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A Magyar Nemzeti Bankról szóló 2013. évi CXXXIX. törvény szerint az MNB ellátja a pénzügyi közvetítőrendszer fel-
ügyeletét – többek között – a pénzügyi közvetítőrendszer zavartalan, átlátható és hatékony működésének biztosítása, 
a prudens működés elősegítése, a nemkívánatos üzleti és gazdasági kockázatok feltárása, a pénzügyi szolgáltatásokat 
igénybe vevők érdekeinek védelme és a pénzügyi közvetítőrendszerrel szembeni közbizalom erősítése céljából. Az MNB 
említett feladatának, valamint a törvény 135. § (2) bekezdésében támasztott elvárásnak megfelelően készítette el jelen 
kockázati és fogyasztóvédelmi jelentését, amely a biztosítók, a pénztárak, a közvetítők, a bankcsoporthoz nem tartozó 
pénzügyi vállalkozások és a tőkepiaci szereplők piacainak legfontosabb jellemzőit és kockázatait mutatja be. A „Biztosítási, 
pénztári, tőkepiaci kockázati és fogyasztóvédelmi jelentés” célja, hogy tájékoztassa a közvéleményt, valamint a pénzügyi 
rendszer intézményeit az aktuális prudenciális és fogyasztóvédelmi kérdésekről, ezáltal is növelve az érintettek kockázati 
tudatosságát, valamint a pénzügyi rendszerbe vetett bizalom fenntartását, erősítését. A Magyar Nemzeti Bank szándéka 
szerint a kockázatok azonosítása, illetve az azok csökkentése céljából végzett hatósági tevékenység, valamint a jegybank 
ismeretterjesztő, oktató tevékenysége és a magyar pénzügyi kultúra fejlődését szolgáló munkája hozzájárul ahhoz, hogy 
a pénzügyi intézményeket és termékeket érintő döntésekhez a megfelelő információk az érintettek rendelkezésére álljanak, 
és így a pénzügyi rendszer egészének stabilitása erősödjék.

AjelentésazMNBTőkepiacokésbiztosítókprudenciális,fogyasztóvédelmifelügyeletéértéspiacfelügyeletértfelelős
ügyvezetőigazgatósága,aPénzpiaciszervezetekprudenciálisésfogyasztóvédelmifelügyeletéértfelelősügyvezetőigazga-
tósága,aFenntarthatópénzügyekért,digitálisfelügyelésértésfelügyeletikoordinációértfelelősügyvezetőigazgatósága,
aKöltségvetésiésversenyképességielemzésekigazgatóság,aMonetárispolitikaéspénzpiacielemzésigazgatóságés
aStatisztikaiigazgatóságközreműködésévelkészült.

Ajelentésbenfelhasználtadatokésazezekenalapulóelemzésekjellemzően2023.12.31.vonatkozásidátumrakészültek.
Akülönbözőfrekvenciájúadatokeltérőmódonfrissülnek,emiattazelemzésekhorizontjabizonyosesetekbeneltérhet.

AjelentéstaPénzügyiStabilitásiTanács,apublikációtDr.KandrácsCsabaalelnökhagytajóvá.
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Vezetői összefoglaló

A2023januáriinflációscsúcsotkövetőenkezdődöttdezinfláció2024elejénisfolytatódottMagyarországon.Anemzetgaz-
daságbanfoglalkoztatottakszámatovábbraishistorikusanmagasszintenalakul.Areálbérek2023szeptembereótaújra
emelkednek.Azinflációsfolyamatokenyhülésévelésazenergiaárakmérséklődésével,valamintameghatározójegybankok
kamatemelésiciklusánaklezárulásávalpárhuzamosanösszességébenkedvezőenváltozottabefektetőihangulat2023-ban.

Amagyarforintkockázatmenteshozamgörbéjeazelmúltévekbenjelentősváltozásokonmentkeresztül:2020-atmég
alacsonyhozamkörnyezetjellemezte,a2021-esévbenviszontmárfelfelémozdult,és2022III.negyedévénekvégére
elérteacsúcspontját.2023-banateljesidőhorizontonlejjebbtolódottéslapossávált.Acsökkenésitendencia2024I.
negyedévébenmárnemfolytatódott,ésismétemelkedéstfigyelhetünkmeg,amiazonbana2022.évimértéketnemériel.

Aháztartásokpénzügyieszközöketéslakásállományttartalmazóbruttóvagyona2023végéremeghaladtaa153000
milliárdFt-ot,ami8,5%-osnövekedéstjelentazelőzőévhezképest.Avagyonnövekedésejelentősenmeghaladtaazéves
infláció5,5%-os,2023végiértékét.Állományiszintenazlátszik,hogyamagyarháztartásokazEUmásnemzeteihezképest
előnybenrészesítikazállampapírokatésakészpénzt,ugyanakkorkevésbéfektetnekrészvénybe,betétbe,életbiztosításba
ésnyugdíjpénztárba.

A biztosításiszektordíjbevétele2023-ban5,6százaléknövekedéstelérve1509milliárdforintvolt,ésafiókokmegszol-
gáltdíjávalegyüttelérteaz1647milliárdforintot.Anem-életágidíjbevétel14,5%-kalnőttazelőzőévhezképest,amely
a2014-22időszakátlagánaktöbbmintmásfélszeresevolt,azéletbiztosításokdíjbevételeviszont6,3százalékkalcsökkent
azegyszeridíjastermékekvisszaesésekövetkeztében,ezzelpedigméga2021-esszintetsemériel.Anem-életágnöve-
kedésénekmotorjaialakosságivagyonbiztosítás,acascoésakgfbágazatokvoltak.Nem-életbiztosításokszektorszintű
kombináltmutatójacsökkentazaszálykárokmiattkiugró2022-esévhezképest.Anem-életágitermékekenbelülakgfb
kombináltmutatójacsökkent:95,7százalékról92,8százalékra.Ahazaibiztosítókösszesbefektetetteszközeinekértéké-
bena2022.évi8,8százalékoscsökkenéstkövetően2023-ban18,8százalékosnövekedéstörtént:ésenövekedésmár
reálértelembentekintveispozitívvolt.Abiztosításiszektorjövedelmezősége2023-banazelőzőévhezhasonlóantovább
gyengült,főkéntapótadóhatásokkövetkeztében.Aszektorszintűsajáttőkearányoseredmény(ROE)9,5százalékról5,4
százalékracsökkent,amiazonbanstabilitásiszempontbóltovábbraispozitívnaktekinthető.2023végénaszektorszintű
tőkemegfelelés195%volt,amiismétmegközelítetteajogszabálybanelvártszintkétszeresét.

Az önkéntes nyugdíjpénztári szektor 2023-banátlagosan21,2százalékos–záróvagyonnalsúlyozott–nettóhozamot
értel,ígyapozitívbefektetésieredmény,valamintpozitívcashflowhatásáraafedezetitartalékazeddigilegmagasabb
értékre,1939milliárdforintraemelkedett.Atagdíjbefizetésekésadókedvezményekösszegeszinténcsúcsotjelentő146,4
milliárdforintranőtt,ugyanakkor2023-banméga2022.évinélisnagyobbmértékű(+9,4százalék)kifizetésekrekerültsor.
Nyereségbefordultaműködésieredmény2023-ban,ígyaszektorszintűveszteségelnyelőképességmegfelelőmértékű
maradt.Apozitívfejleményekellenéresemcsökkentekaközép-éshosszútávúkockázatok,ugyanisatagságkorfájatovább
öregedett,miközbenataglétszámlassúcsökkenéseisfolytatódott.Atagságösszetételétvizsgálvamegállapítható,hogy
a40évalattikorosztálymegszólításáhozmielőbbiintézményireformszükséges.Ahhoz,hogyanyugdíjpénztáriszektor
atársadalmiszerepéteredményesentöltsebeésazthosszútávonfennistudjatartani,afiatalokmegszólításatekinte-
tébensikeresebbkétévtizeddelkorábbiidőszaknálisjelentősennagyobbmértékbenkelltudniabeléptetniea40évnél
fiatalabbakat.Amielőbbiintézményireformkeretébenátkellgondolniazösztönző-ésszolgáltatásirendszert,továbbá
arészvételifolyamatot.

Az egészség- és önsegélyező pénztárakfedezetitartalékonjóváírtbevételei(85,1milliárdforint)22,4százalékkal,míg
aszolgáltatásikifizetések(81,7milliárdforint)25,7százalékkal(16,7milliárdforint)emelkedtek2022-hözképest.Akifi-
zetéseklegnagyobbrészéttovábbraisazegészségügyiszolgáltatások,gyógyszerek,gyógyászatisegédeszközökvételárá-
naktámogatásatesziki,89,9százalékosrészaránnyal.Ataglétszámtovábbnövekedett,ígymármeghaladjaazönkéntes
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nyugdíjpénztárit.2023-banismétpozitívműködésieredménytértelazegészség-ésönsegélyezőpénztáriszektor,atar-
talékszintmegfelelőmértékű.

Afelügyeletieszköztár2023-banújelemmel,piacimonitoringcélúpróbavásárlássalbővült.Ezenfelügyeletieszközapró-
bavásárlásnakegyolyanformája,melytulajdonképpenegy,afelügyeltintézményeknélvégzettpróbalátogatás,szerződés-
kötésnélkül.Ezenújeszközsegítségévelgyorsabban,hatékonyabbanésnagyvolumenbenlehetségesapiaciszereplők
tevékenységénekfeltérképezése.AzMNBazújmódszertanszerintipróbavásárlásokatelsőként2023.évvégén,majd
a2024.évimárciusilakásbiztosításikampánysoránalkalmazta.Amódszertansikeresnekbizonyult,alakásbiztosítási
kampánybanszinteazonnalibeavatkozásilehetőségetteremtettazMNBszámára.

Fogyasztóvédelmiszempontbólazelmúltévekbenazelektronikuskommunikációjelentőségefelértékelődött,ezértaz
MNB2023-bankiemeltcélterületkénthatároztamegabiztosítókésazügyfelekközöttielektronikuskommunikációmeg-
felelőségénekvizsgálatát.

Amegtakarításicélú,befektetésiegységhezkötöttéletbiztosításokköltségeiátláthatóságánakérdekébenateljesköltség
mutatónak(TKM)kiemeltjelentőségevan.AzMNBelmúlt8évbenmegtettintézkedéseinekköszönhetőenjelentősen
csökkentekaTKMértékek,2023-bana1,79százalékés6,88százalékközöttisávbanszóródtak.

A közvetítőkpiacántovábbfolytatódottaszereplőkévekótatapasztalt,deeltérődinamikájúkoncentrációja,azonban
acsökkenésabiztosításközvetítőkesetébentovábbrasemgátjaateljesítményjólláthatónövekedésénekaszerződések
darabszámaésértéketekintetében.Apénzpiaciközvetítőknéla2023.évdrasztikuscsökkenésthozottalakosságihitele-
zésben,amelybőltovábbraisegyértelműenkiemelkedikajelzáloghitel-közvetítésekvisszaesése.

A nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozásokmérlegfőösszegénekbővülése2023évbenisfolytatódott.

A2023.évvégéveljogszabálybanelőírtindulótőketeljesítésétazMNBszorosannyomonkövetteésfigyelemmelkísérte,
ajogszabályikövetelményteljesítésénekelmulasztásamiatttevékenységiengedélyvisszavonásáranemkerültsor,ameg-
feleléssikeresnekmondhatóaszektorban.

Atavalyinálalacsonyabbmértékben,detovábbfolytatódottaszektorműködésétbiztosítókülsőforrásoknövekedése.
Ahitelintézeti(belföldiéskülföldi)forrásokarányatovábbraiskiemelkedő,39%,ezenbelülakülföldihitelintézetiforrások
emelkedteknagyobbmértékben.Apénzügyivállalkozásoktőkeellátottsága16%-ról17%-raemelkedett2023-ban,demég
ígyiselmaradakorábbi20%-osszinttől.Asajáttőkerészarányántúlavolumeneisjelentősenemelkedett,amielsősorban
atulajdonositőkeemelésnek,kisebbmértékbenajövedelmezőgazdálkodásnaktudhatóbe.

2023.évbenisnövekedettazügyfelekkelszembenikövetelésállomány,azonbananövekedésüteme(3%)elmaradta2022.
évhezképest(15%).A2023.éviállománynövekedésbenahitel-éspénzkölcsönnyújtásitevékenység,illetveapénzügyi
lízingvolumenénekabővülésejátszottszerepet,mígafaktoring(folyóéswork-out)állománya,valamintazegyébköve-
telésekcsökkentek.

Atőkepiacokonabefektetési szolgáltatókösszesen1.151,2ezermilliárdforintostőkepiaciforgalmatrealizáltak:a62,1
százalékosnövekedésalapvetőenaszármaztatottforgalomdinamikájávalmagyarázható.ABudapestiÉrtéktőzsdeforgalmát
2023-banjelentőscsökkenésjellemezte,melymögöttalapvetőenaszármazékospiacteljesítményeáll.Azelsőhárom
legnagyobbforgalmúrészvényösszetételeváltozatlanmaradt.Arészvénypiacmagaskoncentrációjacsökkentegyrészt
ablue-chipekforgalmánakcsökkenése,másrésztakispapírokforgalmánaknövekedésekövetkeztében.2023-bandina-
mikus–mintegy29,6százalékos–növekedésjellemezteazügyfélértékpapírokállományát.A–kiválótőkeellátottsággal
bíró–befektetésivállalkozások56,6milliárdosadózotteredményeközel10százalékkalhaladjamegazelőzőéviadózott
eredményt.

A befektetési alapkezelőkáltalkezelt19.401milliárdforintosvagyon47,5%-kalnagyobbazelőzőéviállományhozviszo-
nyítva.Adinamikusnövekedéstalapvetőenabefektetésialapoknettóeszközértékénekmegugrásamagyarázza,amely
elértea14.632milliárdforintot,leginkábbakötvény-éspénzpiacialapokbatörténőtőkebeáramlásnakköszönhetően.
Anyilvánosingatlanalapokállománya20,1százalékkal1.921milliárdforintranövekedett,alikvideszközökésazingatlanok
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arányaérdembennemváltozott.Abefektetésialapkezelőkadózotteredményemásfélszeresérenövekedettösszhangban
avagyonkezeltállománynövekedésével.

AzMNBfelügyeletistratégiájábanrögzítettcélkitűzéseknekmegfelelőenatőkepiaci fogyasztóvédelmi felügyelésfókuszá-
banabefektetésiszolgáltatásnyújtásáhozésazértékesítettpénzügyieszközökhözkapcsolódótranszparensésérthető
tájékoztatás,azügyfelekigényeiveléscélkitűzéseivelösszhangbanlévőtőkepiacibefektetésekajánlásáteredményező
gyakorlatokbiztosításaálltak.

A kibocsátói felügyelésvonatkozásábanajegybank2023.évben4célvizsgálatotzártleanyilvánoskibocsátókatérintően
IFRStémakörbenés1célvizsgálatotrendszeresésrendkívülitájékoztatásokvizsgálatávalösszefüggésben.AzMNBkibo-
csátóifelügyeléskeretében2023-ban33határozatothozott,ezenbelül11bírsághatározatotésösszességébenmintegy
150millióforint1bírságotszabottki.

AzMNB2023.évben20darabpiacivisszaéléstémájúpiacfelügyeleti eljárástindítottés16darabotzártle,továbbá17
piacfelügyeletieljárástindítottjogosulatlan,azazengedélynélkülvagybejelentéshiányábanvégzetttevékenységgyanúja
miatt,és20ilyentípusúpiacfelügyeletieljárástzártle.AzMNB2023évbenösszesen2,38milliárdforintösszegűpiacfel-
ügyeletibírságotszabottkipiacfelügyeletieljárásokkeretében.

1Egynyilvánosértékpapírkibocsátóvalszembenlefolytatottkibocsátóicélvizsgálatsoránkiszabott85MFtösszegűpiacfelügyeletibírságakibo-
csátóifelügyeléskeretébenhozottszankciókhozkerültfigyelembevételre.
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1. Makrogazdasági környezet és háztartási 
megtakarítások alakulása

1.1. NEMZETKÖZI ÉS HAZAI MAKROGAZDASÁGI FOLYAMATOK

1.1.1. 2023 januári inflációs csúcsot követően sikeres dezinfláció

Azelmúltnegyedévbena2022.novemberótatartóeurópaidezinflációlelassult.Azeurozónainflációja2023novemberig
2,4százalékigmérséklődött,majdazeztkövetőhónapokbanvégig2,4és3százalékközöttalakult.Adezinflációlassulását
azelmúltidőszakbanfőkéntazenergiaárakinflációjátnovemberiglefeléhúzóbázishatásokkifutásaokozta.Aziparcikkek
ésazélelmiszerekesetébenazelmúltnegyedévbenisfolytatódottadezinfláció,viszontapiaciszolgáltatásokárdinami-
kájánakmérséklődésemegálltésnovemberótaváltozatlanul4,0százalékonalakul.AzEurópaiUnió27tagállamából10
országbanemelkedettazinflációfebruárhozképestés21tagországbanvoltmagasabbamaginflációateljesfogyasztói
kosáráremelkedésiüteménél.Ezaztjelzi,hogyazinflációsfolyamatokmégnemnormalizálódtakteljesenazelmúltévek
inflációshullámaiután.Arégiósországokbanfolytatódottadezinfláció.SzlovákiábanésLengyelországban2,7százalékra
csökkent,mígCsehországbanfebruárhozképestváltozatlanul2,2százalékonalakultamárciusiharmonizáltfogyasztói-
ár-index.

Ageopolitikaikonfliktusokkockázatothordoznakanyersanyag-árakalakulásaszempontjából.AKínábólérkezőtengeri
szállítmányokútvonalajelentősenhosszabbáváltajemenihúszilázadókvörös-tengeritámadásaimiatt,amelynekhatá-
sáradecemberótatöbb,mintkétszereséreemelkedtekaKínábólérkezőtengeriszállítmányozásköltségei.Ageopolitikai
konfliktusokishozzájárultakaBrentnyersolajáránakdecemberótatartófokozatosnövekedéséhez.2023októberés
2024februárközöttagázárakcsökkentek,amihezhozzájárultazeurópaigáztározókmagastöltöttségiszintje,azenyhe
téliidőjárás,azalacsonylakosságifogyasztás,valamintarecesszióvalküzdőeurópaiiparmérsékeltebbgázkeresleteis.

A2023januáriinflációscsúcsotkövetőenkezdődöttdezinfláció2024elejénisfolytatódotthazánkban(1.1.ábra).2024.
januárótaafogyasztóiárindexajegybankitoleranciasávonbelülalakul,márciusraévesalapon3,6százalékramérsék-
lődött.Azárdinamikaszéleskörbenérzékelhetőlassulásátafegyelmezettmonetárispolitika,akormányzatversenyt
erősítőlépései,avisszafogottkereslet,abázishatásokésazelmúltévekhezképestalacsonyabbkülsőköltségkörnyezet
magyarázza.Apiaciszolgáltatásokdezinflációjafolytatódott,ugyanakkorahaviátárazásokmégtovábbraismagasabbak
ahistorikusátlagnál,amihezhozzájárultabankiéstelekommunikációsszolgáltatásokvisszatekintőátárazásais.Azélel-
miszerekvisszafogottárváltozásátacsökkenőglobálisélelmiszeralapanyag-árakmellettazerősebbversenytgeneráló
kormányzati intézkedések istámogatják.Amaginfláció,valamintatartósabb inflációstendenciákatmegragadóéves
bázisonszámítottmutatókcsökkentek.
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1.1.2. Az infláció mérséklődése után idén újraindulhat a növekedés

Arövidtávúeurópainövekedésikilátásokattovábbraislefelémutatókockázatokövezik,amitazáltalánosanfeszültgeo-
politikaihelyzettovábbfokoz.2023negyediknegyedévébenazEUgazdasága0,2százalékkalbővültazelőzőévazonos
időszakáhozképest.Avisszafogottnövekedésmögöttelsősorbanabizonytalanfogyasztóihangulatésakorábbienergia-
válságtartóshatásaiálltak.Legfontosabbkereskedelmipartnerünk,NémetországgDP-je0,2százalékkalmérséklődött
évesbázison.UgyanebbenazidőszakbanazUSAgDP-je3,1százalékkalemelkedettévesösszevetésben,mígKínában5,2
százalékosévesalapúnövekedéstregisztráltak.Kínábanazingatlanszektorvisszaeséseésatörékenyfogyasztóibizalom
továbbraisvisszafogjaabelföldikeresletet,miközbenakormányzatintézkedéseivelanövekedéstámogatásáratörekszik.
ArégiósországokközülLengyelországban(+1,7százalék),Szlovákiában(+1,3százalék),Romániában(+3,0százalék),va-
lamintCsehországban(+0,2százalék)egyarántnövekedettagDP2023negyediknegyedévében.

A2023negyediknegyedévbenahazaigazdaságiteljesítménystagnált(1.2.ábra).Afolytatódódezinflációésareálbér-di-
namikapozitívbafordulásamiattaháztartásokfogyasztásaazelőzőnegyedévektőleltérőenmárenyhénemelkedettaz
évvégén.Aberuházásokcsökkenésekisebbmértékűvoltakorábbinegyedévekhezképest,amitelsősorbanazemelkedő
államifejlesztésektámogattak.Avállalatiberuházásoktovábbraismérséklődtek,abelföldreésazexportpiacratermelő
ágazatokbanisavolumencsökkenésétregisztrálták.Amezőgazdasága2022.éviaszályutántavalyszámottevőenmaga-
sabbkibocsátástértel,tompítvaagDPkontrakcióját.Atavalyiévsoránahazaikivitelenyhénemelkedett,mígazimport
abelsőkeresletvisszaeséséveljelentősenmérséklődött,így2023-bananettóexportnövekedésihozzájárulásapozitívan 
alakult.

1.1. ábra
A harmonizált fogyasztóiár-index éves változása
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A2023.évivisszaeséstkövetően2024elejénlassúfellendüléskezdődött,ahazainövekedésazévmásodikfelébendi-
namizálódhat.2024-benazinflációmérséklődésével,areálbérekfolytatódóemelkedésévelésabizalomerősödésével
abelsőkeresletújrabővülhet.Azexportteljesítményreellentétesirányúerőkhatnak.Azelhúzódóangyengeeurópai
konjunktúravisszafoghatjaahazaikivitelt,azonbanafolyamatbanlévőésazújonnanbejelentettjelentőskapacitásbő-
vítésekfokozatosanélénkítikahazaiexportot.

Azelőzetesadatokszerint2023-banafolyófizetésimérlegegyenlege–a2022-es8,4százalékoshiánytkövetően–agDP
0,2százalékátkitevőtöbbletbefordult.Ezzelpárhuzamosanareálgazdaságoldalárólszámítottfinanszírozásiképesség
agDP1,2százalékáttetteki.2023-banafolyófizetésimérlegegészévbentartó–több,mint8százalékpontos–javulása
mögöttakülkereskedelmiegyenlegnövekedéseállt.Azáruegyenlegfolyamatosésjelentősemelkedésételsősorbanaz
energiaárakmérséklődéseésabelföldikeresletszűkülésemagyarázta.Akülkereskedelmiegyenlegmásiktényezője,
aszolgáltatásegyenleggDP-arányostöbbleteösszeségébenszintenmaradt.Amutatókjavulásátkismértékbenfékezte,
hogyakamatkiadásokésakülföldivállalatiprofitokemelkedésenövelteajövedelemegyenleghiányát.Atranszferegyen-
legtöbblete–a2023negyediknegyedévébenbeérkezőEUtranszferekellenéreis–visszafogottan,agDP1százaléka
alattalakult.2023-banazállamháztartásgDP-arányoseredményszemléletűhiánya6,7százalékvolt.Azelmúltkétévre
jellemzőmagasinflációskörnyezetkövetkeztébenjelentősennőttekazállamikamatkiadások,amelyekazideiévbenis
nagyterhetrónakaköltségvetésre.

1.1.3. A teljes foglalkoztatottság mellett is enyhülőben a hazai munkaerőpiac feszessége

Amagyarmunkaerőpiacstabilnakbizonyultazelmúltévekválságaiban,ugyanakkorláthatóakakonjunktúralassulásához
valókismértékűalkalmazkodásjelei.Anemzetgazdaságbanfoglalkoztatottakszámatovábbraishistorikusanmagasszinten
alakul.Amunkanélküliekszámafokozatosannőttazelmúltidőszakban.Amunkanélküliségirátaenyhén,4,6százalékig
emelkedett2024februárjára,aminemzetköziösszevetésbentovábbraiskedvező.Amunkaerőpiacfeszességeazonban
enyhüléstmutat.Afoglalkoztatottakésamunkanélküliekszámaegyszerreemelkedettazutóbbiötnegyedévben,azaz
nőttamunkaerőpiaciaktivitás.Amunkaerőkeresletugyanakkormérséklődött:azüresálláshelyekszámacsökkentaz
utóbbinegyedévekben,ésazegyfőreesőledolgozottmunkaórákszámaisvisszaesett2023negyediknegyedévében.

1.2. ábra 
A GDP éves változása
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AzEurópaiUniómunkaerőpiacátheterogenitásjellemzi.Spanyolországbanésgörögországbanamunkanélküliségiráta
továbbraiskétszámjegyű,mígCsehországesetébenamunkanélküliekarányaazaktívlakosságonbelülmindössze2,6
százalékvolt2024februárjában.Ugyanebbenahónapbanazeuroövezetmunkanélküliségirátája6,5százalékonalakult
(1.3.ábra).

Areálbérek2023szeptembereótaújraemelkednek.A2023elsőfelébenmégmagasinflációellensúlyoztaazerősbérdi-
namikát,ígyazévegészébenanominálbérek14,3százalékkalnőttek,mígareálbérek2,9százalékkalcsökkentekanem-
zetgazdaságban.2023szeptemberétőlakeresetekreálértékeújraemelkedik,összhangbanadezinflációval.

Akonjunktúralassúhelyreállásahatározhatjamegamunkaerőpiacifolyamatokatazideiévben.Agazdaságikibocsátás
lassúvisszarendeződéséretekintettelnemszámítunkérdeminövekedésreafoglalkoztatottságszintjében,mígamunka-
nélküliségirátaazévmásodikfelétőlindulhatcsökkenésnek.

1.1.4. 2023-ban javult a hozamkörnyezet

Amagyarbiztosításiszektorszámárameghatározókockázatotjelentamakrogazdaságifolyamatokokánemelkedőhozam-
környezet.Egyrésztabiztosítókeszközeinekleértékelődésétokozza,amelyekközülelsősorbanafixhozamúértékpapírok
átértékelődésehatazintézményekSzolvenciaII(S2)szerintimérlegére.Szektorszintenabiztosítóknemunit-linkedesz-
közeinekjelentősrészevanközvetlenülállamkötvényekbefektetve,amiintézményekrebontvaegy-egypiaciszereplőnél
jelentőshatásteredményezhet.Ajelentőshozamváltozáshatásamegjelenikakötelezettségekoldalánis.Atartalékszá-
mításszempontjábólmeghatározókockázatmenteshozamgörbe(RiskFreeRate–RFR)emelkedéseadiszkonthatáson
keresztülcsökkenthetiazintézményekS2-estartalékait.Atartalékcsökkenésévelakötelezettségekösszességeiscsökken,
ígynövekedhetabiztosítókrendelkezésreállószavatolótőkéje,amiönmagábanpozitívanhathatatőkefeltöltöttségre.

AmagyarforintRFR-jeazelmúltévekbenjelentősváltozásokonmentkeresztül:2020-atmégalacsonyhozamkörnyezet
jellemezte,a2021-esévbenviszontmárfelfelémozdult,és2022.III.negyedévénekvégéreelérteacsúcspontját.2023-
banateljesidőhorizontonlejjebbtolódott,miközbenagörbeinverzitásaszámottevőenmérséklődött,azazlapossávált.
Acsökkenésitendencia2024I.negyedévébenmárnemfolytatódott,ésismétemelkedéstfigyelhetünkmeg,amiazonban
a2022.évimértéketnemériel.

1.3. ábra 
Munkanélküliségi ráták az Európai Unióban
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AzRFRszámításánakalapjaa1-15éveslejárattalrendelkezőállampapírhozamok,tekintettelarra,hogyezekteljesítik
atőlevárhatómély,likvidéstranszparenskritériumokat.Ezenutolsómegfigyelésiponttólegyextrapolációvalavégső
határidőskamatlábhoz(UltimateForwardRate–UFR)számoljákkiagörbét.Avégsőhatáridőskamatlábértékétkétté-
nyezőbefolyásolja,egyrésztaközpontibankokinflációscéljai,valamintareálkamatok.Ebbőladódóanavégsőhatáridős
kamatlábértékeaforintesetében2023-banis4,5%maradt,ugyanakkor2024-től4,35%-ra,2025-tőlpedigvárhatóan
4,2%-rafogcsökkenni.

1.1.5. Állampapír-piaci átrendeződés 

Azinflációsfolyamatokenyhülésévelésazenergiaárakmérséklődésével,valamintameghatározójegybankokkamatemelési
ciklusánaklezárulásávalpárhuzamosanösszességébenkedvezőenváltozottabefektetőihangulat2023-ban.Azorosz-ukrán
háborúokoztaszámottevőpiacibizonytalanságmellettugyanakkorazamerikaiésazeurópaibankszektortérintőmárciusi
turbulencia,valamintazősszelkirobbantgázaikonfliktusisideiglenesenjelentősmértékbennövelteakockázatokat,ezen
keresztülpedigafinanszírozásiköltségeketis.Ameghatározójegybankokkamatpályáinaktetőzése,amegemelkedett
kamatszintektartósideigvalófennmaradásáravonatkozóvárakozások,valamintamennyiségiszigorítóprogramokazév
nagyrészébenjelentősennöveltékmindarövid,mindahosszúhozamokat.Azévutolsóhónapjaibanazonbanagyors
dezinflációsfolyamatoknakköszönhetőenszámottevőenfokozódtakajövőbelikamatvágásokravonatkozóvárakozások,
amelyekjelentősmértékűhozamcsökkenéstokoztakafejlettgazdaságokban.Anémet1évesállampapírhozamaegyév
alatt60bázisponttalemelkedett,míga10éveshozam55bázisponttalmérséklődött.Azamerikaiállampapírhozamok
közülaz1éves10bázisponttalkerültfeljebb,míga10éveshozamösszességébennemváltozottszámottevően.Ahosszú
futamidejűállampapírokhozamaarégióbanjelentősenmérséklődött,amagyarhozamokaz1éveslejáraton750bá-
zisponttal,a10éveslejáratonpedig320bázisponttalcsökkentek.AhozamokmérséklődéséttámogattaaMagyarNemzeti
Bankmonetárispolitikájánaknormalizációja,majdeztkövetőenamonetáriskondíciókmegfontolt lazítása,melynek
soránajegybankmájustólkezdveazévvégéigösszesen725bázisponttalcsökkentetteazeffektívkamatot.Amásodpiaci
állampapírforgalom2023-bantovábbnőttazelőzőévhezképest,apiacilikviditásazévsoránösszességébenjavultés
azidőszaknagyrészébenahistorikusátlagfelettalakult.Anapiátlagosforgalom430milliárdforintkörülalakult,ake-
reskedéslegnagyobbrészeaz5évnélhosszabbfutamidőköntörtént,deaz1-3évközöttipapírokforgalmaisjelentősen
emelkedett,míga3-5évközöttifutamidőkönnémilegcsökkentazelőzőévhezképest.Afontosabbszektorokállampapír
állományáttekintve2023soránalakosság1694milliárdforinttal,míganemrezidensbefektetők1522milliárdforinttal
növeltékaforintbandenomináltállampapírállományukat,ahazaibankokpedig819milliárdforinttalcsökkentettékazt.

1.4. ábra
A forint kockázatmentes hozamgörbéjének elmozdulása
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1.2. HÁZTARTÁSI MEGTAKARÍTÁSOK ÁLLOMÁNYÁNAK ALAKULÁSA

1.2.1. 2023-ban az életbiztosítási és pénztári tartalékok jelentősen növekedtek

Aháztartásokpénzügyieszközöketéslakásállományttartalmazóbruttóvagyona2023végéremeghaladtaa153000mil-
liárdFt-ot,ami8,5%-osnövekedéstjelentazelőzőévhezképest(1.5.ábra).Avagyonnövekedésejelentősenmeghaladta
azinfláció5,5%-os,2023végiértékét.Azelmúltévbenabefektetésijegyek;ahitelviszonytmegtestesítőértékpapírok;
abiztosítástechnikaiéspénztáritartalékok,valamintarészesedésekértékénekemelkedésejárulthozzáleginkábbava-
gyonnövekedéshez(összesen11564milliárdFt-talateljesnövekmény95,6%-áttettékki).

A legdinamikusabbbővülésabefektetési jegyekesetébenvoltmegfigyelhető(45%),deahitelviszonytmegtestesítő
értékpapírok(28%),abiztosítástechnikaiéspénztáritartalékok(17%)ésatulajdonosikövetelések(15%)isazátlagfe-
lettbővültek.Ezeneszközcsoportokesetébenanövekedésekbenjelentősszerepetjátszottavételitranzakciókmellett
azárnövekedés,amelyahozamokcsökkenésébőlésarészvényáraknövekedésébőleredt.Ugyanakkorátlagalattivolt
alakásállománynövekedése,akészpénzésabetétekállományapedigcsökkent.

Adíjbevételekazéletbiztosításitartalékokesetébencsökkentek,azönkéntespénztáritartalékokesetébenpedignöveked-
tekazelőzőévhezképest.Adíjtartalékokállományaugyanakkorjelentősmértékbenemelkedettabefektetésitevékeny-
ségbőlszármazójövedelmekésátértékelődésinyereségekmiatt.Anövekedésnekazátértékelődésinyereségbőlszármazó
részemeghaladtaaz510milliárdforintot,amelyhistorikusanalegmagasabbévesátértékelődésezeknélazeszközöknél,
ésnagyságrendilegfedeztea2022-esátértékelődésiveszteségeket.Azállománynövekedéseredményekéntavagyonka-
tegóriarészarányaateljesháztartásivagyononbelül3,1%-ranőtt,apénzügyivagyononbelülarészarányamaradt5,3%.

1.5. ábra
A háztartások bruttó vagyonának alakulása
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Megjegyzés: A 2022. és 2023. évi lakásállomány adatok MNB becslések
Forrás: KSH, MNB
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1.2.2. Az Európai Unió más tagállamaihoz képest a magyar háztartások a készpénzt és az 
állampapírokat kedvelik

AmagyarháztartásokpénzügyieszközöketéslakásállományttartalmazóbruttóvagyonaagDP210%-áttetteki2022
végén(1.6.ábra),amellyelazEurópaiUnióországainakközépsőharmadábanfoglalthelyetazEurostatadataiszerint.
AzEU-nbelüliháztartásokbruttóvagyonánakátlaga–azországokgDP-velsúlyozottátlagávalszámolva–328%volt,ami
jelentőscsökkenéstjelenta2021-es355%-osértékhezképest.Acsökkenésokaalapvetőenapénzügyieszközökönkelet-
kezőátértékelődésiveszteségvolt,amelyahozamokemelkedéseésarészvényárakesésemiattkövetkezettbe.Arégiós
országok(Csehország,LengyelországésSzlovákia)háztartásaibruttóvagyonánakátlagaagDP150%-avolt,ígyamagyar
háztartásokvagyonagDParányosanmagasabbahasonlófejlettségűországokénálastatisztikaiadatokszerint.Ugyanakkor
anyugat-európaiországok(pl.Dánia,Olaszország,Franciaország,Belgium)továbbraisjelentőstöbbletvagyonnalrendel-
keznekavisegrádiországokhozképest(azemlítettnégyországrendelkezett2021végénazEU-banalegmagasabbértékkel,
átlagosan393%-kal).AzegyeskategóriákgDParányaiszerintMáltautánamásodikhelyenálltMagyarországahitelviszonyt
megtestesítőértékpapírok(alapvetőenállampapírok)tekintetében.Emellettazélmezőnybetartozottakészpénzésaz
egyébrészesedésektartásában.Ahazaiháztartásokaközépmezőnybetartoznakavagyonukbantartottbefektetésijegyek
(16.helyezés),illetvelakásállományarányával(14.helyezés).Ezekkelszembenabetétek,abiztosítástechnikaiésönkéntes
nyugdíjpénztáritartalékok,illetvearészvényektekintetébensereghajtóvoltMagyarország(elsőnél26.,amásodiknál25.,
aharmadiknála21.helyekenállt2022-benamegfigyelt26országból).Összességébenállományiszintenazlátszik,hogy
amagyarháztartásokazEUmásnemzeteihezképestelőnybenrészesítikazállampapírokatésakészpénzt,ugyanakkor
kevésbéfektetnekrészvénybe,betétbe,életbiztosításbaésnyugdíjpénztárba.

1.6. ábra
Az EU háztartásainak bruttó vagyona a GDP százalékában 2022 végén
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2. A biztosítási piac és kockázatai

2a2.1.táblázatnemtartalmazegydarab,azS2hatályánkívüleső,felügyeltintézményt

2.1. PIACI ÖSSZKÉP 

2.1.1. Növekvő piacméret

Amagyarországibiztosításiszektorban2023-banjelentősencsökkentazintézményekszáma(2.1.táblázat).Míg2022-ban
összesen33felügyeltbiztosítótársaság2ésbiztosítóegyesületműködött,2023végére–hatkisegyesületmegszűnését
követően–számuk27-recsökkent.Intézményiformájukattekintve21részvénytársaságiformában,2intézménynagy
egyesületkéntés4intézménykisegyesületiformábanműködikapiacon.Magyarországon12biztosítóifióktelepistevé-
kenykedik(ezekszámaiseggyelcsökkent),esetükbenkizárólagfogyasztóvédelmiszempontbólrendelkezikhatáskörrel
azMNB.Méreténélfogva,illetvetevékenységemiattazSzolvenciaII(S2)hatályaalólkiesik1biztosítórészvénytársaság
ésa4kisbiztosítóegyesület.AzS2hatályaalátartozó22intézményközülabiztosításiágakszerintmegkülönböztethető
4élet-,9nem-élet-és9kompozitbiztosító.

2023-banazelőzőévhezképest5,6%-osnövekedéstelérveaszektorszintűdíjbevétel1.509milliárdforintvolt,amelynek
anem-életüzletága62%-át,azéletágpedig38%-áttetteki.Anem-életágidíjbevétel14,5%-kalnőttazelőzőévhezképest,
amelya2014-22időszakátlagánaktöbbmintmásfélszeresevolt,azéletbiztosításokdíjbevételeviszont6,3%-kalcsökkent,
ezzelpedigméga2021-esszintetsemériel.EzösszhangbanvanazEurópaiBiztosítás-ésFoglalkoztatóinyugdíj-hatóság
(EIOPA)általkészítettinflációsjelentéssel,amelykiemeli,hogyazújértékesítésEUszintenisjelentősenvisszaesett,az
inflációésazezzelegyüttjárógyengébbvásárlóerőmiatt.Akülföldönszékhellyelrendelkezőbiztosítókmagyarországi
fióktelepeitisfigyelembevéveabiztosításiszektordíjbevétele1.647MrdFt.Ateljesdíjbevételenbelülafióktelepek
részaránya(2023-ban8,4%)azelőzőévhezképest0,8százalékponttalemelkedett.

2023-banazelőzőévhezképestadíjbevételeknövekedésétőlismétérdembenelmaradtaszerződésekszámánaknövekedé-
se(+1,1%).Azéletbiztosításokszáma0,1%-kalcsökkent,míganem-életbiztosításoké1,3%-kalnövekedettazévfolyamán.

Aszektorszintűjövedelmezőségerősenvisszaesett,a22milliárdforintosadózotteredményazelőzőévi60százaléka.
Azeredménydinamikátjelentősenbefolyásolta,hogyapótadómiatta2022-esbázisösszességében45Mrdforinttallett
volnamagasabb,atárgyévviszontbő80Mrdforinttal.Aszektorszintűsajáttőke-arányoseredmény(ROE)5,4%-onalakult
(2022-ben9,5%),amitovábbraispozitívképetfestabiztosításiszektoregészéttekintve.„Abiztosításiszektor10éves
jövőképe7pontban”(BSZJ)kiadványbanmeghatározotttisztességesésversenyképes,10-15%közötticélértéktőlugyan
elmarad,pótadónélkülszámítvaviszonttovábbraismagasancélértékfelettalakulna.
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2.1. táblázat
A biztosítási szektor legfontosabb adatai

2022 2023
Összesen Intézménytípusonként Összesen

Intézmények száma (db)* 32

ÖsszesS2-esbiztosító 22 –

26 

 Élet 4 –
 Nem-élet 9 –
 Kompozit 9 –
Kisbiztosító-egyesület 4 

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

1 427,9 
(1 546,0)

570,5 
(614,1)

938,0 
(1032,8)

1508,5 
(1646,9)

Szerződésszám (ezer db)
(1 főre eső szerződésszám, db) **

14 818
(1,53) 2275 12 702  14 977  

(1,56)

Biztosítástechnikai tartalék S2 (Mrd Ft) 2162,6 2 116  367  2483,4
Mérlegfőösszeg (Mrd Ft) 3367,1 3729,0
Rendelkezésre álló szavatoló tőke (Mrd Ft) 632,4 769,0
Tőkefeltöltöttség (%) 172 195
Adózott eredmény (Mrd Ft) 35,8 22,0
Tőkearányos eredmény (ROE) 9,5% 5,4%
Szavatolótőke-arányos eredmény (S2-ROE) *** 5,7% 2,9%

Megjegyzések:
* Nem tartalmaz S2 hatályán kívül eső egy darab felügyelt részvénytársaságot. 
** Az 1 főre eső biztosítási szerződések mutató esetén a KSH honlapján elérhető teljes népességszámmal kalkuláltunk.
*** S2-ROE mutató az adózott eredményt hasonlítja össze a Szolvencia II szerinti rendelkezésre álló tőkével. 
Forrás: MNB

2.2. táblázat
Kis biztosítóegyesületek legfontosabb adatai

 
Kis biztosítóegyesületek

2021 2022 2023 *
Intézmények száma (db) 10 10 – 4 
Díjbevétel (M Ft) 747 763  -

Szerződésszám – az 1 évnél rövidebbek is (db) 2 272 1 798  -

Tőkearányos eredmény (ROE) 12,5% -28,6% -

Megjegyzések:
* A kis biztosítóegyesületek 2023. éves adatszolgáltatása még nem áll rendelkezésre.
Forrás: MNB

2.1.2.  Nem állt rá a felzárkózási pályára a piac

AzMNB2018februárjábanpublikáltaaBSZJ-t.Akiadványpontjaiazérettpiacokhoztörténőfelzárkózáshozszükséges
trendeketéselváráskéntmegfogalmazottcélokattartalmaznak,amelyekszektorszintűstratégiaitervként,iránymutatás-
kéntisszolgálhatnakapiaciszereplőkszámára.AzelőzőévekhezhasonlóanekiadványbanisszerepelaBSZJcélszámainak
alakulásaa10évrekijelöltcélértékek,illetveakivetítettpályákszerintértékelveazokat(mindezeketazalábbitáblázat
foglaljaössze).3

3Amakrogazdaságitényszámokalakulásátfigyelembevévevégeztükelavisszaméréseket.
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2.3. táblázat
A biztosítási szektor célértékei és a tényadatok

Elérendő cél Célváltozó 2016 2023 célérték/ 
Optimális érték 2023 tény

1. Széleskörű öngondoskodás  
Többmegtakarítás,nagyobb
biztonság

ÉletbiztosításésÖNYPszerződések/
gazdaságilagaktívak

54%
2,46milliódb

71%
3,3milliódb

47%
2,32milliódb

TartalékokarányaagDP-hez(élet
bizttech.+ÖNYPfedezeti)

8,7%
3054MrdFt

9,4%
5132MrdFt

5,8%
4372MrdFt

2. Felzárkózó piacméret  
Visszaarégióélmezőnyébe Penetráció(díjbevétel/gDP) 2,5%

889MrdFt
2,9%

1526MrdFt
2,0%

1509MrdFt

3. Versengő piac  
Erősödőverseny TOP5részesedése 60%

HHI8,9%
56%

HHI8,6%
63%

HHI10%

4. Hatékony értékesítés  
Mindenmásodikértékesítés
innovatív

Innovatívcsatornákaránya 37% 50%
fölött 41%(2022)

5. Mérethatékony intézmények 
Költséghatékonyabbanműködő
intézményekcsökkenőmarzsok
mellett

ULszerződésekTKMértékei 0,53-9,97% 0,5-5,75%
tartósan 1,8%-6,9%

Nem-életágikombináltmutató
(adónélkülszámolva) 81% 85-90%

tartósan 81%

Költséghányad 30% 20-30%
tartósan 31%(2022)

6. Tisztességes és versenyképes 
jövedelmezőség  
Bizalomésstabilitáshosszútávon

ROE ROE20%
S2ROE11%

ROE:10-15%
tartósan

ROE5%
S2ROE3%

7. Tőkeerős biztosítók  
Biztonságosésprudensműködés Tőkefeltöltöttség 215% >150%

tartósan 195%

Megjegyzés: Az 1. és 2. célokhoz rendelt értékeket a kiadványban kivetített trendekhez mérten értékeltük.
Forrás: MNB

Azéletbiztosításiésönkéntesnyugdíjpénztáriszerződéseklefedettsége2023-ban0,9százalékponttalcsökkent(46,7%-ra):
aszerződésekszáma0,4%-kalcsökkent,mígagazdaságilagaktívakszáma1,4%-kalemelkedettazévfolyamán.ABSZJ-
benelőrevetítettfelzárkózásipályáhozképestazelmaradástovábbnőtt,mivelapotenciálisöngondoskodókmegszólítása
továbbrasemsikeres,továbbásema2022.évitőkepiacivisszaesés,semamégmindigmagasrövidtávúhozamoksem
támogattákahosszútávúmegtakarításilefedettségemelkedését.

