszagaiban
a hozamok tobbnyire emelkedtek (Csehorszag kivételével).

1. tablazat
Allamkoétvények hozama lejarat szerint

1év 2 év 5 év 10 év 15 év 20 év
EU - eur6zéna Ausztria -0,292 -0,565 -0,451 -0,114 0,842 0,197
Belgium -0,522 -0,512 -0,311 -0,077 0,439 0,676
Franciaorszag —0,486 -0,512 —0,376 0,017 0,339 0,556
Németorszag -0,641 -0,723 -0,730 -0,508 -0,327 -0,204
irorszag -0,456 -0,492 -0,162 0,190 0,459 0,628
Olaszorszag 0,320 0,728 1,393 1,973 2,367 2,704
Hollandia -0,620 —-0,650 -0,566 -0,289 -0,117 -0,026
Portugalia -0,370 -0,285 0,230 0,883 1,282 1,608
Spanyolorszag -0,374 -0,242 0,195 0,801 1,179 1,467
EU — eurdzdnan kivul | Egyesiilt Kiralysag 0,054 0,026 0,046 0,243 0,522 0,664
Bulgaria -0,252 -0,211 0,177 1,055 = =
Csehorszag -0,046 0,126 0,446 0,832 1,083 1,368
Dénia -0,497 -0,536 -0,504 -0,301 —-0,089 0,052
Magyarorszag 0,949 1,104 1,471 1,937 2,226 -
Norvégia -0,005 -0,020 0,022 0,304 = =
Egyéb Amerikai Egyesiilt Allamok 0,136 0,159 0,337 0,641 0,851 1,191
Japén -0,181 -0,179 -0,135 0,008 0,240 0,381
Svajc -0,717 -0,717 —-0,681 -0,549 -0,406 -0,381

Megjegyzés: Referencia ddtum: 2020.05.15.
Forrds: EIOPA

A fentebb bemutatott hozamok és a kapcsolddo kockazatok leginkabb kdzvetve érintik a hazai biztositdi szektort. A magyar-
orszagi intézmények szinte kivétel nélkil lednyvallalatok, amelyek anyavallalatai sajat mikodésik biztositasa érdekében
igazithatjak az itteni intézmények tevékenységét is. Egyrészt az anyavallalatok tGkeigényének emelkedése esetén fenndllhat
a hazai intézmények t8kekivonasanak lehet8sége az adott évi eredményeket meghaladd osztalékkifizetéseken keresztul.
E hatast tompithatja az MNB volatilitasi t6kepuffer tartasardl sz6l6 ajanlasa, mely alapesetben minimalisan 150%-os
t6kemegfelelést ir el6. Mdsrészt — szélsGséges esetben — a jelenleg is erds csoportiranyitas alatt all6 tarsasagok esetében
megvaldsulhat a fiokka alakitas, amellyel az intézmény t6kéje mellett a kozvetlen felligyelet is atkeriil egy masik orszagba.

1.2. HAZTARTASI MEGTAKARITASOK ALAKULASA

1.2.1. Kozel 100 ezer milliard forintra n6tt a haztartasok brutté vagyona

A haztartasok pénzigyi eszkdzoket és lakasallomanyt tartalmazé bruttd vagyona 2019 végére megkozelitette a 98.000
millidrd Ft-ot, ami 10,6%-0s novekedést jelent az el&z6 évhez képest (6. dbra). Az elmult egy évben a lakdsallomany mel-

lett a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok és az egyéb részesedések értékének emelkedése jarult hozza leginkabb
a vagyonnovekedéshez (6sszesen 7.600 millidrd Ft-tal, a teljes novekedés 81%-4t tették ki). A legdinamikusabb béviilés
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a hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok esetében volt megfigyelhet6 (38,5%), de a részvények és egyéb részesedések
is érdemben bdviiltek (13,7 és 13,0%-kal). A fenti folyamatokat az elmult id6szakban bekovetkezett kedvez$ gazdasagi
folyamatok, valamint a bérek emelkedése magyarazza, amely hatasara a részvények és egyéb részesedések kedvez6bb
befektetési eredményt produkaltak a tobbi eszkdzhoz képest. A hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok megugrd nove-
kedéséhez a Magyar Allampapir Plusz évkdzi megjelenése jarult hozza nagy mértékben.

6. dbra
A haztartasok brutté vagyonanak alakulasa
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Megjegyzés: A 2018. és 2019. évi lakdsdllomdny adatok MNB becslések.
Forrds: KSH, MNB

Likviditas szempontjabdl a rovid tavon likviddé tehet6 eszkozok (készpénz és betétek) dllomanya az atlagtédl elmaradé
mértékben (8,3 és 6,9%-kal) novekedett. A kozéptavon likviddé tehetd eszkdzok (hitelviszonyt megtestesits értékpapirok,
befektetési jegyek és részvény) aranya 1,3 szazalékponttal emelkedett 2019 folyaman. Mérsékeltebben, 0,7 szazalékponttal
(64,2%-ra) csokkent ugyanakkor a korlatozott likviditasu eszkézok (egyéb részesedések, nyujtott hitelek és lakasallomany)
aranya.

A hosszu tavu vagyonfelhalmozas szerepét betdltd életbiztositdsi és onkéntes pénztari tartalékok az el6z6 évek atlaganak
kozel dupldjaval emelkedtek (8,5%-kal). A korabbiaknal fokozottabb, de a teljes haztartasi vagyon atlagatdl elmaradé
névekedési litem eredményeként a vagyonkategdria részaranya 3,9%-ra, mig a haztartasok bruttd pénzigyi vagyonan®
beltl 7,0%-ra csokkent. A tartdsan kedvez6 gazdasdagi konjunktura hatdsara a haztartdsok korében 2019-ben feltehe-
t6en megkezdddott a hosszu tavu termékekre alapozott 6ngondoskodas szélesebb korl kiépllése. Az atlagtdl elmara-
do dinamikat részben magyarazhatja a tobbi kategoridaban elérheté magasabb hozam, illetve dinamikus felértékeldés
(pl. részvények esetében). ElGre tekintve azonban a koronavirus (COVID-19) terjedése nyomdan varhatéan megtorpa-
né gazdasdgi novekedés az eszkdzok leértékelédéséhez, illetve azok likviddé tételéhez vezethet, igy csdkkentve azok
allomanyat.

A pénzligyi vagyon itt a teljes vagyonnak a lakasallomany nélkili részével egyenlé.
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1.2.2. Régios atlag feletti GDP aranyos brutté vagyon

A magyar haztartasok brutté vagyona a GDP 210%-at tette ki 2018-ban (7. dbra), amellyel az Eurdépai Unid utolsé ne-
gyedének hataran foglalt helyet. Az EU-n bellli haztartasok brutté vagyonanak atlaga — az orszagok szamtani atlagaval
szamolva — 273%. A régids orszagok (Csehorszag, Lengyelorszag és Szlovakia) atlaga 169% volt, igy a magyar haztartasok
vagyona a sajat gazdasagi fejlettséghez mérten magasabb a hasonld fejlettségl orszagokénal. Ugyanakkor a nyugat-euré-
pai orszagok (pl. Belgium, Dania, Hollandia, Olaszorszag) tovabbra is jelent8s tobbletvagyonnal rendelkeznek a visegradi
orszagokhoz képest (az emlitett négy orszag atlagosan 390%-kal).

7. abra
Az EU haztartasainak brutté vagyona a GDP szazalékaban 2018-ban
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Megjegyzés: A lakdsdllomdny adatai 2017-re vonatkoznak.
Forrds: Eurostat

Az egyes kategoridk GDP aranyai szerint Magyarorszag tovabbra is élen jar a készpénz, illetve az egyéb részesedések
tartdsaban (mindketténél 2. helyen van az EU orszagai kozott). A hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok és a nyujtott
hitelek esetében szintén dobogds helyen van (mindkettd esetén a 3. helyen). Ezekkel szemben a betétek, a részvények,
illetve az életbiztositastechnikai és 6nkéntes nyugdijpénztéri tartalékok tekintetében sereghajté Magyarorszag (23-24.
helyeken 4llt 2018-ban). A hazai haztartasok az atlaghoz kozeli mértékben tartjak a vagyonukat befektetési jegyekben
(13. helyezés), illetve ingatlanban (15. helyezés). Osszességében latszik, hogy a nagyon likvid eszkdzok (készpénz), illetve
a korlatozott likviditasu eszkdzok (egyéb részesedések és nyujtott hitelek) aranya EU-s 6sszehasonlitdsban kiemelkedd.
Ugyanakkor a hosszu tavu vagyonfelhalmozast célzd eszkézok EU-n bellli alacsony aranya a pénziigyi kdzvetit6 rendszer
kihasznaltsagaban rejl6 mozgasteret mutathatja, amely a pénzligyi tudatossag javitasaval fokozhato.
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2. A biztositasi piac és kockazatai

2.1. PIACI OSSZKEP

A teljes magyarorszagi biztositasi szektorban 2019-ben 6sszesen 33 felligyelt intézmény volt jelen, ebbél 22 biztositd tar-
tozik a S2 hatalya ald. A biztositok intézményi formajat tekintve 21 (20+1) részvénytarsasagi formaban, 2 intézmény nagy
egyeslletként és 10 intézmény kisegyesileti formaban tevékenykedik a piacon. Méreténél fogva, illetve tevékenysége miatt
az S2 hatdlya aldl kiesik 1 biztositd részvénytdrsasag és a 10 kis biztosito-egyesilet. Az S2 hatalya ald tartozd 22 intézmény
kozll a biztositasi agak szerint megkllonboztethetiink 5 élet-, 9 nem-élet- és 8 kompozit biztositot. 2019. julius 1-jével az
Ergo Eletbiztositd beolvadt a Generali Biztositd részvénytarsasagba, ezaltal az el3z6 évhez képest 1 intézménnyel csokkent
az életbiztositok szdma. 2019-ben a szektorszint(l dijbevétel 1.150 millidrd forint volt, mely az el6z6 évhez képest 12,3%-0s
novekedést jelent. Ehhez 30-70 ardnyban jarult hozza az élet (+7%) és a nem-élet ag (+17%) dijbevételének novekedése.

A nem-élet agi dijbevétel az el6z6 évhez képest 17%-kal n6tt, melyhez a 2019-t6l érvénybe 1épd biztositasi ado dijba épitése
valamelyest hozzdjarult, am vélhet6en enélkil is kétszamjegyl ndvekedést eredményezett volna a szegmens. A kiilféldon
székhellyel rendelkezs biztositok magyarorszagi fidktelepeit is figyelembe véve a biztositasi szektor dijoevétele 1 230
Mrd Ft. A teljes dijbevételen beliil a fidktelepek részardanya (2019-ben 6,4%) az el6z6 évhez képest 2,4 szazalékponttal
emelkedett. 2019-ben az el6z6 évhez képest a dijbevételek novekedésétdl elmaradt a szerz6dések szamanak névekedése
(+3,1%). Ezt szinte teljes mértékben a nem-élet ag adja, mely 4,0%-kal béviilt az el6z6 évhez képest, mig az élet agon
1,2%-0s csOkkenés tortént. Ennek egyik ereddje lehet, hogy az alacsony hozamkornyezetben a magyarorszagi haztarta-
sok esetén mas fogyasztoi igények kielégitése (példaul lakdsvasarlas), illetve mas befektetési formak keriiltek elGtérbe.
Az életbiztositdsi szerz6dések szamdnak csokkenését részben az etikus életbiztositasi szabdlyozas magyardzhatja, ami
azonban kiegyensulyozottabb szerkezetet, illetve jobb megmaraddasi ardanyt eredményez. A hazai biztositok szektorszintd
sajat t6kearanyos eredménye (ROE 2019-ben 24,2%) az utébbi harom évben egy nagyon magas, 24% koruli szinten allan-
doésulni latszik. Kedvezd képet mutat a S2 szerinti t6kére vetitett jovedelmez8ség is (S2 ROE — 13,4%). Az elmozduldsok és
a jovedelmezdségi trendek alapjan igen pozitiv kép bontakozik ki a biztositasi szektorrdl mind intézményi szinten, mind
az egész biztositasi szektorra nézve.
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2. tablazat
A biztositasi szektor legfontosabb adatai'®

2018 2019
Osszesen Intézménytipusonként Osszesen
Osszes S2-es biztosité 220
Elet 50
Intézmények szama (db)* 33 Nem-élet 9- 320
Kompozit 8 —
Kis biztosito-egyesiilet 10-
Osszesen Elet ag Nem-élet 4g Osszesen
Dijbevétel (Mrd Ft) 1024,1 510,0 © 640,5 O 1150,5 0
(fiékteleppel egyiitt) (1067,2) (535,9) © (693,7) © (1229,5) O
e B | ammo nmo | o
Biztositastechnikai tartalék (Mrd Ft) 1991,0 1889,1 © 304,3 © 2193,4 ©
Mérlegf6osszeg (Mrd Ft) 27154 2932,1 O
Rendelkezésre all6 szavatolé téke (Mrd Ft) 538,0 571,7 ©
Tékefeltoltottség (%) 216 204 O
Addzas el6tti eredmény (Mrd Ft) 72,7 81,0 ©
Tékearanyos eredmény (ROE) 23,9% 24,2% —
Szavatol6t6ke-aranyos eredmény (S2-ROE) *** 13,4% 13,3% —
Kis biztositoegyesiiletek
2017 2018 ****
Intézmények szama (db) 16 10 ©
Dijbevétel (M Ft) 456 459 O
Szerz6désszam (db) 1088 1001 ©
Tékearanyos eredmény (ROE) 8,0% 11,7% ©

Megjegyzések:

* Az intézmények szama nem tartalmaz egy darab az S2 hatdlydn kiviil esé, felligyelt részvénytdrsasdgot.

** Az 1 fére esd biztositdsi szerz6dések mutato esetén a KSH honlapjdn elérheté teljes népességszammal kalkuldltunk.

*** $2-ROE mutatd az addézott eredményt hasonlitja 6ssze a Szolvencia Il szerinti rendelkezésre dllo tékével.
**¥% A kis biztositéegyesiiletek 2019-es éves adatszolgdltatdsa még nem dll rendelkezésre.

Forrds: MNB

2.1.1. Nem minden teriileten indultak el a kivanatos folyamatok

Az MINB 2018 februarjaban publikalta a biztositasi (és részben énkéntes nyugdijpénztdri) szektorral kapcsolatos jovéké-
pét, , A biztositasi szektor 10 éves jovGképe 7 pontban” (tovabbiakban BSZJ) cim( kiadvanyt. A kiadvany pontjai az érett
piacokhoz torténé felzarkdzashoz szilkséges trendeket és elvarasként megfogalmazott célokat tartalmaznak, amelyek
szektorszint( stratégiai tervként, iranymutatasként is szolgalhatnak a piaci szerepl6k szamara. Az el6z6 évhez hasonldan
az idei kiadvanyunkban is bemutatjuk a BSZJ célszamainak alakuldsat a 10 évre kijelolt célértékek, illetve a kivetitett palydk

szerint értékelve azokat (mindezeket a 3. tablazat foglalja 6ssze)* .

10 A kiadvanyban a 2018. év végére vonatkoz6 adatok nem auditaltak.

1A visszaméréseknél sziikséges esetén a makrogazdasdgi tényszamok alakulasanak figyelembevételével.
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3. tablazat
A biztositasi szektor célértékei és a tényadatok

Elérendd cél Célvaltozo ,2018 ,2019 2026 célérték
tényadat tényadat
életbiztositas és ONYP szerz6dések/ 80%
- . 54,0% 52,8% o
1. Széleskérii dngondoskodas gazdasagilag aktivak 0 i folott
Tobb megtakaritas, nagyobb biztonsag A 4 L A 9
tartal_ekok arénya a GDP hez_(elet 7.62% 7,46%* 10/»
bizttech. + ONYP fedezeti) folott
i . p o
2. Felzarkozo piacmeret Penetracic (dijbevétel/GDP) 2,43% 2,46%* 3,0%
Vissza a régio élmezényébe folott
- o
Ea UL TOP 5 részesedése 59,9% 59,5% S
Er6s6dé verseny alatt
4. Hatékony értékesités innovativ csatornk arénya 33% 34% 50%
Minden masodik értékesités innovativ (2017) (2018) folott
- 0,
UL szerz6dések TKM értékei 053-9,97% | 0,92:5,52% | %>57%%
5. Mérethatékony intézmények A Al - . o
K5ltséghatékonyabban makds uC (‘;'j; f‘ﬂtﬁl’zgﬁgg)‘”ato 78,2% 80,5% 35-90%
intézmények csokkené marzsok mellett
et 30,0% o 20-30%
koltséghanyad (2018) 29,5% tartésan
6. Tisztességes és versenyképes 10-15%
jovedelmezGség ROE 23,8% 24,2% tartésa‘r)'n
Bizalom és stabilitas hosszu tdvon
7. T6keerds biztositok tkefeltdltbttsé 216% 204% >150%
Biztonsagos és prudens miikodés g ° ° tartésan
dinamikus palya pozitiv palya enyhén pozitiv palya negativ palya

Megjegyzés: Az ,,enyhén pozitiv pdlya” kategdridba soroljuk azon tényadatokat, amelyek vdltozdsdnak irdnya megegyezik a céllal, de mértéke
alulmdlja a kivetitett pdlydt vagy melyek névekedése nem éri el a GDP névekedését. A csillaggal jelélt értékeket a kiadvdanyban kivetitett trendek-
hez mérten értékeltiik

Forrds: MNB

Az életbiztositasi és onkéntes nyugdijpénztari szerz6dések lefedettsége 2019-ben 1,2 szazalékponttal csékkent (52,8%-ra).
A szerz6dések szama kozel megegyezik a 2016. évivel, azonban a gazdasagilag aktivak szdmanak emelkedése miatt a le-
fedettség mértéke alacsonyabb lett. A potencialis 6ngondoskoddk megszdlitasa egyelére nem sikeres, illetve az alacsony
hozamkoérnyezetben mas fogyasztoi igények kielégitése kerulhetett elGtérbe (pl. lakasvasarlas).

A csokkend szerzdésszam ellenére az életbiztositdsi és az dnkéntes nyugdijpénztari tartalékok 7,3%-kal*? (237 millidrd
Ft-tal) béviltek 2019-ben. Az alacsony hozamkornyezet ellenére az 6nkéntes nyugdijpénztarak hozamai a 2018 el6tti
idszakhoz hasonléan magasan alakultak, és hozzajarultak a megtakaritasok névekedéséhez. Eletbiztositasi oldalrdl a dij-
bevétel névekedésén beliil a nyugdijbiztositasok felivelése segitette a béviilést, amely a terméktipus hosszu tavu jellege
miatt tartosnak bizonyulhat. A BSZJ-ben bemutatott harom palya koziil azonban csak az inflaciokdvet6 palya szintjét
haladja meg az 6ngondoskodasi megtakaritasok allomanya, amely a GDP 7,46%-anak felelt meg 2019 végén. A novekvé
allomany mellett csékkend célvaltozo értéket a BSZJ-ben elbrevetitettnél dinamikusabb real GDP névekedés magyarazza.

A penetrdacid 2019 folyaman 0,03 szdzalékponttal emelkedett kdszonhet6en annak, hogy a szektor gyarapoddsa megha-
ladta a GDP bdviilési dinamikajat. A biztositok dijbevétele az el6z6 évi béviilés kdzel duplajaval emelkedett (126 milliard
Ft-tal), ami elmaradt az emelked& penetracio erre az évre megadott névekedésétél. Mindezek eredményeként a penetracid
2,46%-ra emelkedett, ami 0,03 szazalékponttal meghaladta a BSZJ-ben kijelolt tapasztalati trendet.

Az 5 legnagyobb piaci szerepl§ részesedése 2019-ben a 2016. évi szintre mérsékl6dott, ami 2 szazalékponttal eltér a ki-
vetitett palyatdl. A Herfindahl-Hirschman-index (HHI) [ényegében nem valtozott, ami a fenti valtozassal egylitt a kbzepes

12 Fioktelepekkel egyiitt 8,5%.
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méret(i biztositdk piacszerzését mutatja. A mutatdk értékét mindemellett nem befolydsolta érdemben az egyik piaci
szerepl§ beolvadasa.

A biztositok értékesitési csatorndinak dsszetételében 34% volt az innovativ csatornak!® aranya 2018-ban.* Ez az aranyszam
tovabb csokkent a 2016. évi értékhez képest. A szektor egyelGre egyre tavolabb keril a BSZJ-ben kivetitett 50% feletti céltol.
Feltehet&en tovabbra sem alakultak ki azok az 6sztonz6k, amelyek el6segithetnék ezen csatornak aktivabb hasznalatat.

Az MNB ajanlés altal érintett unit-linked szerz6dések® TKM értékei az el6z6 évhez hasonldan nem térnek el az MNB ajan-
ldsaban megadott limithataroktdl. A legmagasabb TKM esetében tortént enyhe elmozdulas (5,40%-rél 5,52%-ra). A limit-
hataroktol megengedett eltérések (+1,5%) indokoltsagdnak vizsgdlata sziikséges lehet, mivel azok tartdsan kihasznaltak.

A nem-életbiztositasok szektorszintl kombinalt mutatdja emelkedett az el6z6 évhez képest, igy kozeledett a kijeldlt cél-
savhoz. Az emelkedés ellenére ugyanakkor a 2016. évi szintt6l érdemben nem mozdult el a szektor. Ezt az okozza, hogy
a dijak jol lekdvették a kdrok és kéltségek alakuldsat, mikézben maradt tér a nem-élet agi verseny fokozasara. °

A koltséghanyadok esetében 2019-ben 0,5 szazalékpontos elmozdulds tortént az el6z6 évhez képest, a szektorszintii atlag
alapjan ismét 30% ald csokkent. Ez utdbbi beleesik a kijeldlt 20-30% kozotti célsavba, azonban ezt az eredményt nem
a megfelel6 dsszetételben érték el a biztositdk. Mikdzben az élet dgon teljesilt a célként megjeldlt 20%-os szint, addig
a nem-élet agat tovabbra is érdemben 30% feletti koltséghanyad jellemzi.

A szektor jovedelmezGsége az el6z8 két évhez hasonld szinten alakult 2019-ben is, amely érdemben a kijelolt célsav
(10-15%) folotti tékearanyos jovedelmezGséget (ROE) jelentett. EgyelSre nincs jele annak, hogy a névekvd trend csokke-
nébe fordulna és kozelitene a célsav felé.

A szektorszint( t6kefeltoltottség esetében az el6z6 évekhez hasonldan teljesiilt a kijel6lt 150% feletti cél. Az intézmények
kozel fele 200% folotti t6keszinttel rendelkezik, csak egyetlen intézmény t6kefeltdltottsége volt 150% alatt 2019 végén.
Az intézmények tGkehelyzetének megoszlasa megalapozza a szektor biztonsagos és prudens miikodését.

2.1.2. A dijbevétel elérte az 1.200 milliard forintot

A biztositdsi szektor dijbevétele 2019-ben 6sszesen 1.150 milliard forint volt, ami 12,3%-kal volt magasabb az el§z6 évinél
(8. dbra). Az utdbbi két év dinamikus trendje fokozddott, mivel 2016-tél szdmitva az elmult 3 évben a szektor dijbevétele
atlagosan 9,0%-kal tudott névekedni. Agak szerinti bontasban a nem-élet dgon 17,0%-o0s, mig az élet agon 7,0%-kal néve-
kedtek az értékek az év folyaman. Mindkét agon az el6z6 éveket meghaladd mértékii ndvekedés tortént, amelynek csak
egy része volt kiilsé tényez6khoz kéthetd (nem-élet dgon a biztositdsi ado kiterjesztése a kgfb termékekre).t”

A szektor novekedése meghaladta a gazdasdg egészének bbviilését, igy a biztositdsi penetracid a 2018-as csokkenést
kévetben 2019-ben ismét emelkedett (0,03 szdzalékponttal). Ennek koszonhet6en a BSZJ-ben meghatarozott palydk koziil
elérte a tapasztalati trendet. A 2,46%-0s penetracié 0,39 szdzalékponttal haladta meg az inflacidkovets trendet, és 0,03
szazalékponttal a tapasztalati trendet. Ugyanakkor 0,19 szazalékponttal elmaradt az emelkedd penetracids trendtél. Ez
utobbi év/év valtozasanak teljestiléséhez tovabbi 17 milliard Ft-ra lett volna még szlikség.

13 Innovativ csatornak: bankbiztositas, direkt értékesités, online kdzvetités.

4 Az adatszolgéltatas kés6i érkezése miatt nem tér ki a jelentés a 2019. évi értékesitési mix alakuldsara, és emiatt jelen kiadvényban is csak a 2018.
év all rendelkezésre.

15 Tartamos szerz&dések koziil a 10, 15 és 20 évesek, illetve az élethosszig tartdk kozil a 15 és 20 évesek.

16 A visszamérés soran a 2019. évben a kgfb termékeknél is bevezetésre keriilt biztositasi add hatasa is figyelembe vételre keriilt a kdzponti kélt-
ségvetés 2018. évi baleseti addbevételének segitségével.

17 El6zetes becsléseink alapjan 37 milliard Ft-os névekményt indokolhatott a biztositasi add kgfb termékekre torténd kiterjesztése.
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8. abra
A brutté dijbevétel és a penetracié alakulasa a biztositasi szektorban

1400 7
1200 1 Te
1000 {- 5
834

800 1 | A
600 {-* '
400 {- T2
200 {-- t1
0- 0

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

[ Elet ag (dijbevétel)

=] Fidkok (élet és nem-élet megszolgalt dij)
- Penetracid (jobb tengely)

[ Nem-élet ag (dijbevétel)

== BSZJ - Tap. trend (GDP-1,2%) (fickok nélkiil)

Megjegyzés: Az élet és nem-élet dg esetében a brutto dijbevétel, mig a fioktelepeknél a brutté megszolgdlt dij Idthatd. A brutto dijbevétel szek-
torszint( Gsszesen értéke, mely az dbrdn citromsdrga téglalapban van feltiintetve, nem tartalmazza a fioktelepek brutté dijbevételének értékét.

Forrds: KSH, MNB

A Magyarorszagon miikodé biztositéi fioktelepek teljesitménye is része a hazai szektorénak. Ezt figyelembe véve Ossze-
sen 1.230 millidrd Ft-ra tehet6 a szektor 2019. évi dijbevétele. A fidktelepek esetében azonban 17%-os boviilés tortént.
A dinamikus bévilést a hazai székhely( biztositokétdl eltérd dsszetétell fidktelepi dllomany magyarazhatja, amelynek
kozel 70%-at nem-életbiztositasok teszik ki.

2.1.3. Egy intézmény beolvadasa ellenére enyhén csokkent a teljes piaci koncentracio

A fent emlitett beolvadas érdemben nem befolyasolta a teljes piac koncentracidjanak alakulasat. Az 5 legnagyobb piaci
szerepld (TOP 5) részesedése enyhén csokkent 2019-ben mintegy 0,4 szazalékponttal, igy elérte az 59,5%-0s szintet (9.
abra). A TOP 5 intézmény Osszességében mind élet, mind nem-élet dgon veszitett piaci sulyabdl. Kézulik egy biztositd
tudta csak novelni piaci részesedését élet agon. A kdzepes méretl biztositok a nem-élet dgon keresztiil tudtak novelni
piaci sulyukat. Az el6bbiek ered&jeként a HHI értéke is a koncentracié enyhe mérséklédését mutatta 0,1 szdzalékpon-
tos vdéltozassal, igy egyel6re a mutatd értéke az alacsony koncentraciés sdvban maradt (10% alatt). A BSZJ-ben kive-
titett koncentracios palydjat érdemben felilmultak a tényadatok, ugyanakkor a 2019. évi véltozas megfelel6 iranyba
tortént.
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9. abra
Az 5 legnagyobb biztosito (TOP 5) részesedése és a teljes szektor Herfindahl-Hirschman-indexe (HHI) brutté
dijbevétel alapjan

HHI (%) TOP 5 (%)
30 - - 95
Magas 25 4 - 85
koncentrécio
74,5
20 - 70,3 L 75
Mérsékelt 15 A E 65
koncentracié 59,4 596 599 59,5
57,2
10 1 2L 1 55
Alacsony
koncentracié > | 45
0 T T T T T T T T T T T T T T T 35
< wn (o) ~ o [e2} o — o o™ < wn o ~ 0 [e)}
o o o o o o — ) B — — ) L L i —
S &6 &6 &6 &6 & o o O o o o o o o o
~N ~N o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ ~ ~N ~ o~
Herfindahl-Hirschman-index Célérték — HHI
e TOP 5 részesedése (jobb tengely) ® Célérték —TOP 5 (jobb tengely)

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

2.1.4. Konvergencia figyelhet6é meg az élet és a nem-élet agi koncentracié kozott

Elet- és nem-élet 4gon egymassal ellentétes irdnyu valtozasok torténtek 2019-ben (10. dbra). Elet 4gon az 5 legnagyobb
intézmény részesedése 1,3 szazalékponttal emelkedett, amely a HHI 0,7 szazalékpontos emelkedéséhez is hozzajarult.
A valtozasok mogott egy intézmény hagyomanyos életbiztositasok teruletén kiugrd piacszerzése, illetve néhdny masik
intézmény unit-linked termékek kdzotti mérsékelt piacszerzése huzddott meg. A részesedések béviilésének donts része
a szektorszinten emelkedd életbiztositasi dijbevételbdl szarmazott.

A nem-élet dgon ezzel szemben az 5 legnagyobb biztositd aranya 1,2 szazalékponttal csokkent, ugyanakkor a HHI csak
enyhén, 0,1 szazalékponttal mérséklédott 2019-ben. A kbzepes méretl nem-élet agi piaci szerepl6k a gépjarmbiztositasok
(kgfb, casco) mellett mas termékkategdridkban (pl. lakdsbiztositas, vallalati vagyonbiztositds) is képesek voltak némileg
novelni részesedésiiket. A piacvezet6 kompozit vallalatok részesedés-vesztését részben mérsékelték a biztositasi add
miatt megemelkedett kgfb dijak.

A BSZJ-ben elbrevetitett élet- és nem-élet agi palydknal magasabban alakultak a tényadatok. Ez betudhatd annak a kumulalt

hatdsnak, hogy a tényadat az el6z6 években is meghaladta a BSZJ palya értékeit. Ugyanakkor a 2019. év valtozasai élet agon
ellentétes irdnyuak voltak, nem-élet agon pedig némileg elmaradtak a BSZJ-ben erre az évre bemutatott valtozdsoktdl.
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10. abra
Az 5 legnagyobb biztosito részesedése (TOP 5) és a teljes szektor Herfindahl-Hirschman-indexe (HHI)
brutté dijbevétel alapjan aganként
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@® Célérték —nem-élet TOP 5 Célérték — élet TOP 5
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Megjegyzés: A hdttér szinezete a HHI szerinti koncentrdcio er6sségét szemlélteti.
Forrds: MNB

2.1.5. Tovabbra is allampapir tulsaly

A hazai biztositok 6sszes eszkozeinek értéke a 2018. évi stagnalast kbvetben jelentGsen novekedett (+9,4%-kal valto-
zott) 2019 soran. A 2.904 millidrd Ft 44%-a befektetési egységekhez kotott életbiztositasi tartalékok fedezetét képezi,
mig a fennmaradé részt hagyomanyos életbiztositdsok és a nem-életbiztositasok mogotti instrumentumok, valamint az
intézmények sajat eszkozei alkottak (11. dbra). A biztositdk teljes eszkozallomanyanak 54,1%-at alacsonyabb kockazatu,
konzervativ eszk6zok (allampapir, készpénz és betét) tették ki, amely 1,7 szazalékponttal csokkent az el6z6 évhez képest.
A fennmaradé eszkdzrészt tobbségében befektetési jegyek, részvények és vallalati kdtvények (strukturdlt kotvények is)
alkottak. A befektetési egységekhez kotott (unit-linked) tartalékok mogotti eszk6zok 6sszetételénél 2019 folyaman az
alacsonyabb kockazatu készpénz és betét, illetve dllampapir-befektetések és a magasabb kockazatu részvények, befekte-
tési jegyek, vallalati és strukturalt kotvények kozott 3,2%-0s atcsoportositds tortént a kockdzatosabb eszkdzok javara, igy
azok részaranya 81,7%-ig névekedett (unit-linked biztositasok esetében az ligyfél viseli az eszkdzalapokban lévé mogottes
eszkodzok drfolyamvaltozasabdl eredd kockdzatot). A nem unit-linked tartalékok mogotti befektetések 78%-at allampapirok
alkottak, ami eurdpai 6sszehasonlitdsban tovabbra is kiemelkedd részarany.

Az évek 6ta tartdsan fennallé alacsony kamatkdrnyezet kihivas elé allitotta a biztositasi szektort is. A biztositok nem unit-
linked tartalékok mogotti eszkozeinek Osszetételét 2016-ig a befektetési jegyek és a részvények aranyanak emelkedése
jellemezte az dllampapirok és a vallalati kotvények karara (12. dbra). A részvényarany lassi emelkedése 2019-ben is foly-
tatodott. A befektetési jegyek 2016-o0s 8,8%-0s csucsat kbvet6en azonban 2017-ben 0,9 szazalékponttal, 2018-ban 0,7
szazalékponttal, 2019-ben pedig 0,6 szazalékponttal cs6kkent. A nem unit-linked tartalékok mogotti eszkdzkategoridban
igy tovabbra sem tapasztalhatd szdmottevd atrendezédés, amely ,hozamvadaszatra” utalna.
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11. abra
A hazai biztositok eszkozeinek 6sszetétele
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Megjegyzés: Az egyéb kategdridba tartoznak: ingatlanok, jelzdloglevelek, hitelek és egyéb be nem sorolt eszkézok.
Forrds: MNB

12. abra
A nem unit-linked tartalékok mogotti eszkdzok dsszetételének alakulasa
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Megjegyzés: Az egyéb kategdridba tartoznak: ingatlanok, jelzdloglevelek, hitelek és egyéb be nem sorolt eszkézok.
Forrds: MNB
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1. keretes iras

Az éven beliili lejaratu allampapir-hozamok csokkenése miatt n6tt a hatralevé atlagos futamidé a biztositoi
szektorban

Kotvények esetében a hozam és a piaci arfolyam ellentétes irdnyban mozog. Minél magasabb aron sikeril megvasa-
rolni egy kotvényt, annal kisebb hozamot realizdlhatunk rajta (lejaratig valo tartast feltételezve). Mds szemszoghdl
nézve, ha a hasonld lejarati datumu és kockazatl eszkozokkel szemben elvart piaci hozam megemelkedik, akkor
ezt a magasabb hozamszintet csak akkor tudja teljesiteni az adott kdtvény, ha alacsonyabb aron vasaroljak meg.
Az allampapir arfolyamok is a hozamelvarasoknak megfelelGen valtoznak, tehat csokkend hozamelvaras esetén,
magasabb aron is, novekv6 hozamelvarasok esetén pedig csak alacsonyabb aron lesznek hajlanddak a befektet6k
megvasarolni az adott allampapirokat. Ez az arfolyamndvekedés vagy gyengiilés pedig végil a tényleges hozamok
csokkenéséhez/novekedéséhez vezet, egészen addig, amig a tényleges hozamok az elvart szint kozelébe érnek.

Szakmai terminoldgiaban az egyik altalanos mérészam arra, hogy egy kotvényportfolio arfolyama mennyire érzékeny
a piaci hozamvaltozasra, a hatralevé atlagos futamid6 (duration). A duration egy kotvény vagy kétvényportfdlid egyes
pénzaramlasai (kamatfizetés, névérték visszafizetés lejaratkor) hatralevé futamidejének a kifizetések jelenértékével
sulyozott szdmtani atlaga. Vagyis minden egyes pénzaramlasig hatralevé napok szamat meg kell hatarozni és egy
sulyozott atlagot szamitani bel6lik. Sulyozashoz azt kell megnézni, hogy az egyes pénzaramldsok jelenértéke ho-
gyan aranylik az 6sszes pénzaramlas jelenértékének 6sszegéhez. Az ebbdl szamitott modositott hatralevé atlagos
futamidé (modified duration) a kdtvény vagy kotvényportfolio értékének valtozdsat mutatja a piaci hozam egységnyi
valtozasakor.

Minél kisebb a duration értéke — és ebbdl fakadéan a modified duration értéke is — annal kevésbé érzékeny a kot-
vény vagy kotvényportfdlid a piaci hozamvaltozdsra, illetve minél magasabb ez az érték, anndl magasabb a kamatlab
érzékenysége és igy a kockazatossaga is.

2018-ban a hazai allampapir hozamok minden lejaraton névekedtek. Legnagyobb novekedés (+137 bazispont) az 5
éves lejaraton tortént. 2019 folyaman azonban ismét csokkenés vette kezdetét és a hozamok egészen a 2017. év végi
szintre csokkentek vissza, ami azt jelentette, hogy az éven beliili lejaratu hozamok a zéré szint kozelébe csokkentek
(13. abra). A fenti hozam — arfolyam 6sszefliggésnek megfelel6en tehat mig 2018-ban a hozamemelkedés leértékelte
a mar kordbban megvasarolt allampapir-portféliok értékét, addig 2019-ben éppen ellenkezbleg, a hozamcsokkenés
felértékelte azt. Mivel a unit-linked szerz6dések esetében a befektetési kockazatot az tigyfél viseli, a tovabbiakban
a nem unit-linked eszkozoket vizsgaljuk.

Nem unit-linked életbiztositasi tartalékok fedezete

Az életbiztositasokhoz tartozé nem unit-linked tartalékok mogotti befektetések 76%-at teszik ki a forintban kibocsa-
tott, fix kamatozasu hazai dllampapirok és diszkontkincstarjegyek, igy ezen tartalékok alakulasara jelentGs hatassal
van a hozamkadrnyezet véltozasa. Az el6bb leirt dllampapirok és diszkontkincstarjegyek alkotta részportfdlié duration
értéke 2018.12.31-én 5,31 év volt. Ez a gyakorlatban azt jelenti, hogy 1%-o0s azonnali hozamvaltozas 5,15%-0s, mig
2%-0s azonnali hozamvaltozas mar 10,37%-o0s arfolyamvaltozassal jart volna. A 2019-es év sordn az éven tuli lejaratu
hozamok nagyjabdl 1 szazalékponttal csokkentek, a fenti részportfolié értéke pedig 5,6%-kal névekedett. Lathato,
hogy a duration altal kalkuldlt 5,15%-0s érték és a tényleges valtozas kdzel van egymashoz, az eltérés leginkdbb abbdl
adddik, hogy a hozamvaltozas nem azonnal kévetkezett be, hanem az év soran fokozatosan, illetve a hozameredmé-
nyen tul az Uj t6kebefektetés is szerepet jatszik. Az éven bellli lejarati hozamok zéré szint kdzelébe csokkenése azt
eredményezte, hogy a diszkontkincstarjegyek irdnti kereslet csékkent és a lejard eszkdzoket csak nagyjabdl 75%-os
aranyban uGjitottak meg. A csdkkend rovid lejaratu allampapir arany eredményeként év végére a fenti részportfolio
duration értéke kicsivel tobb mint egy negyedévvel, 5,62 évre novekedett.
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Nem-élet biztositasi tartalékok fedezete

A nem-élet biztositasokhoz tartozd tartalékok mogotti befektetések 65%-at teszik ki a forintban kibocsatott, fix
kamatozasu hazai dllampapirok és diszkontkincstarjegyek, igy ezen tartalékok alakuldsara jelent6s hatdssal van
a hozamkornyezet valtozasa. Az el6bb leirt allampapirok és diszkontkincstarjegyek alkotta részportfélié duration
értéke 2018.12.31-én 4,66 év volt. Ez a gyakorlatban azt jelenti, hogy 1%-os azonnali hozamvaltozds 4,55%-0s, mig
2%-0s azonnali hozamvaltozds mar 9,11%-os arfolyamvaltozdssal jart volna. A 2019-es év soran az éven tuli lejaratu
hozamok nagyjabdl 1 szazalékponttal csokkentek, a fenti részportfélio értéke pedig 8,99%-kal ndvekedett. Lathato,
hogy a duration dltal kalkuldlt 4,55%-0s érték és a tényleges valtozas kozott jelents a kiilonbség, mely abbdl adddik,
hogy az arfolyamvaltozas mellett az Uj t6kebefektetés is jelentésen novelte az dllomdany értékét. Az éven beliili lejaratu
hozamok zéré szint kozelébe csokkenése nem befolydsolta jelent6sen a diszkontkincstarjegy allomany nagysdagat.
A forintban kibocsatott, fix kamatozdsu hazai allampapirok és diszkontkincstarjegyek alkotta részportfélié duration
értéke kevesebb, mint 1 hdnappal 4,72 évre névekedett.

13. abra
Referencia-hozamgérbe alakulasa
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Forrds: MNB

2.2. ELET AG
2.2.1. Lassabban noévekvo tartalékok inflaciokoveto trendben

Az élet agi szamviteli biztositastechnikai tartalékok (tovdbbiakban: életbiztositasi tartalékok) mértéke 2019. év végére
1.982 (fidktelepekkel 2.090) millidrd forintot tett ki, mely jelentds 8%-os (fioktelepekkel 8,4%) ndvekedést jelent az el6z6
évhez képest. Az életbiztositasi tartalékok névekedéséhez — aranyanal fogva is — legnagyobb mértékben a unit-linked tipusu
termékek tartalékanak (tovabbiakban: UL tartalék) névekedése jarult hozza. A unit-linked tartalékok gyorsabb noveke-
dése mogott részben a dijak és szolgaltatasok kedvez6 alakuldasa mellett az all, hogy ezekben kockazatosabb (részvények,
befektetési alapok) eszkozoket is tartanak, melyekkel magasabb hozam érheté el. Ek6zben a hagyomdnyos termékek
tartaléka mogott jelent8s részben kockazatmentes eszkozok allnak, melyek hozama egyre alacsonyabb. Az életbiztositasi
tartalékok legnagyobb része (fioktelepek nélkil 64,8%, fioktelepekkel 61,5%) tovabbra is a unit-linked tipust/befektetési
egységekhez kotott termékhez kothets, mely arany 1,9 (fidktelepekkel 1,6) szazalékponttal emelkedett az el6z6 évhez
képest. Az életbiztositasi tartalékok 32,1%-at (fioktelepekkel 30,4%) a matematikai tartalékok teszik ki. A Magyarorszdgon
mikodé fidktelepek életbiztositasi tartalékanak aranya nem jelentds (5,2%), a tartalékok fennmaradd 3,1%-a (fidktelepekkel
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2,9%) az egyéb életbiztositasi tartalékokhoz kéthetd. 18 A unit-linked tipust termékek tartaléka 11,3%-kal (+130,1 millidrd
forinttal) nétt, a matematikai tartalék — a teljes élet agi tartalék alatti mértékben — csupan 2,1%-kal (+13,0 milliard forint)

nétt, az egyéb életbiztositasi tartalék pedig 7,6%-kal (4,3 millidrd forinttal) nétt az el6z6 évhez képest.

Az életbiztositasi tartalékok alakulasat idGsorosan tekintve (fidktelepek tartaléka nélkil) tébb szakaszt figyelhetiink meg.
(14. dbra) A 2009 és 2010 kozotti évben az életbiztositasi tartalék ndvekedési Giteme 6,7% volt. A béviilést a végtorlesztés
idején lezajlott pénzkivonas torte meg, ennek eredményeképp a 2010-2013 kozotti id6szakban az életbiztositasi tartalékok
stagnaltak (éves atlagos novekedési Gitem -0,5%). 2013-t6l kezd6dGen ismét né6tt az életbiztositds azsidja, az évben életbe
|épd addvaltozasoknak kdszonhetden. Addzasi szempontbdl a biztositas elénye igen jelentdssé valt. 2013-tol 2015-ig tartd
id6szakban az életbiztositasi tartalékok éves dtlagos novekedése 9% volt. A szigorodd kozvetitdi jutalékszabdlyozas, az
inflacio és az alacsony hozamkdrnyezet hatasara 2015 és 2018 kdzotti id6szakban az életbiztositasi tartalékok stagndlasa
volt megfigyelhets, melyet a 2019. évi tartalékok ndvekedése tort meg. Ez remélhetSleg a kovetkezd id&szak pozitiv
trendjének el6képe. A BSZJ-ben az 6ngondoskoddsi tartalékok alakuldsat tekintve harom lehetséges palya lett kivetitve:
inflaciokovets, tapasztalati- és nemzetkozi trend. Az inflacidkdvets trend esetén a tartalékok nagysaga fidktelepek nélkiil
2019. év végére kozel 2.074 milliard forint lenne, melyet az életbiztositasi tartalékok szintje kicsivel kevesebb, mint 100
milliard forinttal alulmult.

14. dbra
Az életbiztositasi tartalékok és a hozzajuk kapcsol6do szolgaltatasi szintek alakuldsa

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

mmm Matematikai tartalék UL tartalék
Egyéb élet agi bizt. tech. tartalék mmm Fidkok tartaléka
= = Hagyomanyos szolg. szint (jobb tengely) UL szolg. szint (jobb tengely)

== BSZJ — Inflacidkov. t. (fioktelepek nélkil)

Megjegyzés: A szolgdltatdsi szint (2015-ig a kdrkifizetés) 2016-t6l a kdrrdforditds brutto dijhoz viszonyitott ardnya. A szolgdltatdsi szint szamitd-
sdndl a fidktelepek dijbevétele nem lett figyelembe véve. Az életbiztositdsi tartalék sszesen értéke, mely az dbrdn citromsdrga téglalapban van
feltiintetve, nem tartalmazza a fioktelepek tartalékanak értékét. Egyéb élet dgi biztositdstechnikai tartalék alatt az aldbbi tartalékelemek érten-
dék: meg nem szolgdlt dijak tartaléka, fliggbkadr tartalék, eredménytél fiiggd és fliggetlen dij-visszatéritési tartalék, kdringadozdsi tartalék, nagy
kdrok tartaléka, torlési tartalék, egyéb biztositdstechnikai tartalékok. Az dbra az adott év IV. negyedéves adatait mutatja be.

Forrds: MNB

18 Az egyéb életbiztositdsi tartalék az alabbi tartalékelemeket tartalmazza: meg nem szolgalt dijak tartaléka, fligg6kar tartalék, eredménytél fliggs
és fuggetlen dijvisszatéritési tartalék, karingadozasi tartalék, nagy karok tartaléka, torlési tartalék, egyéb tartalékelemek.
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2. keretes iras
Ovatosabbak a varakozasok a unit-linked szerz6dések megmaradasat illetGen

2019. év végén a unit-linked biztositasok lejarati szerkezete alapjan szamitott atlagideje 10,37 évre mérsékldott (15.
abra). A unit-linked biztositasok becsiilt kotelezettségeinek!® idébeli silypontja 2013 6ta folyamatosan emelkedett,
a novekedés 2019. év végére tort meg. A 2013-2018 kozotti idészakban a becsilt pénzaramok kifutdsanak Giteme
fokozatosan lassult, kiegyensulyozotta valt. 2013-ban a unit-linked portfélié atlagideje még 6,17 év volt, a becsiilt
pénzdramok fele az 5. évre, 90%-a pedig a 17. évre kifutott. 2016-ra a kotelezettségek idGbeli sulypontja mar elérte
a 8,58 évet, az elmult évek alatt tapasztalhatd folyamatos emelkedés 2018-ban érte el a maximumat (11,18 év).
2016. évi becslések szerint a szektorszintl unit-linked portfélié kotelezettségének 90%-a 25. évben, 2018-ban mar
a 30. évben jelentkezett. A pénzaramok kiegyensulyozottsaganak javuldsat mutatta, hogy mig 2013-ban a 30. évet
kovetben gyakorlatilag mar nem volt szamottevé biztositoi kotelezettség, addig 2016-t6l egyre nagyobb lett a 31-40
kézotti idészakra jutd, biztositdi varakozasok szerint becsiilt pénzaram?.