Enyhéntovábbcsökkenőszerződésszámmellettazéletbiztosításiésazönkéntesnyugdíjpénztáritartalékokösszességükben
15,2%-kal(575milliárdFt-tal)nőttekésazönkéntesnyugdíjpénztárakhozamaiispozitívbafordultak2023-ban.Atenden-
ciátamögötteseszközökárfolyamemelkedésehatároztameg:azegyévvelkorábbiakhozképestegyrésztarészvények
értékeisvisszakorrigált,másrésztazeszközportfóliókkötvényeiisfelértékelődtekahozamcsökkenéshatására.Ezentúl
mindkétszektortpozitívcash-flowjellemezte:apénztárakesetébenegyarántnövekedtekabefizetésekésakifizetések,
mígazéletbiztosításokesetébenmindadíjak,mindaszolgáltatásokvolumenecsökkent.ABSZJ-benbemutatotthárom
pályaközültovábbraiscsakazinflációkövetőpályaeredetilegmeghatározottértékéthaladjamegazöngondoskodási
megtakarításoktartalékállománya,amelyagDP5,7százalékáról5,8-ranőtt2023végére.Amutatóstagnálásátanominális
gDPésatartalékok2023évijelentősegyüttesemelkedéseeredményezte.

Abiztosítókdíjbevételeismétbővült2023-ban(5,6%)aháromkivetítettnövekedésipályatárgyidőszakiemelkedéseközül
ismétcsakazinflációkövetőéthaladtameg,ugyanakkorelmaradtatapasztalatitrend,illetveazemelkedőpenetrációs
trenderedetileglefektetettértékeihezképest.AgDParányospenetrációugyanakkora2022-es2,15%értékrőltovább
csökkent2,0%-ra,amelyetittisagDP2023.évijelentősfolyóárasemelkedésehatározottmeg.Amutató0,19száza-
lékponttalhaladtamegaBSZJ-benmegfogalmazottinflációkövetőtrendet,elmaradásaa2022-rekivetítetttapasztalati
trendtől0,27százalékpontra,azemelkedőpenetrációstrendtőlpedigmár0,74százalékpontranőtt.



MAGYAR NEMZETI BANK

BIZTOSÍTÁSI, PÉNZTÁRI, TŐKEPIACI KOCKÁZATI ÉS FOGYASZTÓVÉDELMI JELENTÉS • 202420

Az5legnagyobbpiaci(TOP5)szereplőrészesedése–újabb2százalékpontosemelkedéstkövetően–2023-banmár7
százalékponttalhaladtamegakivetítettpályát.AHerfindahl-Hirschmanindex(HHI)is0,3százalékponttalnőtt,ezzel
távolabbkerülveafolyamatoscsökkenéstmutatókivetítettpályától.

Abiztosítókértékesítésicsatornáinakösszetételében41%voltaz innovatívcsatornák4aránya2022-ben.A2021.évi
36%-osértékhezképestadirektésazonlineértékesítéstérnyeréseszembetűnő.Aszektorugyanakkortovábbraistávol
vanaBSZJ-benkivetített50%feletticéltól.Akedvezőváltozásmelletttovábbrasemtűnnekelégségesnekazösztönzők,
amelyeksegítikezencsatornákaktívabbhasználatát.

AzMNB8/2016.ajánlásaáltalérintettunit-linkedszerződések5TKMértékeiazelőzőévhezképesttöbbesetbenismeg-
haladtákaNemzetiBankáltalelvártlimithatárokat.

Anem-életbiztosításokszektorszintűkombináltmutatójacsökkentazaszálykárokmiattkiugró2022-esévhezképest.Ez
illeszkedika2013utánienyhéncsökkenőtrendbe,amelyetegy-egyévkisebbnövekedésetörtcsakmeg.ígya2023.évi
mutatóértékaszektoregészérenézveazonosa2016.éviszinttelésjelentősenelmaradtaBSZJ-benkijelöltcélsávtól.

Abiztosítóiköltséghányad1,3százalékponttalnövekedveazelőzőévhezképest30,6%volt2022-ben,ígyaszektorakijelölt
20−30%közötticélsávfölékerült.Aköltséghányadazonbanbiztosítóiágakszerinttovábbraisegyenlőtlenüloszlikmeg.
Miközbenazéletágat21%,addiganem-életágattovábbraisérdemben30%felettiköltséghányadjellemzi.

Aszektorjövedelmezősége5százalékvolt2023-ban,amilényegesenacélsáv(10−15%)alattitőkearányosjövedelme-
zőséget(ROE)jelentett.Azadózotteredményazelőzőévi60százalékáraesettvisszaapótadóhatására,azintézmények
többségeazonbannyereséges.Apótadónélkülszámítottértékérdemicsökkenésének,acélsávhozvalóközeledésnek
szektorszintentovábbrasincsjele.

Aszektorszintűtőkefeltöltöttségesetébenazelőzőévekhezhasonlóanteljesültakijelölt150%feletticél.Azintézmények
fele200%fölöttitőkeszinttelrendelkezett,ésmindegyikintézménykülön-különisteljesítettea150%-oscélt2023végén.
Azintézményektőkehelyzeténektartósanmagasszintjemegalapozzaaszektorbiztonságosésprudensműködését.

2.1.3.  Az MNB Jövőképben előrevetített 1 526 Mrd Ft-ot megközelítette a díjbevétel

Abiztosítókteljesdíjbevétele2023-banösszesen1509milliárdFtvolt,mely5,6százalékos(81milliárdFt)növekedést
jelenta2022.éviértékhezképest,ezzeladíjbevételekreálértékestagnált.Adíjbevételéletágon571milliárdFt,nem-élet
ágonpedig938milliárdFtvolt.Azéletágarendszeresdíjaséletbiztosítások10,2százalékosnövekedésénekésazegyszeri
ésesetidíjak35,2százalékoscsökkenésénekeredményekéntösszességében6,3százalékkalcsökkent.Ezösszhangbanvan
azEIOPAáltalkészítettinflációsjelentéssel,amelykiemeli,hogyazújértékesítésEUszintenisjelentősenvisszaesettaz
inflációésazezzelegyüttjárógyengébbvásárlóerőmiatt.Anem-életág14,5százalékkalnövekedett,ehhezalakossági
vagyonbiztosításokdíjbevétele17,3százalékkal,akgfb11,5százalékosnövekménnyeljárulthozzá.Mindezekhatására
aszektormegközelítetteaBSZJ-ben2026-rakivetítettemelkedőpenetrációstrend1526milliárdforintosszintjét.Mivel
aszektornövekedéseelmaradtagazdaságegészénekbővülésétől,abiztosításipenetráció–továbbcsökkenve–a2022.évi
2,15%-osszintután2023-ban2,0%-onalakult,ésígyazMNBáltalmegfogalmazottjövőképcélértékétőltovábbtávolodott.
Akövetkezőkben–azidőbenelhúzódóinflációsértékkövetésekhatására–adíjbevételreálnövekedéseésapenetráció
emelkedésevárható.Afióktelepekkelegyüttszámítottdíjbevételszinténdinamikusannőtt,1647milliárdforintra.

4Innovatívcsatornák:bankbiztosítás,direktértékesítés,onlineközvetítés
5Tartamosszerződésekközüla10,15és20évesek,illetveazélethosszigtartókközüla15és20évesek
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2.1.4.  Nem csökken érdemben a 60% körüli szintről a TOP 5 piaci részesedése

Az5legnagyobbpiaciszereplő(TOP5)részesedése1,9százalékponttaltovábbnőtt2023-ban,elérvea63,3%-osszintet,
aHHIértékepediga2022-es9,7%-ról10,0%-raemelkedett(2.2.ábra).ATOP5biztosítókkörenemváltozott,közülük
viszontkettőhelyetcserélt.AkoncentrációsmutatókalakulásátaTOP5szereplőpiacnyerésehatároztameg.Mindkét
koncentrációsmutatótovábbraisérdembenfelülmúltaaBSZJ-benkivetítettkoncentrációspályákat,ésa2023.évivál-
tozásokkaltovábbtávolodottacélértékektől.

2.1. ábra 
A bruttó díjbevétel és a penetráció alakulása a biztosítási szektorban
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Megjegyzés: Az élet és nem-élet ág esetében a bruttó díjbevétel, míg a fióktelepeknél a bruttó megszolgált díj látható. A bruttó díjbevétel szek-
torszintű összesen értéke, mely az ábrán sárga téglalapban van feltüntetve, nem tartalmazza a fióktelepek bruttó díjbevételének értékét.
* fogyasztóiár-index-szel korrigálva
Forrás: KSH, MNB

2.2. ábra 
Az 5 legnagyobb biztosító (TOP5) részesedése és a teljes szektor Herfindahl-Hirschman-indexe (HHI) bruttó 
díjbevétel alapján
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Megjegyzés: A háttér színezete a HHI szerinti koncentráció erősségét szemlélteti.
Forrás: MNB
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2.1.5.  Mind élet- és nem-élet ágon csökkent a koncentráció

AteljespiacraértelmezettHHImutatónövekedéséhezképestmindazélet-mindanem-életágakmutatóicsökkentek
2023-ban(2.3.ábra).Életágonaz5legnagyobbintézményrészesedése2,0százalékponttal,aHHIértéke0,6százalékponttal
csökkent.Aváltozásbanazegyébkéntviszonylagkoncentráltegyszeri/esetidíjaspiacdrasztikuscsökkenéseérhetőtetten,
amimiattaTOP5biztosítóköreésazérintettségfényébenazegyesszereplőkrészesedéseiisjelentősenmódosultak.

Azelőzőévhezképestanem-életágona5legnagyobbbiztosítópiacisúlya1,1százalékponttal-,mígaHHI0,3százalék-
ponttalcsökkenőkoncentrációtmutat2023-ban.ATOP5intézményikörnemváltozott,aváltozásakisebbintézmények
piacnyerésénekköszönhető.

AzegyeságakkoncentrációsmutatóiaBSZJ-benelőrevetítettélet-ésnem-életágipályáknálmagasabbanalakultak.
Ajövőképaversenyfolyamatoserősödésévelszámolt,ésbára2023.évelmozdulásaimindkétágonközeledtekacélérté-
kekhez,azonbanmégmindigtávolvannakacélértékektől,valamintazéletágonészlelhetőcsökkenésinkábbazegyszeri
díjaspiaconjelentkezőegyszerihatáseredménye.

2.1.6.  Jelentős vagyonnövekedés, a befektetések 79 százaléka hazai

Ahazaibiztosítókösszesbefektetetteszközeinekértékébena2022.évi8,8százalékoscsökkenéstkövetően2023-ban
18,8százalékosnövekedéstörtént:ésenövekedésmárreálértelembentekintveis–a2021-esés22-eséveknegatív
trendjéhezképest–pozitívvolt.

Azösszeseszközértéke3462milliárdFt,melynek50,3százalékabefektetésiegységekhezkötöttéletbiztosításitartalékok
fedezetétképezi,mígafennmaradórészthagyományoséletbiztosításokésanem-életbiztosításokmögöttiinstrumentu-
mok,valamintazintézményeksajáteszközeialkották.Abiztosítókteljeseszközállományának51,5százalékátalacsonyabb
kockázatú,konzervatíveszközök(állampapír,készpénzésbetét)tettékki.Ezazarány0,5százalékponttalmagasabba2022.
éviértékhezképest.Afennmaradóeszközrészttöbbségébenbefektetésijegyek,részvényekésvállalatikötvények(struk-
turáltkötvényekis)alkották,közülükabefektetésijegyekalegfontosabbak,mivel2023végénateljeseszközállomány
39%-átjelentették.Abefektetések79százalékáthazaieszközökalkotják.

2.3.  ábra
Az 5 legnagyobb biztosító részesedése (TOP 5) és a teljes szektor Herfindahl-Hirschman-indexe (HHI) bruttó 
díjbevétel alapján áganként
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Megjegyzés: A háttér színezete a HHI szerinti koncentráció erősségét szemlélteti.
Forrás: MNB
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Amennyibenamögötteseszközökalapjánkategorizáljukezeketaközvetettbefektetéseket,akkorazlátható,hogyaz1
354milliárdforintnyiállománylegjelentősebbrészétakülföldirészvényekalkotják.Aközvetetteszközökkibontásával
kirajzolódóbefektetésiösszetételtrészletesena2.4.ábrajobboldalánláthatódiagramábrázolja.

2.1.7.  Továbbra is jelentős az állampapírok aránya a nem UL tartalékokon belül

Anemunit-linkedtartalékokmögöttibefektetésekesetébenazalacsonyabbkockázatúeszközök(államkötvények,kész-
pénzésbankbetét)felétörténtátcsoportosítás.Ezeneszközökegyüttesrészaránya85,2százalékigemelkedett,azelőző
évi83százalékról.Ezenbelülazállampapírokrészaránya77,2százalékvolt,amieurópaiösszehasonlításbantovábbrais
kiemelkedőrészarány.

2.5. ábra 
A nem unit-linked tartalékok mögötti eszközök összetételének alakulása
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Megjegyzés: Az egyéb kategóriába tartoznak: ingatlanok, jelzáloglevelek, hitelek és egyéb be nem sorolt eszközök.
Forrás: MNB

2.4. ábra
A hazai biztosítók eszközösszetételének alakulása és megoszlása a befektetési jegyek kibontásával
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Megjegyzés: * fogyasztóiár-index-szel korrigálva
Forrás: MNB
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2.2. ÉLET ÁG

2.2.1. Tartaléknövekedés a unit-linked portfóliónál

Azéletágiszámvitelibiztosítástechnikaitartalékokmértéke2023végére2.433(fiókteleppel2.588)milliárdforintottett
ki,mely10,6százalékos(fiókteleppel10,9százalékos)növekedéstjelentazelőzőévhezképest.Anövekedéstekintetében
meghatározó,hogyazéletágitartalékjelentősrészétadóunit-linkedtermékekhezköthetőtartalék239milliárdforinttal,
16százalékosmértékbennövekedett.Ahagyományoséletbiztosításokmatematikaitartalékaennéllényegesenkisebb
mértékben(596millióforinttal,0,1százalékosmértékben)szinténnövekedett.

Amegtakarításiéletbiztosításokkétnagycsoportjában,aunit-linkedésahagyományostermékeknélazelmúltidőszakra
jellemző,hogyapénzbeáramlásokmeghaladtákakifizetésekösszegét.Aunit-linkedtermékekszolgáltatásihányadaaz
elmúltévszintjéhezképestkismértékbenemelkedett,tárgyévben64,7%,azéletágiszolgáltatásiarányadíjbevételhez
viszonyítva.Ezzelegyidejűlegahagyományoséletbiztosításokramagasabb,78%-osszolgáltatásiszintjellemző,melyelőző
évhezképest15százalékponttalcsökkent,elérveatavalyiévetmegelőzőátlagosszintet.Ahagyományostermékekre
beérkeződíjbevételjelentősencsökkent,aszolgáltatásikifizetéspiackonzisztenskifizetésivolumentmutat,ígyakorábbi
évekbentapasztalhatóátlagosszolgáltatásihányadfigyelhetőmeg.

Afentiekalapjántehátazéletbiztosításitartalékokállományváltozásárapozitívanhatott,hogyazévsoránbefolyópén-
záramokmeghaladtákakifizetéseket(tranzakciókbóleredőváltozás),afelértékelődésihatásoknakköszönhető,hogyaz
életbiztosításokhozköthetődíjtartalékokösszességébenismétnövekedtek.Aunit-linkeddíjbevételstagnálástmutataz
előzőéviadatokhozképest,miközbenahagyományoséletágiszerződésekdíjbevételejelentősencsökkent.Atőkepiaci
turbulenciákelsősorbanaunit-linkedtermékekkelrendelkezőügyfelekmegtakarításainakértékérehatnakholkedvező,
holkedvezőtlenmódon.Utóbbiesetébenfelmerülannakkockázata,hogyazadottévbenelértnegatívhozamoknövelhetik
avisszavásárlásokszámát,mígegykedvezőhozamállapotmérséklőhatássalbírhat.Ennekveszélyekisebbamennyibenaz
ilyentípusúbiztosításokkalrendelkezőügyfélkörkellőentudatosésdöntésekorfigyelembevesziapiacvárhatókorrekci-
óját,azazonnaliveszteségrealizáláshelyett.AzMNBhavirendszerességgelnyomonkövetiavisszavásárlásokalakulását.
2023-bencsökkenéstapasztalható,minddarabszámban,mintértékben.

2.6. ábra
Az életbiztosítási tartalékok és a hozzájuk kapcsolódó szolgáltatási szintek alakulása
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Megjegyzés: A szolgáltatási szint (2015-ig a kárkifizetés) 2016-tól a kárráfordítás bruttó díjhoz viszonyított aránya. A szolgáltatási szint számítá-
sánál a fióktelepek díjbevételét nem vettük figyelembe. Az életbiztosítási tartalék összesen értéke, mely az ábrán a sávok fölötti sárga téglalapban 
van feltüntetve, tartalmazza a fióktelepek tartalékának értékét. Egyéb élet ági biztosítástechnikai tartalék alatt az alábbi tartalékelemek érten-
dők: Meg nem szolgált díjak tartaléka, függőkár tartalék, eredménytől függő és független díj-visszatérítési tartalék, káringadozási tartalék, nagy 
károk tartaléka, törlési tartalék, egyéb biztosítástechnikai tartalékok.
Forrás: MNB
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Azelmúltidőszakbanazéletbiztosításidíjbevételekmindenévbenmeghaladtákaszolgáltatásikifizetésekösszegét,ígyaz
életbiztosítóknettópénzáramegyenlegefolyamatosanpozitívvolt.Anettópénzáram2019-igstabil,100milliárdFt-osszinten
alakult,majd2020-2022közötthullámzóés2023-banismétemelkedő175milliárdFt-osszinttel.Azelőzőévhezképestcsök-
kenődíjbevételtőljobbancsökkentaszolgáltatásikifizetés,ezokoztaanettópénzáramújbóliemelkedését.Ahagyományos
életbiztosításoknettópénzáramegyenlege43milliárdFtvolt,mígaszolgáltatásihányad78%-osszintenalakult.Aunit-linked
életbiztosításokesetébenanettópénzáramegyenlegeazelmúltévekhezhasonlóan2023-banispozitívvolt,adíjbevétel130
milliárdFt-talhaladtamegakifizetésekösszegét,aszolgáltatásihányadígy64,7%-osszintenalakult.Adíjbevételekugyanakkor
összességébenmeghaladjákaszolgáltatásikifizetésekértékét,ígyanettópénzáramegyenlegetovábbraisstabilszintetmutat.

Amagaskockázatmenteshozamgörbe,valamintamagashozamkörnyezetegyrésztabiztosítókeszközeinekleértékelő-
désétokozza,amelyekközülelsősorbanafixhozamúértékpapírokátértékelődésehatazintézményekSzolvenciaII(a
továbbiakban:S2)szerintimérlegére.Szektorszintenabiztosítóknemunit-linkedeszközeinekjelentősrészevanközvet-
lenülállamkötvényekbefektetve,amiintézményekrebontvaegy-egypiaciszereplőnéljelentőshatásteredményezhet.

Jelenlegakockázatmenteshozamgörbecsökkenésetapasztalható,főlegarövidebbidőhorizonthoztartozóspot-hozamok
tekintetében,azonbanmégmindigjelentősdiszkonthatássalbír.Ajelentőshozamváltozáshatásamegjelenikakötele-
zettségekoldalánis.Atartalékszámításszempontjábólmeghatározókockázatmenteshozamgörbeemelkedéseadisz-
konthatásonkeresztülcsökkenthetiazintézményekS2-esbiztosítástechnikaitartalékaitésígyközvetlenthatástgyakorol
atőkefeltöltöttségre.

2.2.2. Rendszeres díjbevétel növekedés, további visszaesés az egyszeri díjasoknál

Azéletbiztosításiágdíjbevétele2023-ban571milliárdforint,melynek74%-aszármazikrendszeresdíjfizetésből,atovábbi
díjakpedigegyszeriésesetibefizetésekből.Azéletbiztosításokbruttódíjbevételét2016ótanövekvőtendenciajellemzi,
dea2023-asévbenegyszerényebbdíjbevételcsökkenésfigyelhetőmeg.Azelmúltévtekintetébenösszességébencsök-
kenést(évesbázison6,2%)tapasztaltunk.

A rendszeresésegyszeridíjakból származóbevételekeltérőmértékbenváltoztakazelőzőévhezképest,különösen
acsökkenőegyszeridíjasszerződésekvisszaesőértékesítésemiatt.Arendszeresdíjakbólszármazódíjbevételtovábbra
isdinamikusannő(11,2%-kalmagasabb,mintazelőzőévben).Azegyszeriésesetidíjakviszonta2021.éviszokatlanul
magasbázisróltovábbcsökkentek,2022-hözképest35,3%-kal.Azegyszeridíjakcsökkenéseösszhangbanvanazegyszeri
díjfizetésűtermékeknéltapasztaltszaporulatcsökkenéssel.Úgytűnik,hogyabiztosításiszektorrakivetettbiztosításipó-
tadóiselsősorbanazegyszeridíjasszerződéseketsújtotta,melyekköltségszerkezetekevésbébírtaelapluszadóterhet.
Azesetidíjbefizetésekezzelszembencsaka2021-esszinttőlkezdvecsökkennekjelentősen.Arendszeresdíjasszerződések
tekintetébenmindkétfőtermékkörben(unit-linkedéshagyományos)nőttadíjbevétel.

2.7. ábra
Az életág pénzáramainak alakulása
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Arendszeresdíjasunit-linkedüzletágbanadíjakkalarányosmértékbennövekedettaszolgáltatásikifizetés,ígyaszol-
gáltatásihányadszintjelényegébennemváltozott(64,4%).Ahagyományostermékeknélviszontaszolgáltatásikifizetés
2023-banvisszatértakiugró2022.évetmegelőzőszintre(58,3).Azegyszeridíjasszerződéseknéllátható,hogyadíjbevétel
csökkenéseazonnaléreztettehatásátaszolgáltatásihányadalakulásában,melynekszintjeígymindkét–unit-linkedés
hagyományos–üzletágbannőttazelőzőévhezképest,ahagyományostermékeknél150%felettalakul.

2.2.3. Stabilan növekvő rendszeres díjas állomány

Azéletbiztosításiszerződésekdöntőhányadáttovábbraisarendszeresdíjasportfólióadja,aholaszektorszintűdíjbevétel
a2023-asévsoránisfolytattaakorábbiévekbentapasztaltnövekedésitrendet,azelőzőévvégiértéket10%-kalmeg-
haladva,427milliárdforintottettki.

2.8. ábra 
Az élet ági termékek díjbevételének, kárkifizetésének és szolgáltatási szintjének* alakulása, a díjfizetés 
gyakorisága szerint
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Forrás: MNB

2.9. ábra
A rendszeres díjas élet ági díjbevétel és szerződésszám alakulása
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Megjegyzés: A “szerződésszám összesen” nem tartalmazza a díjmentesített és a CSÉB szerződéseket.
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Arendszeresdíjbevételnövekedésenagyrésztaunit-linkedtermékekhezköthető.Egyrésztajelentőssúlytkitevő,célhoz
nemkötöttunit-linkedtermékeknélazállománystagnálásamellettnőadíjbevétel.Emellettaunit-linkednyugdíjbiztosí-
tásokszerepeisszámottevő,aholazállományazelmúltévekhezhasonlóandinamikusantovábbbővült.

Arendszeresdíjashagyományosélettermékeknélamegtakarításijellegűvegyeséletbiztosításokesetébenacélhoznem
kötöttállománydíjbevételecsökken,melyetkismértékbenkompenzálahagyományosszerkezetűnyugdíjcélúmegtaka-
rításokdíjbevételnövekedése.

Aszerződésszámottekintvearendszeresdíjaséletbiztosításokállományastagnál,aszerződésszám2023-ban1.777ezer
darabvolt,adíjmentesített,szüneteltettszerződéseknélkül.Alegnagyobbsúlytaunit-linkedtípusúszerződésekjelentik,
ahagyományostermékekkörébenpedigahaláleseti,majdamegtakarításitermékek.Acsoportoséletbiztosításiszerző-
désekesetébenaszerződésszámalapúvizsgálatnemtudjakimutatniazállománynövekedést.Összességébenazonban
aBSZJ-benkivetítettnövekvőtendencianemrealizálódott,arendszeresdíjasszerződésekszámaacélérték79%-átériel.

2.2.4. Erősödő nyugdíj- és kockázati biztosítások

Arendszeresdíjaséletbiztosításokutánesedékesdíjbevétel2017ótalassú,egyenletesütemben(6-9%)növekszik,amely
2023-banmármeghaladtaa427milliárdforintot.Adíjbevételnövekedésénektovábbraiselsősorbanaunit-linkedtípusú
nyugdíjbiztosításokameghatározószereplői,ugyanakkorakockázatiéletbiztosításokutánesedékesdíjisegyremagasabb.
Aszabadfelhasználásúmegtakarításiszerződésekdíjbevételeévekótalassú,stabilnövekedéstmutat,akifutó,hagyomá-
nyosmegtakarításiportfóliócsökkenődíjbevételétaunit-linkedtípusúszerződéseknövekvődíjbevételefolyamatosan
ellensúlyozzaéslényegesenmegishaladja.

Arendszeresdíjasnyugdíjbiztosításiszerződésesállománydarabszáma2023-banmegközelítettea490ezret,amelynek
77%-aunit-linkedtípusúszerződés.Arendszeresdíjasnyugdíjbiztosításokbruttódíjelőírásánakalakulásaazállomány
összetételénekésváltozásánakmegfelelő,állománydíjtekintetében16%-osnövekedéstárgyévben,miközbenaszerző-
désszám8%-osnövekedéstmutat2022-ről2023-ra.

Tárgyévben115milliárdforintdíjfolytbeanövekvőunit-linkednyugdíjbiztosításiportfólióután.Arendszeresdíjas,ha-
gyományosnyugdíjbiztosításiállománybővülésejóvalelmaradaunit-linkedportfólióétól,növekedése2019ótajelentősen
lelassult.2022-ről2023-rakisebbmértékbennövekedett(1,5%).

2.10. ábra
A rendszeres életbiztosítási díjbevételek megoszlása a megtakarítás jellege szerint
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Anyugdíjbiztosításipiacon12intézményés1fióktelepaktív,ebből2biztosítónálcsakhagyományos,3biztosítónálpedig
csakunit-linkedtermékekérhetőkel,afióktelepcsakunit-linkedszerkezetűnyugdíjbiztosításokatértékesít.

2.2.5. Növekvő szaporulat a rendszeres díjas életbiztosításoknál

Életágonarendszeresdíjasszerződésekszaporulatiállománydíja7,5százalékkalnövekedettelőzőévhezképest.Anöve-
kedéselsődlegesenaszaporulatiállománydíj41százalékátkitevőunit-linkedszerződésekhezkapcsolódik.Aszaporulati
darabszám12százalékkalnövekedett2023-banazelőzőévhezviszonyítva.

Aunit-linkedésnyugdíjbiztosításitermékekazelmúltévekhezhasonlóantovábbraisnépszerűek,ateljeséletágiállomány-
díj69%-áttettékki2023-ban.AmegtakarításijellegűULtermékektekintetébenazelőzőévhezképestszinténnövekedett
(3,2milliárdforinttal)aszaporulatiállománydíj,aszaporulatennélatermékcsoportnáliserősenmagasértéketmutataz
elmúltévekszaporulativáltozékonyságátfigyelembevéve.Ahagyományostermékekállománydíjszaporulataoszcilláló
képetmutat,deanyugdíjtermékekláthatóanhúzótermékeiazállománydíjnövekedésnek.

2.2.6. Visszaesés az egyszeri díjas szerződésekben és eseti díjakban

Azegyszeriésazesetidíjbevételttekintve2023-ban19,5%-oscsökkenésvolttapasztalható2022-hözképestés23,6%-os
acsökkenésa2021-esévhezviszonyítva.Acsökkenésegyikjelentősbefolyásolótényezőjeabiztosítóiszektorrakivetett
pótadófizetésikötelezettség,amelykedvezőtlenülérintiazegyösszegűvagyonitranzakciósbiztosítóiügyleteket,ígyezen
termékekeseténazértékesítésdinamikájajelentősenlelassult.

Adíjbevételabszolútmélypontnaktekinthetőazelmúlt10évadataitvisszanézve(2.12.ábra).Aszektorszinten144mil-
liárdforintösszegűesetiésegyösszegűdíjfizetésből103milliárdforint(71%)csakunit-linkedtermékekhezkapcsolódik.
Aszolgáltatásikifizetésekképevegyes,aunit-linkedtermékekesetén65%-osszolgáltatásiarányfigyelhetőmeg,miköz-
benahagyományostermékekhez153%szolgáltatásikifizetéskapcsolódik.Aszolgáltatásihányadjólrámutatazüzlet
sajátosságaira,amagasszolgáltatásihányaddalrendelkezőhagyományostermékekkifutóattitűdjére,illetveaunit-linked
termékekeseténarendszeresdíjasszerződésekindikátoraitkonzisztensenkövetőgyakorlatra.

2.11. ábra
A rendszeres díjas élet ági termékek szaporulatának alakulása állománydíj és szerződésszám szerint
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Megjegyzés: Egyéb kategória alá tartoznak az alábbi biztosítási termékek: Haláleseti-, járadék-, csoportos-, egészség-, halálesettel kiegészített 
hitelfedezeti biztosítási termékek
Forrás: MNB
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2023-banazegyszeridíjaséletbiztosításokutánesedékes,tárgyévibruttódíjelőírás56milliárdforintottettki,ami2022.
végéhezképest51%-oscsökkenéstjelentett.Azegyszeridíjbevételek58%-ahagyományos,nemnyugdíjtípusúportfólióból
származott,míg35%-anemnyugdíjtípusúunit-linkedszerződésekhezkapcsolódóanfolytbe.

Azegyszeridíjasszerződésesállománydarabszámátévekótacsökkenőtendenciajellemzi,mivel–elsősorbanamagas
visszavásárlásbóladódó–állományvesztésmeghaladjaazújszerzést,illetveabiztosításipótadóhatásáraazértékesítés
mégjobbanmegtorpant.Azegyszeridíjasállományközel210ezerdarabszerződéstjelent2023-ban,amely12%-kalala-
csonyabb,mint2022-ben.Szaporulattekintetébenazegyszeridíjasélettermékekdarabszámát(20ezerdarab)tekintve
33%-osvisszaesésfigyelhetőmeg,amihez49ezerdarabosállományvesztésiértékispárosul,alátámasztvaacsökkenő
állományadatokat.Abiztosításipótadókivezetésepozitívvárakozástkörvonalazéserősenjavíthatjaazegyszeridíjas
életbiztosításokkeresleténekélénkülését,ígystabilizálhatjaaromlóállományadatokat.

AzMNBelkötelezettabiztosítószektorügyfélérték-termelőképességénekmegerősítésében,ezértátfogó,termékszintű
ésüzletifolyamatokatérintőszabályozócsomagotkészülbevezetni,amelytekinthetőaz,,etikuséletbiztosításikoncepció”
következőlépcsőfokának,afelügyeletitapasztalatokátültetésénekagyakorlatba,illetveazokaktualizálásának.

2.3. NEM-ÉLET ÁG

2.3.1. A vállalati vagyon és utasbiztosítások jelentős díjbevétel növekedése jellemző

Anem-életágidíjbevételnövekedése2012ótatöretlen,intenzitása2023-banismeghaladtaazelőzőévbentapasztalt
12,7%-osmértéket.Amostani14,5%-osbővülés119milliárdFt-osemelkedéstjelentabszolútértékben,amihezközel
egyenlőmértékbenjárultakhozzáacasco(28milliárd)ésalakosságivagyon(26milliárd)termékek.Alacsonyabblett
avállalativagyon(8milliárd)hozzájárulása,amiakorábbiévekhezképestkisebbnövekmény.Alegnagyobbanöveke-
désakötelezőgépjármű-felelősségbiztosítás(kgfb)szegmensnéltörtént(32milliárd),amiaterméktípusdíjbevételének
11,5%-osbővülésétjelentette.Akgfbtovábbraisalegfontosabbágazat,hiszenateljesnem-életágidíjbevétel32%-át
adta2023-ban,míg6milliódarabszerződésrerúgóállományaateljesnem-életbiztosításiállomány44%-áttesziki,ami
ugyanakkorcsakmérsékelten(1,6%-kal)növekedett.

Aszárazföldijárműcascoszerződésállományalényegébenelhanyagolhatómértékben,alig0,5%-kalcsökkent2023-ban.
Ugyanakkorazegyszerződésrejutódíjbevétel21,3%-kalemelkedett,amitöbbmintkétszereseakgfbszerződések9,8%-os
dinamikájának.Afentiekeredőjekéntacascoállománydíjbevételeösszességében20,7%-kalnövekedett2022-hözképest.

2.12. ábra
Az egyszeri és eseti díjas élet ági díjbevétel és szerződésszám alakulása
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Alakosságivagyonbiztosításoknáladíjbevétel15,4%-osnövekedésvolttapasztalható2023-ban,amimeghaladtaa2022-
benméghistorikusanlegmagasabbnaktekintett10,0%-osdinamikát.Aszerződésekszámaacascohozhasonlóanmar-
ginálisanváltozott,0,3%-kalemelkedettazévfolyamán.Avállalativagyonbiztosításokesetébenaszerződésekszáma
csökkent1,4%-kal,amihozzájárultahhoz,hogyatermékcsoportdíjbevétele2023-banazelőzőévinélmérsékeltebben,
7,7%-kalbővüljön.

Atöbbinem-életbiztosításesetében–azutasbiztosításokkivételével–egységesenkismértékűcsökkenéstörténtaszer-
ződésállományban(0,2-1,0%között),mígadíjbevételekdinamikusanemelkedtek(15-27%között).Azutasbiztosítások
esetébenaszerződésekszámamegközelítetteaz1,2milliódarabot2023-ban,amijelentős(41%-os)növekedésazelőző
évhezképest.Ezavolumenazonban60ezerdarabszerződésselkevesebb,mintamennyi2019-ben,akoronavírus-járvány
előttiutolsóévbenbiztosítóiállománybakerült.

2.3.2. Változatlanul magas a koncentráció a főbb nem-életbiztosítási termékeknél

Afőbbnem-életágitermékcsoportokpiacikoncentrációjánakesetébenfolytatódottazelőzőéveketisjellemzőenyhe
mérséklődés.Az5legnagyobbpiaciszereplőaránya(TOP5)ésaHerfindahl-Hirschman-index(HHI)egyarántcsakné-
hánytizedszázalékponttalmérséklődöttazegyestermékcsoportokesetében.A legnagyobbkoncentrációcsökkenés
acascobiztostásokesetébentörtént,aholaTOP5értéke0,5,illetveaHHIértéke0,3százalékponttalcsökkent.Atöbbi
termékcsoportmutatóiesetébenlegfeljebb0,3százalékpontosvagyannálkisebbmértékűcsökkenésvoltmegfigyelhető.
Afentiváltozásokellenéreakoncentrációtovábbraismérsékeltvagymagasszintűazegyesbiztosításikategóriákban.Ez
apiacszerkezetmagasjövedelmezőségetbiztosíthatapiacszereplőiszámára,amiegyúttalösztönözhetiisazintézmények
közöttiversenyt.

2.13. ábra
A nem-élet ági díjbevétel és szerződésszám alakulása ágazatonként
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Megjegyzés: Az utasbiztosítások számához hozzáadtuk a termékkategória állományvesztését is, mivel a szerződéseket jellemzően egy évnél rövi-
debb időre kötik a felek. A „további ágazatok” alá tartozó, legalább 3 százalékos részesedésű kategóriák: balesetbiztosítás, szállítmány és fuvaro-
zás, betegségbiztosítás, kezesi és garancia, kiterjesztett garancia, különböző pénzügyi veszteségek, illetve jogvédelmi biztosítás.
Forrás: MNB
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AlakásbiztosításokesetébentovábbiversenytösztönzőtényezőlehetazMNBáltalmeghirdetettMinősítettFogyasztóba-
rátOtthonbiztosítás(MFO),amelyelsődlegescéljaazügyfélérdekekelőtérbehelyezésestandardizáltminimumkeretek
meghatározásával.AzMFOkritériumokelterjedésévelakorábbinálegységesebbtartalmú,ugyanakkorjobbanösszeha-
sonlíthatótermékkínálatalakulhatki,amelyfokozhatjaapiaciversenyt,éshozzájárulhatapiacikoncentrációfokozottabb
mérséklődéséhez.Alakásbiztosításokesetébenaversenyterősítőtényezőkéntmegjelentazévfordulónkívüli,márciusi
felmondásilehetőség,amikampányhelyzetetteremtettapiacon.

2.3.3. Csökkent, továbbra is célsáv alatt a nem-élet kombinált mutató

Anem-életágszektorszintkombináltmutatójaa2022.évi83%-ról81%-ramérséklődött2023-ban.Amegszolgáltdíjak
növekedésecsakakárráfordításokéthaladtameg,mígnémilegelmaradtaköltségekésabefizetett,akgfbtermékekre
kivetettbiztosításiadónövekedésétől.Akárok8%-kalvoltakmagasabbak2023-banazelőzőévhezképest,mígamegszol-
gáltdíjak13%-kaltudtakbővülni,ésakettőeredőjekéntcsökkentakárhányadértéke(41%-ra).Aköltségekésabiztosítási
adóazonbanegyaránt15-15%-kalnőttazévfolyamán.Akombináltmutatóértéketovábbraisalacsonynaktekinthető,
mivelnemérielaBSZJ-benideálisnakjelölt85-90%-oscélsávot,ugyanakkor2023-banismégmeghaladtaalegutolsó
mélypontot(2021:78%).

Azegyévvelkorábbinálmérsékeltebbenemelkedőbruttókárráfordításvisszavezethetőagazdaságbantapasztaltmérsék-
lődőinflációsfolyamatokra.Adíjakemelkedéseazonbanatavalyidinamikátkövette.Anem-életágipiackoncentráltsága
okánabiztosítóknaktöbbmozgásterükmaradtprudensdíjtarifátmeghatározniatermékeikrészére.Atúlzottverseny-
nyomáshiányábanabiztosítókeltudtákkerülni,hogyazemelkedőkárráfordításhatásáraaszükségesnélalacsonyabb
díjakathatározzanakmegatermékeikhez.

2.14. ábra
Az 5 legnagyobb biztosító (TOP 5) részesedése és a teljes szektor Herfindahl-Hirschman-indexe (HHI) a nem-élet 
ági bruttó díjbevétel alapján főbb ágazatonként
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Megjegyzés: A háttér színezete a HHI szerinti koncentráció erősségét szemlélteti.
Forrás: MNB
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2.3.4. Javul a kgfb megtérülése – Alacsony kárgyakoriság és magas kárinfláció

Apandémiautánmegélénkülőgépjárműforgalombanakáreseményekszámaa2020-asmélyponthozképest2021-ben
márnövekednikezdett,ésezkisebbmértékben,defolytatódott2022-benis,ugyanakkor2023-banazállománynövekedés
ellenérecsökkentakáreseményekszáma.A2.17-esábránjóllátszik,hogyapandémiautánikárgyakoriságokmárnem
értékela2019-esszintet.Jelentősebbváltozásazegyszerződésrejutóbruttókárráfordításbanfigyelhetőmeg,amelynek
mértéke2022-ben12,4%-kalnövekedett,ami2023-ra10%-ramérséklődött,miközbenabruttómegszolgáltdíjnálezadi-
namikacsupán8%volt.Akárráfordításnövekedésételsősorbanazinfláció,azonbelülisajavításiköltségeknövekedése,
továbbáadevizaárfolyamváltozásaokozta,amelyazalkatrészárakbanésanemzetközikárokbanismegmutatkozik.Ezek
azún.kárinflációshatásokjóvalmeghaladjákateljesfogyasztóikosárárváltozásánakmértékét.Azinflációhatásáranö-
vekedtekaköltségekis,ésazösszesráfordításnövekedéséhezhozzájárultmégabiztosításiadó15%-kalmegnövekedett
összértékeis.Mindezekahatásokegyüttesenakombináltmutatóemelkedéséteredményeztéka2021-es88,4%-ról2022-
ben95,7%-osszintre.Ugyanakkor2023-banmáramutatóértékevisszaesett92,8-ra,amimárközelebbesikaBSZJ-ben
célsávkéntmegjelölt85-90%-osintervallumhoz.Akgfbtermékesetébenisazttapasztaljuk,hogyazalkalmazottdíjakban
akárnövekedéscsakkésleltetvetudmegjelenni,mivelazújdíjakakorábbikártapasztalatokalapjánkészülnek.Ajövőre
nézve,hasikerülazalacsonykárgyakoriságotfenntartaniapiacon,akkorazmérsékelnitudjaazelmúltidőszakbanta-
pasztaltkárinflációhatását,amitakárhányadokgrafikonjaisalátámaszt.

2.15. ábra
Nem-élet ági kombinált mutató alakulása
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Megjegyzés: A kgfb biztosítási adót a biztosítók eredménykimutatásainak ráfordítás adataiból számítottuk.
Forrás: MNB
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Akgfbpiacalakulását2023-banisakárgyakoriságok6ésakárokratörténtráfordításokalapjánérdemesáttekinteni.
AKözpontiKgfbTételesAdatbázis(KKTA)adataibólazlátszik,hogyakárgyakoriságszintjetovábbraisalacsonymaradt,
ésnemérielajárványelőttimagasabbértéket.A2.17ábrajárműtípusonkéntmutatjabeakárgyakoriságokata2019-
2023-asidőszakban.Bárazegyeskáreseményekretörténtkárráfordításmegemelkedett,főlega2022-2023-asidőszakban
afogyasztóiár-indexjelentősnövekedésétkövetően,deazalacsonykárgyakoriságmérsékelteadíjszükségletnövekedését.
Emiattadíjaknaksemkellettkövetniükamagaskárinflációt,amiazügyfelekszempontbólisfontosakgfbpiacon.Látható,
hogyegyikjárműtípuseseténseérteelakárgyakorisága2019-esszintet,továbbá2023-raapiacegészéttekintvekis
mértékben,decsökkentis2022-hözképest,közelítvea2020-asmélypontot.

6Kárgyakoriság=tárgyidőszakikárokszáma/szerződésekszáma

2.16. ábra
A hazai kötelező gépjármű-felelősségbiztosítás kombinált mutatójának alakulása

121,0 117,3
107,2 97,8 94,4 90,1 88,4 95,7 92,893,9 94,0

0 
5 

10 
15 
20 
25 
30 
35 
40 
45 
50 

0 
15 
30 
45 
60 
75 
90 
105 
120 
135 
150 

55 
60 

165 
180 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

%Ezer Ft

Átlagos bruttó megszolgált díj Átlagos bruttó kár 
Egy szerződésre jutó költség Egy szerződésre jutó hozam 
Kombinált mutató (jobb tengely)
Kárhányad (jobb tengely)

Átlagos biztosítási adó

Megjegyzés: A kárhányad értékeit a függőkár tartalékok változásával korrigáltuk. Az ábrán feltüntetett rózsaszín terület a 100% feletti kombinált 
mutató sávját jelöli. A kgfb biztosítási adót a biztosítók eredménykimutatásainak ráfordítás adataiból számítottuk.
Forrás: MNB

2.17. ábra
Kgfb főbb jármű típusok kárgyakoriságai 2019-2023 között
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2.3.5. Kárinfláció, a károkra történt ráfordítások növekedése a járvány utáni időszakban

Akgfbkárokjelentősrészeazún.járműkár(„pléhkár”),emiattakárinflációbecsléséhezaKSHfogyasztóiár-indexeiből
elsősorbanazilyentípusúkárokjavításáhozszükségesköltségek,járműésalkatrészárakindexeitérdemesfigyelembe
venni.Ajárműkárokmellettsajnálatosmódonrendszeresenelőfordulnaksúlyosszemélyisérülésekkeljáróbalesetek,
amelyekhezajárműkároknállényegesenmagasabbkártérítésiösszegtartozik,ígyinflációnélkülisjelentősenbefolyásolják,
hogyévenkéntátlagosanmennyibekerülegy-egykár.Akárnagyságoknegyedévenkéntialakulásáta2.19.ábramutatja.

2019.Q4-hezképestjelentős,afelsoroltkárindexeketmeghaladómértékűnövekedésvolttapasztalható2021folyamán,
amielsősorbana2021-es,autóbuszokáltalokozottátlagoskárfelhasználásnövekedésénekköszönhető.Azinflációshatás
2022.Q1-tőlérzékeltetihatásátakárokonis,akárésabemutatottindexekegyüttmeredekennövekednek2023.Q4-ig.Bár
azegyeskáreseményekretörténtkárráfordítás,főleg2022-2023-asidőszakbanafogyasztóiár-indexjelentősnövekedését
követőenalakult,azalacsonykárgyakoriságvisszafogtaadíjszükségletnövekedését.Emiattadíjaknaksemkellkövetniük
amagaskárinflációt,amiazügyfelekszámáraiskedvezőbbdíjszinteteredményez.

2.18. ábra
Kgfb kárinfláció fogyasztói árváltozások mellett 
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Megjegyzés: A kárinfláció esetében az egy kárra jutó mozgóátlagok értékváltozása látható.
Forrás: MNB, KSH
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AzMNBhonlapjánrendszeresenpublikáltKgfb-indexavalamennyihazaikár-ésszerződésadatottartalmazóKKTAalap-
jánkészül,ígyteljesésaktuálisképetadapiaciátlagdíjakváltozásáról.Anormálhasználatúszemélygépkocsik2023.
IV.negyedévesátlagosállománydíja52,9ezer forint,ez2022azonos időszakáhozképest11%-osnövekedést jelent,
amelymindabudapesti,mindanembudapestidíjakbanmegjelent,abudapestidíjakbanvalamivelmagasabban(12%).
Akárráfordításokemelkedőtrendjeugyanakkorjelentősenmérséklődött,ésévesszinten2022utolsónegyedévéhezké-
pest,mindössze3%-osanövekedés.Akorábbantapasztaltjelentőskárráfordításnövekedésakárgyakoriságtovábbrais
alacsonyszintjemiattmárnemjelentkezett2023-ban.Akorábbanlassannövekvőátlagdíjakésazennéljobbannövekvő
kárráfordításmiattakárokésadíjakközöttiolló,ami2021.Q1-remégjelentősenszétnyílt,2022-remárösszezáródott,
de2023-banisméttávolodásttapasztaltunk.

2.3.6. Stagnáló költséghányadok a kgfb piacon

Azüzletágiköltséghányad7mértékeazelmúltévekbenstagnálópályátmutat.AköltségaránynagyságailleszkedikaBSZJ-
ben,anem-életbiztosításokrakitűzött30%alattiideáliscélhoz,2015ótaajelzettszintalattvanazérték.Amutató2023-
ban26,8%,14,9%tartozottaszerzésiköltségekhezés11,9%azigazgatásiköltségekhez.Azarány2022-hözképest(27,4%)
kismértékbencsökkent.A2017-eskedvezőköltséghányadokhozviszonyítvalassúemelkedéslátszik,delényegébenbeállt
apiaca27%-osszintre.Azegyszerződésrejutóköltségek2015-hözképestfolyamatosannövekedtek,ésebbenazigaz-
gatásiköltségeknövekedésejóvaljelentősebbaszerzésiköltségeknél.Azigazgatásiköltségekbenjelentkezőemelkedés
abruttóátlagbéreknövekedésiütemétisköveti,bárarányaibanannálkisebbmértékben.Azegyszerződésrejutóigaz-
gatásiköltség2023-banmár4603Ft,aszerzésiköltségpedig5742Ft.Miközbenaköltséghányadlényegébenstagnál,
addigaszerződésenkéntiértékekfolyamatosannövekednek,éslényegébenadíjaknövekedésétkövetik.Eztermészetes
is,hiszenazalkalmazottdíjaknakfedezetetkellnyújtaniafelmerülőköltségekreis.

7Költséghányad:szerzésiésigazgatásiköltségekdíjhozviszonyítottaránya.

2.19. ábra 
Személygépkocsi Kgfb-index
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2.1. keretes írás
Az MNB publikálta az új lakásbiztosítás-indexét

Alakásbiztosításipiaconazügyfelekértfolytatottversenyazelmúltidőszakbanlanyháváváltaszolgáltatásokatés
árakattekintve.Adíjakbőnégyötödemindösszenégybiztosítónáljelentkezik,amiapiackoncentráltságátmutatja.
2023-baneközbenjelentősennőttekadíjak,saklímaváltozásmiattszaporodnakazelemikárok:2023nyaránévek
ótanemlátottviharokpusztítottak.

Avagyonbiztosításiszerződésekrealkalmazandóegyesvészhelyzetiszabályokrólszóló25/2023.(II.1.)Korm.rende-
letahazailakásbiztosításiversenyélénkítéseérdekébenvalamennyilakásbiztosításiszerződésesetébenlehetővé
tesziabiztosításiévfordulóntúltovábbiéviegyszerialkalommal–márciusban–történőköltségmentesfelmondást,
melyreelsőízben2024-benvoltlehetőség.Ennekkapcsánfelmerültazigényarra,hogyaMagyarNemzetiBank
alakásbiztosításokkalkapcsolatbanrészletesebbinformációkatosszonmegapiaccalpublikusan.

EzencélokeléréseérdekébenazMNB2023negyediknegyedévétőlkezdődőenbővítetteahonlapjánpublikált
idősorait8egy,alakásbiztosításokkiegészítőadataittartalmazótáblával,melynegyedévesbontásbantartalmaz
állományi-illetvekáradatokataggregáltanalakosságivagyonbiztosításoktekintetébenmegbontvalakásbiztosítá-
sok(egyéni),társasházbiztosítások,hitelfedezetizáradékkalellátottlakosságivagyonbiztosításésegyéblakossági
vagyonbiztosításkategóriákra.Azegyénilakásbiztosításokravonatkozóadatokpublikálásamindabiztosítók,mind
aszélesebbtársadalomhasznáraválhat.

ApublikáltidősorbővítésénkívülazMNBúj,negyedéventepublikálandóLakásbiztosítás-indexetdolgozottki,erősítve
apiacifolyamatokáttekinthetőségét.ALakásbiztosítás-indexbemutatjaapiaciátlagdíjakalakulásátésakárráfor-
dításmértékétisBudapestésavidékbontásában.Számosolyanrészszegmens–pl.ingóságbiztosítások,társasházi
albetétekstb.–jellemzőitisközzétesszük,amelyekrőleddignemálltrendelkezésreinformáció.Azindexelsőízben
2024.március20-ánkerültpublikálásraazMNBhonlapján9.Alakásbiztosítás-indexcéljaatranszparencianövelése,
apiacésaszélesebbtársadalomtájékoztatása,valamintaversenyélénkítése.

8  https://statisztika.mnb.hu/publikacios-temak/felugyeleti-statisztikak/biztositasi-piaci-szervezetek/lakasbiztositas-idosorai
9 https://statisztika.mnb.hu/sw/static/file/lakasbizt_index_infografika_2023q4.pdf

2.20. ábra
A hazai kötelező gépjármű-felelősségbiztosítás költségmutatóinak alakulása
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Indexünkadataiszerint2023-banegyátlagoshazai(ingóságésingatlan)lakásbiztosításévi56ezerforintbakerült.
2023folyamán18százalékkalemelkedtekadíjak,ámateljeskörű(ingatlanraés ingóságra isfedezetetnyújtó)
megkötöttMFOszerződésekátlagdíja9,5%-kalkedvezőbbalakott,teljeskörűenbiztosítottingatlanokátlagdíjánál,
mígkárráfordítása19%-kalmagasabb,ígyazügyfelekszámáramagasabbszintűszolgáltatástjelent,ésemelkedett
azelmúltegyévben.AzárelőnytésszolgáltatáselőnytösszekombinálvaazMFOtermékek31,4%-kalmagasabb
ügyfélértéketképviselnek.

Azonos,rögzített50millióFt-osbiztosításiösszegmellettamegkötöttMFOszerződésekdíjaátlagosantöbb,mint
16ezerforinttalkedvezőbbvolt.EmellettazelmúltévbenazMFOdíjacsökkentazonosbiztosításiösszegmellett,
míganemMFOtermékeknélnövekedéslátható.

2.21. ábra
MNB lakásbiztosítás-index 2023. IV. negyedév
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2.22. ábra 
Átlagdíj (Ft) és 50 millió Ft rögzített biztosítási összeg melletti átlagdíj 
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2.2. keretes írás
DLT lakásbiztosítási rendszer

AMagyarNemzetiBankkezdeményezéséreésrészvételévelkerültkialakításraabiztosítókéshitelintézetekközötti,
azelektronikusalapúkapcsolatrendszermegerősítésétszolgáló,adigitálisfejlesztésekterületénúttörőnekszámí-
tó,blokklánctechnológiánalapuló,osztottfőkönyviinformatikaifejlesztés(DistributedLedgerTechnology).ADLT
LakásbiztosításiRendszerkötelezőalkalmazásátnemírjaelőjogszabály,aztaMagyarNemzetiBankindítványára
ajegybankésacsatlakozóbiztosítókéshitelintézetekönkéntesenhoztáklétreésműködtetik.ADLTLakásbiztosítási
Rendszerhezjelenleg11biztosítóés9hitelintézet,mindkétszektormeghatározóhazaipiaciszereplőicsatlakozott,
ésafunkciókatfolyamatosanhasználóintézményikörfokozatosanválikteljeskörűvé.

ADLTLakásbiztosításiRendszerfejlesztésénekáltalánoscéljaegynaprakész,egységesnyilvántartáskialakításaés
fenntartása a jelzáloghitellel terhelt ingatlanok lakás-, és társasházi biztosításaihoz kapcsolódóhitelbiztosítéki
fedezetekről.Alkalmazásánaktovábbicéljaalakásbiztosításokzáradékolásifolyamatánakegyszerűsítése,azügy-
féleddigiesetlegesszemélyesközreműködésétigénylőesetekelkerülése.ElőbbiszándékokontúlmenőenaDLT
LakásbiztosításiRendszerabiztosítókésahitelintézetekközöttiinformációáramlástkorszerű,biztonságostech-
nológiai alapon nyújtja ésmegteremti a lehetőséget az átfutási idő lényeges javítására, valamint a szektorok
közöttiegységesadattartalmúéspapírmenteskommunikációra.ADLTLakásbiztosításiRendszerbenabiztosítók
ésahitelintézetekközöttiadategyeztetésekegyközösplatformontörténnek,amelyazügyekegységesfolyama-
tokmentén történő kezelésének és végrehajtásának technológiai kereteit is jelenti, és egyúttalmódot ad az
ügyfelek,valamintabiztosítókésahitelintézetekadminisztrációsterheinekcsökkentésére.

Abiztosításiéshitelintézetiszektorokkaltörténtháromoldalú–aMagyarNemzetiBank,aMagyarBiztosítókSzövet-
ségeésaMagyarBankszövetségközötti–egyeztetésekeredményekéntkerültmeghatározásraaDLTLakásbiztosítási
Rendszerfunkcionálisésnem-funkcionáliskövetelményrendszere.ArésztvevőMagyarNemzetiBank,acsatlakozott
biztosítókéshitelintézetekközösadatkezelésistruktúrábanüzemeltetikaDLTLakásbiztosításiRendszert,azálta-
lánosadatvédelmirendelet(gDPR)szerint,ajogszabályielőírásoknakmegfelelőenmegkötöttközösadatkezelői
megállapodásalapján.ADLTLakásbiztosításiRendszerolyanmértékűéstartalmúadatmegosztástéslekérdezést
teszlehetővé,mintamireabiztosítókéshitelintézetekközötteddigissorkerültahitelbiztosítékifedezetekkelösz-
szefüggésben.Egybiztosításiszerződésingatlanbiztosítástérintőadataihozcsakazadottbiztosítóésazonhitelinté-
zet(ek)férhet(nek)hozzá,amely(ek)nekarraabiztosításraélőhitelfedezetizáradékavan,valamintahhozazügyfél
írásoshozzájárulásátadta,ezeninformációkhozaMagyarNemzetiBanknaksincshozzáférése.ADLTLakásbiztosítási
Rendszerbentechnológiailagisszavatoltazátláthatóság,azintézményekközöttiadattovábbítások,lekérdezések 
naplózottak.

2.4. JÖVEDELMEZŐSÉG ÉS TŐKEHELYZET

2.4.1. Nyereséges maradt a biztosítási szektor

Abiztosításiszektoradózotteredménye2023-banispozitívvolt,azonbantovábbcsökkent,a2022.évi36milliárdforintról
22milliárdforintra.Acsökkenéstmindkétévbena2022-benbevezetettbiztosításipótadóokozta,amelyneklegfelsőbb
adókulcsai2023-bantovábbemelkedtek,növelveazintézményekadóterheitaz2022.évhezképestis.Pótadónélkül
tekintveugyanakkoraszektorjövedelmezősége2022-benakorábbiévekhezhasonlóanalakult,2023-banpedigjelentős
mértékűjavuláslennemegfigyelhető.
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Aszektormagyarnemzetiszámviteliszerintisajáttőkéjéhezviszonyítotteredményhányada(ROE)afentiekkelösszhangban
szinténtovábbromlottazelőzőévhezképest9,5%-ról5,4%-ra.Amutatóértékétcsakkismértékbenrontottaasajáttőke
enyheemelkedése.AzOECDstatisztikaiadatbázis10rendelkezésreállóEUadataivalösszehasonlítvaa2022.évimagyarROE
értékapótadóvalegyüttisaközépmezőnyben,mígapótadónélkülszámítottértékafelsőmezőnybenlennetalálható.
A2010-2022.éviadatokatvizsgálva,amagyarbiztosításiszektorhosszútávú,átlagosROEértékeazélmezőnybetartozik.

AROE-valegyüttmozgottaSzolvenciaIIszerintirendelkezésreállószavatolótőkeszerintszámolteredményesség(S2-ROE)
is,ami2022-ről2023-ra5,7%-ról2,9%-racsökkent.AzS2-ROEesetébenaszavatolótőketöbbmintegyötöddeltörtént
növekedéseishozzájárultamutatónagyobbmértékűcsökkenéséhez.

AzintézményiszintűROEeredményekszerint2023-ban7piaciszereplővoltveszteségesa2022.évi6biztosítóvalszemben.
Utóbbiakközül3esetébenvolttapasztalhatóromlásazutóbbiegyévben,amiaveszteségesműködésideiglenességét
isjelentheti(lásdavonatkozóábránaIII.mezőt).Összességébenazonbanelmondható,hogyaszektortöbbsége(13
intézmény)azelmúltévekkedvezőtlenkörülményeiellenéreisnyereségestudottmaradni2023-ban,illetve2intézmény
pozitívbatudtafordítaniajövedelmezőségét.

10  https://stats.oecd.org/#(InsuranceStatistics)

2.23. ábra
A hazai biztosítási szektor jövedelmezősége és annak összetétele
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Megjegyzés: A szektorszintű ROE értékek (2023 kivételével) az éves auditált adatszolgáltatás alapján kerültek kiszámításra, ahol a saját tőke nem 
tartalmazza a tárgyévi osztalékot. S2-ROE mutató esetében az adózott eredményt a rendelkezésre álló szavatoló tőkéhez viszonyítottuk.
Forrás: MNB
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2.3. keretes írás
IFRS 17

A biztosítási szerződésekre vonatkozó új, IFRS 4 helyébe lépő, nemzetközi számviteli sztenderd (International
FinancialReportingStandard),az IFRS17,2023. január1-tőlalkalmazandó.Azújsztenderdszembenelődjével
egységesmódszertanthatározmegabiztosítókfőtevékenységéhezkötődőelszámolásokhoz,amifontoselőre-
lépésabiztosítókeredményénekéspénzügyihelyzeténeknemzetköziszintűösszehasonlíthatóságaterén.Báraz
IFRS-ekténylegesalkalmazásaMagyarországoncsakaszektorkisrészétérinti(3intézmény,2022.évidíjbevéte-
lükaszektorszintűdíjbevétel5%-a),azújsztenderdalkalmazásaalegtöbbintézményműködésérehatássalvan.
Tizenkétbiztosító(ateljesszektordíjbevételénekközel90%-átadóbiztosítók)közvetettmódonérintettazIFRS
17alkalmazásával,mivelkülföldianyavállalatukkonszolidáltbeszámolójáhozIFRS-ekszerintiriportokatkészíte-
nek.

ApénzügyibeszámolójukkészítésesoránIFRS-eketalkalmazóhárombiztosítószámára2023azelsőév,amikor
biztosítástechnikaikötelezettségeiket,melymérlegükkötelezettségoldalánalegjelentősebbtétel,IFRS17szerint
kellértékelniük.Eszközoldalonalegjelentősebbbefektetésektekintetébenkorábbanisavalósértékjelentette
a főértékelésielvet,azúj sztenderdhatásáraabiztosításikötelezettségek tekintetében isavalós,piaciérték
meghatározásánalapulazértékelés,amijelentősennöveliakétoldal,azeszközökéskötelezettségekértékelése
közöttiösszhangot.

AlegfontosabbkérdéstermészetesenazIFRS17alkalmazásábóleredőszámszakihatásezenbiztosítóksajáttőké-
jére, eredményességére. A pénzügyi helyzetre és jövedelmezőségre vonatkozó auditált adatok a 2024. évben
közzétettévesbeszámolókbanszerepelnekelőször,aholazérintettbiztosítókrészletesenbemutatjákazIFRS17
alkalmazásábóleredőhatásokat.

2.24. ábra
A hazai biztosítók ROE értéke
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Azeddigitapasztalatokalapjánazlátható,hogyIFRS17alkalmazásaeseténabeszámolókészítéséhezhasznált
értékelésésaSzolvenciaII(SII),prudenciáliskeretrendszermennyiségikövetelményeinekvalómegfelelésérde-
kébenvégzettszámítások(gazdaságimérleg,tőkemegfelelésrevonatkozószámítások)közöttiösszhangerősödik.
Azérintettbiztosítók2023.évrevonatkozó–2009/138/EKIrányelv(SIIDirektíva)51.cikkeszerinti–fizetőképes-
ségről és pénzügyi helyzetről szóló nyilvános jelentésükben közzéteszik a kétféle értékelés közötti lényeges
különbségeketésazokmagyarázatát.

ApénzügyibeszámolójukkészítésesoránnemIFRS-eketalkalmazó,decsoporthoztartozásmiattIFRSadatokat
iselőállítótizenkétbiztosítókörébenazMNB2023évtavaszánfelméréstvégzett.AzIFRSadatotelőállítóbizto-
sítókkülönbözőmélységbenvégeznekIFRS17szerintitartalékszámítást.Leggyakoribb,hogyazintézményekcsak
aszükségesalapadatokattovábbítjákanyavállalatukrészére,illetvejelentősegyszerűsítésekkelvégzikelaszámí-
tásokat.Abiztosítókjellemzőennagybantámaszkodnakazanyavállalatiszaktudásra,rendszerekre.Működésüket
tekintveaz IFRS17alkalmazásának jelentősebbhatásaaz IT fejlesztésekreésazüzleti tervekkészítésérevan.
Kevésbéjelentős,deazintézményekfelénélérzékelhetőavállalatirányításra,illetveakulcsindikátorokváltozásá-
ragyakorolthatás.OsztalékfizetésiszempontbólaválaszokalapjánkétintézménynélveszikfigyelembeazIFRS-ek
szerintieredményességet,deennekhatásátelhanyagolhatónakítélték.AzIFRS17bevezetésénekjólérzékelhető
költségvonzata volt anem IFRS-eket alkalmazóbiztosítók számára is.Azúj sztenderdhez köthető fejlesztések
költségigényeintézményenkéntváltozó,38millió–3,6milliárdforintközöttiintervallumbanmozgott,összesen
több,mint12milliárdforintrabecsültékaválaszadóbiztosítók(10biztosító,2018-2022tényés2023tervezett
adatokalapján).

AzMNBvizsgálta,hogyazátnemtért,deIFRS-eketbelsőcélokrahasználótizenkétbiztosítóesetébenanemze-
tiszámvitelimérlegéseredménykimutatáshozképesthogyanalakulazIFRS-ekszerintipénzügyihelyzetésjöve-
delemkimutatás.Tizenegybiztosítóküldötterrőlmegbízhatónaktekinthető,tájékoztatójellegűadatot2022.év
végére vonatkozóan, kiemelendő, hogy ezek nem auditált adatok, az intézmények IFRS-ek szerinti értékelése
sokszorjelentősegyszerűsítésekenalapul.Nemmeglepőmódonafelmérésaztmutatta,hogyjelentőskülönbsé-
gekadódhatnakabiztosítókIFRS-ekszerintiéshazaiszámvitelszerintimérlegadataitekintetében,melyegyaránt
érintiazeszközoldalt(befektetésekértékelése)ésakötelezettségoldalt(biztosítástechnikaitartalékokértékelé-
se).AggregáltszintenmindkétoldaloncsökkenéstokoznaazIFRS-ekalkalmazása(eszközoldalon9,9%-os,kötele-
zettségoldalon12,7%-oscsökkenést),asajáttőkéregyakorolthatás16százalékos(44milliárdforintos)növeke-
dés lenne. Intézményenként vizsgálva nem egyértelmű, hogy az IFRS-ek alkalmazása végső soron saját tőke
növekedéstvagycsökkenéstokoz(6esetbennövekedés,1esetbenközelazonos,4esetbencsökkenés),2022.
évrevonatkozóanvizsgálvaakülönbséget,amikoramagashozamkörnyezet,negatívtőkepiacihozamokbóleredő
hatásokagazdaságiértékelésenalapulóIFRS-ekszerintiszámításokrajelentőshatássalvoltak.

AprudenciálisfelügyelésrenincsalapvetőhatásaazIFRS17alkalmazásának,abiztosítóktovábbraisazSIIkeret-
rendszeralapjánszámítotttőkeszükséglet,arendelkezésreállótőkeésazelvárttőkefeltöltöttségalapjánhatá-
rozzákmegosztalékfizetésiszándékukat.EmelletteurópaiszintenisfókuszbanvanazIFRS17elsőalkalmazásaés
annak hatásai. A prudenciális és számviteli követelmények összhangját az EIOPAnyomon követi (SII Direktíva
recital(46),(54)).AzIFRS17gyakorlatialkalmazásánakelindulásakövetkeztébenazEIOPAkvantitatívadatokon
alapulóelemzéstvégzett,melynekeredményeit2024.április15-énpublikálták(EIOPA'sreportontheimplemen-
tation&synergiesanddifferenceswithSolvencyII:ReportontheimplementationofIFRS17–Insurancecont-
racts–EuropeanUnion(europa.eu)11).

11  https://www.eiopa.europa.eu/publications/report-implementation-ifrs-17-insurance-contracts_en

https://www.eiopa.europa.eu/publications/report-implementation-ifrs-17-insurance-contracts_en
https://www.eiopa.europa.eu/publications/report-implementation-ifrs-17-insurance-contracts_en
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2.4.2. Ismét 200% közelében a tőkeszint

Abiztosításiszektortőkemegfelelése2023évvégén195%volt,amiígymegközelítetteajogszabálybanelvártszintkét-
szeresét.A2022-bentapasztaltjelentőshozamgörbe-emelkedéskedvezőtlenhatásaitkövetőenezzelaszektorátlagos
tőkeszintjevisszatérta2021.évifeltöltöttséghez.Aszintén2022-benbevezetettbiztosításipótadótőkecsökkentőhatása
fennmaradt,aminélkülfeltehetőena2016utániidőszakottöbbnyirejellemző200%felettiszintismegvalósulhatottvolna.

Azutolsóegyév23százalékpontoserősödésételsősorbanarendelkezésreállószavatolótőkeemelkedéseokozta.Ennek
forrásadöntően(97%-ban)azátértékelésitartalékemelkedésébőlszármazott.Ugyanakkorazelőzőévhezképest2023-
bantöbbmintduplájáranőttavárhatóosztalékkifizetésvolumene,amelyugyanakkorjelentősenelmarada2022előtti
évekbenkifizetettosztalékoktól.

2.4.3. Biztosítói tőke egyedi szinten is stabil

Abiztosítóktőkefeltöltöttségéneksúlyozatlanátlaga218%volt2023-ban,amelykörül63százalékponttalszóródtakaz
egyediértékek,amimásfélszernagyobbvoltazelőzőévinél.Mindenintézményugyanakkor150%felettitőkeszinttel
bírt,ígykivételnélkülmegfeleltekazMNBvolatilitásitőkepufferajánlásábanjavasoltfeltöltöttségnek.Ezzelösszhangban
atörvényilegelőírt100%-osszintetegyintézménysemsértettemeg.A22biztosítóból17-entovábbtudtákerősíteni
atőkemegfelelésüketköztükazazintézményis,amelyik2022-benmég150%alattvolt.

2.25. ábra
Szektorszintű tőkefeltöltöttség alakulása
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2.4. keretes írás
Biztosítói zöld ajánlás

2023decemberébenazMNBajánlást adott ki a hazai biztosítóknak az éghajlatváltozással kapcsolatos, illetve
környezetikockázatokazonosításáról,kezelésérőlésközzétételéről,valamintüzletitevékenységüksoránakör-
nyezetifenntarthatóságiszempontokérvényesítéséről.Adokumentumlegfontosabbcélkitűzéseiahazaibiztosí-
tók ösztönzése a környezeti tényezők és kockázatok figyelembevételére, útmutatót nyújtani a fenntartható
működés elérésére, valamint növelni a jogalkalmazás kiszámíthatóságát, ezzel is megkönnyítve a jogszabályi
alkalmazkodást.

Aklímaváltozásésaváltozókörnyezetikockázatokateljespénzügyirendszertkomolykihívásokeléállítják,nincs
ezmásképpabiztosítókesetébensem.Mintagazdaságkiemeltkockázatkezelői,abiztosítókmártapasztaltak
a környezetihatásokésazáltalukhordozott kockázatokértelmezésében,mérésébenésárazásában.Azonban
aklímaváltozáskövetkeztébenakörnyezetikockázatokjellegeéssúlyosságaegyregyorsabbütembenképesvál-
tozni. Ebből kifolyólag a hagyományos kockázatimodellek egyre kisebb bizonyossággal képesek előre jelezni
avárhatókáreseményeket, ígyabiztosításikockázatok isvárhatóannövekednekmajd.Ebbenaturbulens idő-
szakban,azMNBfelügyeletistratégiájávalösszhangbantámogatjaahazaipénzügyiintézményeketafenntartha-
tóságifordulatmegvalósításábanésakörnyezetianomáliákkövetkeztébenmegjelenőkockázatokravalófelké-
szülésben.Azajánlásnégytémakörbegyűjtvefogalmazmegelvárásokatésismertetjógyakorlatokat.

2.26. ábra
A biztosítók egyedi tőkefeltöltöttsége
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Az üzleti modell és stratégiaalkotás tekintetében az éghajlatváltozásból és a környezetkárosodásból fakadó  
rövid-, közép- és hosszútávú (legalább 10 éves időhorizonton vizsgált) kockázatok azonosításamellett fontos,
hogyabiztosítókaváltozásokbanrejlőlehetőségeketisfelmérjék.Avállalatirányításkapcsánfontosolyanirányí-
tásirendszerkialakítása,melyfigyelembevesziajelentőskörnyezetiésaklímaváltozássalösszefüggőkockázato-
katésazokkalkapcsolatbankövetkezetesmódon,jólkörülhatároltfelelősségiköröketalakítkiavállalatonbelül,
illetve biztosítja az igazgatási, irányító vagy felügyelő testületmegfelelő informáltságát a témakörben.Annak
érdekében,hogyabiztosítóképeslegyenértékelniaklímaváltozásnakvalókitettségét,megkellvizsgálniaaklí-
maváltozáshoz köthető és környezeti kockázatok potenciális hatását a sajátműködése, üzletfolytonossága és
szolgáltatásainakelérhetőségetekintetébenis.Közzétételi,jelentésikötelezettségektekintetébenelsősorbanaz
európaijogalkotásirányadó,ugyanakkorazMNBtöbbáltalánosérvényűelvárástfogalmazmegaközzétételek
kontextusában.Aközzétételielvárásokvezérfonala,hogyabiztosítókmegbízhatóadatokraalapozvategyenek
közzéapiacszámáraérdemiésjólértelmezhetőinformációkat.

Jelenlegahazaibiztosítókegyhiányelemzéselkészítéséndolgoznakazajánláselvárásábóladódóan,amelyalap-
jánambiciózus,demegvalósíthatóakciótervetkellalkotniukazajánlásbanfoglaltelvárásokteljesítésére.AzMNB
célja,hogyazakcióterveketazintézményekkelközösenértékelve,ösztönözzeőketafenntarthatóságitörekvése-
ikmegvalósításában, illetve,hogyközelrőlkövesseahazaibiztosítószektorkörnyezetikockázatikitettségeités
aklímaváltozáshatásaivalszembeniellenállóképességüket.

2.5. A BIZTOSÍTÁSI PIAC KOCKÁZATAI 

2.5.1. A kockázatok mellett sikerült megőrizni a stabilitást

2.4. táblázat
A biztosítási piac kockázatai 

Kockázati 
kategória Kockázatcsoportok Kockázat 

minősítése

Kilátások a 
kockázatok 
alakulására

Szöveges értékelés

Üzleti modell
Környezet 
Stratégia,üzleti
tervek 
Jövedelmezőség

●

Ajövedelmezőséget2023-banapótadóésamagaskama-
tokhatároztákmeg:a javulóbiztosítástechnikaieredmé-
nyek ellenére is csak a nem-élet és saját befektetések
hozamaitudtáknyereségesrefordítaniaszektort.Avesz-
teséges intézmények száma 7, pótadó nélkül 1.
Hozamgörbemind a rövid,mind a hosszúoldalon jelen-
tősencsökkent2023-ban.
Javuló kilátások a 2024. évi gazdasági előrejelzések  
alapján.

Vállalatirányítás

Tulajdonosi
joggyakorlás 
Belsőirányítás 
Kockázatkezelési
rendszerésORSA 
Belső
kontrollrendszer

● ➡

Akörnyezetikockázatokkezelésejóminőségűbelsőkont-
rollal valósulmeg. A tulajdonosi szerkezet és a személyi
összetételváltozásatovábbraiskiemeltfigyelmetigényel.
A lényeges kockázatokat azonosították, az ORSA jelenté-
sekben egyéb jelentős kockázatok nem merültek fel.
Astressztesztekdöntőenbeépültekazintézményekkocká-
zatmenedzsment-rendszerébe.
Jelentős szervezeti és menedzsment, kulcsfunkció változá-
sok. 

Pénzügyi és 
működési 

kockázatok

Biztosításikockázat 
Piacikockázat 
Hitelkockázat 
Működésikockázat 
Egyéblényeges
kockázatok

●

Élet ágon egyszeri és eseti díjak visszaesése 2024-ig
(pótadóvége)várhatóantartós.Akockázatmenteshozam-
görbekonszolidációja folytatódott.Kgfbkombináltmuta-
tójaemelkedik, jelenleg93%.Aviharkárokmiatt15Mrd
Ft-tal magasabb kárkifizetés a lakossági vagyonbiztosítá-
soknál. Piaci szinten a fokozott lakásbiztosítási verseny
prudenciálisárazásikockázatotjelenthet.
Infláció mérséklődésével és a hozamkörnyezet javulásával 
a kockázat csökkenhet a jövőben.
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2.4. táblázat
A biztosítási piac kockázatai 

Kockázati 
kategória Kockázatcsoportok Kockázat 

minősítése

Kilátások a 
kockázatok 
alakulására

Szöveges értékelés

Tőke- és 
tartalékkockázat

Tőke 
Tartalékok ● ➡

Tőkefeltöltöttség szektorszinten 195%, egy esetben sem
150% alatti. A tőkefeltöltöttség javult, ugyanis a pótadó
kiterjesztésénekhatásátacsökkenőhozamkörnyezethatá-
sakompenzálta.
A nem-életbiztosítási tartalékai éves szinten emelkednek, 
a kárinfláció miatt további növekedés várható, az ebben 
rejlő kockázat a tőkehelyzet javulását ellensúlyozza, így 
mérsékelt szinten stagnálás várható.

Piaci megjelenés 
kockázata

Termékek 
Ügyfelek ●

AzEtikus2.szemléletűelemzésekszerintegyesULéletbizto-
sításitermékekügyfélértékealacsony.EIOPAfigyelmeztetés
hitelfedezetibiztosításokra.
Banki csatornán nyújtott hitelfedezeti biztosítások téma-
vizsgálata. A KID szcenáriók mentén alacsony ügyfélértékű 
termékek piaci szintű összegyűjtése, érintett intézmények 
felszólítása POG alapú felülvizsgálatra, TKM csökkentésre.

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

Kockázat iránya növekvő ➡ stagnáló ➡ csökkenő

➡

Forrás: MNB

Azévesinfláció2023-banátlagosan17,6%volt.Afogyasztói-árindexváltozásánbelülalegnagyobbmértékbentovábbra
isazélelmiszerekésaháztartásienergiadrágultak.

AzMNBaBSZJ-benatisztességesésversenyképesjövedelmezőségiszintkéntatartósan10-15%közöttiszektorszintű
sajáttőkearányosnyereséget(ROE)határoztameg.Aszektorszintűsajáttőke-arányoseredmény(ROE)5,4%-onalakult.
Abiztosításiszektor2021-eserőséveután2022-benés2023-banaszektorálispótadókövetkeztébenjelentősenmeg-
változottabiztosítókjövedelmihelyzete.A2021-es80milliárdforintotmeghaladóadózotteredményeután2022-ben
aszektorcsupán36milliárdforintos,2023-banpedig22milliárdforintoseredménytértel.Acsökkenésellenéreaz
intézményektöbbségetovábbraisnyereséges,aszektorpótadónélkülszámítottjövedelmezőségetovábbraismagasan
célértékfelettalakulna.

Aszektorbanakörnyezetikockázatokkezelésejóminőségűbelső,tulajdonosiésirányításikontrollalvalósulmeg.Azin-
tézményekbiztonságosműködéséttámogató,körültekintőtulajdonosiirányításésellenőrzésbiztosított,mindamellett
atulajdonosiszerkezet,valamintamenedzsmentéskulcsfunkciókterületénaszemélyiösszetételváltozásatovábbrais
kiemeltfigyelmetigényel.Abiztosítókalényegeskockázatokatazonosították,akockázatkezelésirendszerrészétképező
sajátkockázat-ésszavatolótőke-megfelelésértékelésijelentésekbenegyébjelentőskockázatoknemmerültekfel.Astresz-
sztesztekalapvetőenbeépültekazintézményekkockázatkezelésirendszerébe.Abelsőkontrollrendszerminőségetekin-
tetébenafelügyeletivizsgálatokabelsőszabályozások,kontrollokterületénegyedikockázatokat,hibákatazonosítottak.
AzMNBvárakozásaiszerintajelentőskockázatiszintváltozásarövidtávonvárható,stagnálókockázatikilátásokkalértékelt.

Életbiztosításitermékeknélazegyszeriésesetidíjakvisszaesése2023-banisjellemezteapiacot,amely2024-ig(pótadó
vége)várhatóanjelenlesz.Ahaviadatszolgáltatásokmonitorozásaalapjánavisszavásárlásokmértékenemvoltkiemelkedő
azelmúltévben,azonbanazegyszeriésesetidíjakvisszaesésemiattaszaporulatelmaradtakorábbiévektől.Akocká-
zatmenteshozamgörbekonszolidációja2023soránfolytatódott,azévvégihozamgörbeszintevízszintesnekmondható,
azinverzformalényegébenmegszűnt.Akgfbkombináltmutató93%volt,emelkedett,dea100%-otnemérteel.Azadó
éspótadóterhévelugyanemelkedneazérték,deeztrészbenellensúlyoztaa2022és2023soránelérhetőmagashozam.
Aviharkárokmiatt15MrdFt-talmagasabbkárkifizetésalakosságivagyonbiztosításoknál,amelyazutóbbiévekhezképest
kiugró,deezzelegyüttsememelkedettszámottevőenakárhányad.Azelsőlakásbiztosításikampánylezárult,afokozott
lakásbiztosításiversenyprudenciálisárazásikockázatotjelenthetabiztosítóknak,amennyibenakisebbintézményeknem
megfelelődíjfedezettségmellettnagyobbállományratettekszert.Ennekvisszaméréseéshatásaazévmásodikfelében

(folytatás)
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mérhetőlesz.Aszektornem-életágieredményenegatívvolt,azintézményeknélezeltérőenjelentkezett.Azinflációmér-
séklődésévelakárinflációmegállhat,ahozamkörnyezetjavulásávalakockázatcsökkenhetajövőben.

Atőkefeltöltöttségszektorszinten195%,egyesetbensem150%alatti.Mindaszavatolótőke-szükséglet,mindaren-
delkezésreállótőkenőtt,valamint34milliárdforintosztalékszerepelakövetkező12hónapravonatkozótervekben.
Atőkefeltöltöttségjavult,ugyanisapótadókiterjesztésénekhatásátacsökkenőhozamkörnyezethatásakompenzálta,
amennyibenahozamkörnyezettovábbmérséklődikakockázatcsökkenésevárható.Anem-életbiztosításitartalékaiéves
szintenemelkednek,akárinflációmiatttovábbinövekedésvárható,azebbenrejlőkockázatatőkehelyzetjavulásátellen-
súlyozza,ígymérsékeltszintenstagnálásvárható.

AzMNB2023.évbenvégzettelemzéseiszerintfogyasztóvédelmikockázatotjelentegyesULéletbiztosításitermékekala-
csonyügyfélértéke,azazabiztosításokkedvezőtlenár-értékaránya.AzMNBcéljaabiztosításokügyfélértékéneknövelése,
melya2015-benkidolgozottetikuséletbiztosításikoncepciótovábbfejlesztettverziójának,azEtikus2.0.szabályozási
csomagnakfőelemeiközétartozik.

A2023-aselemzésekrészétképezteaKeyInformationDocuments(KID)szcenáriókvizsgálatais.Azellenőrzésaztmu-
tatta,hogyjelentősszámútermék-eszközalapkombinációesetébenabefektetésvárhatóhozamanegatívegymérsékelt
forgatókönyvesetébenisazéletbiztosításajánlotttartásiidejére.AzMNBhosszútávúminimumelvárásaabefektetések
reálértékénekmegőrzése,azinflációhatásainakkiküszöbölése.EnnekérdekébenazMNBkiemeltfigyelmetfordítaz
életbiztosításipiacalacsonyügyfélértékűtermékeinekkiszűrésére.Azügyfélértéknöveléséreatöbbletszolgáltatásnyúj-
tásánkívültovábbilehetőségetteremtaköltségekcsökkentése.2023-banazMNBellenőrzésekkiemeltcélterületevolt
aTKMlimitekenfelülelvont1,5%-ostöbbletköltségindoklásánakésaleggyakoribbindokláskéntfelmerültmagasabb
hozampotenciálteljesülésénekvizsgálataazULéletbiztosításokesetében,melynekcéljaaköltségekcsökkentéseazon
termék-eszközalapkombinációknál,melyeknélamagasabbhozamígéretenemteljesül.

AzEIOPA2022.évbenfigyelmeztetéstadottkiabiztosítókésbankokrészéreahitelfedezetibiztosításitermékekértéke-
sítésévelkapcsolatosfogyasztóvédelmikérdéseketilletően.AfigyelmeztetésbenazEIOPAfelszólítottaabiztosítókatés
abankokat,hogytegyeneklépéseketannakérdekében,hogyteljesmértékbenmegfeleljenekabiztosításiértékesítési
irányelvnek(IDD),ideértveatermékfelügyeletiésirányítási(POg)követelményeket,továbbátegyenekintézkedéseket
amagasdíjazássalkapcsolatosproblémákkezeléséreésakárosösszeférhetetlenségekmegelőzésére.

A2023.évbenabankicsatornákonkeresztülértékesítettcsoportoshitelfedezetibiztosításokatazMNBegyátfogóvizsgá-
latkeretében,valamint2024-bentémavizsgálatkeretébenellenőrzi.AvizsgálatokfókuszábanbiztosításitermékekPOg
követelményeknekvalómegfelelőségeáll.
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3. A pénztári piac és kockázatai

3.1. PIACI ÖSSZKÉP 

3.1.1. Kiemelkedő mértékű hozam és bevételek miatt továbbra is stabil a pénztárpiac,  
de a nyugdíjpénztárak csökkenő és öregedő tagsága kiemelt kockázat 

Az önkéntes nyugdíjpénztáritagokszáma15évefolyamatosancsökken.2023végén1,1milliótagrendelkezettönkéntes
nyugdíjpénztárimegtakarítással,0,3milliófővelkevesebb,mintacsúcspontotjelentő2008-ban.Atagságátlagéletkora
növekszik,azegyfőrejutónyugdíjcélúmegtakarításokalacsonyszintjepedig–részbenanemfizető,passzívtagokmagas
arányábóladódóan–csakcsekélymértékűjövedelemkiegészítéstjelentazállaminyugdíjonfelül.

Afentifolyamatokfőoka,hogyakiegészítőnyugdíjcélútermékekkelnemsikerülmegszólítaniafiatalabbgenerációt.
Azönkéntesnyugdíjpénztárakkorösszetételétvizsgálvalátható,hogy2002-bena45évesnélfiatalabbgenerációkköré-
benazönkéntesnyugdíjpénztáritagsághatározottannépszerűbbvolt,mint2022-ben:mígakorábbiévben677ezren,az
utóbbibanmárcsak412ezrenvoltaktagokebbőlakorosztályból.Afiatalokszámáraapénztártagságnapjainkbannem
elégvonzóalternatíva,belépésükelmaradásapedighozzájárulahhoz,hogyatagságatársadalomnáljelentősebbmér-
tékbenöregszikel,avagyonpedigmégataglétszámnáliskoncentráltabbanösszpontosulazidősebbpénztártagoknál.

Atőkepiacfinanszírozásábanisfontosszerepetbetöltőnyugdíjpénztárakhosszútávúműködőképességénekfenntartása
érdekébenreformravanszükség,amelyrévénolyanfeltételrendszernekkellenekialakulnia,amiafiatalabbgenerációk
körébenismegfelelővonzerőtjelentapénztáritagságotilletően.

2023-banapozitívbefektetésieredmény,valamintapozitívcashflowhatásáraazönkéntesnyugdíjpénztáriszektor
fedezetitartalékaazeddigilegmagasabbértékre,1939MrdFt-ranövekedett,amiazelőzőévvégéhezviszonyítva21,4
százalékosnövekedéstjelent.Abefektetésieszközökárfolyamemelkedésénekhatásáraa2022.évibefektetésiveszteséget
háromszorosanhaladtameg(nominálisan)abefektetésinyereség2023-ban.

2023-banméga2022.évinélisnagyobbmértékű(+9,4százalék)kifizetésekrekerültsor,amelyfőkéntazévelsőfelében
realizálódott.Atagságrendkívülérzékenyazéveshozamokalakulásáraannakellenére,hogyazönkéntesnyugdíjpénztárak
ahosszútávúelköteleződésreépítenek,teljesítményüket20-30évesidőtávbanérdemesértékelni.Láthatóvolteza2022.
évinegatívönkéntesnyugdíjpénztárihozamokrólvalókommunikációtkövetőenmegemelkedettkiáramlásiadatokonis.
Ugyanakkorazegyesévekbentapasztalhatógyengébbbefektetésiteljesítménytakövetkezőévekpozitíveredménye
nemcsakkorrigálta,hanemjelentősenmegishaladta.Nemérdemestehátnyugdíjpénztáritagkéntmeggondolatlan,
elhamarkodottdöntésthozni,érdemeskivárniajóeséllyelbekövetkezőhozamkorrekciót.A2022.évigyengehozamok
után2023-banazönkéntesnyugdíjpénztárakátlagosan21,2százalékos–záróvagyonnalsúlyozott–nettóhozamot
értekel,amelykimagaslómértékűnekszámít,továbbájelentősenmeghaladtaazinflációsmutatótis.A21,2százalékos
hozamrátaközel5százalékponttalmúljafelülazelmúltmásfélévtizededdigilegjobbhozamteljesítményét(2009:16,3
százalékosnettóhozam).A10éves(záróvagyonnalsúlyozott)átlagosnettóhozam5,6százalék,ígyazerreaperiódusra
számítottinflációtapénztárakévesátlagbanmintegy0,7százalékponttaltudtákfelülmúlni.Aszektorszereplőinekmég
messzebbrevisszatekintő–ésígymégmegalapozottabbképetadó–15éves(záróvagyonnalsúlyozott)átlagosnettó
hozamaközel7százaléklett.Ennekköszönhetőenazugyanezenidőszakraszámítottreálhozam2,3százalékosmértékű.

Azönkéntesnyugdíjpénztárakfedezetitartalékainjóváírttagdíjbefizetésekésazadóhatóságtólátutaltadójóváírások
összege146,4milliárdforintottettki,amely10,0százalékkaltöbba2022.évinél,ésazeddigilegmagasabbértéknek
számít.2023-banazegyénitagdíjbevételekösszege(85,6MrdFt)6,7százalékkal,amunkáltatóihozzájárulásokösszege
(42,7MrdFt)15,3százalékkal,aNAVáltalátutaltösszeg(18,1MrdFt)pedig14,6százalékkalnövekedett2022-hözképest.
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Azönkéntesnyugdíjpénztáriszektorintézményeinekszámaegyintézménybeolvadásaésegymásikintézményvégelszá-
molásamiatt28-racsökkent,mígataglétszám2023végén1millió73ezerfővolt,1,7százalékkal(közel19ezerfővel)
kevesebb,mint2022végén.Ataglétszám2023valamennyinegyedévébenmérséklődött.Afizetőktaglétszámonbelüli
aránya2023-banazutolsónegyedévbenvoltalegmagasabb(51,8százalék),amia2022.éviazonosidőszakitól0,6száza-
lékponttalelmaradt,megtörveazelmúlt3évnövekedésitrendjét.Atagságátlagéletkoratovábbnövekedett,a2020-as48
évről2021-re48,4évre,majd2022-re48,7évre.Továbbraisprioritásezértatagszervezéserősítéseésafiatalokirányába
valófókuszálása,valamintanemfizetőtagokmegszólítása,aktivitásukelőmozdítása.

2023-banazönkéntesnyugdíjpénztárak1,7milliárdforintosműködésieredménytértekel,ami2,3milliárdosjavulástjelent
amegelőzőévihezképest.28intézményből22nyereségesenműködött.Emögöttisakiemelkedőbefektetésieredmé-
nyekállnak,mertamagashozamokmiattnagyobbmértékbenvoltlehetőségérvényesíteniamegnemfizetettegységes
tagdíjakutánihozamlevonástanemfizetőtagoktól.Ennekszektorszintűösszege2,1milliárdforintottettki.2023végére
azönkéntesnyugdíjpénztárakműködésicélrafelhasználhatótartalékaszektorszintenazelőzőévvégiadatokhozképest
21,4százalékkal,19milliárdforintranövekedett,aszektortartalékszintjemegfelelőmértékű.

Az egészség- és önsegélyező pénztári szektorintézményszáma2023-bannemváltozott.Afedezetitartalékrajutótag-
díjbefizetéseketugyanmeghaladtaaszolgáltatásikifizetésekösszege,ugyanakkorazintézményekáltalelértbefektetési
eredményésazigénybevettadójóváírásösszegeellensúlyoznitudtaeztahatást,ígynövelveafedezetitartalékösszegét.

Azegészség-ésönsegélyezőpénztárakbaérkező,fedezetitartalékonjóváírtbevételek(85,1MrdFt)jelentősen,22,4
százalékkalemelkedtek2023-ban2022-hözképest.Atagibefizetések19,0százalékosnövekedéstkövetően61,8milliárd
forintottettekki.Amunkáltatóitagdíj-hozzájárulásokösszege9,0MrdFtvolt,10,4százalékkalmagasabb,mint2022-ben.
Azadóhatóságáltalátutaltösszeg(14,3MrdFt)51,5százalékkalemelkedett2022-hözképest.

Azegészség-ésönsegélyezőpénztáriszektortrendszerűtaglétszámnövekedésénekhatásáraügyfélszámbanmár2023
I.negyedévébenmeghaladtaazönkéntesnyugdíjpénztárit.2023végénpedigmár1millió124ezerfővoltataglétszám,
5,2százalékkal(55804fővel)több,mint2022végén.Bárataglétszámnövekedésmárnegyedikévetöretlen,a2023.évi
növekménykiemelkedőmértékűnekszámít.Atagdíjatnemfizetőkaránya2023végén62,0százalékvolt,1,7százalék-
ponttalalacsonyabb,mint2022.IV.negyedévben.Azutóbbi3évbenugyanemelkedettatagdíjfizetőkszáma,azonban
mégmindigkiemelkedőenmagasanemfizetőtagokaránya.

Azegészség-ésönsegélyezőpénztáriszolgáltatásikifizetések(81,7milliárdforint)25,7százalékkal(16,7milliárdforinttal)
nőttekazelőzőévhezképest.Akifizetéseklegnagyobbrészéttovábbraisagyógyszerek,speciálistápszerek,prevenciós
céllalmegvásároltvitaminkészítményekvételáránaktámogatásatesziki,39,0százalékosrészaránnyal.