15. abra
Befektetési egységekhez kotott életbiztositasok lejarati szerkezete 2013, 2018, 2019. év végére
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Forrds: MNB

Ez a novekedési dinamika tort meg 2019. év végére az elGzetes adatok alapjan: 2018-hoz képest az elsé éves becsiilt
kotelezettség 38 milliard forinttal (37%) nétt meg 2019. végére, amelynek csaknem egészéért két intézmény a fele-
|8s. Els6sorban ennek hatdsara a 2019. év végi pénzdram kifutasa leginkdbb 2017-es dinamikat kozeliti, ugyanakkor
2019. évi kései (23. évet kovets) kotelezettségek 2018. és 2017. évhez képest is elmaradnak (15. abra).

2018-ban a megsziint szerz6dések atlagos kora®! a rendszeres dijas, nem nyugdij tipusu unit-linked termékek eseté-
ben 7 év volt, amely 2017-hez képest 0,2 évnyi javulas jelent. Az egyes biztositok kozott a termékportfolié sajatos-
sagai és a koltségszerkezet miatt adddhatnak eltérések, ezért az intézményi értékek 3,7 — 10 év kozott szorddnak.
2018. év végére vonatkozdan a megsz(ind rendszeres dijas, unit-linked nyugdijbiztositasok atlagos kora minddssze

19 Kimend és bejovd diszkontélatlan pénzaramok kiilénbsége.
20 Az adatsor utolsd harom pontjara mar pontonkét tobb év kifizetése koncentrélodik, ezért az er6teljes a kiugras.
2l Az MINB koréves torlési valdszin(iségekre vonatkozé éves adatszolgaltatasa alapjan.
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2,43 év volt, amely a termék konstrukcidjabol és a fiatal allomanybdl adéddan ennyire alacsony. A nyugdijbiztositasok
megsz(inésének tulnyomo tébbsége a lejaratkori megsz(inésbdl adadik.

A COVID-19 vilagjarvany 2020. I. negyedévben okozta gazdasagi visszaesés negativan hathat az életbiztositasok
megmaraddsdra. 2017 6ta a visszavasarlassal megsziint rendszeres dijas megtakaritasi jellegl életbiztositasok da-
rabszdma az adott évi zardallomanyhoz képest stabil (3%). A t6kepiaci események hatdsa mellett az alternativ
befektetési lehetGségek jelenthetnek tovabbi veszélyt az életbiztositasi portfélidk stabilitasara.

2.2.2. N6tt a kiaramlas az egyszeri dijas termékeknél

2019-ben az egyszeri dijas kidramldsok novekedéséhez, mind a hagyomanyos, mind a unit-linked tipusu életbiztositasi ter-
mékek hozzajarultak. Az egyszeri dijfizetést termékekhez kdthet karkifizetés mértéke az el6z6 évhez képest a unit-linked
tipust termékek esetén 16,9%-kal, a hagyomanyos termékek esetén pedig jelentSs 81,7%-kal nétt. Elet 4gon a szolgalta-
tasok kifizetésének okat jellemzGen 4 csoportra lehet osztani: haldleset, lejarat, visszavasarlas és egyéb okokbdl torténé
szolgaltataskifizetés. Mind a unit-linked tipusu, mind a hagyomdanyos termékek esetén a kidramlas els6 szamu motorja
a visszavasarlas korabbi éveket meghaladd novekedése volt (UL +34,2%, hagyomanyos +92,7%). Mivel az egyszeri dijas
hagyomanyos életbiztositasok karraforditdsanak meghatdrozo részét (2019-ben 89,0 %-4t) a visszavasarlasok teszik ki,
ezért ennek ndvekedése nagymérték(i hatast gyakorolt az egyszeri dijas szolgaltataskifizetésekre. Az elmult id6szakban az
életbiztositasoknal kedvez6bb befektetési lehetGségek jelentek meg Magyarorszagon. A haztartasok brutté vagyonanak
alakuldsat bemutatd dbran is lathatd, hogy a hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok volumene az el6z6 évhez képest
nagymértékben megndtt, ezzel parhuzamosan az egyszeri dijas életbiztositasok visszavasarlas miatti szolgaltatas kiaram-
lasa is jelent6sen megnd6tt. Az aktualitdsokat tekintve 2020. I. negyedévében az el6z6 év azonos id&szakahoz képest az
egyszeri és eseti termékekhez kdthet6 dijbevétel csupan 12,6%-kal n6tt, melynek megoszlasa igen kiegyensulyozatlan a két
termékkategdria kozott. Mig az egyszeri dijas hagyomanyos termékek dijbevétele 2018. I. negyedévéhez képest 28,5%-
kal né6tt, addig a UL tipusu termékek esetén 1,7%-kal csdkkent. A hagyomdnyos termékek esetén a szolgaltataskifizetés
névekedése 81%-ban a visszavdsarlasokhoz kéthetd.

A teljes élet agi piacot tekintve a szolgaltataskifizetések kétharmada (65,5%-a) a visszavasarlasokbdl, egynegyede (25,5%-
a) pedig az életbiztositasi szerz6dések lejaratdbdl fakadt 2019-ben. Tehat e két elemhez kdthetd a szolgaltataskifizetések
91,0%-a. Az el6z6 évhez képest a visszavasarlas miatti kifizetés 9,5 szazalékponttal (67,2 Mrd forinttal) n6tt, mig a lejaratbdl
fakado szolgaltataskifizetés aranya 9,0 szazalékponttal (-19,5 Mrd forinttal) csokkent. A haldleset miatti szolgaltataskifizetés
aranya 2019-ben 6,9% (28,2 Mrd forint) volt, mely az el6z6 évhez képest nem valtozott.

Az egyszeri, eseti és rendszeres dijas életbiztositasi termékek aranya az élet agi dijbevételen beliil stabilan 40-60% koriil
mozog a szektorban. 2019-ben az élet 4gi dijbevételek 62,0%-a rendszeres dijas termékekhez kothets. Az életbiztositasi
dijbevételek fennmaradé része az egyszeri és eseti dijas termékek kdzott tovabbra is megkozelitéleg 70-30 aranyban osz-
lik meg. Természetszerlien az élet agi dijbevétel kirivé valtozasa jellemzGen az egyszeri és eseti befizetések valtozasanak
kdszonhetd.

Az el6z8 évhez hasonldan 2019-ben is folytatddott az ellentétes iranyu trend, a rendszeres dijas és az egyszeri dijas
életbiztositasi termékekhez kapcsolddd szolgdltatdsi szint alakuldsa tekintetében. A rendszeres dijas életbiztositdsokhoz
kapcsolddd szolgaltatasi szint évente atlagosan 3,4%-kal csokkent, Ugy ugyanez az egyszeri és eseti dijas termékeknél
14,2%-kal n6tt a 2014-2019 kozotti id6szakban.

Az életbiztositasi dijbevételek megoszlasa a dijfizetés tekintetében kiilonb6z8 gyakorisagu termékek esetén az el6z6
évben kozel hasonld volt, ez 2019-ben enyhén mddosult. Mig a rendszeres dijfizetés(i termékekbdl szarmazé dijbevétel
esetén a unit-linked tipusu termékek sulya nétt (61-39 aranyra), addig az egyszeri, eseti dijfizetésli termékekbdl szarmazo
dijbevételek esetén 8,6 szazalékponttal (47,3%-ra) csokkent a unit-linked termékek sulya, ezzel folytatva a korabbi évek
tendenciajat. A unit-linked termékek részaranya a rendszeres életbiztositasi dijbevételekbdl a megfigyelt idGszak alatt
végig 60% koril alakult, az egyszeri és eseti dijas termékek piacan ez az arany a 2014-2019 kozotti id6szakban évente

BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES © 2020

33



MAGYAR NEMZETI BANK

34

atlagosan 6,1%-kal csokkent. Az unit-linked tipusu termékekbdl szarmazé dijbevétel ezéltal 2019-ben mar nem éri el az
egyszeri és eseti dijfizetésl termékekbdl szarmazo dijbevétel felét (47,3%). (16. abra)

16. abra
Az élet agi termékek dijbevételének, karkifizetésének és szolgaltatasi szintjének alakulasa a dijfizetés
gyakorisaga szerint
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Megjegyzés: *A szolgdltatdsi szint a kdrrdforditds brutto dijhoz viszonyitott ardnya.
Forrds: MNB

2.2.3. Emelkedd rendszeres dijbevétel

A rendszeres dijas életbiztositasi termékek szektorszint( dijbevétele a 2019-es év sordn is folytatni tudta a kordbbi években
tapasztalt novekedési trendjét, az el6z6 év végi értéket 6%-kal meghaladva értéke 316 millidrd forintot tesz ki. A meg-
takaritasi piacon 2019-ben megjelend, nagy népszeritiségnek 6rvendé Uj befektetési forma (MAP+) ellenére az 6sszes
rendszeres dijas dijbevétel a kordbbi éves névekedést 2,2 szazalékponttal tudta fokozni. Az elmult 6t év trendjét tekintve
atlagosan 4,8%-kal b&vilt a rendszeres dijas termékek piaca. Ezt a trendet 2015 és 2016 kdzott csak egy jelent8s piaci
szerepl@ fidkteleppé alakuldsa (ezaltal a felligyeleti hataskorbdl valé kikeriilése) hatdsara , kies6” adatok okozta technikai
valtozas tudta megtorni. A novekedés motorjat a unit-linked tipusu megtakaritasok adtak, ezen szerz6dések dijbevé-
telének novekedési mértéke koveti az 6sszes rendszeres dijbevétel novekedését. A rendszeres dijas élet agi termékek
szerz8désszdma vonatkozdsaban nem tapasztalhatd a dijakhoz hasonld névekedési tendencia (17. abra). A 2019 végén
1.721 ezer darabra tehet6 dllomany mértéke nem éri el a tiz évvel ezel6tti mennyiséget. Az elmult évtizedben a kezdeti
évek csokkend trendje utan hosszabb id&szakon at stagnalds volt jellemzd az dllomany méretében. A 2019 éves névekedés
mértéke mindossze 0,8%, mely nagysagrendileg 13 ezer darab szerzddést jelent. A dijbevétel szerz6désszamndl nagyobb
mérték(i ndvekedése az atlagdijak ndvekedését is maga utan vonja. 2019. év végi adatok alapjan az egy szerz6désre jutd
dijbevétel a hagyomanyos termékek piacan kortlbelll 150 ezer forint, mig a unit-linked szerz6dések esetén meghaladja
a 215 ezer forintot.

A fent bemutatott értékek és valtozasok jelenleg a penetracié csokkenését mutatjak. igy a rendszeres dijas szerzédések

allomanya tovabbra is elmarad a BSZJ-ben kivetitett értéktél, mely a 2026-ra 80%-ot eléré életbiztositasi lefedettségi szint
esetében jelenleg korilbelil 1,9 millié darab szerzédést jelentene.
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17. abra
A rendszeres dijas élet agi dijbevétel és szerz6désszam alakulasa
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Forrds: MNB

2.2.4. A rendszeres életbiztositasok dijbevételének negyede a nyugdijtermékekhez
kétheto

A klasszikus értelemben vett nyugdijbiztositasok 2014. januar 1-je 6ta érhetSk el a magyar biztositasi piacon, és ez id6
Ota a megtakaritasi piac jelent6s szereplGjévé nétték ki magukat. Bar korabban is elérhet6k voltak nyugdijbiztositdsnak
nem minGsil6, nyugdijcélu biztositasi termékek, a fordulatot az uj termékfogalom és a kapcsolddd 20%-os addjovairas
hozta meg. A nyugdijbiztositdsok utan igénybe vett adokedvezmények mértéke mar meghaladja a 10 milliard forintot.
A stabil piaci alapok megteremtéséhez a 2014-es év soran az MINB is hozzajarult, a szamos lgyfélbarat és a nyugdijter-
mék hosszu tavu fenntarthatdsagat szolgald Utmutatast tartalmazo ajanlas kibocsatasaval. A nyugdijbiztositasi termék
bevezetési idGszakat kdvet6en a rendszeres dijas nyugdijtermékek dijbevétele folyamatosan novekszik, 2019 végére az
éves novekedés meghaladta a 25%-ot (18. dbra). A folyamatos dijfizetésii nyugdijtermékek aranya 23,8%, azaz kozel egy-
negyedes részaranyt képviselnek az 6sszes rendszeres dijas megtakaritasi termék dijbevételébdl, ezzel kdzel megegyezé
a rendszeres dijas nem megtakaritdsi jelleg(i életbiztositasi termékek részardnya (2019Q4 24,0%).

A nyugdijbiztositasi termékek tulnyomo része tovabbra is rendszeres dijas termék, aranyuk az 6sszes nyugdijbiztositasi
termék dijbevételébdl 86,2%, mely arany el6z6 év ota 2,6 szazalékponttal novekedett. Szintén dominaljak a rendszeres
dijas nyugdijbiztositasokat a unit-linked tipusu termékek. A folyamatos dijas nyugdijbiztositasi allomany 72%-at ezen in-
dexhez vagy befektetési egységekhez kotott nyugdijbiztositdsi termékek adjak. Az értékesitésre kinalt termékek ardnydban
is tobbségben vannak a rendszeres dijas termékkonstrukciok. A nyugdijterméket kindlé 12 biztositd mindegyik kinal ilyen
tipusu terméket, mig egyszeri dijas termékkel jelenleg 6 biztositd aktiv a piacon. A kisebb szerepl6k szamara is van tér
a tovabbi novekedésre, a legnagyobb dijbevétellel rendelkezé 5 nyugdijbiztositast értékesitd piaci szerepld (Top5) jelenleg
az Osszes rendszeres dijbevétel 63,3%-at birtokolja.
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18. abra
A rendszeres életbiztositasi dijbevételek megoszlasa a megtakaritas jellege szerint
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Megjegyzés: Az dbra az adott év IV. negyedéves adatait mutatja be.
Forrds: MNB

2.2.5. Tobb mint 15%-kal emelkedett az 0j szerzések allomanydija élet agon

A rendszeres dijas életbiztositasok piacat tekintve az utébbi idészakban trendfordulé figyelheté meg. 2019-ben 16,1%-
kal n6tt az allomanydij szaporulat, melyet az dllomanyvesztésbdl ered6 allomanydij-csokkenés abszolut értékben vett
ndvekedése nem kovetett le.

Az elmult 5 évben az életbiztositasi termékek tekintetében piaci atrendezddés figyelheté meg. A 2014. évi jelentGs
mértékd szaporulat hatterében a nyugdijbiztositasokhoz kéthet6 addjévairds megjelenése all, mely id&szaktdl kezdve
2017-ig folyamatos csokkenés figyelhet6 meg az dllomdanydij szaporulat tekintetében. A képet arnyalja, ha figyelembe
vesszik az allomanyvesztésbdl fakadd allomanydij-csokkenést is. E tekintetben is a 2017. év jelent forduldpontot, mivel
ett6l kezd6d6en az allomanydij-névekedés tobblete meghaladta a 2014 évit. Az adatok alapjan 3 év tavlataban mar
lathato, hogy az etikus életbiztositasi koncepcid 2017. évi bevezetésének hatasa, a kezdeti félelmekkel ellentétben nem
valdsult meg. Az elmult 5 évben a rendszeres dijas termékek allomanyat attekintve, allomanydij szerint a hagyomanyos
termékek esetén a szaporulat tekintetében folyamatos csdkkenés tapasztalhatd, melyet az dllomdanyvesztésbdl fakadd
allomanydij-csokkenés minden évben meghaladt. A rendszeres dijas hagyomdnyos termékek térnyerésének csokkenése
mogott részben az allhat, hogy ezen termékek tartaléka mogott jelentSs részben kockdazatmentes eszk6zok allnak, melyek
altal elérhet6 kamatok egyre alacsonyabbak. Hasonld, de mégis eltéré a — nem nyugdijhoz kéthetd — unit-linked tipusu
termékek jovGképe: bar 2017-t61 kezdédGen folyamatosan nétt az allomanydij szaporulat, am ezt is csaknem minden év-
ben (2014. év kivételével) meghaladta az allomanyvesztésbdl fakadod allomanydij-csokkenés mértéke. Az elmult 5 évben
a megtakaritas jellegli rendszeres dijas életbiztositasi termékek kozil a nyugdijbiztositas térnyerése, és ezen belil is inkabb
a unit-linked alapu nyugdijbiztositasi termékek térnyerése tapasztalhatd. A nyugdijbiztositasok béviléséhez hozzajarul
a kedvez6 addkornyezet, az SZJA-jovairas lehetEségével, valamit az etikus életbiztositasi szabalyozas is. A lathatd ndvekedés
egyenes kovetkezménye az egyre nagyobb lgyfélkbzpontusagnak, amely athatja a teljes m(ikodést, igy az értékesitést is.

A rendszeres dijas termékekhez kapcsolddo szerz6désszam-szaporulat valtozasa az el6z6 évi csokkenéshez képest iranyat
tekintve 2019-ben lekdvette az dllomdanydij szaporulat névekedését. A rendszeres dijas élet agi termékek szerz6désszama
vonatkozasaban nem tapasztalhatunk az allomdanydijakhoz hasonld novekedési tendenciat. A rendszeres dijas életbiztosi-
tasi szerz6dések szaporulata 2019-ben 12,1%-kal n6tt, melyhez megkozelit6leg 70-30%-o0s aranyban jarult hozza a meg-
takaritasi és a nem megtakaritdsi termékekhez kapcsolddo szaporulat-névekedése. A rendszeres dijas élet agi termékek
szerz6désallomany méretében az elmult évtizedben a kezdeti évek csokkend trendje utan hosszabb idGszakon at stagnalas
volt tapasztalhatd, mikdzben az egyszeri dijas életbiztositasi termékek szerz6désdllomanya esetén az utdbbi 5 évben
folyamatos csdkkenés lathatd. Az utdbbi idészakban kialakult gazdasagi hatasok kdvetkeztében élet agon a biztositok

BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES © 2020



A BIZTOSITASI PIAC ES KOCKAZATAI

célkitlizései kdzott szerepel az egyszeri dijas életbiztositasi szerz&désektél valé fliggés csokkentése, mely a kbvetkezs dbra
szerzGdésallomany adataibdl is kiolvashato.

19. abra
A rendszeres dijas élet agi termékek szaporulatanak alakulasa dllomanydij és szerz6désszam szerint

Ezer db

T 360

rrrrrrrrrrr 300

rrrrrrrrrrr 240

rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr 180

rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr 120

rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr 60

0 T T v T v T T v 0
2014 2015 2016 2017 2018 2019
mm Nyugdij (megtakaritasi) I Hagyomdnyos (megtakaritasi)
=21 UL (megtakaritdsi) Egyéb (nem megtakaritasi)
[ Alloménydij szaporulat 6sszesen Szerz6désszam szaporulat 6sszesen (jobb tengely)
— = Megtakaritdsi (jobb tengely) — = Nem megtakaritasi (jobb tengely)

Megjegyzés: Egyéb kategdria ald tartoznak az aldbbi biztositdsi termékek: Haldleseti-, jaradék-, csoportos-, egészség-, haldlesettel kiegészitett
hitelfedezeti biztositdsi termékek. A 2019. év IV. negyedéves adatok alapjdn.

Forrds: MNB

2.2.6. Emelkedd egyszeri és eseti dijbevétel

2019 végére az egyszeri és eseti dijbevétel 0sszege éves bazison 8,3%-kal emelkedett, értéke 194 milliard forintot ért el.
A ndvekedés eredbje a hagyomanyos termékekhez kothet6 dijbevétel nagysagrendileg 30%-o0s emelkedése volt. A unit-
linked tipusu szerz6dések egyszeri és eseti dijai azonban ismételten csdokkend tendenciat kovetnek, értékiik az elmult
évtized soran el6szor csokkent 100 milliard forint ala. A két ellentétes tendencia eredGjeként elGszor fordult eld, hogy
a hagyomanyos egyszeri és eseti dijbevételek értéke meghaladta az ugyanilyen tipusu unit-linked biztositasok dijbevételét,
igy az 6sszes dijbevételbdl 52%-ot tesz ki a hagyomanyos tipusu dijbevétel.

Az elmult évtized tendencidit vizsgalva két, egyértelm(ien elkilonithets id6szak figyelheté meg, melyek mind a dijbevétel
alakulasaban, mind pedig az 6sszetétele vonatkozasaban jelentdsen kiilonboznek egymastdl (20. abra). Az élet agi egyszeri
és eseti dijbevétel a pénziigyi valsag, valamint a kamatadd bevezetésének idGszakdban a késGbbi id6szakinal joval alacso-
nyabb atlagos idGszaki értékkel rendelkezett, 2009 és 2012 kozott az atlagos érték 135 millidrd forint koril alakult. A dijak
Osszetételét tekintve a unit-linked tipusu egyszeri és eseti dijbevételek jelentds tulsulya figyelheté meg, a hagyomanyos
dijbevételek atlagos aranya az dllomanyon beliil 20%. A valsagot kovet&en bekdvetkezd, csokkens kamatkdrnyezettel jel-
lemezhet6 években a dijbevételek névekedni kezdtek, 2012 és 2013 kdzott kiugrd mértékd, 17,6%-os emelkedés tortént,
emellett az elmult négy évet is atlagosan 5,8%-0s novekedés jellemzi. A 2013 és 2019 kozotti idészak az id6szaki atlagos
dijbevételek emelkedését is eredményezte, ezen évek atlagos bevétele 177 milliard forintra névekedett.
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20. abra
Az egyszeri és eseti dijas élet agi dijbevétel és szerz6désszam alakulasa
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Megjegyzés: A dijbevétel alakuldsanak tendencidja alatt az adott id6szaki dijbevételek dtlaga értendd
Forrds: MNB

2.3. NEM-ELET AG

2.3.1. A biztositasi add tovabb novelte a kotelez6 gépjarmii-felel6sségbiztositasi agazat
sulyat

A nem-élet ag 2012 4ta tart6é novekedése 2019-ben is folytatodott (21. dbra). A névekedés mértéke a korabbiaknal ma-
gasabb, 17,0%-os volt, ami 94 millidrd Ft-os béviilésnek felel meg 2018 év végéhez képest. Ehhez a legnagyobb Uzletagat
kitevé kotelezd gépjarmu-felelGsségbiztositas (kgfb) szegmensnek volt 2019-ben is a legnagyobb a hozzajaruldsa (56
milliard Ft). A kgfb dijbevétele 2019-ben a teljes nem-élet agi dijbevétel 36, és dllomanya a teljes nem-élet biztositasi
allomany 47%-a volt. A novekedést részben a — szintén 2012 6ta tartd — kgfb-ben érintett jarmdvek szdmdanak névekedése
és az egy szerz8désre jutd allomanydij 23%-o0s emelkedése magyardzza. A kgfb allomany 2019 végén elérte az 5,6 milliét.
Az dllomany ndvekedéséhez hozzajarul az Ujonnan forgalomba helyezett személygépkocsik szamanak folyamatos néveke-
dése. A KSH adatai alapjan 2019-ben ez a szdm mar meghaladta a 314 ezret. Az allomanydij, és ezzel egyiitt a dijbevétel
jelentGs ndvekedése hatterében a kgfb termékre, a kordbbi, dijon felil fizetett baleseti ado6 helyett a 2019. januar elsején
bevezetett, és a dijba beépitett biztositasi add all.

A szarazfoldi jarm( casco esetében az egy szerz6désre jutd allomanydijban — az el6z6 évekhez hasonléan — a kgfb-tél
elmaradd mértékl novekedés volt megfigyelhetd (9,5%). A szerz6désallomany 6,0%-kal bévilt, amely viszont meghaladja
a kgfb mértékét (3,7%). A hasznalt autdk aranya a Magyarorszagon elsé izben forgalomba hozott személygépkocsik kozott
2015-ben érte el a csucspontjat (59%-kal). Ez hozzajarult a szarazfoldi jarm{ casco allomany lassu béviléséhez. Ezt kdve-
t6éen az ardnyszam csokkenni kezdett, 2019-re elérte a 48%-ot, ami az elmult 7 év legalacsonyabb szintje. A trend tovabbi
folytatddasa esetén néhet az Uj személygépkocsik ardnya, ami segitheti a casco allomany bévilését.

A lakossagi vagyonbiztositasok (elsGsorban lakasbiztositdsok) terén fokozédott a dijbevétel emelkedése. 2019 egészé-
ben 6,9%-0s névekedés tortént, ami 7 éve a legnagyobb emelkedés volt. A termékkategdria szerz6désszdma 1,5%-kal
emelkedett (47 ezer darabbal), ami felllmulta az elmult 10 év 0,6%-os atlagat (évente atlagosan 18 ezer db). Az allomany
béviilése mogott a bviil6 lakasallomany mellett a biztositaskotési hajlanddsag enyhe emelkedése is szerepet jatszott,
mivel az elmult 5 évben 4,1 szazalékponttal nétt a lakaspiac lefedettsége.
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A nem-élet agi dijbevétel 11%-at adé vallalati vagyonbiztositdsok esetében a 2018. évi mérsékelt (3,5%-0s) emelkedést
kovet6en 2019-ben 9,4%-kal n6tt a termékkategdria dijbevétele. A kisebb részesedés(i termékek kozil a hitelfedezeti
biztositasok béviltek a legnagyobb mértékben 16,1%-kal, amelyet a hitelezés felivelése tdmogathat. Az utasbiztositasok
13,4%-0s és az altaldnos és szakmai felelGsségbiztositasok 4,1%-0s bdviilése szintén a dinamikusan béviil6 gazdasdagnak
tudhatdk be. A fennmaradé tovabbi termékek a nem-élet piac 7,1%-at tették ki 2019-ben, és az atlag alatti mértékben —
12,6%-kal — b6viiltek az év folyaman.

21. abra
A nem-élet agi dijbevétel és szerz6désszam alakuldasa agazatonként
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Megjegyzés: Az utasbiztositdsok szdmdahoz hozzdadtuk a termékkategdria dllomdnyvesztését is, mivel a szerz6déseket jellemzéen egy évnél révi-
debb idére kétik a felek. A ,,tovdbbi dgazatok” ald tartozd, legaldbb 3%-o0s részesedésli kategoridk: balesetbiztositds, szdllitmdny és fuvarozds,
betegségbiztositds, kezesi és garancia, kiterjesztett garancia, kiilénb6z6 pénziigyi veszteségek, illetve jogvédelmi biztositds.

Forrds: MNB

2.3.2. Stagnalt a nem-élet termékek piaci koncentracioja

A kgfb Uzletag er6sen arérzékeny, mivel a szerz6d6 tgyfelek szamdra sokkal inkabb szamit a szolgdltatds dra, mint annak
varhaté minGsége. A fenti adottsagok mellett lehet&ség nyilik az drversenyre, amit a biztositdk rugalmas kapacitaskorlatja
és az aktiv alkuszi értékesités is tdmogat. Emellett a kdzgondolkodds szerves részét képezi a kedvez6bb arajanlatu biztositok
keresése, a meglévd szerzGdések olcsdbbra cserélése. Mindezen folyamatok hozzajarultak az tzletag koncentracidjanak
csokkenéséhez az elmult 10-15 évben (22. abra). 2016-2017 folyaman megallt a csékkend trend, mivel egyes intézmények
még a magas kdrhdnyadu éveket?? kbvetd konszolidacids szakaszban jarhattak, mig mas intézmények képesek voltak ala-
csonyabb dron értékesiteni. 2019-ben nem valtozott a HHI szerinti koncentracio, ugyanakkor névekedett 1 szdzalékponttal
a TOPS piaci szerepl§ sulya az tzletagon beliil.

A casco biztositasoknal a kgfb-vel szemben fontos tényez6 a szolgaltatds varhatd minésége és a brand, mivel az tgyfelek
sajat tulajdonukra kotnek szerz8dést. Az online alkuszok ar-6sszehasonlité alkalmazasai segithetnék a verseny er6sodé-
séhez. Azonban a casco termékkategdria biztositos értékesitési mixében csdkkend direkt ardnya (57. abra) és a fiiggetlen
biztositaskozvetit6knél csokkend elektronikus értékesitési ardnya (58. dbra) mutatja a technoldgiai lehet&ség kihaszna-
latlansagdt, illetve enyhe visszaszoruldsat. Ezt a folyamatot tiikrézheti, hogy a két koncentraciés mutaté csdkkend trendje
jelent6sen lelassult az utdbbi években. A HHI és a TOP5 piaci részesedés mutatd 2019-ben érdemben nem valtozott az

22 Lasd a 24. dbran a 2012-2014 k6zotti idészakot.
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el6z6 évhez képest (0,1, illetve 0,5 szazalékponttal csdkkentek). A casco karhdnyad 1,9 szdzalékpontos emelkedése sem
utal a verseny erésodésére.

A lakossagi vagyon Uzletag esetében az index kdzel azonos szinten a magas koncentraciot jelz6 — a HHI tekintetében 18%
feletti — sdvban tartézkodik, és 2018-at kdvetGen 2019-ben sem mérsékldott érdemben (0,1 szézalékponttal enyhiilt).
A karesemények alakulasa 0sszességében bar az elmult 8 év legnagyobbja volt, de a dijak emelkedése ezt le tudta ko-
vetni. Az el6bbiek hatdsara a bruttd karhanyad — kismértékben — 1,5 szdzalékponttal emelkedett elérve a 31,3%-ot, de
még igy is elmaradt az azt megel6z6 8 év atlagatdl (35,3%). E mérsékelt karhanyad — a biztositasi ado ellenére is — magas
jovedelmez@séget jelent, ami jo 6sztonz6 tébb biztositd szamara, hogy betérjon ebbe a szegmensbe.

A jovBben a lakossagi vagyonbiztositasi piacon a versenyt fokozhatja az MNB dltal 2019 végén meghirdetett, és 2020. ja-
nudr 10-t6l megpalyazhatd MinGsitett Fogyasztdbarat Otthonbiztositas (MFO) mindsités. A biztositok érdekeltté valhatnak
a mindsités megszerzésében, amellyel fogyasztoik felé jelezhetik termékeik magas, az MNB altal is elismert szinvonalat.
Mdsrészt az MFO kritériumok a mindsités elterjedésével a kordbbiaknal egységesebb tartalmu, igy jobban 6sszehasonlit-
hato termékkindalatot eredményezhetnek, amely fokozhatja a piaci versenyt és névelheti az Ggyfélmobilitast.

22. abra
Az 5 legnagyobb biztosito (TOP5) részesedése és a teljes szektor Herfindahl-Hirschman-indexe (HHI) a nem-élet
agi brutto dijbevétel alapjan f6bb agazatonként
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Megjegyzés: A hdttér szinezete a HHI szerinti koncentrdcio er6sségét szemlélteti.
Forrds: MNB

2.3.3. Kozeliti a célsavot a nem-élet agi kombinalt mutaté

A nem-élet ag szektorszint(i kombinalt mutatdja 74,6%-ra csokkent 2019-ben, készonhetéen a kgfb lizletdgat érinté bal-
eseti add mértékével egyenértékd biztositdsi add bevezetésének. A karok 12,0%-kal, mig a kdltségek 9,7%-kal emelkedtek
(6sszesen 11,1%-kal), amelyet meghaladott a megszolgalt dijak 16,5%-0s novekedése. Az év folyamdn az évforduldk alkal-
maval minden kgfb szerz6désbe beépiilt az Uj ado, ami jelentds mértékben hozzajarult a dijak emelkedéséhez. A kdzponti
koltségvetés 2018. évi baleseti addja, illetve a biztositdk rendszeres adatszolgaltatasai alapjan szakértdi becsléssel vették
figyelembe a dijakba bekeriil6 add mértékét. Az igy korrigalt kombindlt mutaté 80,5% lenne (23. dbra), ami korrekcidt
jelent a 2018. évi 78,2%-hoz képest, de historikusan az egyik legalacsonyabb érték.

BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES © 2020



A BIZTOSITASI PIAC ES KOCKAZATAI

A BSZJ-ben idedlisnak bemutatott 85-90%-0s célsav teljesiilésének megfelel6 visszaméréséhez — hasonldan a fentiekhez
— a kgfb biztositasi adoval korrigalt kombinalt mutatdra van sziikség. A 2019. évi valtozast a célsav irdnydba torténd elmoz-
dulasnak lehet azonositani, azonban érdemben elmarad a 85%-0s alsé hatartdl. A célsav elérése érdekében a nem-élet
agon versenyélénkité [épésekre lehet sziikség, amelynek egyik eszkoze lehet a Mindsitett Fogyasztobarat Otthonbiztositas
mindgsités.

23. abra
Nem-élet agi kombinalt mutaté alakulasa
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Megjegyzés: A kgfb biztositdsi adot a 2018. évi baleseti add alapjdn dijardnyosan becsliltiik 2019. évre.
Forrds: MNB

2.3.4. A biztositasi adé érdemben megemelte az egy szerz6désre jutd allomanydijat

A kgfb szerz6dések atlagos allomanydija a 2020 januari adatok alapjan tovabb emelkedett a 2019. januari adatokhoz képest
(24. abra). 2019. januar 1-jétdl a kordbbi baleseti adé megsz(int, a tovabbiakban a kgfb szerz6dések utan a biztositoknak
a tobbi termékhez hasonldan, biztositasi adot kell fizetni. 2020. januar 1-jére mar valamennyi szerz6dés dijaba beépiilt ez
az add, igy az egy szerz8désre jutd allomanydij, mint a kgfb termék egyik fontos mutatdja a kovetkez8 id6szakokban mar
Osszehasonlithatova valik. A dijbevétel meghatdrozdsa 2020-as adatok még nem allnak rendelkezésre, igy az allomanydij
ebben a formaban el6bbre mutaté adat a jelentésben. Az adatszolgdaltatds alapjan nem lehet megallapitani, hogy a biz-
tositok ezt az adot milyen mértékben haritjak at az tgyfelekre, de azt el kell fogadni, hogy a 2018-2020 kozotti idGszak
dijszintje nem 6sszehasonlithatd. A dijak megfelelGségét a kgfb termék egyéb mutatdi, karhanyad, kombindlt mutato stb.,
illetve az eredménykimutatas alapjan lehet ellenérizni. A 2019-es eredménykimutatas alapjan a kgfb biztositastechnikai
eredmény 19,6 Mrd Ft, ami kbzel 4-szerese az el6z6 évi adatnak. A szokasos vallalkozasi eredmény (26,1 Mrd Ft) kétszerese
a 2018-as eredménynek, amelyek a dijak megfelel§ségét tamasztjak ala.
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24, abra
Egy szerz6désre jutd dllomanydij egyes jarmikategdridkban
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Megjegyzés: Az adott év janudr 1-jén. A 2020. janudr 1-jei dijakban a janudr 1-jei évfordulds szerz6déseknek a biztositdsi addval megemelt dijai
szerepelnek.

Forrds: MNB

2.3.5. Stabil kgfb piac, dijnovekedés elsésorban az adé miatt

Az egy szerz8désre jutd karfelhasznalas 2019-ben nem valtozott 2018-hoz képest, bar az el6z8 években ez a szam atla-
gosan 5,5%-0s novekedést mutat (25. abra). Ugyanakkor az 1 szerz6désre juté megszolgalt dij jelent6sen megndtt a mar
korabban hivatkozott biztositdsi add bevezetése miatt. A biztositasi add hatdsat a kombindlt mutatd szdmitasa soran csak
becsléssel lehet figyelembe venni, mivel az egyes szerz6dések 2019-es évforduldja utan keriltek csak bele a dijakba. A ko-
rabbi intenziv (10% feletti) dijemeléseket indokolta, hogy az izletdg kombindlt mutatdja 2011-t6l 2015-ig fenntarthatatlan
szinten (100% folott) volt. Ezt kdvetSen 2016-ra tudott konszolidalédni az izletag, és azt kdvetSen stabil tudott maradni.
A 2018-ban tapasztalt, korabbi éveknél mérsékeltebb dijndvekedés mar az arverseny fokozédasat mutathatja. A 2019-es
dijakba év kbzben folyamatosan beépul§ biztositasi add miatt az év/év alapu dsszehasonlitas nem lehetséges, mivel az
Uj dijak meghatarozasanak dinamikaja nem ismert, illetve az ad6 atharitasanak mértéke sem. 2® igy az aggregalt adatok
kozvetlen valtozasa nem mutatja a tényleges dijszintvaltozast, de az latszik, hogy a dijak dsszpiaci szinten elégséges mér-
tékben emelkedtek, mivel a kgfb szektor szokasos vallalkozasi eredménye jelentésen — tébb mint duplajara — emelkedett
az el6z6 évhez képest. A 2019-es kombinalt mutatdban a biztositasi add becsult értéke szerepel.

23 A felsoroltak a 2018 és 2019-kéz6tti idGszakra vonatkozé felligyeleti céld adatszolgaltatasabdl pontosan nem hatarozhaték meg.
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25. abra
A hazai kotelezd gépjarmii-felelGsségbiztositas kombinalt mutatdjanak alakulasa
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Megjegyzés: A kdarhdnyad értékeit a fliggbkdr tartalékok vdltozdsdval korrigdltuk. Az dbrdn feltiintetett rozsaszin teriilet a 100% feletti kombindlt
mutato savjdat jeldli. A biztositdsi adot a 2018. évi baleseti ado alapjdn dijardnyosan becsiiltiik 2019. évre.

Forrds: MNB

2.3.6. A dijemelkedés miatt nem tiikr6z6dik a koltségemelkedés az aranyszamokban

Az egy szerzGdésre jutd koltség 2019-ben 5,4%-kal haladta meg a 2018-as értéket, de ezt nem lehet a dijnovekedés
mértékével 6sszehasonlitani. 2018-ban volt jelent&sebb a koltségnovekedés, de a korabbi években a koltségek ndveke-
dése altaldban 6sszhangban volt a dijnévekedés mértékével. Ugyanakkor az lizletagi koltséghanyad mértéke illeszkedik
a BSZJ-ben, a nem-életbiztositdsokra kitlizott 30% alatti idedlis célhoz. Az dbra alapjan a 2019-es koltséghanyadok jelentds
csokkenése elsGsorban a biztositasi addéval névelt dijhoz valé viszonyitassal indokolhaté (26. dbra).

26. abra
A hazai kotelez6 gépjarmii-felelGsségbiztositas koltségmutatdinak alakulasa
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Forrds: MNB
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3. keretes iras
Csokkentheti a prudencialis kockazatokat a kézponti KGFB tételes adatbazis (KKTA)

A kgfb 1991-ben bevezetett szerz6déses rendszerében a teljes piacra érvényes, pénziigyminisztériumi rendeletben
meghirdetett, egységes dijszabds volt érvényben. Ennek alapjaul az Allami Biztositasfeliigyelet altal kezelt, un. ,,Pil-
lér” statisztika szolgalt, amely a kgfb-t kinald biztositok idGszaki tételes karadatait tartalmazta. A dijak fokozatos
liberalizaciojaval egylitt 2000-ben megszlint ez az adatgydjtés. A 2003-t6l kezd6d6 teljes liberalizacio lehet6vé tette
a biztositok szamdra a sajat allomanyhoz és (izletpolitikdhoz igazodo dijak alkalmazasat. Ez azonban azt is jelentette,
hogy a termék a biztositasi szektor egyik legtobb prudencidlis kockazatat hordozé teriiletévé valt. A gyors allomany-
novekedés reményében alkalmazott alacsony dijak, az Ugyfelek drérzékenysége, az ajanlatok befogadasi kényszere,
tovabba a karok nagysagaban megjelend kiilonbségek (jarmdkarok, személyi sériléses karok) és hosszu kifutasuk
miatt a kockdzatokat nem megfelelGen kezeld biztositoknal jelentds hiany, akar fizetésképtelenség is jelentkezhetett.

A prudencialis kockazatok csdkkentése érdekében a Magyar Nemzeti Bank 2018-ban elsé hazai biztositdi ,,SupTech”
(Supervisory Technology, olyan technoldgiai fejlesztés, amely a pénziigyi szolgéltatok felugyeletéhez, ellenérzéséhez
kapcsolddo feladatokat tamogatja) eszkozként létrehozta a kotelezé gépjarmii-felelGsségbiztositasok tételes adat-
bazisat (KKTA), amelyhez a kgfb szerz6déseket és karokat tételes formaban, negyedéves gyakorisaggal kildik be az
adatszolgaltatdsra kotelezett biztositok. Az adatbazis 2011.01.01-t61 kezd6d6en gydijti a kgfb valamennyi szerz6dés-
és karadatat, jogszabdlyi és szakmai szempontokhoz igazodo részletezettséggel, amelybdl a szerz6dések és karok
teljes torténete kovethetdvé valik. Mivel ezek granuldlt, tetsz6legesen aggregalhato adatok, ezért széleskorlen
felhasznalhatok a feliigyeleti munka soran. Ennek eredményeképpen 2019 év végén az elemzések céljara 1 364 553
karesemény és 19 651 553 szerzddés szerepel az adatbazisban.

A granularis adatbazis felhasznaldsa lehetGséget ad a piaci tendenciak alakuldsanak (jarmdosszetétel, dijszint, karok,
kargyakorisagok id6beli valtozdsa) kovetésére, a biztositok altal alkalmazott dijak strukturaja, a vallalt kockazatoknak
valé megfelelések vizsgalatara, a karok hosszu kifutdasa miatt a varhato kotelezettségekre képzett tartalékok elég-
ségességének megitélésére. Elemezhetévé valnak elkiilonilt szegmensek is, igy a piacon nagy szamban el6forduld
un. flotta szerz6dések dij- és karadatai kozotti 6sszhang, nemzetkozi karok statisztikai, illetve a személyi sériiléses
karok gyakorisaga, nagysdga, tartalékok megfelelésége. Lényeges szempont az is, hogy a kgfb piac joval nagyobb
mélységl elemzésére nyilik mod a granulalt adatoknak kdszonhet6en. A korabbiakban az MNB nem rendelkezett
a kgfb szerz6dések tekintetében teriileti kategoriankénti adatokkal. A KKTA rendszer a szerz6désekre és a karoko-
zokra vonatkozéan is irdnyitdoszamonkénti adatokat tartalmaz, ami lehetdséget biztosit a kiilonboz6 teriletenkénti
elemzések készitésére.

2.4. JOVEDELMEZOSEG ES TOKEHELYZET
2.4.1. Valsag el6tti szinten a jovedelmezGség

A biztositasi szektor t6kearanyos eredménye (ROE) a valsagot kovetd 2010-es évtél kezd6dben 2017-ig dinamikus néve-
kedést mutatott. Az utdbbi harom évben ez a ndvekedés megallt és a ROE értéke egy nagyon magas, 24% korili szinten
allandésulni latszik, 2019-ben 24,2%. A BSZJ-ben megjeldlt 10-15%-0s célsav felé torténd elmozdulds 2019-ben sem
kezd6dott meg. A szektor addzott eredménye 2019-ben is csucsot dontott, értéke 75,9 millidrd forint a 2019. negyedik
negyedéves adatok alapjan. Ez 3,2 milliard forinttal haladta meg a tavalyi 72,7 millidrd forintos cstcsot. A piac atlagos dijbe-
vétel-aranyos eredményének (ROP) a 2010-es 0,23%-0s mélypont 6ta tartd ndvekedése 2019-ben megallt. A ROP 2019-as
6,59%-0s értéke kismértékben elmarad a 2018-as 7,12%-0s eredménytél. Ez annak kdszénhet6, hogy a biztositasi szektor
dijbevétele nagyobb aranyban nétt 2019-ben, mint a nyeresége. 2019-ben Uj mutatoként jelenik meg a rendelkezésre
allé szavatoldtékére vetitett jovedelmezéség (S2 — ROE 24), amely Szolvencia ll-es szavatol6tSkeadatok alapjan mutatja be

24 A Szolvencia Il szerinti rendelkezésre allo szavatolétékére vetitett jovedelmez8ségi mutatd (S2—ROE) az addzott eredményt hasonlitja 6ssze
a Szolvencia Il szerinti rendelkezésre all6 t6kével. Megjegyzendd, hogy a mig az addzott eredmény tartalmazza a kifizetend6 osztalékot, addig
a rendelkezésre all6 szavatolétSkébdl mar levonasra kerlilt a biztositok éltal tervezett osztalék (Foreseeable dividends).
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a szektor jovedelmezdségét. Ezen mutatd esetén is megfigyelhet6 volt a ndvekvs tendencia az utébbi években, melynek
oka, hogy a profit dinamikdja meghaladja a szavatolétGke gyarapodasi Gitemét. Ez a ndvekedés 2019-ben megallt, mivel
az elért profit kisebb mértékben nétt (4,4%-kal), mint a rendelkezésre allé szavatolétSke (7,6%-kal). A jovedelmezEség
novekedését 2019-ben is a nem-életbiztositasi eredmények jelentés emelkedése okozta. Mig 2013-14 soran a nem-élet
agi eredmény negativ volt, jelenleg a 67,4 millidrd forintos biztositastechnikai eredmény 60%-a kdthet6 hozza (40,8 milliard
forint), ami a tavalyi évhez képest 12,5%-0s emelkedést jelent. Az élet agi biztositastechnikai eredmények is folyamatos
novekedést mutatnak, a tavalyi évhez képest 4,8%-0s névekedés volt tapasztalhatd (jelenleg 26,7 milliard forint). (27. dbra)

27. abra
A hazai biztositasi szektor jovedelmez6sége és annak 6sszetétele
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Megjegyzés: A szektorszint(i ROE értékek (2019 kivételével) az éves auditdlt adatszolgdltatds alapjdn kertiltek kiszémitdsra, ahol a sajdt té6ke nem
tartalmazza a tdrgyévi osztalékot. A S2-ROE mutato esetében az addzott eredményt a Szolvencia Il szerinti rendelkezésre dll6 szavatolotékéhez
viszonyitjuk (2013-14. becslés).

Forrds: MNB

2.4.2. A hazai biztositok jovedelmezisége legtobb esetben pozitiv iranyba valtozott

Intézményi szinten a kiilonb6z4 biztositok tGkearanyos eredménye eltérd képet mutat. A 22 intézmény kézil 2019-ben
minddssze egy biztositd esetében volt tapasztalhatd veszteséges mUikodés. Emellett 6 piaci szerepl6 a 2012. év végi ne-
gativ t6kearanyos eredményét 2019. negyedik negyedévre pozitivba forditotta (28. abra). Ellentétes iranyu elmozdulast
egyetlen biztosité esetében sem tapasztaltunk. Az elmozduldsok és a jovedelmez8ségi trendek alapjan igen pozitiv kép
bontakozik ki a biztositasi szektorrél mind intézményi, mind dsszpiaci szinten.
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28. abra
A hazai biztositok ROE értéke
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Forrds: MNB

2.4.3. A hazai biztositasi szektor t6keszintje feliilmulja a jogszabalyi elvarasokat

A Szolvencia Il bevezetése 6ta (2016) a magyar piac szektorszint( t6kefeltoltottsége stabil, a jogszabalyban elSirt 100%-
os érték kétszerese, 200% felett alakul. A Szolvencia | rendszerrdl torténé atalldshoz (Day-1, D1) viszonyitva szlk savban
mozog a t6kemegfelelési mutatd értéke: a 2016. januar 1-jei 208%-hoz képest minddssze 6 bazispontos az eltérés 2019
év végén (214%). Az elmult években a szavatolétGke-sziikséglet és a szavatold t6ke is novekedett, tehat a kockazatok
emelkedésével 6sszhangban tart t6két a szektor, ami a 29. adbran jol latszik.