Azegészség-ésönsegélyezőpénztárakműködésieredménye2023-banismétpozitív,1,4milliárdforintvolt,amely0,74
milliárddalkedvezőbbazegyévvelkorábbinál.16intézménybőlcsupán2működöttveszteségesenévesalapon.Ebben
anemfizetőktőlvalóhozamlevonás(közel500millióFt)isfontosszerepetjátszott,azonbananélkülisjelentősmértékű
aműködésinyereség.Aműködésicélútartalék6,9milliárdforintraemelkedett,amely28,3százalékosgyarapodása2022
végiadatokhozképest,ésazelőzőévinövekményközelduplája.
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3.1. táblázat
Az önkéntes pénztári szektor legfontosabb adatai

Nyugdíjpénztárak Egészség- és önsegélyező 
pénztárak

2022 2023 2022 2023
Intézmények száma (db) 30 28  16 16 –
Taglétszám (e fő) 1 092 1 073  1 068 1 124 
Tagdíjat fizető (e fő | %) 573 52,4% 556 51,8% 387 36,3% 427 38,0% 
Pénztári portfólió összesen (Mrd Ft) 1615 1 960  79 91 
 Ebből: fedezeti tartalék (Mrd Ft) 1 598 1 939  73 84 
Vagyon/szerződés (e Ft) 1 463 1 807  64 75 
Tagdíjbefizetés (Mrd Ft) 123 134  64 76 
 Ebből: Fedezeti tartalékra jutó tagdíjbefizetés (Mrd Ft) 117 128  60 71 
Igénybevett adójóváírás (Mrd Ft) 16 18  9 14 
Fedezeti tartalékot érintő kifizetések (Mrd Ft) 127 139  65 83 
Működési eredmény (Mrd Ft) -0,58 1,71  0,61 1,42 
Működésre felhasználható tartalék (Mrd Ft) 15,6 19,0  5,4 6,9 

Forrás: MNB

3.2. ÖNKÉNTES NYUGDÍJPÉNZTÁRAK

3.2.1. Mérsékelt, de növekvő koncentráció a nyugdíjpénztári szektorban

Azönkéntesnyugdíjpénztáriszektorbanegy intézménybeolvadásaésegy intézményvégelszámolásakövetkeztében
azintézményekszáma28-racsökkent2023-ban.Aműködésbefejezésérevonatkozódöntésekméretgazdaságossági,
hatékonyságiésüzletimodellelkapcsolatostényezőkrevezethetőkvissza.Ezekhatásáraatagdíjbefizetésalapjánmért,
piacikoncentrációtmutatómérőszám,aHerfindahl-Hirschmanindex(HHI)értékenövekedett2023-ban(3.1.ábra).Az5
legnagyobbtagdíjbevételűpénztárpiacirészesedése2022-hözképestszinténemelkedett.Atagdíjbefizetésekkoncentrá-
ciójátelemezvemegállapítható,hogyazönkéntesnyugdíjpénztáriszektortérintőegyénitagdíjbefizetésekésmunkáltatói
befizetésekösszegének66,8százalékaabefizetésekalapjánszámított5legnagyobbintézményhezköthető.

3.1. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztári koncentráció alakulása
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Megjegyzés: A háttér színezete a HHI szerinti koncentráció erősségét szemlélteti. A korábbi évek gyakorlatához képest idén a negyedéves adatokat 
csak a 2023. év vonatkozásában használtunk. A korábbi évek számadatai frissítve lettek az éves auditált adatokkal. Ennek okán a grafikon eltérhet 
az előző években publikáltaktól.
Forrás: MNB
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3.2.2. Jelentős vagyonnövekedés az önkéntes nyugdíjpénztáraknál 

2023végénazönkéntesnyugdíjpénztárakfedezetitartaléka1939milliárdforintotmutatott,amely21,4százalékkal
magasabb,mintazelőzőévvégi(1598milliárdforint)érték.Anövekedéstfőkéntajelentősmértékű(335,7milliárdFt)
fedezetitartalékonelértbefektetésieredmény,valamintakisebbmértékű,depozitívcashflowokozta.Jelentősvissza-
pattanásfigyelhetőmegafedezetitartalékösszegében,a2022.évicsökkenéstháromszorosanmeghaladtaabefektetési
nyereség(nominálisan)2023-banabefektetésieszközökárfolyamemelkedésénekhatására.Akorrekcióakötvénypiaci
hozamcsökkenésésarészvénypiacokontapasztalhatóárfolyamemelkedésekhatásáramentvégbe.

3.2.3. Jelentős vagyonnövekedés, a befektetések 71 százaléka hazai

Afedezetitartalékértéke–akorábbiévekfolyamatosannövekvőtendenciájaután–2022elsőnegyedévébencsökkenni
kezdett,2022harmadiknegyedévéreelérteazévesmélypontját,amelyméga2020évvégiértéketisalulmúlta.2022
negyediknegyedévébenmegindultapiacikorrekció,amely2023-banfolytatódott,ésazévvégéreafedezetitartalék
szektorszintennemcsaka2021évvégiértéketérteel,hanemjóvalmeghaladtaazt,ésújrekordszintreemelkedett,
megközelítvea2000MrdFt-osvagyonösszeget.Enövekedésmárreálértelembentekintveis–a2021-esés22-esévek
negatívtrendjéhezképest–pozitívvolt.

Azönkéntesnyugdíjpénztáriszektorfedezetitartalékánaklegnagyobbrészéttovábbraisamagyarállampapír-befekteté-
sekteszikki.Amagyarállampapír-befektetésekközvetlenkitettségébena2022évvégiértékhez(46,3százalék)képest
enyhecsökkenéstörtént(45,8százalék).Aközvetlenrészvénybefektetésekarányaezzelszembenkicsiveltöbb,mint1
százalékponttalemelkedettazelőzőévvégéhezképest.2023végénakitettség9,4százalékvolt,amiből6,4százalékvolt
hazai,3százalékpedigkülföldirészvény.Abefektetésijegyekarányaérdembennemváltozott,a2022évvégi31,0szá-
zalékról31,1százalékraemelkedett,ahazaibefektetésijegyekrészaránya19,9százalék,mígakülföldieké11,2százalék.

Amennyibenamögötteseszközökalapjánkategorizáljukaközvetettbefektetéseket,akkorazlátható,hogya603milliárd
forintosállománylegnagyobbrészét,52százalékátkülföldibefektetésijegyektettékki2023végén.Arészvénybefekteté-
sekaközvetettbefektetésektovábbi22százalékátképviselik,ami–adiverzifikációscélokatisfigyelembevéve–jelentős
részbenkülföldirészvényekbőláll.Aközvetettbefektetések7százalékát(43milliárdforintot)külföldiállampapírokban
tartották.Abefektetésijegyekenbelülakülföldieszközökaránya78százalék.Aközvetettbefektetésekkibontásának
eredményekéntlátható,hogyafedezetitartalékmögöttibefektetések71százalékáthazaieszközökalkotják.

3.2. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztári fedezeti tartalékok alakulása
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Aközvetetteszközökkibontásávalkirajzolódóbefektetésiösszetételtrészletesena3.3.ábrajobboldalánláthatódiagram
ábrázolja.

3.2.4. Pénztári befektetéseket érintő jogszabályváltozások

Aválaszthatóportfóliósrendszert(VPR)működtetőpénztárakszámárakönnyebbségetjelent,hogyaválaszthatóport-
fóliósszabályzatmódosításárólazigazgatótanácshozhatdöntéstaközgyűléshelyett,ezzelbiztosítvaazegyszerűbbés
gyorsabbdöntéshozatalt.AVPRbevezetésére,illetvemegszüntetésére,valamintműködtetésénekszünetelésétkövető
folytatásáravonatkozódöntésazonbantovábbraisaközgyűléskizárólagoshatáskörébenmarad,ígyarrólapénztártagok
közvetlenül,vagyküldöttjükútjánalegfőbbszervüléséndönthetnek.Aválaszthatóportfóliósszabályzatbevezetéséhez,
módosításához,szüneteltetéséhez,azaztkövetőfolytatáshoz,arendszermegszüntetéséhezszükségesazellenőrzőbi-
zottságvéleményénekelőzetesbeszerzéseis.

Azönkéntesnyugdíjpénztárakravonatkozóbefektetésikormányrendeletmódosításaazönállóvagyonkezelésfeltételei-
nélakorábbivagyonkezelésiésvagyonértékelésiszabályzatravonatkozóelváráshelyettabefektetésipolitikábanírjaelő
asajátvagyonkezelésrevonatkozórészleteseljárásiszabályokrögzítését.Abefektetésipolitikánakújelemkéntszükséges
tartalmazniaabefektetetteszközökértékelésesoránalkalmazott,aletétkezelővelközösenkialakítottalapelveket,illetve
azalkalmazottmódszertant(eszközértékelésiszabályzat).Aletétkezelőtájékoztatásáravonatkozóanabefektetésieszközök
megvásárlásakor,illetvelegalábbatárgyhóutolsónapjahelyettmunkanaponkéntteljesítendőletétkezelőitájékoztatást
írelőapénztárakrészére.

3.2.5. Kimagasló hozam az önkéntes nyugdíjpénztáraknál

Azönkéntesnyugdíjpénztárak2023-banátlagosan21,2százalékos–záróvagyonnalsúlyozott–nettóhozamotértekel,
amelykimagaslómértékűnekszámít,továbbájelentősenmeghaladtaazinflációsmutatótis.A21,2százalékoshozamráta

3.3. ábra 
Az önkéntes nyugdíjpénztári befektetések eszközcsoportok szerinti alakulása és megoszlása a befektetési jegyek 
kibontásával
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Állampapír Vállalati kötvény 
Egyéb kötvény, jelzáloglevél Befektetési jegy 
Részvény Egyéb* 
Vagyon 2017Q4 áron**

 

Hazai Állampapír
Hazai Vállalati kötvény
Hazai Részvény
Lekötött betét, számlapénz
Egyéb (alapok alapjai, saját vagyon,
strukturált kötv., jelzáloglevél, stb)
Külföldi Állampapír
Külföldi Vállalati kötvény
Külföldi Részvény
Külföldi befektetési alap

47%

16%

8%

2%

2%

3%

5%

8%
9%

Megjegyzés: *Az Egyéb kategóriába tartozik: számlapénz, lekötött betét, határidős ügyletek, közvetlen ingatlanbefektetések, tagi kölcsön, egyéb, 
tőzsdén vagy más szabályozott piacon jegyzett értékpapír, értékpapír-kölcsönzési ügyletekből származó követelések és értékpapír ügyletből szár-
mazó követelés, kötelezettség nettó értéke. ** fogyasztóiár-index-szel korrigálva 
Forrás: MNB
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közel5százalékponttalmúljafelülazelmúltmásfélévtizededdiglegjobbhozamteljesítményét(2009:16,3százalékos
nettóhozam).Jellemzőenahosszabblejáratúkötvényekettartalmazóvegyes(klasszikus,kiegyensúlyozott)ésamagasabb
részvényhányadú,növekedésiportfóliókértekelmagasabbhozamokat,mígabiztonságosabb,pl.pénzpiaci,kockázat-
kerülőportfólióktöbbségevalamivelszerényebb–deígyiskiemelkedőmértékű–teljesítménnyelzárt.Mivela2023
decemberiév/évalapúinfláció125,5százalékvolt,ezaztjelenti,hogyazönkéntesnyugdíjpénztáraktavalyireálhozama
14,9százalékottettki.

Apénztárak2025-tőlazéves,tízéstizenötéveshozamrátamellettmárahúszévesadatokatiskiszámítják,amelyetaz
MNBellenőrzésutánközzéteszahonlapján.

3.2.6. A hosszú távú nominális és reálhozam is pozitív tartományban, a költségszint 
alacsony

A10éves(záróvagyonnalsúlyozott)átlagosnettóhozam5,6százalék,ígyazerreaperiódusraszámítottinflációtapénz-
tárakévesátlagbanmintegy0,7százalékponttaltudtákfelülmúlni.Aszektorszereplőinekmégmesszebbrevisszatekintő,
15éves(záróvagyonnalsúlyozott)átlagosnettóhozamaközel7százaléklett.Ennekköszönhetőenazugyanezenidőszakra
számítottreálhozam2,3százalékosmértékű.

Azönkéntespénztárakbefektetésieredményeit,alacsony,1százalékalattiévesműködésiésegyébköltségeit(díjterhelé-
sét),valamintatagdíjbefizetésekutánjáró20százalékosadókedvezménytisfigyelembevéveapénztárimegtakarítások
továbbraisversenyképesöngondoskodásiformánakszámítanakanyugdíjcélúelőtakarékosságitermékekpiacán.

12Adecember/decemberiinflációfejezikiazárszínvonaltárgyidőszakotmegelőzőévvégeésatárgyidőszakévvégeköztiévesváltozását,ezért
reálhozamszámításáhozezazértékhasználatos,ehhezcélszerűhasonlítaniapénztárakéveshozamát.

3.4. ábra 
Önkéntes nyugdíjpénztári fedezeti tartalék tagdíjbevétele, hozamtömege és átlagos éves nettó hozamrátájának 
alakulása
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3.1. keretes írás
Kiemelkedő nyugdíjpénztári befektetési eredmények és az ezek mögött álló folyamatok

A2023-asévelejéna2022-eshozameredményeketmeglátvaapénztártagokjelentősrészébenfelmerülhetett
a kérdés,mi történtésmég inkábbmi fog történniönkéntesnyugdíjpénztárimegtakarításával.Abefektetési
szempontbólnagyonkiélezett2022végi,2023elejiidőszakbangazdaságiportálokoncikkek,beszélgetésekjelen-
tekmega2023.évikilátásokról,arról,hogyanlehetelfogadhatókockázattal20százalékkörülihozamotelérni
abefektetéseken2023-ban.Anyugdíjpénztári tagok csaknemkétharmada számáraapénztáribefektetése20
százalékfölöttinettóhozamottermelt2023-ban,atagoktöbb,mint95százalékánakanyugdíjcélúmegtakarítá-
sánelértéveshozama15százalékotmeghaladta.Aszektorszintűátlagos–vagyonnalsúlyozott–hozam2023-
ban21,2százalékvolt.Azakár25-30évesnyugdíjpénztárimegtakarítássalrendelkezőügyfelek–2008vagy2018
után–2023-banismétvisszaigazolástkaptakarról,hogyportfóliót,pénztáratváltani,vagykilépniapénztárukból
gazdaságilagnemracionálisdöntésa2022-hözhasonlóévekben.A történések ismét rávilágítottakarra,hogy
anyugdíjpénztáribefektetéseknélahosszútávúszemléletetkellalkalmazni.Egyévkedvezőtlen–vagyakárked-
vező–éveshozamábólnemérdemesmesszemenőkövetkeztetéseketlevonni,mindighosszabb(5,10vagymég
többéves)időszakotcélszerűtekinteni.Igazolódottazafeltevésis,amitakorábbiidőszakoktapasztalataalapján
azMNBismegfogalmazotta2022.évihozamokkommunikációjakor,vagyisapénztárinyugdíjcélúmegtakarítá-
sokesetébenegy-egyévkedvezőtlenbefektetésiteljesítményétrendszerintellensúlyoztákakedvezőhozamot
termelőidőszakok.MindazMNB,mindapénztárakszámárafontoskommunikációsfeladatvoltebbenazidőszak-
ban,hogymegnyugtassákapénztártagokat,ésfelhívjákafigyelmet,hogyönmagábanegyetlenévbefektetési
teljesítményealapjánnemcélszerűahosszútávúmegtakarításokkalkapcsolatbannagyhorderejűdöntésthozni.
Ahhoz,hogymegértsük,mitörtént2023-banapénztáribefektetésekkel,miértkeletkezhetettkimagaslómértékű
éveshozam,érdemesrövidenáttekinteniazértékpapírpiacifolyamatokat.Anyugdíjpénztáribefektetésekjelen-
tősrészét,többmintfelétazállampapírbefektetésekteszikki.Azállampapírokárfolyamánakalakulásajelentős
hatássalvanapénztárihozamokra.

3.5. ábra 
Az önkéntes nyugdíjpénztári szektor hosszú távú kumulált hozamai
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2021közepétőlazállampapírhozamokemelkednikezdtek,ennekkövetkeztébenazállampapírportfóliókpiaci
értéke csökkent. Ez a folyamat 2022 utolsó negyedévéig tartott. Az állampapír-árfolyamok csökkenését jelzi,
hogya365napnálnemrövidebblejáratúállamkötvényekteljesítményétreprezentálóMAXindexváltozása2022-
benmínusz16,05százalékvolt.Ezjelentősenhozzájárultahhoz,hogya2022.évinyugdíjpénztárihozamokdöntő
részbennegatívaklettek.A10évesállampapírhozam2022októberébenelértea10százalékot.Ajavulómakro-
gazdaságikilátásokhatásáraakötvényhozamokcsökkennikezdtek,ennekmegfelelőenazárfolyamokváltozását
jelzőMAXindexnövekedésbefordult.AMAXindex2023.éviváltozása26,8százalékvolt.Aleírtfolyamatokmiatt
azalacsonyabbésmérsékeltebbkockázatú,döntőenhosszabb,éventúli lejáratúállampapírokattartó(például
klasszikuséskiegyensúlyozott)pénztáriportfólióktöbbsége20százalékfölöttihozamotértel.

Az állampapírokon kívül a részvénybefektetések is meghatározóak a pénztárak befektetéseiben, különösen
anagyobbkockázatú,növekedési,dinamikusportfóliókesetében.Apénztáriszektorbefektetéseiközöttaköz-
vetlen részvénykitettség9,4 százalék volt 2023végén, azonbana közvetettbefektetési instrumentumoknagy
része részvényekbe fektetőbefektetési alap.A2022-eséva részvénybefektetéseket tekintve is kedvezőtlenül
alakult,aBUXindexteljesítményeebbenazévbenmínusz13,66százalék,aCETOP20indexteljesítményemínusz
21,46százalékvolt,deanagyobbglobálisrészvényindexek2022-esteljesítményeisnegatívvolt.2023-banazon-
bana részvénypiacokon is jelentős korrekció történt, ami anyugdíjpénztári hozamok kedvezőalakulásához is
hozzájárult.Érdemesmegjegyezniazonban,hogyarészvénypiacikorrekciómértékeeltérővoltegyesrégiókvagy
egyes szektorok esetében. Emiatt fordulhatott elő 2023-ban, hogy egyes kockázatosabb pénztári portfóliók
aszektorátlagtól lényegesenelmaradóéveshozamotértekel.Összességébenazonbana2023.évikiemelkedő
pénztárihozamoknemcsakakedvezőtlen2022-esévbefektetésieredményétkompenzálták,hanemapénztárak
hosszútávúeredményességéhezisjelentősenhozzájárultak.Az5,6százalékosszektorszintű2014-2023időszaki
10 éves átlagos nettó hozamrátát két részre bontva a 2022-2023 időszak átlagos éves hozama a 2023. évi
hozameredményeknekköszönhetően6,6százalékvolt,amikedvezőbb,minta2014-2021 időszakbanelért5,4
százalékosátlagoséveshozamrátaadat.

3.6. ábra
MNB alapkamat, 10 éves magyar állampapír referencia hozam és MAX index alakulása 2018-2023 
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Abefektetésiteljesítménymellettérdemesvizsgálnianyugdíjpénztáriköltségekalakulásátis,mivelahozamokmellett
aköltségekbefolyásolhatjákleginkábbazügyfelekdöntéseit,ésegyúttalazintézményekköltséghatékonyságát,fenntart-
hatóságátis.AzMNBapénztáriköltségektranszparenciájánakésatagokmegfelelőtájékoztatásánakérdekébentöbb
költségmutatótisközzétesz.ígyapénztárakbeszámolójánakadataibólmindenévbenkiszámoljaésközzétesziadíjterhelési
mutatókat.Akorrigáltdíjterhelésimutatóértéke2022-ben0,73százalék(2021-ben0,75százalék)volt,amely2bázispontos
csökkenés2021-hezképest.Azönkéntesnyugdíjpénztárakműködésrelevonttagdíjrészeateljestagdíjbevételekarányában
a2002-től2022-igterjedőidőszakban9,2százalékoscsökkenéstmutat.2022-benaműködésiéslikviditásicélralevont
tagdíjrészarányaateljestagdíjbevételhezképestnemváltozottlényegesen,csekélymértékbennövekedett.Anövekedés
amiattkövetkezettbe,mertapénztárakegyrészea2022-esévgazdaságinehézségeinyománatagdíjfelosztásiarányok,
vagysávostagdíjfelosztáseseténasávhatárokváltoztatásáróldöntött.

Jelentőshatástgyakorolhatadíjterhelésimutatómértékéreapénztáráltalelértbefektetésiteljesítményésazadott
portfólióreferenciahozamánakkülönbsége.Általánosságbanelmondható,hogysikerdíjaskonstrukcióalkalmazásasorán,
amennyibenapénztáráltalelérthozammeghaladjaareferenciahozamot,avagyonkezelőpartnersikerdíjrajogosult.
A2022.évirendkívülvolatilispiacikörnyezetbenavagyonkezelőkazegyesbefektetésieszközöknekabefektetésipoliti-
kákbanmegadottcélértékekhezképestvalóalul-vagyfelülsúlyozásávaligyekeztekminéljobbhozamokatelérni.2022-ben
avagyonkezelőkáltalelérthozamokátlagosannagyobbmértékbenmeghaladtákapénztárakbefektetésipolitikájában
meghatározottreferenciaindexértékét,mintazelőzőévben.Ezzelegyüttisazállampapír-éstőkepiaciváltozásokmiatt
apénztáriportfóliók–néhánykivételtőleltekintve–negatívhozamotértekel2022-ben.Többpénztárisolyanszerződést
kötöttavagyonkezelővel,aholasikerdíjkifizetésénekfeltételeareferenciahozamfelülteljesítéséntúlapozitívhozam
elérése.Emiattfeltételezhetjük,hogyakifizetettsikerdíjaknagyságakisebbvolt,mint2021-ben.

3.7. ábra
Különböző kockázatú választható portfóliók és nem választható portfóliós pénztárak 2023. évi nettó 
hozama
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AzMNB20/2019.(IX.20.)számúajánlásaáltalbevezetett,anyugdíjpénztáritermékekrevonatkozóteljesköltségmutató
(TKMNyp)egytagbefizetéseibőlésmegtakarításaibóllevontköltségeketfejezikiegyértékben.ATKMNypösszevethetőaz
élet-ésnyugdíjbiztosításokazonosmutatószámával,amierősítiatranszparenciát,valamintapénztáriszektoronbelüli
ésaszektorköziversenyt.

2023-bana10évesmediánTKMNyp1,61százalék,a20évesmediánTKMNyp1,08százalék,a30évesmediánTKMNyp0,91
százalékvolt.ATKMNypértékekalakulásábanszektorszintennemvoltjelentősváltozásazelőzőévhezviszonyítva.Ame-
dián10évesTKMNypérték1bázisponttal,amedián20évesTKMNypérték2bázisponttal,amedián30évesTKMNypérték
4bázisponttalemelkedett.Apénztáriköltségmutatókisalátámasztják,hogyazönkéntesnyugdíjpénztár–máspénzügyi
termékekhezviszonyítvais–költséghatékonyhosszútávúbefektetésiforma.

3.8. ábra
A korrigált díjterhelési mutató alakulása 2002-2022 között
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Forrás: MNB

3.9. ábra 
Az önkéntes nyugdíjpénztári szektor TKM értékei (2023)
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3.2.7. Jelentős növekedés a fedezeti tartalékot érintő bevételekben

Azönkéntesnyugdíjpénztárakfedezetitartalékainjóváírttagdíjbefizetésekésazadóhatóságtólátutaltadójóváírások
összege146,4milliárdforintottettki,amely10,0százalékkaltöbba2022.évinél,ésazeddigilegmagasabbértéknekszá-
mít(3.10.ábra),ezzelatagdíjakreálértékeisenyhénnövekedett.2023-banazegyénitagdíjbevételekösszege(85,6Mrd
Ft)6,7százalékkal,amunkáltatóihozzájárulásokösszege(42,7MrdFt)15,3százalékkal,aNAVáltalátutaltösszeg(18,1
MrdFt)pedig14,6százalékkalnövekedett2022-hözképest.Azegyéniésmunkáltatóibefizetésekutánjárómaximum20
százalékosmértékűadójóváírástnemhasználtákkiteljesmértékbenvagyegyrészétazegészség-ésönsegélyezőpénz-
táraikbakértékatagok,azadójóváírásösszegeabefizetések13,5százalékáttetteki2023-ban.Apénztártagoka2022.
évirendkívülivilágpiacikörülmények idejénkismértékbenvisszafogtákapénztáribefizetéseiket,2023-banazonban
kimagaslómértékbenteljesítettek.Szinténpozitívum,hogyamunkáltatóihozzájárulásokösszegejelentősmértékben
emelkedett,amelyamunkáltatókpénztárirendszerirányábavalóelkötelezettségétjelenti.Továbbáabérnövekedések
közvetetthatásaismegjelenhetefolyamatmögött,ugyanisamunkáltatóitagdíjhozzájárulásokmértékesokesetben
amunkavállalókbérénekmeghatározottszázalékáhozvanhozzárendelve.Abefolyótételekközöttváltozatlanulazegyéni
befizetésdominál,amelyazévestagdíjbevételösszegének66,7százalékáttesziki.Amunkáltatóihozzájárulásazonban
továbbraisfontos,mertaszerződéseselkötelezettségbőladódóanstabil,mígazegyénibefizetésekegygazdaságilag
nehezebbévbennagyobbeséllyelcsökkenhetnek.

Azönkéntesnyugdíjpénztárakpénzáramaitelemezvelátható,hogy2016ótacsupánegyetlenalkalommal(2019-ben)
fordultelő,hogyaszektorszintűévescashflownegatívtartománybanalakult,melyetfőkénta2018.évinegatívhozamok
miattmegemelkedettkifizetésekokoztak,valamintaz,hogyatagdíjbevételekcsökkenéstmutattakazelőzőévhezképest.
A2019-esévetkivéveazelmúlt8évbenmindigbevételitöbbletjellemezteazönkéntesnyugdíjpénztárakat,teháthosszú
távonazegyesnegatívirányúkilengésekkisimulnak.Megállapíthatóazonbanazis,hogy2022-benés2023-banazadó-
visszatérítésekösszegenélkülnegatívlettvolnaaszektorcashflowegyenlegeajelentősenmegugrottkifizetésekmiatt.

A2022.évinagymértékűkifizetéseketfeltehetőenarendkívülivilágpiacikörnyezetésazabbólfakadómagasabbmegélhe-
tésiköltségekokozták.2023-bana2022.évinegatívönkéntesnyugdíjpénztárihozamokésazaztkövetőhozamközzététel
miattméga2022.évinélisnagyobbmértékű(+9,4százalék)kifizetésekrekerültsor,amelyfőkéntazévelsőfelébenreali-
zálódott.Ezaztmutatja,hogyatagságrendkívülérzékenyazéveshozamokalakulásáraannakellenére,hogyazönkéntes
nyugdíjpénztárakahosszútávúelköteleződésreépítenek,teljesítményüket20-30évesidőtávbanérdemesértékelni.

3.10. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztári fedezeti tartalékon jóváírt tagdíjbevételek befizetők szerinti megoszlása
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Azegyesévekbentapasztalhatógyengébbbefektetésiteljesítményt–azeddigitapasztalatokalapján–akövetkezőévek
pozitíveredményenemcsakkorrigálja,hanemjelentősenmegishaladja,tehátnemérdemesmeggondolatlan,elhamar-
kodottdöntésthozni,–akimegteheti,annak–érdemeskivárniajóeséllyelbekövetkezőhozamkorrekciót.A2023.évi
kiemelkedőmértékűhozamokmiatt2024-benmáralacsonyabbmértékűkiáramlásiadatokvárhatóak,deazMNBtovábbra
iskiemelten,havigyakorisággalnyomonkövetiazintézményekpénzáramait,ésazabbólfakadóesetlegeskockázatokat.

3.2.8. Csökkenő taglétszám, távolodás a célszámtól

Azönkéntesnyugdíjpénztáritaglétszám2023végén1millió73ezerfővolt,közel19ezerfővel(1,7százalékkal)kevesebb,
mint2022végén.Ataglétszám2023valamennyinegyedévébenmérséklődött,azonbanegyrecsökkenőmértékben:azI.
negyedévbenmég8,1ezerfővel,aIV.-benmárcsak1,1ezerfővel.Afizetőktaglétszámonbelüliaránya2023végén51,8
százalékvolt,amia2022.éviazonosidőszakitól0,6százalékponttalelmaradt,megtörveazelmúlt3évnövekedésitrendjét.

Azönkéntesnyugdíjpénztáriszektortaglétszáma2008-banérteelcsúcspontját,azótaenyhén,defolyamatosancsökken.
ABSZJ-benöngondoskodásikitekintésselbemutatott,ideálisnaktartottpályátólvalóegyrenagyobbmértékűtávolodást
jelez.

2023-ban26183újbelépőtagérkezettazönkéntesnyugdíjpénztárakhoz,amelyazonbannemtudtaellensúlyozni–többek
között–aszolgáltatásbanrészesült(23783fő);azelhalálozott(3195fő);akilépett(17235fő)ésatagdíjnemfizetésmiatt
kizárt(361fő)tagokszámát,ígyközel19ezerfővelcsökkentaszektortaglétszáma.Azújbelépőkháromnegyede(19628
fő)tagszervezőkáltalkerültbeléptetésre.Azújbelépőkszámánakalakulásaönmagábanpozitívnaktekinthető,azonban
ataglétszámszintentartásához,annaknöveléséheznagyobblétszámúújbelépőrevanszükség.Atagságátlagéletkora
2020-ban48év,2021-ben48,4év,2022-benpedig48,7évvolt,tehátnemsikerültmegállítaniatagságátlagéletkorának
növekedését.A35évalattikorosztályokfokozottmegszólításaszükségesazintézményekrészérőlannakérdekében,hogy
atagikorfátjellemzőemelkedőtendenciamegállítható,szintentarthatólegyen.

3.11. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztárak pénzáramainak alakulása
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Azönkéntesnyugdíjpénztáriszektorbanazátlagéletkorralegyüttanyugdíjszolgáltatásrajogosulttagokszámaisnövekedik,
amivelaszolgáltatásigénybevételemiattatagságijogviszonyukatmegszüntetőkszámaisvárhatóanemelkednifog.Ezt
ahatástmérsékelheti,hogya2016.január1-jétőlhatályosjogszabályiváltozásokjelentősenbővítettékanyugdíjkorhatárt
elérőtagokválasztásilehetőségeit.Anyugdíjjogosulttagokazegyéniszámlaegyrészénekfelvételemellettapénztárban
hagyhatjákmegtakarításukfennmaradórészét,egyfajtabefektetésilehetőségkénttekintveapénztárimegtakarításaikra.

Atagdíjatfizetőkarányacsökkent2023-ban,amelyre2019ótanemvoltpéldaévesalapon,éstovábbraisalacsonynak
tekinthető,ígykockázatotjelentapénztárakhosszútávúműködésérenézve.Azönkéntespénztáraküzletimodelljeszerint
aműködéskiadásaitatagokbefizetésébőllevontköltségrésznekkellfedeznie,amelyetkiegészíthetnekaműködésicélú
adományokis.Atagdíjatnemfizetőtagokesetébenajogszabálylehetőségetadarra,hogyatagdíjfizetéselmulasztásának
kezdőidőpontjátólapénztáratagegyéniszámlájánakbefektetésébőlszármazóhozamátamindenkoripénztáriegységes
tagdíjnakaműködésiéslikviditásialaprajutóhányadánakmegfelelőösszeggel,delegfeljebbahozamösszegévelcsök-
kentse,ésaztaműködési,illetvelikviditásialapjavárajóváírja.Elehetőséggelnemmindenpénztárél,viszonttöbbségük
igen,ésaműködésibevételeikegyikfontosforrása.AzÖnkéntesKölcsönösBiztosítóPénztárakrólszóló1993.éviXCVI.
törvény(Öpt.)2023.szeptember1-jénhatálybalépett14.§(6)bekezdéseszerint,“azelmaradttagdíjmiattihozamlevonás
mértékenemhaladhatjamegaválasztottlevonásigyakoriságnakmegfelelő–negyedéves,félévesvagyéves–időszakban
(atovábbiakban:tárgyidőszak)keletkezetthozamot,valamintatárgyévelsőnapjánérvényes,aválasztottlevonásigyakori-
ságnakmegfelelőidőszakravonatkozóminimálbér5százalékánakmegfelelőmértékűtagdíjműködésiéslikviditásialapra
jutóhányadávalmegegyezőösszeget.Amennyibenatárgynegyedévi,tárgyfélévivagytárgyévihozamnemérielapénztár
általlevonhatóösszegmértékét,apénztárnemjogosultakülönbözetetérvényesíteniakorábbinegyedév,félév,illetveév
hozamaterhére.Féléveslevonásigyakoriságeseténazelmaradttagdíjmiattihozamlevonásamásodik,valamintanegyedik
negyedéveshozamjóváírástkövetőenatagegyéniszámlájánatárgyfélévbenjóváírthozamterhéretörténik.Amennyi-
benapénztáratárgynegyedévi,tárgyfélévivagytárgyévihozamaterhérenemtudelmaradttagdíjmiattihozamlevonást
érvényesíteni,akkorapénztárazelmaradttagdíjmiattihozamlevonástlegfeljebbatárgyidőszakotkövetőegynaptáriév
hozamaterhéreérvényesítheti.Azelmaradttagdíjmiattihozamlevonássoránelőszöratárgyidőszakravonatkozóhozam-
levonás,majdeztkövetőenakorábbiidőszakravonatkozóanelmaradthozamlevonásokérvényesíthetőek.”Amennyiben
apénztárélnikívánazelmaradttagdíjmiattitárgyidőszakotkövetőhozamterhéretörténőhozamlevonáslehetőségével,
akkorapénztárnakamódosultjogszabályirendelkezésekkelösszhangbanmódosítaniakellazalapszabályát.Apénztár-
tagokvédelmeérdekébenazMNBelvárja,hogyazelmaradttagdíjmiattihozamlevonás–azalkalmazandóeljárásokat,
joghatásokat,eljárásrendetvilágosan,egyértelműenéstranszparensmódontartalmazó–szabályaikerüljenekrögzítésre
azelmaradttagdíjmiattihozamlevonástalkalmaznikívánópénztárakalapszabályaiban.EzentúlmenőenpedigazMNB
javasoljaapénztáraknak,hogyatárgyidőszakihozamhiányaokánatárgyidőszakotkövetőenmegnyíló–ésakövetkező
naptáriévvégévelzáródó–időkeretbenazelmaradttagdíjmiattihozamelvonásérvényesítésérenetöbbrészletben,és
azadottpénztárdíjfizetésigyakoriságáhozigazodóidőszakokközülalehetőlegkorábbiidőszakbankerüljönsor.

3.12. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztári tagdíjat fizetők aránya

Célérték taglétszámra (BSZJ)

1 185 1 170 1 150 1 138 1 138 1 134

628 589 571 569 561 564 560

557 581 579 569 577 570 551

1 111 1 106

555

550

1 105 1 092

529

576

519

573

1 073

518

556

49,6 50,3
50,0 50,7 50,3 49,6 49,8 52,2 52,4 51,8

47,0

0 

10 

20 

30 

40 

50 

60 

70 

80 

0 

200 

400 

600 

800 

1 000 

1 200 

1 400 

1 600 

90 1 800 

2021 2013 2023 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2022 

%Ezer fő

Tagdíjat nem fizetők száma 
Tagdíjat fizetők száma 

Tagdíjat fizetők aránya (jobb tengely) 

Forrás: MNB



MAGYAR NEMZETI BANK

BIZTOSÍTÁSI, PÉNZTÁRI, TŐKEPIACI KOCKÁZATI ÉS FOGYASZTÓVÉDELMI JELENTÉS • 202460

3.2. keretes írás
Alacsony lefedettség, elöregedő tagság

2002és2022közöttazönkéntesnyugdíjpénztáritagokszáma6,7százalékkalcsökkent.Magyarországlegalább
16éveskorú,azazpénztáritagságijogviszonylétesítéséreképesnépességszámaugyanennyiidőalatt3,3száza-
lékkalmérséklődöttaKSHadataiszerint.Atagságnagyobbmértékűcsökkenésemiattatagoknépességenbelü-
liarányafélszázalékponttallettalacsonyabba2002.évihezképest(13,5százalék),azazazintézménytípuselter-
jedtségevalamelyestcsökkent.

20évalattMagyarországnépességénekátlagoséletkora3,6évvelemelkedett(43,0évre),aminélazönkéntes
nyugdíjpénztáritagságéjelentősebben,7,0évvelnőtt(48,7évre).Azegyeskorcsoportokattekintveazlátható,
hogyalegfiatalabb,16-30évespénztártagok2022.éviszáma(53ezerfő)mindössze24százalékát,korosztálybe-
liarányuk(3,3százalék)pedigcsupánharmadátjelentia2002.évinek.Amunkavállalásiszempontbólközépkorú,
31-45évespénztártagokesetébeniscsökkenésvolttapasztalható,deszámábanésarányábaniskisebbmértékű
(21százalék,illetve5,0százalékpont),mintafiatalok,16-30évesekvonatkozásában.Ekétkorcsoportotilletően
a2002-estagságiarány2022.évieléréséheza16-30évesekkörében104ezerrel,a31-45évesekesetébenpedig
99ezerreltöbbpénztártagralettvolnaszükség.

Amunkavállalókközött idősebb,46-60éves, továbbáanyugállománybavonuláselőttálló (sőt2022-benmár
számosnyugdíjaskorúis),legalább61évestagokesetébenugyanakkornövekedéskövetkezettbe.Akétutóbbi
korcsoportközülamarkánsabbemelkedésazidősebb,azazalegalább61évestagokatérintette,akiknekazazo-
noskorúnépességenbelüliaránya5,4százalékponttal,aszámapedig7,6-szeresérenőtt20évalatt.Apénztár-
tagsággalrendelkezőlegnépesebbkorcsoportot2022-benisa46-60évesekjelentették;atagság48százaléka,
amia20évvelkorábbinál7,6százalékponttaltöbb.Azekorcsoportbatartozótagokszámaa2002.évit11száza-
lékkalmeghaladta,arányukamegfelelőkorúlakosságban3,2százalékponttalemelkedettkétévtizedalatt.Ha
hozzájukvesszükalegalább61éveseketis,akkorakétkorcsoportazönkéntesnyugdíjpénztáritagság62száza-
lékátadja,a20évvelkorábbinál20százalékponttalnagyobbrészét.

3.13. ábra
A lakosság egyes korcsoportjainak megoszlása az önkéntes nyugdíjpénztári tagság alapján (2002, 2022)
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Amiafelhalmozottfedezetivagyontilleti:2022végéna46-60évespénztártagokrészesedése53,alegalább61
éveseké24,a31-45éveseké21százalékottettki.Nemmeglepő,hogyavagyonbólatagságeloszlásáhozképest
mégjelentősebbazidősebb(46-60éves)ésanyugdíjelőttállók(61+)együttesaránya(78százalék).Azegytagra
jutóvagyonmegközelítetteaz1,5millióforintot,amelynélakétfiatalkorcsoportkevesebbet(átlagosan325ezer,
illetve949ezerforintot),akétidősebbpedigtöbbet(1,6millió,valamint2,5millióforintot)halmozottfel2022
végéig.

Apénztáriszektorutánpótlásaszempontjábólérdemesa16évesnélfiatalabbkorcsoportraisegypillantástvetni.
Várakozásunkszerintezageneráció leginkábbahozzá legközelebbi,16-30éveskorcsoporthozmutathatmajd
hasonló magatartást a nyugdíjpénztári pénztártagságot illetően, így annak népszerűsége visszafogott lehet
akörükben.Atagságutánpótlásaszempontjábóltovábbáazsemkedvezőfejlemény,hogyalegfeljebb15éves
életkorúcsoportbatartozópopuláció lélekszáma(közelmásfélmilliófő)alacsony,amásodik legkisebbszámú,
16-30évesekétől6,7százalékkalelmarad.

Azönkéntesnyugdíjpénztáritagokszámaazelmúltbőkétévtizedévvégiadataittekintve2002és2008között
24százalékkal1millió355ezerfőrenőtt.Anövekedésbenszerepelehetettamunkabérnélkedvezőbbenadózó
bérenkívülijuttatásoknak(Cafeteria),amelynekkeretébenamunkavállalókönkéntesnyugdíjpénztáribefizetést
iskérhettek.Atagokarányaalegalább16évesnépességenbelül13,0-ról16,1százalékraemelkedettezekbenaz
években.2008ótaazönkéntesnyugdíjpénztáritagokszámafolyamatosancsökken,amiben–egyebekmellett
–aCafeteria-juttatásokmunkabérhezképestiadóelőnyénekcsökkenése,illetvemegszűnéseisjelentősszerepet
játszik.2023végénazönkéntesnyugdíjpénztáritagokszáma1millió73ezerfővolt,21százalékkalkevesebb,mint
acsúcspontotjelentő2008-ban.Apénztártagoklegalább16évesnépességenbelüliaránya2,6százalékponttal
13,5százalékracsökkent2008és2022között(azugyanilyenkorúnépességszáma3,7százalékkalcsökkentebben
azidőszakban).

Afentifolyamatokalapjánmegállapítható,hogyaszektorhosszútávúműködőképességénekfenntartásaérde-
kébenreformravanszükség,amelyrévénolyanfeltételrendszernekkellenekialakulnia,amiafiatalabbgeneráci-
ókkörébenismegfelelővonzerőtjelentapénztáritagságotilletően.

3.2.9. A tavalyi veszteség után nyereségbe fordult a működési eredmény

2023-banazönkéntesnyugdíjpénztárak1,7milliárdforintosműködésieredménytértekel,ami2,3milliárdosjavulást
jelentamegelőzőévihezképest.28intézményből22nyereségesenműködött.Ennekoka,hogyamagashozamokmiatt
nagyobbmértékbenvoltlehetőségérvényesíteniamegnemfizetettegységestagdíjakutánihozamlevonástanemfizető
tagoktól,amelyszektorszinten2,1milliárdforintottettki.Akapottosztaléka2022.évihezhasonlónagyságú(0,9milliárd
forint)volt.Ahosszabbtávonnegatívműködésieredménytelérőpénztáraknálaműködésijellemzőkújragondolására
(nemfizetőkfokozottmegszólítása,működésiköltségmodellátalakítása)vanszükség.AzMNBkiemelthangsúlythelyez
apénztárakműködésihelyzeténekmonitorozásáramindafolyamatosfelügyelés,mindavizsgálatoksorán.Amennyiben
atartósanveszteségesműködésből,vagyegyébokokbólfakadóanapénztárakműködésrefelhasználhatótartalékaiapru-
denciálisszempontbólelvártminimumszintetmegközelítikvagyazalásüllyednek,azMNBkülönbözőintézkedéseket
(példáulprudenciálismegbeszéléstartása;intézkedésitervkérése;működési-likviditásijelentéselőírása;célvizsgálatindí-
tása)alkalmaz(hat)azérintettintézményeknél.2023végéreazönkéntesnyugdíjpénztárakműködésicélrafelhasználható
tartalékaszektorszinten21,4százalékkal,19milliárdforintranövekedett,azelőzőévvégiadatokhozképestígytovábbra
ismegfelelőmértékűatartalékszint.
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3.3. keretes írás
A PEPP rendelet alkalmazásának eddigi tapasztalatai

AtőkepiaciunióvonatkozásábanazEurópaiBizottságkiemeltszerepetésígyfigyelmetszánapáneurópaiegyéni
nyugdíjterméknek(Pan-EuropeanPersonalPensionProduct–PEPP),amelyazegységesunióspiaconterjeszthető
ésatagországokközötthordozhatóhosszútávúmegtakarításitermék.APEPPegyikcéljaazegyénikiegészítő
nyugdíjtermékekpiacánnemzetköziszintenmegfigyelhetőszétaprózottságcsökkentése.Mígegyestagállamok-
banmegfelelőmértékben rendelkezésre állnak egyéni nyugdíjmegtakarítási lehetőségek,más tagállamokban
ezeknekapénzügyitermékeknekmégnincsszéleskörűpiaca,ésezkorlátozzaafogyasztókegyrészénekválasz-
tásilehetőségét.AzEurópaiBizottságszerintazegyéninyugdíjmegtakarításipiacszéttöredezettségemiattnem
eléggéhatékonya szolgáltatókközötti verseny,a fogyasztókegy részekevésbé férhozzáa jobbminőségűés
alacsonyabbköltségűtermékekhezAzelképzelésekszerintazújtermékkelaPEPP-etszolgáltatókakockázatdi-
verzifikáció,azinnovációésaméretgazdaságosságelőnyeitmaximálismértékbenkihasználhatják.APEPPáltal
orvosolandó probléma továbbá az, hogy az egyéni nyugdíjtermékek hozzáférhetősége és tagállamok közötti
hordozhatósága–aszolgáltatókelenyészőhatáronátnyúlótevékenységemiatt–korlátozott.

AzEurópaiParlamentésaTanács(EU)2019/1238rendeleteapáneurópaiegyéninyugdíjtermékről(PEPPRende-
let)2019.július25-énjelentmeg,és2019.augusztus14-énlépetthatályba.APEPPRendeletakapcsolódókie-
gészítőmásodlagosszabályozás13kihirdetésétőlszámított12hónapelteltével,tehát2022.március22-tőlalkal-
mazandó,vagyisaszolgáltatókezenidőpontotkövetőenkérhetikPEPPnyilvántartásbavételétazilletékesnem-
zetihatóságtól.Azelteltkétévtapasztalataialapjánmegállapítható,hogyalehetségesszolgáltatóikörttekintve
nincsjelentősérdeklődésaPEPPiránt.2022szeptemberébenjelentmegazUniópiacánazelsőéseddigegyetlen
PEPPszolgáltató,aszlovákiaiszékhelyűFINAX,o.c.p.,a.s.AFINAXSzlovákiánkívülCsehországban,Horvátország-
banés Lengyelországbanértékesíti aPEPP-et, azonbanMagyarországona jelentés készítésének időpontjában
nemérhetőelaFINAXPEPPterméke.