A standard formulaval szamitott szavatolot6ke-szikséglet érték az a mennyiség, amely megmutatja, hogy milyen szint(
szavatold t6két szlikséges fenntartania a biztositonak ahhoz, hogy jelentds veszteségeket (200 évente egyszer el6forduld
veszteséget) egy bizonyos idGszakon belil (a kovetkez6 12 hénapban) fedezni tudjon.

A standard formulaval térténd szamitas egy modularis megkozelités, mely a szavatolotSke-sziikségletet kockazatokra és
alkockazatokra bontja, mig az egyes kockazatok mérése forgatokdnyvek és sokkok alkalmazasdaval torténik. Ezt kdvetSen
diverzifikacios hatasok figyelembevételével 6sszegzi a részmodulok és modulok szavatoldt&ke-szikségleteit. Az egy éven
bellli volatilitas és a rendszerbél adédd bizonytalansag csdkkentését célozta meg az MNB 6/2016 ajanlasa, mely egy
50%-o0s volatilitasi t6kepuffer képzését javasolta a biztositoknak.

A hazai szektor feltoltottsége megfelel az MNB 6/2016. szamu ajanlasanak, jelentésen meghaladja a 150%-0s szintet is.
A szektor BSZJ-ben vazolt jovEképét is teljesiti, mely a t6keerds biztositasi szektort kivanja elérni a tartds 150% feletti
feltoltottség altal. Ez a feltoltottségi adat az EIOPA altal kiadott Pénziigyi stabilitasi jelentéshez (2019. december) hasonld
értékeket mutat, ugyanis az Eurdpai Unid és Eurdpai Gazdasagi Térség EIOPA adatszolgaltatdsra kotelezett anya és ledny-
véllalatainak adata alapjan a median felt6ltottség 212% volt.
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29. abra
Szektorszint(i tokefeltoltottség alakulasa
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Megjegyzés: a szavatoldtéke-sziikséglet kiszamitdsdat csak évente egyszer kell elvégezni, igy a friss szavatoldtke-sziikséglet értéke majd a 2019.
év végére vonatkozo éves adatszolgdltatdsban jelenik meg. Ennek kévetkeztében az dbrdn szerepld feltoltéttség értékek is kismértékben vdltoz-
hatnak.

Forrds: MNB

2.4.4. A piac donté tobbségének tékefeltoltottsége 150% feletti

A biztositék egyedi adatainal joval nagyobb eltérések figyelhet8ek meg (30. dbra). 2019 végén? egy tarsasag nem érte
el a torvényileg elvart 100%-ot, feltdltottsége 59% volt. Ezen biztositd a Felligyeletnek benyujtotta a helyreadllitasi ter-
vét, amely tartalmazza, hogyan kivan révid tavon megfelelni a torvényi elvarasnak, piaci részesedése dijbevétel alapon
kevesebb, mint 1%. Minden mas intézmény meghaladta az MNB ajanldsdban szerepl6 150%-os feltoltottségi szintet, az
a tarsasag is, amely el6z6 évben a 100-150% savban volt. Ezzel szemben az intézmények fele a 200% feltoltottségi szintet
is meghaladta. A 29. abran megfigyelhetd a Szolvencia Il nyité adatszolgaltatdashoz képest valé elmozdulas, az dbra elsé
negyede mutatja azon tarsasagokat, akik az els6 adatszolgaltatas sordn még 150% alatti értéket jelentettek, azonban 2019.
negyedik negyedévében mar 150% folott voltak. Az ajanlas értelmében az egyes biztositoknak volatilitasi tékepuffer tar-
tdsa javasolt olyan mértékben, hogy az egyéves id6tavon legaldbb 90%-os védelmet nyujtson a nem vart t6kevesztéssel
szemben. Amennyiben a biztositd nem tudja, vagy nem kivanja igazolni ennek valé megfelelését, az MNB azt ajanlja,
hogy a biztositd altal tartott volatilitasi t6kepuffer mértéke a legutoljdra jelentett szavatoldtGke-sziikséglet 50%-at érje el.

Az 4bran a tervezett osztalékok mar szerepelnek, a biztositok 61,1 milliard forint tervezett osztalékot jelentenek a Szolvencia
Il adatszolgaltatasi tabldjukban, azonban ez az 6sszeg eltérhet a tényleges osztalékfizetéstdl, valamint az éves adatszol-
galtatdstol, ennek kovetkeztében az adat még késébb mddosulhat.

25 A 2019. éves adatszolgéltatasban el fog térni a tékemegfelelés, mint ami a 2019. IV. negyedévben l4thatd.
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30. abra

A biztositok egyedi t6kefeltoltottsége (2016D1 és 2019. IV. negyedév)

Forrds: MNB
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Az (izleti modellek értékelése soran figyelembe veendd kiilsé piaci, szabalyozoi kérnyezetrél megallapithatd, hogy 2019-
ben atlagosan 4,9%-kal novekedett a magyar gazdasag. Az MNB decemberi Infldcids jelentésének elGrejelzése alapjan
az elkovetkezd években 3,5% korili novekedést var. Ugyanakkor a Kindbdl szarmazé koronavirus (COVID-19) globalis
elterjedésének hatasdara a korabbi elGrejelzéseknél jelentGsen mérsékeltebb gazdasagi dinamikara lehet szamitani, ami
akar recesszidt is jelenthet 2020-ra vonatkozdan.

Az inflacio emelked6 tendencia mellett éves atlagban 3,4%, mig a maginflacid szintén emelkedést mutatva 3,8%-ot ért
el. A fogyasztoi-arindex gyorsuld emelkedéséhez a termékek széles kdrének arvaltozasa hozzajarult, amelyet az Gzem-
anyagarak mérsékelt inflacidja enyhitett. Az MNB Infldcids jelentésének el6rejelzése alapjan az inflacid a jegybanki 3%-os
cél kozelében alakul. Mindezek a biztositasi piac szereplGi szdmara kedvezd piaci kdrnyezetet és feltételeket teremtettek,
amelynek romldsara lehet szamitani a COVID-19 gazdasdagi hatasainak kiteljesedésével egyid6ben.

A biztositasi piacon tevékenykedd intézmények altal alkalmazott stratégidk tlizetes vizsgdlata és értékelése alapjan lathato,
hogy az intézmények nagy hangsulyt fektetnek arra, hogy az alkalmazott lizleti modell igazodjon a tényleges lehetGsége-
ikhez, ideértve a rendelkezésre allé szakértelmet, az esetleges csoportszintl tuddstranszfer kiaknazhatdsagat, valamint
a béviléshez sziikséges szavatold t6ke rendelkezésre allasat. A novekedésnek azonban szamos esetben gatjat képezi
a verseny nem elégséges mértéke. Az MNB - reagalva az ligyfélérdekeket is szolgdld versenyélénkités sziikségességére
- 2019. év soran a piaci szerel6kkel konzultdlva megalkotta a MinGsitett Fogyasztébarat Otthonbiztositas koncepcidjat.
A koncepcio célja nem az alacsony diju szerz6dések tamogatasa volt, hanem az, hogy méltanyos dijért cserében kaphassak
meg az Ugyfelek a valdban szlikséges szintl biztositasi védelmet. Az MNB a piaci verseny er6sodésére szamit, ami alapjan
lehetBség nyilhat tovabbi termékek esetében is alkalmazni a minGsitett fogyasztobarat koncepcidt.

A biztositok jovedelmez8sége a korabbi években tapasztaltakkal egyez6en tovabbra is erds. Az MNB 2018. februarjaban
publikalt A biztositdsi szektor 10 éves jovéképe 7 pontban cim( kiadvanya a tisztességes és versenyképes jovedelmezdségi
szintként a tartésan 10-15% kozotti szektorszint( sajattéke-aranyos nyereséget hatarozta meg. A nem auditalt adatok
alapjan 2019-ben a biztositasi szektor Osszesitett adozott eredménye 76 milliard forintot tett ki, ami a szektor szintjén
24,2%-0s sajattéke-aranyos jovedelmezGséget (ROE) jelent. Ez még a kifejezetten magas el6z6 évi értéket is meghalad-
ja. Az atlagos mutatd értékét nagyban befolydsolta, hogy a piac legnagyobb szerepldi a legnyereségesebbek is egyben,
a négy legnagyobb dijbevétell biztositd mutatta ki a szektor 6sszesitett addzott eredményének kétharmadat. Az egyetlen
veszteséges intézmény esetében hataron atnyuld biztositasi tevékenységhez kapcsolddo vallalatiranyitdsi- és kontrollhi-
anyossagok vezettek a veszteséges mikodéshez.

A kedvezd multbéli adatok azonban nem jelentenek garanciat a jovGre nézve. Habdar az lizleti modellek valtozasara a Fel-
lgyelet nem szamit, a 2020. évi koronavirus-jarvany, illetve az ennek kovetkeztében lezajlo, a realgazdasagot is érint§
folyamatok a biztositok szamara is kihivast jelentenek majd. A negativ hatasok és a bizonytalansag az izleti modellekkel,
a biztositok jovedelmezdségével kapcsolatos kockazat szintjét jelentGsre, a kilatasokat pedig negativra valtoztattak.

Az intézmények tulajdonosi kontrollja és belsé iranyitasi rendszere megfelel8. A belsd kontrollrendszerek szabalyozottsaga
és flggetlensége tekintetében az MNB helyszini vizsgalati és nem helyszini felligyelési tapasztalatai — kiilondsen szervezeti,
kapacitasi — fejlédést mutatnak, azonban tovabbra is a felligyeleti fokuszban van az alapvetéen megfeleld belsé szabalyzat
és a tényleges gyakorlat — egyes esetekben — jelentds eltérése. Tovabbi fejl6dés sziikséges a kiemelten fontos feladatkort
ellaté személyek altal elkészitett jelentések megfelel6 mélységli megtdrgyaldsa és dontési folyamatba vald beépitése,
valamint ezen személyek altal tett észrevételek, javaslatok dokumentdldsa tekintetében.

2019 folyaman tébb esetben keriltek azonositasra az Ggyfelek potencidlisan jelentGs érdeksérelmét eredményezé kocka-
zatok. SzélsGséges, de nem példa nélkiili esetben ezen hidanyossagok az adott biztositd prudencialis szempontbdl megfelels
mikodését is veszélyeztették. Az MNB ezen esetekben haladéktalanul intézkedett. Az MNB megitélése szerint a szamos
kedvez6 tapasztalat mellett is tovabbi, rendszerszint(i fejlédésre van sziikség, igy a kockazati szint javulasa ennek meg-
valdsuldsdig nem varhato.
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A pénzigyi és mlkodési kockdzatok kozil a biztositasi kockazatokra hatd tényez6 a 2019-es évben nem-életbiztositasi
piacon a vagyonbiztositasok kordbbinal magasabb karszikséglete. Az életbiztositasi ag kockazati kilatasait az Uj szerzések
visszaesése, valamint az ligyfélviselkedés lehetséges valtozasa, igy kiilénbsen a visszavdsarlasok potencialis novekedése
jelent6sen emeli.

A tovabbra is alacsonynak tekinthet6 hozamkornyezet az életbiztositasi és a nem-életbiztositasi agban egyarant jelentds
piaci kockdazatot is jelent: az életbiztositasi agban a biztositok altal garantalhaté alacsony hozampotencial miatt a ha-
gyomanyos termékek keresletének fejlédését gatolja, mig a nem-életbiztositasi agban a befektetett eszk6zokon elért
eredményt csokkenti. A szektor szintjén jelenleg nem lathaté érdemi elmozdulas a magasabb hozamkilatasokkal kecseg-
tet6 eszkozok felé, a magyar biztositok befektetési stratégidja tovabbra is konzervativnak tekinthetd. Ez alapjan jelenleg
a partner nemteljesitésébdl eredd hitelkockdzat ndvekedése sem varhatd. Az alacsony hozamkdrnyezetben tovabbra is
kiemelt fontossagu az intézmények befektetési dontéshozatali folyamatainak szabalyozottsaga, és a kapcsolddé kontrollok
megfeleld szinvonall miikodése. A miikodési kockazatok jelentds szintje tovabbra is elsGsorban az allomanykezelésbdl
és nyilvantartasbdl, illetve az informatikai rendszerek mikodésébdl, az informatikai biztonsag sok esetben nem meg-
felel6 szintjébdl ered. A biztositok az egyéb lényeges kockazatok kozott értékelt likviditasi kockazatot altaldnossagban
megfelelGen kezelik, erre azonban sziikségik is van, hiszen az alacsony hozamkornyezettdl valé esetleges elmozdulas
a kamatozé eszkozok leértékel6dése a vallalt kotelezettségek és az azokat fedez6 befektetett eszk6zok nem megfeleld
lejarati 6sszhangja esetén a biztositok tékehelyzetét veszélyeztetd kockdzattd valhat. Az MNB véarakozdsa szerint a rovid- és
kdzéptavon a tartdsan alacsony hozamkérnyezet, illetve a jarvanylgyi helyzet hatasaként biztositasi és piaci kockazatok
akar még a jelenlegi szintnél is magasabbak lehetnek.

A szektorszintli t6kefeltoltottséget mutatd piaci sszesitett tékemegfelelési mutatd — 214%, amely azt jelzi, hogy a mu-
tatod az el6z6 évek trendje alapjan 200% felett stabilizalédott. A megnyugtaténak tekinthetd atlagos érték mogott mind
a rendelkezésre all6 t6ke, mind a szavatolotSke-sziikséglet megmutatkozik, valamint egyedi szinten viszonylag nagy elté-
rések huzédnak meg. Egy biztositot kivéve valamennyi intézmény figyelembe vehetd szavatold t6kéje meghaladja a t6-
keszlikségletét, ezzel megfelelve a jogszabalyi elGirasoknak. Az MNB t6kepuffer tartasara vonatkozo ajanlasaban rogzitett
150%-0s szintet is csak ez az intézmény nem érte el; az intézmény esetében vdalsagkezelést alkalmaz az MNB, a tdrsasdgot
helyreadllitasi terv készitésére kotelezte, melynek hatarideje 2020. majus 4., ameddig biztositania kell a t6kemegfelelését.

A t6kekockdzat a szdmottevd tobblett6kének koszonhetSen stabilan mérsékeltnek tekinthetd, a jelenlegi informaciok
alapjan nem varhato a kockazat besorolas romlasa.

A termékekkel kapcsolatban azonositott - fogyasztovédelmi szempontu — kockazatok, valamint az atfogd vizsgalatok soran
megallapitott jogszabalysértések jellege és szamossaga nem mutat romlast a kordbbi kockazati szinthez képest, ugyanak-
kor érdemi fejl6dés sem allapithaté meg. A 2018. év sordn hatalyba Iépett, az ligyfelek érdekeinek fokozottabb védelmét
szolgald szabalyozdi valtozasok (PRIIPS, IDD) belsé folyamatokba és a gyakorlatba torténé implementacidja — a megfelelés
érdekében tett komoly er6feszitések mellett is — egyel6re nem csokkentették érdemben az Gigyfélkockazatot. A biztositdk
altal a szerz6déskotés sordn és azt kovetGen alkalmazando igényfelmérési és tajékoztatasi kotelezettségeket kiterjesztd
szabdlyozdi valtozasok, valamint a mindsitett fogyasztobarat termékkor kialakitasa és elterjedése az ligyfelek pozicidjat
erdsit6 tényezdk, igy az elkovetkezd idGszakban csokkenthetik az Ggyfélkockazatot.
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4. keretes irds
A pandémidnak pozitiv és negativ hatasait is latjuk, de a biztositasi szektor alapvetéen stabil maradt

A pandémia hatasa kettds: a dijbevétel nott, de az UL tartalék a hozamesés hatasara
csokkent

A 2020-as év elsé felének meghatarozé eseménye a koronavirus-jarvanyveszély és annak redlgazdasagi hatdsai.
Az els6é negyedéves adatok alapjan a biztositoi piac ndvekedési liteme 6,3%-ra esett vissza éves alapon. Ennek
elsédleges oka azonban a kgfb biztositdsi addjanak bazishatdsa. A COVID-19 pandémia hatdsa a szektorszint( dij-
bevételben nem jelent meg az |. negyedévben, a negyedéves dijbevétel mértéke azonos szinten az el6z6 év azonos
negyedévével (31. dbra).

31. abra
A bruttd dijbevétel és a penetracio alakuldsa a biztositasi szektorban
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A rendszeres dijas életbiztositasokbdl szarmazé dijbevétel valtozasanak korabban bemutatott pozitiv trendjét sem
torte meg a kialakult jarvanyhelyzet, a novekedés mértéke az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 8,6%. Az utas-
biztositasok dijbevétele ugyanakkor 2020 els6 negyedévének végére visszaesett a COVID-19 jarvany hatasara, és
a terméktipus 6,9%-0s csokkenést mutatott az el6z6 év azonos id&szakahoz képest. El6retekintve a termékkategdria
Ujbdli fellendiilése szorosan kévetheti a jarvanyhelyzetben meghozott rendkivili intézkedések feloldasat.

A pénzkiaramlasok mértékét a varakozdsokkal ellentétben nem névelte a pandémias id&szak, marcius-aprilis honap-
ban 8%-kal alacsonyabb volt a visszavasarlasok mértéke, mint az év els6 két honapjaban. A rendszeres dijas életbiz-
tositasok visszavasarlasai miatt bekovetkezett pénzkidramlds marcius hdnapban tet6z6tt, azonban a visszavasarlasok

negyedéves alakuldsa nem mutat jelentds eltérést az el6z6 év azonos idGszakahoz képest.

2020 els6é negyedévében a 2019. év végi adatokhoz képest az életbiztositasi tartalékok értéke 10,8%-kal csdkkent,
mely szinte teljes mértékben a unit-linked tipust termékekhez kéthetd (32. abra). Mivel ezen Uzletag érzékeny a t6-
kepiaci hozamok valtozasara, ezéltal erre van legjelentGsebb hatassal a pénziligyi piac volatilitasa a jarvanyhelyzet
kapcsan. Az aprilisban kibontakozott t6kepiaci korrekcié azonban enyhitette a visszaesés mértékét.
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32. abra
Az életbiztositasi tartalékok és a hozzajuk kapcsolodo szolgaltatasi szintek alakuldasa
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Megjegyzés: A szolgdltatdsi szint a kdrrdforditds brutté dijhoz viszonyitott ardnya. Egyéb élet dgi biztositdstechnikai tartalék alatt az aldb-
bi tartalékelemek értendbk: Meg nem szolgdlt dijak tartaléka, fliggbkdr tartalék, eredménytél fliggd és fliggetlen dijvisszatéritési tartalék,
kdringadozdsi tartalék, nagy kdrok tartaléka, térlési tartalék, egyéb biztositdstechnikai tartalékok.

Forrds: MNB

Stabil maradt a hazai szektor t6kehelyzete

A COVID-19 vilagjarvany hatdsara a nagyobb részvényindexek teljesitménye drasztikusan visszaesett, az
allampapirpiaci hozamgoérbe éven tuli szakasza révid idén belll pedig atlagosan 100 bazisponttal tolédott lejjebb.
A hirtelen visszaesést kovetéen 2020. aprilis elejétél a t6kepiacok korrekcidba kezdtek: a nagyobb részvényindexek
atlagos teljesitménye lassu titemben javuldsnak indult, valamint a referenciahozam-goérbe 5, 10 és 15 éves pontjai
megkozelit6leg visszatértek a 2020. év eleji értékekhez. A rendkivil hamar végbemend hozamvaltozasok a meglévd
allampapir portfélidk piaci értékének jelent6s volatilitasat eredményezték, amelynek a hazai biztositasi szektor allam-
papir tulstlyos eszkdzportfolidjara és ezaltal tékemegfelelésére gyakorolt, esetleges kedvez6tlen hatasat vizsgaltuk
meg 2020.03.18. és a 2020.04.21-i id6pontokra vonatkozdan.

A hazai biztositok 0sszes eszkozeinek értéke 2019. év végén 3.050 milliard forintot tett ki, amelynek 56%-at a nem
unit-linked biztositasokhoz kapcsolodd befektetések tették ki. A tartésan alacsony hozamkdrnyezet ellenére is a nem
unit-linked tartalékok eszkozfedezetének kozel 80%-at (dontden hazai kibocsatasu) allampapirok alkotjdk, amely
eurodpai 6sszehasonlitasban tovabbra is kiemelkedéen magasnak szamit. 2019 év végén a nem unit-linked tartalékok
nagysaga kozel 995 milliard forintot tett ki, amely a teljes biztositastechnikai tartalék 45%-at jelentette.

A konzervativ eszk6zosszetételnek kdszonhet6en azonban a tavaszi piaci turbulencia kevésbé érintette a hazai biz-
tositdsi piacot. Az MNB becslése szerint az eszkozok értéke 2,5%-kal, mig a tartalékok értéke megkozelitéleg 8%-kal
csokkenhetett 2020.03.18-ra, melynek ered@jeként a szektorszint(i tkefeltoltottség 204%-rdl 207%-ra emelkedhetett.
Az 4prilisban lezajlott t6kepiaci korrekcid, valamint a forint hozamgoérbe laposodasdnak hatasdra 2020.04.21-én az
eszkozok és a tartalékok értékének becsilt valtozasa kozel azonos (-1%), ezért a 2019. év végi feltoltottség becslés
szerint nem csokkenne szamottev6en (200%). A hazai biztositdsi szektor t6kehelyzete tehat tovabbra is er6s és sta-
bil, melyet jol mutat az is, hogy a stresszek ellenére a t6kefeltdltottség még mindig jelentésen az MNB altal elvart,
150%-o0s szint felett maradna (33. dbra).
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33. abra
A szavatolotGke-sziikséglet feletti szavatolotGke nagysaganak szektorszinti valtozasa a hozamgérbe
valtozasanak hatasara
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Rendkiviili intézkedések a rendkiviili helyzetben

Az MNB kiemelt feladatanak tartja, hogy folyamatosan nyomon kévesse a koronavirus terjedésének hatdsara a gaz-
dasagi és pénziigyi rendszerben zajlé folyamatokat, valamint felmérje és azonositsa a jarvany terjedésének hatasara
megjelend kockazatokat 2020. marciusaban ezért az MNB vezetGi korlevélben jelezte elvarasait a biztositok szamara
a koronavirussal kapcsolatos kockazatok mérséklése érdekében, melynek alapvetd célja az Ggyfelek vagyonanak
megovasa, valamint az Gzletmenet folytonossaganak biztositasa volt. A f6bb kdvetelmények kozott szerepelt, hogy
a biztositok kiemelten monitorozzak a gazdasagi helyzet valtozasa okan volatilisebbé valt befektetett eszkozeiket,
kilonos figyelemmel a kockazatosabb instrumentumok iparagi, foldrajzi, gazdasagi vagy tulajdonosi fliggdségeire,
valamint kovessék az esetleges pénzkidramlast vagy bevételkimaraddst. Az MNB elvarta a biztositoktol, hogy lgy-
feleiket az elektronikus és telefonos csatornak felé igyekezzenek terelni, tovabba hivjak fel figyelmiket arra, hogy
az életbiztositasi befektetések hosszu tavi megtakaritasok, amelyeknél az atmeneti befektetési veszteségeket a ko-
vetkezd évek pozitiv eredményei ellenstlyozzak. A biztositok részérél elvart tovabba, hogy valds védelmet nyujtd
termékeket fejlesszenek és kinaljanak a nehéz helyzetbe kerilt tigyfelek szdmara, valamint fokozottan tgyeljenek
a kezesi biztositasaikhoz kot6d6, megemelkedhet6 fizetésképtelenségi kockazatokra. Ezzel egyidejlleg az MNB is
megvizsgalta a legjobban érintett (izletdgakban jelentGsebb allomannyal rendelkezd biztositok helyzetét és a koc-
kazatok mértékének valtozasa okan 5 esetben rendkiviili ORSA benyujtasara hivta fel figyelmuket.

Aprilis hénap soran az MNB ismételten vezetdi kdrlevélben jelezte a magyarorszagi biztositok szamara, hogy a felel8s
tulajdonlds és véllalatirdnyitds szempontjaira, tovabba az Eurdpai Biztositds- és Foglalkoztatéinyugdij-hatdsag (EIOPA)
2020. aprilis 2-an, az osztalékfizetésrél és a javadalmazasi politika alkalmazasardl sz616 kdzleményére figyelemmel
flggesszék fel osztalék- és részvényvisszavasarlasi kifizetéseiket, és halasszak el a javadalmazasi politikajukban sze-
repld valtozo javadalmazasok teljesitését, melyet a hazai biztositok figyelembe vettek. A levél hatdsara a még nem
teljesiilt osztalékfizetések csaknem 100%-a felfliggesztésre kerdilt.

A rendkivili helyzet vonatkozasaban az MNB elvarta a biztositoktol, hogy kedvez&tlen folyamatok esetén haladék-
talanul tajékoztassak a hatdsagot. Ezzel 6sszhangban heti szintl rendkiviili adatszolgaltatas elrendelésérdl is dontés
szliletett, melynek keretében a felligyelt intézmények folyamatos tajékoztatast nydjtanak az aktualis helyzetikrél.
Az idei els6 informacidk alapjan a pandémia negativ hatasai elsGsorban az életbiztositasi tartalékoknal jelentkezik,
de ezen kivil a legtobb mutato pozitivan zarta a negyedévet.
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3. A pénztari piac és kockazatai

3.1. PIACI OSSZKEP

Az 6nkéntes pénztari szektorban 2019 év végén 55 pénztar m(ikodott, az el6z6 év végi 58 intézményhez képest, ugyanis
2019-ben 3 intézmény dontott masik pénztarba vald beolvadasrdl. Az év folyaman Gj pénztar nem kapott tevékenységi
engedélyt, azonban 2 intézmény tevékenységi engedély iranti kérelme elbirdlds alatt van. 2020-ban varhatdan tovabb fog
csokkeni az intézmények szama, tekintettel arra, hogy 2 intézmény hatarozta el masik pénztarba torténd beolvadasat,
valamint 1 intézmény dontott végelszamolds Utjan torténd, jogutdd nélkili megsziinésérdl. A koronavirus megjelenése
kovetkeztében kialakult jarvanyhelyzet gazdasagi hatasai fokozhatjak a kockazatokat a pénztarak mikédésére nézve, ami
miatt tovdbbi atalakulasok (beolvadasok, végelszamolasok) varhatdak.

4. tablazat
Az 6nkéntes pénztari szektor legfontosabb adatai

Nyugdijpénztarak Egész*ﬁ:;i’::zgé'vez"‘
2018 2019 2018 2019
Intézmények szama (db) 37 36 O 21 19 O
Taglétszam (e f8) 1134 1111 O 1 044 1022 O
Tagdijat fizeté (e f6 | %) 570 |50,3% | 567 |*'a®| 503 |482% | 344 33(',7 %
Pénztari portfolio 6sszesen (Mrd Ft) 1403 1527 © 66 65 O
Ebbdl: fedezeti tartalék (Mrd Ft) 1383 1507 © 61 610
Vagyon/szerz6dés (e Ft) 1219 1357 O 58 59 O
Tagdijbefizetés (Mrd Ft) 113 101 © 52 46 O
Ebbdl: Fedezeti tartalékra juté tagdijbefizetés (Mrd Ft) 108 97 O 49 43 0
Igénybevett addjévairas (Mrd Ft) 11 120 6 70
Fedezeti tartalékot érintd kifizetések (Mrd Ft) 91 127 © 52 53 O
Miikodési eredmény (Mrd Ft) 0,26 0,62 © -0,03 -0,55 ©
Miikodési tartalék (Mrd Ft) 15,3 16,6 © 4,9 4,4 O

Megjegyzés: 2019-ben 19 egészség- és onsegélyezd pénztdarbol 2 miikodott egészségpénztdri, 3 énsegélyez6 pénztdri és 14 egészség- és onsegeé-
lyezd pénztdri formdban.
Forrds: MNB

A fedezeti tartalékot érintd kifizetések esetében jelentds ndvekedés volt tapasztalhatd, mig 2018-ban 91 milliard forintot,
addig 2019-ben mar 127 millidrd forint kifizetésére keriilt sor. A fedezeti tartalékot érintd kifizetések jelentés novekedését
a szolgaltatdsi kiadasok emelkedése okozta. 2018-ban szolgdltatasi kifizetéseket 45 millidrd forint értékben vettek igénybe
a tagok, 2019-ben azonban az 6nkéntes nyugdijpénztari szolgaltatdsi kiadasok 54,3%-kal ndévekedtek, 70 milliard forint
kerult kifizetésre. A 2019-es kiugré érték feltehetGen a 2018. évi negativ 6nkéntes pénztari hozamokra vezethetd vissza
elsésorban, de a MAP+ megjelenése is hatassal lehetett az 6nkéntes nyugdijpénztari szolgaltatasi kiaddsok névekedésére.
A kilépGket és a szolgaltatasi kifizetésben részesiiltek szamat nem tudta kompenzalni az Uj belépb&k szdma, igy tovabb
csokkent az egyébként is 6regedd tagi allomany, amely jelent6s kockdzat a pénztarak jov6beni fenntarthatdsaga tekin-
tetében. Az 6nkéntes nyugdijpénztari szektorban a taglétszam tébb mint 23 ezer fével csdkkent az el6z6 évhez képest.
Az egészség- és dnsegélyez6 pénztari szektorban az elmult években taglétszam-ndvekedés volt tapasztalhatd, azonban
2019-ben 22 ezer fével csdkkent a tagi allomany. A mintegy 51 ezer U] belép6 pénztartag elérése tehat nem volt elégséges
a tagi allomany szinten tartasahoz.

BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES © 2020



A PENZTARI PIAC ES KOCKAZATAI

A cafetéria rendszert érint6 addzasi szabalyozas valtozasanak kovetkeztében folyamatosan csékkené munkaltatdi hozza-
jarulasok sem kedveznek az 6nkéntes pénztaraknak. Mindezek miatt feltételezhetd, hogy a kovetkez6 években letisztul
az dnkéntes pénztari piac, beolvaddsokra és a koncentracids szint novekedésére lehet szamitani.

3.1.1. Mindkét agazatban csokkentek a tagdijbevételek 2019-ben

2019-ben az 6nkéntes nyugdijpénztari szektorban az egyéni befizetések és a munkaltatdi tagdij-hozzajarulasok dsszege
is csokkent. Mig a tagi befizetések esetén minimalis a visszaesés, addig a munkaltatéi hozzajarulasok jelentés mértékben
csokkentek, amelynek hatterében a kordbban emlitett cafetéria rendszerre vonatkozé addzasi szabalyok megvaltozasa all.
Az 6nkéntes egészség- és Onsegélyezd pénztarak esetében még jelentsebb a munkaltatdi hozzajarulasok csokkenése,
az egyéni tagdijbefizetések ugyan névekedtek, azonban nem tudtak kompenzalni a munkaltatoi hozzajaruldsok jelentds
visszaesését. Az egészség- és dnsegélyezd pénztdri szektorban a munkaltatoi hozzajarulasok folyamatos csékkenése miatt
nagy hangsuly helyez6dik a tagok egyéni szerepvallaldsara, megszélitdsukra. Mig az 6nkéntes nyugdijpénztari szektorban
a fedezeti tartalékra jutd befizetések 2018-ban mar megkozelitették a 110 millidrd forintot, addig 2019-ben csak 96,6
milliard forint 6sszegli egyéni és munkaltatoi befizetés kerdlt jovairdsra az intézmények fedezeti tartalékain, amely a 2018.
évi és a 2017. évi értéket is alulmulja.

2019 végére az dnkéntes nyugdijpénztari egyéni szamlak dsszesitett egyenlege meghaladta az 1 500 millidrd forintot, az
egy szerzGdésre jutd vagyon 11%-kal névekedett, igy elérve az 1 357 ezer forintot. Az dnkéntes nyugdijpénztari szolgdltatasi
kifizetések 2019-ben jelent6sen novekedtek, 70 milliard forint kerilt kifizetésre. 2018-ban szolgaltatasi kifizetéseket 45
millidrd, 2017-ben pedig 30 millidrd forintértékben vettek igénybe a tagok. F6ként az egydsszegli szolgaltatasként kifize-
tett 6sszeg novekedése okozta a szolgaltatasi kiadasok emelkedését, amely nemcsak a szolgaltatast igénybe vevd tagok
szamanak novekedése miatt emelkedett, hanem mert ezek a tagok — feltehet8en hosszabb felhalmozasi id6t kdvetSen
— nagyobb 6sszegl szolgaltatast vettek igénybe. A jaradékszolgaltatdsok igénybevétele tovabbra sem népszer( a tagsag
korében, ardnyuk elhanyagolhato a szolgaltatasi kiadasokon beliil.

Az egészség- és Onsegélyez6 pénztarak vagyona 721 millié forint csokkenést kovetéen 64,9 milliard forint volt 2019 végén,
melybél 60,5 milliard forint a fedezeti tartalékra jutd vagyonrész. A tagi és munkaltatoi befizetések 6sszegét meghaladta
a szolgaltatasi kifizetések Osszege. A szolgdltatasi kifizetések 6sszege az el6z6 évekhez viszonyitva 2019-ben stagnalt az
egészség- és Onsegélyez6 pénztdri szektorban.

3.2. ONKENTES NYUGDIJPENZTARAK

3.2.1. Az 6nkéntes nyugdijpénztarak atlépték a mérsékelt koncentracios sav alsé hatarat
Az 6nkéntes nyugdijpénztari szektorban 2019-ben eggyel csokkent a pénztarak szdma. A csdkkenés egy kisebb intézmény
beolvaddsdanak eredménye. Az 6nallé mikodés befejezésére vonatkozd dontést elsGsorban méretgazdasagossagi problé-

mak idézték el6. 2020-ban a koncentracids szint tovabbi novekedésére lehet szamitani, ugyanis tobb intézmény esetében
vdarhatdan beolvadasra kerdl sor.
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34. abra
Az onkéntes nyugdijpénztari koncentracioé alakulasa
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Megjegyzés: A hdttér szinezete a HHI szerinti koncentrdcio erésségét szemlélteti. A kordbbi évek gyakorlatdhoz képest idén negyedéves adatok
csak a 2019. év vonatkozdsdban kertiltek felhaszndldsra. A kordbbi évek szamadatai frissitve lettek az éves auditdlt adatokkal. Ennek okdn a gra-
fikon eltérhet az el6z6 években publikaltaktol.

Forrds: MNB

A tagdijbefizetés alapjan mért, piaci koncentraciot mutaté mérészam, a Herfindahl-Hirschman index (HHI) értéke enyhén
novekedett 2019-ben (34. dbra), amely a fentebb emlitett beolvadasra vezethetd vissza. Az 5 legnagyobb tagdijbevétell
pénztar piaci részesedése 2018-hoz képest szintén nétt. A tagdijbefizetések koncentracidjat elemezve megallapithato,
hogy az dnkéntes nyugdijpénztari szektort érint6 tagdijbefizetések 65%-a és a munkaltatdi befizetések 53%-a a vagyon
és taglétszam alapjan szamitott 5 legnagyobb intézményhez (TOP5) kapcsolédd befizetésekbdl szarmazik.

3.2.2. Dinamikus vagyonbdviilés a tavalyi megtorpanas utan (csokkend befizetések, de
magas hozamok)

2019 végén az 6nkéntes nyugdijpénztarak fedezeti tartaléka 1.507 millidrd forintot mutatott, amely 9%-kal nagyobb,
mint az elGz8 év végén mért érték (1.383 millidrd forint). ,A biztositasi szektor 10 éves jov6képe 7 pontban” cim({i MNB
kiadvanyban kivanatosnak tartott dinamikat megkozelitették a pénztarak 2019-ben, de a kivetitett palyak koziil csak az
inflaciokovet6 trendet érték el a 2018. évi stagndlds miatt. A felhalmozasi idGszakban kifizetés igénybevételére jogosul-
tak vagy egy éven beliil jogosultta valo tagok egyéni szamlakoveteléseinek 6sszege 2019 végén mar megkozelitette az
1.281 milliard forintot. Pozitivumnak tekinthetd ugyanakkor, hogy a kifizetésre jogosult tagok jelentds része még nem
dontott ugy, hogy nyugdijpénztdri megtakaritasat felhaszndlja, hanem tovabbra is a pénztdri rendszerben kivanja azt
gyarapitani.
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35. dbra
Az dnkéntes nyugdijpénztari fedezeti tartalékok alakuldsa
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3.2.3. Az allampapir befektetések aranya csékkent, a befektetési jegyek aranya nott
2019-ben

Az 6nkéntes nyugdijpénztari szektor fedezeti tartalékaban a legnagyobb részt tovdbbra is a magyar allampapir befekte-
tések teszik ki (36. abra). A kozvetlen allampapir kitettség a 2018. év végi 58,61%-hoz képest 6,9 szazalékponttal csok-
kent 2019-ben, igy év végén 51,70% volt. A pénztarak feltehetSen a 2018. évi negativ hozamok kompenzélasa, valamint
a tartdésan alacsony kamatkornyezet miatt elmozdultak a kockdzatosabb, am magasabb hozamlehet&séggel rendelkezd
befektetések irdnydba. A pénztari portfélion belil a kdzvetlen részvény befektetések aranya — a hazai részvény befekteté-
sek aranyanak tovabbi novekedésének kdszonhetben — a 2018. év végi 6,09%-hoz képest 2019-ben 0,33 szdzalékponttal
novekedett, igy év végén 6,42% volt. EbbSl 2019 végén 4,37% volt hazai részvény, ami a 2018 év végi 4,00%-hoz képest
0,37 szazalékpontos novekedést jelent.

A pénztarak befektetési alapokon keresztiili kdzvetett részvénykitettsége hasonld nagysagrendd a kdzvetlen részvényki-
tettséghez. 2019 végén 6,73% volt, melynek donté része (5,42%) kulfoldi részvénykitettség. Ez azzal magyarazhatd, hogy
a nemzetkozi részvénypiacokat a pénztarak jellemzGen kollektiv befektetési formakon keresztil érik el. A befektetési
jegyek ardnya a befektetési eszkdzcsoportokon belll 25,65%-rdl 28,10%-ra ndvekedett, ebbdl a hazai befektetési jegyek
aranya 18,08 szazalékpont, mig a kiilfoldieké 9,98 szazalékpont. A véllalati kotvénybefektetések aranya 2,07%-rél 2,75%-ra
emelkedett. Az ingatlan-befektetési alapok részardnya a pénztari portfélidkban a 2018. évi 1,88%-rdl 1,76%-ra csokkent
2019 végére, mig a kozvetlen ingatlanbefektetések aranya kismértékben ugyan, de ndévekedett, 0,7%-rél 0,73%-ra. A teljes
ingatlankitettség (kbzvetett és kozvetlen egyutt) 2019 végén 2,48% volt. A jelzaloglevelek aranya a pénztari portféliéban
nem jelent6s, 2018-ban 1,20% volt, mig 2019-ben 0,42 szazalékponttal 1,62%-ra emelkedett.
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36. dbra
Az dnkéntes nyugdijpénztari befektetések eszk6zcsoportok szerinti megoszlasa
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5. keretes iras

Az 6nkéntes nyugdijpénztari szektor portfolio-osszetételének elemzése, a hatralevé atlagos futamidé
(duration) és a kézvetett kockazati kitettségek

Az éven bellli lejaratu allampapir hozamok csékkenése miatt nétt a hatralévé atlagos futamidé a biztositoi szek-
torban” cim(, 1. keretes irasban részletesen bemutatasra kerilt a duration fogalma. Az 6nkéntes nyugdijpénztari
szektor forintban denomindlt fix kamatozasu hazai allampapir portfélidjanak duration értéke 2019 végén 4,23 év
volt, ami azt jelenti, hogy a piaci hozam 1%-os valtozasa, a portfélioban 4,18%-os arfolyamvaltozast jelentene.
A 2018. év végi 3,8 évhez képest kozel fél éves hosszabbodas tortént, ezt fGként az okozta, hogy év végére az éven
belili hozamok szorosan a zérd szint kézelébe csdkkentek és emiatt a pénztari szektor jellemz&en kisebb aranyban
Ujitotta meg lejard diszkontkincstarjegy allomanyat. A duration hosszabboddsanak az a kockazata, hogy a portfélidk
érzékenyebbek lesznek a piaci hozamvaltozasokra. A 2019-ben tortént kozel fél éves hosszabbodas eredményeként
1%-0s piaci hozamvaltozas 0,46 szazalékponttal nagyobb arfolyamvaltozast okozna, mint 2018 év végén.

A befektetési portfolidk kialakitdsa soran sok esetben a megcélzott piaci kitettséget elérni egyedi eszkozvasarlasok
utjan nem lehetséges, vagy csak a hozamokat jelentsen csokkent6 tranzakcids és egyéb koltségek aran lehet.
A befektetési alapokat és egyéb kollektiv befektetési eszkozoket kezeld intézmények feladata, hogy 6sszegy(jtsék az
egyéni, magan- és intézményi befektetSk szabad pénzeszkozeit és abbdl a méretgazdasagossag elényeit kihasznalva
koltséghatékonyan, a koltségeket és a hozamokat megosztva jél diverzifikalt portfélidkat alakitsanak ki. A befektetési
alapok aszerint, hogy a mogottes portfélidosszetételliik dontéen milyen eszkdzoket tartalmaz, kiilénb6z6 kategori-
akba sorolhatdk, pl. részvényalap, kdtvényalap, ingatlanalap. Az dnkéntes nyugdijpénztarak fedezeti tartalékanak
befektetései kozott is megtaldlhatdk ezen kozvetett befektetési eszkdzok, raadasul az EGT atlagtdl (4%) jelentEsen
eltérve, 28,10%-0s részarannyal, 2019. december 31-én 423,5 milliard forint értékben. Ebbdl 151,1 milliard forint
érték(i a nem hazai kibocsatasu eszkoz, ami egy hatékony médszer lehet arra, hogy kiilféldi piacokon szerezzenek
kitettséget a portfolidk. A hazai kibocsatasu befektetési alapok értéke az 6nkéntes nyugdijpénztari szektor fedezeti
tartalékan beliil 272,4 milliard forint volt, mely a teljes fedezeti tartalék 18,10 %-at tette ki. Ezen eszk6zok , kibon-
tasat” kdvetGen lathato, hogy a pénztari portfolidk kdzvetetten 11,43 szazalékpont értékben tartalmaznak kulfoldi
eszkozoket, melyek esetében a befektetési alapokon keresztili kitettségszerzés valdban indokolt és kdltséghatékony
lehet. A likviditas biztositasi céljabdl 1,61 szazalékpont pénzforgalmi szamlan tartott szdmlapénz, melyre azért van
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szliksége a befektetési alapoknak, hogy teljesiteni tudjak az esetleges befektetési jegy visszavaltdsi igényeket. Egyéb
tételek tesznek ki nagyjabol 0,98 szdzalékpontot, melyek k6zott szarmaztatott termékek, nyujtott hitelek, kdlcsonok,
targyi eszkozok és kovetelések vannak. A fennmaradé 4,07 szazalékpontot azonban olyan hazai kibocsatasu eszko-
z0k teszik ki, melyeket kdzvetleniil is be lehet szerezni a hazai piacokon. Megfigyelhet6 tovabba, hogy a 18,10%-0s
kitettség 3,75 szazalékpontnyi kozvetett befektetési eszkdzt tartalmaz, tehat a befektetési alapok is befektetnek mas
befektetési alapokba, igy tobbszordsen becsomagolt kitettségek jonnek létre.

37. abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztari befektetések eszkdzcsoportok szerinti megoszlasa a hazai befektetési
alapok kibontasa utan
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3.2.4. Novekvo pénztari vagyon: csokkenod befizetések, magas hozamok mellett

Az onkéntes nyugdijpénztarak 2019-ben szektorszinten a zard vagyonnal sulyozva atlagosan 9,84%-0s nettd hozamot értek
el, ami az inflacidt is figyelembe véve 5,62%-0s redlhozamot jelent (38. abra). A pénztarak hozamai kdzott ugyanakkor
jelentGs eltérések vannak. Az 6nkéntes nyugdijpénztari portféliok netté hozamai 2019-ben 0,05% és 22,99% kozott sz6-
rédtak, mig 2018-ban csak az alacsony kockazatu portféliok és néhany abszolut hozamu portfélié tudott pozitiv hozamot
elérni. Altalanossagban elmondhaté a pénztarak esetében, hogy a nagyobb részvénysulyl, magasabb kockazati profild
portfdlidk jobban teljesitettek, magasabb eredményt értek el 2019-ben, mig az alacsonyabb kockazati kitettség(i, dontéen
allampapir-befektetéseket tartalmazé portfélidk alacsonyabb hozamokat produkaltak. 2019-ben a pénztarak szektor-
szinten magas hozamokat produkaltak, azonban a koronavirus terjedése okozta egészségligyi veszélyhelyzet gazdasagi
kdvetkezményei miatt a 2020. évi hozamkilatdsok nem kedvezék.
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38. dbra
Onkéntes nyugdijpénztari fedezeti tartalék tagdijbevétele, hozamtomege és dtlagos éves netté hozamratajanak
alakulasa
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A nyugdijpénztari megtakaritasok célja az aktiv munkavallalas lezartat kdvetd évek nyugdijanak érdemi kiegészitése.
A 2018. évi negativ dnkéntes pénztari hozamok utdn a pénztarak magas hozamokat produkaltak 2019-ben, ez is mutat-
ja, hogy az dnkéntes pénztari megtakaritasok alakuldasat hosszabb tavon kell vizsgdlni. Az egyes években tapasztalhato
gyengébb befektetési teljesitmény nem feltétlenil jelenti azt, hogy a nyugdijpénztari tag a jovébeli szolgaltatas vagy
kifizetés igénybevételekor is veszteséggel szembesil, mivel az eddigi tapasztalatok alapjan a gyengébb teljesitmény
id&szak veszteségét a tobbi év pozitiv eredménye nemcsak korrigalta, hanem meg is haladta, igy realértékben is novelte
a hosszu tadvu megtakaritas szintjét.

A pénztarak adatszolgdltatdsa alapjan az MNB mar negyedik éve kdzzéteszi a nyugdijpénztdrak 15 éves atlagos hozam-
ratait is. A 2005-2019. évi hozamok alapjan az atlagos 15 éves hozamratakbdl szamolt vagyonnal sulyozott atlagos szek-
torszint(i netté hozamrata 6,45%, ami a 3,38%, 15 éves atlagos december/december inflaciot figyelembe véve 2,97%-0s
redlhozamot jelent.

39. abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztari szektor hosszu tavu kumulalt netté hozama
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Az onkéntes pénztarakra vonatkozo szigoru, jogszabalyban meghatarozott koltségkorlatok, és a hosszabb tavon mért
befektetési eredmények alapjan a nyugdijpénztarak tovabbra is kedvez6 nyugdijcéli megtakaritdsi formanak tekintheték
a hasonld szerepet betolté nyugdijbiztositasi termékek és a nyugdij-elGtakarékossagi szamla mellett.

3.2.5. Tobb mint 10%-kal csokkentek a befizetések

Az 6nkéntes nyugdijpénztarak fedezeti tartalékain jévairt tagdijbefizetések 2018-ban megkdzelitették a 110 milliard forintot.
2019-ben azonban — jelents visszaesést kovetéen — mar csak 96,6 milliard forint kerdlt jévairdsra az 6nkéntes nyugdij-
pénztarak fedezeti tartalékain, amely nem csak a 2018. évi, de a 2017. évi értéket is alulmulja. A befolyd tételek kozott
tovabbra is az egyéni befizetések dominalnak, az egyéni tagdijbevételek az éves tagdijbevétel 6sszegének 68,4%-at teszik ki.
Megfigyelhetd, hogy 2009-hez képest csaknem teljes mértékben megfordultak az egyéni és a munkaltatoi hozzajarulasok
részaranyai a szektorban. A cafetéria rendszerre vonatkozd addzasi szabalyok valtozasa kovetkeztében megndvekedett
addterhek miatt ugyanis jelentésen csokkent a munkaltatdi tagdij-hozzajaruldsok mértéke, 27%-os a visszaesés az el6z6
évhez képest (40. abra). 2011 6ta most fordult el elGszor, hogy ugyan kis mértékben (0,3%-kal), de csokkentek az egyéni
tagdijbefizetések, igy nem tudtak kompenzalni a munkaltatéi hozzajarulasok visszaesését. A fedezeti tartalékon jovairt
tagdijbevételek 6sszességében 10,6%-0s visszaesést mutatnak 2018-hoz képest. A munkaltatéi hozzajaruldsok jelentds
csokkenése miatt kiemelt hangsuly helyezddik a jovében is az egyéni szerepvallalds ndvekedésére.

40. abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztari fedezeti tartalékon jovairt tagdijbevételek befizet6k szerinti megoszlasa
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3.2.6. A tagdijat fizetok aranya érdemben nem valtozott

Az onkéntes nyugdijpénztari szektorban az alapszabaly szerint szamitott tagdijat nem fizet6k aranya 2013-ban 53%-on tet6-
z0tt, majd az ardny csokkenni kezdett, 2019-ben korilbelil a tagok fele szamitott tagdijat fizet6nek. Az alapszabaly szerint
fizet6nek mindgsitett tagok aranya az el6z6 évhez képest kismértékben csokkent (41. abra). A szektorban folyamatosan
csokken a taglétszam, tovabb tavolodott a BSZJ-ben (A Biztositasi Szektor 10 éves jévEképe 7 pontban — Ongondoskodasi
Kitekintéssel) bemutatott, idealisnak tartott palyatdl, valamint a tagdijat fizet6k aranya kozel 20 szazalékponttal csokkent
ezen idGintervallumban, amely kiemelt kockazatot hordoz magaban. Tovabbra is prioritas a nem fizetd tagok megszodlitasa
és aktivitasuk el6mozditasa.

2019-ben az 6nkéntes nyugdijpénztari szektorban 23 ezer fével csdkkent a taglétszam, amelyet az Uj belépbk szamanak
csokkenése, a nyugdijszolgaltatds igénybevétele miatt a tagsdgi jogviszonyukat megszinteték és a kilép&k szamanak
novekedése okozott. 2018-ban kdzel 39 ezer Ujonnan belépett nyugdijpénztari tag volt, azonban 2019-ben mar csak 32
ezer G létesitett tagi jogviszonyt. Az (] belépék kozil 2019-ben 21 ezer tagot Iéptettek be tagszervezdk. Az Uj belépdk
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szama 6nmagaban pozitivnak tekinthetd, de az 6nkéntes nyugdijpénztari szektor jelenlegi allapotan mégsem javit, mert
a pénztarak nem tudjak megallitani a tagsag atlagéletkoranak novekedését és a taglétszam csokkenését.

A nyugdijpénztari szektorban az atlagéletkor névekedésével a nyugdijszolgaltatasra jogosult tagok szama is folyamato-
san novekszik, ezzel egyitt a szolgaltatds igénybevétele miatt tagsagi jogviszonyukat megsziintet6k szdma is varhatdan
emelkedni fog. Ezt a hatast mérsékelheti, hogy a 2016. janudr 1-t6l hatalyos jogszabalyi valtozasok jelentésen bévitették
a nyugdijkorhatart elérd tagok valasztasi lehet&ségeit. A nyugdijjogosult tagok az egyéni szdmla egy részének felvétele
mellett a pénztarban hagyhatjdk megtakaritasuk fennmarado részét, egyfajta befektetési lehet6ségként tekintve a pénztari
megtakaritasaikra. A piaci szerepl6k visszajelzése alapjan az érintett tagok egyre nagyobb része él ezzel a valasztdssal,
ehhez viszont az sziikséges, hogy folyamatosan j6 hozameredményeket érjenek el a nyugdijpénztarak. Egy-egy befektetési
szempontbdl rosszabb id6szak azt eredményezheti, hogy a nyugdijszolgaltatasra jogosult pénztartagok kérében csdkken
a bizalom a nyugdijpénztari megtakaritasi forma irant.

41. abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztari tagdijat fizetGk aranya
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A tagdij nem-fizetés aranya az elmult 6 évben 50% koril mozgott, ez tovabbra is magasnak tekinthetd, és kockazatot
jelent a pénztarak hosszu tavi mikodésére. Az 6nkéntes pénztarak lzleti modellje szerint a m(ikodés kiadasait a tagok
befizetésébdl levont koltségrésznek kell fedezni. A tagdijat nem fizet6k azonban igy nem jarulnak hozza a mikodéshez.
A jogszabaly lehet&séget ad arra, hogy a tagdijat nem fizet6k megtakaritdsan képz&dott hozambdl a pénztar az egységes
tagdijbdl a mikodésre levonhato rész mértékéig elvonjon a miikddési koltségek fedezetére. Ez a megoldas segiti a pénztari
mikddés finanszirozasat, és lehet6vé teszi, hogy a nem fizetd tagok is hozzajaruljanak a mikodési koltségekhez, azon-
ban nem fedezi le teljesen a tagdij nem-fizetésbdl adddod kockazatot. Amennyiben a nem fizets tag megtakaritasan nem
képzddik elegend6 hozam — mert a tag egyéni szamlajanak egyenlege és/vagy a pénz- és t6kepiaci kbrnyezet kedvez6tlen
iranyu alakuldsa miatt az elért hozam alacsony — a pénztar nem tudja levonni az emlitett kdltségrészt. A pénztarak tébb-
sége pozitiv médon, figyelemfelhivassal, tajékoztatdssal, akcidkkal is igyekszik fizetésre 6sztonozni a tagdijat nem fizetd
tagokat, tehat a passziv tagsdg egy részére potencialis utanpétlasi bazisként tekintenek a pénztarak.

3.2.7. Az onkéntes nyugdijpénztaraknal tovabbra is pozitiva miikodési eredmény

Az 6nkéntes nyugdijpénztari szektor nyereségesen miikodott 2019-ben, amelyben jelentds szerepe volt a nem fizetd ta-
goktdl valé hozamlevonas 0sszegének, amelyre a pénztarak altal elért magas hozamok miatt volt lehet&ség. Az dnkéntes
nyugdijpénztarak koziil 36 intézménybdl 14-nek lett negativ a miikodési eredménye 2019-ben. A hosszabb tdvon negativ
mUkodési eredményt produkald pénztaraknal a miikodési feltételek Ujragondoldsara (nem fizet6k fokozott megszdlitasa,
mikodési koltségmodell atstrukturalasa) van szlikség.
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2019 végén az onkéntes nyugdijpénztari szektor m(ikodési tartaléka szektorszinten 8,5%-os ndvekedést mutatott az el6z6
év végi adatokhoz képest.

A miikodési bevételek teljes megszlinése esetén szamitott m(ikddési fenntarthatdsag vonatkozasaban azonban jelen-
t6s eltérések vannak az egyes pénztarak kozott, amelyet a 42. dbra mutat be. A megfelel6 mértékd mikodési tartalék
felhalmozasaval a pénztdrak sajat mikodési feltételeiket, miikdodési folytonossagukat biztosithatjdk be egy esetlegesen
kedvezétlen id&szak tekintetében.

42. abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztarak miikodési eredményének alakulasa
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3.2.8. Csokkent a nem megfelel6 fedezettségi szinttel rendelkezd intézmények szama

2017 masodik negyedévétél az MNB altal egy olyan mérGszam kerlt kialakitasra, amely a pénztarak miikodési fedezett-
ségét méri. A mérGszam egyrészt a pénztarak targyiddszak végi mikodésre felhasznalhato tartalékainak allomanyat, mas-
részt az aktudlis, illetve az azt megel6z6 harom negyedév atlagos miikodési kiadasait veszi alapul, feltételezve a mikodési
célu bevételek 0-ra csokkenését. A mérészam alapjan a mikodésre felhasznalhatd tartalékoknak legaldbb 6 hdnapig (két
negyedévig) kell biztositani az intézmény m(ikodését, a m(ikodési célu bevételek teljes kiesését feltételezve.

Kedvezs folyamatnak tekinthetd, hogy 2019-ben 3-mal csokkent a nem megfelel6 fedezettségi szinttel rendelkezé 6n-

kéntes nyugdijpénztarak szama, igy 2019 év végén mar csak 1 intézmény nem rendelkezett a prudencialisan elvart két
negyedéves mikodési tartalékkal, a miikodési bevételek teljes elmaradasat feltételezve.

BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES © 2020

63



MAGYAR NEMZETI BANK

64

43. abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztarak fedezettségi szintjei

5 Negyedév Negyedév

O ANMIINONNDNOANNILNONONO = N M LN
ANNLINONOD A AATAAAAATAANNNNNNNNNNOO OO O
N N o B o N o - B~ U o - W S~ N N~ N~ S~ W N~ N N B~ W
> > > > > > > > > > > > > > > > > > > > > > >>>>>>>>>>> >
ZzZzzzzzzzZzzZzz2zzzzzzzzz2z2zz2zzzzz2zzz2z2z2z >4
O :0:0:0:0:0:0:0:0:0:0:0:0:0:0:0:0:0:0:0:0:0:0:0:0:0:0:0:0:0:0:0:0:0:0

2019. évi fedezettségi szintek
2 negyedév

Forrds: MNB

3.3. EGESZSEG- ES ONSEGELYEZO PENZTARAK
3.3.1. Tovabbra is novekszik a koncentracié — TOP5: 81,4%

A koncentracid szintje az egészség- és onsegélyezd pénztari szektorban is ndvekedett (44. dbra). 2019-ben a koncentracio
novekedése f6ként egy nagy pénztar beolvadasara vezethet§ vissza, a befogadd pénztar a beolvadds eredményeként
a szektor legnagyobb taglétszamu intézményévé lépett elG, tovabba egy kisméretl intézmény szintén beolvadt. A tagdij-
befizetések koncentracidjat elemezve megallapithatd, hogy az egészség- és dnsegélyezd pénztari szektorban a tagdijbefi-
zetések 83%-a és a munkaltatdi befizetések 77%-a a vagyon és taglétszam alapjan szamitott 5 legnagyobb intézményhez
kapcsolddo befizetésekbdl szarmazik.

A legaldbb kozepes méretd, orszagos lefedettséggel rendelkez6 intézményekkel a kisebb pénztarak nem tudjak felvenni
a versenyt, sem szolgaltatdsok nyujtdsaban, sem az azokhoz kapcsolddé kiegészit jellegli kényelmi szolgaltatasok tekinte-
tében (pl: innovativ egészségpénztari szolgéltatasok, maganegészségiigyi intézményekben igénybe vehetd kedvezmények).
A banki és biztositoi hattérintézmények tdmogatasaval is bird egészség- és onsegélyezd pénztarak kdnnyebben tudjak
megszoélitani a tagokat, és a munkaltatok is szivesebben szerz6dnek az orszagos lefedettséggel bird pénztarakkal, mint
a kisebb, innovacidra csak korlatozottabb mértékben képes intézményekkel.
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44. abra
Az egészség- és onsegélyezd pénztari koncentracioé alakulasa
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Megjegyzés: A hdttér szinezete a HHI szerinti koncentrdcio erésségét szemlélteti. A kordbbi évek gyakorlatdhoz képest idén negyedéves adatok
csak a 2019. év vonatkozdsdban kertiltek felhaszndldsra. A kordbbi évek szamadatai frissitve lettek az éves auditdlt adatokkal. Ennek okdn a gra-
fikon eltérhet az el6z6 években publikaltaktol.
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3.3.2. Jelentdsen zsugorodott a munkaltatéi hozzajarulasok osszege

2019-ben jelentGs, 15,7%-0s ndvekedés volt tapasztalhatd az egészség- és dnsegélyezd pénztarak fedezeti tartalékain
jovairt egyéni befizetések mértékében az el6z8 évhez viszonyitva (45. abra). Kedvezd folyamatnak tekinthetd, hogy az
egyéni tagdijbefizetések 2019. évi 6sszege majdnem négyszerese a 2009. évinek. A munkaltatéi hozzajaruldsok 0sszege
azonban 2019-ben 59,2%-kal csdkkent az el6z6 évhez viszonyitva, a cafetéria addzasi szabalyainak véltozasa kovetkeztében.
A munkaltatok befizetései az éves tagdijbevétel 6sszegének csupan 17%-at teszik ki. Megfigyelhetd, hogy 2009-hez képest
teljes mértékben megfordult az egyéni és a munkaltatdi hozzajarulasok részaranya a szektorban, eltlinében vannak a mun-
kaltatok tagdij-hozzajaruldsai és kiemelt hangsuly helyez6dik a tagsag egyéni befizetéseire. Az egészség- és dnsegélyez§
pénztarak fedezeti tartalékain jovairt tagdijbevételek 6sszességében 11,8%-o0s visszaesést mutatnak 2018-hoz képest, az
egyéni befizetések ndvekedése nem volt képes ellensulyozni a munkaltatdi hozzajaruldsok jelentés visszaesését. Tovabbra
is fenndll, hogy év kozben a tagdijjellegli befizetések egyenl6tlenil oszlanak meg (szezonalitds) az egyes negyedévek kozott.
Az egyéni éves befizetések csaknem fele tovabbra is csak az utolsé negyedévben folyik be az egészség- és dnsegélyezé
pénztarakhoz, a munkaltatéi hozzdjarulasok aranya kisebb volatilitdst mutat az egyes negyedévekben. A szolgaltatasi
kifizetésekre az el6z6 évivel csaknem megegyez6 6sszegben (51 milliard forint) kerdlt sor, amely a fedezeti tartalékra jutd
tagdijbevételt (43,4 millidrd forint) jelent6sen meghaladta.
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45. dbra
Az egészség- és onsegélyez6 pénztarak fedezeti tartalékain jovairt tagdijbevételek befizet6k szerinti megoszlasa
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3.3.3. Az egyéni befizetések novekedése ellenére jelent6sen csokkent a tagdijfizetok
aranya

Az egészség- és Onsegélyezd pénztarak esetében 22 ezer fével csokkent a taglétszam 2019-ben, amit elsGsorban a tagdij
nem-fizetés miatti kizdrasok (36 ezer f6) és a kilépSk szama (31 ezer f6) okozott. A mintegy 51 ezer Uj belép8 pénztartag
elérése tehat nem volt elégséges a tagi allomany szinten tartasahoz. Az Uj belépdk kozil 30 ezer tag tagszervez6k koz-
remUkodésével érkezett a pénztarakba. A tagdijat fizet6k aranya 2019 végére kozel 14,5 szazalékponttal csokkent (46.
abra). Ennek hatterében az dllhat, hogy feltehet6en magas a szektorban az egyéni befizetést nem teljesit6 tagok aranya,
akik csak a munkaltatéi befizetésekkel gyarapitjak pénztari vagyonukat. A cafetéria rendszer mogotti addzasi szabalyozas
modosuldsanak hatdsara jelent8sen csokkentek, esetenként meg is szlintek a munkaltatdi befizetések, tehat ahogyan
a munkaltatoi befizetések egyes pénztartagoknal megszlintek, Ugy valtak nem fizet6kké ezen tagok az egyéni hozzajaru-
lasaik hianya miatt.

Az egyes pénztarak alapszabalyai hatarozzak meg, hogy milyen kovetkezményekkel jar a nem-fizetés (pl. egységes tagdij
mikodésre fordithatd részének hozambal torténd levondsa). Tobb pénztar Ugy gondolja, hogy nem éri meg a nem fizetd,
alacsony egyenleggel rendelkezé tagokat oly médon megtartani, hogy a veliik kapcsolatos koltségek az aktiv tagok altal
befizetett tagdijbdl keriljenek finanszirozasra, ezért amennyiben alapszabalyuk lehet6vé teszi, megsziintetik ezen tagok
tagsagi jogviszonyat. Az elmult év folyaman tdbb pénztar a nem-fizetés miatti kizaras mellett dontott, ennek ellenére
a tagdijfizetési arany tovabb romlott. 2009-ben még a taglétszdm 48%-a mindsilt alapszabaly szerinti fizetének, 2019-ben
pedig mar csak 33,7%-a. Az elmult 10 évben — 2014-et kivéve — folyamatosan romlik a tagok fizetési hajlandésaga, annak
ellenére, hogy az egyéni tagdijbevételek dsszege az utdbbi években dinamikusan né. A tagsdg egy része tudatosabba valt,
és jelentGs tobbletbefizetést is teljesit az egységes tagdijon feliil, azonban a tébbletbefizetések elsésorban a rendszeres
tagdijfizet6ktdl érkeznek, nem pedig abbdl adddnak, hogy a nem fizetd tagok valnak fizet6kké. Az egyéni tagdijak szektor-
szintl mértékének névekedése 6nmagdban kedvezs folyamatnak tekinthet, azonban a tagsag 0sszetétele szempontjabdl
kockazatot is hordoz magaban, hiszen az elGbbiekben leirtak miatt annak polarizaciéjahoz vezethet. A tapasztalatok szerint
a pénztarak a tagdijat nem fizetSk kezelésével kapcsolatban azt is mérlegelik, hogy a tagdijat nem fizetd tagok jovedelmi,
egészségugyi, csaladi korilményeikben bekdvetkez6 valtozdsok hatdsara ismét tagdijfizet6kké valhatnak, ami a pénztarak
mUkodésére a kés6bbiekben pozitiv hatassal lehet.
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46. abra
Az egészség- és onsegélyezl pénztari tagdijat fizet6k szamanak alakulasa
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3.3.4. Novekszik az igény a preventiv, a gyermekekhez, lakashoz kapcsolédé
szolgaltatasok irant

Magyarorszagon az egészségligyi rendszer finanszirozasa a kdzponti (kormanyzati) és dnkormanyzati koltségvetésbdl, az
Egészségbiztositasi Alap koltségvetésébdl, a haztartasok kozvetlen kifizetéseibdl és az dnkéntes egészségligy-finanszirozasi
alrendszerek kifizetéseibdl torténik. Az onkéntes egészségligy-finanszirozasi alrendszerek legjelent&sebb részét az 1993-
t6l mikods6 6nkéntes egészségpénztdrak és onsegélyez6 pénztarak egészségiigyi jellegl kiadasai jelentik. 2019 év végén
tevékenységi engedéllyel rendelkez6 pénztarak koziil 14 egészség- és Onsegélyezd pénztari, 3 onsegélyez6 pénztari és 2
egészségpénztari formaban m(ikodott. A nagyobb, orszagos lefedettséggel rendelkez6 pénztarak szinte mindegyike vegyes
pénztarra alakult, a kizardlag csak egészségpénztarként vagy dnsegélyez6 pénztarként miikodd intézmények sziikebb kord
szolgaltatastipusok nyujtasara specializalddtak.

Az egészség- és Onsegélyezd pénztdri szolgaltatasok koziil 4 szazalékpontos aranycsdkkenéssel a legnagyobb részt, 44%-ot
tovabbra is a gyogyszerek vételaranak tdmogatasa teszi ki, ezt kovetik kdzel 4 szazalékpontos aranyndvekedéssel, 30%-kal
az egészségligyi szolgaltatasok finanszirozasa (pl. fogaszat, képalkotd diagnosztika), illetve 1 szazalékpontos aranycsdkke-
néssel a gydgydaszati segédeszkozok vételaranak tdmogatdsa, 16%-os részarannyal.

A szolgaltatasok dsszetételében nem tortént jelentds valtozas, ugyanakkor 2019-ben is folytatddott a kordbbi években is
tapasztalhatd atrendez6dés a szolgaltatasi kiadasokon belil (47. abra). Az egészségligyi szolgaltatasok finanszirozdsanak
részaranya a 2015. évi 21%-rél 2019-ben 30%-ra emelkedett, mig a gydgyszerek és gyogyaszati segédeszkozok vételaranak
tdmogatasara forditott 6sszeg részaranya 76%-rél 60%-ra csokkent. Fontos megemliteni, hogy a gydégyszer vételdranak
tdmogatasa kategodriaba besorolhatdk a specidlis tapszerek vagy a prevencids céllal megvasarolt vitaminkészitmények is.

Az egészségpénztdrak tevékenységi korének bévilésével megfigyelhet6 az Onsegélyezé pénztari jellegl, gyermekek ella-
tdsahoz és lakossagi jelzaloghitelhez kapcsolddé kifizetések igénybevételének névekedése. A gyermekekkel kapcsolatos
ellatasokra forditott 6sszegek részaranya 4,6%-rél 5,3%-ra, a lakascélu jelzaloghitel torlesztésének tdmogatdsara kifizetett
Osszegek részaranya pedig 0,9%-rél 1,4%-ra emelkedett 2019-ben. 2020-ban ezen szolgaltatasi kifizetések tovabbi noveke-
dése prognosztizalhatd. Néhany, dontéen biztositoi hattérrel rendelkezé pénztar felvette szolgaltatasai kozé a szolgaltatast
finanszirozd egészségbiztositasok (betegség biztositasok) dijanak fizetését. A pénztarral szerz6dott biztositd kotelezettsé-
get vdllal arra, hogy biztositasi dij ellenében a biztositasi események bekovetkezése esetén a biztositasi feltételek szerint
meghatarozott szolgdltatasokat nyujtja.

BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES © 2020

67



MAGYAR NEMZETI BANK

68

47. abra
Az egészség- és onsegélyez6 pénztarak szolgaltatasainak alakuldsa
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Forrds: MNB

3.3.5. Az egészség- és onsegélyez6 pénztaraknal tovabbra is negativ a miikodési
eredmény

Az egészség- és Onsegélyez6 pénztarak szektorszintl m(ikodési eredménye 2017-ben negativ tartomanyba fordult at,
a nem fizet6 tagok hozamabdl miikodésre levont sszegeket is figyelembe véve, és 2018-ban sem tudtak pozitiv ered-
ményt elérni. 2019-ben szintén negativ m(ikodési eredménnyel zartak az egészség- és dnsegélyez6 pénztarak, am az el6z6
évekhez képest sokkal nagyobb a m(ikodési veszteség. 2019-ben 19 egészség- és dnsegélyezd pénztar kozil 11 intézmény
esetében a mlkodési bevételek alacsonyabbak voltak a miikodési kiadasoknal. Egyes pénztirakndl a negativ m(ikddési
eredményt az okozta, hogy az MNB altal feltart hidanyossagok megsziintetése, valamint a fiatal generaciok fokozott meg-
szélitdsa érdekében jelentés mértékli beruhazdsokba kezdtek, példaul az informatikai infrastruktira terén. A hosszabb
tavon negativ mikodési eredményt produkald pénztarakndl a mikodési feltételek ujragondolasara (nem fizet6k fokozott
megszoélitasa, miikodési koltségmodell atstrukturalasa) van sziikség.

2019 végén az egészség- és dnsegélyezd pénztari szektor mlkddési tartaléka szektorszinten 11%-os csokkenést mutatott
az el6z6 év végi adatokhoz képest.

A megfelel6 m(ikodési tartalék képzésével a pénztarak sajat mikodési feltételeiket, miikodési folytonossagukat biztosit-
hatjak be egy esetlegesen kedvezétlen id&szak tekintetében. Az dnkéntes egészség- és onsegélyez6 pénztari szektorban
azonban a szektorszintl m(ikodési tartalék csokkenése figyelhet6 meg az utdbbi években. Amennyiben ez a folyamat
tovabb folytatddik, akkor azt eredményezheti, hogy egyes pénztarak nem tudnak a kornyezeti, piaci és egyéb valtozasokra
rugalmasan reagalni, ez negativan hathat miikodésikre, tizleti modelljik fenntarthatdsagara. A mikodési bevételek teljes
megsz(inése esetén szamitott mlkodési fenntarthatdsag vonatkozasaban azonban jelentGs eltérések vannak az egyes
pénztarak kozott, amelyet a 48. dbra mutat be.
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48. dbra
Az 6nkéntes egészség- és onsegélyez6 pénztarak miikodési eredményének alakulasa
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Forrds: MNB

3.3.6. Csokkent a nem megfelel6 fedezettségi szinttel rendelkez6 intézmények szama

Kedvez6 folyamatnak tekinthetd, hogy 2019-ben 3-mal csdkkent a nem megfelel6 fedezettségi szinttel rendelkez6 6nkén-
tes egészség- és onsegélyez6 pénztarak szdma, igy 2019 végén mar csak 4 intézmény nem rendelkezett a prudencidlisan
elvart két negyedéves mUikodési tartalékkal, a m(ikodési bevételek teljes kiesését feltételezve.

49. abra
Az 6nkéntes egészség- és onsegélyezl pénztarak fedezettségi szintjei
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Forrds: MNB
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3.4. A PENZTARI PIAC KOCKAZATAI

Kilatasok a
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Jovedelme- hathat a pénztdrak lzleti modelljére, fenntarthatdésdgdra.
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tartalék szama, tovabb novekedett a koncentracié
befektetési e jelentds mértékii szolgaltatasi kifizetések az ONyP szektorban
Fenntarthatosag . Az alacsony hozamkérnyezet miatt tagdijat nem fizet6ktdl valo hozam-
és tartalék kc:ckazata . ' levondsra vdrhatdéan csekély mértékben keriilhet sor 2020-ban, amely
Kockazata Toke az intézmények miikddési tartalékait is kedvezétleniil befolydsolhatja.
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A csoportos egészségbiztositdsi szolgdltatdsok bevezetésére és
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mérsékelt
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A 2019. évi GDP-bdviilés és bérnovekedés ellenére csokkentek a pénztari befizetések. A cafetéria rendszert érint6 addzasi
szabdlyozds mddosuldsanak jelent8s hatdsa volt a tagdijbevételekre, a munkaltatoi tagdij-hozzajarulasok szignifikdnsan
csOkkentek. A koronavirus elterjedése miatt kialakult veszélyhelyzet a pénztarak stratégiajara, tzleti modelljére is nega-
tivan hathat, a hozamveszteségek miatt egyes pénztdraknal a stratégia és a mikodési feltételek ujragondolasara lehet
szlikség. A tagszervezésben rejl6 lehet&ségek kiaknazasaban még van potencidl, a fiatal generacié fokozott megszélitdsa
kiemelten fontos.

A kildotti rendszer miikodése tovabbra is problémas, a kiildottvalasztas néhany esetben nem megfelelGen szabalyozott,

illetve a klldotti korzetek kialakitdsa egyes esetekben aranytalan; a kozgy(léseken tapasztalt alacsony tagi részvétel miatt
kialakitasra kerilt kiild6tti rendszer sem javit jelentdsen a képviseleti aranyon.
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A belsé kontrollrendszerekkel kapcsolatosan még mindig hidnyossagok allapithatok meg, az ellenérzé bizottsag ellendrzési
tevékenységének dokumentaltsaga nem minden esetben megfeleld, a belsd ellendri megallapitasok nyomonkovetése nem
folyamatos. A pénztarak jelentGs részénél tovabbra is javitani kell a belsé ellenérzési tevékenység minGségét.

A kils8 pénztari partnerekkel kotott szerz6dések esetében még problémat jelent, hogy a megdllapodasokban foglaltak
szamon kérhet6sége nem minden esetben biztositott, illetve, hogy egyes szolgaltatdi szamlak kifizetésére teljesitésiga-
zolas nélkal kerdlt sor.

A 2018. évi negativ hozamok miatt a pénztdrak aktivabb befektetési stratégiak megvaldsitasaba kezdtek 2019-ben, elmoz-
dultak a kockazatosabb, am magasabb hozamot igéré befektetések irdnyaba annak érdekében, hogy az el6z6 évi negativ
hozamokat kompenzalni tudjak. A m(ikodés fedezettségét mutatd indikator alapjan egyes pénztarak miikodése tovabbra is
kockazatos a mikodésre felhaszndlhatd tartalékok alacsony szintje miatt, azonban 6-tal csékkent a nem megfelel miikddési
tartalékkal rendelkez6 pénztarak szdma, igy mar csak 5 pénztar miikodési fedezettségi szintje nem éri el a prudencialis
szempontbdl elvart két negyedévet, a m(ikodési bevételek teljes megszlinését feltételezve. Ezen pénztaraknal egyedi
intézkedések szlikségesek (pl.: hattérintézményi tamogatas; likviditasi jelentési kotelezettség elGirasa; fellgyelsi levél).

Kockazatként azonositja az MNB, hogy a koronavirus jarvany gazdasdagi hatasai miatt csokkenhet a tagdijbefizetések és ezzel
egyltt a miikddési bevételek 6sszege, tovabba, ha 2020-ban negativ lesz az 6nkéntes pénztarak befektetési eredménye,
akkor a nem fizet6ktdl vald hozamlevondst sem tudjak érvényesiteni a pénztarak.

JelentGs mértéki egydsszegli szolgaltatasi és varakozasi id6 letelte utdni kifizetésekre kerilt sor az 6nkéntes nyugdijpénztari
szektorban, amelyet a 2018. évi szektorszint(i negativ hozamok, valamint a MAP+ megjelenése okozhatott.

A koncentracids szint tovabbi névekedésére lehet szamitani, el6reldthatéan tébb kisebb intézmény beolvadas Utjan meg-
szlinteti m(ikodését.

A felligyeleti vizsgalatok soran jelentGsebb hidnyossagok keriiltek megallapitasra az informatikai rendszerekkel kapcsolato-
san. A pénztarak egy részénél nem megfeleld a virusvédelem, illetve az informatikai rendszer biztonsagi kockazatelemzése
nem megfeleld id6kdzonként keriil elvégzésre.

Az MNB a nyugdijpénztdri termékekre vonatkozo teljes kdltségmutato (pénztari TKM) szamitdsat vezette be ajanlds utjan.
A pénztari TKM segitségével a termékek koltségei egyszerlien és az életbiztositasi termékekkel 6sszehasonlithaté mddon,
egyetlen értékben kifejezhet6k. A pénztari TKM-adatszolgaltatast kild6 intézmények taglétszam alapjan lefedik a szektor
99,94%-at. A pénztari TKM-értékek azt mutatjak, hogy az dnkéntes nyugdijpénztari szektor teljes koltségmutatdi kiemel-
ked6en kedvez6ek a kiegészitd nyugdijcélu megtakaritasok terén.

Az onkéntes nyugdijpénztarak esetén a nyugdijkorhatdr elérésekor jaradékszolgdltatast valtozatlanul csak a tagok kis
része vesz igénybe, ennek erGsitésében segithetnek az egyes pénztarak altal mar alkalmazott online nyugdijkalkulatorok.

Az egészség- és Onsegélyez6 pénztarak altal nydjtott termékek és szolgaltatastipusok kozil a legnagyobb részt tovébbra is
a gyogyszer és gyogyaszati segédeszkdz vasarlasa teszi ki, illetve az egészségligyi szolgaltatasok igénybevétele. Az egészség-
és Onsegélyezd pénztarak kozil tobb szolgdltatastipus azonban még kevésbé ismert, ezzel kapcsolatosan az intézmények
mar kilonféle marketingakcidkba kezdtek, csoportos kedvezményes szolgéltatasokat alakitanak ki. Az 6nsegélyezd jellegl
pénztari szolgaltatasok igénybevételéhez azonban mindenképpen a tagok felé torténd tdjékoztatas intenzivebbé tételére
van sziikség.
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6. keretes iras

A pandémia negativ hatasa csak a tartalékok esetén mutatkozott meg, a be- és kifizetéseknél nem
jelentkeztek kockazatok az 6nkéntes pénztari szektorban

Onkéntes nyugdijpénztarak

2020 els6é negyedévében stagnalt a taglétszam az dnkéntes nyugdijpénztari szektorban, a pénztartagok fele minésilt
tagdijat fizetének. A fedezeti tartalékon jovairt tagdijbefizetések 6sszege 12,3%-kal volt magasabb, mint az el6z6 év
azonos id6szakaban. Az egyéni tagdijbevételek 6sszege 12,4%-kal, mig a munkaltatdi tagdij-hozzdjarulasok 6sszege
12,2%-kal volt magasabb, mint 2019 els6 negyedévében. Ennek ellenére 2019. végéhez képest a fedezeti tartalék
csokkenése volt megfigyelhetd. 2020 els6 negyedévének végére 1.403 millidrd forintra csokkent az dnkéntes nyug-
dijpénztari szektor fedezeti tartalékanak értéke, amely 6,9%-kal alacsonyabb az el6z6 negyedév végi értékhez (1.507
millidrd forint) képest, valamint a 2019 elsé negyedéves szintet (1.424 milliard forint) is alulmulja. A csokkenést két
tényez6 okozta. Egyrészt a jarvanyhelyzet miatt a t6kepiacokon kialakult rendkiviil intenziv arfolyamcsokkenés és
az ennek kovetkeztében kialakult negativ 6nkéntes nyugdijpénztari befektetési eredmény, masrészt a tagdijbefize-
téseket meghaladé kifizetések. Az dnkéntes nyugdijpénztari szektor 2020 elsé negyedéves befektetési eredménye
a jarvanyhelyzet t6kepiacra gyakorolt hatdsabol eredéen negativ volt, azonban fontos kiemelni, hogy a pénztari
portfélidk diverzifikaltsagdnak, az alacsonyabb kockazatu eszkdzok tulsilyanak, valamint az eurd és a dollar forinttal
szembeni felértékel6désének koszonhet6en az intézmények a tékepiaci indexek visszaeséséhez képest (CETOP20:
-32,42%, BUX: -28,10%, EURO STOXX 50: -25,65%, MSCI EM: 23,87%, MSCI WORLD: 21,44%, S&P500: -20,00%)
kisebb mértéki befektetési veszteségeket szenvedtek el. Fedezeti tartalékot érinté kifizetésekre 14,9%-kal, szol-
galtatdsi kiadasokra 9,4%-kal kisebb mértékben keriilt sor, mint az el6z8 év azonos id6szakdban, tehat nem indult
el vagyonkiaramlads az 6nkéntes nyugdijpénztari szektorbdl. 2020. els6 negyedévét kovetGen az dnkéntes nyugdij-
pénztdri szektor fedezeti tartalékanak értékében a koronavirus-jarvany hatasa miatti visszaesést kovet6en mérsékelt
novekedés figyelheté meg. (50. abra)

50. abra
Onkéntes nyugdijpénztari fedezeti tartalék pénzaramai
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2020 els6 negyedévében a kozvetlen allampapir kitettség 53% volt, ez a 2019 els6 negyedévi 57,5%-hoz képest 4,5
szazalékpontos csokkenést jelent. A pénztari portfélion belll a kozvetlen részvény befektetések aranya valtozatlan
képet (6%) mutat, mint az el6z6 év azonos idGszakaban. A befektetési jegyek aranya a befektetési eszkdzcsoporto-
kon beliil 27,1%-rél 27,8%-ra, a vallalati kotvények aranya pedig 2%-rdl 3%-ra névekedett 2020 elsé negyedévében,
2019 azonos id6szakahoz képest.

2020 elsé negyedévében 22 6nkéntes nyugdijpénztar ért el negativ miikodési eredményt, azonban ebben az id6-
szakban, bar csekély mértékben, de volt lehetGség a nem fizetd tagokkal szemben hozamlevonas érvényesitésére,
amellyel egyiitt szektorszinten pozitiv m(ikodési eredmény mutatkozik. 2020 elsé harom honapjaban a szektorszint(i
mikodési tartalék dsszege 2,7%-0s visszaesést mutat 2019. év végéhez képest. 2020 elsé negyedévének végén 3
intézmény nem rendelkezett a prudencidlisan elvart két negyedéves m(ikddési tartalékkal, a miikodési bevételek
teljes elmaradasat feltételezve, igy ezen pénztaraknak mielSbb sziikséges rendeznitik mikodési helyzetiiket annak
érdekében, hogy megfeleld szintre tudjak emelni miikodési tartalékaikat.

A koronavirus elterjedése miatt kihirdetett egészségligyi veszélyhelyzet, valamint annak gazdasagi kovetkezményei
egyel6re nem voltak negativ hatassal az 6nkéntes nyugdijpénztdri be- és kifizetésekre. Fontos megemliteni azon-
ban, hogy a koronavirus dnkéntes nyugdijpénztari szektorra gyakorolt esetleges negativ hatdsai érdemben csak
a pénztarak 2020 masodik negyedéves adatszolgaltatdsainak ismeretében lesznek azonosithatok. Ezt megel6zve,
illetve annak érdekében, hogy az esetleges negativ hatasokat, kockazatokat azonnal, idGbeli cstiszds nélkiil azono-
sitani tudja az MINB, az dnkéntes nyugdijpénztarak korében napi, illetve heti szintli (intézménymérettdl fliggden)
monitorozast végez egy erre a célra rendszeresitett kérdGiv alapjan. A kérdGivre adott valaszokbdl az latszik, hogy
nem indult el panikreakcio, tomeges pénzkivétel a pénztartagok részérél, az intézményvezetdk jelentései alapjan
a pénztdri kifizetések nem emelkedtek jelentésen, amelyben nagy szerepe lehetett a pénztari kockazatkezelési és
kommunikacids technikdk megfelel6 alkalmazasanak, valamint annak, hogy a tagsag tudatosan gondolkodik és az
onkéntes nyugdijpénztari termék céljaval 6sszhangban, hosszu tavu érdekeinek megfeleléen cselekszik. Az MNB
a pénztari kifizetésekhez kapcsolddo rendkiviili adatszolgaltatast rendelt el az nkéntes nyugdijpénztarak korében,
amelynek célja a szektorbdl kiaramlé kifizetések mértékének heti szint(i nyomon kdvetése. A mar beérkezett ada-
tok azt mutatjak, hogy a koronavirus elterjedésének egyel6re nincs jelent8s hatasa a pénztdri be- és kifizetésekre.

Egészség- és dnsegélyez6 pénztarak

2020 els6é negyedévében 5.534 fével novekedett a taglétszam az egészség- és onsegélyezd pénztari szektorban.
A tagdijat nem fizet6k aranya 54,6%, amely érték 3,8 szazalékponttal magasabb, mint az el6z6 év azonos id&szaka-
ban. 16,3%-0s ndvekedés volt tapasztalhatd az egészség- és Onsegélyezd pénztari szektor fedezeti tartalékan jovairt
befizetések mértékében az el6z8 év azonos id6szakdhoz viszonyitva. A tagok altal fizetett tagdij 0sszege 17,4%-kal,
a munkaltatdi tagdij-hozzajarulas 6sszege pedig 11,1%-kal volt magasabb, mint 2019 els6 harom hénapjaban. Fede-
zeti tartalékot érintd kifizetésekre 1,8%-kal magasabb mértékben kerilt sor, mint az el6z6 év azonos id6szakaban.
(51. dbra)
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51. abra
Az egészség- és onsegélyezl pénztarak szolgaltatasainak és fedezeti tartalékan jovairt tagdijbevételeinek
alakulasa
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Forrds: MNB

2020 elsé negyedévében a pénztarak altal nyujtott szolgéltatasi formdk megoszlasa hasonld képet mutat, mint 2019
elsé negyedévében. 2019 negyedik negyedévéhez viszonyitva azonban a gydgyszerar tamogatdsanak igénybevétele
terén valtozas figyelheté meg, amelyet a koronavirus megjelenése miatt kihirdetett veszélyhelyzet eredményezett.
Az egészség- és onsegélyezl pénztari tagsaggal rendelkez6k egy része a veszélyhelyzet kihirdetését kdvetSen hirtelen
gyogyszerfelhalmozasba kezdett, amellyel az esetleges késGbbi készlethidanyt akartak elkeriilni. Ennek kdvetkeztében
a gyogyszer vételdranak tdmogatasdra forditott szolgaltatasi kiadasokban egy dtmeneti, néhany napig tarté emelkedés
volt megfigyelhetd, ezért a gydgyszer vételdra tdmogatdsanak szolgdltatasi kiadasokon belili részaranya 45,5%-ra
emelkedett, ez 3,1 szazalékpontos ndvekedést jelent a 2019 negyedik negyedévi adatokhoz képest. Az egészségligyi
szolgdltatdsok részaranya 32,1%-rél 31,1%-ra, a gyégyaszati segédeszkozok vételara tdmogatasdnak részaranya pedig
16,7%-r6l 15,1%-ra csokkent 2019 negyedik negyedévéhez képest.

2020 els6 negyedévében is mikodési veszteség jellemezte az egészség- és dnsegélyez6 pénztari szektort, tovabba
a szektorszintl miikodési tartalék 6sszege tovabbi 3,2%-0s visszaesést mutatott 2019. év végéhez képest. Valtozatla-
nul 4 intézmény nem rendelkezik a prudencialis szempontbdl elvart két negyedévre elegend6 miikodési tartalékkal,
a mukodési bevételek teljes kiesését feltételezve.
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4. Biztositasi, pénztari fogyasztovédelmi és
kozvetitéi kockazatok

A Magyar Nemzeti Bank 2020-tdl egy Uj 6 éves ciklust kezdett, melynek stratégiai célkit(izéseiben — a ,,stabilitas és biza-
lom” alapértékeknek megfelel6en — a fogyasztovédelem az eddigieknél is hangsulyosabb szerepet kapott. Ebben a gon-
dolatrendszerben a prudencialis és fogyasztovédelmi felligyelés egyenrangl és egymast erdsit6 feladatok, visszatiikrozve
a meggybdz6dést, hogy a piaci intézmények prosperitasa is csak a prudens m(ikodés és a fogyasztokdzpontu szemlélet
egylttes megvaldsuldsa esetén lehetséges.

Az el6z6 ciklus eredményei, példaul az életbiztositasok teriletén bevezetett etikus szabdlyozas hatdsai a fogyasztovédelem-
re elvitathatatlanok és iranyadok. A kiindulé allapot — a pénziigyi felligyelés intézményi integraldddsa a Magyar Nemzeti
Bank tevékenységi korébe — felmérése utan az elsédleges torekvés az volt, hogy a fogyasztovédelmi tevékenység szerve-
zettségében, vizsgdlati mddszertandban és hatasossagaban is feler6sédjon a prudencidlis felligyelés mellé. Ennek sikeres
megvaldsitasa utdn 2019-t6l a két terlilet immar szervezetileg is integraltan mikodik tovabb, a szakterileti szinergidkat,
a piaci szereplékkel valé kapcsolatot még hatékonyabban kihasznalva, és az esetleges redundanciakat kiiktatva. Az Uj struk-
tura az eurdpai unids szakmai szervezetek elvarasait is jobban leképezi. Az EIOPA mar a 2018-as orszaglatogatasan, illetve
az azt kdvetd ismételt jelentéseiben is pozitiv visszajelzéseket fogalmazott meg a magyar felligyelet fogyasztovédelmi és
prudencialis tertleteinek egyuttmikodésérdl, és kifejezetten Gidvozolte a 2019-es integraciot. Ezzel 6sszhangban, a hazai
szakmai szervezetek is pozitiv varakozasokat fogalmaztak meg a szervezeti valtozasokkal, és a 2020-as Uj stratégiaban
lefektetett fogyasztovédelmi alapelvekkel kapcsolatban.

4.1. TOVABBRA IS HANGSULYOS A FOGYASZTOVEDELEM A FELUGYELETI
STRATEGIABAN

4.1.1. Egyre Osszetettebb és novekvs szamu feladatok — Uj stratégiai fokuszok

Az MNB fogyasztovédelmi tevékenysége — a hazai és eurdpai unids szabalyozoi kérnyezet valtozasaival, illetve az innovativ
termékek és értékesitési technikak, valamint a digitalizacids és kornyezettudatos tendencidk elterjedésével is 6sszeflig-
gésben — az elmult években egyre nagyobb aranyuva és Osszetettebbé valt. Az MNB Ugyfélszolgalatara 2019-ben 557
biztositdsi piacot, 31 pénztari szektort érintd, illetve 10 fliggetlen kdzvetitd tevékenységével kapcsolatos fogyasztdi kére-
lem, valamint 5 283 biztositokat, 234 pénztarakat és 103 kozvetit6ket érintd ligyfélszolgdlati megkeresés érkezett (ebbdl
1168 email, 3775 telefonos megkeresés volt, 677 alkalommal pedig személyesen keresték fel az MNB tgyfélszolgalatat).
Az U] kihivasok és elvarasok miatt fokozottan el6térbe keriilt a fogyasztok széles korét érint6 kockazatok azonositasan
és értékelésén alapuld — proaktiv — vizsgalati tervezés, mely a szamszaki (kiugré értékeket, atipikus mintazatokat vagy
markans trendeket azonositd) elemzésen épp Ugy alapszik, mint a beérkezd tUgyfélmegkeresések és -jelzések 0sszegzé-
sén, problémacsomdsodasok azonositasan, vagy a kozos eurdpai unids vizsgalati aktivitdsokba valé bekapcsolddason.
Az egyre komplexebb feladatok bizonyos elemeiben sziikségszer(ien Uj szemléletet és megoldasokat igényelnek. A POG,
vagyis a termékfelligyeletre és iranyitasra vonatkozd iranyelvek elvartak szerinti alkalmazasanak vizsgdlata athatjak az
MNB felligyeleti tevékenységét.

4.1.2. Fogyasztokozpontusag er6sodése

A szervezeti dtalakulassal egylitt bizonyos mddszertani valtozdsok, hangsulyeltolddasok is tetten érhetéek a minden-
napi tevékenységben, mint az egyedi beadvanyok nagyobb vizsgalati témakba integralasa, ideértve a kett6s értékelés
tilalmanak az eddigiektSl némileg eltéré megkozelitését, és ezzel egyltt a beadvanyoknak az eddigieknél nagyobb aranyu
egyedi kivizsgalasat. Egyre hangsulyosabb a még hatékonyabb — a fogyasztok szamara egyéni céljaikat tekintve hatdso-
sabb — vizsgdlati mdédszertan (ideértve a beadvanytevé fogyasztok mihamarabbi és minél egyértelm(ibb tajékoztatasat
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a lehetGségeikrél az MNB eljarasainak kereteiben, illetve felvildgositdsat az egyéb jogorvoslati és érdekérvényesitési
lehet&ségekrél). Kézzel foghato valtozasok tapasztalhatodk a vizsgalatokat formalisan lezard eszk6zokt6l — hatarozat, vég-
zés — eltérd, azokat kivaléan kiegészité formak (példaul vezetéi levelek, fogyasztovédelmi figyelmeztetések, kbzérdekd
keresetek) aktivabb hasznalataban is. Az MNB hatarozott szandéka a hatdsagi eszkozein kivil is, mindennapi tevékenysé-
gén keresztil — esetenként kényszeritd er6 nélkul, pusztan a lehet8ségek felvazolasaval —a minden érdekelt fél szdmara
megnyugtatd megolddsok el8segitése.

7. keretes iras
A welcome call-ok Gj szemléletti értékelése

Az MINB 2019-ben a befektetési egységekhez kotott (Un. unit-linked) életbiztositasokkal kapcsolatosan korabban
kiadott, 8/2016. (VI1.30.) szamu ajanlasaban foglaltak megvaldsuladsat is fokozott figyelemmel vizsgalta. Az értéke-
sités monitorozasa, illetve a téves vagy nem megfeleld értékesités kiszlirése céljabol kiadott ajanlds 54. pontjaban
az MNB azt az elvarast fogalmazta meg, hogy a biztosité a fogyasztdja szamara a szerz6déskotést kbvetden nyitva
allé 30 napos felmondasi idén belll, rogzitett telefonhivassal (Un. ,welcome call”) el6re meghatarozott kérdéssor
alkalmazasaval bizonyosodjon meg arrdl, hogy az tigyfél tisztdban van a hosszu tavon vallalt — akdr rendszeres — ko-
telezettségeivel, valamint a biztositd ennek soran gy6z6djék meg arrdl, hogy az tigyfél ligyleti akaratanak megfelel
feltételekkel jott 1étre a szerzdés.