13ABIZOTTSÁg(EU)2021/473FELHATALMAZÁSONALAPULóRENDELETE(2020.december18.)az(EU)2019/1238európaiparlamentiéstanácsi
rendeletnekapáneurópai egyéninyugdíjtermékhez kapcsolódóanaz információkat tartalmazódokumentumokra, a költségkorlátba tartozó
költségekreésdíjakra,valamintakockázatcsökkentésitechnikákravonatkozókövetelményeketmeghatározószabályozástechnikaistandardok
tekintetébentörténőkiegészítéséről

3.14. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztárak működési eredményének alakulása
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Aszolgáltatókszempontjábólatermékterjedésénekkorlátjátjelentiaszabályozásbanmegadottfeltételrendszer.
APEPPRendeletszerintaPEPP-szolgáltatóklegfeljebbhatbefektetésilehetőségetkínálhatnakaPEPP-megtaka-
rítóknak,melyekközülegyaPEPP-alaptermék.APEPP-alapterméknekgaranciátkellnyújtaniaatőkérevonatko-
zóan a kifizetési szakasz kezdetén és adott esetben a kifizetési szakasz alatt, vagy olyan kockázatcsökkentési
technikának kell kapcsolódnia hozzá, ami összhangban van a tőkegarancia céljával. A PEPP Rendelet szerint
aPEPPmindenbefektetésilehetőségénélmegfelelőkockázatcsökkentésitechnikátkellalkalmazni.Amásodlagos
szabályozás szerint a kockázatcsökkentési technika kialakítása során célként kell kitűzni az éves inflációs ráta
legalább80%-osvalószínűséggeltörténőtúlteljesítését40évesfelhalmozásiszakaszalatt.Továbbielőírásaren-
deletben,hogyaPEPP-alaptermékhezkapcsolódóköltségekésdíjakéventenemhaladhatjákmegafelhalmozott
tőke1%-át.Aköltségkorlátmértékéta jogalkotónakkétévente felülkellvizsgálni,elsőalkalommal2024-ben.
LáthatóanaszolgáltatóknemlátnaküzletipotenciáltolyanPEPP-termékben,amelyteljesítiaPEPPRendeletben
ésamásodlagosszabályozásbanleírtelvárásokatis.

AtőkepiaciunióelőmozdításántúlazeurópaijogalkotókcéljaaPEPPlétrehozásávalazvolt,hogynöveljeazegyé-
ninyugdíjmegtakarítással rendelkezők számátakínálatioldalbővítésével.Anyugdíjcélú, tőkepiacibefektetési
alaponműködőtermékekalacsonyelterjedtségeazonbannemkínálati,hanemkeresletioldaliprobléma,amit
ahazaitapasztalatokisigazolnak.Anyugdíjcélúmegtakarításitermékekközülanyugdíjbiztosításokazéletbizto-
sítási ágazat húzótermékének tekinthetők a befizetésekre vonatkozóan igénybevehető adójóváírás 2014. évi
bevezetéseóta.Anyugdíjpénztáritaglétszámugyanakkorkismértékbencsökkentazutóbbi10évben,aNYESZ
szerepepedigmarginális,ezakonstrukciónemválttömegtermékké.Ahazaikiegészítőnyugdíjtermékekmellett
a PEPP a kínálati oldalon jelennemeg egy újabb termékként. A penetráció növeléséhez álláspontunk szerint
akeresletioldalproblémájátkellkezelni,amelyrealakosságpénzügyiismereteinek,tudatosságánakfejlesztése,
ameglévőtermékekfejlesztése,marketingjénekerősítése,minélszélesebbkörbenvalómegismertetése,ahaté-
konyállamiösztönzőrendszerésamunkavállalói/munkáltatóielkötelezettségerősítéselehetamegoldás.

3.15. ábra
Kiegészítő nyugdíjcélú termékek szerződésszáma
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3.3. EGÉSZSÉG- ÉS ÖNSEGÉLYEZŐ PÉNZTÁRAK

3.3.1. Tovább növekedett a koncentráció szintje

Akoncentrációszintjeazegészség-ésönsegélyezőpénztáriszektorbantovábbnövekedett.Atagdíjbefizetésekkoncentráci-
ójátelemezvemegállapítható,hogyazegészség-ésönsegélyezőpénztáriszektorbanatagdíjbefizetésekésmunkáltatóihoz-
zájárulásokösszegének87,1százalékaabefizetésekalapjánszámított5legnagyobbintézményhezkapcsolódik.Alegalább
közepesméretű,országoslefedettséggelrendelkező,jellemzőenbankiésbiztosítóiháttérintézményektámogatásátisbíró
egészség-ésönsegélyezőpénztárakkalnehezentudjákfelvenniaversenytakisebbintézményekaszolgáltatásokszínvonalá-
ban,azazokhozkapcsolódókiegészítőjellegűkényelmimegoldásoktekintetében(pl.innovatívegészségpénztárikártyameg-
oldások,applikációk,magánegészségügyiintézményekbenigénybevehetőkedvezmények).Akisebb,jellemzőenmunkáltatói
hátterűintézményekinnovációracsakkorlátozottabbmértékbenképesek,viszontaköltségekésaszolgáltatásokbizonyos
jellegzetességei(pl.egyszerűbbszemélyesügyintézés)tekintetébenfelvehetikaversenytanagyobbintézményekkel.

3.3.2. Csúcson a befizetések az egészség- és önsegélyező pénztári szektorban

Azegészség-ésönsegélyezőpénztárakbaérkező,fedezetitartalékonjóváírtbevételek(85,1MrdFt)jelentősen,22,4szá-
zalékkalemelkedtek2023-ban2022-hözképest,ezzelatagdíjakreálértékeisnövekedéstmutat.Atagibefizetések19,0
százalékosnövekedéstkövetően61,8milliárdforintottettekki.Amunkáltatóitagdíj-hozzájárulásokösszege9,0MrdFt
volt,10,4százalékkalmagasabb,mint2022-ben.Azadóhatóságáltalátutaltösszeg51,5százalékkalemelkedettés14,3
MrdFtvolt.A2023.évitagdíjbevételekésadójóváírásokösszegejelentősenmagasabbvolt,mintazelmúltévtizedegyes
éveiben.Azegyénitagdíjbefizetésekszektorszintűösszegetöbbmintnégyszereseazegyévtizeddelezelőttiértéknekés
folyamatosanemelkedik.Megfigyelhető,hogy2013-hozképestmegfordultazegyéniésamunkáltatóihozzájárulások
részarányaaszektorban,kiemelthangsúlyhelyeződikatagságegyénibefizetéseire.Továbbraisjellemző,hogyévközben

3.16. ábra
Az egészség- és önsegélyező pénztári koncentráció alakulása
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az előző években publikáltaktól.
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atagdíjjellegűbefizetésekegyenlőtlenüloszlanakmegazegyesnegyedévekközött,atagdíjbefizetésekjelentősrésze–
apénztárikampányokeredményekéntis–azutolsónegyedévrekoncentrálódik(szezonalitás).Azegyénibefizetések
csaknemfeleazutolsónegyedévbenfolyikbeazegészség-ésönsegélyezőpénztárakhoz,amunkáltatóihozzájárulások
kisebbvolatilitásúakazegyesnegyedévekben.Azegyéniésmunkáltatóibefizetésekutánjáróadójóváírásösszegeabefi-
zetések19,0százalékáttetteki2023-ban.

3.3.3. Ismét emelkedett a taglétszám, mérsékelt javulás a tagdíjfizetési hajlandóságban

2023végénazönkéntesnyugdíjpénztáriszektortaglétszámátmeghaladva,1millió124ezer fővolta taglétszámaz
egészség-ésönsegélyezőpénztáriszektorban,5,2százalékkal(55804fővel)több,mint2022végén.Bárataglétszámnö-
vekedésmárnegyedikévetöretlen,a2023.évinövekménykiemelkedőmértékűnekszámít.Azújbelépőkszáma(82128
fő)harmadávaltöbbazegyévvelkorábbinál.Azújtagokkétharmadáttagszervezőkléptettékbe.Akilépetttagokszáma
(16385fő)4,2százalékkal,azelhalálozottakszámapedig(5963fő)25,5százalékkalnőtt2022-hözképest.Atagdíjatfi-
zetőkaránya2023végén38,0százalékvolt,1,7százalékponttalmagasabb,mint2022.IV.negyedévben.2013végéna74
százalékosarányúmunkáltatóihozzájárulásnakköszönhetőenmégatagság67,2százalékaminősültalapszabályszerinti
tagdíjfizetőnek,2023-ramárcsak38százalékuk,13százalékosmunkáltatóihozzájárulásmellett.Azutóbbi3évbenugyan
emelkedettatagdíjfizetésihajlandóság,azonbanmégmindigkiemelkedőenmagasanemfizetőtagokaránya.Azegyes
pénztárakalapszabályaihatározzákmeg,hogymilyenkövetkezményekkeljáranemfizetés(pl.egységestagdíjműködésre
éslikviditásrafordíthatórészénekhozambóltörténőlevonása,kizárás).

3.17. ábra 
Az egészség- és önsegélyező pénztárak fedezeti tartalékon jóváírt tagdíjbevételek befizetők szerinti megoszlása
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Forrás: MNB
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3.3.4. Kiugró mértékűek az egészség- és önsegélyező pénztári szolgáltatási kifizetések

Azönkéntesegészségügy-finanszírozásialrendszereklegjelentősebbrészétazönkéntesegészség-ésönsegélyezőpénz-
tárakegészségügyijellegűkiadásaijelentik.Aszolgáltatásikifizetések(81,7milliárdforint)25,7százalékkal(16,7milliárd
forinttal)nőttekazelőzőévhezképest.Akifizetéseklegnagyobbrészéttovábbraisagyógyszerek,speciálistápszerek,
prevencióscéllalmegvásároltvitaminkészítményekvételáránaktámogatásatesziki,39,0százalékosrészaránnyal,amely
azonban0,5százalékponttalalacsonyabba2022.évinél.Eztköveti1,7százalékpontosaránynövekedéssel,36,4százalékos
részaránnyalazegészségügyiszolgáltatásokfinanszírozása(pl.fogászat,képalkotódiagnosztika),illetve1,2százalékpontos
aránycsökkenéssel,14,5%-osrészaránnyalagyógyászatisegédeszközökvételáránaktámogatása.

Agyermekekkelkapcsolatosellátásokrafordítottösszegekrészaránya0,2százalékpontoscsökkenéssel3,9százalékramér-
séklődött,alapvetőenacsoportonbelüldominánssúlytképviselő,gyermekszületéséhezkapcsolódóellátásokaránycsök-
kenésekövetkeztében.Alakáscélújelzáloghiteltörlesztésénektámogatásárakifizetettösszegekrészaránya2,2százalékról
2,7százalékraemelkedett2023-ban,miutánazösszegszerűnövekedés50,5százalékottettki.

2023márciusátóljelentőselőrelépéstörténtazegészség-ésönsegélyezőpénztáriszámlákelektronikusútonvalóelszá-
molásakapcsán.Jogszabálymódosítástettelehetővé,hogyapénztártagokazegészségügyiszolgáltatásrólkiállítottszámla
elektronikusmásolatánakmegküldésével igazoljákaszolgáltatásigénybevételét.Ezáltalmárnemcsakagyógyszerés
gyógyászatisegédeszköztámogatásaszolgáltatásigénybevételeigazolhatóelektronikusmásolattal,hanemvalamennyi,
egészségpénztáriszolgáltatóáltalnyújtottszolgáltatás.

3.18. ábra
Az egészség- és önsegélyező pénztári tagdíjat fizetők számának alakulása
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3.3.5. Ismét működési nyereség az egészség- és önsegélyező pénztáraknál

Azegészség-ésönsegélyezőpénztárakműködésieredménye2023-banismétpozitív,1,4milliárdforintvolt,amely0,74
milliárddalkedvezőbbazegyévvelkorábbinál.16intézménybőlcsupán2működöttveszteségesenévesalapon.Ebben
anemfizetőktőlvalóhozamlevonás(közel500millióFt)isfontosszerepetjátszott,azonbananélkülisjelentősmértékű
aműködésinyereség.Aműködésicélútartalékismételtnövekedésután6,9milliárdforintraemelkedett,amely28,3
százalékosgyarapodása2022végiadatokhozképestésazelőzőévinövekményközelduplája.Ahosszabbtávonnega-
tívműködésieredménytelérőpénztáraknálaműködésijellemzőkújragondolására(nemfizetőkfokozottmegszólítása,
működésiköltségmodellátalakítása)vanszükség.Amennyibenatartósanveszteségesműködésből,vagyegyébokokból
fakadóanapénztárakműködésrefelhasználhatótartalékaiaprudenciálisszempontbólelvártminimumszintetmegkö-
zelítik,vagyazalásüllyednek,azMNBkülönbözőintézkedéseket(prudenciálismegbeszéléstartása; intézkedésiterv
kérése;működési-likviditásijelentéselőírása;célvizsgálatindítása)alkalmaz(hat)azérintettintézményeknél.Amegfelelő
működésitartalékképzésévelapénztáraksajátműködésifeltételeiket,működésifolytonosságukatbiztosíthatjákbeegy
esetlegesenkedvezőtlenidőszaktekintetében.

3.19. ábra 
Az egészség- és önsegélyező pénztárak szolgáltatásainak alakulása
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Forrás: MNB

3.20. ábra
Az önkéntes egészség- és önsegélyező pénztárak működési eredményének alakulása
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3.4. A PÉNZTÁRI PIAC KOCKÁZATAI

3.4.1. A kockázatok csökkenését hozta 2023, a korrekció éve

3.2. táblázat
A pénztári piac kockázatai 

Kockázati 
kategória

Kockázat- 
csoportok

Kockázat 
minősítése

Kilátások a 
kockázatok 
alakulására

Szöveges értékelés

Üzleti modell

Környezet
Stratégia,üzleti 
tervek
Működés 
fenntarthatósága

●

Működésinyereségésmegfelelőveszteségelnyelőképes-
ség mindkét szektorban, azonban az elmúlt időszakban
jelentősen megemelkedett megélhetési költségek miatt
továbbraisfennállamegtakarításihajlandóságcsökkené-
sénekkockázata.Többintézménynélhiányzikatagságnö-
velését,fiatalításátcélzóstratégia.
Javuló környezeti kilátások a gazdasági előrejelzések alap-
ján.

Vállalatirányítás

Tulajdonosi 
joggyakorlás
Belsőirányítás
Kockázatkezelési
rendszer
Belsőkontroll

● ➡

Erősítendőapénztárakbelsőkockázatkezelési rendszere.
Az ellenőrző bizottságok tevékenységének mélyítése és
avagyonkezelőktevékenységénekszorosabbmonitorozá-
saszükséges.
A kockázat rövid távon várhatóan nem csökken.

Pénzügyi és 
működési 

kockázatok

Biztosításikockázat
Működésiés 
likviditásitartalék 
befektetésikockázata
Működésikockázat

●

Csúcsonabefizetések.A2022óta tartó,megnövekedett
mértékűkifizetésitrendatavalyiévmásodikfelébenugyan
csökkenésnekindult,azonbanakifizetésígyisérdemben
meghaladta az elmúlt években tapasztalható kiáramlá-
si adatokat.Vizsgálatok során többesetbenmerültek fel
működési kockázatok (IT, számvitel, adatszolgáltatás, tagi
elszámolásokkapcsán).
A korábbi évek kiáramlási szintje rövid távon nem várha-
tó, a kiáramlás mértéke azonban a 2023. évi kiemelkedő 
mértékű hozamok miatt 2024-ben már várhatóan csökken.

Fenntarthatóság 
és tartalék 
kockázata

Fedezetitartalék 
befektetésikockázata
Tőke
Működésiés 
likviditásitartalék

● ➡

Pozitívcashflowegyenlegéskiemelkedőmértékűhozam
miatt nőtt a fedezeti tartalék. Szektorszinten megfelelő
működésiéslikviditásitartalék.
Hozamlevonással kapcsolatos jogszabálymódosítás nyo-
mán várhatóan csökken a működési fenntarthatósági koc-
kázat, de kisebb intézményeknél továbbra is felmerülhet-
nek ezzel kapcsolatos problémák.

Piaci megjelenés 
kockázata

Termékek
Ügyfelek ● ➡

A pénztári termékek költséghatékonyak, a panaszügyek
számacsekély.A2023.évihozameredményjelentősenja-
vítottapénztárireputáción.
Pozitív hozam és csökkenő inflációs nyomás miatt növeked-
het a pénztárak vonzereje. 

Magyarázat: 
Kockázat mértéke magas ● jelentős ● mérsékelt ● alacsony ●
Kockázat iránya növekvő ➡ stagnáló ➡ csökkenő

➡

Forrás: MNB

Mindkétszektortnyereségesműködésésmegfelelőveszteségelnyelésiképességjellemzi,azonbanazelmúltidőszakban
jelentősenmegemelkedettmegélhetésiköltségekmiatttovábbraisfennállamegtakarításihajlandóságcsökkenésének
kockázata.Azüzletimodellfenntarthatóságávalkapcsolatoskockázatokmutatkoznakegyes–jellemzőenkisebb,munkál-
tatóihátterű–intézményeknél.Amagasnemfizetőiaránytovábbraisműködésikockázatokathordozmagában.A2024.
évigazdaságielőrejelzésekalapjánjavulókilátásokatvárunk.

Azönkéntesnyugdíjpénztáraktagságánakéletkorafolyamatosanemelkedőtendenciátmutat,azonbantöbbintézménynél
hiányzikegyátfogóstratégia,amiataglétszámnövelésétésatagságfiatalításátcélozza.Atagszervezésbenrejlőlehetősé-
gekkiaknázásábanmégvanpotenciál,afiatalgenerációkfokozottmegszólításakiemeltenfontos,hogyatagikorfátjellemző
emelkedőtendencialegalábbmegállítható,szintentarthatólegyenazintézményrendszerhosszútávúfenntarthatósága
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érdekében.Apénztáritermékekköltséghatékonyak,azonbanatagságtudatosmagatartásaelengedhetetlenannakér-
dekében,hogyanyugdíjpénztárhosszútávúcéljaivalösszhangbankezeljékmegtakarításaikat.

Abelsőkontrollrendszerekkelkapcsolatbanmégmindigvannakhiányosságok,azellenőrzőbizottságokellenőrzésitevé-
kenységénekdokumentáltságanemmindenesetbenmegfelelő,abelsőellenőrimegállapításoknyomonkövetésesem
mindenesetbenfolyamatos.Akiszervezetttevékenységekellenőrzésenemmindenesetbenteljeskörű.Apénztárak
jelentősrészénéltovábbraisjavítanikellabelsőkontrolltevékenységminőségét.Azelmúlt,volatilisidőszakokraisfigye-
lemmel,szükségesapénztárivagyonkezelőktevékenységénekszorosabbmonitorozása.Akockázatokalakulásábanrövid
távonnemvárunkcsökkenést.

Azönkéntesnyugdíjpénztárakfedezetitartalékainjóváírttagdíjbefizetésekösszegekimagaslóvolt2023-ban,méga2022.
évi,addigicsúcsértéketismeghaladta.A2022ótatartó,megnövekedettmértékűkifizetésitrendatavalyiévmásodik
felébenugyancsökkenésnekindult,azonbanakifizetésígyisérdembenmeghaladtaazelmúltévekbentapasztalható
kiáramlásiadatokat.A2023.évikiemelkedőmértékűhozamokmiatt2024-benmáralacsonyabbmértékűkiáramlási
adatokvárhatóak.Vizsgálatoksorántöbbesetbenmerültekfelműködésikockázatokazinformatika,aszámvitel,azadat-
szolgáltatásokésatagielszámolásokkapcsán.

2023-banapozitívbefektetésieredmény,valamintapozitívcashflowhatásáraazönkéntesnyugdíjpénztáriszektorfede-
zetitartalékaazeddigilegmagasabbértékre,1939MrdFt-ranövekedett,azelőzőévazonosidőszakáhozviszonyítva21,4
százalékosnövekedéslátható.A2022.éviveszteségetháromszorosanmeghaladtaabefektetésinyereség(nominálisan)
2023-banabefektetésieszközökárfolyamemelkedésénekhatására.Avisszakorrigálás,felértékelődésahozamcsökkenés
ésabefektetésieszközökárfolyamemelkedésénekhatásáramentvégbe.A2022.évigyengehozamokután2023-banaz
önkéntesnyugdíjpénztárakátlagosan21,2százalékos–záróvagyonnalsúlyozott–nettóhozamotértekel,amelykimagasló
mértékűnekszámít,továbbájelentősenmeghaladtaazinflációsmutatótis.A10éves(záróvagyonnalsúlyozott)átlagos
nettóhozam5,6százalék,ígyazerreaperiódusraszámítottinflációtapénztárakévesátlagbanmintegy0,7százalékponttal
tudtákfelülmúlni.Aszektorszereplőinekmégmesszebbrevisszatekintő–ésígymégmegalapozottabbképetadó–15
éves(záróvagyonnalsúlyozott)átlagosnettóhozamaközel7százaléklett.Ennekköszönhetőenazugyanezenidőszakra
számítottreálhozam2,3százalékosmértékű.

Apénztáritermékekköltséghatékonyak,apanaszügyekszámacsekély.A2023.évihozameredményjelentősenjavított
apénztárireputáción.Apozitívhozaméscsökkenőinflációsnyomásmiattnövekedhetapénztárakvonzereje.
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4. A biztosítási és a pénztári piac 
fogyasztóvédelmi kockázatai

4.1. SZÉLESEDŐ FOGYASZTÓVÉDELMI ESZKÖZTÁR

4.1.1. Élesben is bevált az MNB új próbavásárlási módszertana

AzMNB,folyamatosfelügyelésitevékenységekeretében,azEIOPAáltal–2023.augusztushónapban–rendelkezésre
bocsátottpróbavásárlásimódszertanfelhasználásával97db–piacmonitoringcélú–próbavásárlástfolytatottleegy
külsőspiackutatóvállalkozásbevonásával.Ezazeszközarraalkalmas,hogyazMNBfelmérjeapiacigyakorlatot(főleg
olyanterületen,amittávolrólnehezebbellenőrizni),ésafelügyelésébenazenneksoránszerzetttapasztalatoktovábbi
lépéseketalapozhatnakmeg.Aprogrambanösszesenhatbiztosító,valamintnégyközvetítőértékesítésigyakorlatának
feltérképezésérekerültsor.Apróbavásárlásokalapjátképeztea2024márciusábanelsőként lezajlott lakásbiztosítási
kampány,melyneksoránazMNBáltalánosságbanmértefelabiztosítókértékesítésigyakorlatát,különösfigyelemmel
azMFO-valösszefüggőtájékoztatásokra.AlakásbiztosításikampányközbenvégrehajtottpróbavásárlásokbólazMNB
többfontostapasztalatotszerzett,melyeketmárakampánysoránfelhasználtatájékoztatásiésértékesítésifolyamatok
javításaérdekében.

Apróbavásárlásoktapasztalataiaztmutatják,hogyazigényfelmérések62%-akellőenrészletesnekbizonyultAzügyintézők
apróbaügyletkötések77%-aesetébenproaktívanmértékfelazügyfelekigényeit,melyneksoránkitértekapróbavásárlók
kiegészítőbiztosításokkalkapcsolatostovábbiigényeireis.

4.1. ábra
Igényfelmérés gyakorlata I.
Megfelelően mérte-e fel a tanácsadó a biztosítandó ingatlant és a próbavásárló igényeit?

A tanácsadó részletesen és aktívan
kérdezett az egyes kizárásoknál
a releváns részletekről is
A tanácsadó csak az alapvető
kérdéseket tette fel
Nem volt megfelelő az igényfelmérés62%

5%

33%

Forrás: MNB
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Abiztosításitevékenységrőlszóló2014.éviLXXXVIII.törvény(Bit.)szerintitájékoztatásikötelezettségteljesítésesoránkö-
telezőenátadandódokumentumokközülleggyakrabban–alátogatások35%-asorán–abiztosításitermékismertető(IPID)
kerültátadásraapróbavásárlókrészére.Fontostapasztalatkéntemlíthető,hogyazügyletekmindössze7%-akaptameg
valamilyenformábanatájékoztatásalapjátképezőlakásbiztosításitermékrevonatkozóáltalánosszerződésifeltételeket.
Alegtöbbesetben–alátogatások89%-ában–azügyintézőkafentiektőleltérődokumentumokatadtakátazügyfelek
részére,melyekközülleggyakoribbadíjkalkulációésazigényfelmérővolt.Összességébenelmondható,hogyajogszabályi
kötelezettségalapjánátadandódokumentumokmegismertetésénekarányaapróbavásárlásoksoránnemvoltkielégítő.

Apróbalátogatásoksoránjellemzőentöbbterméketajánlottakazügyintézők,alegtöbbször–azesetekmintegy33%-ában
–kéttermékismertetésetörténtmeg,melyekközöttjellemzőenegynemMFO,valamintazMFOtermékszerepelt,tekin-
tettelarra,hogyabiztosítókjellemzőenkéttermékkelrendelkeznek.Volt,aholnégyvagytöbbtermékajánlásárólszámol-
takbeapróbavásárlók,azonbanezekbenazesetekbenegytermékkülönbözőcsomagjaittekintettékkülönterméknek.
Akampánysoránapróbavásárlók93%-akapottkonkrétjavaslatotaszámáramegfelelőtermékre,melyekettöbbségében,
közelalátogatások60%-ánál–fedezet,kizárások,kárrendezésselkapcsolatosjellemzőktekintetében–megismertették
azérdeklődővel.Mindösszenégyesetbennemtörténtkonkréttermékajánlás,melyekközülháromesetbenasikertelen
próbavásárlásigyakorlatmiatt,egyesetbenpedigapróbavásárlótatanácsadóazonlinefelületreátirányítottaapróba-
vásárlóajánlatkészítésrevonatkozókonkrétkérdéseután.

4.2. ábra
Igényfelmérés gyakorlata II.
Megkérdezték-e, hogy szüksége van-e a próbavásárlónak további elemekre a biztosításban?

Igen, proaktívan
A próbavásárlónak kellett
megemlítenie
Nem

77%

13%

10%

Forrás: MNB

4.3. ábra
Termékajánlás gyakorlatának felmérése
Milyen dokumentumok kerültek átadásra a próbavásárlások során? (próbavásárlásonként több válasz is adható volt)

Biztosítási termékismertető (IPID)
Prospektus a termékről
Általános szerződési feltételek
Egyéb dokumentáció
Semmi sem

35%

11%

5%

7%

89%

Forrás: MNB
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A biztosítók ügynöki hálózata nem az MFO-t ajánlotta

Apróbavásárlásokeredményeaztmutatja,hogyazérintettintézményeknélazügyintézőkjellemzőennemhoztákszóba
atájékoztatássoránazMFOtermékeket,csakabbanazesetbenlettrészeatájékoztatásnak,amennyibenapróbavásárló
kifejezettenazMFOtermékirántérdeklődött.

AmennyibenatájékoztatássoránazMFOtermékekbármilyenmódonszóbakerültek,azügyintézők70%-bannemjava-
soltákannakválasztását.

Azokbanazesetekben,amikorafelkínálttermékekközöttmegjelentMFOtermék,azügyintézőkazesetektöbbmintkét-
harmadában(70%-ban)nemjavasoltákazMFOtermékmegvásárlását.Ennekdöntőenazvoltazoka,hogyazügyitézők
szerintazMFOtermékekkimondottandrágák.AzMNBáltalvégzettonlinekalkulációkeredményeicáfoljákezt,ugyanis
amennyibenegyhagyományos–nemMFO–lakásbiztosításdíjaMFO-valegyezőszolgáltatásitartalomfigyelembevételével
kerültkiszámításra,rendszerintazMFOdíjakvoltakakedvezőbbek.JellemzőindokvoltmégazMFOtermékekellenaz
ügyintézőkazonállítása,miszerintazMFOtermékekbesokhasznoskiegészítőnemrakhatóbele.AzMFOalapcsomagja

4.4. ábra
MFO-val kapcsolatos tájékoztatás felmérése
Kapott-e tájékoztatást vagy magyarázatot a próbavásárló az MFO termékekről anélkül, hogy rá kellett volna 
kérdeznie?

A tanácsadó részletes és aktív
tájékoztatást adott az egyes
kizárásokról, releváns részletekről is
A tanácsadó csak az alapvető
kérdésekkel kapcsolatban adott
tájékoztatást
A tanácsadó egyáltalán nem adott
tájékoztatást az MFO termékről

24%

20%

56%

Forrás: MNB

4.5. ábra
MFO termék ajánlásának felmérése
Kifejezetten javasolták-e a tanácsadók az MFO termék megvásárlását? (Ahol a felajánlott termékek között MFO 
is szerepelt)

Igen
Nem

30%

70%

Forrás: MNB
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4.1. keretes írás
Az új próbavásárlás módszertan pilot gyakorlata 

széleskörűfedezetcsomagotjelent,tehátszámosolyanfedezet,amelyegy-egynemMFOlakásbiztosításnálcsakkiegészí-
tőkéntérhetőel,azMFO-nálazalapcsomagrésze.Fontostudniazonban,hogyazMFOfeltételrendszereszerintazegyes
biztosítókdöntésérevanbízva,hogyazMFOterméküknélelérhetővétegyenekmindenáltalukfontosnakítéltkiegészítő
fedezetet.Ennekellenéretöbbbiztosítónálelőfordul,hogyazMFOtermékénélelérhetőkiegészítőkszámajóvalkevesebb,
mintanemMFOtermékénélválaszthatókiegészítőkszáma.

Összességébenapróbavásárlásokrámutattakarra,hogybárakampánysoránvégbementtájékoztatásokattöbbségében
megfelelőigényfelmérésekelőztékmeg,azonbanazírásbelitájékoztatásoknemmindenesetbenvoltakteljeskörűekés
megfelelőek.AzMFO-valkapcsolatostapasztalatokaztmutatják,hogyazügyintézőknemkellőenfelkészültekazMFO
feltételektekintetében,ígyazezzelkapcsolatosedukációelengedhetetlenleszakövetkezőidőszakbanannakérdekében,
hogyazügyfelekhezszéleskörbeneljussanakafogyasztóbaráttermékek.MindezekalapjánazMNBazújpróbavásárlási
módszertanthatékonyantudtaalkalmaznialakásbiztosításikampánysoránvégzettprogramkeretében,melynekered-
ményeitfelhasználvaatájékoztatásifolyamatokjobbátételétazonosítottkockázatokmenténtudjamajdelősegíteniaz
elkövetkezőidőszakban.

Az MNB 2022-ben sikerrel pályázott az Európai Bizottság Strukturálisreform-támogató Főigazgatósága (Dg
Reform)technikaitámogatásiprojektére(TechnicalSupportRequests-TSI),amelyegyüttműködésháromoldalú
munkábanzajlott,aholazEUBizottságfinanszírozóként,azEIOPAszakmaiközreműködőkéntazMNBpedigmint
aprojektkedvezményezettjevettrészt.ADgReformprojektegyiktémájavoltafelügyeletipróbaügyletkötések
módszertanánakfejlesztése,arra isfigyelmemmel,hogyazMNBtapasztalataiszerintabiztosításiterületenaz
elmúlt években bevezetett tájékoztatásra, tanácsadásra és összeférhetetlenségre vonatkozó uniós előírások
egyelőre nem szüntettékmeg az úgynevezett „point-of-sales”’ kockázatokat, és az értékesítéssel kapcsolatos
panaszokés jelzésekszámatovábbra ismagasmaradt.Apróbavásárlás számos felügyelési célraalkalmazható
eszköz,ígypl.piacigyakorlatokelemzésre(egyfajta„diagnózis”felállítására),valamintkockázatokazonosítására,
monitorozásra,illetveaténylegesjogsértőmagatartásfeltárására.

ADgReformProjekt soránújmódszertankerültkidolgozásra (elsősorbanamonitoringcélú)próbavásárlások
lebonyolítására,amelynekgyakorlatiteszteléséreegyPilotgyakorlatzajlott2023novemberébenésdecemberé-

4.6. ábra
MFO ellen szóló indokok a próbavásárlás során
Milyen okokból/érvekkel nem ajánlotta a tanácsadó az MFO terméket?

Nem az a legelőnyösebb ajánlat (drága)
Sok hasznos kiegészítő nem rakható
bele ezekbe a biztosításokba
Egyéb
Nem személyre szabható
Az MFO-val biztosított ingatlanok
alulbiztosítottak
A kárügyintézés bonyolultabb tud lenni

35%

18%

12%

11%

1%

23%

Forrás: MNB
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benegykülsőközreműködőbevonásával.APilotgyakorlat3főtermékrefókuszált,(1)biztosításialapúbefekte-
tésitermékek,(2)lakásbiztosításokés(3)utasbiztosítás.A2023másodikfelébenlezajlottpróbavásárlásoksze-
mélyes látogatástésonlinevásárlásokat is tartalmaztak, többbiztosítóraéskülönbözőértékesítésicsatornára
terjedtekki.

1)Abiztosításialapúbefektetésitermékek(IBIP)esetébenamegbízottkülsőközreműködőösszesen90szemé-
lyeslátogatástbonyolítottle5vállalkozáséskülönbözőértékesítésicsatornabevonásával.Agyakorlatelsősor-
banarraösszpontosított,hogyértékeljeazértékesítőkszerződéskötéstmegelőzőigényfelmérésiéstanácsadá-
sigyakorlatát(ezenbelülkülönösenafenntarthatóságipreferenciákfeltárásátésáltalábanafenntarthatósági
témáravonatkozómagyarázatokat).

AzIBIPpróbavásárláseredményeiarrautalnak,hogyaközvetítőkésabiztosítóklegtöbbször(azesetek77%-
ában) nem adtakmegfelelőmagyarázatot a fogyasztóknak a fenntarthatósági jellemzőkről (így pl.melyek
alehetségeskörnyezetivagytársadalmicélkitűzések,amelyeketaterméktámogat/nemsért,illetveafonto-
sabbkároshatások,amelyeketelkerül14)ésgyakran(azilyenesetek43%-ában)akkorsemmértékfelafenn-
tarthatóságiigényeiket,amikorazügyfelekkifejezettenjelezték,hogyilyentermékirántérdeklődnek.Fenn-
tarthatóságiigénynélkülérdeklődőügyfelekpedigcsak13%-bankaptakilyentermékajánlást.Azüzletkötők
jellemzően(88%)felmérikazügyfelekbefektetésicéljait,azonbanakockázatvállalásihajlandóságról,aveszte-
ségtűrőképességrőlésbiztosításivédelemmelkapcsolatosigényekrőlsokesetbennemelégalaposazértéke-
lés.Szinténfigyelnekarraazüzletkötők,hogyfelhívjákafigyelmetabefektetéslejáratelőttimegszüntetésé-
nek kockázataira. Ami a tájékoztatásokat illeti gyakori, hogy az dokumentummegmutatása nélkül, szóban
történik,deapróbavásárlóktöbbsége(66%)aztjelezte,hogyaköltségekrőlspontán(különérdeklődésnélkül)
részletestájékoztatástkaptak.

2)AlakásbiztosításokesetébenaDgReformPilotsorán120személyeslátogatászajlott9biztosítónálésközve-
títőnél(ezenbelülalkuszoknál,függőügynököknélésabiztosítókközvetlenértékesítőinélis).Afőfókuszezen
esetekbenazMFO-rairányult,ezenbelülaztértékelteagyakorlat,hogyazigényekazonosítása,eztkövetően
pedigakülönbözőtermékek(ígyazMFO)ajánlásamennyirekielégítő.

Alátogatásokrámutattakarra,hogysokesetbennemkerülnekátadásraakötelezőtájékoztatásokaszerző-
déskötéselőtt, ígya látogatásoksoránapróbavásárlókmindössze54%-akapott termékismertetőt,és22%
ÁSZF-et, 13% pedig semmilyen ügyféltájékoztatót nem kapott, annak ellenére, hogy ezen dokumentumok
átadása szerződéskötéstmegelőzően jogszabályi kötelezettség.Azügyfelekadokumentumokat jellemzően
(77%-ban)e-mailbenkaptákmeg.Apróbavásárlókjelentősrésze(88%)arrólszámoltbe,hogyazértékesítő
megfelelőenfelmérteazigényeiket,ésproaktívantettekfelnekikkérdéseketakiegészítőbiztosításifedeze-
tekrőlis.Avásárlókközelfeletöbbtermék-ajánlatotiskapott,desokesetben(38%)atanácsadóknemhason-
lítottákösszeakínálttermékeket.AzMFOtermékeketcsakazesetekegyharmadábanemlítettékmegfelelő
magyarázattalvagyfelületesemlítéssel,ígyapróbavásárlóktöbbsége(63%)nemhallottazMFOtermékről.

3)Az utazásbiztosításokra irányuló próbavásárlások 40 személyes látogatásból (elsősorban utazási irodáknál),
valamint60online vásárlásból (ezenbelül különösenazösszehasonlítówebhelyekreösszpontosítva) álltak.
Azonlinetájékozódássoránösszehasonlítóweboldalakonmegjelenőrangsorokkerültekértékelésre,valamint,
hogyatermékjellemzőiéskülönösenazalkalmazottkizárásokmilyenmódonkerültekbemutatásraafogyasz-
tókszámáraazértékesítéselőtt.

14EBA,EIOPA,ESMA,2023:FENNTARTHATóBEFEKTETÉSEK,HITELEK,BIZTOSíTÁSOKÉSNYUgDíJAK (https://www.eba.europa.eu/sites/default/
files/2023-12/b7109f03-89ab-4b9a-a0a1-0a0c6ead267c/HU.pdf
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Azutazásiirodákbanlebonyolítottszemélyeslátogatásoksoránsokesetben(58%)nemmértékfelmegfelelő-
enazértékesítőkazügyfelekbiztosításiigényeit,éstöbben(36%)nemkaptakügyféltájékoztatódokumentu-
mokat.Azutazáselmaradásáravonatkozófedezetetéskapcsolódókizárásokatlegtöbbször(75%)elmagyaráz-
ták, de az egészségügyi fedeztet már csak 69%-ban, a poggyászfedezetet pedig csak 59%-ban. Az online
vásárókaz IPIDdokumentumokatáltalában(96%)könnyenmegtalálták, legtöbbször(84%)kevesebbmint4
kattintással.Azösszehasonlítówebhelyekrangsorolásanemvoltkonzisztenspilotgyakorlatban,mivelugyan-
azon igényrekülönböző termékeket, árakatés rangsorokat tartalmaztak.A tapasztalatok szerinta vásárlók
többsége(58%)nemtaláltolyanlehetőséget,illetveelérhetőséget,hogyakapottösszehasonlítóeredménye-
kete-mailbenismegkaphassa.

4.1.2. Jogalkotási javaslatcsomag a lakossági befektetők védelmére vonatkozó uniós 
szabályok módosításáról

ABizottság2023.május24-éntetteközzéazEUlakosságibefektetésistratégiával(RIS)összefüggőjogalkotásijavaslatát15,
amelynekkifejezettcélja,hogyalakosságibefektetésekközéppontjábaafogyasztóiérdekekethelyezze,ésbiztosítsa,
hogyalakosságibefektetőkazonosszintűvédelembenésbánásmódbanrészesüljenek,függetlenülattól,hogymilyen
befektetésitermékeket,illetvemilyenértékesítésicsatornátválasztanak.

AjogalkotásicsomagaBizottság2020-astőkepiaciuniócselekvésitervénekrésze,amelyháromfőcélkitűzéseközülaz
egyikazvolt,hogyazEU-tmégbiztonságosabbhellyétegyeapolgárokszámárahosszútávonabefektetésekhez.Ajavaslat
céljatovábbáazEUtőkepiacainvalórészvételösztönzése,amagánfinanszírozásgazdaságbavalóbecsatornázása,valamint
azöldésdigitálisátállástámogatása.Abefektetőkvédelmérevonatkozószabályokatjelenlegágazatspecifikusszabályok
határozzákmeg,amelyekpénzügyieszközönkénteltérőeklehetnek,amiazonbaneltérőszintűbefektetővédelmetered-
ményezhet.Aújjogalkotásicsomagnakcéljatehátakoherensszabályozásikeretkialakítása,ennekérdekébenajavaslat
felülvizsgáljaésmódosítjaapénzügyieszközökpiacairólszólóirányelvben(MiFIDII),abiztosításiértékesítésiirányelvben
(IDD),azátruházhatóértékpapírokkalfoglalkozókollektívbefektetésivállalkozásokról(ÁÉKBV)szólóirányelvbenésaz
alternatívbefektetésiirányelvbenmeghatározottszabályokat,azalapkezelőkrőlszólóirányelv(AIFMD),abiztosításiés
viszontbiztosításiirányelv(SzolvenciaII),valamintalakosságibefektetésicsomagtermékekrőlésbiztosításialapúbefek-
tetésitermékekről(PRIIPs)szólórendeletet.

Ajogszabály-csomagszéleskörűjavaslatokattartalmazakövetkezőtémákban:Javítanikívánjaalakosságibefektetők
tájékoztatását,amelyadigitáliskorhozésabefektetőknövekvőfenntarthatóságipreferenciáihozisjobbanigazodna.
Növelnéaköltségekátláthatóságátésösszehasonlíthatóságáttovábbábiztosítaná,hogyakínálttermékekvalódiár-érték
aránytnyújtsanakalakosságibefektetőkszámára.Kiemeliajavaslatabefektetésitermékekforgalmazásávalkapcsolatos
esetlegesösszeférhetetlenségekkezelését,továbbászigorúbbszabályokatésjobbátláthatóságotkívánbevezetniazösz-
tönzők/jutalékokalkalmazásában,valamintapénzügyitanácsadókmagasszintűszakmaitudásánakmegőrzéseérdekében.
ABizottságtovábbászabályokatkívánhozniamarketingkommunikációértésreklámokért(aközösségimédiábanvaló
szerepléseketisbeleértve)valófelelősségkérdésébenis.

15  https://finance.ec.europa.eu/publications/retail-investment-strategy_en

https://finance.ec.europa.eu/publications/retail-investment-strategy_en
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4.2. keretes írás
Hőtérkép a fogyasztókat érintő kockázatokról, jelenségekről

4.1.3. Elektronikus kommunikáció

2023-bankiemeltfókuszbakerültabiztosítókésafogyasztókközöttielektronikuskommunikációvizsgálata.AzMNB
avizsgálatoksoránazttapasztalta,hogyabiztosítóknemmindenesetbenteljesítikaszerződésbenvállalttájékoztatási
kötelezettségüketafogyasztókfelé.AzMNBelvárja,hogyabiztosítókkellőprioritássalkezeljékafogyasztókkaltörténő
elektronikuskommunikációt,mellyelafogyasztókelektronikusügyintézésbevetettbizalmáterősíthetikésmindkétfél
számáraegyszerűsíthetik,megkönnyíthetikazügyintézést.

Általánosságbanelmondható,hogyazelektronikusügyintézésvállalásávalafogyasztókdíjkedvezménytkaphatnakabizto-
sításidíjból,azonbanafogyasztóknakabiztosításiszerződésbenmeghatározottrendszerességgelellenőrizniükszükséges
azonlineügyfélfiókjukat.Amennyibenazonlineügyfélfiókbafeltöltöttdokumentumokatnemtekintikmeg,előfordulhat,
hogykellőidőbennemtudjákérvényesíteniszerződésmódosításiigényüket,vagydíjelmaradásukkeletkezhet.

AzMNBjógyakorlatnaktartja,haabiztosítóajoghatáskiváltásáraalkalmasdokumentumokügyfélportálontörténő
elhelyezésétkövetőenelektronikusútontájékoztatóleveletküldazügyfélportálfelhasználójának,azáltalabejelentett
elektronikuslevelezésicímreannaktényéről,hogydokumentumothelyezettelafelületenrészére.AzMNBjógyakor-
latnaktartjatovábbá,haabiztosítókolyanvisszajelzéstkapnak,hogyazelektronikusértesítéskézbesíthetetlen,akkor
legalábbegyalkalommalkíséreljékmegmásmódon(pl.telefon,sms,levél)felvenniakapcsolatotazügyféllelajogha-
táskiváltásáraalkalmasdokumentumokesetén(pl.díjfelszólító,törlésértesítő).AzMNBnemtartjajógyakorlatnak,ha
abiztosítóügyfélportáljántörténőregisztrációkoraközvetítő–pl.alkusz–általgeneráltelektronikuslevélcímképződik,
ésaznemközvetlenülazügyfélelsődlegeselektronikuscíméhezkapcsolódik.Aközvetítőielektronikuscímalkalma-
zásaazügyfélportálratörténőregisztrációkorcsakabbanazesetbenelfogadható,amennyibenazügyfélrészérevan
választásilehetőségatekintetben,hogyasaját,vagyaközvetítőelektronikuscímévelregisztráljon,eválasztásilehe-
tőségrőlelőzetesenmegfelelőés igazolttájékoztatástkapott,ésazügyfélnyilatkozatávalegyértelműenkifejezteezt 
adöntését.

AzMNBa2023-asévvonatkozásábaniselkészítetteahazaibiztosításipiaconjelenlévőfogyasztókatérintőkoc-
kázatokatésjelenségeketmutatóhőtérképet.Ahőtérképinformatívmódonmutatjabe,hogyazadottjelenség
milyenhatássalvanafogyasztókra,hatásakárosvagyinkábbelőnyösszámukra.Azábraszinténjelzi,hogyakoc-
kázat,illetvejelenségkisebbvagynagyobbszámúfogyasztótérint.

A2023-asévbenazátlagosinflációmértéke17,6%16volt,amelytovábbraiseredményezhetettalulbiztosítottsá-
gotazáltal,hogyabiztosításiösszegekkiigazításaelmaradhatott,valamintafogyasztókazanyagihelyzetükszin-
tentartásaérdekébenamármeglévőbiztosításitermékeiketfelmondták,atervezettbiztosításitermékekmeg-
vásárlásátelhalasztották.Aklímakockázatszempontjábólazéghajlativáltozásokhatásárakialakultszélsőséges
időjárásegyresűrűbbenésegyrenagyobbméretűkárokatokozhatafogyasztókáltalbirtokoltingatlanokban.

2023februárjábanelfogadásrakerültalakásbiztosításokszabályozásánakátalakításárólszólójogszabály,amely
alapjánahitelezőnekajelzáloghitelrevonatkozó,személyreszólótájékoztatássoránbekellmutatniazMNBMFO
kalkulátoránakhasználatát,továbbáújátszerződésilehetőségjöttlétre,mivelahatározatlanidőreszólóbiztosí-
tásokesetébenaszerződésiévfordulóravonatkozórendesfelmondásilehetőségentúlazügyfelekszámárabiz-
tosítottegyköltségmentesfelmondásiidőszak,azadottévmárciusában.Ezzelmindenmárciusbanerősverseny
várhatóabiztosítókköztafogyasztókért.2023-bankétújMFOpályázatotbíráltelpozitívanazMNB,ígyalakás-
biztosításiágazattalfoglalkozó14biztosítóközül immár13szereztemegazMFOminősítést.Ezzelabiztosítási
piacmajdnemegésze – piaci részesedés alapján 98 százaléka – elköteleztemagát a fogyasztóbarát szemlélet
mellett.