A beadvanyokban szerepl6 tényallas rekonstrualasaban, a sokszor ellentmondasos allitasok igazolhatésagaban rend-
kivll fontos adalék a rogzitett hivas visszahallgatasa. Az MNB a beérkez6 fogyasztévédelmi eljarasra iranyuld egyedi
kérelmek alapjan a unit-linked szerz6dések megkotését kdvetd welcome call hivasok eltéré minGségét észlelte a biz-
tositdsi szektorban, ezért hivatalbdl indult fogyasztovédelmi témavizsgalat keretében vizsgdlta meg az ajanlasban
elvart gyakorlat megvaldsulasat. A vizsgalat meger@sitette a pénziigyi szolgaltatok eltér6 gyakorlatat, ezért az MNB
a gyakorlat egységesitése érdekében tovabbi lépések megtételét mérlegeli.

Hasonldan el6remutatd kezdeményezés a welcome call-ok analdgidjara kidolgozandd és bevezetendd un. ,exit
call”-ok témaja, melyek hasznalatat az MNB egyes egyedi, kérelmes ligyek feltarasa és értékelése sordn az érin-
tett intézményeknek atgondoldsra érdemes eszkdzként eddig is felvetette, de a jov6ben teljeskorl és egységes
hasznalatat fogja szorgalmazni a biztositdsi piacon. Ezek, a szolgaltatashoz kozeli id6ben rogzitett hangfelvételek
az MINB szamadra felligyeleti szempontbdl is hasznos informacidkat nyujthatnak — szélesebb trendek, a fogyasztok
gondolkodasat és tetteit befolydsold nagyobb piaci hatdsok azonositasaban és megértésében éppugy, mint egyes
konkrét beadvanyok értékelésében —, de az ligyfélélményt egyre jobb szolgdltatdsokon és egyiuttmiikodé kommu-
nikacidn keresztil javitani kivand, az allomanyuk védelmében érdekelt intézmények, illetve az egylittmiikodés ezen
végs6 fazisaban is a legpontosabb tdjékoztatast és segitséget elvard fogyasztok szamadra ez a haszon még nagyobb
lehet. Az exit call-ok egységes és megfelel6 végrehajtdsa esetén az intézmények felmérhetik a szolgaltatdst igény-
be vevé Ugyfeleik motivacidit, az egylttm(ikodés tovabb nem folytatasanak okait (kiilonos figyelemmel a tartam
vége el6tti visszavasarlasokra), egyuttal tajékoztatast adhatnak a szerz6déses jogokrdl és kotelezettségekrdl, illetve
a visszavasarlas pontos paramétereirdl, kiemelten a fogyaszté szamara aktualisan valdban elérhetd 6sszegrdl. Ezen
kérdéskordk megnyugtato tisztazasa az MNB-hez érkezd beadvanyok jelentds részét lefedik, igy az MNB jov6beni
elvarasai szerint az exit call-oknak a lejarati szolgaltatasok nagy részében, a tartamon bellli visszavdsarlasok esetében
pedig tételesen meg kell valdsulniuk. A rendszer kidolgozasa és alkalmazasa sordn természetesen adatkezelési és
adatvédelmi vonatkozdsokat is figyelembe kell venni, szem el6tt tartva, hogy a szerz6déses jogviszony végeztével
az érintett intézményeknek milyen jogaik és lehet6ségeik maradnak a fogyasztok megkeresésére.
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4.2. KIEMELT FIGYELEM A HATARON ATNYULO TEVEKENYSEGET NYUJTO
INTEZMENYEKEN

A vonatkozo unids jogszabalyok értelmében a hataron atnyuld tevékenységet folytatd intézmények prudencidlis feliigyelete
tekintetében korlatozott eszkdztar all az MNB rendelkezésére, ugyanakkor a fogyasztovédelmi elvarasok teljesiilése alap-
vetd elvaras. Tekintettel arra, hogy Magyarorszagon a biztositasi tevékenységet végz6 valamennyi pénzigyi szolgaltatora
— székhelytdl vagy cégformatdl fliggetlenll — fogyasztovédelmi szempontbdl azonos szabalyok vonatkoznak, a fogyasz-
tok jogainak védelme érdekében az MNB tovabbra is kbvetkezetesen és hatarozottan fellép azokkal a kilféldi székhely(
biztositasi szolgaltatdkkal szemben is, amelyek nem a jogszabalyokban foglalt elvarasok alapjan mikddnek hazankban.

52. abra
A magyarorszagi hataron atnyulé tevékenységek megoszlasa orszagonként

Egyéb 1% Luxemburg 20%
Hollandia 1%

Olaszorszag 1%

irorszdg 19%
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Franciaorszag 2%
Malta 3%
Szlovakia 4%

Spanyolorszag5%

Svédorszag 5% Egyesiilt Kiralysag 16%

Ausztria 10% Németorszag 11%

Forrds: EIOPA

A magyarorszagi piac hataron atnyuld tevékenységet folytatd intézményekre is vonatkozdé megnyitasa 6ta a jogi keret-
rendszer épp ugy alakult, ahogy a vizsgalati mddszertan és — szlikséges esetben — beavatkozasi és szankcids eszkoztar.
Precedens érték( esetnek tekinthet6 a romaniai székhely( Astra Biztositd lgye. Az anyabiztosité engedélyvisszavonasaval
és felszamoldsaval a biztosité magyarorszagi fioktelepe sem volt tovabb jogosult biztositasi tevékenység végzésére. Az MNB
a tevékenységi engedély visszavonasaval egyidejlleg — kiilonos tekintettel arra, hogy a fidktelep jelentés magyarorszagi
kotelez6 gépjarmi-felelGsségbiztositasi szerzGdést kezelt — célvizsgalatot inditott és ideiglenes intézkedések altal terem-
tette meg annak lehetdségét, hogy a kgfb-karszolgaltatasok teljesiiljenek, ilyen médon magyar fogyasztét nem ért kar.

2019-ben is meghatdrozo feladat volt a hataron atnyulo szolgaltatdst nydjtd intézmények felligyelete és vizsgélata, kiilonds
figyelemmel az altaldnos gyakorlattdl eltérd szerz6dési feltételekre, kiemelt kockazatot jelentd befektetési vagy érzékeny
és a kiemelt védelmet igényl6 célcsoportokra. Ennek keretében az MNB hivatalbdl két fogyasztévédelmi célvizsgalatot
folytatott le egy hataron atnyulé szolgaltatast nydjto, életbiztositasi termékeket értékesitd biztositénal. A vizsgalatok so-
ran feltart tajékoztatasi gyakorlatra tekintettel az MNB a jogszerd allapot helyredllitasdig megtiltotta az érintett biztositd
egyes befektetési egységekhez kotott élet- és nyugdijbiztositasanak hazai terjesztését, mert megallapitotta, hogy azok
lgyféltajékoztatd dokumentumai nem egyértelmUen tartalmazzak, hogy a biztosité vallal-e t6ke-, illetve hozamgaranci-
at. A biztositd egy masik terméke esetében az MNB szintén ideiglenes intézkedést hozott az Uj termékek terjesztésének
megakadalyozasa céljabol, mivel a feltart adatok szerint a biztositasi termék Iényeges jellemzG6it bemutatd kotelezGen
atadandd dokumentumok, igy a varhato koltségeket bemutatd Teljes Koltség Mutatd (TKM) tajékoztatd, illetve a mogottes
eszkozalapok jovébeni teljesitményét bemutatd Kiemelt Informaciés Dokumentum (KID) nem megfelelé mddszertannal
végzett szamitasokon alapuld — ezaltal megtéveszt6 — informaciot tartalmaztak. A hibas mdédszertan alapjan alacsonyabb
koltséget és esetenként irrealis varhato lejarati 6sszeget mutatott ki a Biztositd Ggyfeleinek.
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4.2.1. A Brexit hatasa a magyar fogyasztdkra

Az MNB folyamatosan figyelemmel kiséri az Egyesilt Kiralysag kilépését az Eurdpai Unidbadl (Brexit) annak érdekében,
hogy a lehetd legpontosabb képpel rendelkezzen a magyar fogyasztokat érint6 lehetséges hatasokrdl. A kilépés 2020.
januar 31-i hatallyal megtortént, az atmeneti id6 ez év végéig tart. A kilépésrél sz6l6 javaslat elfogadasat kovetben az
MNB megkereste azon az Egyesilt Kirdlysagban letelepedett biztositokat, amelyek hataron atnyuld szolgaltatas kereté-
ben aktivak a magyar piacon. A megkeresés 26 biztositonak kertlt kikiildésre, amelyb&l 11 kildott részletes informaciot
mind a gondozasukban 1évé szerz&désekrél, mind kilépés miatt sziikségessé vald intézkedéseikrdl. Az EIOPA 2018. év
végi adatai alapjan a magyar piacon (vallalati, lakossagi, viszontbiztositas) a bruttd dijelGiras értéke 25,2 milliard forint
volt. A beérkezett valaszok alapjan az latszik, hogy a direkt biztositasi teriileten alapvet&en a vallalati szektor szamara
nyujtanak biztositasi védelmet a vagyonbiztositasi, az dltalanos, illetve a szakmai felel6sségbiztositdsi tizletdgakban (86
szerzGdés, brutté dijelGiras: 816,5 millio Ft).

A lakossagi tertileten megoszlik, mely lizletagakban voltak aktivak a biztositok. Nem életbiztositasi terlleten f6ként egész-
ségbiztositasi szerz6dések taladlhatéak (134 szerz&dés, bruttd dijelSiras 124,5 millid Ft), életbiztositasi tertleten pedig 2
csoportos biztositasi szerz6dés adatairdl van tudomdsunk (életbiztositas és nyugdijbiztositds, biztositasi sszeg 166,5
millié Ft). A rendelkezésiinkre 4ll6 adatok alapjan elmondhatd, hogy az Egyesiilt Kirdlysag kilépésének hatdsa a magyar
fogyasztdkra korlatozott, ugyanakkor az MNB tovabbra is kiemelt figyelmet fog forditani a Brexit magyar fogyasztdkra
gyakorolt lehetséges hatdsaira.

4.3. FOGYASZTOBARAT SZEMLELET A BIZTOSITOKNAL

Az életbiztositasok kdrében 2017-ben bevezetésre keriilt etikus szabalyozas, illetve tobbek kdzott az életbiztositasi igény-
felméré targyaban kiadott MNB rendelet fogyasztovédelmi rendelkezései komoly valtozdsokat hoztak a koltségek atlat-
hatdsdgaban és a termékek jellemzdiben, ezzel egyértelmUen jotékony hatast gyakoroltak az érintett piacokra. A pozitiv
valtozasok mellett azonban tovabbra is tapasztalhatdk értékelést és beavatkozast igényl6 problémak is. A nem kivant
jelenségek megsziintetése érdekében az MNB mind vizsgdlati, mind szabdlyozasi hataskorében fellép — a klasszikus ha-
tdsagi eszkozein tul is élve széles korl lehetGségeivel, ajanlasok, mindsitések, lakossagi edukacids kampanyok és figyel-
meztetések altal katalizalva a fogyasztok szamara legmegfelel8bb termékek és folyamatok kidolgozasat, a piaci szerepl8&k
magatartasanak és szemléletének fejlesztését.

4.3.1. A MinGsitett Fogyasztébarat Otthonbiztositasi keretrendszer

Ennek megvaldsitasa érdekében kerilt kialakitasra és 2019-ben véglegesitésre a MinGsitett Fogyasztobarat Otthonbiztositas
palyazati rendszer. A keretek kidolgozasanak elsé |épéseként az MNB 6sszegezte vizsgalati tapasztalatait, piaci elemzéseit,
illetve fogyasztdi felméréseket is végzett. A tapasztalatok szerint alapvet6en nem volt sulyos fogyasztéi elégedetlenség,
de a lakasbiztositasi termékek drazdsa, valamint a karrendezés folyamata tekintetében tobb kedvezdtlen piaci gyakorlat
volt azonosithato, amely alapvet6en a verseny alacsony intenzitdsara volt visszavezethetd, ezen feliil a kedvezG6tlen piaci
gyakorlatok tulzottan magas koltségszintet és latens tulbiztositottsagot — végsé soron alacsony karhanyadot — okoztak.
A hatranyos folyamatok visszaforditdsa, valamint a lakasbiztositasi piac élénkitése céljabdl az MNB — a MinGsitett Fogyasz-
(MFO) koncepcidjat. Az MNB csaladbarat, zold és digitalis szempontokat is figyelembe véve hatdrozta meg a mindgsités
feltételeit. A fogyasztébarat otthonbiztositasok a jelenlegi piacon elérhetd termékekhez képest magasabb szint( szol-
galtatdst nydjtanak majd az Ggyfeleknek, folosleges fedezetek és tobbletkiaddsok nélkil, egyszerlien 6sszehasonlithatd
maodon, tgyfélbarat kiszolgalast garantalva.

Az MFO-mindgsités minimum kdvetelményeket ir el8 a biztositdk szamara, amelyektdl csak az ligyfél javara lehet eltérni. Ez
biztositja, hogy az lUgyfelek szamara kdnnyebben 6sszehasonlithatd, magas szolgaltatasi szinvonallu termékek keriiljenek
piacra, melyek tovdbbi kiegészit6 biztositasi elemekkel személyre szabhatok, segitve ezzel az egyéni igényeknek legmeg-
felel6bb konstrukcid kivalasztasat. Az MFO egyszer(siti a termékkel kapcsolatos tgyintézést, csokkenti annak atfutasi
idejét. Az Ggyfelek a biztositoval teljes mértékben digitdlisan kommunikalhatnak a tajékoztatasok kérésétdl, a nyilatkoza-
tok és karrendezési dokumentumok beadasan at egészen a szerz6dés felmondasaig vagy maddositasaig. Az egzisztenciat
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veszélyeztetd kiemelt karesemények esetén a biztositd a karrendezés teljes folyamatara kilon karrendezési kapcsolattartét
jelol ki az tgyfélnek és karel6leg folydsitdsaval is segiti a megoldast.

5. tablazat
Fogyasztobarat termék jellemzGi

Jelenlegi termékek MFO
X Kizardsok kére magas v Minimalizalt kizarasok
X Felmondas csak évforduldra v Rugalmasabb (negyedéves) felmondhatdsag
X Fogyasztok altal kifogdsolt kdrszolgdltatas v Nagyvonalu szolgéltatas (legalabb 50%-os karhanyad)
X Csomagban kinalt kiegészit6 fedezetek v Szabadon valaszthatd kiegészit6 fedezetek
X Avult értéken torténd térités v/ Garantalt az uj értéken torténd térités
X Ardnytalan értékkodvetés miatt keletkezé tulbiztositottsag v Ertékkovetés valds érték alapjan
X Uj tigyfeleknek alacsonyabb dij v/ Régi és U] Ugyfelek azonos kezelése
v Gyors karrendezés
v Kijelolt kapcsolattarto, karel6leg — egzisztencidlis karok esetén
v Konnyen érthetd tajékoztatas
v Csaladbardt, zold és digitalis megoldasok

Forrds: MNB

,,,,,,

gyelembe véve az adott piacok sajatossagait, javitasra szoruld mozzanatait és tendenciait. A casco-biztositasok teriiletén
mas kedvezétlen folyamatok (példaul az idGs autdkkal kapcsolatos nagyaranyu fedezetlenség) tapasztalhatéak, mikézben
példdaul a teljes portfdlidra szamitott karhanyad e mdédozat esetében nem tekinthetd alacsonynak. Mindezeken felll példaul

,,,,,,

,,,,,

lehet8ségeit is mérlegeli az MINB, tarsszervezeteket is bevonva a javaslatok el6készitésébe.
4.3.2. Az Etikus életbiztositasi koncepcio hatasa

Az MINB korabbi felligyeleti stratégidjaban megfogalmazottak szerint a bizalom helyredllitasara, meger&sitésére és a transz-
parencia el6mozditdsara a tisztességes elbanas elv mentén 2015-ben kidolgozta az etikus életbiztositasi koncepciodjat.?®
A koncepcid céljait (szigoritott befektetési szabélyok, koltségtranszparencia, erésebb kéltségkontroll) megvaldsité elemek
2016-t6l fokozatosan Iéptek életbe, a kapcsolddd elvardsoknak valé megfelelést az MNB 2017. januar 1-jétdl varja el.
Annak érdekében, hogy az Ugyfelek biztositasi termékbe vetett bizalma er&sodjon, és ezaltal hosszu futamidejd, stabil
portfélidk épiljenek fel, az MNB — tobbek kézott — a unit-linked ajanlasban fogalmazta meg a termékekkel, értékesitéssel
és a befektetések kezelésével kapcsolatos elvarasait. Az ajanlas a befektetési egységekhez kotott életbiztositasok teljes
koltségmutatodjanak (TKM) kiilonboz6 lejaratokra vonatkozé maximalis értékére is fogalmaz meg elvarast, melyeknek
kiemelt szerepe van a megtakaritasi jellegl életbiztositasok koltségszabalyozdsaban.

A TKM korlatnak valé megfelelés hatdsdra a TKM értékek csdkkenése latvanyos, az elmult 3 évben a jelenlegi szinten
stabilizalodott. Mig 2015. év végén a TKM mutatdk 0,5% és 13% kozott szorddtak, addig 2019-re a terjedelem 4,6%-ra
zsugorodott elsGsorban a szélsGségesen magas TKM értékkel rendelkezé termékek értékesitésének megsziinése miatt.
2019-ben valamennyi termék, valamennyi eszkdzalapjahoz tartozdé TKM értékekének maximuma is a legszigoribb TKM-
korlat?” alatt helyezkedik el. A 2019. év végén az 4tlagos TKM érték is mérséklgdott 2015-h6z képest, azonban ez esetben
joval kisebb a csokkenés, mutatva, hogy mar 2015-ben is csupdn néhany kiugrd érték ,huzta el” az atlagot.

26 Az etikus életbiztositasi koncepcié elemei a kéltségtranszparencia, a visszavasarldsi értékre vonatkozé minimalis korlatok, TKM-limitek, a unit-
linked termékek esetében a kezdeti egységek eltorlése és a , legjobb végrehajtas elve”.
2710 évre vonatkozd TKM értéke 4,25% (indokolt esetben eltéréssel 5,75%).
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6. tablazat

oz

Rendszeres dijas megtakaritasi jelleg(i életbiztositasok f6bb szamai az etikus koncepcié bevezetése ota

e T B R e 2015.12.31 2019.12.31 Véltozés Hatds
(rendszeres)
Atlagos TKM (minimum — maximum) (0’5%4’_251)?29%) (019;’565%52%) -16,90% O
Uj szerzés (db) 228 940 182 547 -20,30% )
Egy Uj szerzGdésre jutd dllomanydij (Ft) 168 425 221377 31,40% O
Uj szerzés (allomanydij, Ft) 38 559 M Ft 40 412 M Ft 4,80% O

Forrds: MNB

Az etikus koncepcid bevezetése el6tt az életbiztositasi szektor kapcsan szdmos, a piac bévilését veszélyeztets aggaly
vetddott fel. A 2019. évi adatok is alatdmasztjak, hogy habar az Gjonnan kotott, megtakaritasi jellegl, rendszeres dijas
életbiztositasi szerz6dések darabszdma 2015. év végéhez képest 20%-kal esett vissza, azonban az egy Ujonnan kotott
szerzGdésre jutd allomanydij 221 ezer forintra emelkedett (+31%), jol mutatva az dllomany mingségi atrendezédését (6.
tablazat). Mindezek alapjan jol latszik, hogy az etikus koncepcié a hosszu tavi megbizhatésagon keresztil segiti el§ az
allomanyban a régi, alacsony diju és az Uj, magas diju szerz6dések cseréjét. Fontos, hogy a dijversenyen tul a szolgaltatasok
versenye is valdsuljon meg a biztositok kozott, biztositva az Ugyfelek szdmara a megfelels értékajanlatot.

4.4. EROSODO TRANSZPARENCIA A PENZTARAKNAL

Az MINB kiemelt feladata egyebek mellett a fogyasztok pénziligyi tudatossaganak erésitése. A termékekrél adott megfelel6
tajékoztatas szélesiti a termék ismertségét, a kdnnyen elérhetd, 6sszehasonlitasra alkalmas informacidk elésegitik a fo-
gyasztok tudatos valasztasat. A fogyasztoi tudatossag novekedése 6sztdnzi a piaci versenyt, a szolgaltatokat koltséghatéko-
nyabb termékek kidolgozasara serkentheti. A hosszu tavu megtakaritasi termékek esetében az ligyfeleket tobb kilonb6z6
jellegli koltség terheli. A termékek Gsszetett koltségszerkezete miatt az Ggyfélre haruld dijak 6sszehasonlitasa kérilményes
lehet, emiatt indokolt olyan mutatd kidolgozasa, amely a kilénféle koltségek, dijak hatdsat egyetlen értékben fejezi ki.

A biztositdi piacon mar 2010 6ta jelen van a megtakaritasi jellegl termékekre vonatkozdan a teljes koltségmutatd (TKM).
A TKM célja, hogy egyszerlien és dsszehasonlithatd médon, egyetlen értékben kifejezze az adott termék koltségeit. A TKM
alkalmazasaval a biztositdsi termékek korében jelent6sen novekedett a kdltségek atlathatosaga. Tekintettel a TKM mutatd
ismertségére és elterjedtségére a biztositasi szektorban, az MNB célszer(inek tartotta egy hasonld, hosszu tavi megta-
karitasi termékre, az 6nkéntes nyugdijpénztari megtakaritasokra is alkalmazni a TKM szdmitast (pénztari TKM). Az MNB
altal kiadott Versenyképességi program 330 pontban c. dokumentum 1.6. Biztositasi és pénztdri szektor versenyképessé-
gének javitdsa fejezetének (53) pontja javasolja a teljes koltségmutato (TKM) rendszer tovabbfejlesztését és kiterjesztését
a pénztdri szektorra. A Versenyképességi programban foglaltak szerint ,célszer( ... a TKM alkalmazédsanak kiterjesztése
a pénztarakra is, hogy az 6sszehasonlithatdsdg minél szélesebb kérben megvaldsulhasson. Az 6sszehasonlithatdsag ma-
gasabb szintje az Uigyfélbizalmat és ezzel a hosszu tava termékek irdnti elkotelezettséget noveli.” A pénztari TKM (TKM,,)
alkalmazasanak bevezetését az MNB a felligyelt személyekre és szervezetekre nézve kotelezd erével nem biré feligyeleti
szabalyozé eszkdzzel, ajanlassal kezdeményezte 2019. szeptemberében.

Az MNB - a fogyasztok minél teljesebb tajékoztatasara torekedve — 2005 6ta szamol és tesz kdzzé koltségmutatot, az
onkéntes nyugdijpénztarak dijterhelési mutatdjat. A dijterhelési mutatd célja hasonld a pénztari TKM céljahoz: a tagokat
éves szinten terheld, a tagi befizetésekbdl és a befektetésekbdl levont dij megjelenithetd, és az egyes pénztarak esetében
Osszehasonlithato legyen. 2018-ban az MNB a dijterhelési mutatd szamitdsanak maddszertanat tovabbfejlesztette a kor-
rigdlt dijterhelési mutato kidolgozasaval. A dijterhelési mutatdt, korrigalt dijterhelési mutatét az MNB minden évben az
onkéntes nyugdijpénztarak eléz8 évi éves beszamoldinak adataibol szamolja ki. A dijterhelési mutato a befektetésekhez
kapcsolddd dijak tekintetében csak a pénztarnal kozvetlenll megjelené koltségeket veszi figyelembe. A pénztdr befek-
tetési portfélidjanak hozamat csdkkenthetik kozvetett befektetési koltségek (pl. a pénztari portfélioban 1évé befektetési
alapok alapkezelési dija), amelyek nem jelennek meg a dijterhelési mutatdban. A dijterhelési mutatd szamitasi eljarasbal
addddan az egész pénztirra ad meg egy koltségeket kifejezd értéket, nem kiilonbozteti meg a valaszthatd portfolids
pénztarak esetén az egyes portfoliokat. Valaszthatd portfolios pénztirak esetén ez egyes portfolidk koltsége altalaban
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eltérd, az egyes portfolidk eltér6 vagyonkezelési kdltsége miatt. A tag szempontjdbdl fontos lehet az egyes portféliok,
illetve kiilonb6z6 pénztarak hasonld kockazatu portfélidi koltségeinek 6sszehasonlitdsa is.

A pénztari TKM mutato szamitasanak koncepcidja és mddszertana is kiilonbozik a dijterhelési mutato, illetve a korrigalt
dijterhelési mutatd szamitasatol. A pénztari TKM szamitds megkozelitése modellszerd, egy hipotetikus pénztari tag hosszu
tavu megtakaritasat hatarozza meg, az adott termékre jellemz6 paraméterek felhaszndldsdval. A pénztari TKM szamitds
egy tag befizetéseibdl és megtakaritdsaibdl levont koltségeket fejezi ki egy értékben. A pénztari TKM szamitds egy tipus
példan keresztil torténik, amelyben azt feltételezziik, hogy a tag az adott felhalmozasi id6tartam soran folyamatosan,
rendszeresen, havi gyakorisaggal fizeti a pénztdri tagdijat. A pénztari TKM szamitdsnal a tagdij feltételezett mértéke havi
25.000 Ft, megegyezik a TKM rendelet szerint a rendszeres dijas életbiztositasok havi dijaval. A modell feltételezése szerint
a tag a tagsag ideje alatt végig fizeti a feltételezett tagdijat, és a nyugdijszolgaltatasra jogosultsag elérése el6tt — a felhal-
mozasi idészakban — semmilyen jogcimen nem vesz ki a megtakaritasabdl.

Az ajanlas javasolja, hogy a valaszthato portfélids rendszert mikodtetd pénztarak minden valaszthatd portfélidra kilon
szamoljak ki a TKM értéket, mivel altaldban a kilonb6z6 portfélidk befektetéseihez kapcsolddd koltségek eltéréek. A pénz-
tari TKM szamitas igy altalaban kilonboz6 értéket ad egy valaszthatd portfélios rendszert mikodtets pénztar kilonbozé
portfélidira vonatkozdéan. Az ajanlas szerint a pénztari TKM szamitds figyelembe veszi a pénztari befektetések kdzvetett
koltségeit (az adott pénztéri portfélidban 1évé befektetési alapok koltségeit) is.

A pénztari TKM szamitdsanal — hasonldan a nyugdijbiztositasi termékekre vonatkozé, TKM rendeletben leirt médszer-
tanhoz — azt az atlagos éves hozamot hatarozzuk meg, melyet az érintett nyugdijpénztar fedezeti tartalékat alkoto be-
fektetési eszkozoknek legalabb el kell érnitik ahhoz, hogy a pénztartag egydsszegli nyugdijszolgaltatasként visszakapja
a befizetett tagdijak kockazatmentes hozammal névelt 6sszegét. A pénztari TKM szamitas tehat belsé megtériilési rata
szamitdson alapszik, hasonldéan egyéb, pénziigyi szektorban alkalmazott kéltségmutatdkhoz (mint példaul a banki hitelekre
vonatkozdan alkalmazott THM).

Az ajanlas a pénztari TKM mutatd szamitasat a nyugdijpénztari termékek hosszutavu jellegére tekintettel 10, 20 és 30
éves idGtartamokra hatdrozza meg, azaz a modellszamitasban feltételezett tag 35, 45 és 55 éves koraban Iép be a nyug-
dijpénztarba. A pénztari TKM szamitas az ajanlas szerint a tagot terhel6 sszes kdltséget figyelembe veszi. A szamitasban
megjelennek a kozvetett vagyonkezelési koltségek (pl. vagyonkezelési dij, letétkezelési dij), a kollektiv befektetési formak-
ba (pl. befektetési alapokba) torténd befektetések kdzvetett koltségei (pl. alapok alapkezelési dija) mellett a tagdijbdl
mUkodésre és likviditasi tartalékban levont 6sszegek, belépési dij, szolgaltatas kifizetésekor felszamolt dij is. A pénztari
TKM szamitas — a biztositokra vonatkozo TKM-rendeletben megadott mddszertanhoz hasonléan — nem tartalmaz olyan
koltségeket, melyek a felhalmozasi id6 tartama alatt az ligyfél dontésétél fliggden jelentkezhetnek (példaul portfélio-
valtas koltsége). A pénztari TKM szdmitas — a biztositasi termékekre vonatkozé TKM szamitassal megegyez6en — nem
veszi figyelembe a befizetésekhez kapcsolddo esetleges ado- és jarulékterheket vagy addkedvezményeket, mivel ezek
a pénztartdl fliggetlenil, az addzasi szabalyok fliiggvényében véltozhatnak.

Az ajanlas szerint a pénztarak bekuldik a kiszamolt pénztari TKM értékeket az MNB részére, tovabba a honlappal rendelkezé
pénztarak a TKM értéket kozzéteszik a honlapjukon. A pénztarak altal bekiildott TKM értékeket a fogyasztok megfelel
tajékoztatasa érdekében az MNB a honlapjan kdzzéteszi. Az MNB az ajanlas alkalmazasat 2020. januar 1-jétél varta el
a pénztaraktodl. Az ajanlds a pénztari TKM mutatd szamitdsat elsd izben 2020. februar 28-ig javasolta elvégezni, és a sza-
mitdsok eredményét bekildeni az MNB részére. Az ajanlas szerint a pénztarak évente fellilvizsgaljak a TKM szamitast, és
a szamitasok eredményét bekildik az MNB részére.

Az 6nkéntes nyugdijpénztari szektor jol fogadta a pénztari TKM bevezetését, ajanlast a pénztarak csaknem teljes kore
alkalmazta. A piacon jelenleg miik6d6 36 6nkéntes nyugdijpénztarbdl 33 pénztar kiszamolta a TKM,,, értékeket, és az
ajanlasban javasolt 2020. februdr 28. hatarid6ig bekiildte a vonatkozd adatszolgdltatast. A TKM adatszolgdltatast bekildd
intézmények taglétszam alapjan lefedik az 6nkéntes nyugdijpénztdri szektor 99,94 %-at. A bekiildott adatok szerint a 10
éves TKM,,, értékek 0,33% -2,52% szélséértékek kozott, a 20 éves TKM,,,, értékek, 0,23% — 1,89% kozott, 30 éves TKM,,,
értékek 0,19% — 1,68% koz6tt szorédnak. Az atlagos 10 éves TKM,, értéke 1,47%, az atlagos 20 éves TKM,, értéke 0,99%,
az atlagos 30 éves TKM,, értéke 0,84%.
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Vilaszthato portfélids rendszert miikodtetd pénztarak esetében megfigyelhetd, hogy az alacsonyabb kockdzatu, altaldban
dontéen vagy teljes mértékben allampapir, illetve pénzpiaci jellegl befektetéseket tartalmazé portféliok TKM értéke kisebb,
mint a részvény befektetéseket nagyobb aranyban tartalmazd portféliok TKM értéke. Ennek oka, hogy a részvényeket
nagyobb ardnyban tartalmazé portfélidk vagyonkezelési koltsége magasabb. A pénztarak alkalmazzak az MNB 12/2016.
(XI.1.) szamu ajanlasa az 6nkéntes nyugdijpénztarak valaszthato portfélids rendszerének kialakitasardl, miikodtetésérdl,
miszerint ,,a vagyonaranyos koltségek kialakitasa soran elvaras, hogy azok a vagyon(rész) jellegével, 6sszetételével, keze-
|ésének nehézségi fokaval aranyos nagysaguak legyenek, igy az egyes vdlaszthaté portfélidkra eltér6 vagyonkezelési dijak
is megdllapithatok”. Az 6nkéntes nyugdijpénztarak TKM értékek eloszlasat az 53. abra szemlélteti, megbontva a szektort
a teljes tagsag 69 %-at lefedG 5 legnagyobb és a tobbi, kisebb pénztarra.

Az ajanlds szerint az MNB javasolja az intézményeknek, hogy a kdzzététel sordn tdjékoztassak a fogyasztokat arrdl, hogy
a pénztari termékek vdlasztasanal a pénztari TKM mértéke mellett egyéb szempontokat is mérlegeljenek. A jovébeni
nyugdijkifizetés nagysagdra jelentds hatassal van a pénztar, illetve az adott portfélié hosszu tavd hozama. A roévid (éves)
és hosszabb tavu (10, 15 éves) multbéli atlagos hozamokat az MNB minden évben a honlapjan kozzéteszi. A pénztar,
illetve a portfélié valasztasnal fontos szempont még az adott portfélio befektetési kockazata, tovabba a tagok a pénztar
altal nyujtott szolgaltatasok mindségét is figyelembe vehetik a valasztasuknal.

53. abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztarak TKM értékei 10, 20 és 30 éves id6tavon

B0 e e 3,0
2,5
2,0 1
15 1

1,0 1

0,5 1

TOP 5 Egyéb TOP 5 Egyéb TOP 5 Egyéb

TKM 10 éves TKM 20 éves TKM 30 éves

Megjegyzés: A gyertya diagramon a kdzéps6 vonal a hozzdtartozo értékekkel a TKM értékek szamtani dtlagdt jeldli az egyes kategdridkban.
A gyertya aljdn és tetején Iévé vonal a csoporton beliili legkisebb és legnagyobb TKM értékeket mutatja. A gyertydk testét add oszlopok a két
kézépsb kvartilist mutatjdk az intézményi csoportok TKM értékein beliil, vagyis a csoporton beliil a TKM értékek 50%-a az oszlopok alja és teteje
kozé esik.

Forrds: MNB

4.5. EUROPAI SZINTU FOGYASZTOVEDELMI FOLYAMATOK, IDD?8 ES PRIIPS
A GYAKORLATBAN

A biztositdsi piacon — a lakossagi befektet6k védelmét célzé eurdpai unids jogalkotasi folyamat eredményeképp — a lakos-
sagi befektetési csomagtermékek tdjékoztatasi és értékesitési folyamataira vonatkozé egységes elGirasokat tartalmazo
eurdpai unios rendelet, valamint az egységes tajékoztatok létrehozasat, illetve a kdzvetitdi jutalékok nyilvanossa tételét
elGird eurdpai unios biztositasértékesitési iranyelv 2018-ban térténd hatalyba lépésével kotott formaju és tartalmu irdsbeli
tajékoztatasi kotelezettség kerilt bevezetésre. Ennek az a célja, hogy a tajékoztatd megkdnnyitse a fogyasztok szdmara
a termék-6sszehasonlitast, és ezzel hozzdjaruljon a megalapozott befektet6i dontésekhez. Az Uj szabalyozas értelmében
az EIOPA és a tagallami felligyeleteknek is lehet6sége volt a befektet6védelmi, illetve pénziigyi stabilitasi szempontbdl
aggdlyos biztositasi alapu befektetési termékek forgalmazasat (akar elGzetesen is) korlatozni vagy megtiltani. Az MNB

28 |DD: Insurance Distribution Directive; az Eurdpai Parlement és a Tandcs (EU) 2016/97 irdnyelve a biztositasi értékesitésrél
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a hatalyba lépés ota felligyelte, és 2019-ben is kiemelt figyelemmel kisérte az IDD irdnyelv és a PRIIPs rendelet elGirdsai-
nak térténé megfelelést, mind az Uj rezsim hatalya alatt szlletett szerz6déseket érint6 egyedi beadvanyok értékelésében,
mind az atfogo vizsgalatokban.

Az elGirasok szerint maximum harom oldalas, kiemelt informacidkat tartalmazé dokumentum (KID) kialakitdsa soran az volt
a jogalkotoi cél, hogy kdnnyen olvashatd, tomor és attekinthetd formaban nyudjtott tajékoztatdssal ndveljék az e termékek
kockazatairdl, teljesitményérdl és koltségeirdl sz6l6 informacidk atlathatdsagat, valamint, hogy el6segitsék a PRIIP-ekbe
eszkozolt befektetésekhez kapcsolddd kockazatok jobb megértését és dsszehasonlithatdsagat, igy tdmogatva a tdjékozott
befektetési dontések meghozatalat.

Az MNB vizsgalatai soran megallapitotta, hogy a KID-ek tovabbra is tullépték a terjedelmi korlatokat, kiilonésen azon
biztositasi termékek esetén, melyek tobb mogottes befektetési lehetdséget kindlnak, amelyek igy nem konnyitik meg
az attekintést és az 6sszehasonlithatdsagot. Szintén gyakori probléma, hogy az alkalmazott szovegek nem megfelelGen
tagoltak és nehezen érthetd jogi nyelvezetben irddnak. Tovabbra is jellemzd, hogy a KID kdzvetlenil az ajanlat alairasa
el6tt keriil ataddasra, ami az MNB allaspontja szerint nem mindgsil , kell§ idének”.

8. keretes iras
EIOPA Tematikus attekintés az utasbiztositasokrol

Az EIOPA a tagillamok bevondasdval minden évben lefolytat egy nagyobb |élegzetvétell, egy témara koncentrald
attekintést (thematic review), amely az egész Eurdpai Unidra kiterjed. A vizsgalt témakat az egyes tagdllamok altal
delegdlt vezet6kbdl allé FelligyelSbizottsag, a Board of Supervisors (BoS) hatarozza meg. A BoS dontése alapjan
a 2019-es témavizsgalat keretében az utasbiztositdsok fogyasztévédelmi aspektusainak vizsgalatara kerdlt sor.

Az EIOPA a tagallami felligyeletek kdzrem(ikodésével kvalitativ és kvantitativ adatszolgaltatast kért a tagallamok piaci
szereplGitdl. A vizsgalat soran a magas jutalékstrukturat, valamint a magas jutalékra és alacsony karhanyadra épilé
Gzleti modell problémajat tartak fel, mely egyértelmlen nem a fogyasztok legjobb érdekeit szolgalja. Az értékesités
jellemz8en az online brokerek irdnyaba tolddott, ahol a termékekkel szembeni igény a magas jutalék és az alacsony
ar, nem pedig — az IDD iranyelvnek megfelel6en — az ligyfelek érdekeit szolgald jé szolgaltatasi min&ség.

A 2019. juliusban lezart utasbiztositasokrél szolé témavizsgalat megéllapitasival 6sszefliiggésben az EIOPA a piaci
szerepl6k felé figyelmeztetést (Warning) fogalmazott meg a magas jutalékok kezelésére, valamint az IDD-nek vald
megfelelésre vonatkozdan. A figyelmeztetés legfontosabb lizenete, hogy a jelenlegi utasbiztositasi termékek, az ér-
tékesitési modellek és kialakitott gyakorlatok nem teljesitik az IDD alapelvi szint( elvardsat, mely szerint a biztositasi
értékesités sordn ,,az tigyfél legjobb érdekében” kell a piaci szerepléknek eljarniuk.

Az MINB az EIOPA témavizsgalat eredményei alapjan az utasbiztositasi termékek vizsgalatat felvette a 2020-ban
kiemelten kezelt célteriiletek kozé, amely alapjan a fogyasztovédelmi teriilet az atfogd vizsgalatok soran minden
esetben vizsgdlja az utasbiztositasi termékek megfelelGségét is.

4.6. BIZTOSITASKOZVETITOK?®
4.6.1. Intézményi koncentracio a biztositaskozvetit6i piacon

A biztositasi piacon az engedéllyel rendelkez6 kozvetit6k szamaban az elmult évek stagnaldsaval ellentétben, 2019-ben
csokkenés volt tapasztalhatd. Ennek egyik oka, hogy a biztositasok kdzvetitésére vonatkozd eurdpai unids iranyelv (a
tovabbiakban IDD vagy biztositasértékesitési iranyelv) magyar jogszabalyokba torténé atiltetésével a fogyasztok érde-
keinek magasabb szintl védelme mellett természetszerlien megndvekedtek a kozvetit6k egyéb feladatai, adminisztracios

29 A kockazati jelentés kozvetitSket atfogd részében az egy-egy hitelintézethez vagy biztositéhoz kézvetlenil kdthetd fiiggd tigyndkok nem képezik
az elemzések alapjat.
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terhei (pl. oktatas, nyilvantartas stb.), mely hatasara szdmos biztositaskozvetité dontott az dllomanyanak mas kozvetitére
torténd atruhdzasa mellett. Ezzel az IDD koézvetve hozzdjarulhatott a kdltséghatékonyabb, hosszu tavon fenntarthatdbb
mkodési modellek kialakuldsahoz is. A biztositaskozvetit6knél a természetes személyek szdma gyakorlatilag valtozatlan.

7. tablazat
A biztositaskozvetit6k legfontosabb adatai

Biztositaskozvetité
2018 2019

Intézmények szama (db) 451 431 O

Alkusz 407 391

Tébbes (igyndk 44 40

Tébbes kiemelt kbzvetitd - -
Természetes személyek szama (f6) 13 927 13 926 —
Jutalékbevétel (Mrd Ft) 76,2 87,5 O

Forrds: MNB

9. keretes iras
Az idd els6 hazai tapasztalatai tovabbi vizsgalatokat indukalnak

A biztositasértékesitési iranyelv bevezetése szamos Uj, fogyasztévédelmi szempontu rendelkezést hozott a hazai sza-
balyozdasba, igy a biztositaskozvetitékre nézve is. Az iranyelv megalkotdsakor f6 szempont volt a fogyaszték magasabb
szintU tdjékoztatasa és a fogyasztoi érdekek el6térbe helyezése mellett, az tigyfelek bizalmanak novelése, valamint
a biztositasi termékek értékesitésének még inkabb egységes szabalyozdsdanak megalkotdsa is. Az IDD-vel megalko-
tott fogyasztovédelmi rendelkezések, igy a szerz6déskotést megel6z6en az alkalmassag és megfelel6ség felmérése,
a tanacsadassal, illetve tanacsadas nélkll torténd kdzvetités lehetGsége, illetve a dijazds mddjanak transzparensebbé
tétele, a biztositaskdzvetit6ket még inkdbb prudens mlikddésre 6sztdnzik. Az atlathatd miikddés a fogyasztok bizalmat
noveli, igy a biztositaskozvetit6k esetében a legnagyobb veszélyt jelenté fogyasztdvédelmi kockazat (pl. misselling)
minimalisra csokkentése hosszutavon szolgalja a kozvetit6 és fogyaszto érdekét egyarant.

Az IDD-vel egyidejiileg bevezetésre keriilS IBIP3C rendelet szintén a fogyasztok érdekeinek fontossagat emeli ki, igy
egyik legfébb rendelkezése a biztositasi alapu befektetési termékeket értékesit6k — kozottiik a biztositaskozvetitGk
— esetében az dsszeférhetetlenségi, és érdekkonfliktus helyzetek kezelése és szabdlyzatba foglalasa.

Bar Magyarorszag hataridében (2018.02.23) atlltette az irdnyelvet, azonban az Eurdpai Parlament és 16 tagdllam
javaslatara a Bizottsag végiil 2018. oktdber 1-jére halasztotta az IDD alkalmazdsanak hatdaridejét, igy az MNB annak
ellenére, hogy a modositott biztositasi térvény mar hatalyban volt, 2018. oktdber 1. napjaig felkésziilési id6t biz-
tositott a szektor szereplGinek. Az MNB ugyanakkor mar ezt megel6z6en is, de féként 2019-ben szamos vizsgalatot
inditott az IDD rendelkezések betartasanak, igy az 6sszeférhetetlenségi szabalyzat vizsgalatara. Az MNB 2019-ben 6
célvizsgalatot zart le, amelyekben az dsszeférhetetlenséggel, érdekkonfliktusok kezelésével kapcsolatos belsd sza-
balyozasokat tekintette at és allapitott meg jogsértéséket. Ezek koziil kiemelkedik az egyik hazai biztositaskozvetitd
tobbes tUgynodkkel szemben folytatott célvizsgalat, amelynek keretében az 6sszeférhetetlenség és érdekkonfliktus
helyzetek kezelése kapcsan feltart jogsértések miatt az MNB felligyeleti és fogyasztévédelmi birsagot egyarant kisza-
bott. A vizsgalat soran megallapitasra kerilt, hogy a tobbes tigynok kozvetlen és kozvetett tulajdonosa egyidejlileg
egy biztositéban is, amelybdl fakadd 6sszeférhetetlenséget a tobbes ligyndk szabalyzatdaban nem kezelte megfelels-
en. A biztositaskozvetit6 a tobbi, altala forgalmazott biztositashoz képest magasabb jutalékot fizetett kdzvetitSinek
a tulajdonosi korben atfedést mutatd biztositd termékeinek értékesitése utan, amely érdekkonfliktus helyzetet

30 3 Bizottsag (EU) 2017/2359 felhatalmazason alapuld rendelete az (EU) 2016/97 eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelvnek a biztositési alapu
befektetési termékek értékesitésére vonatkozo tajékoztatdsi kovetelmények és tzletviteli szabalyok tekintetében torténd kiegészitésérdl
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a tobbes ligynok szintén nem szabalyozott megfelel6en. Az MNB a jogsértéseket olyan sulyosnak mingsitette, hogy
mar a vizsgalat folyaman ideiglenesen felfliggesztette a biztosito termékeinek tovabbi értékesitését.

A vizsgalatok tapasztalatai alapjan az IDD altal tamasztott fogyasztdvédelmi el8irdsok implementaldsat és folyamatos
betartasat az MNB szisztematikusan és kovetkezetesen ellenérzi.

4.6.2. Novekvd jutalékbevételek, vegyes 6sszkép

A biztositaskozvetit6i piacon a 2019-es év vegyes képet mutat az életbiztositasi és a nem-életbiztositasi oldalon egyarant.
A nem-életbiztositasi jutalékbevételek 15,6%-0s ndvekedéssel 64,1 milliard forintot tettek ki, a kozvetitett dijak 17,7%-
kal 175,5 millidrd forintra néttek. A névekedés a gépjarmivekhez kapcsolddd biztositdsok és a vallalati és intézményi
vagyonbiztositasok esetében volt tapasztalhatd. A ndvekedés jelentds részben a kotelezé gépjarmi felelGsségbiztositasi
szerz8déseknek volt kdszonhetd, 6,6%-os darabszam novekedés mellett 27,6%-kal 91,9 milliard forintra nétt a kbzvetitett
allomany dija. A casco gépjarm(-felel6sségbiztositasi szerz6dések 21,2%-os darabszam névekedés mellett 31,2 milliard
forintnyi dllomanydij kdzvetitése tortént meg, mely 24,5%-os novekedést jelent az el6z8 évhez viszonyitva. A vallalati
vagyonbiztositasok darabszama tdbb, mint 11%-kal csokkent, a kdzvetitett dijak mégis 9,1%-o0s novekedést mutatnak.
A lakdsbiztositasok esetében a darabszamban és a kozvetitett dijban is egyszamjegy(l csokkenés lathato, ennek a negativ
tendencianak a megforditasdban segithet az MNB mindsitett fogyasztobarat otthonbiztositasi programja. Az utasbizto-
sitdsok esetében a 9,1%-os darabszam ndvekedés mellett a kozvetitett dijak 9%-kal csokkentek, mely az online térben
erGsebb versenyre és az ezen a teriileten arérzékeny fogyasztdi szokdsokra utal. Az életbiztositasok esetében a 23,4 mil-
lidrd forintos jutalékbevétel 12,6%-kal volt magasabb az el6z6 évinél, annak ellenére, hogy a kdzvetitett biztositasi dijak
8,4%-kal csokkentek. A hagyomanyos életbiztositasok esetében a darabszam jelentds, 70% feletti névekedése legnagyobb
részben egy kozvetit6hoz kothetd, ezen termékek dija a piaci atlagnal alacsonyabb, ezért nem lathaté hasonlé névekedés
a biztositasi dijak esetében. A jutalékok novekedését kisebb részben magyardzza a szerzési jutalékok 8,1%-os ndvekedése,
az emelkedést nagyobb részben a 16,8%-kal magasabb fenntartdsi jutalékok eredményezték. Az ardnyaiban magasabb
fenntartdsi jutalék az etikus koncepcio szerzési jutaléklimitalasanak koszonhetd, mely egy egészségesebb 6sztonzési rend-
szer kialakuldsanak irdnyaba mutat.

8. tablazat
A biztositaskozvetitSk értékesitési adatai

Szerz6dések értéke Szerz6dések szama Jutalékbevétel
Mrd Ft db Mrd Ft
2018 2019 2018 2019 2018 2019
Nem-élet 4g 149,2 1757 © | 2354771 | 2511624 O 55,5 64,1 O
Kotelez6 gépjarmii felelGsségbiztositas 72,0 91,9 1369616 | 1460 159
Lakasbiztositas 4,8 4,6 115 193 112 773
Casco gépjarmli felel6sségbiztositas 25,1 31,2 178 941 216 900
Vallalati és intézményi vagyonbiztositas 23,9 26,1 63 246 56 076
Utasbiztositas 4,9 4,5 412 295 450 308
Egyéb nem-életbiztositas 18,6 17,5 215 480 215 408
Elet 4g 49,6 45,5 O 125763 | 138965 O 20,8 23,40
Hagyomanyos életbiztositas 4,3 4,2 38 626,0 65 826
Befektetési egységekhez kotott életb. 40,4 37,5 83 854,0 70 119
Egyéb életbiztositas 4,9 3,7 3283,0 3020

Megjegyzés: A jutalékbevétel értéke a szerzési jutalékon tul, tartalmazza a fenntartdsi- és céljutalékot is.

A részadatok dsszegeinek értékei a kerekités miatt eltérhetnek a f6 kategdridk értékétdl.
Forrds: MNB
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4.6.3. Valtozatlan kozvetit6i létszam, novekvé hatékonysag

A tobbes Ggynok és alkusz kdzvetitd természetes személyek |étszamaban megfigyelhet6 csokkend trend 2019-ben meg-
torpant. A tobbes tGgyndki létszam 5 ezer f6nél stabilizalddni latszik, az 6sszlétszam valtozatlansaga mellett szamuk mini-
malisan novekedett, mig az alkuszok létszamaban hasonlé csdkkenés figyelhet6 meg (54. abra). A [étszam stagnalasaval
parhuzamosan folytatddott a kdzvetit6i piac professzionalizalddasa, amit az egy fére esé havi jutalékok trendszerd emel-
kedése mutat.

54. dbra
A biztositaskozvetit6 természetes személyek szamdanak, valamint az egy fére es6 havi jutalékbevétel alakulasa
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Forrds: MNB

4.6.4. Csokkend életbiztositasi kozvetités, mégis ujabb torténelmi csucs

Mar nyolcadik éve toretlenil névekednek az alkuszok és tobbes ligynokok altal kdzvetitett biztositasok dijai, 6sszértékiik
meghaladta a 221 millidrd forintot (55. abra). A rekorddsszeg(i kozvetitett dij mogott a nem-életbiztositasok elmult 10
évben nem latott kiemelked6en magas, 80%-0s aranya huzdodik meg. A kép vegyes, mig a nem-életbiztositasi szerz6dések
dijai 17,7%-kal néttek, addig az életbiztositasi dijakban egy jelentds, 8,4%-0s csokkenés figyelheté meg. A novekedés
mozgatérugdi a gépjarmivekhez kothetd felelGsségbiztositasok. Az elmult évben a gépjarmiipiac névekedése és a biz-
tositoi dijszabdsok emelkedése egylttesen eredményezte az 6sszes kozvetitett dijbevétel kétszamjegyl névekedését.
A novekvé munkabérek ellenére a felfutd hitelkereslet és a korabbinal attraktivabb allami megtakaritasi alternativak
kedvezGtlenil hatottak megtakaritasi célu biztositdsok értékesitésére. Az életbiztositasok kdzvetitése terén a legnagyobb
volumendi, 2,9 milliardos csdkkenést az emlitett befektetési egységhez kotott életbiztositasok értékesitésének visszaesése
magyarazza.
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55. abra
Az alkuszok és tobbes ligynokok altal kézvetitett biztositasi dijak alakuldsa
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Megjegyzés: Az dbrdn lathatd adatok a tdrgyévben kézvetitett szerzédések (Uj szerzés) biztositdsi dijait tartalmazza az el dllomdny dijai nélkdil.
Forrds: MNB

4.6.5. Mindkét kozvetit6i agon er6s6do koncentracio

A flggetlen biztositaskozvetit6k bruttd dijbevétel, illetve dllomanydij alapjan szamolt piaci koncentracidja élet- és nem-élet
agon egyarant er6sodott 2019 folyaman (56. abra). A nem-élet dgon a Herfindahl-Hirschman-index (HHI) értéke az elmult
10 év csucsara ugrott (3,7%), amely a legnagyobb piaci szerepl&k tovabbi piacszerzésének volt kdszénhetd. A kozvetitGk
fels6 10%-anal’! a kozvetitett dij emelkedése 6sszességében meghaladta a teljes piacét, ami érdemi atrendez6désre utal.
Osszetétel szerint els6sorban a gépjarmdbiztositasok jarultak hozza a koncentracié erésédéséhez, ugyanakkor a tdbbi
termék esetében (pl. lakdsbiztositas, véllalati biztositasok) is az atlagosnal jobban alakult a nagy szerepl6k értékesitése.
Az 5 legnagyobb piaci szerepld (TOPS) részesedése — a HHI-hez hasonléan — historikus csucsot ért el (35,8%), amely — egyes
szerepl6k esetében — az online kodzvetités el6nyeire vezethetd vissza. Az igy szerzett el6nyok, illetve koncentracids szint
tartdssaga azon mulik, hogy a t6bbi piaci szerepld a jov6ben lekdveti-e az innovativ értékesitési modszert. Osszességében
ugyanakkor a HHI értéke alapjan tovabbra is alacsony koncentracids szintlinek tekinthetd a nem-élet agi piac.

Az élet dgon a két koncentracids mutatd némileg ellentétes valtozast mutatott 2019-re. Egyrészt a legnagyobb 5 piaci sze-
replé részesedése — az el6z8 évekhez hasonléan — némileg visszakorrigdlt a 2018-as emelkedés utan. Masrészt ugyanakkor
a HHI mutatd értéke ezzel ellentétben tovabb emelkedett (17,1%-ra) megkozelitve a mérsékelt koncentracids szint felsd
hatarat (18%-ot). Az élet agi piac szerepl8inek felsé 10%-anal®? jelentkezett a kdzvetitett dijak csdkkenésének kozel fele,
amelyet elsGsorban unit-linked termékkategdridban szenvedtek el a piaci atlagnal nagyobb mértékben. A hagyomanyos
termékek esetében ugyanakkor az atlagosnal kedvezébb értékesitéssel kompenzaltidk piaci helyzetiiket a legnagyobb
szerepl6k, emiatt er6sddhetett a HHI értéke.

3LA kdzvetitett nem-élet agi dijak alapjan a legnagyobb 41 biztositaskozvetits véllalkozas tartozott ide.
32 A kdzvetitett élet 4gi dijak alapjan a legnagyobb 28 biztositaskézvetitd véllalkozas tartozott ide.
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56. abra
A TOPS5 fiiggetlen biztositaskozvetito részesedése és Herfindahl-Hirschman-indexe brutté dijbevétel és
allomanydij alapjan aganként
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Megjegyzés: A hdttér szinezete a HHI szerinti koncentrdcio er6sségét szemlélteti.
Forrds: MNB

4.6.6. Tovabb nétt az alkuszi kozvetités aranya a gépjarmii-biztositasoknal

A biztositok értékesitési mixében az alkuszok és tobbes ligynokok aranya termékkategéridk szerint jelentésen eltért
2019-benis (57. abra). Nem-élet agon hagyomanyosan jelentés volt az alkuszi értékesités. A kotelezd gépjarmi-felelGsség
biztositds (kgfb) és a casco biztositasok esetében donté (70-70%) volt az alkuszok ardnya. A korabban szintén nagy alkuszi
arannyal biré altalanos és szakmai felelGsségbiztositasoknal jelentésen csokkent az alkuszok aranya (38 szazalékponttal),
amelyet leginkabb a fligg6 ligynokok és kismértékben a tobbes Uigyndkok (40%), illetve a direkt csatorna (5%) térnyerése
okozott. A tobbi nem-élet termék esetében (lakossagi vagyon, vallalati vagyon, utasbiztositas) kismértékben — néhany
szazalékponttal — csdkkent az alkuszi arany, mig az életbiztositasi termékeknél kategérianként [ényegében nem valtozott.
A tobbes Ggynokok aranya az értékesitési mixen beliil nem-élet 4gi termékenként tobbnyire er6s6dott 1-2 szazalékponttal,
ami az alacsony bazisokra tekintettel érdemi emelkedésnek tekinthetd. Eletbiztositasok esetében az unit-linked termékek
és az egyéb életbiztositdsoknal mérsékeltebb ndvekedés tértént a tobbes ligyndkdk ardnyaiban, mig az egyéb megtaka-
ritasi célu életbiztositasoknal tovabbra is marginalis csatornaként voltak jelen 2019-ben.
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57. abra
Elet és nem-élet biztositasi csatornamix és az alkuszi partnerek aranyanak alakuldasa darabszam szerint
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Forrds: MNB

4.6.7. Egyediil az utasbiztositasok népszeriibbek elektronikusan

Az online értékesités szempontjabdl tovabbra is az utasbiztositas a legnépszeriibb, az elektronikus értékesités aranya évrél
évre novekszik. Ezzel szemben a varakozasok ellenére a gépjarmdvekhez kapcsolédé felelGsségbiztositasok kozvetitésé-
ben az online értékesitésének aranya folyamatosan csokken (58. dbra). Az életbiztositasok és a vallalkozdi biztositasok
értékesitésével kapcsolatban még nem tértént meg az ,,online attérés”, nem beszélhetiink jelentds online kinalatrol sem.

58. abra
Elektronikusan kozvetitett nem-életbiztositasi szerz6dések aranya (darabszam szerint, a kdzvetitett
szerz6déseken beliili arany)
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Forrds: MNB
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4.7. PENZPIACI KOZVETITOK??
4.7.1. Valtozasokhoz jol alkalmazkodd pénzpiaci kdzvetit6k

A kozvetit8i szektorra jotékonyan hatott, hogy az atlagjovedelmek az elmult években folyamatosan néttek, az tgyfelek
egyre batrabban kotelez6dtek el kdzép- és hosszutavon egyarant.

A 2019. év a pénzpiaci kozvetitGk életében tobb szempontbdl jelentds valtozast hozott. Egyfel6l a lakdstakarékpénztari
rendszer atalakitasa kihivasok elé allitott szamos kozvetitst, a lakastakarékpénztari termékek értékesitésének drasztikus
visszaesésével a szektor megkozelit6leg 6 Mrd forint jutalékcsokkenést realizalt 2019-ben. Masfeldl a hitelezési novekedés,
az Uj hiteltermékek megjelenése és a személyi kdlcsondk terén 2019-ben tapasztalhatd tovabbi THM csdkkenés, volumen
novekedés és a fogyasztok ndvekvd autdvasarldsi-hajlanddsdga jelentbs részben ellensulyozni tudta a lakdstakarékok
miatti kiesést, igy a szektor éves szinten csupdn 0,3 Mrd forintos bevételcsokkenést szenvedett el.

9. tablazat
A fliggetlen pénzpiaci kozvetit6k értékesitési adatai

Szerz6dések értéke Szerz6dések szama Jutalékbevétel
Mrd Ft db Mrd Ft
2018 2019 2018 2019 2018 2019
Vallalati hitel, pénzkolcson és p. lizing 159,5 202,9 O 19 621 28 683 ©) 2,5 2,5 -
Lakossagi hitel és pénzkolcson 6sszesen 333,2 519,3 © 178 809 | 192 815 O 8,3 13,1 O
ebbdl: Jelzdlog 287,6 372,9 27 359 33273 5,0 6,5
Gépjarmi 0,5 2,6 284 912 0,01 0,60
Személyi kélcsén 19,5 95,4 10 266 19 404 0,8 2,9
Hitelkdrtya 9,6 2,8 33563 17 880 0,8 0,3
Egyéb 16,0 45,6 107 337 121 346 1,8 2,8
Lakossagi pénziigyi lizing 6sszesen 54,3 72,1 O 20 952 25541 © 1,2 1,8 O
ebbdl: Ingatlan 2,3 4,9 155 309 0,04 0,08
Gépjarmii 51,6 65,8 20 665 25053 1,1 1,7
Egyéb 0,4 1,4 132 179 0,004 0,009
Betét és fizetési szamla - - 115 874 70 826 O 0,62 0,91 ©
Lakastakarékpénztar 420,3 10,3 O 84 352 1811 O 6,1 0,10

Megjegyzés: Az druhiteles pénzpiaci kozvetiték nem kételezettek adatszolgdltatdsra. A jutalékbevétel értéke a szerzési jutalékon tul, tartalmazza
a fenntartdsi jutalékot is.

Személyi kélcsén: A Babavdrd hiteleket is részben ezen a soron jelentik az intézmények

Lakossdgi hiteleken beliil ,Egyéb”: Az ezen a soron megjelend Babavdro hitelek mellett déntd részben druhiteleket jelentenek az intézmények
Forrds: MNB

Az ligyfelek szempontjabdl is fontos, hogy a kdzvetit6k a piaci valtozdsokra gyorsan és hatékonyan tudtak reagalni, mivel
a megjelend Uj hiteltermékek és a tovabbra is kitartd magas lakdsvasarlasi hajlanddsag kapcsan megnovekvé ligyfélér-
deklédést is ki tudtak szolgalni. A hiteltermékeken belll szemmel [athatd atrendez&dés tapasztalhatd, mely nem csak
a lakastakarékpénztari rendszer atalakuldasa miatt kdvetkezett be. A tovabbra is névekvé klasszikus lakossagi jelzaloghitelek
mellett a Babavard hitelek szdma is jelentésen megnovekedett. A hitelkartyak visszaesésének jelentés része adminisztrativ
okokra vezethetd vissza, mivel az egyik legnagyobb hitelkartya értékesitéssel foglalkozo kozvetitd fliggd ligynok lett, ezéltal
a kozvetitett szerz8dései mar nem ezen terllet elemzésében jelennek meg, ugyanakkor a kdzvetitett személyi kdlcsonok
szama és szerzGdéses Osszege jelentGsen emelkedett (részben ez a kategoria tartalmazza a Babavaro hiteleket is).

33 Kozvetitd alatt azokat a jogi személyeket értjiik, amelyek biztositasi vagy pénzpiacon MNB engedéllyel rendelkeznek, és adott termékcsoport
vonatkozdsaban versengs termékeket értékesitenek. A kockazati jelentés kozvetitéket atfogo részében az egy-egy hitelintézethez vagy biztosi-
téhoz kozvetlenil kothetd fuggd tigynokok nem képezik az elemzések alapjat.
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7 . 7

4.7.2. Koncentralodo intézményi és létszamadatok a pénzpiaci kozvetitoknél

Az el6z6 id6szak stagnaldsa utan enyhe csokkenés figyelhet6 meg az intézmények szdmaban, azonban a természetes
személyek szdmanak alakulasaban az el6z6 évek minimalis csokkenése utan egy lefele irdnyuld torés tapasztalhatd. Amig
a biztositaskozvetit6knél ez a szdm nagysagrendileg valtozatlan, addig a pénzpiaci kozvetit6knél 5,2%-os csokkenés ta-
pasztalhato, mikdzben a pénzpiaci kozvetitSk jutalékbevétele gyakorlatilag stagnalt.

Az MNB dedikalt kozvetitGi felligyeleti teriilete ellenérzi a térvényben elGirt mikodési feltételek folyamatos meglétét, ezek
hidanyaban a fokozatossag elve mentén akar a kbzvetit6i engedély is visszavonhato, a pénzpiacon 2019-ben 18 kozvetits
engedélyét vonta vissza az MNB, az esetek donté tobbségében az adatszolgaltatdas nem teljesitése miatt.

10. tablazat
A fliggetlen pénzpiaci kozvetitSk legfontosabb adatai

Pénzpiaci kdzvetitd
2018 2019

Intézmények szama (db) 561 553 O

Alkusz 10 12

T6bbes ligyndk 391 384

Tébbes kiemelt kbzvetitd 5 6

Aruhiteles kozvetits 155 151
Természetes személyek szama (f6) 14 159 13426 O
Jutalékbevétel (Mrd Ft) 18,7 18,4 -

Megjegyzés: Az druhiteles pénzpiaci kézvetiték nem kételezettek adatszolgdltatdsra
Forrds: MNB

Az intézményi adatszolgéltatasokbodl kinyerhet6 szamokon keresztiil kirajzolédé kép alapjan a lakastakarékpénztari rend-
szer atalakulasdval jaro valtozasokhoz rendszerszinten a kdzvetit6k jol alkalmazkodtak, ugyanakkor a természetes személy
kozvetit6k szdma némileg csokkent.

59. abra
Pénzpiaci kozvetit6k szama* és egy fére es6 havi jutaléka
Ezer f6 Ezer Ft
LB e e oo - 160
14 209 14 159
14 4 L 140
12 - L 120
10 - L 100
8 - + 80
6 - - 60
4 4 + 40
2 A - 20
0 - -0
2017 2018 2019
I Létszam - teljes szektor Havi jutalék/f6 - teljes szektor (jobb t.)

Megjegyzés: *A pénzpiaci kézvetiték szamdban visszamendleges korrekcidra kertilt sor, melyet az adatszolgdltatdsi rendelet dltal okozott mddo-
sitdsok tettek sziikségessé. A korrekcio a trendeket nem érintette.

Forrds: MNB
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A csokkend Iétszdmadatoknak és a gyakorlatilag stagndlé jutalékbevételeknek kdszénhetben az egy fére esé jutalékbe-
vétel ugyan nem tudta folytatni a 2018-ra jellemzé markans emelkedést, de egy enyhe emelkedést fel tudott mutatni.

4.8. KOZVETITOI KOCKAZATOK

Mig tobb eurdpai orszagban csak az IDD bevezetését kdvetSen allitottdk fel a kdzvetitsi felugyelést, addig ez az MNB-ben
immar 6 éve miikodik és most Uj mérfoldk6hoz érkezett azzal, hogy az elmult évek tapasztalatait feldolgozva egy 6nallé
kozvetitSi kockazatértékelési modszertan és kockazati térkép kerilt kidolgozasra és bevezetésre. A kdzvetitG-specifikus
kockazatértékelés tapasztalatait, valamint az ebbdl kdvetkezd kilatasokat az alabbi tablazat foglalja 6ssze.

Kockazati Kockazat- Kockazat K|Iat?sok a .. Ry
P P kockazatok Szoveges értékelés
kategoria csoportok mindsitése <o«
alakulasara
Ké e jogi kornyezet valtozatlan, a biztositaskozvetitsi te-
ornyezet let IDD megfeleléssel kapcsolatos kihivasok
P Stratégia, Uzleti tervek rueten az 'L MEGTEIEIESSE] kapcsolatos KINIVAsoK |
Uzleti modell Miiké dés' . ' Az év eleji kilatdsok alapjdn — a pandémids helyzet ki-
fenntarthatésga alakuldsa miatt — a makrogazdasdgi és piaci kérnyezet-
ben vdltozdsok varhatoak.
Tulajdonosi iranyitas ® belsd szabalyzatokban, folyamatok szabalyozottsa-
Bels6 iranyitas gdban, valamint a biztositaskozvetitsi teruleten az
Vallalatiranyitas | Osszeférhetetlenség, . ) érdekkonfliktusok kezelésében fenndllé hidnyossagok
érdekkonfliktus 2020-ban témavizsgdlat az érdekkonfliktusok szektor
Compliance szint( fejlesztése érdekében.
Targyi feltételek o targyi feltételek kapcsan alapvetd, szektor szintl
Regisztracios megfelelés
PP kovetelmények ¢ az oktatasok, képzések nyilvantartdsa rendszeresen
Fmikogesi | Kepeetseg | DEwes
kockazatok kovetelmények Kozvetitdi bevételek csokkenése vdrhatd, az életbiz-
Nyilvantartdsok tositdsi és a hitelezési teriileten. A kisebb kézvetiték
Oktatasok, képzések tékehelyzete romolhat, folytatodhat a szektor konszo-
Adatszolgaltatas liddcioja.

¢ a panaszkezelés nem mindig megfeleld, valamint ese-
tenként az igényfelmérés és az tigyféltdjékoztatas is

Piaci megjelenés iﬂzolialtt.atas.c_)k tfe:llje5|te§e ' hidnyos
kockazata arketing, ugyreiszerzes Piaci megjelenés kockdzatdt tekintve, a szolgadltatdsok
Panaszkezelés N S ; ; ?
teljesitésére és a marketing, lgyfélszerzésre varhatéan
negativan hat a pandémids helyzet.
5 e az dllomany-mindségi és a fliggGség kockazata tekin-
Partner Allomany mindségi tetében szektor szint( jelent6s kockdzat nem tapasz-
(termékgazda) |kockdazata - talhato
kockazatai Fligg6ség kockazata Szoros fliggdség, illetve jelentds termékgazda kockdzat
kialakuldsa szektor szinten nem vdrhato.
Magyardzat:
Kockdzat mértéke magas . jelentds . mérsékelt alacsony ‘
Kockdzat iranya névekvd t stagndld - cs6kkend l

A jogi és a szabdlyozasi kornyezet tekintetében a biztositds és pénzpiaci kozvetiték vonatkozasaban jelentds valtozds nem
kovetkezett be, ugyanakkor a biztositaskozvetit8k visszajelzései alapjan a 2018. februarjatol hatalyos biztositas-kozvetitSkre
vonatkozd IDD altal meghatarozott kdvetelményeknek vald megfelelés a szektor szerepl6i szdmara tovabbra is komoly
kihivast jelent. Tekintettel erre, az MNB kozvetitGi vizsgalatai soran tovabbra is fokuszal a szabalyozdi elvarasoknak valé
maradéktalan megfelelés ellenérzésére.

A belsé irdnyitasi rendszer miikddése is problémas. A kozvetit6knél végzett célvizsgalatok tapasztalatai alapjan megalla-
pithato, hogy tobb intézménynél — biztositaskozvetit és pénzpiaci kdzvetitd esetében egyardnt — vannak hianyossagok
a belsd szabdlyzatokban, folyamatok szabalyozottsagdban, a biztositaskdzvetitbi teriileten kiilondsképpen az érdekkonf-
liktus kezelésében.

A targyi feltételek esetében a t6kekdvetelménynek és a jogszabalyi elGirasoknak vald megfelelés, illetve a térzsadat beje-

lentési kotelezettségek kapcsan — az egyedi esetektdl eltekintve — piacszint(i hianyossag, kockazat nem volt tapasztalhato.
A 2019. évi célvizsgalatok tapasztalatai alapjan az oktatdsok nyilvantartasai gyakran hidnyosak.
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A jelentds, atlagnal nagyobb kozvetit6k t6kefeltoltottsége magasan a jogszabalyi limit felett van, ugyanakkor a kisebb
kozvetit6knél varhato a t6kehelyzet romldsa, tovabb folytatddhat a kozvetiti piac konszolidacioja.

Az intézmények szolgéltatasainak teljesitése kapcsan a vizsgalatok tapasztalatai alapjan elmondhaté, hogy a panaszkezelés
tobb esetben sem volt megfelel8, valamint az igényfelmérés és az tgyféltajékoztatasban is hianyossagok vannak.

El6fordul ugyanakkor, hogy fentiekben felsorolt hidnyossagok egymdsra halmozddva, illetve egymasbdl kiindulva az alap-
veté mikodési feltételeknek vald megfelelés hidnydhoz vezetnek, ahogy tortént ez egy biztositasi alkusz esetében is.
Az alkuszi tevékenységi engedéllyel rendelkezd tarsasaggal szemben folytatott célvizsgalatban az MNB megallapitotta,
hogy az alkusz nem felelt meg a mikodésére vonatkozo feltételeknek, amely szerint az ligyfelek megbizasabadl eljarva,
a szamukra legmegfelel8bb terméket hivatott felkutatni, mivel nem elemzett és adott at elegendd szamu, egymassal
verseng® biztositasi ajanlatot. A vizsgalat sordn megallapitast nyert, hogy az alkusz a gyakorlatban egy biztositd termékét
kozvetiti, igy mint fliggs Ggynok végzi tevékenységét. A tarsasag a vizsgalatot kovetben — figyelemmel az MNB 4ltal tett
megallapitasokra — alkuszi tevékenységi engedélyét visszaadta, és a jov6ben egy biztosito fligg6 Ugyndkeként folytatja
tevékenységét. Az MNB ezen gy kapcsan is felhivja a biztositasi és pénzpiaci kdzvetiték figyelmét a megfelel6 tevékeny-
ségi forma kivalasztasanak és az annak valé megfelelés fontossagara, valamint szikség esetén a tevékenységi forma
megvaltoztatdsanak lehetdségére.
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5. Nem bankcsoporthoz tartozo pénziigyi
vallalkozasok és kockazataik

5.1. PIACI OSSZKEP

A jelen fejezet a nem bankcsoporthoz, azaz 6sszevont felligyelet ala nem tartozé pénziigyi vallalkozdsok f6bb adatait és
azok valtozasat mutatja be. A 2019. évre vonatkozd auditalt adatok a jelentés készitésekor még nem alltak rendelkezésre,
igy az elemzés a 2019. év végi, nem auditalt adatokon alapul. Az elemzés soran két specialis, nem a pénzugyi vallalko-
zasok altalanos tzletmenetéhez kothet6 tevékenységet folytatd pénziigyi vallalkozas adatai a torzitd hatdsok kiszlirése
érdekében nem keriltek figyelembevételre.

11. tablazat
A nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok legfontosabb adatai

2015 2016 2017 2018 2019

A nem bankcsoporti pénzigyi vallalkozdsok darabszama* 223 217 217 223 225 ©

A nem bankcsoporti pénziigyi vallalkozdsok mérlegfosszege (milliard forint)* 1164 1094 1107 1139 (1519 ©

Megjegyzés: *A tdrgyidbszaki adatszolgdltatdsi kotelezettségliket teljesité pénziigyi vallalkozdsok adatai alapjan
Forrds: MNB.

2019 folyaman harom pénzigyi vallalkozas szlintette meg tevékenységét, vagy olvadt be, azonban az intézmények da-
rabszama az Ujonnan alapitott, vagy nem bankcsoporti korbe keriilé pénziigyi vallalkozasok miatt nétt. Az engedélyezett,
illetve az engedélyezési folyamat alatt allé pénzigyi vallalkozasok tobbsége az el6z6 évi tendenciat kovetve a 2019-ben
is jellemzden koveteléskezelésre vasarolt faktoring (work-out), illetve a hitelezési tevékenység folytatasara nyujtott be
engedélykérelmet.

2019-ben minddsszesen 228 nem bankcsoporthoz, azaz 6sszevont felligyelet alda nem tartozoé pénzigyi vallalkozas muiko-
dott. Jellemzd a vizsgalt szektorra, hogy az egyes pénzigyi vallalkozasok altal végzett pénziigyi szolgaltatdsi tevékenységbdl
szarmazod portfélié dsszetétele akar éven belll is megvaltozhat, atrendezédhet. Az intézményi kor tevékenysége tovabbra
is heterogén, azonban az intézmények tobb mint fele specializdlddott, és tisztan egy tipusu, pénzligyi szolgaltatasi tevé-
kenységet folytat. 2019 folyamdn a specializalt intézmények kozil a legtobben a work-out tevékenységet folytattdk, ezt
kovette a hitel- és pénzkdlcsdonnyujtasi tevékenység.

5.2. TOKERE VONATKOZO JOGSZABALYI ELOIRASOK VALTOZASA

A pénzugyi véllalkozasok induld t6kéjének megemelésére vonatkozd jogszabalyi elSirdsok3* 2020-t6l megvaltoztak. A mar
engedéllyel rendelkezd pénziigyi vallalkozasoknak 2026-ig két Iépcsében 75, majd 100 millid forint induld téke 6sszeget
szlikséges elérnie, mig a hitelezési tevékenységre engedéllyel rendelkez6knek 100 millié forint, majd 150 millié forint
a jogszabalyban meghatdarozott induld téke 6sszege. A jelenleg rendelkezésre allo adatok alapjan a fellgyelt intézmé-
nyek tobb mint 90%-a rendelkezett hitel és pénzkdlcsdon nyujtasra vonatkozé MNB engedéllyel, ennek tébb mint fele
2019. december 31-én is megfelelt, illetve képes lett volna megfelelni a miikodésébdl keletkezett vagy a felhalmozott
eredménybdl a megemelt, 2026. december 31. napjdig teljesitendd 150 millid forint indulé t6kére vonatkozd jogszabalyi
elGirasnak. A hitel- és pénzkdlcsonnyujtasi engedéllyel nem rendelkezd pénziigyi vallalkozasok fele, vagyis 11 intézmény
felelt meg, illetve lett volna képes 2019 végén 6ner6bdl teljesiteni a megemelt, 2026. december 31. napjaig teljesitend6
100 millié forint induld t6két. A 2019-es jovedelmezGségi adatok alapjan tovabbi 30 pénziigyi vallalkozas lehet képes

34 A hitelintézetekr6l és a pénziigyi véllalkozasokrdl sz6l6 2013. évi CCXXXVII. térvény 292. § (4) bekezdés b) és c) pontjaban foglaltak alapjan
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oner6bdl a megemelt t6kekdvetelmény teljesitésére, a tobbi intézmény esetében tulajdonosi t6keemelés valhat szliksé-
gessé. A tékekodvetelményeknek valé megfelelést tovabb nehezitheti a koronavirus terjedése okan kihirdetett valsaghelyzet
jovedelmezGségre gyakorolt, akar hosszabb tavu hatasa.

5.3. DINAMIKUSAN NOVEKVO KOVETELESALLOMANY

A pénzigyi szolgaltatasi tevékenységekbdl szarmazo kovetelésallomany megoszldsa nem valtozott jelentésen az el6z6 évhez
viszonyitva, 2019-ben tovabbra is a hitel- és pénzkdlcsonnyujtasbol eredd kovetelésdllomany a meghatarozd (46%), melyet
a pénzlgyi lizing (32%), a work-out (17%), illetve a folyd faktoring (5%) tevékenységekbél eredé kdvetelésdllomdny kovet (60.
abra). Az egyéb kovetelések részaranya tovabbra is elhanyagolhatd. A folydsitott kvetelésallomanyt elemezve megallapitha-
o6, hogy a pénziigyi vallalkozasok tovabbra is jellemz6en a nem pénzigyi vallalatok részére nydjtanak pénziigyi szolgaltatast.

A nem bankcsoporthoz tartozé intézményeknél a kdvetelésallomany vonatkozasaban jellemz6 a magas koncentracid,
a portfolio 80%-a 25 pénzigyi vallalkozashoz kothetd. A 2019-ben a folyd faktoring allomany kivételével a kovetelésallo-
manyok novekedése tovabb folytatddott.

A hitelezési tevékenységet folytatd pénziigyi vallalkozasok kdorében 2019-ben tovabb folytatdédott a mar 2018-ban megfi-
gyelt tendencia, vagyis a haztartasok részére nyujtott hitelallomany csekély mértékii ndévekedése mellett a nem pénziigyi
vallalatok részére nyujtott hitelek allomanyanak jelent6s 6sszegli névekedése kovetkezett be. Amig 2018-ban a hitelallo-
manyon belil az ilyen tipusu hitelek ardnya 44% volt, addig 2019. évre mar 58%-ra emelkedett.

2019 folyaman mind a haztartasok mind pedig a nem pénzigyi vallalatok részére folydsitott pénzigyi lizing novekedést
mutat. A pénzlgyi lizing portfélion beliil tovabbra is a vallalatok részére nyujtott szolgdltatds a meghatarozo, a lizingal-
lomany 70%-4at a gépjarmd lizing teszi ki. A gépjarm{ lizinget folytatd pénziigyi vallalkozdsokra jellemz6, hogy a jelentds
intézmények mind vallalkozasok mind pedig haztartdsok részére nyujtanak pénziigyi lizing szolgaltatast.

A work-out tevékenység tekintetében az dllomany 2019-ben tovabbi jelentés emelkedést mutat, amely jellemz&en téke-
erds jelentGs piaci részesedéssel bird pénzigyi vallalkozasok portfélidjanak novekedésére vezethetd vissza. Tovabbra is
potencialt It a piac a work-out tevékenység folytatasaban, amelyet meger&sit az ilyen tevékenység folytatasara iranyuld
engedélykérelmek szdma is. A nem banki pénzigyi vallalkozasoknal a folyo faktoring tevékenység visszaesése kovetkezett
be, amely dont6en egyetlen intézmény folyd faktoring dllomanyanak csdkkenésére vezethetd vissza.

60. abra
Nem bankcsoporthoz tartozo pénziigyi vallalkozasok kdvetelésallomanyanak alakulasa
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Forrds: MNB
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5.4. EROTELJESEN JAVULO JOVEDELMEZOSEG

A jovedelmezdség az el6z6 évekhez képest jelentsen javult, emellett a pozitiv addzas el6tti eredményt eléré intézmények
szdma is kismértékl novekedést mutat, 2019-ben az intézmények 81%-at tette ki (61. abra). A nem bankcsoporti pénziigyi
vallalkozasokra a 2019. évi addzott eredmények alapjan még mindig az er6sen koncentralt piac a jellemz8, ugyanakkor
a koncentrdltsag az el6z6 évekhez viszonyitva mérsékl6dott. 2018-ban 6, mig 2019-ben 8 nem bankcsoporti pénzigyi
véllalkozas ért el 1 milliard forint feletti mérleg szerinti eredményt. Az addzott eredményt tovabb vizsgdlva a 10 legnagyobb
addzott eredményt elér tarsasag 2019-ben a vizsgalt szektor eredményének 81%-at tette ki.

A pozitiv addzas el6tti eredmény jelent8s részét tovabbra is a work-out és a hitelezési tevékenységet folytatd pénzigyi
vallalkozasok érték el, ugyanakkor a legnagyobb veszteségeket is zomében a hitelezési tevékenységet folytaté pénzigyi
véllalkozdsok szenvedték el. Az MNB kiemelt fontossagunak tartja, hogy a jelenleg veszteségesen m(ikddd, vagy megfelel6
jovedelemtermel képességet felmutatni nem tudd pénziigyi vallalkozdsok a jov6ben eredményesen mikodjenek annak
érdekében, hogy a pénziigyi vallalkozasok a Hpt. megemelt sajat t6kére vonatkozd jogszabalyi rendelkezéseinek meg
tudjanak felelni. A koronavirus miatt hozott intézkedések a pénziigyi vallalkozdsok jovedelmez6ségét is negativan érinti,
mivel szamos kisméret( vallalkozas van kifeszitett jovedelmez8ségi és likviditasi helyzetben. Ezen véllalkozasok esetén az
athidalo pénzigyi forrds bevonasa is nehézségekbe Utkdzhet.

61. abra
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok eredménye
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5.5. A SAJAT TOKE ELENKULO NOVEKEDESE MELLETT A HITELINTEZETEK
ALTAL NYUJTOTT HAZAI REFINANSZIROZASI FORRASOK IS JELENTOS
MERTEKBEN BOVULTEK

A hitelintézeti refinanszirozasi forrdsok volumenében 2019 folyaman jelent8s névekedés volt tapasztalhato, a hitelinté-
zeti forrasok jelent8sen béviltek, melyek els6sorban a pénziigyi lizing és a hitelezési tevékenységet folytatd pénziigyi
vallalkozasi kort érintette. A hitelintézeti forrasokon belll mind a belfoldi, mind a kilfoldi hitelintézeti forrasok, valamint
az egyéb forrasok és a sajat finanszirozasi forrasok is jelentés emelkedést mutatnak (62. abra).

A nem bankcsoporthoz tartozo pénzigyi vallalkozasok kdrében — a vizsgdlt intézményi kor valtozasa miatt — 2016. év soran

jelentGs valtozasok voltak tapasztalhatok, amely miatt a szektor mérlegf60sszegét tekintve csokkenés, mig a tékeellatottsagi
mutatdban jelentds emelkedés lathatd. A hitelintézeti és egyéb forrasok névekedése mellett 2017-t61 kezd6dben a sajat
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t6ke dllomanyaban is folyamatos névekedés lathatd, mely zomében work-out, hitelnyujtasi, illetve pénzigyi lizingtevékeny-
séggel foglalkozé pénziigyi vallalkozasok eredményes m(ikodésén alapul, azonban a sajat t6ke névekedésének mértéke
rendre elmarad a hitelintézeti és az egyéb forrasok névekedésének mértékétdl, igy a szektor tékeellatottsaga 2017-t6l
kezd6d6en folyamatos ndvekedést mutat. 2019 vonatkozasaban meg kell jegyezni, hogy a sajat t6ke dllomanyara vonat-
kozd informacidk el6zetes, nem auditalt adatokon alapulnak, igy nem tiikrozik vissza a 2019. évi esetleges osztalékfizetés
hatdsait.

62. dbra
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok t6keellatottsaga
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5.6. EROTELJES VALLALATI HITELALLOMANY NOVEKEDES

A 2018-ban bekovetkezett hitelallomany novekedés tovabb folytatddott, 2019 végével minddsszesen 130 nem bankcsoport-
hoz, azaz 6sszevont felligyelet ald nem tartozod pénzigyi vallalkozas folytatott hitelezési tevékenységet. A vizsgalt portfélioba
2019 folyamdn két hitelezési tevékenységet folytaté pénzigyi vallalkozas kdvetelésallomanya is bekeriilt, a tevékenységre
tovabbra is jellemz6 a koncentraltsag, az dllomany kétharmadat mindéssze 14 pénzligyi véllalkozas folydsitotta (63. abra).

A vallalati hiteldllomanyban bekovetkezett névekedésre jellemzG, hogy dént6en 5 pénzigyi vallalkozas hitelezési port-
félidjanak novekedésére vezethetd vissza, és egyrészrél a gépjarmu-hitelezési tevékenységhez kapcsolddik, masrészrél
jelends részaranyt képvisel egy pénziigyi vallalkozas altal nyujtott egyéb hitelek miatti dllomanybdéviilés.

A kézizalog-hitelezési tevékenység visszaesése 2019-ben is folytatédott, mind az ezen tevékenységet folytatd pénziigyi
véllalkozasok szama, mind pedig az altaluk folydsitott allomdany vonatkozasaban megallapithatd a csokkenés. A fedezetek
Osszetételét vizsgalva tovabbra is meghatarozd (99%-ban) a nemesfém fedezet.

A hdztartdsoknak nyujtott, 90 napot meghaladé késedelemben Iévé dllomany tisztuldsa dont6 mértékben két pénzigyi
hitelallomany magas nemteljesitési aranyat az is eredményezi, hogy egyes pénziigyi vallalkozdsok csupan kezelik a dontéen
hatralékos allomanyukat, Uj folydsitast nem végeznek. Az dllomdanyok tisztuldsa az intézmények miikodésére, illetve kisebb
részben a portfolid tisztitasdra vezethetd vissza. A véllalati hitelek késedelmes aranyanak vizsgdlatakor megallapithato,
hogy a hiteldllomany eré6teljes novekedése ellensulyozta 90 napos és az azt meghaladd késedelemben |évé allomany
névekmeényét.
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63. abra
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok hitelportfélidjanak osszetétele
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5.7. KIUGRO NOVEKEDES A GEPJARMULIZINGBEN

A nem bankcsoporthoz, azaz 6sszevont felligyelet ala nem tartozd pénziigyi vallalkozasok altal folytatott pénzigyi lizing-
tevékenység vonatkozasaban is jellemzd a nagyfoku koncentraltsag, a 10 legnagyobb szerepl6 a teljes vizsgdlt allomany
96%-at kezeli. 2019-ben a kdvetelésallomanyban tovabbi dinamikus ndévekedése tapasztalhato, két meghatdrozoé pénzigyi
vallalkozas tudta jelentésen novelni allomanyat, valamint egy kordbban hitelintézetként mikodé intézmény 2019 soran
pénziigyi vallalkozassa alakult.

A pénzigyi vallalkozasok lizingallomanyan belll 2019-ben is a gépjarmdilizing a meghatdrozd, 70%-os részedésével az
allomdnyon belil, 28% az eszkozlizing, mig az ingatlanlizing részardnya a visszaesést kovetéen minddsszesen 2%. 2019-
ben folytatddott a portfélio tisztuldsa, mind a lizinget igénybe vevd lgyfelek (hdztartds, véllalkozés), mind pedig a lizingcél
(gépjarmi, eszkoz, ingatlanlizing) vonatkozasaban (64. abra).

64. abra
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok lizingportfélidjanak dsszetétele
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5.8. VALTOZATLANUL DINAMIKUSAN NOTT A KOVETELESKEZELESRE
VASAROLT ALLOMANY

A korabbi tendenciat folytatva a szektor tovabbra is b6viilé aktivitast mutat, amely a kovetelésvasarlasi tevékenységet
folytatd pénzugyi vallalkozasok ad6zas utani eredményének el6z8 évihez képest jelentés ndvekedésében is megmutatkozik.
A 2019-ben pénziigyi, illetve mds intézményi kortdl vasarolt, illetve egyéb mdédon megszerzett kovetelésallomanynak 28%-a
jelent meg allomanynévekményként, mivel ezzel egyid6ben a kdvetelések jelentés mértékben kiegyenlitésre, vagy egyéb
modon lezarasra kertltek. 2019-ben 1 milliard forint feletti allomanyndvekedést mindodsszesen 7 nem bankcsoporthoz
tartozé pénzigyi vallalkozas ért el.

A kezelt portfolid 0sszetételét vizsgalva, a szerz6dések szdmossaga tekintetében a nem pénzligyi intézményi kdvetelésallo-
many a meghatdrozd. Mivel a pénziigyi intézménytél vasarolt kdvetelések jellemz6en nagyobb dsszegliek, szerz8désszam
alapjan a teljes kdvetelésallomany 41%-a, a portfolio értékének azonban 63%-at teszik ki, és ezen belll 40% az ingatlannal
fedezett lakossagi jelzaloghitelbdl szarmazo kovetelés.

65. ab
Nerrai br:nkcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok vasarolt kovetelés-allomanyanak dsszetétele
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5.9. NEM PENZUGYI CSOPORTHOZ TARTOZO VALLALKOZASOKHOZ
KAPCSOLODO FOGYASZTOVEDELMI TEVEKENYSEG

Az MINB a pénziigyi vallalkozasok hosszu tavu, prudens mikodése és a fogyasztok védelme érdekében folyamatosan
vizsgalja a hazai és nemzetkozi piaci folyamatokat és figyelemmel kiséri, ellenGrzi az intézmények jogszerli miikodését,
kommunikacios csatornait és azok tartalmat, valamint az egyes engedélyezési eljarasok soran a szabalyzatok megfelel8
kialakitasat. Mindezeken tul az MNB a beérkez6 ligyfélmegkereséseket és -jelzéseket 6sszegzi, ennek alapjan torekszik
a minél hatékonyabb prudencialis, illetve fogyasztévédelmi tevékenység és aktiv kommunikacio folytatasara. Az elmult
években a fogyasztovédelmi és a prudencidlis felligyelet szorosan dsszekapcsolddott. A klasszikus hatdsagi ellendrzési
tevékenység mellett jelent6s hangsulyt kapott a folyamatos felligyelés és az annak keretében torténd problémakezelés.
Hatdsagi vizsgalatot preventiv, és szilkség esetén szankciondlé hatdsa miatt indokolt esetben, jogszabalysértés gyanuja
esetén indit az MNB. Az utdbbi id6szakban a fogyasztok széles korét érint6 kockazatokat, illetve a pénziigyi vallalkozasok
hosszu tavu stabil, prudens mikodését befolyasold tényezéket kezel§ intézkedések kiemelt fontossaguak voltak.

Az MNB a kordbbi évekhez hasonlé mddon kiemelt figyelmet forditott a kisdsszegli kdlcsonoket nyujto, jellemzéen a ké-

zizalog hitelek kapcsan a THM kiszamitasara, meghatdrozasara alkalmazott médszertan, a THM maximumra vonatkozd
jogszabalyi rendelkezések betartasara, a vonatkozé kereskedelmi kommunikacids gyakorlat vizsgélatara.
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Tovabbi fontos eleme volt a fellgyeleti tevékenységnek a tajékoztatasi gyakorlat ellenérzése, mivel a kis 6sszegl(i hiteleken
belll a kézizdlog hitelek esetében a zalogtargyak kivaltasakor a fogyasztéi kort érzékenyen érintheti a késedelem kapcsan
felszamitasra kerll6 kamatok, dijak és jutalékok Gsszege, illetve kényszerértékesités esetén a kényszerértékesitési eljarasrol,
valamint az elszamolasi kotelezettség teljesitésérdl szol6 megfeleld tajékoztatds elmaradasa. Ezért az MNB folyamatosan
figyelemmel kiséri a kézizaloghitelt nydjtd pénzugyi vallalkozasok honlapjan kdzzétett hirdetményeket, illetve az interne-
ten és az egyéb kommunikacids csatorndkon kozzétett hirdetéseket, és sziikség esetén eljarast kezdeményez a jogsérté
intézményekkel szemben.

A koveteléskezelési szektorban — a korabbi évek gyakorlatat fenntartva — kiemelt figyelmet kaptak a lejart kdvetelések
vasarlasaval és kezelésével foglalkozd pénziigyi vallalkozdsok gyakorlatdra — els6sorban panaszkezelésre vonatkozé — fo-
gyasztoi kérelmek. A koveteléskezeléssel kapcsolatos problémak megel6zése érdekében keriilt sor a fogyasztdval szembeni
koveteléskezelési tevékenységrdl szold MNB 2/2019. (11.13.) szamu ajanlasanak kiaddsara, amely 2019. majus 1-jén lépett
hatalyba.

A pénzligyi vallalkozdsokkal szemben inditott vizsgalatok soran a folyamatos felligyelés keretében észlelt jogszabalysér-
tések, illetve Ggyféljelzések alapjan elsGsorban a kis 6sszeg(, fedezetlen hitelt, illetve kézizalog kdlcsont nyujtd pénzigyi
vallalkozasok esetében a THM-mel, a késedelmi kamatszamitdssal, a kereskedelmi kommunikacié soran nyujtott tajékoz-
tatdssal, valamint KHR-rel és a JTM-mel kapcsolatos jogszabalyi rendelkezéseknek torténé megfelelés ellenérzése volt
indokolt, valamint tobb pénzigyi vallalkozdssal szemben indult a panaszkezelési tevékenységre irdnyuld célvizsgalat és
kérelemre indult eljaras.