16  gyorselemzes-az-inflacio-alakulasarol-hu-2023-december.pdf(mnb.hu)

https://www.mnb.hu/letoltes/gyorselemzes-az-inflacio-alakulasarol-hu-2023-december.pdf
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Azunióstapasztalatokkalösszhangbanfelmerültekaggályokacsoportosbiztosításitermékekmegfelelőségével
kapcsolatban. Az MNB is azonosította, hogy a fogyasztók nincsenek minden eseteben tisztában azzal, hogy
milyenfedezeteketéskizárásokattartalmaznakamegvásároltbiztosításitermékek,valamint,hogyazilyentípu-
sútermékekesetébenmegfigyelhető,hogyazértékesítésért felszámított jutalékmértékerendkívülmagas,és
ezeka tényezőkalacsonyügyfélértékhez vezethetnek.Amagas jutalékokmiatti elfogult értékesítés, valamint
acélpiaconkívüliértékesítésektovábbraisproblémátjelentenekafogyasztókszámára.Akiegészítőéskeresztér-
tékesítettbiztosításitermékek,mintakiterjesztettgarancia,komolyfogyasztóikockázatothordozhatmagában
tekintettelarra,hogyaterméketáltalábanbiztosításszakmaiképzettségnélkülértékesítikafogyasztókrészére
különbözőkereskedelmiegységek,úgy,hogyatermékesetlegesennincsösszhangbanafogyasztóiigényekkel.

Azoptimálispénzügyidöntésmeghozataláhozelengedhetetlenafogyasztóktájékozottságaéspénzügyitudatos-
sága,amelyekhiányanegatívhatássallehetanyagijólétükre,ésezajelenségahazaipiaconisérzékelhető.Adig-
italizációnakköszönhetőenazinformációkgyorsanésszinteteljeskörűenelérhetőekafogyasztókszámára,ami
támogatja, elősegíti a tájékozottságukat, ugyanakkor fontos, hogy a szolgáltatók ne feledkezzenekmeg arról
afogyasztóirétegről,akikkevésbémozognakotthonosanadigitálisvilágban,éslegyenekfigyelemmelarra,hogy
neérjeőketsemmilyenhátrányezáltal.

AMagyarországonhatáronátnyúlótevékenységetvégzőszolgáltatókszámafolyamatosannövekszik,amelynek
egyikpozitívhatása,hogyélénkítiaversenytabiztosításipiacon,ugyanakkorműködésükesetenkéntkockázatot
isjelenthetahazaifogyasztókranézve,különösfigyelemmelahatáronátnyúlószolgáltatókkaltörténőkapcso-
lattartásnehézségeire.AzMNBvizsgálatitapasztalataialapjántöbbesetbennem,vagyajogszabálybanrögzített
30naposválaszadásihatáridőntúlválaszoltákmegezenszolgáltatókafogyasztókpanaszbeadványait,aszóbeli
panasztétellehetőségepedignemvoltmindigbiztosított.

Megfigyelhető, hogy a fogyasztók egyre inkább nyitottak és érdeklődnek a fenntartható befektetések iránt.
Afenntartható,„zöld”termékekszabályozásáranagyhangsúlytfektetnekmindazuniós,mindahazaipiaconis,
elősegítvetöbbekközöttazt,hogyafogyasztókszámáraelkerülhetővéváljona„zöldrefestés”jelensége,kocká-
zata.

4.7. ábra
Hőtérkép a hazai fogyasztókat érintő kockázatokról
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4.1.4. Fókuszban a panaszkezelés

Apénzügyiszektorpanaszkezelésétérintő,a2010.évtőlhatályosjogszabályokmegjelenésétkövetőenabiztosítókés
pénztárakpanaszkezelésejelentősváltozásokonmentkeresztül.Akezdetiidőszakokbantapasztalhatójelentősebbhiá-
nyosságokmamárnem,vagylényegesenkisebbszámbanfordulnakelő.Ajogszabályimegfelelésmellettazintézmények
egyreinkábbtörekednekazügyfélbarátmegoldásokra.Ebbenjelentősszerepevanapiaciversenyentúlannak,hogyaz
MNBmindvégignagyhangsúlytfektetettapanaszkezelésigyakorlatrendszeresellenőrzésére.

Abiztosítókhozérkezőbeadványokközöttjelentősaránybanszerepelnekazok,amelyekabiztosítókszolgáltatásátkifo-
gásolják,beleértveakártérítésiösszegetésakártérítésiösszeggelkapcsolatostájékoztatástis.ABit.2021.évimódo-
sítása–hasonlóanakötelezőgépjármű-felelősségbiztosításrólszóló2009.évLXII.törvényben(gfbt.)márkorábbanis
megtalálhatórendelkezésekhez–egyértelműszabályokatrögzítarravonatkozóan,hogyabiztosítóknakakárbejelentést
követőenmilyenhatáridőnbelül,milyenmélységűtájékoztatástkelladniaarról,hogyakártérítésiösszegetmialapján
állapítottákmeg,vagyakártérítésiigénytmialapjánutasítottákel.Etájékoztatásbirtokábankerülakárosultügyfélabba
ahelyzetbe,hogymegítélje,abiztosítóhelytállásaaszerződésifeltételekbenfoglaltakszerinttörtént-e.

Avagyonikároktekintetében–amennyibennemújértékrevonatkozóbiztosítássalrendelkezikazügyfél–felmerülaz
akérdés,hogyabiztosítóazértékcsökkenéstmilyenmértékbenvettefigyelembe,milyenmódszerrelszámoltaki,éserről
adott-emegfelelőtájékoztatástügyfelének.Akötelezőgépjármű-felelősségbiztosításokesetébenjelentősszámbanvitára
éspanaszraadokot,hogyabiztosítókagépjárműbebeépítettújalkatrészekárátnemteljesegészébenfizetikmeg,ha-
nemagépjárműkoránakmegfelelőenavultatjákannakérdekében,hogyannakértékeabalesetbekövetkeztekorfennálló
állapotnakfeleljenmeg.Példáulamennyibenegysérültalkatrésztaszervizújalkatrésszelpótol,aszámlátabiztosítóaz
avultatásfigyelembevételemiattnemtérítimegteljesegészében.

AzMNB-hezbenyújtottkérelemre indult fogyasztóvédelmiellenőrzésieljárásokközöttegyretöbbször jelennekmeg
acsoportosbiztosításokbiztosítottjainakkifogásai,ésacsoportosbiztosításokmindinkábbazMNBfókuszábakerülnek.

A2023.évbenapénztáriszektorralkapcsolatbantovábbraiskevésszámú–fogyasztóvédelmieljáráslefolytatásárairá-
nyuló–kérelemérkezettazMNB-hez,ésazátfogóvizsgálatoksoránszerzetttapasztalatokisaztmutatják,hogyaszektor
fogyasztóvédelmiszempontbólmegfelelőenműködik,apénztárakügyfélbaráthozzáállásaésaszektorrészletesszabá-
lyozottságaeredményeként.

4.1.4.1. Mérsékelt csökkenés az életbiztosítások panaszstatisztikáiban

Amegtakarításicélúéletbiztosításokpiacántovábbraisaunit-linkedbiztosításokalegnépszerűbbek.Aunit-linkedbiz-
tosításoknépszerűségétindokolja,hogyhasonlóanavegyeséletbiztosításokhoz,szolgáltatástnyújtanakhalálesetbekö-
vetkeztekor,ugyanakkorabefektetésialapokhozhasonlóbefektetésilehetőségetiskínálnak.Tekintettelarra,hogyegy
összetett,afogyasztókszámáranehezenértelmezhetőtermékrőlvanszó,aszerződéskötéskoradotttájékoztatásnak
kiemeltenfontosszerepevan.Annakellenére,hogyahazaijogalkotásésazuniósszabályozásisrendületlenültörekszik
arra,hogyaszerződéskötéstmegelőzőenazügyfelekmindenrészletrekiterjedő,reálisképetkapjanakamegvásárolt
terméksajátosságairól,atapasztalatokaztmutatják,hogysokesetbencsakaszerződésmegkötésétkövetően,többév
elteltévelszembesülnekazzal,hogyszerződésükmilyenkötelezettségekkeljár.Utólagazonbanmárrendkívülnehézannak
felderítése,hogyaszerződéskötéstmegelőzőenazügyfélmilyentájékoztatástkapott.Atermékekösszetettségénkívül
nemkönnyítimegazsemahelyzetet,hogyaszerződésekjellemzőenközépéshosszútávraköttetnek.Ezekazidőtávok
afogyasztókszámáranehezentervezhetőek,azonbanalejáratelőttikiszállásaszerződésbőljelentősköltségekkeljár.
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Aunit-linkedbiztosításokmindentekintetbenazMNBfókuszábanvannak,mindazátfogóvizsgálatokban,mindapanaszok
tekintetében.Aunit-linkedbiztosításokraérkezőpanaszokstatisztikájaa2016.évbenindultetikuskoncepcióhatására
javulástmutatott,azonban–tekintettelarra,hogyabefektetésekteljeskockázatátaszerződőkviselik–akedvezőtlen
gazdaságikörnyezet,avárakozásoktólelmaradóbefektetésieredményekhatásáraa2022.évbenezakedvezőtenden-
ciamegtorpant.A2023.éviadatokazonbanismétmérsékeltjavulástmutatnak,aunit-linkedtermékekkelkapcsolatos
panaszokszáma8,9%-kalcsökkent.Aunit-linkedtermékekkelkapcsolatbanérkező,szerződéskötéselőttitájékoztatásra
vonatkozópanaszokszámaésazösszesunit-linkedszerződéshezviszonyítottaránya(fajlagospanaszarány)iscsökkent
(4.9ábra).

4.8. ábra
Életbiztosítási panaszos ügyek száma és aránya állományon belül
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4.9. ábra
Szerződéskötés előtti tájékoztatás és a közvetítőkkel kapcsolatos fogyasztói panaszügyek száma, valamint 
a fogyasztói szerződésszámhoz viszonyított aránya a unit-linked életbiztosításoknál és a unit-linked jellegű 
nyugdíjbiztosításoknál
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4.1.4.2. A nem-életbiztosításoknál megtorpant a panaszok számának csökkenése 

Anem-életbiztosításiterületenapanaszokszámábanésarányábanakorábbiévekbentapasztalhatókedvezőtendenciák
megtorpantak.Aleginkábbszembetűnőváltozásalakosságivagyonbiztosításokterületéntapasztalható,aholaszerző-
désszámravetítettpanaszokarányaazelőzőévistagnálástkövetőenhatározottnövekedésnekindult.Ebbenfeltehetően
jelentősszerepevana2023.évszélsőségesidőjárásának.Azegészországonátvonulóviharokkomolykárokatokoztak,
amelyektúlterheltékabiztosítókkárrendezésikapacitását,akárrendezésieljárásokelhúzódásátokozva.Apanaszok
arányaakgfb,cascoésazutasbiztosításoktekintetébenugyancsaknövekedett,demérsékeltebben,mintalakosságiva-
gyonbiztosításokterületén.Azátmenetivisszaesésekellenéreapanaszokarányánakkedvezőváltozásavárhatóegyrészt
akárrendezésrevonatkozó,2021.évijogszabályváltozáseredményeként,továbbáamiatt,hogyazMNBfolyamatosan
vizsgáljaazonügyfélbarátmegoldásokat,amelyekkelakárrendezéshatékonyabbá,egyszerűbbétehető.Ahatóságitevé-
kenységentúliiránymutatások,ajánlások,vezetőilevelekugyancsakabbaaziránybahatnak,hogyabiztosítókgyakorlata
ajogszabályimegfelelőségentúlmutatvaegyreinkábbügyfélbarátlegyen.

4.1.4.3. Az élet- és nem-életbiztosításokra érkező panaszok számának megoszlása a panasz témája 
szerint

Abiztosítókáltalnyilvántartásbavettpanaszügyekpanasztípusonkéntiarányánakbemutatásáhozapanaszokatkategóriák-
basoroltuk.Atájékoztatásihiányosságkategóriaaszerződéskötéselőtti,aszerződésfennállása,aszerződésmegszűnése
ésaközvetítőkkelkapcsolatospanaszokattartalmazza,azaz,haapanaszelsősorbanarravonatkozik,hogyabiztosító
hiányosan,tévesen,vagyegyébokbólnemmegfelelőentájékoztattaazügyfeletazadotttermékről,annakkockázatai-
ról,azügyfeletterhelőtöbbletköltségekről,vagybármilyenolyantényezőről,amelyazügyfélszempontjábóllényeges
lehet.Idesorolandókazokapanaszokis,amelyekaszerződéskötésutáni(deaszerződésmegszűnéseelőtti)időszakban,
valamintaszerződésmegszűnésekor,vagyamegszűntszerződésselkapcsolatbantörténtnemmegfelelőtájékoztatásra
vonatkoznak.Idesoroltuktovábbáafüggőbiztosításközvetítőkkelkapcsolatbanfelmerült–apénzügyivisszaélésekből
eredőpanaszoktóleltérő–panaszokat.

Akárügyintézéskategóriatartalmazzaazokatapanaszokat,amelyekakárügyintézéselhúzódását,azügyféláltalmegala-
pozottnakvéltkárigényelutasításátkifogásolják,vagyakártérítésmértékétvitatják.

4.10. ábra
Nem-életbiztosítási panaszos ügyek száma és aránya
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Azügyvitelihiányosságokhozabiztosítóáltalánosműködésévelésügyintézésévelkapcsolatoskifogásoktartoznak,va-
lamintamegbízhatóésnaprakésznyilvántartástbiztosítószámviteliháttérhibái,azügykezelés,azadminisztrációsorán
előfordulóhibák(hibásbizonylat,beadványelvesztése,postázásihiba,kötelezőértesítésekelmulasztásastb.)miatti
panaszok,továbbáazügyfelekkelszembentanúsítottmagatartás,udvariatlankiszolgálás,nehezenelérhetőügyintézők,
ügyintézéslassúsága,panaszkezelésiválaszadásihatáridőelmulasztásastb.

Adíjszámítással,számlaegyenleggelkapcsolatospanaszokhozsoroltukabiztosításidíjhibáskiszámítása,kalkulációja
kapcsánfelmerültkifogásokat,valamintamelyekarravonatkoznak,hogyafogyasztónaknyújtottbármelykimutatás
ellentmondásbanállbármelymáskimutatássalvagyegyébbizonylattal.

Ajogosulatlantevékenységet,ITrendszerhibát,pénzügyivisszaéléstésmindenmásafentikategóriákbanemsorolható
panasztazegyébkategóriatartalmazza.

Azéletbiztosításokésanem-életbiztosításokesetébenapanaszokjellemzőenmásokokmiattkeletkeznek.Azéletbiz-
tosításokesetébenapanaszoklegnagyobbrésze,2023.évbena43%-a,azügyvitelihiányosságokravonatkozott,27%-a
aszolgáltatásokkifizetésévelvoltkapcsolatosés17%-atájékoztatásihiányosságmiattkeletkezett.Adíjszámítással,szám-
laegyenleggelkapcsolatosésazegyébpanaszazösszespanaszügy7-7%-átadja.

Anem-életbiztosításoktekintetében–ellentétbenazéletbiztosításokkal–akárügyintézésazaterület,amellyelkapcsolat-
banalegtöbbkifogásmerülfelazügyfelekrészéről.A2023.évbenapanaszokközelfele,49%-aakártérítéselhúzódását,
akártérítésiigényelutasítását,vagyakártérítésmértékétkifogásoltaéscsakeztkövetik,azügyvitelihiányosságokat
sérelmezőpanaszok29%-kal.Jelentős(10%)adíjszámítássalésaszámlaegyenleggelkapcsolatospanaszokarányais.
Atájékoztatástkifogásolópanaszokaránya7%,egyébpanasz5%.

4.11. ábra
Életbiztosításokra érkezett panaszok megoszlása a panasz témája szerint

Díjszámítás/számlaegyenleg Egyéb Összes panasz (jobb tengely)
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Tájékoztatási hiányosság Kárügyintézés Ügyviteli hiányosság

Megjegyzés: Hagyományos és UL biztosítások nyugdíjbiztosításokkal együtt
Bal tengely: panaszok témák szerinti aránya az összes panaszon belül
Jobb tengely: összes panasz száma
Forrás: MNB
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4.2. ÉLETBIZTOSÍTÁSOK

4.2.1. Teljes költség mutató (TKM)

4.2.1.1. Stabil költségszint a unit-linked biztosításokban, az etikus koncepció elemei hatásosak

Abiztosítóipiaconimmár10éve,2010ótavanjelenamegtakarításijellegűtermékekköltségeitszázalékosmutatóban
kifejezőteljesköltségmutató(TKM),melynekcéljaazegyestermékekköltségszintjénekösszehasonlítása,valamintazát-
láthatóságnövelése.Ecélkitűzéseléréseérdekébenapiaconeredetilegönszabályozásalakjábanrészbenközpontosított
módszeralapjánjelentmegaTKM-számítás,amelykésőbbazEtikusszabályozásikoncepcióscsomag(allokációslimitek,
TKMszámításimódszer,egyébdirektívákaunit-linkedésnyugdíjbiztosításokravonatkozóan)részeként2016.január1-jétől
azMNBrendeletbenszabályozzaafelhasználandómódszert.Arendelkezésekvalamennyimegtakarításiéletbiztosítási
termékrekiterjednek,ígyavegyesésabefektetésiegységekhezkötöttéletbiztosításokra,valamintanyugdíjbiztosításokra
is.UtóbbikéttermékcsoportesetébenazMNBlejárattólfüggőelvárásokatfogalmazottmegaTKMmaximálisértékére
vonatkozóan.ATKMkorlátoknakvalómegfelelésnekkiemeltszerepevanamegtakarításijellegűéletbiztosításokkölt-
ségszabályozásában,hatásukraugyaniseltűntekazetikusszabályozáselőttapiaconjelenlévő,szélsőségesenmagasTKM
értékűtermékek.

AkiugróandrágatermékekmegszűnésemellettcsökkentaTKM-ekszóródásaésátlagais.2016évközepénmég0,6%
és12,3%közöttitartománybanmozogtakaTKMmutatók,míg2023-raasávhatárok1,79%-raés6,88%-ramódosultak,
amediánpedigmindenkategóriábancsökkent.Afolyamatdöntőrésze2017-benmentvégbe,anyugdíjbiztosításokat
érintőMNBajánláskiadásautánatermékfejlesztéseklezárultával.ATKMalkalmazásávalmegnövekedettatranszparencia,
melynekésazMNBajánlásoknakköszönhetőenazéletbiztosításitermékekkörébenjelentősencsökkentekaköltségek.
Arendszeresdíjas,ULtípusútartamoséletbiztosításokTKMértékeitmutatjabeazalábbiábra.

4.12. ábra 
Nem-életbiztosításokra érkezett panaszok megoszlása témájuk szerint

Díjszámítás/számlaegyenleg Egyéb Összes panasz (jobb tengely)
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Tájékoztatási hiányosság Kárügyintézés Ügyviteli hiányosság

Megjegyzés: Lakossági vagyon, kgfb, Casco, Utasbiztosítások
Bal tengely: panaszok témák szerinti aránya az összes panaszon belül
Jobb tengely: összes panasz száma
Forrás: MNB
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AzMNBkorábbifelügyeletistratégiájábanmegfogalmazottakszerintabizalomhelyreállítására,megerősítéséreésatransz-
parenciaelőmozdításáraatisztességesbánásmódelvementén2015-benkidolgoztaazetikuséletbiztosításikoncepcióját.

Akoncepciócéljait(szigorítottbefektetésiszabályok,költségtranszparencia,erősebbköltségkontroll)megvalósítóelemek
2016-tólfokozatosanléptekéletbe,akapcsolódóelvárásoknakvalómegfeleléstazMNB2017.január1-jétőlvárjael.

Annakérdekében,hogyazügyfelekbiztosításitermékbevetettbizalmaerősödjön,ésezáltalhosszúfutamidejű,stabil
portfólióképüljenekfel,azMNB–többekközött–a8/2016.(VI.30.)számúabefektetésiegységekhezkötött(unit-lin-
ked)életbiztosításokkalkapcsolatosprudenciálisésfogyasztóvédelmielvekalkalmazásárólszólóajánlásában(unit-linked
ajánlás)fogalmaztamegatermékekkel,értékesítésselésabefektetésekkezelésévelkapcsolatoselvárásait.Azajánlás
abefektetésiegységekhezkötöttéletbiztosításokTKM-jénekkülönbözőlejáratokravonatkozómaximálisértékéreisfo-
galmazmegelvárást,melyeknekkiemeltszerepevanamegtakarításijellegűéletbiztosításokköltségszabályozásában.

ATKMkorlátnakvalómegfeleléshatásáraaTKMértékekcsökkenéselátványos,azelmúltévekbenajelenlegiszinten
stabilizálódott.Míg2016.évközepénaTKMmutatók0,6%és12,3%közöttszóródtak,addig2023-raaterjedelem1,79%
és6,88%közöttirezsugorodottelsősorbanaszélsőségesenmagasTKMértékkelrendelkezőtermékekértékesítésének
megszűnésemiatt.

A2023.évvégénazátlagosTKMértékismérséklődött2016-hozképest,azonbanezesetbenjóvalkisebbacsökkenés,
mutatva,hogymár2016-baniscsakcsekélyszámosságútermékokozottkiugróértékeket.

AzMNBfolyamatosanfigyelemmelkíséri,hogyabiztosításokTKMértékeimegfelelnek-eaunit-linkedajánlásbanmegfo-
galmazottelvárásoknak.2023-banhárombiztosítótértelazajánlásbanszereplőlimithatároktól.AzMNBvezetőilevélben
hívtafelabiztosítókataTKMlimitelvárásokteljesítésére,melynekhatásárakétbiztosítócsökkentetteavagyonkezelési
költségeitmegfelelveígyazMNBajánlásábanfoglaltaknak.Aunit-linkedajánlásbanazMNBelvárja,hogyabiztosítóáltal
terjesztett,rendszeresdíjfizetésű,legalább10évestartamramegköthetőunit-linkedéletbiztosításokesetébenatermék-
hezkapcsolódó,aTKMrendeletalapjánszámítottTKMértékeeszközalaponkéntnehaladjameg10éveslejáratiidőre
a4,25%-ot,indokoltesetben(pl.:magasabbhozampotenciál)a4,25%plusz1,5%pont,azaz5,75%-ot.2023.december31-i 

4.13. ábra
TKM értékek változása 
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TKMadatokszerintvoltolyanbiztosító,akinekTKMértékemeghaladtaaz5,75%-ot,a10éveslejáratiidőre6,88%-os
TKMértékkelrendelkezőtermékével.Aharmadikbiztosítónálfolyamatbanvanatermékfelülvizsgálat,melynekeredmé-
nyeképpentörténhetmegaköltségcsökkentésésazajánlásszerintiTKMértékmegtartása.

4.2.1.2. A magasabb hozamkörnyezet emeli a TKM értéket

2022-hözviszonyítvaaTKMértékekstabilitástmutatnak2023-ban,amelynekelsődlegesokaazonintézkedésekmeg-
hozatala,amiamegemelkedetthozamkörnyezetellensúlyozásáratörténtabiztosítókrészéről(költségstruktúraváltoz-
tatás,újtermékekbevezetése).ATKMszámításjelenlegaktuálismódszerébenfigyelembekellvenniakockázatmentes
hozamokat,mivelaTKMértéktulajdonképpenazadotttermékbenelérhetőhozamveszteségetmutatjabeaszámításkor
aktuáliskockázatmenteshozamhozképest,ígyváltozatlantermékfeltételekmellett,pusztánakockázatmenteshozamok
változásamiattaszámítottTKMértékekisváltoznak.Amódszertanfigyelembevesziazegyeseszközalapokköltségszint-
jét,deahozamhatásokatcsakakockázatmenteshozamalkalmazásávalériel,mindeneszközalapeseténegységesen.
Ezértabiztosítótársaságokköltségracionalizálásmellettújrastrukturáltákmeglévőtermékeikköltségszerkezetét(kezdeti
jellegűköltségek,rendszeres,fenntartásijellegűköltségek,befektetésiköltségekváltoztatásával),hogyteljesítsékaTKM
limiteknekvalómegfelelést.

Amagashozamkörnyezetakorábbiidőszakhozképest0,3-0,6%-pontnyiTKMértékváltozástokozott.Ezjólszemlélteti
atermékekazontulajdonságát,hogymagaskezdetiköltséglevonásesetén,magashozamkörnyezetbenazügyfélnagyobb
hozamkieséstrealizálhat,különösenrövid-ésközéptávon.AbiztosítókmindenévbenfelülvizsgáljákaTKMértékeketésaz
adottévjúlius1-jéigvégzikelazértékekaktualizálását,melyeketaszámításelvégzésétkövető15naponbelülkötelesek
azMNBrészéremegküldeni.Amennyibenatermékekhez,befektetésekhezkapcsolódóköltségekváltozásaaTKMértékek
évközbenimódosulásátindukálja,akkorabiztosítóksoronkívülújraszámoljákaTKMértékeket.ATKM-eketabiztosítók
asajáthonlapjukonpublikálják,valamintazMNBésaMagyarBiztosítókSzövetsége(MABISZ)honlapjánismegtalálhatók.

AzMNBhonlapján(www.tkm.mnb.hu)találhatóTKMösszehasonlítóalkalmazássegítségévelafogyasztóknaklehetősé-
güknyílikakülönbözőélet-ésnyugdíjbiztosításitermékekköltségeinekösszehasonlításáraannakérdekében,hogyaz
igényeiknekmegfelelőmegtakarításitermékettudjákkiválasztaniéstudatosabb,megalapozottabbdöntésthozhassanak.
Akönnyebbenösszehasonlíthatótermékkínálatapiaciversenytisélénkítheti.

ATKMösszehasonlítóalkalmazásbaazadatokatabiztosítóktöltikfelésaktualizálják.

4.2.2. Fenntarthatósággal kapcsolatos tájékoztatások a biztosítási ágazatban

Azuniósgazdasághosszútávúversenyképességénekbiztosításáhozkulcsfontosságúafenntarthatóbbgazdaságravaló
áttérés.EnnekegyiklényegeseszközeafenntarthatósággalkapcsolatosközzétételekrőlszólóEURendelet(SFDR),amely
elsődlegescélja,hogya(végső)befektetőkszámáraátláthatóbbáváljanakazegyesbefektetésitermékekkörnyezeti,
társadalmiésirányításikockázatokkalkapcsolatoscélkitűzései.

Atermékelőállítóknakmár2022augusztusátólszükségesafenntarthatóságiszempontokatatermékekkialakításakor
ésjóváhagyásakor,valamintazokteszteléseésvisszamérésesoránfigyelembevenniük.ADgREFORMMNB-ttámogató
projektjesoránazEIOPAközreműködésévelelemzéskészült2023-banaMagyarországterületénkínált,azSFDR8.vagy9.
cikkébetartozóbiztosításialapúbefektetésitermékekről(IBIP).Afelmérésszerintamagyarpiaconkilencbiztosítókínál
fenntarthatóságijellemzőkkelrendelkezőIBIP-eket,ésazáltalukapiaconfeltérképezett528dbbefektetésilehetőség
közüla9.cikkszerintibefektetésilehetőségnek–amelyalegerősebbfenntarthatóságifókuszú(ún.sötétzöld)termék–
csakháromminősül.Ezzelszembena8.cikkszerintibefektetésilehetőségek,amelyekafenntarthatóságmérsékeltebb
szintjétképviselik(ún.világoszöldtermékek)elterjedtebbek.Összesen93befektetésiopciótsoroltakebbeakategóriába.
Amagyarpiacontehátazuralkodótrendafenntarthatóságijellemzőknélkülibefektetésilehetőségekkínáltata,azaz
alegtöbbbefektetésilehetőségazSFDR6.cikke(528dbközül432db)szerintibefektetésnekminősül.

AzMNB2023-bantizenhárombiztosítóeszközalapjainakésbefektetésipolitikájánakfenntarthatóságiközzétételétvizs-
gálata.Enneksoránegyértelműenmegállapíthatóvoltapiacóvatossága,melynekokaazún.zöldrefestés(„greenwa-
shing”),ezáltalamegtévesztőtájékoztatáselkerülése.AzMNBfolyamatosfelügyeléskeretébenvégzettellenőrzésealapján

http://www.tkm.mnb.hu


ABIZTOSíTÁSIÉSAPÉNZTÁRIPIACFOgYASZTóVÉDELMIKOCKÁZATAI

BIZTOSÍTÁSI, PÉNZTÁRI, TŐKEPIACI KOCKÁZATI ÉS FOGYASZTÓVÉDELMI JELENTÉS • 2024 85

abiztosítók89%-ateljesítiafenntarthatósággalösszefüggőtájékoztatásikötelezettségét,deazösszeskritériumnakcsak
azeszközalapok47%-afeleltmeg.Azösszeseszközalap8,7%-a,azazösszesen66dbveszfigyelembefenntarthatósági
kritériumokat.

Abiztosításértékesítőknek2022augusztusátólszükségesfelmérniazügyfelekfenntarthatóságipreferenciáitabiztosítási
termékekajánlásaelőtt.

AzMNB2023évben–szinténaDgReformprojektkeretében–abefektetésiegységekhezkötöttéletbiztosításitermé-
keknélpróbavásárlássegítségéveltérképeztefelabiztosításiszektorgyakorlatátafenntarthatósággalösszefüggőalkal-
masságifelmérésésterméktájékoztatássorán(részletesebbenld.ajelentés4.1.keretesírása).Apiaciösszképalapjánaz
ügyfelekfenntarthatóságipreferenciáinakkötelezőfelméréseerősenesetleges,amelyaztmutatja,hogyazértékesítőksok
esetbencsakjogszabályikötelezettségkéntélikmegatájékoztatásikötelezettséget,ésannakjelentőségétnemlátjákát.

ApróbavásárlásoksoránazMNBazttapasztalta,hogyazügyfelekmindössze39%-átkérdeztékmegafenntarthatósági
preferenciáiról,ebből30%-otalaposan,afenntarthatófinanszírozáskülönbözőelemeirőlérdeklődve,9%esetébenazon-
bancsakáltalánosésfelszíneskérdésttettekfelafenntarthatósággalösszefüggőigényekről.Nagyonmagasvoltazon
próbavásárlókaránya(49%,N=69)akiknekafenntarthatóságipreferenciáitegyáltalánnemmértékfel.Előfordult,hogy
kifejezettkérésreisaztaválasztkaptákazügyfelek,hogyezegyegészenújbefektetésiterület,éskevésatapasztalataz
ilyentulajdonságokkalrendelkezőtermékről.

AzEIOPAáltalkészítettEurobarometerfelmérésénekeredményeimegerősítették,hogyafogyasztókegyrejobbanérdek-
lődnekafenntarthatónakminősülőbiztosításitermékekiránt.Az2022-benmért25%-ról2023-ra32%-ranőttazonuniós
fogyasztókköre,akikhallottakafenntarthatóvagy„zöld”termékekről,ezenbelül17%-kalnövekedettafenntartható
termékekismertségeMagyarországon,amiegyikealegjelentősebbnövekedésnek17.

AzEIOPAfelmérése18aztisfeltárta,hogyjelenlegmégfenntartásokkalkezelikafogyasztókaszolgáltatók„zöld”állításait:
azuniósfogyasztók51%-a,mígamagyarfogyasztók52%-anemteljesenbízikaszolgáltatókfenntarthatóságitájékoztató-
ban.Ezenfelülahazaifogyasztók38%-aérziúgy,hogyafenntarthatóságitájékoztatásoktúlbonyolultak,amikisséjobb
eredmény,mintugyanezenuniósfogyasztókaránya(44%).(4.15.ábra)

17EIOPAConsumerTrendsReport2023:https://www.eiopa.europa.eu/publications/consumer-trends-report-2023_en 
18 https://www.eiopa.europa.eu/document/download/b64423cd-2afb-434d-8f46-d3c7ac057028_en?filename=fl_Insurance%20Trends_fact_
HU_en.pdf 

4.14. ábra 
MNB próbavásárlások 2023
Válaszok „Az értékesítő felmérte az Ön fenntarthatósági igényeit?” kérdésre 
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Igen, és az értékesítő felmérte, hogy melyek a fenntarthatósági preferenciáim,
és további információkat is kérdezett
Igen, de az értékesítő nem magyarázta el, hogy mit jelentenek a fenntarthatósági
jellemzők, és nem tett fel több kérdést a fenntarthatósági preferenciáimról.
Nem
Előzőektől eltérő volt a tapasztalatom
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4.3. NEM-ÉLETBIZTOSÍTÁSOK

4.3.1. Aktív előkészítő hónapok, felkészülés az első lakásbiztosítási kampányra 

Alakásbiztosításikampánytversenyélénkítésicéljábólkezdeményezteajogalkotó,melynekszabályai2023.április30-án
léptekhatálybaavagyonbiztosításiszerződésekrealkalmazandóegyesveszélyhelyzetiszabályokrólszóló25/2023.(II.1.) 
Korm.rendelet(Rendelet)alapján.Azittmegfogalmazottrendelkezések2024.évelejétőlaBit.kerültekátemelésre.

AzMNBaktívszerepetvállaltazelsőlakásbiztosításikampányidőszakelőkészítésébenajogalkotóvalegyüttműködve.
AzMNBajogalkotókéréséreelkészítetteaztatájékoztatómintalevelet,melyeta lakásbiztosításikampánytmegelő-
zően–aRendeletalapján–kötelezőafogyasztókrészéremegküldenimindenbiztosítónak.Amintalevéltartalmának
kialakításasoránazMNBfigyelembevetteajogalkotó,valamintapiaciszereplőkésaMagyarBiztosítókSzövetségének
(MABISZ)szakmaiészrevételeit,ésazokatbeépítetteatájékoztatómintalevélvégleges–vezetőikörlevélformájában
kiadott–szövegébe.

AzMNBakampánytmegelőzőidőszakbansikeresenfelmértealakásbiztosításipiacot,azegyespiaciszereplőkkampányra
valófelkészülésénekaktivitását.Enneksoránjelezteazintézményekfelé,hogyalakásbiztosításikampánybanvalóaktív

4.15. ábra
Fogyasztói trendek a biztosítói és nyugdíjszolgáltatások területén című Eurobarométer gyorsjelentés, 2023,  
14. kérdésre adott válaszok

Nem bízom a szolgáltatók/forgalmazók fenntarthatósággal
kapcsolatos (vagy "zöld") állításaiban

Teljesen egyetértek
Inkább egyetértek
Inkább nem értek egyet 
Egyáltalán nem értek egyet
Nem tudom

HU

EU

A biztosítási termékek fenntarthatósági jellemzőiről
szóló dokumentációk könnyen érthetőek

HU

EU

13%13% 39%39% 28%28% 6%6% 16%16%

13%13%

7%7% 31%31% 28%28% 10%10% 24%24%

24%24%13%13%31%31%26%26%6%6%

38%38% 21%21% 6%6% 21%21%

Megjegyzés: Megcélzott válaszadók: 18 év feletti EU állampolgárok, (EU27 – 26 168 interjú, HU – 1 065 interjú) 2023.07.19. – 2023.07.27 
Forrás: https://www.eiopa.europa.eu/document/download/b64423cd-2afb-434d-8f46-d3c7ac057028_en?filename=fl_Insurance%20Trends_
fact_HU_en.pdf
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4.3. keretes írás
Várakozáson felüli sikerrel zárult az első lakásbiztosítási kampány 

részvételtársadalmilaghasznostevékenységtekintettelarra,hogyapénzügyitudatosságraösztönziafogyasztókat.An-
nakérdekében,hogyakampányeredményeslegyen,azMNBhatékonymonitoringrendszertdolgozottki.Amonitoring
rendszerlegfőbbcélja,hogyakampányaktívidőszakábannyomonkövethetővétegyeazegyesbiztosítókértékesítési
gyakorlatát,valamintatájékoztatásoktartalmánakmélységérőlisvisszajelzéstadjon.AzMNBújeszközeilehetővétették,
hogyakampánysorántapasztaltnemmegfelelőgyakorlatokraafelügyeletmégakampányidejealattreagálnitudott.

AzMNBazelőkészítőhónapokalattfelmérteaMinősítettFogyasztóbarátOtthonbiztosításokkal(MFO)kapcsolatosfo-
gyasztóiismeretekszintjétisegycélzotttematikájúpiackutatássegítségével.Akutatáseredményeirámutattakarra,hogy
alegtöbbfogyasztónemrendelkezikmegfelelőismeretekkelazMFO-ról,ígyszükségeslehetezenismeretekbővítése.
AzMNBaktívmarketingkommunikációvalkészültalakásbiztosításikampányra,melyhezfelhasználtaezenkutatáseredmé-
nyeitis.Akülönbözőkommunikációscsatornákratervezettmarketingkommunikációsaktivitásoklegfőbbcéljakéntkerült
megfogalmazásraazedukáció,melymagábanfoglaltaaMFOkapcsolatosismeretekmélyítését,valamintalakásbiztosí-
tásikampányadtalehetőségekmegismertetésétanyilvánossággal(„beharangozás”).AzMNBmarketingkommunikációs
eszköztárábantöbbekközöttszakmaicikkek,szakmaiinterjúk,televíziósreklámokszerepeltek,melyeketazMNBarra
szánt,hogy–kiegészítveapiaciszereplőkésajogalkotómarketingtevékenységét–hozzájáruljonazelsőlakásbiztosítási
kampányeredményességéhez.

Azelsőlakásbiztosításikampánymindenvárakozásonfelülieredménnyelzárult,melynekhatásáraa3,307millió
lakásbiztosítás19,4%-amozdultmeg(teljesaktivitás641ezerdb).Abiztosítótváltókaránya5,9%voltakampány
során,ami195ezerdbajánlatot jelent.Azösszes lakásbiztosítás9,4%-a–többmint310ezerdbszerződés–
kerültátdolgozásraakampányidőszakában.Azelsőlakásbiztosításikampányhatásáraalakásbiztosításipiac4,1
%-kal,közel136ezerszerződésselbővült.

Duplázódó MFO arány az új értékesítésben

4.16. ábra 
A kampány hatása a lakásbiztosítási új ajánlatokra és szerződés felülvizsgálati aktivitás (db)
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AkampánysoránazújonnanértékesítettszerződésekenbelülazMFOarányajelentősennövekedett,elérteatel-
jesszaporulat13%-át.

4.17. ábra
MFO havi szaporulat adatok 
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MFO arány a havi szaporulatban (jobb tengely)

* 2024. május 7-i érték a kampány 2024. május 2-ig beérkezett ajánlataiból a kötvényesedett ajánlatok száma.
Forrás: MNB

4.18. ábra
Havi átlagos MFO értékesítés és arány, alkuszok és többes ügynökök
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**A 2024-es arányok a kampány vonatkozásában adatszolgáltatásra kötelezett 12 közvetítő adatait mutatják
Forrás: MNB
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4.4. keretes írás
Hasznos segítség a biztosítási termékismertető

AzalkuszokéstöbbesügynökökmégmagasabbMFOaránytértekel,aközvetítettajánlatokesetébenazMFO
arányaelértea20%-ot.

Az IDD19 anem-életbiztosítási termékeketkialakítók számáraelőírjaegységesítettbiztosítási termékismertető
elkészítését.Az irányelvésannakabiztosításitermékismertetőrevonatkozóvégrehajtásirendelete20,valamint
abiztosításitevékenységrőlszóló2014.éviLXXXVIII.törvénypontosanmeghatározza,hogyabiztosításitermék-
ismertetőnekmilyenformaiéstartalmikövetelményeknekkellmegfelelnie.

AzMNBa2024.március1-jénindulólakásbiztosításikampánytmegelőzőenáttekintette14lakásbiztosításiter-
méketértékesítőbiztosítólegnagyobbállományúlakásbiztosításánaktermékismertetőjét.

AtapasztalatokalapjánazMNBfelhívtaabiztosítókfigyelmét,hogykerüljékapénzügyiszektorbanszokásos,de
azátlagfogyasztószámáraismeretlenszakkifejezésekmagyarázatnélkülihasználatát,valamintajogszabályokszó
szerintiidézését.

Fontos,hogyaszövegetmegfelelőentagolják,mertatagolatlanszövegmegértésesokkalnehezebb.Elvárásaz
is,hogyabiztosítóáttekinthetőensoroljafelafőbiztosításikockázatokatéstörekedjenakizárásokésmentesü-
lésekmind teljesebb bemutatására. Azokat a kizárásokat ésmentesüléseketmindenképpen tartalmaznia kell
atermékismertetőnek,amelyekabiztosítóktapasztalataialapjánaleggyakrabbanadnakokotakártérítésiigé-
nyekelutasítására.Afelnemsoroltkizárásokraésmentesülésekreegyértelmű,aszerződésifeltételekmegfelelő
pontjairatörténőhivatkozástkellszerepeltetni.AzMNBfelhívtaafigyelmetarrais,hogytermékismertetőcsak
alegszükségesebbtudnivalókatkelltartalmazniaazinformációstúlterheléselkerüléseérdekében.Elvárásazon-
ban,hogyabiztosítópontosantüntessefel,hogyatermékrevonatkozóteljeskörűtájékoztatásholérhetőel,és
adjamegazelektronikuselérésiútvonalatis.

A tapasztalatokaztmutatták,hogyakisebbhiányosságokellenérea termékismertetőkazalapvető formaiés
tartalmikövetelményeknekmegfelelnek,ésalkalmasakarra,hogysegítségetnyújtsanakazügyfeleknekaszerző-
désektartalmánakáttekintéséhez.

4.3.2. Az MNB látóterébe kerültek a kiterjesztett garancia szerződések

Anem-életbiztosításiágazatonbelülamagyarszékhelyűbiztosítókáltalértékesítetttermékekközülakötelezőgépjármű-fe-
lelősségbiztosításiésalakásbiztosításiterméketkövetőenakiterjesztettgaranciaszerződésekszámosságameghatározó
apiacon.Tekintettelafogyasztókszéleskörűérintettségére,amennyibenazigényfelmérésnemmegfelelő,úgysúlyos
fogyasztóvédelmikockázatmerülhetfel,melynekmegelőzéseérdekébenazMNBkiemeltenkezeliakiterjesztettgarancia
szerződésekmegkötésétmegelőzőtájékoztatásokellenőrzését.

ÉppenezértazMNBazelmúltidőszakbanvizsgáltaapiaconelérhetőkiterjesztettgaranciaszerződéseket.Összességében
elmondható,hogyaFelügyelettapasztalatiszerintfogyasztóipanaszokkalkevésbéérintettterületrőlvanszó,melynek
főoka,hogyakiterjesztettgaranciaszerződésektöbbségeegyszeridíjfizetésseljönlétre,ígyaszerződésfenntartásával,
adíjnemfizetésselkapcsolatosproblémáknemjelennekmeg.Apanaszokalacsonyabbszámátokozzaazis,hogyater-
mékmeghibásodásoktöbbségeagaranciaidőszakelsőfeléreesik,amikorazonbannemakiterjesztettgarancia,hanem
ajogszabályalapjánamúgyisjárógyártóijótállásterhéretörténikameghibásodásrendezése.

19AzEurópaiParlamentésaTanács(EU)2016/97irányelve(2016.január20.)abiztosításiértékesítésről(átdolgozás)
20ABizottság2017. augusztus11-i (EU)2017/1469 végrehajtási rendelete abiztosítási termékismertetőegységesítettmintadokumentumának
meghatározásáról
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Etermékekértékesítésetöbbségébenatermékmegvásárlásáhozköthető,éppenezértaközvetítőkmagukakereskedők
ésmentességetélveznekabiztosításközvetítőkkelszembenfennállóegyesközjogikövetelményekalólösszhangbanaz
IDDszabályaival.Ezafelemásjogihelyzetazonbanazteredményezi,hogyazértékesítéssoránabiztosításszakmaitevé-
kenységbenesetlegesenazügyfélnekakevésbéjártaskereskedőktájékoztatásárakelltámaszkodnia.Ebbenazesetben
akiterjesztettgaranciabiztosításértékesítésétolyanszemélyrebízzaabiztosító,akiesetébenelőfordulhat,hogykevésbé
ismeriabiztosításokravonatkozójogszabályokat,azazokbóleredőkötelezettségeket,valamintaszerződésifeltételeket.
Éppenezértmindabiztosítót,mindafogyasztótazvédi,haatermékértékesítéseszoroskontrollalatttörténik,mivel
azértékesítőszakmaihibáiértamegbízótartozikfelelősséggel.ÉppenezértazMNBfontosnaktartjaannakvizsgálatát,
hogyatermékbevezetéseelőttabiztosítóhogyanjártel.Abiztosítónakatermékfejlesztési-ésirányításifolyamatokon
keresztülvanlehetőségeelsődlegesenbefolyásolniazértékesítésmenetét,pontosanmeghatározvaacélpiacot,azügy-
féligényt.Azévesfelülvizsgálatoksoránazesetlegeságazatijogszabályváltozásokhatásátmindenesetbenértékelnikell
atermékstruktúra,azértékesítésésacélpiacszempontjából.Szoroskontrollalattkelltartaniafentebbleírtfolyamatokat
annakérdekében,hogyafogyasztókjogainesérüljenek.Tekintettelarra,hogyapanasznyilvántartásnembiztos,hogy
teljeskörűentartalmazzaakiterjesztettgaranciávalkapcsolatosproblémákat,ezértabiztosítóknakcélszerűapanasz-
nyilvántartásontúlatermékértékesítőktől,továbbákárigényelbírálástvégzőszakemberektőlrendszereseninformációt
gyűjteniabiztosítássalkapcsolatostapasztalatokról.

Akiterjesztettgaranciaértékesítésifolyamatábanafogyasztókigényénekfelmérésérekiemelthangsúlytkellhelyezni,azt
mindenesetbenrészletesenfelkelltárni.Azigényfelméréstsegítheti,valamintköltséghatékonyabbáteheti,amennyiben
abiztosítóformanyomtatványtkészít,ésaztátadjaazértékesítőkrészére.Azügyfélbátrabbankötszerződést,amennyi-
benarelevánsjogiismeretekbirtokábanvan.Ennekmegfelelőenmindakétfélszámáraelőnyöslehet,haazértékesítő
ismertetiazügyféllelagaranciáravonatkozójogszabályokfontosabbelemeit.

Akiegészítőbiztosításközvetítőktájékoztatásikötelezettségénekelemei:

1.Abiztosításértékesítőkkötelesekazügyfélrészéremagyarnyelven,abiztosításiszerződésmegkötéseelőttkellőidőben,
bizonyíthatóésazonosíthatómódon,világos,pontos,közérthető,egyértelmű,nemfélrevezető,tisztességes,részletes
ésdíjmentesírásbelitájékoztatástadniamegbízóbiztosítónevérőléscíméről.

2.Elengedhetetlenazügyféligényeinekésszükségleteinekaszerződésmegkötésétmegelőzőfigyelembevétele.

3.Abiztosításiszerződésekszerződéskötéstmegelőzőtájékoztatásánakkötelezőelemeabiztosításitermékismertető,
melymaximumháromoldalbanösszefoglaljaaterméklényegét.Annaktartalmanemlehetellentétesazáltalános
szerződésifeltételekkel.Kiemeliabiztosításfontosabbjellemzőit,mintpéldáulmelyesetbenfizetabiztosító,vagy
azokatakörülményeket,amikornemfizet,mertazadotteseménynemminősülbiztosításieseménynek.Abiztosítási
termékismertetőtazügyfélrészéremégaszerződésmegkötésétmegelőzőenátkelladni.

4.Akereskedőnekbecsületesen,tisztességesen,szakszerűen,azügyféllegjobbérdekeszerintkelleljárnia,melyegyben
aztisjelenti,hogyazügyfélkérdéseireszakmailagmegalapozotttájékoztatástkelladni.

5.Abiztosításitermékekkelkapcsolatosreklámnakvilágosnak,pontosnak,közérthetőnek,egyértelműnek,nemfélreve-
zetőnekéstisztességesnekkelllennie.

6.Abiztosításiszerződéshezkapcsolódóbiztosításititkotazértékesítőkötelesmegtartani(név,cím,egyébszemélyes
adatok,melyekaszerződéslétrejöttéhezszükségesek).

7.Ahatóságokelérhetőségeinekmegjelöléséveltájékoztatástkelladniapanasztétellehetőségéről,módjáról,menetéről,
továbbáarról,hogymelyfelügyeletihatósághozvagybékéltetőtestülethezterjeszthetelőpanaszt.

8.Haabiztosításitermékolyanáruvagyszolgáltatáskiegészítője,amelynembiztosítás,abiztosításértékesítőköteles
tájékoztatástadniazáruvagyszolgáltatáskülöntörténőmegvásárlásánaklehetőségéről,továbbáarrólis,hogyakü-
lönbözőelemekmilyentartalommalrendelkeznekésazoknakkülön-különmilyenköltségeésdíjavan.
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Említéstérdemelakiterjesztettgaranciaszerződésekbiztosításipiacávalösszefüggésben,hogyazutóbbiidőktapasztalatai
aztmutatják,ezenaterületenismegjelentekahatáronátnyúlótevékenységkeretébenbiztosításiszolgáltatástnyújtó
szereplők.Eszolgáltatóktevékenységénekfelügyelésétmegnehezítiaz,hogyprudenciálisszempontból–vagyisaPOg
szabályokszempontjából–a„home”,azazaszékhelyszerintifelügyeletjogosultellenőrizniatevékenységüket,mígafo-
gyasztóvédelmiszabályokesetébena„host”,azazaszolgáltatástfogadóországfelügyeletejárel.Ezatagállamifelügye-
letekközöttiszorosegyüttműködéstkövetelimeg,mivelazértékesítéstaPOgfolyamatokonkeresztüllehethatékonyan
kontrollálni.AzMNBakiterjesztettgaranciaszerződésekkelkapcsolatbanalegfontosabbtudnivalókrólésfogyasztókat
érintőesetlegeskockázatokrólszakmaicikketpublikált21.

4.4. KIEMELT FIGYELEM A HAZÁNKBAN HATÁRON ÁTNYÚLÓ SZOLGÁLTATÁST 
NYÚJTÓ INTÉZMÉNYEK FELÜGYELÉSÉN

AhazaiintézményekfelügyeletemellettazMNBahazánkbanhatáronátnyúlószolgáltatáskeretébenműködőszolgáltatók
működésétisfigyelemmelkíséri,és–bárahatáronátnyúlócégekkelszembenifelügyelésieszközeikorlátozottak–hatá-
rozottanfellép,amennyibenamagyarországifogyasztókatérintőjogsértéseket,tájékoztatásivagyegyébhiányosságokat
tapasztal.

4.4.1. Határon átnyúló szolgáltatók tevékenységével kapcsolatos tapasztalatok – 
panaszkezelési problémák

A2023decemberében705dbintézményvoltjogosulttevékenységvégzésérehatáronátnyúlószolgáltatáskeretében
Magyarországterületén.AhatáronátnyúlószolgáltatókraazMNBkiemeltfigyelmetfordít,amielengedhetetlenan-
nakismeretében,hogyszámukévről-évrefolyamatosannövekszikésabiztosításipiacaktívrésztvevői.Tevékenységük
szerteágazó,olyanszolgáltatásiágakbanvannakjelen(ateljességigényenélkül),mintatűz-ésvagyonikárbiztosítása,
befektetésiegységhezkötöttbiztosítás,gyógyászatiköltségektérítésére,kiterjesztettgaranciáravonatkozóbiztosítás,
hitel-ésfelelősségvállalásbiztosítás,valamintasszisztenciaszolgáltatás.

AzMNBahatáronátnyúlószolgáltatókesetébenkiemeltfigyelmetfordítavelükkapcsolatosfogyasztóipanaszokrais.
TöbbesetbenérkezettolyanügyféljelzésazMNB-hez,amelykapcsánafogyasztóvédelmirendelkezésekmegsértésének
gyanújamerültfel,ésazMNBmegkezdteezekvizsgálatátafogyasztókérelméreindultfogyasztóvédelmieljárásban,illet-
veamennyibenakörülményekindokolttátettékfogyasztóvédelmicélvizsgálatkeretében.AmennyibenaMagyarország

21 https://www.mnb.hu/letoltes/szucsne-dr-janvari-erika-ezt-kell-tudni-a-kiterjesztett-garancia-biztositasrol.pdf

4.19. ábra
Határon átnyúló szolgáltatást nyújtó biztosítók számának alakulása 
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területénhatáronátnyúlószolgáltatáskeretébentevékenységetvégző,másiktagállambanszékhellyelrendelkezőbiztosító
megsértiaMagyarországterületénhatályos–ahatáronátnyúlószolgáltatáskeretébenvégzetttevékenységrevonatkozó
–előírásokat,vagyműködésébenazMNBhiányosságokatészlel,azMNBköteleziabiztosítótaszabályelleneshelyzet
megszüntetésére.2023.évbenaFelügyeletháromhatáronátnyúlószolgáltatónálfolytatottfogyasztóvédelmicélvizsgálatot.

Avizsgálatoksoránfeltártpanaszkezelésigyakorlatotérintőjogsértésekközülalegsúlyosabbproblémaabeérkezőpana-
szok30naposhatáridőbentörténőmegválaszolásánakelmulasztásavolt.Azegyikszolgáltatórendszeresenajogszabályi
határidőtjelentősentúllépveválaszoltamegazügyfelekáltalküldöttpanaszokat.Ajogsértéssúlyát,valamintafogyasz-
tókjövőbeniérdekvédelmétfigyelembevéveebbenazesetbenazMNBmáravizsgálatlezárásátmegelőzőenideiglenes
intézkedésalkalmazásávalvégzésbenkötelezteahatáronátnyúlóbiztosítótarra,hogyszüntessemegajogszabálysértő
magatartásátésmindenkortegyenelegetajogszabályikötelezettségének.

Egyintézményesetébenhiányosságkéntkerültfeltárásra,hogynemfogadtaazügyfelekszámáranyitvaállóhelyiségben
vagyennekhiányábanaszékhelyénamagyarügyfelekszóbelipanaszait,illetveaholnapjánnemtetteközzéapanaszke-
zelésiszabályzatát.AzMNBrosszgyakorlatnaktartja,amelyszerintegyintézményMagyarországterületéntevékenységet
végezésszolgáltatástnyújtmagyarfogyasztókrészére,azonbannembiztosítlehetőségetamagyarnyelventörténőszó-
belipanasztételre.AzMNBelvárja,hogyamennyibenegyintézményMagyarországterületénvégzitevékenységét,akkor
biztosítsonazországhivatalosnyelvénszóbeliésírásbelikommunikációscsatornátazügyfeleirészére,valamintminden
jogszabálybanelőírtkötelezőtájékoztatásttegyenelérhetővéaszámukraakáraszemélyesügyfélfogadásranyitvaálló
helyiségében,akárazonlinefelületen,intézményihonlapon.

4.4.2. Elhúzódó felszámolási eljárás okozta bizonytalan helyzet egy határon átnyúló 
biztosítónál

AszlovákiaiszékhelyűNOVISBiztosítóműködésétazMNBévekótaszorosfigyelemmelkíséri,illetveazelmúltévekben
amagyarországiügyfelekérdekeinekvédelmében–afogadóországokközjóraésafogyasztóvédelemrevonatkozójo-
gosítványaivalélve–azMNBtöbbvizsgálatotisindított,valamintmegtiltottaatársaságösszeshazaiéletbiztosításának
forgalmazását,megakadályozvaatársasághazaiügyfélkörénektovábbinövekedését.

Aszlovákfelügyeletihatóság(NBS)2023júniusábanvontavisszaaNOVISBiztosítótevékenységiengedélyét,egyúttal
kezdeményezteabiztosítófelszámolásieljárásánakmegindítását.AzNBStájékoztatásaszerintazonbanazengedély-visz-
szavonóhatározatnemjelentiaBiztosítóvalkötöttmeglévőbiztosításiszerződésekazonnalimegszűnését,afelszámolási
eljárásmegindításáigazügyfelekjogaiéskötelezettségeiváltozatlanok,ígypéldáulbiztosításifedezettelrendelkeznek,
ésaszerződésükbenfoglaltfeltételekszerintbiztosításiszolgáltatásokkifizetésére,aszerződésükbőleredőegyébköve-
telésekteljesítésérejogosultak.

Figyelemmelafelszámolókijelölésérőlszólótöbbhónapjatartóbíróságieljáráselhúzódására,azMNBközleményekben
isfelhívtaahazaiügyfelekfigyelmétarra,hogyegyrésztérdemesfolyamatosantájékozódniaBiztosítóhelyzetéről,e
mellettjavasolt–akárfüggetlenszakértővelvagyjogitanácsadóval–áttekinteniazáltalánosszerződésifeltételeket,és
felmérniarendszeresdíjfizetésesetlegesfelfüggesztésének(pl.adíjfizetésszüneteltetése,haaszerződésaztlehetővé
teszi,illetveadíjmentesleszállításvagydíjmentesítés),valamintaszerződéslejáratelőttimegszüntetéséneklehetőségeit.
Amegtakarításielemmelrendelkezőéletbiztosításoklejáratelőttimegszüntetése(visszavásárlása),illetveadíjmentes
leszállítás(amikoratovábbidíjfizetésleállításávalalacsonyabbbiztosításiösszeggelmaradhatfennaszerződés)esetén
avisszajáróösszegeltérhetamegkötéskorelőrejelzettszolgáltatásiértéktől,illetvenyugdíjbiztosításnálaszerződéslejárat
előtti–afelszámoláselrendelésétmegelőző–megszüntetésemiatt20százalékoskamattalnöveltenkellvisszafizetniako-
rábbanigénybevettadókedvezményt.AzMNBközleményeibenaztiskifejtette,hogyálláspontjaszerint–azelőzőekben
jelzettkövetkezményekkelegyütt–ajelenlegibizonytalanhelyzetkezeléséreérdemesmindenlehetőségetelemezniés
aszerződésadtakeretekközöttdönteniabiztosításiszerződéssorsáról.
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4.5. NEMZETKÖZI AKTUALITÁSOK

4.5.1. Jelentés az uniós lakossági befektetési termékek költségeiről és múltbeli 
teljesítményéről 

AzEIOPAelkészítetteéspublikáltaa–hatáskörébetartozó-lakosságibefektetésitermékekköltségeirőlésmúltbelitel-
jesítményérőlszóló,2023.évijelentését(EIOPA’sCostsandPastPerformanceReportDecember202322).Ajelentés173
biztosítótöbbmint1000befektetésitermékéből,többmint200egyéninyugdíjtermékbőlés1400foglalkoztatóinyug-
díjalapbólállómintaalapjánelemziabiztosításiésnyugdíjbiztosítások2022-esévrevonatkozóköltségeit,valamintaz
általukkínálthozamokatazelmúltéveksorán.

A2022-benmegváltozottmakrogazdaságikörnyezet(magasinflációésazemelkedőkamatlábak)hatássalvoltazáltalános
piacihozamokraésáltalábanabefektetésitermékekmögötteseszközeitérintőkilátásokra.Abefektetésiegységekhez
kötött,valamintahibridtermékek2022-bennegatívhozamotértekel,-11,5%-os(reálértéken-18,9%),illetve-4,7%-os
(reálértéken-12,7%)teljesítménnyel.Míganyereségrészesedésenalapulótermékek1,35%-ospozitívnominálishozamot
mutattak,azinflációtésaköltségeketisfigyelembevévereálértékenmégmindignegatív,-7,2%-osvoltahozamuk.

Abiztosításialapúbefektetésitermékek(IBIP)teljesítményekülönbözöttakockázatibesorolás,azajánlotttartásiidőés
adíjfizetésgyakoriságfüggvényében:amagasabbkockázatiosztályok2022-benrosszabbnettóhozamotértekel,mintaz
alacsonyabbkockázatiosztályoktermékei.AjelentésszerintazIBIP-ekköltségeistabilak,deátlagosanviszonylagmagasak
voltak.Anyereségrészesedésenalapulótermékektovábbraismegőriztékköltségelőnyüket(1,5%-oshozamcsökkenés)
aunit-linkedvagyhibridtermékekkelszemben(2,1%-oshozamcsökkenés),mégakkoris,haazutóbbikétkategóriában
enyheköltségcsökkenésvolttapasztalható.

Afenntarthatótermékekesetébenmindakínálat,mindakeresletgyorsnövekedésevolttapasztalható,ezekatermékek
továbbraisolcsóbbakvoltak,mintanem-fenntarthatótermékek,ugyanakkorapiaciteljesítménytekintetébennem
mutattaklényegeskülönbséget.

Azegyéninyugdíjtermékekjórésztkövettékabiztosításialapúbefektetésitermékeknélmegfigyelttrendeket.Apénzügyi
piacistresszhatásáraagaranciáknélküliegyéninyugdíjtermékek2022-benátlagosannegatívhozamotértekel.Aunit-lin-
kedeszközökhözhasonlóegyéninyugdíjtermékekesetében14,1%-osvoltaveszteség,míganyereségrészesedésenalapuló
termékekhezhasonlóegyéninyugdíjtermékekkismértékű,0,7%-ospozitívhozamotértekel.

4.5.2. Uniós fogyasztói trendekről szóló jelentés23 (EIOPA Consumer Trends Report) 

AkorábbiéveknekmegfelelőenazEIOPAelkészítetteafogyasztói trendeketbemutató jelentését,amely idén isegy
szövegesriportbólésegyhőtérképbőláll,továbbátartalmazzaazEurobarometer-felmérésösszesítetteredményeitis.
Azideijelentéselsősorbanazinflációnegatívhatásaira,atermékekár-értékarányával(ValueforMoney,VfM)összefüggő
kockázatokra,valamintabiztosításokdigitálisésegyébértékesítésigyakorlatairafókuszált.

Azinflációstrendekésazemelkedőkamatlábakelsősorbanabiztosításialapúbefektetésitermékek,valamintanyugdíj-
termékek(reál)hozamáravoltaknegatívhatással,ennekeredményekéntkevesebbterméketvásároltakazügyfelek,illetve
többenfelmondtákameglévőszerződéseiket,ezzelnövelveabiztosításivédelem/megtakarításokhiányánakkockázatát.
AzEIOPA2023-asEurobarométerfelméréseszerintazuniósfogyasztókpénzügyibizalmaanyugdíjbavonulásukkalkap-
csolatbanösszességében(3%-kal)csökkent2022júniusaés2023júliusaközött.

Ariportegyikújtémájaarraajelenségrevilágítrá,hogyegyes(sérülékeny)fogyasztóicsoportoknemrészesülnekmegfe-
lelőszolgáltatásokbanés/vagyméltányosbánásmódbanvalamilyenspeciális,denemjelentőstulajdonságukmiatt.Ezen
belülazEurobarométer-felmérésetartósnemekközöttiszakadékottártfelabiztosításiésnyugdíjhozvalóhozzáférés
terén,amelyeredményekéntanők10százalékkalkevésbébíznakanyugdíjukban,mintaférfiak,illetveazokafogyasztók,

22  https://www.eiopa.europa.eu/publications/eiopas-costs-and-past-performance-report-december-2023_en 
23 https://www.eiopa.europa.eu/publications/consumer-trends-report-2023_en 

https://www.eiopa.europa.eu/publications/eiopas-costs-and-past-performance-report-december-2023_en
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akikvalamelykisebbségicsoporthoztartoznak,szinténgyengébbhozzáférésselrendelkeznekabiztosításiésnyugdíjter-
mékekhez/szolgáltatásokhoz.Afiatalabbfogyasztókszinténnagyobbkockázattalszembesülhetnekapénzügyiismeretek
hiányamiatt,mígazidősebbfogyasztókadigitálisírástudatlansággalküzdenek.Azegyesfogyasztókkalszembenipénzügyi
kirekesztésés/vagytisztességtelenbánásmódgyakranabbólfakad,hogyazelőállítóknemveszikfigyelembeakülönféle
fogyasztóijellemzőketatermékektervezésevagyforgalmazásukmódjasorán.Ajelentésfelhívjaarraisafigyelmet,hogy
afelügyeletekneknagyobbhangsúlytkellfektetni,ésegyértelműelvárásokatkellmegfogalmazniabiztosításiésnyugdí-
jágazatbanisafogyasztóisokszínűséggel,améltányosbánásmóddalésbefogadókészséggel24kapcsolatban.

Abiztosítóitermékekár/értékaránnyalkapcsolatoskockázataitazEIOPA2023-asEurobarométerfelméréseismegerő-
sítette:Ajelzésekszerintabefektetésiegységhezkötöttéletbiztosításokésegyébbiztosításialapúbefektetésitermékek
rendkívülösszetettek,nehezenátláthatóak,magasköltségekkeléssokesetbengyengeteljesítménnyelrendelkeznek.
Abiztosításiszolgáltatásokdigitálisterjesztésenövekedett,amelyetolyantechnológiáksegítettek,mintaszövegelemzés,
atermészetesnyelvifeldolgozásésagépitanulás.Ezentechnológiákmegkönnyíthetikadokumentumkezelést,afogyasz-
tókelérését,acsaláselleniküzdelmetésakeresztértékesítést.Azár-összehasonlítóoldalakonkeresztüliértékesítésis
egyaránttartalmazhatelőnyöketafogyasztókésaszolgálatókszámára,azonbanfelmerülnekolyankockázatokis,mint
pl.anemmegfelelőidőbenésformábantörténőtájékoztatás,valamintazagresszívéssötétmintázatokat(dark-patterns)
alkalmazóértékesítésigyakorlatok.

Aszemélyinyugdíjtermékek(PersonalPensionProduct,PPP)továbbraisnagyonkülönbözőekatagállamokban,azeltérő
termékjellemzőkpedigszabályozásiésfelügyeletikihívásokatjelentenek.Anyugdíjtermékekszámatagállamonkéntkis-
mértékű,defolyamatosnövekedéstmutat,amely–többekközött–azadókedvezményekeredménye.

A2023-asévrőlszólójelentésegyújszakasszalisbővült,amelyakövetkezővisszatérőfogyasztóikockázatokkalfoglalkozik:
(1)Növekvőfogyasztóiérdeklődésésfokozódótudatosságafenntarthatóságijellemzőkkelrendelkezőbiztosításiésnyug-
díjtermékekiránt,továbbáezentermékekkínálatánakjavulása,amelyazonbanazöldrefestéskockázatátismegnövelte;
(2)Hiányosságokazigényfelmérés,afenntarthatóságipreferenciákazonosításasorán,gyengeminőségűtanácsadásés
elégetlenfogyasztóitájékoztatások,illetveazértékesítésiösztönzőkmiattiösszeférhetetlenség;(3)Növekvőtermészeti
katasztrófák(Nat-Cat)ésrendszerszintűeseményekmiattkialakulóvédelmirés;(4)Ahitelfedezetitermékekkialakítása
éskeresztértékesítésigyakorlatánakkockázatai.

24Diversity,EquityAndInclusion(DE&I)
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5. Közvetítők és kockázataik25

25Közvetítőalattazokatajogiszemélyeketértjük,amelyekbiztosításivagypénzpiaconMNBengedéllyelrendelkeznek,ésadotttermékcsoport
vonatkozásábanversengőtermékeketértékesítenek.Mindenegyébesetbenkülönnevesítésrekerül.

5.1. BIZTOSÍTÁSKÖZVETÍTŐK

5.1.1. Csökkenő létszám, növekvő bevételek

Abiztosításközvetítőiengedéllyelrendelkezőintézményekszámaa2023.évbenistovábbcsökkent,ígyazelmúlt4évben
eltérődinamikájú,detendenciózuscsökkenésfigyelhetőmeg.Tárgyévbenacsökkenésmértéke5,3%-osvolt(5.1.táblázat).
Afolyamatoscsökkenéshátterébenjellemzőentovábbraisazelmúltévekbennagyobbváltozástnemmutató,ugyanakkor
alapvetőenmagasszintűjogszabályielvárásoknakvalómegfelelés,valamintagazdaságiésháborúshelyzetbőladódóan
abiztosításiszektortisérintőintézkedésekközvetítőkrevetítetthatásahúzódik.Előzőekokánazállományátruházások
továbbraisnépszerűmegoldásnakbizonyulnakazonintézményekszámára,akikapályátnem,azonbanazadminisztrációs
terheketelhagyvaegynagyobbapparátussalműködőintézménykötelékébenfolytatnáktovábbtevékenységüket.Azelőző
évhezhasonlóanacsökkenőintézményszámellenéreabiztosításértékesítésutánjárójutalékvagydíjazásösszege2023.
évbenisnövekedéstmutat,9,9%-osmértékben.

5.1. táblázat
A biztosításközvetítők legfontosabb adatai

Biztosításközvetítő

2022 2023

Intézmények száma (db) 378 358 

Alkusz 339 322

Többes ügynök 39 36

Természetes személyek száma (fő) 11 935 11 493 

Jutalékbevétel vagy közvetett díjazás összege (Mrd Ft) 111,7 122,8 

Megjegyzés: A biztosításközvetítő intézmények száma tartalmazza a biztosításközvetítőként nyilvántartásba vett és a biztosításközvetítői tevé-
kenységet főtevékenységként végző intézményeket, valamint az egyéb főtevékenység alapján nyilvántartásba vett és biztosításközvetítői tevé-
kenységet is végző intézményeket.
Forrás: MNB

5.1.2 A nem-élet ág a növekedés motorja 

Aközvetítettbiztosításitermékekesetébenhasonlóanvegyesképetláthatunk2023-ban,mintami2022-benismegfigyel-
hetővolt.Anövekvőszámbanközvetítettnem-életbiztosításokállnakszembenacsökkenőéletbiztosításiértékesítéssel,
azzalakülönbséggel,hogyazelmúltévbenazéletbiztosításokesetébennemcsakaközvetítettszerződésekdíja,deaz
ellenértékkéntkapottdíjazásértékeiscsökkentazelőzőévhezviszonyítva(5.2.táblázat).
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5.2. táblázat
A biztosításközvetítők értékesítési adatai
 Szerződések értéke

Mrd Ft
Szerződések száma 

db
Jutalékbevétel

Mrd Ft
2022 2023 2022 2023 2022 2023

Nem-élet ág 195,3 246,6  2 468 111 2 680 474  81,0 95,2 
Kötelezőgépjárműfelelősségbiztosítás 98,7 115,6 1540064 1 643 091 20,3 22,9
Lakásbiztosítás 6,1 7,8 114 761 122503 9,1 10,3
Cascogépjárműfelelősségbiztosítás 38,2 52,0 203 289 229905 13,9 16,7
Vállalatiésintézményivagyonbiztosítás 33,9 48,2 48566 46 716 23,9 29,5
Utasbiztosítás 4,4 6,0 365460 495099 1,6 2,3
Egyébnem-életbiztosítás 14,0 17,0 195971 143 160 12,1 13,5
Élet ág 47,8 32,2  115 138 75 475  30,3 27,6 
Kockázati(haláleseti)életbiztosítás 
[2022előtthagyományoséletbiztosítás] 3,6 3,9 60350 21 102 6,0 4,3

Megtakarításijellegűéletbiztosítás 43,1 27,3 53643 53508 19,9 21,8

ebből
Befektetésiegységekhezkötöttéletb. 38,8 24,5 46275 46 723 17,0 18,8
Hagyományoséletbiztosítás 4,3 2,8 7 368 6785 2,9 3,0

Egyébéletbiztosítás 1,0 1,1 1145 865 4,4 1,5

Forrás: MNB

A2022.évhezképest8,6%-kaltöbbnem-életbiztosításiszerződéskerültközvetítésre,26,3%-kalmagasabbdíjon.Aköz-
vetítésellenértékekéntazértékesítők17,6%-kalrealizálhattaknagyobbbevételt.

Azutasbiztosításikategóriavoltalegdinamikusabbanem-életágon,aközvetítettutasbiztosításokdíjaésdarabszáma
alapjánazutazásikedvnövekedése2023-banistöretlenvolt.A37,5%-osközvetítettdíjnövekedésmellett35,5%-kal
többszerződésértékesítésetörtént,vagyisapandémiaelőttiközel450ezresszerződésszámotmeghaladvacsaknem500
ezerügyfélbiztosítottautazásátközvetítőnkeresztül.Agépjárművekhezkapcsolódóbiztosításoktrendszerűnövekedése
folytatódott,6,7%-kalés13,1%-kaltöbbkötelezőgépjármű-felelősségbiztosításéscascokerültmegkötésre,amitcsak
részbenmagyaráza2022.évvégéhezviszonyított,közel100ezerreltöbbforgalombanlévőgépjármű.Anövekedésmö-
göttazemelkedőátlagdíjak(+9,8%,illetve+20,4%)hatásáranövekvőnominálisdíjkülönbségekügyfélmobilizálóhatása
ishúzódhat.

Alegnagyobbbevételtgenerálóvállalatibiztosítások42,0%-kaltovábbnövekedtek,deazelőzőévhezhasonlóanaszer-
ződésekdarabszámaszinténcsökkent.Aközvetítettátlagdíjak47,7%-kalnövekedtek,ebbenazinflációshatásmellett
tettenérhetőaközvetítőkerőfeszítéseazalulbiztosítottságjelenségénekcsökkentésére,melyreazMNBkorábbankör-
levélbenhívtafelazérintettekfigyelmét.A2024-tőlbevezetettlakásbiztosításikampányhatásáraajövőévnyerteseez
atermékkategórialehet.

Aközvetítettkockázatiéletbiztosításokdarabszámadrámaian,aharmadáraesettvissza,ugyanakkoreznemjelentette
adíjakcsökkenését,mivelazegyszerződésrejutóátlagdíjaktöbbmintháromszorosára,183ezerforintraemelkedtek.
Amegtakarításijellegűéletbiztosításokközvetítettdíjaiszinténjelentősen,36,7%-kalcsökkentek,ugyanakkoraközve-
títettdarabszámstagnált,mígabiztosítókáltalkifizetettösztönzőkmértéke9,6%-kalemelkedett.Ennekhátterébenaz
húzódik,hogyanagyságrendilegmagasabbösztönzőketkínálófolyamatosdíjastermékekközvetítettállománydíjaés
darabszámaisnövekedett,ugyanakkoratőkepiacitermékekkel,köztükazesetenkéntinflációfelettihozamotgarantáló
állampapírokkalversenyeznitudóegyszeridíjastermékekértékesítésénekdarabszámatöbbmint75%-kal,aközvetített
díjak66,7%-kalestekvissza.
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5.1.2.1 Dinamikusan növekvő MFO közvetítés

Alakásbiztosításokközvetítésivolumenébennemláthatójelentősváltozásazelőzőévhezviszonyítva,aközvetítők6,7%-
kaltöbblakásbiztosítástértékesítettek2023-ban(5.1.ábra).AzMFOtermékekértékesítésébenugyanakkorugrásszerű
növekedéslátható,a2022.évhezviszonyítva71,3%-kaltöbbfogyasztóbarátlakásbiztosítástértékesítettekaközvetítők,
ateljesértékesítésttöbbmint10%-át.Aváltozásmértékenemennyiredinamikusazonlinetérben:aholazügyfeleksze-
mélyestanácsadásnélküljutnakelaszerződéskötésig,ottanövekedés45,9%,ugyanakkorcsaknemkétszergyakrabban,
23,6%-banazMFOterméketválasztják.AteljesközvetítettállományhozviszonyítottmagasMFOaránytmagyarázhatja,
hogyazonlinetérbenbiztosítástkötőszerződőkjellemzőensztenderdingatlanokra,kockázatokrakeresikaszámukra
legmegfelelőbbbiztosítást,melyigényekreoptimalizálttermékazMFO.

Trendszerűnövekedésnemláthatóaközvetítőkáltalértékesítettlakásbiztosításokdarabszámában(5.2.ábra).Egyfőre
vetítve,azértékesítésvolumenébenjelentőstartalékazonosítható,tekintettelarra,hogybárazarányévrőlévrenövekszik,
azegyfőrejutólakásbiztosításokszámakevesebbmintegydarabhavonta.

5.1. ábra
Az alkuszok és többes ügynökök által értékesített lakásbiztosítások alakulása
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Forrás: MNB

5.2. ábra
Egy közvetítőre jutó közvetített lakásbiztosítások darabszáma

0 

20 

40 

60 

80 

100 

120 

140 

0 

0,2 

0,4 

0,6 

0,8 

1,0 

1,2 

1,4 

2018 2019 2020 2021 2022 2023

DarabEzer darab

115115 113113 110110
115115

122122120120

Lakásbiztosítás
1 főre jutó havi szerződés (jobb tengely)

0,690,69 0,670,67 0,690,69
0,800,800,810,81

0,890,89

Forrás: MNB



MAGYAR NEMZETI BANK

BIZTOSÍTÁSI, PÉNZTÁRI, TŐKEPIACI KOCKÁZATI ÉS FOGYASZTÓVÉDELMI JELENTÉS • 202498

5.1.3. Tendenciózus létszámcsökkenés: ezer fő évente

2023-banisfolytatódottatrendszerűlétszámcsökkenésabiztosításközvetítőitermészetesszemélyekkörében.Azelmúlt3
évbenéventenagyságrendilegezerfővelmérséklődöttaregisztráltakszáma(5.3.ábra),így2023.évvégén3,7%-kalkeve-
sebbregisztráltbiztosításközvetítőszemélyszerepelazMNBnyilvántartásábanazegyévvelkorábbiállapothozviszonyítva.
Abiztosítóifüggőügynökökszámaateljessokasághozhasonlóan3,6%-kalcsökkent,mígazalkuszokesetében6,2%-kal
kevesebbszemélyvégzettbiztosításközvetítőitevékenységet,amitlegnagyobbrészbenegyalkuszüzletimodellváltása
magyaráz.Atöbbesügynököklétszámaazutóbbiháromévben3500-asértékkörülstabilizálódott.

Azöregedőtársadalomkihívásokeléállítjaagazdaságszereplőitis,amelynekhatásaérzékelhetőabiztosításközvetítői
piaconis(5.4.ábra).Aszemélyiéstárgyifeltételekáltaltámasztottbelépésikövetelményekugyanazonosakakülönböző
közvetítőikategóriákban,azadatokalapjánazonbanazegyesközvetítőitípusokeltérőmódonképesekmegszólítaniapo-
tenciális,illetvemegtartaniazaktívmunkatársakat.Akülönbözőközvetítőikategóriáknáljelentőseneltérazátlagéletkor
változásánakdinamikája.Atöbbesügynökökesetébenhagyományosankisebbazátlagéletkor,nagyfókuszthelyeznek
afiatalok,pályakezdőkmegszólítására,azátlagéletkorezzelegyüttkétévvelnőttazelmúlthétévalatt.Akihívásraaleg-
jobbválasztazadatokalapjánabiztosítóifüggőügynökökesetébenadtákaszereplők,ígyazátlagéletkorhétévalattegy
évvelnövekedett,ezzelszembenazalkuszokáltalmegbízottközvetítőkátlagéletkoraazonosidőtávonnégyévvelnőtt.
Ajelenségelkerüléseérdekébenazalkuszokkiemeltfigyelmetfordítanakakollégákmegtartására,melyazadatoktükrében
sikeresnekmondható,ugyanakkorazöregedésdinamikájánakmérséklésevagymegállításaérdekébenszükségeslehetaz
üzletiműködésimodellekátgondolása,azalkusziszakmafiatalokszámáratörténővonzóbbátétele.

5.3. ábra
A biztosításközvetítő természetes személyek számának alakulása
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5.1.4. Kiugróan növekvő nem-élet arány, történelmi mélypont élet ágon 

Aközvetítettszerződésekösszértéke2023-ban279milliárdforintvolt,mely14,7%-kalmúljafelüla2022.éviösszeget.
Anem-életbiztosításokrészarányatovábbnőtt,2023-banelértea88,4%-ot.Akülönbségilyenmértékűnövekedéséhezaz
életágtovábbivisszaesésénekeredményeishozzájárult.Életágonaközvetítettszerződésekösszege32,5%-kalcsökkent,
ezzelpárhuzamosanaközvetítettnem-életbiztosításiszerződésekösszege26,2%-kalemelkedett.Azéletágonbekövet-
kezettszerződésesértékvisszaesésénekhátterébenfőkéntamegtakarításijellegűéletbiztosítások36,7%-oscsökkenése
áll.Nem-életágonkiemelendőaközvetítettvállalatiésintézményivagyonbiztosításokértékének42,0%-osemelkedése
a3,8%-osdarabszámcsökkenésmellett,valamintacascobiztosításokesetébentapasztalható13,1%-osdarabszám-nö-
vekedésmelletti36,2%-osszerződésesértékemelkedés,melymögöttjellemzőenacascodíjakraishatóinflációshatás
figyelhetőmeg.

5.4. ábra
A biztosításközvetítő természetes személyek átlagéletkorának alakulása
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5.5. ábra
Az alkuszok és többes ügynökök által közvetített biztosítási díjak alakulása
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5.1.5 Növekvő koncentráció mindkét ágon 

Azéletésanem-életágonakorábbicsökkenéstkövetően2023-banaközvetítettbruttódíjbevétel,illetveállománydíj
alapjánszámoltpiacikoncentrációnövekedett(5.6.ábra).AzéletágonaHerfindahl-Hirschman-index(HHI)értéke13,0%-
ról14,9%-ranövekedett–apiacmérsékeltkoncentrációjátmutatva–,azzalegyütt,hogyaTOP5részesedése71,2%-ról
68,9%-racsökkent,melytovábbraismagasnaktekinthető.Anem-életágonszinténnövekedettmindkétkoncentrációs
mutató.Ahagyományosanalacsonynem-életpiaciközvetítőikoncentrációtmutatóHHIindexkétévnyicsökkenésután
6,1%-ra,aTOP5részesedése46,8%-raemelkedett.

5.1.6. Több üzletágban is kihasználatlan online potenciál 

Azelektronikusértékesítésarányaazelmúltévekbenstagnálástmutat,adigitálisfejlesztésektovábbraisváratnakmagukra
aközvetítőipiacon,ígyazelektronikus(üzletkötősegítségenélkültörténő)értékesítésjellemzőentovábbraisazonter-
mékkategóriákbanmutatkiugróeredményt,amelytermékekkönnyedénösszehasonlíthatóak,egyszerűenkalkulálhatóak
vagyrendkívülárérzékenyek.A2023.évbenvalamennyitermékkategóriábannövekedésvoltmegfigyelhető,azonban
anövekedésmértékenemvoltszámottevő,valamintazonlineértékesítésszempontjábólkiugrótermékkategóriákbansem
történtváltozás.Annakellenére,hogyaz5.1.2.táblázatadataiszerinta2023.évlegdinamikusabbannövekvő(35,5%-os
növekedés)termékeazutasbiztosításvolt,atisztánelektronikusanközvetítettszerződésekcsupán0,1százalékponttal
növekedtek.Ilyendinamikusnövekedésmelletttapasztaltminimáliselektronikusarányváltozásalapjánvalószínűsíthető,
hogyazutasbiztosításokmegközelítettékvagyelértékabennükrejlőelektronikusértékesíthetőségipotenciált.Ezzelel-
lentétesképetmutatnakagépjárműbiztosítások,amelyekközülaleginkábbelektronikusértékesítésretermettkötelező
gépjármű-felelősségbiztosításokcsupánegyharmadakerültközvetítésreüzletkötősegítségenélkül.Azelektronikusérté-
kesítésbenévekótarejlőéskihasználatlannövekedésipotenciála2023.évbensemmutatváltozást,azonbanaközvetítést
végzőtermészetesszemélyekszámánakcsökkenésemellettalehetőségekkihasználásaésígyadigitálisfejlesztéseknem
sokáigtűrhetnekhalasztást.(5.7.ábra).

5.6. ábra
A TOP5 független biztosításközvetítő részesedése és Herfindahl-Hirschman-index bruttó díjbevétel és 
állománydíj alapján áganként
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5.7. ábra
Elektronikusan közvetített nem-életbiztosítási szerződések aránya (darabszám szerint, a közvetített 
szerződéseken belüli arány)
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5.2. PÉNZPIACI KÖZVETÍTŐK

5.2.1. További koncentráció a pénzpiaci közvetítőknél is

Apénzpiacon2023-ban6,4%-kalmérséklődöttazintézményekszáma,melyetfőkéntatöbbesügynökök6,4%-oscsökke-
nésegenerált,amelyjelenséghátterébenazáll,hogyamarginálisértékesítésiaránytképviselőintézményekazengedélyük
visszaadásamellettdöntöttek.Összességébenmegállapíthatóazonban,hogyaközvetítőipiacjelenlegiszereplőiválságálló-
nakbizonyulnak.Ugyanakkortovábbraisfontosnaktartjukfelhívniafigyelmetarra,hogyamennyibenalakosságihitelezés
hosszabbtávoniscsökkenőtendenciátmutat,úgya–jellemzőenlakosságihitelezésbenaktív–pénzpiaciközvetítőknek
alkalmazkodásraleszszükségük.Ezenalkalmazkodásegyiklehetségesmódjaamáspiacokra(pl.biztosításközvetítőipiac)
történőbelépés.Atermészetesszemélyeklétszáma2023-ban8,4%-kalcsökkent,melyamárfentemlítettkisebbszereplők
általiengedélyvisszaadások,valamintazinaktívközvetítőkesetébenalkalmazottprofiltisztítóintézkedésekeredménye.
Ajutalékbevételekbenmegfigyelhetőjelentős,18,1%-oscsökkenéshátterébenajelzáloghitelekésaszemélyikölcsönök
drasztikusvisszaeséseáll.(5.3.táblázat)

5.3. táblázat
A független pénzpiaci közvetítők legfontosabb adatai

Pénzpiaci közvetítő

2022 2023

Intézmények száma (db) 483 452 

Alkusz 17 17

Többes ügynök 326 305

Többes kiemelt közvetítő 4 4

Áruhiteles közvetítő 136 126

Természetes személyek száma (fő) 6 516 5 968 

Jutalékbevétel (Mrd Ft) 21,0 17,2

Megjegyzés: A független pénzpiaci közvetítő intézmények száma tartalmazza a pénzpiaci közvetítőként nyilvántartásba vett és a pénzpiaci közve-
títői tevékenységet főtevékenységként végző intézményeket, valamint az egyéb főtevékenység alapján nyilvántartásba vett és pénzpiaci közvetítői 
tevékenységet is végző intézményeket. Az áruhiteles pénzpiaci közvetítők nem kötelezettek adatszolgáltatásra. A pénzpiaci- és a biztosításközve-
títő természetes személyek között lehetséges átfedés.
Forrás: MNB

5.2.2. Drasztikus csökkenés a lakossági hitelezésben

A2023-asévalakosságihitelekéspénzkölcsönökmindenfőtermékkategóriájábancsökkenésteredményezett.Összes-
ségébenalakosságihiteléspénzkölcsönesetébenaszerződésekértéke32,3%-kal,azértékesítettdarabszám24,0%-kal,
mígajutalékbevételösszege22,0%-kalesettvisszaa2022-esévhezképest.Alakosságihitelekközülalegszembetűnőbb
visszaesés–a2022-esévhezhasonlóan–ismétajelzáloghitelekesetébenfigyelhetőmeg,aholaszerződésekértéke
34,1%-kal,aszerződésekszáma35,4%-kal,ajutalékbevételösszegepedig23,9%-kalcsökkent.Ajelzáloghitelekdrasztikus
visszaesésébenaváltozógazdaságikörülmények,amegemelkedetthitelkamatok,alakásokmagasforgalmiértéke,vala-
mintaCSOKszűkítéseegyarántszerepetjátszott.Kiemelendőtovábbáazértékesítettszemélyikölcsönökdarabszámának
28,2%-osvisszaesése,melyhezaszerződésekértékének33,4%-os,valamintajutalékbevételösszegének24,9%-oscsök-
kenésetársult.Avállalatihitel,pénzkölcsönéspénzügyilízingkategóriábanaszerződésekértékének7,5%-osnövekedése
mellettazértékesítettszerződések2,9%-os,valamintajutalékbevételösszegének17,1%-oscsökkenésekövetkezettbe.
(5.4.táblázat)
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5.4. táblázat
A független pénzpiaci közvetítők értékesítési adatai

 Szerződések értéke
Mrd Ft

Szerződések száma
db

Jutalékbevétel
Mrd Ft

2022 2023 2022 2023 2022 2023

Vállalati hitel, pénzkölcsön és p. lízing 263,4 283,1  19 351 18 797  3,5 2,9 

Lakossági hitel és pénzkölcsön összesen 770,2 521,2  158 697 120 635  14,7 11,5 

   ebből: Jelzálog 569,3 375,4 37 159 24 009 9,5 7,2

Gépjármű 0,5 0,3 146 93 0,02 0,0

Személyi kölcsön 128,5 85,6 19 349 13 894 2,5 1,9

Egyéb 71,9 59,8 102 043 82 639 2,7 2,4

Lakossági pénzügyi lízing összesen 26,6 34,9  6 538 7 429  0,6 0,4 

   ebből: Ingatlan 3,3 1,4 246 90 0,1 0,0

Gépjármű 23,3 33,6 6 273 7 324 0,5 0,4

Egyéb 0,0 0,0 19 15 0,0 0,0

Forrás: MNB

5.2.3. 2019-es szinten a közvetítői lakossági hitelezés

Aközvetítőtermészetesszemélyeklétszáma2023-banazelőzőévhezviszonyítva8,4%-kalcsökkent.Alakosságihitelezés-
ben2017-tőlmegfigyelhetőstabilnövekedés2022-benmegtört,majd2023-bantovábbidrasztikusvisszaeséskövetkezett
be.A2021-escsúcshozképest37,7%-kalcsökkentaszerződésekértéke,amelyalapjánalakosságrészéreközvetített
hitelekéspénzkölcsönökértéke2023-bana2019-esszintigzuhantvissza.Ajelenségmögöttezesetbenisagazdasági
körülmények,ígyacsökkenőreálbérek,amagaskamatszintek,ésebbőlkifolyólag,avisszaesőhitelkihelyezésekállnak.
Avállalatiszegmensfeléközvetítettszerződésekértékeugyanakkor2020-tólfolyamatosannövekedéstmutat,a2022-es
évhezképesttovábbi7,6%-kal283,1milliárdforintraemelkedett.Aközvetítettlakosságipénzügyilízingszerződésekértéke
azelőzőévhezviszonyítva31,2%-kalnőtt,azonban2017-igvisszatekintvemégmindigmesszeelmaradakorábbiévek
eredményeihezképest.Kiemelendőalakosságilakástakarékszerződésekértékesítésbentapasztaltdinamikusnövekedés,
amelyalapján2023-banaközvetítettszerződésekdarabszámatöbbmintötésfélszeresérenőttazelőzőévhezképest.

5.8. ábra
Pénzpiaci közvetítők száma és a közvetített hitel és lízing összege
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Forrás: MNB
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6. Nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi 
vállalkozások és kockázataik

26Eltérésteredményeza2023.évijelentéshezképest,hogy2023.évbena2022.december31.napiauditáltadatoknemálltakrendelkezésre,míg
ajelenjelentésmára2022.éviauditáltadatokattartalmazza.

6.1. PIACI JELENLÉT

Anembankcsoporthoz,azazösszevontfelügyeletalánemtartozópénzügyivállalkozásokkockázatainakfelmérésesorán
azutóbbi5évadataikerültekfelhasználásra,melybőla2019-2022.évrevonatkozóadatokazévesauditáltadatszolgál-
tatásonalapulnak,azutolsó2023.évipedigelőzetesadat26.Aszektortérintővalóskockázatokfelméréséhez–a6.1.
táblázatbanfoglaltadatokatkivéve–atorzítóhatáselkerüléseérdekébenkétspeciális,nemapénzügyivállalkozások
általánosüzletmenetéhezköthetőtevékenységetfolytatópénzügyivállalkozásadataikiszűrésrekerültek.

6.1. táblázat
Nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások főbb adatai

2019 2020 2021 2022 2023

Nem bankcsoporthoz, azaz összevont felügyelet alá nem tartozó pénzügyi 
vállalkozások mérlegfőösszege (milliárd forint) 1505 1581 1735 1 960 2 087

Nem bankcsoporthoz, azaz összevont felügyelet alá nem tartozó pénzügyi 
vállalkozások darabszáma 223 225 226 222 223

Avizsgáltidőszakbanauditáltadatszolgáltatástnemteljesítőpénzügyi
vállalkozásokdarabszáma 5 3 2 4 -

Megjegyzés: A táblázat azoknak a pénzügyi vállalkozásoknak az aktuális adatait tartalmazza, akik az adott időszakban nyújtottak be adatszolgál-
tatást az MNB részére.
Forrás: MNB

Anembankcsoporthoztartozópénzügyivállalkozásokdarabszámáttekintveazutóbbi5évbenközelazonosszintenmo-
zogtak,ugyanakkorpozitívésnegatívirányúelmozdulásokazintézményidarabszámottekintveévközbenkismértékben
megjelentek,befolyásolvaezzelaszegmensszereplőiszámánakalakulását.