Az MNB a folyamatos felligyelési tevékenysége soran a pénziigyi vallalkozdsok hosszu tavu stabil, prudens miikodése, illetve
a fogyasztoi érdekek védelme érdekében 74 vezetdi levelet kiildott az intézmények részére, valamint 12 fogyasztoévédelmi
figyelmeztetést adott ki. Ezen fogyasztovédelmi figyelmeztetések csaknem fele a pénziigyi vallalkozasok panaszkezelési
tevékenysége kapcsan fogalmazott meg olyan kifogdsolhatd magatartast, mely a fogyasztok széles korét érintette.
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6. Tokepiac és kockazatai

A magyar t6kepiacon 2019 végén 33 befektetési szolgaltatd tevékenykedett. 2019-ben a befektetési szolgaltatast nyujto
hitelintézetek szama egy hitelintézet megszlinése kdvetkeztében eggyel 21-re csdkkent, mig a befektetési vallalkozasok
szama a konszolidacids folyamat keretében kett6vel, 12-re csdkkent. A befektetési szolgaltatok altal kezelt 2019-es 38.269
millidrd forintos tgyfélértékpapir-allomany — 34.674 milliard forint hitelintézeteknél és 3.595 milliard forint befektetési
vallalkozasoknal — 11,3%-kal haladta meg a 2018-as 34.383 millidrd forintos Ugyfélértékpapir-allomanyt. A vezetett ér-
tékpapirszamlak szama 2019-ben tovabb csokkent. A felligyelt intézmények altal 2019-ben realizalt 304,4 ezer milliard
forintos t6kepiaci forgalom Osszességében 6%-kal haladja meg a 2018-as szintet a hitelintézetek t6zsdén kivili szarmaz-
tatott forgalmdnak névekedése kovetkeztében.

12. tablazat
A befektetési szolgaltatok legfontosabb adatai

2018 2019
Jetislel e s Hitelintézetek v:ﬁ];?ll((ct)i;is:k Osszesen |[Hitelintézetek v:ﬁ:ﬁ:;i;i':k Osszesen
Intézmények szama (db) 22 14 36 21 12 330
Ugyfélértékpapir allomany (Mrd Ft) 30735 3 648 34 383 34674 3595 38269 O
Vezetett értékpapirszamlak szama 1 465 254 1719 1456 216 1672 0
(ezer db)
T6kepiaci forgalom (Mrd Ft) 254 005 33217 287 222 274 256 30172 304 428 ©
Addzott eredmény (millié Ft) 7 408 9 895
T6kemegfelelési mutatd (%) 19,3% 22,5%
Forrds: MNB

A 46 befektetési alapkezeld dltal kezelt 10.262 milliard forintos vagyon torténelmi csucsot ért el 2019 végén és 7,5%-kal
haladja meg az el6z6 évi értéket. A ndvekedést alapvetGen a befektetési alapok nettd eszkdzértékének 7,9%-os emelke-
dése indokolja —amely az abszolut értékben vett teljes ndvekmény 73%-at képviseli, és igy a befektetési alapokban kezelt
vagyon el@szor lépte at a 7.000 milliard forintos értéket (7.077 millidrd forint). Relativ értelemben a legnagyobb névekedés
az 6nkéntes nyugdijpénztarak vagyondnak alakuldsdban volt megfigyelhet6 (+9,4%). A magdnnyugdijpénztirakban és
a biztositdi portfélidkban kezelt vagyon is ndvekedett — mindkettd 7,6%-kal éves szinten. Az egyéb portfélidkban kezelt
vagyon csOkkend titemben, de tovabb mérséklédott 2019-ben: a 2018-as 52,8 %-os esés 2019-re 10,8%-0s csokkenésre
mérsékl6dott, de 6sszeségében nem volt jelent8s hatdsa, mivel az egyéb portfélidkban kezelt 255 milliard forintos allo-
many csak 2,5%-0s részesedéssel bir a befektetési alapkezel6k altal kezelt teljes vagyonbdl.

13. tablazat
A befektetési alapkezelSk legfontosabb adatai

Alapkezelési szektor 2018 2019
Intézmények szama (db) 44 46 O
Kezelt alapok szama (db) 624 646 ©
Kezelt vagyon (Mrd Ft) 9570 10262 ©
Adoézott eredmény (millié Ft) 25712 46 498 O
Forrds: MNB

BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES © 2020

101



MAGYAR NEMZETI BANK

102

6.1. BEFEKTETESI SZOLGALTATASI PIAC: FORGALOM ES ALLOMANYOK

A t6kepiac t6zsdei szegmensének forgalmat csokkenés jellemezte 2019-ben, mikdzben a tézsdén kivili forgalom névekedett

A befektetési szolgaltatok — a befektetési szolgaltatast nyujto hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok — 2019-ben
Osszesen 304,4 ezer milliard forintos t6kepiaci forgalmat realizaltak, amely 6%-kal magasabb a 2018-ban realizalt 6sszfor-
galomhoz képest. A ndvekedést a hitelintézetek t6kepiaci forgalmanak névekedése magyarazza: a hitelintézetek 2019-es
274,3 ezer milliard forintos t6kepiaci forgalma 8%-kal haladja meg a 2018-as 254 ezer milliard forintos szintet, mikdzben
a befektetési véllalkozasok t6kepiaci forgalma 6sszességében 9,2%-kal csokkent 2019-ben (66. dbra). A hitelintézetek ese-
tében a tékepiaci forgalom novekedését a tézsdén kiviili szdrmaztatott forgalom 12,4%-0s névekedése indokolja (2018-ban
195,5 ezer millidrd forint volt a forgalom, 2019-ben 219,7 ezer millidrd forint), mikozben a tébbi t6kepiaci alszektorban
csokkenés volt megfigyelhetd: a hitelintézetek t6zsdén kivili azonnali t6kepiaci forgalma a 2018-as 50,4 ezer milliard
forintrél 49,8 ezer millidrd forintra mérséklédott (-1,3%), a hitelintézetek 2019-es 1.416 milliard forintos t6zsdei azonnali
forgalma 2,6%-kal volt alacsonyabb a 2018-as értéknél, mig a hitelintézetek t6zsdei szarmaztatott forgalma 48%-kal zuhant
2019-ben (2018-ban 6,4 ezer milliard; 2019-ben 3,3 ezer milliard forint volt a forgalom).

A befektetési vallalkozasok t6kepiaci forgalmdnak csokkenését alapvetden a szdrmaztatott piaci forgalom csdkkenése
magyardzza: a befektetési vallalkozasok 2019-es 2.456 milliard forintos t6zsdei szdrmaztatott forgalma 4,4%-kal, mig
a 2019-es 11,9 ezer milliard forintos t6zsdén kiviili szdrmaztatott forgalma 16,5%-kal volt alacsonyabb az el6z6 évhez
képest. A t6zsdei és t6zsdén kiviili szdarmaztatott piacon 2019-ben 6 befektetési vallalkozas volt aktiv. A befektetési val-
lalkozasok t6zsdei azonnali forgalmdnak 9,1%-os csdokkenését ellensilyozta a tézsdén kivili azonnali forgalom 15,9%-0s
novekedése. Osszességében megallapithatd, hogy a t6kepiac tézsdei szegmense — mind a t6zsdei azonnali, mind a tézsdei
szarmaztatott forgalom esetében — 2019-ben visszatért a 2014-2017 kozott jellemz8 12 ezer millidrd forintos szinthez:
a hazai befektetési szolgaltatdk altal generalt 5.965 millidrd forintos t6zsdei azonnali forgalom 7,7%-kal, mig az 5.787
millidrd forintos t6zsdei szarmaztatott forgalom 35,5%-kal volt alacsonyabb 2018-hoz viszonyitva.

66. abra
T6kepiaci forgalom alakulasa
Mrd Ft Mrd Ft
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1 Befektetési vallalkozasok — azonnali

1 Befektetési vallalkozasok — szdrmaztatott
I Hitelintézet — azonnali

I Hitelintézet — szarmaztatott

Forrds: MNB

6.1.1. A befektetési vallalkozasok tozsdei forgalomban elért részesedése 6sszességében
novekedett 2019-ben

Az el6z6 évek trendje tovabb folytatddott 2019-ben: a befektetési vallalkozdsok részaranya a t6zsdei azonnali forgalomban
a 2018-as 78,1%-rol 2019-re 76,9%-ra csokkent — 2016-ban 84,3%-ot, 2017-ben 81,1%-ot tett ki. A t6zsdei szarmazta-
tott forgalom 48%-os esése alapvetSen egy hitelintézethez kapcsolddik: ennek megfelel6en a befektetési véllalkozdsok
részesedése a tézsdei szarmaztatott forgalombdl a 2018-as 28,6%-rél 2019-re 42,4%-ra ugrott, mikézben 6sszeségében
a befektetési vallalkozdsok t6zsdei szarmaztatott forgalma a 2018-as 2.568 ezer milliard forintrél 2.456 ezer milliard forintra
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csokkent. A csokkenés alapvet&en két befektetési vallalkozashoz kdtédik — a t6kepiac t6zsdei szarmaztatott szegmensében
Osszesen 6 befektetési vallalkozas volt aktiv 2019-ben és Gsszetételik megegyezett a 2018-as Osszetétellel.

A szarmaztatott t6zsdei forgalom koncentracidja csokkent: az elsé 6t legnagyobb szarmaztatott t6zsdei forgalmat lebo-
nyolitd befektetési szolgaltatd részesedése a 2018-as 78%-rdl 2019-re 75%-ra csokkent. A korabbi években tapasztaltakkal
ellentétben az azonnali t6zsdei forgalom koncentracidjanak csokkenése megallt 2019-ben: az elsé 6t legnagyobb azonnali
t6zsdei forgalmat lebonyolité befektetési szolgaltatd részesedése 2019-ben 81,3% volt, amely 0,6 szazalékponttal volt
magasabb a 2018-es 80,7%-as értéknél (67. dbra). Mikozben az els6 6t legnagyobb azonnali t6zsdei forgalmat lebonyo-
litd befektetési szolgaltatd Osszetétele 2015-2018 kozott valtozatlan volt, addig 2019-ben egy Uj befektetési szolgaltatast
nyujto hitelintézet kerilt a negyedik helyre, kiszoritva szintén egy befektetési szolgaltatast nyujtd hitelintézetet. Az elsé
harom befektetési szolgaltaté dsszetétele 2019-ben is valtozatlan volt — 2012-t6l az 6sszetétel valtozatlan, azonban az
els6 és masodik helyezett helyet cserélt 2018-r6l 2019-re. Az els6 6t legnagyobb azonnali t6zsdei forgalmat lebonyolitd
befektetési szolgaltatd kozul négy befektetési vallalkozas.

67. abra
Az azonnali t6zsdei tékepiac: forgalom és koncentracid
Mrd Ft %
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Forrds: MNB

6.1.2. Cs6kkend koncentracio az azonnali tékepiaci forgalomban

A t6zsdén kiviili azonnali t6kepiacon tovabbra is a hitelintézetek a dominans szerepldk, lefedve a t6zsdén kiviili azonnali
forgalom 87,1%-at, ami enyhe csokkenésnek mondhaté a 2018-as 88,8%-hoz képest (2017-ben 89,1% volt). A tézsdén
kivili azonnali forgalom 2019-ben tapasztalt el6z6 évhez viszonyitott 0,6%-0s novekedését két ellentétes hatds magyarazza:
mikdzben a hitelintézetek t6zsdén kivili azonnali t8kepiaci forgalma 1,3%-kal csékkent, addig a befektetési vallalkozasok
t6zsdén kivili azonnali tékepiaci forgalma 15,9%-kal névekedett. A befektetési vallalkozasokndl tapasztalt ndvekedés
alapvet6en két befektetési vallalkozashoz kotédik — a tézsdén kiviili azonnali t6kepiaci szegmensben 2018-hoz hasonldan,
2019-ben is 10 befektetési vallalkozas volt aktiv. A t6zsdén kiviili azonnali t6kepiaci forgalom koncentracidja erételjesen
csokkent 2019-ben: az els6 6t piaci szereplé lefedte az azonnali tézsdén kiviili forgalom 64,7%-4t, amely 5,9%-kal marad
el a 2018-as értéktdl, mikdzben 2016-ban és 2017-ben 70% volt. Az elsé 6t legnagyobb azonnali tézsdén kiviili forgalmat
lebonyolitd befektetési szolgaltatd dsszetétele 2019-ben sem valtozott 2018-hoz képest. Az azonnali tézsdén kivili tékepiaci
forgalomban a kordbbi évekhez hasonléan, 2019-ben is az allampapirok domindltak 81%-os részesedéssel, ezeket pedig
a befektetési jegyek kovették 13%-os részesedéssel: az dllampapirok esetében megfigyelhet6 egy trendszer(i csokkenés
mind abszolut értékben, mind részaranyaban. (68. abra)
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68. abra
Azonnali OTC forgalom értékpapir-tipusonként
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Forrds: MNB

6.1.3. Szektorszinten torténelmi csucson az ligyfélértékpapirok allomanya

2019-ben dinamikusan névekedett a befektetési szolgaltatok — hitelintézetek és befektetési vallalkozasok — altal kezelt
Ugyfélértékpapirok piaci értéken vett allomanya: a 2019. decemberi 38.269 milliard forintos tgyfélértékpapir-allomany
11,3%-kal haladta meg a 2018 végi 34.383 millidrd forintos dllomanyt. A hitelintézetek altal 2019 végén kezelt 34.674
millidrd forintos tgyfélértékpapir-allomany 12,8%-kal volt magasabb a 2018-as 30.735 millidrd forintos dllomanynal.
Ezzel szemben a befektetési vallalkozdsok altal kezelt ligyfélértékpapirok allomdanya 2019-ben 1,5%-kal csokkent: a 2019.
decemberi 3.595 milliard forintos dllomdany 53 millidrd forinttal alacsonyabb a 2018-as értéknél — erre magyarazatot egy
befektetési vallalkozas tevékenységi engedélyének a visszaaddsa nyujt, amelynek kovetkeztében az altala kezelt Gigyfélér-
tékpapirok allomanya atruhazasi szerz6dés keretében atadasra kertlt egy befektetési szolgdltatast nyudjto hitelintézetnek.
Ennek megfelelen a kordbbi évekkel szemben a befektetési vallalkozasok altal kezelt Ggyfélértékpapir-allomany aranya
a teljes Ggyfélértékpapir-allomanyon beliil 2019-ben a 2018-as 10,6%-rdl 9,4%-ra csokkent, de még igy is magasabb
a korabbi évek értékeinél (2017: 8,8%, 2016: 8,5%, 2015: 8,0%, 2014: 7,6%).

A hitelintézetek tgyfélértékpapir-allomanyaban 2019-ben minden eszkozkategdridban ndvekedés volt tapasztalhato:
a 3.938 milliard forintos novekedésbdl 2.013 milliard a részvényekhez (+19,1%), 995 milliard forint befektetési jegyekhez
(+16,2%), 553 millidrd forint allampapirokhoz (+4,5%) és 360 milliard forint egyéb kotvényekhez (+21,3%) kapcsolddik.
Az dllampapirok viszonylag alacsony novekedését (2018-ban +13,4%kal, azaz 1.440 millidrd forinttal nétt az dllomany)
a Magyar Allamkincstar altal bevezetett vonzé kamatozast Magyar Allampapir Plusz elnevezés(i Gj magyar allampapir
irdnt megnovekedett lakossagi kereslet magyardzza. A befektetési vallalkozasok tgyfélértékpapir-allomanydnak 1,5%-os
csokkenését alapvetéen a befektetési jegyek dllomanydnak csokkenése magyardzza, mikdzben a tébbi eszkozkategodria
allomanya novekedett. A befektetési szolgaltatok altal vezetett tgyfél-értékpapirszamlak szama 2019-ben lassuld Gtemben,
de tovabb csokkent: mig 2018-ban a vezetett lgyfél-értékpapirszamlak szdma mintegy 10,5%kal esett, addig 2019-ben
a csokkenés 2,6%-ra mérséklgdott. A hitelintézeteknél vezetett ligyfél-értékpapirszamlak szama minimalisan — 0,6%-kal —
1.456 ezer darabra csokkent (ez tételesen 9 ezer darabnak felel meg) 2019 végére, addig a befektetési vallalkozasoknal 38
ezer darabos csokkenés tortént (2018-ban 45 ezer darabos csokkenés volt) és igy a 216 ezer darabos 2019-es zardallomany
14,9%-kal alacsonyabb az el6z6 év azonos id6szakdhoz viszonyitva (69. abra).
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69. dbra
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6.1.4. A befektetési vallalkozasok ligyfélértékpapir-allomanyaban a hazai kibocsatéok
részesedése csokkent, de tovabbra is magas szinten van

A befektetési vallalkozasok 2019 decemberi 3.595 milliard forintos tgyfélértékpapir-allomanyaban a legnagyobb része-
sedés tovabbra is a befektetési jegyek eszkdzosztalynak van, 2019-ben 38% volt (2018: 39,9%), és ezt koveti a masodik
helyen a részvény-eszkézosztaly 36,6%-kal (2018: 35,8%), a harmadik helyen az allampapir-eszkdzosztaly 20,4%-kal (2018:
18,1%), illetve a negyedik helyen a vallalati kotvény eszkozosztaly 3,5%-kal (2018: 3%). A befektetési vallalkozasoknal
2019-ben megfigyelhetd 53 millidrd forintos csokkenés a befektetési jegyek 90 millidrd forintos (6,2%-0s csokkenés) és
az egyéb értékpapirok 62 milliard forintos csokkenéséhez kotédik (53,9%-os csokkenés), mikdzben az allampapirok allo-
manya 74 millidrd forinttal (11,2%-kal), a kotvények allomanya 16 millidrd forinttal (14,9%-kos emelkedés) névekedett,
a részvények dllomanya gyakorlatilag stagnalt. Az eszk6zosztalyok hazai-kilfoldi megbontasat vizsgalva az elz6 évekhez
hasonldan az allampapir eszkozosztalyon belil a befektetési vallalkozasok tigyfélértékpapir-allomanyaban a hazai kibocsa-
tasu allampapirok tették ki a teljes allampapir-allomany 99%-at. A befektetési jegyek eszkdzosztalyban a hazai kibocsatdsu
befektetési jegyek részesedése csokkent a befektetési vallalkozasok tigyfélértékpapir-allomanyaban: a 2019 végi 82,6%-0s
arany 4,4%ponttal alacsonyabb a 2018-as értéknél. A befektetési vallalkozadsok részvény-portfélidinak esetében erGteljes
atstrukturalddas figyelheté meg, amely alapvetSen egy intézményhez kapcsolddik. Mikdzben az elmult években a hazai
kibocsatok részaranya folyamatosan névekedett 2015-ben 43,3%; 2016-ban 45%; 2017-ben 53,7%, 2018-ban 56,5% volt,
addig 2019-ben 26,2%ponttal, 30,4%-ra csokkent. (70. abra)
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6.1.5. Tovabb csékkent 2019-ben a tartds befektetési szamlak szama

A tartds befektetési szamlak (TBSZ) formajaban vezetett értékpapirszamlak szama tovabb csékkent 2019-ben. A befektetési
szolgdltatok altal 2019 végén vezetett 281 ezer TBSZ dllomany 50 ezerrel alacsonyabb a 2018-as 331 ezres allomanynal.
A 2019-es 15,1%-os csokkenés 7,4 szazalékponttal haladja meg a 2018-as csokkenést (2017-ben a ndvekedés 4%-o0s, 2016-
ban 3,5%-0s, 2015-ben 14,3%-0s, mig 2014-ben 27%-0s volt). Relativ értelemben a csokkenés a befektetési vallalkozasoknal
volt szdmottev6bb — a befektetési vallalkozasok 2019-es 88 ezer darabos zaré dllomanya 20,1%-kal alacsonyabb a 2018-as
zard allomanynal, mikdzben abszolut értelemben a csokkenés alapvetden a hitelintézeteket jellemezte — a hitelintézetek
193 ezer darabos zaré-allomanya 28 ezerrel alacsonyabb az el6z6 évi zard dllomanynal (-12,7%). A TBSZ-en nyilvantartott
értékpapir allomany névekedési Giteme 2019-ben gyorsult: a 2019-es zard 2.715 millidrd forintos TBSZ-en nyilvantartott
értékpapir dllomany 6,5%-kal haladta meg a 2018-as 2.549 millidrd forintos zaré dllomanyt, amely 5,9 szdzalékponttal
magasabb a 2018-as novekedési litemnél (2017-ben a novekedés 24%, 2016-ban 10,7% volt). A fentieknek megfelelGen
az egy TBSZ-re juto atlagos értékpapir allomdany a 2018 végi 7,7 millié forintrél 2019 végére 9,7 millié forintra ndvekedett.
Az el6z6 évekkel 6sszhangban 2019-ben is folytatddott a nyugdij elGtakarékossagi szamlak (NYESZ) allomanyanak csok-
kenése: a 2019-es 104,7 ezer darabos allomany 7,5%-kal alacsonyabb a 2018-as értéknél, mikdzben a NYESZ allomany
2018-ban 6,8%-kal, 2017-ben 4,5%-kal és 2016-ban 8%-kal csokkent. A csokkenés elsGsorban a hitelintézeteket érintette:
2019-ben a hitelintézetek altal nyilvantartott NYESZ allomany 8,3%-kal mérsékl6dott, mikdzben a befektetési vallalko-
zasoknadl a csokkenés csak 4,7% volt. A befektetési vallalkozasoknal tapasztalt csokkenés alapvetéen egy intézménynél
jelentkezett. (71. abra)
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6.2. SZABALYOZOTT PIAC
6.2.1. Forgalomcsokkenés a Budapesti Ertékt6zsde azonnali piacan

A Budapesti Ertékt6zsde teljes forgalma 2019-ben 6,1%-kal csokkent 2018-hoz képest, mikézben 2018-ban 2,8%-0s és
2017-ben 3,1%-0s novekedés jellemezte. A csokkenés alapvetéen az azonnali piacon volt erételjes: az értékpapirok 2019-
es azonnali forgalma 10,1%-kal mérséklédott 2018-hoz képest, mig a szarmazékos piac forgalma csak 1%-kal csokkent.
Az azonnali piac forgalmanak 299 millidrd forintos csokkenését a hazai részvények forgalmaban megfigyelhet6 216 milliard
forintos (7,7%-0s) mérséklGdés, illetve a jelzaloglevelek forgalmaban bekovetkezett zuhanasszer( visszaesés magyarazza:
mikézben 2017-ben a jelzaloglevelek forgalma elenyész6 volt (70 millié forint), addig 2018-ban ez felugrott 60 milliard
forintra, majd 2019-ben 59 milliard forinttal visszaesett 648 millié forintra.

Az értékpapirok azonnali forgalmaban fennmaradé 24 milliard forintos fogyast a certifikatok forgalmanak 24,4%-os csokke-
nése indokolja. A hazai részvényforgalom csdkkenése ellenére, a hazai részvények forgalmdanak részaranya a teljes azonnali
forgalombdl minimalisan, de tovabb névekedett 2019-ben a 2018-as 96,8%-rél 97%-ra (2017: 94,6% volt). Az azonnali
szekciotagok kereskedési forgalmanak koncentrdcidja — bar mérsékelt itemben — 2019-ben tovdbb névekedett: az elsd
Ot t6zsdetag altal generalt forgalom a teljes azonnali piac forgalmanak 81,5%-at fedte le, amely mintegy 0,6%ponttal
magasabb a 2018-as 80,9%-o0s értéknél, mikdzben 2017-ben ez 76,9% volt. Az elsé négy t6zsdetag 6sszetétele 2019-ben
véltozatlan maradt 2018-hoz képest, mikdzben sorrendjik megvaltozott.

A szarmazékos piac forgalmanak csdkkenése 2019-ben is tovabb folytatédott: a 2019-es 2.318 milliard forintos szarmazékos
osszforgalom 1%-kal alacsonyabb a 2018-as 2.341 milliard forintos 6sszforgalomnal. A szarmazékos piac 6sszforgalmanak
csokkenését a hataridGs részvény forgalom 14,4%-os (2018: 316 milliard forint; 2019: 270 milliard forint) és az index ala-
pu hataridés termékek 12,1%-os (2018: 159 milliard forint; 2019: 140 milliard forint) csokkenése okozta, amelyet nem
tudott ellensulyozni a hataridGs deviza termékek 2,2%-0s novekedése (2018: 1.844 milliard forint; 2019: 1.884 milliard
forint). A szdrmazékos piacot tovabbra is erételjes koncentracié jellemezte 2019-ben: az els6 6t t6zsdetag altal generalt
forgalom a teljes szarmazékos piac forgalmdanak 87,9%-at fedte le, amely mintegy 3,3 szdzalékponttal magasabb a 2018-
as 84,6%-os értéknél. (72. dbra)
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A kibocsatdkat vizsgdlva a részvénypiaci forgalom esetében az els6 harom legnagyobb forgalmu részvény Osszetétele — OTP,
MOL, Richter — véltozatlan maradt 2019-ben, azonban sorrendjiik megvaltozott: az elsé helyen tovabbra is az OTP all, mig
a 2018-as masodik helyezett Richter 2019-ben a harmadik helyre csuszott, és helyére a MOL lépett fel a 2018-as harmadik
helyrél. A részvénypiacot tovabbra is erds koncentracio jellemezte: a harom kibocsato részesedése a teljes részvénypiaci
forgalombdl a 2018-as 84,7%-rdl 2019-re 83,4%-ra mérsékl6dott. Mindharom kibocsatd esetében megfigyelheté volt
a forgalomcsokkenés, de kozilik kiemelkedett a Richter részvény, amelynek forgalma éves szinten 20,1%-kal esett (2018-
ben 531 milliard forint volt; 2019-ben 424 millidrd forint), 6t kovette a MOL, amelynek forgalma 8,6%-kal csokkent (2018:
507 milliard forint; 2019: 464 milliard forint), végul az OTP, amelynek forgalma 4,8%-kal mérsékl6dott (2018: 1.370 milliard
forint; 2019: 1.305 millidrd forint). A korabbi években a forgalom szempontjabdl a negyedik helyen szerepl6 Opus részvény
forgalma 2019-ben 52,5%-kal zuhant a 2018. évi 114 millidrd forint utdn a forgalma 2019-ben 54 milliard forint volt, és
helyére a 4IG részvény kerilt (2018: 31 millidrd forint; 2019: 82 milliard forint). Az MTelekom részvénynek 2019-ben is
tovabb csékkent a forgalma a 2018-as 75 milliard forintrél a 2019-es 61 millidrd forintra (-18,5%). A tobbi kibocsatonak
a forgalma 22 milliard forinttal 185 milliard forintra névekedett 2019-ben (+13,6%), és ezt alapvet&en az Est Média rész-
vény forgalménak 172,9%-os felivelése magyarazza (2018. évi 13 milliard utdn 2019-ben 37 millidrd forintos forgalommal).
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2019-ben a BUX index 17,7%-kal ndvekedett a 2018. december végi 39.139-es zardértékrdl a 2019. december végi 46.083
pontra zaréértékre. A ndvekedést alapvetéen az OTP Bank Nyrt. arfolyamndvekedése indokolja. A BUX index 2016-ban
33,8%-kal és 2017-ben 23%-kal névekedett, mig 2018-ban minimalis — 0,6%-kal — csokkent. Ezzel szemben 2020 els6 ne-
gyedévét a BUX indexet — 6sszhangban a nemzetkoézi trendekkel — megugrott volatilitas és jelentds zuhanas jellemezte:
a 2020. marcius 31.-i 33.135-0s zardérték 28,1%-kal alacsonyabb a 2019 végi értékhez viszonyitva (74. dbra).
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Megjegyzés: a CETOP Kozép-Eurdpa Blue Chip Indexe a 25 legnagyobb tékeértékli és tézsdei forgalmu kdzép-eurdpai részvényt tartalmazza.
Az index tartalma évente kétszer — mdrciusban és szeptemberben — kertiil feliilvizsgadlatra.
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6.2.2. 2019-ben a BET kereskedési helyszineire harom uj kibocsatoi részvény keriilt
bevezetésre

2019-ben a Budapesti Ertéktézsde fépiacara (azaz az Xbud-ra) bevezetésre keriiltek a Magyar Kiilkereskedelmi Bank Nyrt.
(MKB Bank Nyrt.) részvényei, mikézben a Budapesti Ertéktdzsde kis- és kozépvallalatoknak létrehozott Xtend multilaterlis
kereskedési rendszer piacara két kibocsaté részvényei keriltek bevezetésre (Cyberg Corp. Nyrt, GOPD Nyrt.). 2019-ben
Osszesen 11 zartkord alapt&ke-emelés tortént. A 2018-as egy kivezetéssel szemben, 2019-ben nem volt kivezetés.

6.3. BEFEKTETESI VALLALKOZASOKAT ERINTO KOCKAZATOK

6.3.1. Tovabb csokkent a white-label szolgaltatasok allomanya a befektetési
vallalkozasoknal

A white-label termék egy olyan szolgaltatas, ahol a befektetési szolgdltatd egy harmadik fél befektetési szolgaltato altal
fejlesztett kereskedési platformot értékesit az ligyfélnek a sajat markaja és cégneve alatt, és amely platform széleskorlen
lehet6vé teszi a nemzetkozi részvény- és kotvénypiacokon, valamint a szarmaztatott Ugyletekkel torténd kereskedést.
Az Ugyfél a hazai befektetési szolgaltatoval all szerz6déses kapcsolatban, és az ligyfelek eszkozei gy(ijtészamla elven
kertlnek elhelyezésre a kiilsé szolgaltatdonal, amely a hazai befektetési szolgaltatd, mint Ggyfél nevén kerill megnyitasra.
Ennek megfelelGen, a white-label szolgaltatast igénybe vevé lGgyfeleknek és az ilyen szolgaltatast nyujto befektetési szol-
gdltatoknak a szokdsosnal nagyobb a hitel- és partnerkockazati kitettségik.

BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES © 2020

109



MAGYAR NEMZETI BANK

110

A hazai befektetési szolgaltatok kozll white-label szolgaltatas nyujtasaval foglalkozé fuggetlen — azaz nem banki hatter(
— befektetési vallalkozasok szama 2019-ben valtozatlan — harom — maradt. 2019-ben tovabb folytatodott a white-label
konstrukcidra épiild szolgaltatasok keretében végrehajtott tékedttételes — elsGdlegesen a spekulativ jellegl és kiemelt
kockazatt CFD3 poziciokbdl allo — tézsdén kiviili tgyletek kereskedési volumenének csékkenése. A CFD kereskedés volume-
nének csokkend tendencidja elsésorban az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatdsag (ESMA) 2018. jilius 2-tdl életbe léptetett, 12
honapig fenntartott termékintervencios intézkedésének, majd azok nemzeti hataskérben 2019. julius 2-tél torténs, MNB
altali fenntartasanak eredménye. A termékintervencid hatdsara jelentGsen csdkkent a befektetett téke teljes elvesztésének
kockdazata, mivel a CFD kereskedést kinald befektetési vallalkozasok kotelesek negativ szdmlaegyenleg elleni védelmet,
valamint a CFD poziciéd megnyitasahoz sziikséges kezdeti fedezet 50%anak elérése esetén a pozicié automatikus zardsat
biztositani. A termékintervencio tovabbi befektetévédelmi hozadéka, hogy jelent&sen szigoritotta a korabban extrém —
akar 500-szoros — t6keattétel mellett torténd kereskedés feltételeit, a kezdeti fedezeti kdvetelmények novelésével (pl.
kriptodeviza alapu CFD-k esetében kétszeres t6keattétel a megengedett). (75. abra)

Felligyelési tevékenysége keretében az MNB tovabbra is kiemelt figyelmet fordit a hazai t6kepiaci szerepl6k kindlataban
szerepl8, white-label konstrukcidra épilé szolgaltatasokra (amelynek hangsulyos eleme, hogy ezen szolgaltatdk tovabb-
ra is potldlagos t6kekovetelmény képzésére kotelezettek), valamint a CFD kereskedésre vonatkozd termékintervencios
elGirasoknak valé megfelelés ellen&rzésére.
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6.3.2. A kis befektetési vallalkozasok piaci részesedésének csékkend trendje tovabb
folytatédott 2019-ben

A befektetési vallalkozdsok Ggyfélértékpapir-allomanyanak Herfindahl-Hirschman-index (HHI) szerint szamitott koncent-
racidja 2016-t6l kezd6d6en tendenciaszerlien emelkedett, az emelkedés 2019-ben is folytatddott: a HHI a 2016-0s 32%-0s
értékrél 2019-re 51%-ra nétt (76. dbra). A piaci koncentracio novekedését az magyarazza, hogy 2016-ot kévetGen jelentds
konszolidacié ment végbe a hazai t6kepiacon: a korabbi 15 nem banki befektetési szolgaltatd koézil 2019-re 10 maradt
talpon, a piacrdl kivonuld befektetési vallalkozasok altal kezelt Ggyfélallomany pedig ataddsra kertlt mas szolgaltatok
részére.

35 CFD: contract-for-difference (kiilénbézeti Gigylet) — lasd 11. Keretes iras: Kiilénboézeti tigyletek (CFD) és binaris opcidk)
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76. abra
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6.3.3. Osszességében javulé jovedelmez8ség szektorszinten

2019-ben dinamikusan névekedett a befektetési vallalkozasi szektor — a fidktelepeket is beleértve — jovedelme: a 2019-es
9,9 milliard forint addzott eredmény 34%-kal haladja meg a 2018-as 7,4 milliard forint ad6zott eredményt (éves szinten
a novekedés 2018-ban és 2017-ben 24,1%-0s, 2017-ben 55,8%-0s, mig 2016-ban 25,6%-0s volt), és szektorszinten torté-
nelmi csucsot ért el. A 2019 végén miikodé 12 befektetési vallalkozas koziil 9 befektetési vallalkozas esetében az addzott
eredmény novekedése volt megfigyelhets, mig 3 befektetési vallalkozasnal az addzott eredmény csékkent. Ez jelent8s
javulas 2018-hoz viszonyitva, mivel akkor 7 befektetési vallalkozasnal az addzott eredmény csokkenése volt megfigyelhe-
t6, mikdzben az addzott eredmény csak 5 befektetési vallalkozas esetében ndvekedett. A befektetési vallalkozasi szektor
jovedelemkoncentracidja tovabb csokkent 2019-ben: az els6 harom legnagyobb addézott eredménnyel rendelkez6 piaci
szerepl6 6sszesitett 8,2 millidrd forintos addzott eredménye a teljes szektor eredményének 82,8%ara csokkent a 2018-as
91,7%-0s részaranyrol, és az els6 6t legnagyobb addzott eredménnyel rendelkezd piaci szereplé 6sszesitett 9,6 milliard
forintos addézott eredménye a teljes szektor addzott eredményének 96,9%dra csokkent a 2018-as 102%-rdl. A koncentracio
csokkenését magyarazza, hogy 2019-ben egyrészt nem volt veszteséges befektetési vallalkozas, masrészt a kis befektetési
vallalkozasok jovedelmez&sége novekedett. (77. dbra)
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77. abra
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A konszolidacio tovabb folytatddott a befektetési vallalkozasi szektorban: 2019-ben egy viszonylag jelent&sebb tgyfélérték-
papir-allomannyal rendelkezé befektetési vallalkozas (Magyar Posta Befektetési Zrt.) és egy tgyfélértékpapir-allomannyal
nem rendelkezé kiilfoldi befektetési véllalkozas fidktelepe (Admiral Markets UK Limited Magyarorszagi Fioktelepe) adta
vissza tevékenységi engedélyét. A tevékenységi engedélyliket visszaadd befektetési vallalkozdsok trendszerlien veszte-
ségesek voltak az elmult években (2016-ban -145 millié forint, 2017-ben -344 millié forint, 2018-ban -243 millié forint).
A befektetési vallalkozasi szektor jovedelmezdségének szektorszintl javulasat aldtamasztja az is,
nem tartozd, flggetlen befektetési vallalkozdsok jévedelmezdsége szignifikansan megugrott 2019-ben: a bankcsoporthoz
nem tartozod befektetési vallalkozdsok addzott eredménye a 2018-as 3 milliard forintrdl 2019-re 4,

(+59%-0s novekedés). (78. abra)
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Szemben a 2018-as 4-gyel, 2019-ben csak 1 befektetési vallalkozas volt veszteséges. Ez a nemrég alapitott (2017-ben kapott
tevékenységi engedélyt) befektetési vallalkozas Ggyfélallomannyal nem rendelkezik, Ggyfélszamlakat nem vezet, és 2020
elején a tevékenységi engedélye — a mlikodését érintéen megallapitott rendellenességekre vald tekintettel — ideiglenesen
felfliggesztésre keriilt. A szektorszint( jovedelmezdség javulasat a sajat tékéhez mért addzas utani eredmény (ROE) muta-
toja is alatdmasztja: a 79. abrdan lathatd, hogy a fliggbleges nulla tengelytdl jobbra tomorilnek a befektetési vallalkozasok.

79. abra
A befektetési vallalkozasok ROE értéke (%)
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6.3.4. Szektorszinten névekedett a tékemegfelelés

A befektetési vallalkozdsok jegyzett t6kéje 2018-as 7,4 milliard forintrél 2019-ben 7,2 millidrd forintra csokkent: a csékkenés
oka 1 befektetési vallalkozas tevékenységi engedélyének visszavonasa volt. Ezzel szemben a befektetési vallalkozdsok sajat
t6kéje erételjesen — mintegy 5,8 millidrd forinttal (+23,5%-kal) — névekedett. A névekedés mértékét alapvetden 1 intézmény
magyarazza, azonban megallapithatd, hogy a 2019 végén tevékenységi engedéllyel rendelkez6 12 befektetési vallalkozas
kozil 9 esetben a sajat t6ke ndvekedett az el6z6 évhez képest. A befektetési vallalkozasi szektor t6kemegfelelési mutatdja
a 2018 végi 19,3%-rol 2019 végére 3,2 szdzalékponttal 22,5%-ra novekedett, amely szint minimalisan meghaladja az elmdlt
évek atlagat. A t6kemegfelelési mutatd novekedését alapvetGen 2 intézmény rendelkezésre all6 szavatoldtGkéjének no-
vekedése indokolja. 3 befektetési vallalkozas esetében csékkent a rendelkezésre allé szavatoldt6ke, ezek kozil 1 esetben
a tevékenységi engedély felfliggesztésre kerilt 2020 elején. A Magyarorszagon székhellyel rendelkezd 11 befektetési val-
lalkozds kdzul mindegyik megfeleld t6keelldtottsaggal rendelkezett 2019 végén, azonban 1 befektetési vallalkozas esetében
hosszabb tavon t6kemegfelelési problémak adéddhatnak. 2019-ben a Magyarorszagon székhellyel rendelkezé és 2020-ban
is m(ikod6 10 befektetési vallalkozas koziil 8-nak a kockazati kitettség alapjan szamolt t6kekdvetelménynek kell megfelelni,
mig a masik 2 esetben a t6kekdvetelményt a jogszabalyban meghatédrozott indulétke-kovetelmény — mint magasabb korlat
— képezi. Az utdbbi 2018-hoz képest 3-mal csokkent tekintve, hogy egyrészt 1 befektetési vallalkozas miikodési engedélye
visszavonasra kertilt, tovabba masik 2 befektetési vallalkozas esetében a kockazati kitettség alapjan szamolt tGkekovetel-
mény —ha minimalisan is — de 2019 végén meghaladta a jogszabalyban meghatdrozott induldtéke-kdvetelmény értékét.
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80. abra

Befektetési vallalkozasok tokéje és tokemegfelelési mutatdja

Forrds: MNB
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6.4. A BEFEKTETESI VALLALKOZASOK SZEKTORSZINTU KOCKAZATAI
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Osszességében a MiFID II/MiFIR szabalyozdi el&irasoknak valé megfelelés tovabbra is jelentds eréforrasraforditast kovetel
meg a befektetési vallalkozasoktdl, kiilonds tekintettel az 6sztonzék felhasznaldsahoz kapcsolddé belsé szabalyozasok,
koltségallokacids eljarasok és nyilvantartasok kialakitasara. A lakossagi allampapirkindlat bévilés klasszikus t6kepiaci be-
fektetésekkel szembeni kiszorité hatasa, illetve a részvénypiacokon feler6s6dé bizonytalansag negativan befolydsolhatja
a befektetési vallalkozasok altal bonyolitott tgyletkdtési volument és a cégek jovedelmez&ségét.

6.6. ALAPKEZELESI PIAC ES A BEFEKTETESI ALAPKEZELOKET ERINTO
KOCKAZATOK

6.6.1. Erételjes iitemben emelkedett a befektetési alapkezelSk altal kezelt vagyon

A befektetési alapok szama a 2018 végi 624-r6l 2019 végére 646-ra emelkedett. Tovabbra is folytatédott a strukturalis
atalakulds az ingatlanalapok irdnt megndvekedett befektetGi érdeklédés kovetkeztében: mig az ingatlanalapok szama 2019-
ben 34-gyel emelkedett és elérte a 136 darabot — 2016-ban és 2017-ben az ingatlanalapok szama egyarant 20-20-szal,
mig 2018-ban 32-vel névekedett —, addig az értékpapiralapok szama 12-vel csdkkent. Megjegyzend6 azonban, hogy a —
kisbefektetSk részére is elérhetd — nyilvanos ingatlanalapok szama véltozatlan maradt 2019-ben.

A hazai befektetési alapkezel6k altal kezelt vagyon torténelmi csucsot ért el 2019 végén, azaz a 2018-ban tapasztalt meg-
torpands — ekkor a befektetési alapkezel6k altal kezelt vagyon minimalisan, azaz mintegy 0,2%-kal (21 milliard forinttal)
csokkent — csak ideiglenes jellegli volt: a 2019 végi 10.262 milliard forintos kezelt vagyon 7,5%-kal haladja meg a 2018-as
9.549 milliard forintos értéket. A névekedést alapvetGen a befektetési alapok nettd eszkdzértékének 518 milliard forintos
(7,9%) emelkedése indokolja, amely az abszolut értékben vett teljes ndvekmény 73%-4at képviseli. (81. abra)

Relativ értelemben a legnagyobb ndvekedés a befektetési alapkezel6k altal kezelt 6nkéntes nyugdijpénztarak vagyonanak
alakuldsdban volt megfigyelhets: az dnkéntes nyugdijpénztarak 2019 végi 1.427 millidrd forintos kezelt vagyona 9,4%-
kal magasabb a 2018-as 1.304 milliard forintos vagyonnal. Az 6nkéntes nyugdijpénztarak kezelt vagyonanak 123 milliard
forintos novekedése a befektetési alapkezel6k altal kezelt teljes vagyon 712 millidrd forintos névekménye 17%-anak
felelt meg. Az 6nkéntes nyugdijpénztarak vagyonanak névekedését alapvetSen a befektetési hozamok indokoljak. Ezzel
0sszhangban a magannyugdijpénztdrak kezelt vagyondnak 2019-ben tapasztalt +7,6%-0s novekedése mogott is a f6 ma-
gyarazoé ok a befektetési teljesitmény: a magannyugdij-pénztarak 2019-es 269 milliard forintos kezelt vagyona 19 milliard
forinttal haladta meg az el6z6 évi 250 millidrd forintos értéket. A befektetési alapkezel6k altal a biztositéi portfélidkban
kezelt vagyon — az el6z6 két évhez hasonldan — tovabb névekedett 2019-ben is: az 1.197 milliard forintos dllomany 7,6%-
kal haladja meg a 2018-as értéket. A ndvekedés alapvetGen két biztositoi hatterl befektetési alapkezel6hoz kapcsolo-
dik. Az egyéb portfélidkban kezelt vagyon csdkkend Gtemben, de tovabb mérséklédott 2019-ben: a 2018-as 52,8%-0s
esés 2019-re 10,8%-0s csokkenésre mérsékl6dott, de 6sszeségében nem volt jelent8s hatdsa, mivel az egyéb portfoli-
Okban kezelt 255 millidrd forintos allomany csak 2,5%-o0s részesedéssel birt a befektetési alapkezel6k altal kezelt teljes
vagyonbal.
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81. dbra
A befektetési alapkezelSk altal kezelt vagyon és befektetési alapok szama
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6.6.2. Az Gjabb torténelmi cstics mellett atstrukturalédas jellemezte a befektetési
alapokat

A befektetési alapok nettd eszkozértékét erételjes ndvekedés jellemezte 2019-ben: a 7.077 millidrd forintos allomany
7,9%-kal haladta meg az el6z6 évi 6.558 millidrd forintos értéket és Ujabb térténelmi csicsot jelent. A befektetési alapok
vagyonanak novekedését alapvetSen a befektetéseken elért pozitiv hozamok indokoljak: ennek megfelel6en a netto
eszkozérték 518 milliard forintos ndvekedését egyrészt a 451 millidrd forintos pozitiv hozamhatas, masrészt a 67 milliard
forintos pozitiv netté tékebedramlds indokolja. Ugy tlinik, hogy 2019-ben stabilizdlddott a kamatozd eszkdzokbe fektetd,
azaz likviditasi, pénzpiaci, rovid kotvény, hosszu kotvény, szabad futamidejli kotvény, befektetési alap kezelt vagyonanak
alakulasa: mikdzben 2018-ban ezen befektetési alapok nettd eszkdzértéke 314 milliard forinttal csékkent, addig 2019-ben
ez gyakorlatilag valtozatlan maradt —a 2019 végi 1.524 milliard forintos allomany csak 1 milliard forinttal volt alacsonyabb
a 2018-as értéknél. Azonban a kamatozd eszkdzokbe fektetd alapok kategdridjan belul jelent8s atrendez8dés tortént

Uj, pénzpiaci alapokra vonatkozd EU rendelet szabalyait, amelyek extra megfelelési kovetelményeket rénak a pénzpiaci
alapokra és jelentGsen szigoritjak a pénzpiaci alapok m(ikodési feltételeit — ennek kovetkeztében a korabbi likviditasi és
pénzpiaci alapok nagy tobbsége a befektetési politikdjanak atalakitasa mellett dontott és igy a rovid kotvényalap befek-
tetési osztdlyba keriltek at.

A vegyes alapok irdnt 2019-ben is er6teljes érdekl6dés nyilvanult meg: 6sszességében a vegyes alapokban kezelt vagyon
285 milliard forinttal 1.388 milliard forintra emelkedett (+25,8%). A vegyes alapok novekedését a kiegyensulyozott vegyes
alapok és kotvénytulsulyos vegyes alapok kezelt vagyonanak névekedése indokolta: 2019-ben a kiegyensulyozott vegyes
alapok kezelt vagyona 27,7%-kal (170 millidrd forinttal) mig a kotvénytulsulyos vegyes alapok kezelt vagyona 24,7%-kal
(95 milliard forinttal) novekedett. A részvényalapok nettd eszkozértéke a 2018-as 2%-0s csokkenéssel szemben 2019-ben
23,5%-kal névekedett —az 556 milliard forintos zardallomany 106 millidrd forinttal magasabb a 2018-es kezelt vagyonnal:
a novekedést alapvetéen a hozamhatds indokolja. Az elmult négy évben a tékevédett alapokra jellemzd vagyoncsdkke-
nés 2019-ben is folytatddott: a tékevédett alapok 2019-es 206 millidrd forintos nettd eszkdzértéke 2,6%-kal alacsonyabb
a 2018-as értéknél. A korabbi trendnek megfeleléen 2019-ben is folytatddott az ingatlanalapok — kézvetlen és kozvetett
ingatlanokba fektetd alapok — nettd eszkdzértékének ndvekedése: az ingatlanalapok 2019-es 2.309 milliard forintos kezelt
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vagyona 217 millidrd forinttal haladja meg az el6z6 évi 2.092 milliard forintos zaréértéket — a 2019-es 10,4%-0s nettd
eszkozérték-novekedés elmarad a kordbbi harom év-ben tapasztalt 40-55%-0s éves ndvekedési itemeknél, de — még en-
nek ellenére is — az ingatlanalapok részesedése a befektetési alapok teljes nettd eszkdzértékébdl eléri a 32,6%-ot (2018:
31,9%). (82. 4bra)

82. abra
A befektetési alapok befektetési politika szerinti megbontdasa
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6.6.3. Mérsékelt netto t6kebearamlas a befektetési alapokba 2019-ben

Osszességében 2019-ben is nettd pozitiv tékebedramlas jellemezte a befektetési alapokat, azonban ez elmarad az el6z6
években tapasztalt értékektél: a 2019-es +67 milliard forint netté t6kebearamlds szignifikdnsan alacsonyabb a 2017-
es, illetve 2018-o0s +270, illetve +260 millidrd forintos értékeknél (2016-ban +156 millidrd forint volt). Amennyiben az
Osszesitett nettd t6kebearamlas részletes adatait megnézziik, 2019-ben a befektetSi érdekl6dés atstrukturalddasa volt
megfigyelhetd: mikdzben 2016-2018-ban az ingatlanalapok irant volt megfigyelhetd erételjes befektetbi kereslet, addig
kidramlas jellemezte 2019-ben (-436 milliard forint), mivel 2019. januar 21-t6l alkalmazni kellett az Gj, pénzpiaci alapokra
vonatkozd EU rendelet szabalyait, amelyek extra megfelelési kovetelményekkel jarnak. A kidramlas azonban technikai
jellegli volt, a korabbi likviditasi és pénzpiaci alapok nagy tobbsége a befektetési politikdjanak atalakitdsa mellett dontott
és igy a rovid kotvényalap befektetési osztalyba keriiltek at, és ez magyarazatot nyujt a kotvényalapok 2019-es +395
milliard forintos nettd t6kebedramldsara.

A vegyes alapokba (kotvénytulsulyos vegyes alap, kiegyensulyozott vegyes alap, dinamikus vegyes alap) 6sszességében
208 milliard forint nettod t6ke aramlott be 2019-ben, amely tébb mint kétszerese a 2018-ban megfigyelhet6 tékebedram-
lasnak: a vegyes alapok irant megnyilvanuloé befektetGi érdekl6dést alatdmasztja az is, hogy a netté t6kebearamlas a kezelt
vagyon aranyaban elérte a 19%-ot. A nettd t6kebedramlds alapvet6en a kiegyensulyozott vegyes alapokat (+132 milliard
forint), illetve a kotvénytulsulyos vegyes alapokat (+68 milliard forint) érintette. A vegyes alapok irant megmutatkozé
trendszer( kereslet kdvetkeztében az elmult 6 évben a kezelt vagyon majdnem megotszoroz6dott. Az abszolut hozamu
alapok esetében tovabb folytatédott a tékekivonas: a 2018-as -122 milliard forintos nettd tékekivonas 2019-re -155 mil-
lidrd forintra névekedett. 2019-ben a részvényalapok nettd tékebedramlasa 23 milliard forint volt, amely gyakorlatilag
megegyezik a 2018-as 25 milliard forinttal. (83. dbra)
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83. abra
A befektetési alapok netto t6kearamlasa
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6.6.4. Jelentdsen csokkent az ingatlanalapok netto tokebevondasa 2019-ben

Az ingatlanalapok esetében 2019-ben elmaradt a korabbi évekre jellemz6, tobb szaz millidrd forintos netté t8kebedramlas:
a 2019-es +63 millidrd forintos nettd t6kebearamlds 90%-kal alacsonyabb a 2018-as szintnél, és gyakorlatilag megfelel
a 2015-6s +67 milliard forintos nettd t6kebearamlasnak (2016-ban ez az érték +213 milliard forint; 2017-ben +379 mil-
lidrd forint; 2018-ban +643 milliard forint volt). A kdzvetlen ingatlanokba fektetd alapok esetében a nettd eszkozérték
a 2018. évi 1.830 milliard forintrél 2019-re 2.092 milliard forintra nétt, a 261 milliard forintos ndvekedésében a nettd
t6kebedramlas +120 millidrd forintot tett ki, mig a fennmaradd 141 milliard forint a kezelt allomanyon elért befektetési
hozam. A kdzvetett ingatlanokba fektetd alapok netté eszkozértéke 45 milliard forinttal csokkent 2019-ben, a 2018-as
262 milliard forintrél 217 millidrd forintra, és ezt a t6kekivonas magyarazza (-57 milliard forint). A kozvetlen ingatlanokba
fektet6 alapok 2019-es 120 millidrd forintos nettd t6kebedramlasa jelentGsen elmarad a 2018-as +534 milliard forintos,
és a 2017-es +293 milliard forintos rekord értékektdl. A 120 milliard forintos nettd tékebearamldsbdl +160 millidrd forint
a zartkord ingatlanalapokhoz kapcsolddik, mig a kilenc nyilvanos nyiltvég(i ingatlanalapbdl 2019 folyaman 40 milliard t6két
vontak ki. A t6kekivonas 2019 juniusaban és 2019 harmadik negyedévében volt megfigyelhetd, és szorosan kapcsolddik az
MNB &ltal kiadott ajdnldsban3® elvart forgalmazasi maximum bevezetéséhez, tovabba a Magyar Allampapir Plusz lakosségi
allampapir megjelenéséhez. (84. dbra)

36 13sd 12. Keretes irds: A nyilvanos, nyilt vég( ingatlanalapok befektetési jegyeinek forgalomba hozatalardél sz616 MNB ajénlas
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84. abra
Ingatlanalapok allomanya és nettd tékebedramlasa
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6.6.5. A nyilvanos ingatlanalapok allomanyanak korabbi dinamikus névekedése megalit

Az ingatlanalapok — azaz a kozvetlen ingatlanokba fektets alapok — allomdanyabdl 2019-ben a nyilvanos ingatlanalapok
részesedése tovabb csokkent a zartkord ingatlanalapokra jellemz6 aranyaiban nagyobb vagyonnovekedés kovetkeztében:
a nyilvanos ingatlanalapok 2019-es 68%-0s részesedése (1.422 millidrd forint) mintegy 9,4 szdzalékponttal marad el a 2018-
as 77,3%-os (1.415 milliard forint) részesedésnél, és 15,6 szazalékponttal alacsonyabb a 2017-es 83,6%-0s részesedésnél.
A csokkenésre magyarazatot egyrészt az MNB altal 2019. tavaszan kiadott, a nyilvanos, nyiltvég( ingatlanalapokra vonat-
kozé MNB ajanlas®’, masrészt a Magyar Allampapir Plusz lakossagi allampapir megjelenése nyujt, amelynek kovetkeztében
a nyilvdnos ingatlanalapok allomanyanak korabbi dinamikus novekedése megallt.

A Magyar Allamkincstar altal 2019 masodik felében kibocsatott és piacra bevezetett Magyar Allampapir Plusz kapcsan
sok nyilvanos ingatlanalap-befektetd visszavaltotta befektetési jegyeit, és az igy kapott t6két a Magyar Allampapir Pluszba
fektette be. A fentiek kdvetkeztében 2019 majus kozepétdl jelentds tékekidramlas volt tapasztalhatd a nyilvdnos ingatlan-
alapok esetében és ennek eredményeképp a korabbi évek pozitiv netté t6kebearamlasa (2017-ben +268 milliard forint,
2018-ban +380 milliard forint volt ez az érték) 2019-ben negativva valt, -40 milliard forint. A nyilvanos ingatlanalapokra
jellemzd t6kekivonas kovetkeztében az ingatlanbefektetések aranya a nyilvanos ingatlanalapok nettd eszkozértékhez
viszonyitva a 2018-as 53%-rél 2019-re 61%-ra novekedett (85. dbra). A nyilvanos ingatlanalapokat 2019-ben is erételjes
koncentracid jellemezte: az elsé harom legnagyobb nettd eszkdzértékkel rendelkez8 nyilvanos ingatlanalap a nyilvanos
ingatlanalapok teljes nettd eszkdzértékének 76,8%-at tette ki, amely 1,5%ponttal volt alacsonyabb a 2018-as szintnél.

3714sd 12. Keretes irds: A nyilvanos, nyilt végl ingatlanalapok befektetési jegyeinek forgalomba hozatalarél sz616 MNB ajanlas
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85. abra
A nyilvanos ingatlanalapok ingatlanbefektetéseinek allomdanya és aranya a netté eszkozértékhez képest
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6.6.6. Jelent6sen novekvo jovedelmezdség a befektetési alapkezelési szektorban

A befektetési alapkezel6k addzott eredménye a 2018-as 25,7 millidrd forintos szintr6l 2019-re 80,8%-kal 46,5 milliard
forintra ugrott. A ndvekedést alapvet&en két tényez6 indokolja: egyrészt a piacvezet6 alapkezel§ addzott eredménye —
részben egyedi hatasok kdvetkeztében — jelentés mértékben megndvekedett a 2018-as szinthez képest, masrészt a szektor
jovedelmezBsége Osszességében is javult a kezelt vagyon névekedésének készonhetéen.
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Az el6bbi hatas eredményeképpen a szektor jovedelem-koncentracidja jelent6sen megndvekedett 2019-ben: az 5 leg-
nagyobb addzott eredménnyel rendelkez6 piaci szereplé addzott eredménye a teljes szektor addzott eredményének
68,7%-4t tette ki 2019-ben, amely 12,3%ponttal magasabb az el6z6 évi értéknél. 2019-ben a veszteséges alapkezel6k
szama a 2018. évi 7-rél 9-re novekedett. A 2019-ben veszteséges alapkezel6k addzott eredménye -395 millié forint, amely
gyakorlatilag megegyezik a 2018-ban veszteséges alapkezel6k -398 millié forintos addzott eredményével. A 9 veszteséges
befektetési alapkezel6bél nyolc 2019-ben kezdte meg m(ikodését, kezdetben felmeriild, induldsi kdltségek magyardzzak
a veszteséges mikodést.

A befektetési alapkezelSk tizleti modelljét 2019-ben is er6teljes jovedelmezGség jellemezte, amelyet a ROE mutatd — addzas
utani eredmény sajat t6kéhez viszonyitva — értékének magas szintje is alatdmasztott: a 87. dbraban csak azok a befek-
tetési alapkezel6k szerepelnek, amelyek 2018-ban és 2019-ben is mikodtek, illetve 2019-ben nem kerult visszavondsra
tevékenységi engedélyik.

87. abra
A befektetési alapkezel6k ROE értéke (%)
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6.7. A BEFEKTETESI ALAPKEZELOK SZEKTORSZINTU KOCKAZATAI

Kockazati Kockazat- Kockazat Kllat?SOk a " A1
- e . kockazatok Szoveges értékelés
kategoria csoportok minGsitése . .
alakulasara
Alacson e az alacsony kamatkornyezet és a lakossagi allampapirok
kamatkgrn ezet kiemelked6 hozama, illetve a koronavirus-jarvany tovabb
hozamvadgsz ’ erdsitette az egyes alapokbdl torténé nettd tékekiaramlast
Piaci kockazat magatarts . l A koronavirus-jarvany dltal okozott turbulens piaci kbrnyezet
in gtl anal al ok hatdsdra a befektetési alapokban kezelt vagyon a kezdeti
Iik%/ iditdsa P sokk hatdsdra csékkent, azonban a piac révid tavon meg-

nyugodni latszik.

® a 2019. évben az alapkezelGi szektor jovedelmezdsége
jelent@sen javult, azonban a lakossagi allampapirokon el-
- érheté hozamok altal generdlt versenyhelyzet tovabbra is
kihivast jelent
Az esetleges piaci kérnyezet vdltozdsa az értékpapirok és az
ingatlan szektor draira kockdzatot jelenthet.

JovedelmezGség | Piaci hozamkornyezet

o MIFID Il kapcsan 0sztonzék témakorben a jogszabalyi

Compliance: MiFID I, megfelelés elsGsorban a forgalmazdknak de kiemelten
Vallalatiranyitas | szigorodé nemzetkozi ) az alapkezel6knek is kihivast hordoz
elvarasok Tovadbbi kihivdst jelenthet a pénzpiaci alapoknak is a szigo-

ritott nemzetkézi elvardsoknak térténé megfelelés.

o egyes alapkezel6knél a kockazatkezelési, likviditaskezelési
és back-office folyamatok fejlesztést igényelnek

Az ESMA is egyre jelentésebb hangsulyt fektet a likviditds

témakdrére, amely létjogosultsdgdt a koronavirus-jdrvany

is aldtamasztja

Kockazatkezelési -

JovedelmezGsé
g rendszerek

¢ az alapkezelGi szektor 2019. évben pozitiv évet zart, mely

L A . Y [N hatasara osszességében a tékehelyzet is javult, jelenleg —
Tokemegfelelés | Jovedelmezdseg ‘ az alapkezel6k donté tobbségénél — jelentGs tartalékok
allnak rendelkezésre
Magyaradzat:
Kockdzat mértéke magas . jelentds . mérsékelt alacsony .
Kockdzat irdnya névekvd ' stagndlo ‘ cs6kkend l

Az el6z6 évhez képest 2019-ben a befektetési alapkezelési szektor kockdzatértékelése a jovedelmezdség és a t6kemegfelelési
kockazat esetében mddosult, mig a vallalatiranyitds, piaci kockazat és a miikodési kockazat esetében valtozatlan maradt.
A piaci kockazat besoroladsa tovabbra is magas szint(, tekintettel arra, hogy az alacsony kamatkdrnyezet és a lakossagi
allampapirok kiemelked6 hozama tovabb erdsitette az egyes alapokbdl torténd nettd tékekiaramlast. Az alapok részére
elérhetd allampapirok és betéti termékek csekély hozama alapvet8en a kockazatvallalasra 6sztonzi az alapkezel6ket, igy
esetleges recesszid esetén az egyes alapok sériilékenyebbé valhatnak. A nyilvanos, nyilt vég( ingatlanalapok miikodéséhez
kapcsolddé legjelent&sebb kockazat tovabbra is a befektetési jegyek tdmeges visszavaltdsa, azaz a likviditasi kockazat,
amely a kevéshé likvid eszk6zok nagy volumen( eladasanak kényszeréhez vezethet. Bar jelenleg viszonylag alacsony az
ingatlankitettség, az alapok jelentds — jogszabalyi elvarast fellilmulé — likvid eszkdzt tartanak, ami mérsékli a kockazatot.
A jovedelmezBségi kockazat besoroldsa jelentGsrél mérsékeltre modosult, mivel 2019-ben az alapkezelGi szektor jovedel-
mezdsége jelent8sen javult, azonban a lakossdagi allampapirokon elérhetd hozamok altal generalt versenyhelyzet tovabbra
is kihivast jelent. Az esetleges piaci kdrnyezet valtozdsa az értékpapirok és az ingatlan szektor araira kockazatot jelenthet.
A t6kemegfelelési kockazat besorolasa is valtozott, mégpedig mérsékeltrél alacsonyra, mivel a szektor 2019-ben pozitiv évet
zart, mely hatdsdra 6sszességében a tékehelyzet is javult — jelenleg az alapkezel6k donté tobbségénél jelentds tartalékok
allnak rendelkezésre. A vallalatiranyitdsi kockazat esetében tovabbra is a 2018-t6l hatalyos MiFIDII szabalyrendszer, ezen
belll az 6sztonz6k témakore képvisel jelentds kihivast elsGsorban a forgalmazoknak, de kiemelten az alapkezel6knek is.
Tovabbi kihivast jelenthet a pénzpiaci alapoknak a szigoritott nemzetkozi elvarasoknak torténé megfelelés is.
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10. keretes iras
A koronavirus-jarvany hatasa a magyar t6kepiacra

A koronavirus-jarvany kovetkeztében kialakuld gazdasagi valsaghelyzet hatasa a tékepiacokon is jelentkezett. Ennek
megfelel6en 2020 els6 negyedévében a t6zsdéket megugrott volatilitas és jelentés — 30 és 40 szazalékos — zuha-
nas — jellemezte: a BUX index 2020. mdrcius 31. napi 33.135 pontos zaréértéke 28,1%-kal alacsonyabb a 2019 végi
zaréértékhez viszonyitva. (88. dbra)

88. abra
A koronavirus-jarvany hatasa a BUX index alakulasara
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A magyar tékepiacon a tékepiaci arfolyamok esése kiugréan magas t6kepiaci forgalomnovekedés mellett valo-
sult meg. 2020 els6 negyedévében a befektetési szolgdltatdk — a befektetési szolgdltatast nyujtd hitelintézetek
és a befektetési vallalkozasok — 6sszesen 99.597 millidrd forint t6kepiaci forgalmat realizaltak, amely éves alapon
27,3%-kal haladja meg 2019 els6é negyedévének t6kepiaci 6sszforgalmat és 29,5%-kal magasabb az el6z6 negyed-
évhez képest. A t6zsdei forgalom 2020 elsé negyedévében kiugré mértékben névekedett: 2019 els6 negyedévéhez
képest a tézsdei prompt forgalom 66%-kal (el6z6 negyedévhez képest 85,5%-kal), a tézsdei szdrmaztatott forgalom
27%-kal (el6z6 negyedévhez képest 47,5%-kal) volt magasabb. Ugyanakkor a t6zsdén kivili forgalmat is novekedés
jellemezte: 2020 els6é negyedévében a tézsdén kivili prompt forgalom 10,8%-kal, a tézsdén kiviili szarmaztatott
forgalom 26,8%-kal haladta meg 2019 elsé negyedévének forgalmi értékeit (el6z6 negyedévhez képest 21%-os,
illetve 27%-0s novekedést mutatott). A legnagyobb névekedés a hitelintézetek tézsdei prompt forgalmanal valosult
meg, amely 2020 els6 negyedévében gyakorlatilag megdupldzédott: mikozben az el6z6 években a hitelintézetek
t6zsdei prompt negyedéves 6sszforgalma 250-350 milliard forint kozott mozgott, addig ez 2020 elsé negyedévében
felugrott 753 milliard forintra. Szintén nagyon erGteljes novekedés jellemezte a befektetési vallalkozasok t6zsdei
prompt t6kepiaci forgalmat: a befektetési vallalkozasok 2020 elsé negyedéves 2.027 millidrd forintos tézsdei prompt
forgalma mintegy 75%-kal volt magasabb az el6z8 6t év 1.150 millidrd forintos negyedéves atlagos 6sszforgalmanal.
A tovabbitott megbizasok esetében rendkiviil kimagasld névekedés volt megfigyelhet6 2020 elsé harom hénapjanak
forgalmi adataiban: 2019 els6 negyedévéhez képest a tovabbitott forgalom 290%-kal névekedett (el6z6 negyed-
évhez képest 150,6%-kal). A rendkivil kimagaslé névekedés alapvetden egy befektetési vallalkozas magyarorszagi
fioktelepéhez kotédik. Kiemelendd, hogy az elmult évek tendenciai alapjan a tovabbitott megbizasok forgalmanak
96-98%-at a befektetési vallalkozasok bonyolitottak le. (89. abra)
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89. adbra
Té6kepiaci forgalom alakulasa

b
L S L
6000
HD@E0d focsosomoscse]  beosoasasascaozoa]  peccocsasasoscsed  hosossascsosomocs]  fhesscsasasssococ]
1 | e L S S S e
E0@EDd focsosomosose]  beosoaoasascaozos]  |paccocsasassscsed  hosossescsosomocs]  fhessesasasssococ]

D@D d frocsosososcse]  beosoaasascaozos]  |paccocsasassscsed  hosossascsosomocs]  fhessesasasssococ]

10000 A

2019. I. 2019. Il 2019. Il1. 2019. IV. 2020.1.

mmm Befektetési vallalkozasok — azonnali

1 Befektetési vallalkozasok — szarmaztatott
I Hitelintézet — azonnali

[ Hitelintézet — szarmaztatott

Forrds: MNB

A t6kepiaci arfolyamok csdkkenésével 6sszhangban 2020 elsé negyedévében szignifikans csokkenés jellemezte
a befektetési szolgaltatok — befektetési szolgaltatast nyujto hitelintézetek és befektetési vallalkozdsok — altal kezelt
tgyfélértékpapirok piaci értéken vett allomanyat: a 2020. marcius végi 34.607 milliard forintos tUgyfélértékpapir-al-
lomany 9,6%-kal alacsonyabb a 2019 végi 38.269 milliard forintos tgyfélértékpapir-dllomanynal — gyakorlatilag egy
negyedév alatt az Ggyfélértékpapir-dllomany nagysagrendileg visszaesett a 2018 végét jellemz6 szintekre. A 2020
elsé negyedévében tapasztalt csokkenés erdteljesebben jelentkezett a hitelintézeteknél: a hitelintézetek tgyfélér-
tékpapir-allomanya 2020 els6 negyedévében 10,3%-kal 31.086 milliard forintra csokkent, mikdzben a befektetési
vallalkozasok tgyfélértékpapir-allomanya ugyanebben az id6szakban 2,1%-kal mérsékl6dott és 3.520 milliard forin-
ton zart. A hitelintézetek Ggyfélértékpapir-allomanyanak er6teljesebb csokkenését az ligyfelek diverzifikalt, széles
meritésli részvényportfolidja magyarazza. (90. dbra)
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A t6kepiaci arfolyamesés a befektetési alapkezelSi szektorra is erételjesen negativ hatdst gyakorolt, és ennek meg-
felel6en a befektetési alapkezel6k altal kezelt vagyon névekvé trendje megtort. A befektetési alapkezel6k altal 2019
végén kezelt 10.262 millidrd forintos torténelmi cslcsot jelent6 vagyon 2020 elsé negyedévében 5,8%-kal 9.666
milliard forintra csokkent. Relativ értelemben a legnagyobb csokkenés a magan- (8,6%) és az onkéntes nyugdijpénz-
taraknal (7,2%), illetve a biztositdi portfélioknal volt megfigyelhetd (7,3%), azonban ezekben a portfélidkban kezelt
2.680 milliard forint vagyon — magannyugdijpénztarak: 246 millidrd forint, dnkéntesnyugdijpénztarak: 1.324 milliard
forint, illetve a biztositéi portfélidk: 1.110 millidrd forint — részaranya a teljes kezelt vagyonbdl csak 27,7% volt 2020
els6 negyedévben. Abszolut értelemben a legnagyobb csdkkenés a befektetési alapkezel6k altal kezelt befektetési
alapok vagyondban volt megfigyelhet6: 2020 els6 negyedévében a befektetési alapok vagyona 391 milliard forinttal
6.686 millidrd forintra mérsékl6dott — ez 5,5%-os csokkenésnek felel meg. A befektetési alapok vagyonanak 2020
elsé negyedéves csokkenését alapvetéen a befektetések negativ hozamai magyardzzak: ennek megfeleléen a nettd
eszkozérték 391 milliard forintos csdkkenését egyrészt a 341 millidrd forintos negativ hozamhatds, masrészt az 50
millidrd forintos nettd t6kekidramlas indokolja. A legnagyobb veszteségek — mind relativ, mind abszolut értelemben
—a részvényalapoknal és az abszolut hozamu alapoknal jelentkeztek (-21,8%, illetve -17,1%), azonban gyakorlatilag
az 0sszes eszkdzosztalyban a hozamok jellemz&en negativak voltak. (91. abra)

91. dbra
A befektetési alapok vagyondnak alakulasa
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6.9. TOKEPIACI FOGYASZTOVEDELEM
6.9.1. A fogyasztovédelmi felligyelést érint6 szervezeti struktira atalakitasa

A 2019-es év masodik felében —az MNB 2020-2025 id6szakra kitlzott felligyeleti stratégidjaval 6sszhangban, amelynek
kiemelt célkitlizése a hatékony fogyasztévédelmi fellépés — az MNB valtoztatast hajtott végre a fogyasztovédelmi aspek-
tusu felligyelési tevékenység szervezeti kereteit érint6en, amelynek részeként tobbek kozott a tékepiaci fogyasztovédelmi
szervezeti egység integrdldsra kerilt a t6kepiaci szektor prudencidlis felligyeleti terliletébe. A szervezeti valtoztatas annak
érdekében tortént, hogy az eseti fogyasztovédelmi jelzéseknek és fogyasztoi panaszoknak a felligyelési tevékenységbe
torténd beépilése minél hatékonyabban valésulhasson meg, illetve hogy az MNB éves vizsgalati terve szerint folytatott
atfogd — prudencidlis — vizsgalatoknak is minél hangsulyosabb elemeivé véljanak a fogyasztévédelmi témak.

A szervezeti valtozds eredményeképpen tehat a 2019-es évben folytatott atfogd vizsgalatokba mélyebben épiiltek be
a MiFIDII/MIFIR fogyasztévédelmi elGirdsainak valé megfelelés ellenGrzésével kapcsolatos témakorok, ideértve a termék-
irdnyitashoz, a befektetési tandcsadashoz, az elGzetes lgyféltajékoztatdshoz kapcsoldédd jogszabalyi elGirasoknak vald
megfelelés ellenGrzését. Az atfogd vizsgalatokban az MNB kiilonos hangsullyal kezelte a magas kockazatu tGkedttételes
termékek értékesitése soran alkalmazott Ggyféltajékoztatdsi magatartast.

6.9.2. Fogyasztovédelmi panaszok

Az MINB Ugyfélszolgalatahoz érkezett, tGkepiaci szektort érint6 kérelmek szama 2018-hoz képest némileg csokkent, tar-
gyukat tekintve tovabbra is az elszamolassal kapcsolatos vitak a vezet§ ok, ezt kdveti a tajékoztatasi kotelezettségek té-
makdre. Az MNB-hez érkez6 t6kepiaci megkeresések tekintetében az évek 6ta tartd csékkend trend a kérelmek szamaval
ellentétben 2019-ben enyhe novekedést mutatott.

A befektetési vallalkozasok panaszstatisztikai alapjan megallapithatd, hogy 2018-hoz képest névekedett a panaszok szama,
és a korabbi évekhez hasonldan a legjellemz&bb problémak a jutalékok, kdltségek és dijak mértékével (22%), az elektronikus
szolgaltatdssal (10%), a megbizas teljesitésével (9%) és a szolgdltatds min&ségével (9%) kapcsolatban adddtak. A befek-
tetési szolgaltatast nyujtd hitelintézetek esetén viszont stagnalt a benyujtott panaszok szdma a megel6z6 évhez képest.

A tobbi pénziigyi szektorral 6sszehasonlitva a t6kepiaci szektorban vallalja a legnagyobb kockazatot a fogyaszto, ezért az,
hogy bar a befektetési szolgaltatékhoz benyujtott panaszok szdma nétt, azonban ezzel parhuzamosan az MNB-hez beér-
kez6 kérelmek szama csokkent, azt jelezheti, hogy a fogyasztdkkal felmerild vitas helyzeteket az intézmények az esetek
tobbségében megfelelGen, a fogyasztok megelégedésére tudtak kezelni.

6.9.3. Megfelel6ség értékelés témavizsgalat

A fogyasztévédelmi témakorok atfogd vizsgélatokban torténd erdsitése mellett az MNB — az Eurdpai Ertékpapir-pia-
ci Hatésag (ESMA), nemzeti felligyeletek kozotti konvergencia erésitését célzd kezdeményezésére — a 2019-es évben
tobb befektetési szolgdltatonal fogyasztovédelmi témavizsgalat keretében ellendrizte az Ggyfelek pénziigyi eszkdzoket
érint8 ismeretei és tapasztalata megfelel6ségének, a befektetési tandcsadas nélkil torténd termékértékesitést megels-
26 kotelez6 értékelésére irdnyuld gyakorlatot (megfelelGség értékelése). A témavizsgdlat sordn az MNB tobb jo, illetve
fogyasztévédelmi szempontbdl kockazatot jelent6 gyakorlatot is azonositott. Az MNB pozitiv gyakorlatként értékelte,
hogy a vizsgalt szolgdltatdk valamennyi értékesitett termék esetében — ideértve a nem-komplex pénziigyi eszkozoket
is — elvégzik a megfelelGség értékeléshez sziilkséges informacidk beszerzését, valamint az MNB vonatkozo6 ajanlasanak
megfelelve haroméves gyakorisaggal aktualizaljak az Ggyfél termékismeretével, illetve tapasztalataval kapcsolatosan ren-
delkezésre all6 informaciokat és Uj értékelést végeznek. Az MNB fogyasztévédelmi szempontbdl kockazatos gyakorlatként
azonositotta azonban, hogy a szolgaltatok a megfelel6ség értékelése sordn tulzott mértékben hagyatkoznak az ligyfelek
nyilatkozatdra, onértékelésére, jellemz&en nem épitenek be — termékcsoport szintl —ellen6rzé kérdéseket a befektetbk
ismeretei értékelésének folyamataba.

Az MNB 2020-ban Ujabb fogyasztovédelmi témakor( témavizsgalatot fog inditani, ezlttal a t6kepiaci szerepl6k befektetési
tanacsadds révén torténé termékértékesités soran alkalmazott elézetes tdjékozddasi gyakorlatanak (alkalmassag értékelése)
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ellenérzése érdekében, amellyel teljessé valik az el6zetes tajékozddasi gyakorlatok (megfelelGség és alkalmassag értéke-
lése) MNB altali attekintése és mindGsitése.

6.9.4. Termékintervencio

A MiFID ll-es szabalyozas bdvitette az ESMA és a nemzeti felligyeletek fogyasztovédelmi eszkdztarat, ugyanis lehet&séget
nyujt arra, hogy ha egy termék vagy értékesitési gyakorlat jelent6s fogyasztévédelmi kockazatokkal jar vagy jarhat, akkor
ezeket a kockazat fliggvényében korlatozzak vagy akar be is tiltsak.

Az ESMA élve ezen jogositvanyaval a nemzeti feliigyeletek aktiv tdmogatdsa mellett 2018 soran termékintervencios intéz-
kedéseket foganatositott, a binaris opcidk hirdetését és értékesitését betiltotta a lakossagi tigyfélkdrben, a CFD-k esetén
pedig korlatozo intézkedéseket vezetett be, amik a termék strukturajabol ered6 kockazatokat voltak hivatottak mérsékelni.
A korlatozdsok kozé tartozott a t6keattétel maximaldsa, ami a mogottes terméktdl fiiggben eltéré mértékeket jelentett,
a negativ egyenleg elleni védelem, ami korlatozta a veszteség mértékét, illetve a kotelez6 kockazati figyelmeztetések is,
amik tartalmazzak a veszteséges tgyfelek aranyat is.

Az ESMA dontései 1 évig éltek, érvényességiik megszlinése utan a termékintervencié a nemzeti felligyeletek hataskérébe
kertlt. Az MNB ekkor mas tagallamokhoz hasonldan, az ESMA véleményét kovetve — miszerint az 6vével megegyez6 vagy
szigorubb termékintervenciés intézkedésekre van sziikség minden tagallamban — 2019 nyaran a CFD-k esetén négy hazai
befektetési vallalkozas és egy hitelintézet vonatkozasaban az ESMA dontéssel megegyezd tartalmu korlatozdsokat vezetett
be. 2020 tavaszan ezen intézkedés hatalyat az MNB kiszélesitette, hogy valamennyi potencidlis hazai és hataron atnyulé
piaci szerepldre is vonatkozzon, illetve ekkortél bizonyos kivételekkel a bindris opcidk lakossagi értékesitését is betiltotta.

11. keretes irds
Kiilonbozeti tigyletek (CFD) és binaris opcidk

A kilonbozeti ligyletek (CFD) és a binaris opciok is szarmaztatott termékek, értékik valamilyen mas eszkoz (mogottes
termék) értékétdl fligg, azaz abbdl szarmaztathatd. Ezek a termékek 6nallé kereskedés targyat képezik, a mogottes
terméket jellemz6en egyik fél sem birtokolja az ligylet sordan. A mogottes termékek elsGsorban devizaparok, aruk
(pl. olaj, arany), indexek, illetve egyedi részvények. A termékek a mogottes termék arfolyam varakozasara épiilnek,
a nyereség és veszteség attol fligg, hogy a lejaratkor magasabb vagy alacsonyabb lesz-e az arfolyam, mint az tgylet
megkotésekor. Profitalni pedig a mogottes termék arfolyamesésébdl is lehet (rovid vagy short pozicid). Az ligylet
egyik felén az tgyfél all, a masik felén jellemzGen a szolgaltatd. Fontos, hogy egy CFD és binaris opcid megkotése is
mindkét fél szamdra kotelezettségvallalast jelent. Jellemz8en mindkét termékkel napon belil folyik a kereskedés,
a futamidé extrém rovid, akar 1 percis lehet.

Contract For Difference — CFD

A CFD célja egy mogottes termék aranak lekdvetése a mogottes termék birtoklasa nélkil, ahol a CFD vevéje és
eladdja a termék kotéskori aranak és a CFD lejaratakor érvényes aranak kilonbségét cseréli ki egymas kozott, azaz
a mogottes termék nem cserél gazdat, csak pénziigyi elszamolds torténik.

A CFD-k altalaban t6keattételes termékek, ami annyit tesz, hogy a segitségével a szdmlan elhelyezett 6sszegnél na-
gyobb poziciot is fel lehet venni, vagy a masik oldalrél nézve egy adott méret(i pozicio felvétele alacsonyabb t6kével is
megvaldsithatd. CFD-k kiilonb6z6 mérték( tékeattétellel érhetbk el, az ESMA termékintervencios déntése eldtt akar
1:500 aranyu t6keattétellel is lehetett Ugyletet kdtni, utana a t6kedttétel mar csak legfeljebb 1:30 ardnyu lehetett.
A t6keattétel nagysaga mutatja, hogy a mogottes termék egységnyi mértéki arfolyamvaltozdsa mekkora valtozast
okoz a befektetett 6sszegben, 30x-os t6kedttétel (1:30) esetén a mogottes termék 1%-os ar-elmozduldsa 30%-o0s
arvaltozast eredményez. A t6kedttétel a mogottes terméken elérhet6 nyereséget vagy veszteséget nagymértékben
felnagyitja, minél nagyobb a t6kedttétel, annal nagyobb kockazatot vallal a befektetd. A pozicid nyitashoz elhelyezett
Osszeget alapletétnek hivjak, a felvett pozicid méretét ezzel elosztva szamithatd ki a tékeattétel nagysaga. Az alapletét
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a mogottes termék arfolyamanak befektet6 szempontjabdl kedvezétlen iranyba mozdulasa esetére biztosit fedezetet,
ha a fedezettségi szint egy bizonyos mérték ala csokken, akkor a pozicidt a szolgaltatd a lejarat el6tt lezarhatja vagy
potfedezet nydjtasara szélithatja fel az ligyfelet, aminek befizetése esetén a pozicié tovabb tarthatd.

Példa a CFD miikodésére:

Egy részvény értékérdl a befektet6 Ugy gondolja, hogy a kovetkezd 1 6raban emelkedni fog, ezért nyit két kiillonb6z6
CFD pozicidt, egy 15 perceset és egy 45 perceset. Amennyiben a szolgaltaténal a részvény CFD 1:100 aranyu t6ke-
attétellel érhetd el, a részvény pillanatnyi ara 10.000 Ft és a megbizast a befektet6 1.000 db részvényre koéti, dgy
mindkét CFD pozicio 10.000.000 Ft érték(i pozicid felvételét jelenti, ami egyenként 100.000 Ft alapletétet igényel.
A részvény arfolyama az aldbbi abra szerint alakul:

92. abra
Példa a CFD miikodésére
Arfolyam (Ft Arfolyam (Ft
10 200 - yam (Ft) yam ( )- 10 200
10150 - 1. CFD lejarata - | 10150
= N
10 100 A N =< - 10 100
10 050 1 Do L 10 050
N\
10000 4 ¥ - 10 000
\ Kotési arfolyam N
9950 - \ L 9950
\
9900 === o o = —— - ————— ——— —— — — D - 9900
Fedezettségi szint N
9 850 A - 9 850
2. CFD lejérata
9 800 T — — — — — — 9 800
12:00 12:06 12:12 12:19 12:25 12:32 12:38 12:45

Az els6 CFD 15 perc utan jar le, ekkor az arfolyam 10.150 Ft. Részvényenként ekkor 150 Ft, az 1.000 db részvény utan
pedig 150.000 Ft nyereség keletkezik. A mogottes termék arfolyama bar csak 1,5%-ot emelkedett, de az alapletétre
vetitve ez 150%-0s hozamot jelent.

A masodik CFD 45 perc utan jarna le, de az arfolyam kedvezétlen irdnyd elmozdulasa miatt a pozicié a lejarat el6tt
néhdany perccel eléri a fedezettségi szintet. Ekkor vagy a teljes alapletét elveszik, vagy potfedezetet biztositva to-
vabb tarthatd a pozicio, bizva az dremelkedésben. A pozicidt tovdbb tartva a példa szerint a lejaratkor 9.890 Ft az
arfolyam, igy részvényenként 110 Ft, az 1.000 db részvény utan pedig 110.000 Ft veszteség keletkezik. A mogottes
termék arfolyama bar csak 1,1%-ot csokkent, az alapletétre vetitve ez -110%-0s hozamot jelent.

Binaris opciok

A bindris opcidk esetén — ellenben a CFD-vel — jellemz6en nem szamit, hogy a lejaratkor a mogottes termék arfolyama
mennyivel mozdult el a kotéskori értékéhez képest, csak az |ényeges az ligylet szempontjabdl, hogy milyen iranyba
tortént az elmozdulds. A kifizetés el6re meghatarozott, a két lehetséges kimenetel egy fix nyereség (ami jellemzéen
alacsonyabb, mint a befektetett t6ke), vagy a befektetés egy részének vagy egészének elvesztése. Fogyasztovédelmi
szempontbdl a termék legaggdlyosabb tulajdonsaga, hogy a kifizetések jellemz6en aszimmetrikusak, azaz tobbszor kell
nyerni, mint veszteni még ahhoz is, hogy nullszalddban legyen a befektetd. A binaris opciok termék karakteriszikdjat
ezért sokszor hasonlitjak kiilonb6z6 szerencsejatékokhoz, az Egyesiilt Kirdlysagban példaul ezért tartozott a felligye-
letlik 2018 el6tt az angol szerencsejaték felligyelethez a pénzigyi felliigyelet helyett.
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Példa a binaris opcié miikodésére:

A befektet6 a forint gyengulésére szamit az elkdvetkezend 5 percben, ezért 100.000 Ft-tal nyit egy bindris opcids
pozicidt. A megnyitdskor 320 Ft/EUR az arfolyam, amennyiben 5 perc mulva az arfolyam magasabb, akkor 80.000
forintot fizet a szolgaltatd, amellett, hogy a befektetd az eredeti 100.000 Ft értékil befektetését is visszakapja. Ha
alacsonyabb lesz az arfolyam, akkor a befektet6 elvesziti a 100.000 forint értéki befektetését.

93. abra
Példa a CFD miikodésére

Mogottes termék (pl. EUR/HUF) Binaris opcid értéke

>320 FT/EUR 180000 Ft  EasloFd

Lejaratkor 100 000 Ft Lejaratkor Aszimmetrikus

kifizetés
Megnyitaskor Megnyitdskor
<320 FT/EUR O Ft -100%

6.9.5. Ingatlanalapokkal kapcsolatos ajanlas

A nyilvanos és zartkor( ingatlanalapok expanzidja jelentds volt az elmult 5 év tekintetében, az dllomany 6sszességében
kozel négyszeresére emelkedett. A jelentds (kis)befektetdi kitettségre valo tekintettel az MNB 2019 tavaszan kiadta a nyil-
vanos, nyiltvég(i ingatlanalapok befektetési jegyeinek forgalomba hozatalardl sz616 ajanlasate.

12. keretes iras
A nyilvanos, nyilt végti ingatlanalapok befektetési jegyeinek forgalomba hozatalardl sz616 mnb ajanlas

Az MNB kiemelt prioritasként tekint arra, hogy a hazai nyilvanos, nyilt végli ingatlanalapok piacanak sérulékenysége
csokkenjen és a likviditasi kockazatok minimalisak legyenek. Ezért a tudatos befektetési dontéseket elGsegitendd,
sziikséges megteremteni, hogy a befektetési jegyek termékkarakterisztikdja (likviditasi profilja) 6sszhangban all-
jon a mogottes eszkdzok likvidalhatosagdval. A szabalyozasi kérnyezet eziranyu korlatozasanak hianyaban a nyilva-
nos, nyilt végl ingatlanalapok befektetési jegyei forgalmazadsinak kordbbi piaci gyakorlata nem érvényesitett kell6
befektet6védelmi szempontokat, tekintettel arra, hogy a befektetési alapkezel6k a befektetési jegyek visszavaltasi
id&szaka tekintetében tul rovid periddust, jellemz&en csupan harom napot hataroztak meg. Ennek megfeleléen az
ajanlas kiaddsanak célja az volt, hogy megfogalmazza az MNB-nek a nyilvanos, nyilt vég(l ingatlanalapok befektetési
jegyei forgalmazasa tekintetében minimalisan alkalmazando visszavaltasi idGszakkal kapcsolatos elvarasat.

Az ajanlas cimzettjei a nyilvanos, nyilt végl ingatlanalapok befektetési jegyeinek forgalomba hozataldaban, forgal-
mazasdban kozrem(ikoddék, valamint a nyilvanos, nyilt végl ingatlanalapot kezel6 alternativ befektetési alapkezel6k.

Az ajanlas f6 tartalmi eleme, hogy a nyilvanos, nyilt végli ingatlanalap jellegébdl fakado likviditasi kockazatot keze-
lend6 az MINB elvarja és kovetendd gyakorlatnak tartja, hogy a befektetési jegyek forgalomba hozatalat (ideértve
a folyamatos forgalmazas keretében torténd forgalomba hozatalt, értékesitést is) végz6 piaci szerepl6k — befektetési
szolgdltatok vagy befektetési alapkezel6k — els6sorban csak olyan nyilvanos, nyilt végi ingatlanalapok befektetési
jegyeinek forgalomba hozataldban vegyenek részt, amelyek visszavdltasa esetén a forgalmazas-teljesitési nap leg-
aldbb 180 naptari nappal meghaladja a visszavaltasi megbizas beérkezésének a napjat.

38 A Magyar Nemzeti Bank 5/2019. (IV.1.) szdmu — a nyilvanos, nyilt vég( ingatlanalapok befektetési jegyeinek forgalomba hozatalarél sz6l6 —
ajanlédsa: https://www.mnb.hu/letoltes/5-2019-ingatlanalapok.pdf
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Az ajanlas elvart magatartasként fogalmazza meg tovabb3a, hogy a fentiek teljesitése érdekében a befektetési alap-
kezelSk allapitsanak meg a Kbftv. 110. §-ban meghatarozott forgalmazasi maximumot az altaluk kezelt nyilvanos,
nyilt végl ingatlanalapok azon, az ajanlas alkalmazasat megel6z6en mar meglévd sorozatai befektetési jegyeinek
vonatkozasdban, amelyek visszavdltasa esetén a forgalmazas-teljesitési nap legaldbb 180 naptdri nappal nem haladja
meg a visszavaltdsi megbizas beérkezésének a napjat. Tovabba az ajanlds elvart magatartasként fogalmazza meg,
hogy a befektetési alapkezelSk a forgalmazasi maximum meghatarozott szintjét rendszeresen vizsgaljak felll, és azt
csokkentsék az ajanlasban foglalt célok teljesitése érdekében, biztositva ezaltal, hogy azon, az ajanlas alkalmazasat
megel6z6en mar meglévé sorozatok befektetési jegyeinek szdma, amelyek visszavaltasa esetén a forgalmazas-tel-
jesitési nap legalabb 180 naptari nappal nem haladja meg a visszavaltasi megbizas beérkezésének napjat, idével
fokozatosan csdkkenjen.

Az ajanlas alkalmazasat 2019. majus 15. napjatdl varja el az MNB az ajanlas cimzettjeitdl.

Az MNB ajanlasanak hatasara 2019. majus 15. napjat kbvet6en a nyilvanos ingatlanalapok expanziéja megallt, majd
a Magyar Allampapir Plusz megjelenése kovetkeztében jelentds kidramlds is tapasztalhaté volt. Szamos befektetési
alap-kezel6 tovabba — az ajanlasnak megfelel6en — a kezelt ingatlanalapoknal kialakitotta a T+180 napos visszavaltasi
kondicioval értékesitett befektetési jegy sorozatokat. Az MNB az ajanlas kiadasa utani id6szakban folyamatosan
monitorozta az ingatlanalapok likviditasi helyzetét, és szlikség esetén felhivta az érintett befektetési alapkezel6k
figyelmét a likviditasi helyzet javitasara.

BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES © 2020



BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI
ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES
2019

Nyomda: Prospektus Kft.

8200 Veszprém, Tartu u. 6.




mMnb.hu

©OMAGYAR NEMZETI BANK

1054 BUDAPEST, SZABADSAG TER 9.




	Vezetői összefoglaló
	Új felügyeleti stratégia – Stabilitás és bizalom 2.0
	1. Makrogazdasági környezet és háztartási megtakarítások alakulása
	1.1. Nemzetközi és hazai makrogazdasági folyamatok
	1.2. Háztartási megtakarítások alakulása

	2. A biztosítási piac és kockázatai
	2.1. Piaci összkép
	2.2. Élet ág
	2.3. Nem-élet ág
	2.4. Jövedelmezőség és tőkehelyzet
	2.5. A biztosítási piac kockázatai

	3. A pénztári piac és kockázatai
	3.1. Piaci összkép
	3.2. Önkéntes nyugdíjpénztárak
	3.3. Egészség- és önsegélyező pénztárak
	3.4. A pénztári piac kockázatai

	4. Biztosítási, pénztári fogyasztóvédelmi és közvetítői kockázatok 
	4.1. Továbbra is hangsúlyos a fogyasztóvédelem a felügyeleti stratégiában
	4.2. Kiemelt figyelem a határon átnyúló tevékenységet nyújtó intézményeken 
	4.3. Fogyasztóbarát szemlélet a biztosítóknál 
	4.4. Erősödő transzparencia a pénztáraknál
	4.5. Európai szintű fogyasztóvédelmi folyamatok, IDD és PRIIPs a gyakorlatban
	4.6. Biztosításközvetítők
	4.7. Pénzpiaci közvetítők
	4.8. Közvetítői kockázatok

	5. Nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások és kockázataik
	5.1. Piaci összkép
	5.2. Tőkére vonatkozó jogszabályi előírások változása
	5.3. Dinamikusan növekvő követelésállomány 
	5.4. Erőteljesen javuló jövedelmezőség
	5.5. A saját tőke élénkülő növekedése mellett a hitelintézetek által nyújtott hazai refinanszírozási források is jelentős mértékben bővültek
	5.6. Erőteljes vállalati hitelállomány növekedés
	5.7. Kiugró növekedés a gépjárműlízingben
	5.8. Változatlanul dinamikusan nőtt a követeléskezelésre vásárolt állomány
	5.9. Nem pénzügyi csoporthoz tartozó vállalkozásokhoz kapcsolódó fogyasztóvédelmi tevékenység

	6. Tőkepiac és kockázatai
	6.1. Befektetési szolgáltatási piac: forgalom és állományok
	6.2. Szabályozott piac
	6.3. Befektetési vállalkozásokat érintő kockázatok
	6.4. A befektetési vállalkozások szektorszintű kockázatai
	6.6. Alapkezelési piac és a befektetési alapkezelőket érintő kockázatok
	6.7. A befektetési alapkezelők szektorszintű kockázatai
	6.9. Tőkepiaci fogyasztóvédelem