2023.évben1pénzügyivállalkozásrészérekerültazMNBáltalaműködéshezszükségestevékenységiésműködésiengedély
kiadásra,1intézményesetébenpedigtulajdonosidöntéséskezdeményezéseredményeképpazadottpénzügyivállalkozás
visszaadtaatevékenységiésműködésiengedélyét.AzMNB3pénzügyivállalkozásesetébenvontavisszaaműködésienge-
délyt,aszemélyiéstárgyifeltételek,arendszeres,MNBfelétovábbítandóadatszolgáltatásoknemteljesítése,afelügyeleti
együttműködéshiánya,valamintaprudensműködéskapcsánbeazonosítottkockázatokésaggályokfelmerülésemiatt.

A2023.évvégéveljogszabálybanelőírtindulótőketeljesítésétazMNBszorosannyomonkövetteésfigyelemmelkísér-
te,ajogszabályikövetelményteljesítésénekelmulasztásamiatttevékenységiengedélyvisszavonásáranemkerültsor.
Aszektortalkotóintézményekdarabszámaitérintőváltozásokkalkapcsolatbana2023.évbensemkerültekbeazonosításra
szektorszintűkockázatok.

Apénzügyivállalkozásokravonatkozójogszabályikörnyezetalakulásanegatívhatástgyakoroltavizsgáltintézmények
eredményéreéseredménytermelőképességére,ennekellenéreazonbananembankcsoporthoztartozópénzügyivál-
lalkozásokmérlegfőösszege2023.évben6,4%-kalnövekedettazelőzőévhezképest,avolumenepedigmeghaladtaa2
ezermilliárdforintot.Aszektorfolyamatosbővülésétmutatjaazutóbbi5évrevonatkozómérlegfőösszegadatokban
megfigyelhetőnövekvőtrend,melya2023.évbenisfolytatódott.
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6.2. TOVÁBB NÖVEKSZIK A TULAJDONOSI TŐKEBEVONÁS 

A2023.évbentovábbfolytatódott–deatavalyinállényegesenalacsonyabbmértékben–aszektorműködésétbiztosító
külsőforrásoknövekedése.Ahitelintézeti(belföldiéskülföldi)forrásokarányatovábbraiskiemelkedő,39%,ezenbelül
akülföldihitelintézetiforrásokemelkedteknagyobbmértékben.Volumenbentovábbraisabelföldihitelintézetiforrás
dominálanemhitelintézettőlésnembelföldipénzügyivállalkozástólszármazóegyébforráskategóriaután,bárneméri
ela2021.éviszintet,emelkedése2%alatti.Akülföldihitelintézetiforrásvolumenbenabelföldinekmindössze62%-a,
denövekedésemagasabb,4,4%,amiviszontjelentősenelmaradatavalyi71%-osszinttől.Anembankcsoportipénzügyi
vállalkozásokegymásköztifinanszírozásaszintestagnált.

AhazaihitelintézetifinanszírozásonbelültovábbraisazMFBMagyarFejlesztésiBankZrt.alegnagyobbfinanszírozó,má-
sodikazEximbankZrt.,harmadikazMBHBankNyrt.AzMFBMagyarFejlesztésiBankZrt.1,1%-kalnöveltekintlévőségeit
aszektorban,amimesszeelmarada2022.évi19%-osnövekedéstől,mígavolumenbenlényegesenkisebbEximbankZrt.
jelentősebbmértékben,16%-kalnövelteanembankcsoportipénzügyivállalkozásokfinanszírozásábanvalórészvételét.

Anagyobb,tízmilliárdforintosmérlegfőösszegfeletti,hazaihitelintézetifinanszírozássalrendelkezőintézményektevékeny-
ségébennemkövetkezettbefordulat,továbbraistöbbségébenhitel-éspénzkölcsönnyújtásitevékenységetfolytatnak.
Változatlanulmegfigyelhetőamagaskoncentráltság,a2023.évibelföldihitelintézetifinanszírozásközel80%-aapénzügyi
vállalkozások10%-ánálösszpontosul.Atavalyinálkisebbmértékbennövekvőkülföldihitelintézetifinanszírozástovábbra
isnéhánykülfölditulajdonú,jellemzőengépkocsilízingtevékenységetfolytatóvállalkozásnálkoncentrálódik.

Apénzügyivállalkozásoktőkeellátottsága16%-ról17%-raemelkedett2023-ban,demégígyiselmaradakorábbi20%-os
szinttől.Asajáttőkerészarányántúlavolumeneisjelentősenemelkedett,amielsősorbanatulajdonositőkeemelésnek,
kisebbmértékbenajövedelmezőgazdálkodásnaktudhatóbe.

Azindulótőkeemelésérevonatkozóévvégéreteljesítendőjogszabályielőírásokeredménye–melynekvalómegfelelés
sikeresnektekinthetőaszektorban-,hogyasajáttőke13%-kal,mígakülsőforrásbevonásmindössze4%-kalnövekedett.
Asajáttőkeelemekenbelülazindulótőkébeisbeszámítójegyzetttőketöbbekközöttazosztalékvisszaforgatásábólere-
dően10%-kalnövekedett,mígazeredménytartalék42,7%-kalemelkedett,amelyhezhozzájárultalekötötttartalékból

6.1. ábra
Nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások tőkeellátottsága
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Forrás: MNB
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történtátcsoportosítás,a2023.éviadózotteredményazonbantöbbmint10%-kalcsökkenta2022.évihezviszonyítva
(ezutóbbinemképeziazindulótőkerészét).

Egymilliárdforintfelettisajáttőkével–darabszámottekintve–anembankcsoportipénzügyivállalkozások(65db)29%-a,
míg100millióFtalattisajáttőkével(7db)3%-arendelkezik.

Másszemszögbőlközelítve(ezatípusúkategorizálása6.1.ábránnemjelenikmeg),atulajdonosifinanszírozásemelkedést
mutat,akapcsoltvállalkozásoktólérkezőforrásazonbanjelentősenvisszaesett2023-ban.Atagikölcsönkéntjelentkező
tulajdonosifinanszírozásiforrástavalyinálnagyobbmértékű,4,1%-osnövekedéseatulajdonositőkeemelésselegyütt
stabiltulajdonosihátteretjelezaszektorban.

Anövekvőkülsőforrásbevonásésatulajdonositőkeemelésekacsökkenőjövedelmezőségellenéreaztmutatják,hogy
továbbraisvonzóapénzügyivállalkozásokbatörténőbefektetés.

6.3. MÉRSÉKELTEN NÖVEKVŐ KÖVETELÉSÁLLOMÁNY

A2023.évben121pénzügyivállalkozástudtaazügyfelekkelszembenikövetelésállományátnövelni2022.évhezképest,
amelyekközül8intézmény5milliárdforintotmeghaladónövekedéstértel.Ezekafőtevékenységükettekintvejellemzően
ahitel-éspénzkölcsön,illetveapénzügyilízingtevékenységetfolytatóintézményekközétartoznak.

Avizsgált intézményekbruttókövetelésállományánakváltozásaa2022.évinövekedést(15%)követően2023.évben
mérsékeltebbváltozást(3%)mutatott.

A2023.éviállománynövekedésbenahitel-éspénzkölcsönnyújtásitevékenység,illetveapénzügyilízingvolumenének
abővülésejátszottszerepet,mígafaktoring(folyóéswork-out)állománya,valamintazegyébkövetelésekcsökkentek.
Awork-outállománycsökkenéseaztjelzi,hogyavásárlássalmegszerezhetőköveteléscsomagoknemkompenzáljákatör-
lesztésésazegyébjogcímentörténőcsökkenéstaköveteléskezelőipiacon.

6.2. ábra
Nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások követelésállományának alakulása
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Forrás: MNB



NEMBANKCSOPORTHOZTARTOZóPÉNZÜgYIVÁLLALKOZÁSOKÉSKOCKÁZATAIK

BIZTOSÍTÁSI, PÉNZTÁRI, TŐKEPIACI KOCKÁZATI ÉS FOGYASZTÓVÉDELMI JELENTÉS • 2024 107

Azutolsó5évtekintetébenapénzügyilízingvolumenefolyamatosannövekedett,amielmondhatóahitelállományrólis,
leszámítvaa2020.évet,amikorgyakorlatilagstagnált.

Anembankcsoporthoztartozópénzügyivállalkozásokelsődlegestevékenységetovábbraisahitel-éspénzkölcsönnyújtás,
amelyabruttókövetelésállomány56%-áttesziki,eztkövetiapénzügyilízing31%-kal,awork-out10%-kal,majdafolyó
faktoring3%-kal.Anembankcsoporthoztartozópénzügyivállalkozásokkövetelésállományátakorábbiidőszakhozhason-
lóantovábbraismagaskoncentráltságjellemzi.Azintézmények15%-ánálösszpontosulateljeskövetelésállomány66%-a.

6.4. JÖVEDELMEZŐSÉG CSÖKKENÉSE

2023.évsoránanembankcsoportipénzügyivállalkozásiszektortöbbmint85%-anyereségesenműködött,azonban
aszektorszintűadózotteredményelmaradta2021.éviésa2022.éviadózotteredményvolumenétőlis.

A2023-asévbenaz1milliárdforintotelérő,vagymeghaladópozitíveredménytrealizálópénzügyivállalkozásokhitelezés-
sel,lízingtevékenységgeléskövetelésvásárlássalfoglalkoznak.A6legnagyobb–1milliárdforintotmeghaladó–adózott
eredményvisszaeséstelszenvedőpénzügyivállalkozásközülbár3továbbraisnyereségesenműködött,azonbanegyüttesen
többmint27milliárdforintösszeggelkevesebbadózotteredménytkönyvelhettekel,mint2022.évben.

Ajövedelmezőségieloszláskedvezőelmozdulásátmutatjaazonban,hogymíg2022.évbenmindösszesen181pénzügyi
vállalkozástudottelérnipozitívadózotteredményt,addig2023-banmár191pénzügyivállalkozáskönyveltelnyereséget
azelőzetesadatokalapján,mindemellettanegatívadózotteredményttermelőintézményekdarabszáma39-ről30-ra
csökkent.

Avisszaesésokarészbenapénzügyiszervezetekkülönadója,illetveazextraprofitadó,melyutóbbinaka2023.évrevo-
natkozóanmegállapítottösszegéttöbbségébenháromegyenlőrészletben,júniusban,októberbenésdecemberbenkellett
megfizetniükapénzügyivállalkozásoknak.Ajövedelmezőségcsökkenéseellenéreapénzügyivállalkozásoksajáttőkéjé-
benstabil,erőteljesebbnövekedésvolttapasztalható,melyrészbenajogszabályikörnyezetváltozásáravezethetővissza.
AjövedelmezőségcsökkenéseésasajáttőkeerőteljesebbnövekedéseokánaROEszinténcsökkenőtendenciátmutat.

6.3. ábra
Nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások eredménye

Adózott eredmény 
ROE (jobb tengely) 

7

82 5

41

8

86

8

72

6

63

27

13

29

23

18

0

5

10

15

20

25

30

35

10 

20 

0 

30 

40 

50 

60 

70 

80 

90 

100 

20222019 2020 2021 2023

%Mrd Ft

Adó

Forrás: MNB



MAGYAR NEMZETI BANK

BIZTOSÍTÁSI, PÉNZTÁRI, TŐKEPIACI KOCKÁZATI ÉS FOGYASZTÓVÉDELMI JELENTÉS • 2024108

6.5. VÁLLALATI HITELÁLLOMÁNY ÓVATOS NÖVEKEDÉSE

2023.évre6%-oshitelállománynövekedéskövetkezettbe.Avizsgáltintézményikörbenanövekedésfőmozgatójato-
vábbraisavállalatihitelezés.2023.évrenemcsökkentahitelezésitevékenységetfolytatópénzügyivállalkozásokszáma
annakellenéresem,hogyazévvégévela2019.december31-énmárműködővagyalapításiengedélyalattállópénzügyi
vállalkozásokközülaHpt.ahitelezésiengedéllyelrendelkezőintézményekszámáramagasabbminimumindulótőkeszintet
írtelő,mintatöbbitevékenységetvégzőpénzügyivállalkozásnak.

2023.évbentovábbnőtta10milliárdforintotelérővagyaztmeghaladóhitelállománnyalrendelkezőpénzügyivállalkozá-
sokszáma,míg2022.évbenazauditáltadatokalapján25,addig2023.évben27intézményrendelkezett10milliárdforint
felettiállománnyal.Ezenintézményekközött3olyanpénzügyivállalkozásjelenikmega2023.évben,amelynek2022-ben
mégnemvolt10milliárdforintotelérővagyafelettiállománya.Minda3intézményesetébenavállalatihitelállomány
ameghatározóaportfolióban.

Ahitelállomány90+állományaavizsgált5évtekintetébenaportfolióteljesítőképességénekajavulásáttükrözi.

Avizsgáltintézményiköráltalkezelthitelállományszerződésszámaszámottevőennemváltozott,749643-ról749591-re
módosult,továbbraisaháztartásihitelszerződésekadjákadöntőtöbbségét,ezenbelülis50%-otképviselakézizálog
hitelállomány,mígavállalatihitelszerződésekszáma–ellentétbenavállalatihitelállományösszegével–mindösszesen
3%-otteszki.Ezegyrésztmutatjaavállalatihitelállománymagas,együgyfélreesőkitettségét,másrészrőlaháztartási
hitelállományfogyasztóvédelmikockázatát.

Avállalatihitelállománytvizsgálva2022.évvégiauditáltadatokhozképest7%-osnövekedéskövetkezettbe2023.évre.
Anövekedésmegmutatkozikminda10milliárdforintotelérővagyaztmeghaladóvállalatihitelállománnyalrendelkező
intézményikörszámáttekintve(2022.évben21pénzügyivállalkozás,2023.évben23pénzügyivállalkozás),mindpedig
azáltalukelértvállalatihitelállományösszesvállalatihitelhezviszonyítottarányáttekintve(2022.évben81%,2023.évben
83%).2023.évre6pénzügyivállalkozástudta5milliárdforintotelérőenvagyaztmeghaladóannövelnivállalatiportfo-
lióját,a6intézményközül3pénzügyivállalkozásdöntőenamikro-,kis-ésközépvállalkozásokrészérenyújtottforrások
közvetítésébőlnyújtvállalatihitelállományt.

2023.évreaháztartásihitelállománytekintetébenanemösszevontfelügyeletalátartozópénzügyivállalkozásiszektoraz
előzőévtendenciájáhozképestbárcsekélymértékben,denövekedőkövetelésállományttudottelérni.Anövekedés3%-ot
értelmégannakellenéreis,hogyegy,aháztartásiszektorbanműködőintézményévközbenatevékenységiengedélyét

6.4. ábra
Nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások hitelportfóliójának összetétele
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visszaadta,aportfoliójaavizsgáltintézményikörönkívülkerültértékesítésre.Anövekedéselsődlegesforrásaagyorsköl-
csöntnyújtóéskézizáloghitelezésitevékenységetfolytatóintézményekügyfelekkelszembeniállományánakanövekedése.

Aháztartásiszektortanövekedésmellettaportfolióminőségénekjavulásaisjellemezte2023.évben,amelyelsődlegesen
szinténagyorskölcsöntnyújtóintézményekportfoliójánakjavulásáravezethetővissza,portfoliótisztításkövetkezménye-
ként.2023.évbentovábbraisjellemzőamagaskoncentráltság,azelőzőévhezhasonlóankétpénzügyivállalkozástudott
10milliárdforintfelettiháztartásihitelállománytelérni,ezakétintézményaszektorháztartásiállományának67%-át
tetteki.Mindakétintézményjelentősösszegű,hitelintézetirefinanszírozástisigénybevesztevékenységefolytatásához.
Aháztartásiállományonbelülmindösszesen7pénzügyivállalkozástudott2023.évben10000vagyaztmeghaladószer-
ződésszámotelérni,ezekazintézményekgyorskölcsönnyújtásitevékenységetéskézizáloghitelezéstfolytatnak.

Akézizáloghitelezésselfoglalkozópénzügyivállalkozásokkövetelésállományábana2019.évbentapasztaltenyhecsök-
kenéstkövetőenfolyamatosnövekedéstapasztalható.2021-benapénzügyivállalkozásokáltalkezeltkézizálogállomány
jelentősenmegemelkedett,amelya2021.évsoránapénzügyipiacontörténtátrendeződéseredményevolt,azonban
2022.és2023.évekbenmárapiacélénkülésetapasztalható.Bár2021.évbenakézizálogkölcsöntnyújtópénzügyivál-
lalkozásoktöbbmint40%-aesetébenakézizálogkölcsönállománycsökkent,2022.és2023.évvégéremárvalamennyi
működő,kézizálogkölcsöntnyújtópénzügyivállalkozáskövetelésállományanövekedéstmutat.2023.évbena4legnagyobb
kézizáloghitelezésselfoglalkozópénzügyivállalkozásállománynövekedéseateljeskézizálogállománynövekedésmintegy
80%-áttetteki,ígyakézizálogkölcsönöktekintetébenapiactovábbraiskoncentrált.

6.6. TOVÁBBI NÖVEKEDÉS A LÍZINGPIACON

Anembankcsoportipénzügyivállalkozásokáltalkezeltlízingportfolióminőségetovábbraiskiváló.Annakellenére,hogy
a90napotmeghaladókésedelemmelrendelkezőállomány2023.évbenösszességében8%-kalnövekedettazelőzőévhez
képest,arányaibantovábbraisateljesportfóliócsupán2%-áttetteki2023.évben,ígyanemfizetésbőleredőkockázatok
aszektorbantovábbraisalacsonyak.

Avizsgáltintézményiköráltalkezeltlízingállományösszességeúgytudott2023.évben4%-kalnövekedniazelőzőévhez
képest,hogyavizsgáltintézményekeszközlízing-portfoliójánaknövekedése2023.évbenmegszakadtésa2019-esállományi
szintnélisalacsonyabbracsökkent,amely13%-oscsökkenéstjelentazelőzőévhezképest.Agépjárműlízing-portfolióezzel
ellentétben2023.évben9,7%-kalbővültazelőzőévhezképest,ígyagépjárműlízingportfoliójánaknövekedésitrendje
akorábbiévekhezhasonlómódonfolytatódott2023.évbenis.Aportfoliómegoszlásáttekintveazeszközlízing2023.

6.5. ábra
Nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások lízingportfóliójának összetétele
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évbenakezeltteljesportfolió20%-a,gépjárműlízingpedigateljesportfolió79%-a.Avizsgáltidőszaklízingtípusszerinti
megoszlásábanmegfigyelhető,hogyanembankcsoportipénzügyivállalkozásoklízingtevékenységeegyrehangsúlyosab-
bantolódikagépjárművekfelé,mígatermelőeszközök,gépek,berendezéseklízingeléseavizsgáltintézményikörreegyre
kevésbéjellemző,azeszközlízing-portfolióateljesállományonbelülszűkülőtendenciátmutat.

Anembankcsoportipénzügyivállalkozásokáltalkezeltlízingportfolióállományátazutóbbi4évbenátlagosan12%-os
évesbővülésjellemezte,amelybővülés2023.évben4%-ramérséklődött.Avizsgáltintézményiköráltalkezeltlízing-
szerződésekdarabszámaa2022.évistagnálásközelitrendfordulójátkövetően2023.évbenminimálisancsökkent,mely
továbberősítettealízingszerződésekátlagosértékéneknövekvőtendenciáját.Azátlagoslízingügyleteknagysága2021.
évben7,1millióforint,2022.évben7,9millióforintvolt,míg2023.évben8,3millióforintranövekedett.Annakokán,
hogyanembankcsoportipénzügyivállalkozásokáltalkezeltlízingportfóliójelentősrésze,89,5%-avállalatiszektorhozés
csupán10,5%-akötődikaháztartásiszegmenshez,azátlagoslízingügyletnagyságaavállalatilízingügyleteketprezentálja
jobban.A2023.évilízingvolumen8%-kalvisszaesőnövekedéseazelőzőévekátlagosértékéhezképestmegfontoltke-
resletetmutatmindavállalat,mindaháztartásrészérőlalízingpiacon.

6.7. KÖVETELÉSKEZELÉSRE VÁSÁROLT ÁLLOMÁNY CSÖKKENÉSE 
FOLYTATÓDOTT

A2023.évbenanembankcsoportipénzügyivállalkozásokáltalkezeltwork-outállományértéke6,5%-kalcsökkentazelőző
évhezképest.Apénzügyiintézménytőlvásároltállomány5,9%-kal,anempénzügyiintézményikörtőlvásárolt7,8%-kal,
szinténcsökkent.

2023-ban10dbwork-outkövetelésállománnyalrendelkező,nembankcsoporthoztartozópénzügyivállalkozásértelközel
1milliárdforintvagy1milliárdforintfelettiállománynövekedést,szembena2022-esadatokszerinti6dbintézménnyel,
melyhezképesttehát2023-raezaszámközelmegduplázódott.Apénzügyiintézménytőlvásároltkövetelésekjellemzően
nagyobbösszegűek,dominanciájukmégmindigmeghatározó,demárcsökkenőbenvan,részarányuk2022-hezképest
szerződésszámalapjánminimálisancsökkent,ésebbőlaszempontbólateljeskövetelésállomány44,4%-át,aportfólió
könyvszerintiértékének69%-átteszikki.Megállapíthatótehát,hogyszerződésszámalapjánaköveteléskezelésremegvá-
sároltéskezeltportfóliótöbbmintafelétnemapénzügyiintézménytőlvásárolthitelekteszikki,hanemanempénzügyi
intézménytőlvásároltkövetelések,melyekkitettségeviszontalacsonyabb.

6.6. ábra
Nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások lízingállományának és darabszámának alakulása
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Apénzügyiintézményektőlvásároltingatlannalfedezettlakosságijelzáloghitelbőlszármazókövetelésekértéke19,23%-kal
csökkent,eszerződésekdarabszámapedig1,7%-kalcsökkent2022-hezképest,amiaköveteléskezeléshatékonyságának
javulásátmutatja,illetve,hogyapénzügyiintézményekáltaleladásrakínáltjelzáloghitelállománykitettségealacsonyabb,
mintkorábban,amitfőkéntapénzügyiintézményekbehajtásistratégiájaeredményez.Anembankcsoportipénzügyi
vállalkozásokközöttiállománycsere2023-ban7,8%-kalszinténcsökkent.

A2023-banvásároltkövetelésállományawork-outtevékenységetfolytatócégeknélnemtudtakompenzálniakezelésből
eredőtranzakcióscsökkenést,pedigazszinténvisszaesett.Atörlesztésekvolumenének4,8%-ostovábbicsökkenése
a2022-es–2021-hezviszonyított–20%-oscsökkenéshezképestinkábbstagnálásnaknevezhető.Továbbraisazaten-
denciaameghatározómértékbenkövetelésvásárlássalfoglalkozópénzügyivállalkozásokesetében,hogykevésbévesznek
igénybehitelintézetifinanszírozásiforrást,általánosabbasajátvagytulajdonosiforrásbóltörténőfinanszírozás.Akövete-
lésvásárlássalfoglalkozópénzügyivállalkozásokadózotteredményeavonatkozó2023-asadatokszerint2022-hezképest
17,4%-kalvisszaesett,ami–azextraprofitadómegfizetéseokán–egypénzügyivállalkozáseredményénekkiugróannagy
mértékűcsökkenésébenkoncentrálódik,ígynemmondhatógenerális,szektorszintűjelenségnek.

6.8. FOGYASZTÓVÉDELEM, KIEMELT FIGYELEM A FOLYAMATOS FELÜGYELETI 
TEVÉKENYSÉGRE 

AzMNBa2023.évsoránakorábbiidőszakokgyakorlatátkövetveaprudensműködésmellettkiemeltfigyelmetfordított
afogyasztóvédelmitárgyújogszabályirendelkezések,MNBajánlásokbetartatására,nyomonkövetteahazaigazdasági
folyamatokat,illetveajogszabályiváltozásokhatásait.

Abankcsoportifelügyeletalánemtartozópénzügyivállalkozásokszámárakiemeltenfontosafolyamatos,segítőkommu-
nikáció,tekintettelarra,hogyszámosintézményazelmaradottinfrastruktúrábóleredőkihívásokkalszembesül,51%-uk
1-5főtfoglalkoztat,miközbenjelentősszámúügyfélállománnyalrendelkezik.

AzMNB2023-banisfolyamatosfelügyeletitevékenységekeretébentöbbekközöttnyilatkozattételifelhívásokkal,adat-
bekérésekkel,elemzésekkelkiemeltfigyelmetfordítottanembankcsoportipénzügyivállalkozásokfogyasztóbarátma-
gatartására.

2023-banakisösszegűhiteltnyújtópénzügyivállalkozások,aköveteléskezelők,valamintakézizáloghitelezésselfoglalkozó
intézményekadtákalegtöbbfeladatotazMNBszámáraafogyasztóvédelmifókuszúellenőrzéseksorán.

6.7. ábra
Nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások vásárolt követelésállományának összetétele
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AzMNBcéljatovábbá,hogyfokozottanvédjeazonfogyasztókérdekeitis,akikapénzügyivállalkozásokhitelezésselkap-
csolatosszolgáltatásait–valamilyenoknálfogva,ígypéldáulfizetésinehézségeikmiatt–márnemtudjákigénybevenni,
korábbi,hitelbőleredőtartozásukköveteléskezelőintézményrészérekerültengedményezésre.AzMNBafolyamatos
felügyelésesoránmonitorozzaapénzügyivállalkozásoktevékenységeitannakérdekében,hogyafogyasztókafizetési
nehézségeikrendezéséhezszükségestájékoztatástmegkapjákaz intézményektől.AzMNBatisztességesszolgáltatói
magatartásmegvalósulásáttöbbajánláskiadásával issegíti,valamintkiemeltfigyelmet fordítakisösszegű,otthoni
szolgáltatássalkombinálthitelek-,ésakézizálogkölcsönökértékesítésére,amelyeketjellemzőenlikviditásiproblémákkal,
fizetésinehézségekkelküzdőfogyasztókvesznekigénybe.

Afogyasztóvédelemmelösszefüggőfeladatokteljesítéseérdekében–azengedélyezésieljárásoksoránrendelkezésre
bocsátottdokumentumokellenőrzésénésavizsgálatokontúlmenően–afolyamatosfelügyeléskereténbelülazMNB
tanulmányozzaafelügyeltintézményikörhirdetéseit,honlapjátésazegyébsajtómegjelenéseketis,illetveabeérkező
jelzések,megkeresések,továbbáafelügyeléssoránrendelkezésreállóinformációkalapjánmegteszi–és2023-banis
megtette–aszükségesintézkedéseket.

AzMNBafolyamatosfelügyeletitevékenységekeretébenrendszeresenalkalmaztaavezetőilevélbentörténőfelhívás,
valamintfogyasztóvédelmifigyelmeztetéseszközétazonesetekben,amikorfogyasztóiérdekeket,vagyazMNBajánlása-
ibanfoglaltakatpotenciálisansértőgyakorlatotazonosított.

Aköveteléskezelésiszektorban–akorábbiévekgyakorlatátfenntartva–továbbraisazMNBfókuszábanálltakalejártkö-
vetelésekvásárlásávaléskezelésévelfoglalkozópénzügyivállalkozásokmagatartásáravonatkozó–elsősorbanafogyasztói
panaszokkezelésétkifogásoló–fogyasztóikérelmekvizsgálata,valamintaszektorbantevékenységetmegkezdenitervező
társaságokengedélyezésieljárásai.

Kérelemrejellemzőenapénzügyivállalkozásokpanaszkezelési,valamintügyféltájékoztatásigyakorlatávalkapcsolatosan
indultvizsgálat,továbbátöbbolyanügyféljelzésérkezett,melynekkapcsánapénzügyivállalkozásokatapénzügyiszerve-
zetekszámáraafogyasztóvédelmielvekalkalmazásárólszóló9/2020.(VII.14.)számúajánlásban,valamintafogyasztóval
szembeniköveteléskezelésitevékenységrőlszóló2/2019.(II.13.)számúajánlásbanfoglaltakbetartásárahívtafelazMNB.

AzMNB2023-banistöbb,fogyasztóvédelmiszempontúellenőrzésielemeketistartalmazóprudenciálisvizsgálatotfolyta-
tottle,melyekbenellenőrizteaTHM-számításmódszertanánakkidolgozásáraésaTHMmaximummértékénekbetartására
vonatkozószabályokbetartását,továbbáakölcsönszerződésmegkötésétmegelőzőtájékoztatásravonatkozógyakorlatot.
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7. A tőkepiac és kockázatai

Stabilintézményiháttérmelletttovábbnövekedettahazaitőkepiaciforgalomvolumene,abefektetésiszolgáltatókáltal
kezeltügyfélértékpapír-állományésazalapokbankezeltvagyon.Ahazaitőkepiacontevékenységetvégzőbefektetési
szolgáltatókszáma2023-baneggyel30-racsökkent.2023végénabefektetésiszolgáltatókáltalkezelt62.654milliárd
forintosügyfélértékpapír-állomány–53.147milliárdforinthitelintézeteknélés9.507milliárdforintbefektetésivállal-
kozásoknál–29,6%-kalhaladtamega2022-es48.340milliárdforintosértéket.Abefektetésiszolgáltatókáltalvezetett
ügyfél-értékpapírszámlákállományátisdinamikajellemezte:a2023-asállomány8%-osnövekedéstmutatottazelőző
évhezképest.Abefektetésiszolgáltatók–abefektetésiszolgáltatástnyújtóhitelintézetekésabefektetésivállalkozások
–2023-banösszesen1.151,2ezermilliárdforintostőkepiaciforgalmatrealizáltak,amely62,1%-kalhaladtamega2022-
benrealizálttőkepiaciösszforgalmat.

7.1. táblázat 
A befektetési szolgáltatók legfontosabb adatai

Befektetési szolgáltató szektor
2022 2023

Hitelintézetek Befektetési 
vállalkozások Összesen Hitelintézetek Befektetési 

vállalkozások Összesen

Intézményekszáma(db) 18 13 31 17 13 30

Ügyfélértékpapírállomány(MrdFt) 40593 7 747 48 340 53147 9507 62654

Vezetettértékpapírszámlákszáma
(ezerdb) 1519 413 1 932 1 620 466 2 087

Tőkepiaciforgalom(MrdFt) 620 692 89509 710 202 1065655 85520 1151175

Adózotteredmény(millióFt) 51541 56578

Szavatolótőke/tőkekövetelmény(%) 1417% 1484%

Megjegyzés: az intézmények számánál a prudenciálisan részlegesen és egyéb módon felügyelt intézmények is szerepelnek, beleértve a fióktelepe-
ket is
Forrás: MNB

2023végéna43felügyeltbefektetésialapkezelőáltalkezelt19.401milliárdforintosvagyon47,5%-kalvoltmagasabb
a2022-esszinthezképestésújabbtörténelmicsúcsotértel.Anövekedéstalapvetőenabefektetésialapoknettóeszkö-
zértékénekmegugrásamagyarázza,deatöbbikezeltportfolióvagyonaisnövekedett–ezekközülkiemelendőabiztosítói
portfoliókbankezeltvagyondinamikája.Abefektetésialapoknettóeszközértéke2023végén14.632milliárdforintvolt,
amelymintegy48,2%-osnövekedésnekfelelmegazegyévvelkorábbinettóeszközértékhezviszonyítva.Ezzelösszhangban
abefektetésialapkezelőkösszesítettadózotteredményeisdinamikuspályátfutottbeés2023-banelértea63,3milliárd
forintot.

7.2. táblázat 
A befektetési alapkezelők legfontosabb adatai

Alapkezelési szektor 2022 2023

Intézményekszáma(db) 41 43

Kezeltalapokszáma(db) 698 734

Kezeltvagyon(MrdFt) 13.154 19.401

Adózotteredmény(millióFt) 41.506 63.268

Forrás: MNB
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7.1. BEFEKTETÉSI SZOLGÁLTATÁSI PIAC: FORGALOM ÉS ÁLLOMÁNYOK

7.1.1. A tőkepiaci forgalmat erőteljes további növekedés jellemezte 2023-ban 

Abefektetésiszolgáltatók–abefektetésiszolgáltatástnyújtóhitelintézetekésabefektetésivállalkozások–2023-ban
összesen1.151,2ezermilliárdforintostőkepiaciforgalmatrealizáltak,amely62,1%-kalmagasabba2022-benrealizált
710,2ezermilliárdforintosösszforgalomhozképest.Atőkepiaciforgalomdinamikájaszektorálisbontásban2023-ban
ellentétesenalakult:miközbenahitelintézetektőkepiaciforgalmajelentősen,mintegy71,7%-kal1.065,7ezermilliárd
forintraugrott,addigabefektetésivállalkozások85,5ezermilliárdforintostőkepiaciforgalma4,5%-kalmaradela2022-
es89,5ezermilliárdforintostőkepiaciforgalomhozképest.(7.1.ábra)

Ahitelintézetektőkepiaciforgalmának2023-asjelentősmegugrásaatőzsdénkívüliforgalombantapasztaltnövekedésnek
köszönhető:ahitelintézetektőzsdénkívüliazonnaliforgalma157%-kal209,2ezermilliárdforintraugrott,mígahitelin-
tézetektőzsdénkívüliszármaztatottforgalma60,3%-kal848,7ezermilliárdforintranövekedett.Ahitelintézetektőzsdei
azonnaliforgalma13,1%-kal3,3ezermilliárdforintranövekedett,mígezzelszembenahitelintézetektőzsdeiszármaztatott
forgalmátcsökkenésjellemezte:a2023-as4,4ezermilliárdforintostőzsdeiszármaztatottforgalom35,3%-kalmaradel
a2022-es6,8ezermilliárdforinttólésmegfelelaCovidkitöréseelőttiévekátlagosforgalmának.

Abefektetésivállalkozásoktőkepiaciforgalma2023-banatőzsdénkívüliazonnaliszegmensenkívülmindenmásszeg-
mensbencsökkent.Abefektetésivállalkozásoktőzsdeiazonnaliforgalma2023-ban7,7%-kal25,5ezermilliárdforintra
mérséklődött.Nagyságrendileghasonlóütembencsökkentatőzsdénkívüliszármaztatottforgalom,amelya2022-es
23,9ezermilliárdforintról2023-ra10,5%-kal21,4ezermilliárdforintramérséklődött.Erőteljesebbcsökkenésjellemezte
abefektetésivállalkozásoktőzsdeiszármaztatottforgalmát,amely2023-ban32,7%-kal9,7ezermilliárdforintraesett.
Ezzelszembenabefektetésivállalkozásoktőzsdénkívüliazonnaliforgalma23,3%-kal28,9ezermilliárdforintraemelke-
dett2023-ban.Abefektetésivállalkozásoknemtovábbítottéstovábbított27forgalmátiscsökkenésjellemezte2023-ban:
anemtovábbítottforgalom5,5%-kal41,4ezermilliárdforintra,mígatovábbítottforgalom3,5%-kal44,1ezermilliárd
forintramérséklődött.

27  A„továbbítottmegbízás”azokatazügyletekettartalmazza,amelyeknélazügyféltőlkapottmegbízástnemazadottbefektetésiszolgáltatóhajtjavégre,hanemazttovábbadja
egymásikbefektetésiszolgáltatónak,akiténylegesenvégrehajtjaamegbízást.

7.1. ábra
Tőkepiaci forgalom alakulása
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7.1.2. Csökkent a tőzsdei forgalom 

2023-banazazonnalitőzsdeiforgalmat28csökkenésjellemezte:a2023-as8.670milliárdforintosforgalom12,3%-kalma-
radela2022-es9.886milliárdforintosforgalomhozképestésmegfelela2020-banés2021-bentapasztaltértékeknek.
Acsökkenésremagyarázatota2022februárjábankitörtorosz-ukránháborúáltalgeneráltmegugróbefektetőiaktivitás
nyújt,amelynekkövetkeztében2022-benkiugróforgalomgenerálódott,ésamely2023-banazalacsonyabbbefektetői
aktivitásmiattelmaradt.Acsökkenésalapvetőenszektorszintenjelenvolt.2023-banabefektetésivállalkozásokrészese-
déseatőzsdeiazonnaliforgalombóljelentősmértékben–mintegy8,2%-ponttal62,9%-ra,azaztörténelmimélypontra
–csökkent,alapvetőenapiacvezetőbefektetésiszolgáltatónálmegfigyelhetőforgalomcsökkenéskövetkeztében.2023-
banazelső5legnagyobbazonnalitőzsdeiforgalmatlebonyolítóbefektetésiszolgáltatóösszetételenemmódosult,így
2023-banisazelsőötben3befektetésivállalkozásés2hitelintézetszerepelt.Azazonnalitőzsdeiforgalomkoncentrációja
2023-bantovábbmérséklődött:azötlegnagyobbazonnalitőzsdeiforgalmatlebonyolítóbefektetésiszolgáltatórészaránya
a2022-es78,2%-ról2%-ponttal76,2%-racsökkent.(7.2.ábra)

Azazonnalitőzsdeiforgalomcsökkenése2023-banmindavállalati,mindalakosságiügyfelekkörébenmegfigyelhetővolt.
Avállalatiügyfelekáltalgeneráltazonnalitőzsdeiforgalom2023-ban6,6%-kal5.399milliárdforintramérséklődött.Ennél
erőteljesebbcsökkenésjellemeztealakosságiügyfelekáltallebonyolítottazonnalitőzsdeiforgalmat,amely2023-ban
20,4%-kal3.270milliárdforintramérséklődött–ezazértékazonbanígyismeghaladjaaCovidelőttiévekbentapasztalt
szinteket.Ahazaitőzsdén2023-banalakosságáltalrealizáltazonnaliforgalom29,2%-kal1.932milliárdforintracsök-
kenta2022-es2.729milliárdforintról,mígakülfölditőzsdékenrealizáltazonnalilakosságiforgalomkevésbédinamikus
mértékbenmérséklődött:a2023-as1.313milliárdforint3,6%-kalmaradelazelőzőévhezképest.2023-banazelőzőkét
évhezképestjelentősaktivitás-csökkenésfigyelhetőmegadevizakülföldilakosságesetébenahazaitőzsdén:a2023-as12
milliárdforintosforgalom93%-kalalacsonyabba2022-es171milliárdforintosszintnél(2021-ben294milliárdforintvolt),
éselmaradakorábbiévek20-30milliárdforintosszintjénél–acsökkenésalapvetőenegyintézményhezköthető.(7.3.ábra)

28 Azazonnalitőzsdeiforgalomnemtovábbítottrésze.

7.2. ábra
Az azonnali tőzsdei tőkepiac: forgalom és koncentráció
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Anemtovábbítottszármaztatotttőzsdeiforgalom292023-ban21,4%-kal–azazmintegy2.305milliárdforinttal–8.464
milliárdforintracsökkentakorábbiháromévbentapasztaltdinamikusnövekedéstkövetően.Aszármaztatotttőzsdei
forgalomkoncentrációjatovábbnövekedett2023-ban:azelső5legnagyobbszármaztatotttőzsdeiforgalmatlebonyolító
befektetésiszolgáltatórészesedésea2022-es73,8%-ról2023-ra77,7%-ranövekedett(2021-ben72,3%,míg2020-ban
72,7%volt).Abefektetésiszolgáltatástnyújtóhitelintézetekszármaztatotttőzsdeiforgalma2023-ban32,8%-kal4.163
milliárdforintracsökkentazelőzőévi6.192milliárdforintról–acsökkenéskétintézményhezkapcsolódik,mígabefek-
tetésivállalkozásokszármaztatotttőzsdeiforgalmaévesszintencsak6%-kal4.301milliárdforintramérséklődött.Ennek
megfelelőenabefektetésivállalkozásokrészarányaaszármaztatotttőzsdeiforgalomban2023-bandinamikusan–mintegy
8,3%-ponttal–50,8%-ranövekedetta2022-es42,5%-ról.Azelőzőévekhezhasonlóan2023-banismódosultazelső5
legnagyobbszármaztatotttőzsdeiforgalmatlebonyolítóbefektetésiszolgáltatóösszetétele:mindabefektetésiszolgálta-
tástnyújtóhitelintézetek,mindabefektetésivállalkozásokesetébenegykikerültazelsőötlegnagyobbszereplőközülés
helyéreegymásikkerültbe.Atovábbítottszármaztatotttőzsdeiforgalom2023-banlefeleződötta2022-es10.575milliárd
forintról2023-as5.697milliárdforintra:atovábbítottszármaztatotttőzsdeiforgalomalapvetőenegynagykülföldihátterű
befektetésivállalkozáshozkapcsolható.

7.1.3. Dinamikusan növekedett a hitelintézetek tőzsdén kívüli azonnali tőkepiaci 
forgalma

Abefektetésiszolgáltatókáltalrealizáltnemtovábbítotttőzsdénkívüliazonnalitőkepiaciforgaloma2022-es89.538milliárd
forintról144,4%-kalmegugrottés2023-banelértea218.852milliárdforintosszintet.Aforgalomdinamikájátalapvetően
ahitelintézetektőzsdénkívüliazonnalitőkepiaciforgalmánakerőteljesnövekedésemagyarázza:ahitelintézetektőzsdén
kívüliazonnalitőkepiaciforgalma150%-kal208.655milliárdforintranövekedett,mígabefektetésivállalkozások10.197
milliárdforintostőzsdénkívüliazonnalitőkepiaciforgalma66%-kalhaladjamegazelőzőéviértéket.Ennekmegfelelően
atőzsdénkívüliazonnaliforgalombanahitelintézetekdominanciájatovábbnövekedettésarészesedésükatőzsdénkívüli
azonnaliforgalombólmeghaladtaa95%-ot.Ahitelintézeteknéltapasztaltjelentősmegugrásszektorszintenjelenvoltés
alapvetőenazállamkötvényekforgalmazásáhozköthető.Atőzsdénkívüliazonnalitőkepiaciszegmensbenaktívhitelinté-
zetekszámaa2022-es16-ról2023-ra14-recsökkent,mígabefektetésivállalkozásokszámaa2022-es9-ről2023-ra8-ra
mérséklődött.Azazonnalitőzsdénkívülitőkepiaciforgalombanugrásszerűnövekedésvoltmegfigyelhetőazállampapírok
forgalmában:a2023-ban186.343milliárdforintostőzsdénkívüliállampapírforgalom159,4%-kalhaladjamegazelőző
éviértéket–anövekedésszektorszintenjelenvolt.Jelentősennövekedettabefektetésijegyektőzsdénkívüliazonnali
forgalmais:a2023-as16.342milliárdforintosérték61,5%-kalvoltmagasabba2022-es10.118milliárdforintosszintnél.
Azegyébkötvényekazonnalitőzsdénkívülitőkepiaciforgalmaisdinamikusnövekedett:a2023-as15.984milliárdforintos

29 Atovábbiakbananemtovábbítottjelzőkülönnincskiemelveaszármaztatotttőzsdeiforgalomalakulásában.

7.3. ábra
Azonnali tőzsdei tőkepiaci forgalom: lakossági szegmens
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forgalom123,4%-kalhaladtamega2022-es7.155milliárdforintosforgalmat.Atőzsdénkívüliazonnalitőkepiaciforgalom
koncentrációja2023-banistovábbnövekedett:azelső5piaciszereplőrészarányaazazonnalitőzsdénkívüliforgalomban
77,5%volt,amelyértékmintegy4,6%-ponttalhaladtamega2022-esrészarányt.Azelső5legnagyobbazonnalitőzsdén
kívüliforgalmatlebonyolítóbefektetésiszolgáltatóösszetétele2022-benegypiaciszereplővelváltozott:egybefektetési
vállalkozáshelyéreegyhitelintézetkerültésígyazelsőöthelyezettközöttcsakhitelintézetekvannak.(7.4.ábra)

7.1.4. Erőteljes növekedés jellemezte az ügyfélértékpapírok állományát

2023-bandinamikusnövekedésjellemezteazügyfélértékpapírokállományát:abefektetésiszolgáltatókáltalkezeltügy-
félértékpapírokpiaciértékenvettállománya2023-ban14.314milliárdforinttalemelkedettésévvégéreelértea62.654
milliárdforintosszintet.A29,6%-osnövekedésiütemtörténelmicsúcsnakszámít,mintegy6,5%-ponttalhaladjameg
akorábbicsúcsot,amelya2021-es23,1%-osnövekedésvolt.Ahitelintézetekáltal2023végénkezelt53.147milliárdfo-
rintosügyfélértékpapír-állomány30,9%-kalvoltmagasabba2022-es40.593milliárdforintosállománynál–anövekedés
szektorszintenjelenvolt.Abefektetésivállalkozásokáltalkezeltügyfélértékpapírokállományátisdinamikusnövekedés
jellemezte:a2023végénkezelt9.507milliárdforintosállomány1.760milliárdforinttalvoltmagasabba2022-es7.747
milliárdforintosértéknél–adinamikusnövekedéstazelsőésmásodiklegnagyobbpiaciszereplőállományváltozása
magyarázza.

Abefektetésiszolgáltatástnyújtóhitelintézetekügyfélértékpapír-állományamindeneszközosztálybannövekedett2023-
ban.A legnagyobbnövekedésiütemavállalatikötvényeknélvoltmegfigyelhető:a2023végi4.069milliárdforintos
állomány55%-kalhaladjamegazelőzőéviértéket.Atőkepiacifolyamatoknakmegfelelőenanyilvántartottrészvények
állományaa2022végi13.430milliárdforintról2023-ra20,6%-kal16.197milliárdforintra,mígazállampapírokállománya
a2022végi12.626milliárdforintról2023-ra36,4%-kal17.222milliárdforintranövekedett.Anövekedéshezhozzájárult
mégahitelintézeteknélnyilvántartottbefektetésijegyekállományánakdinamikája:a2023végi15.090milliárdforintos
állomány30,6%-kalhaladtamegazelőzőévi11.557milliárdforintosértéket.

Abefektetésivállalkozásokesetébenismindeneszközkategóriábannövekedésvoltmegfigyelhető2023-ban.Arészvények
állományaa2022-es3.643milliárdforintról2023végére10,1%-kal4.010milliárdforintraemelkedett–anövekedés
szektorszintenjelenvolt.Abefektetésijegyekállományaa2022-es2.922milliárdforintról2023végére32,1%-kal3.859
milliárdforintraugrott–anövekedésalapvetőenazelsőésmásodiklegnagyobbpiaciszereplőhözköthető.Abefektetési
vállalkozásoknálnyilvántartottállampapírokállományaa2022-es22,4%-oscsökkenéstkövetően2023-ban30,5%-kal

7.4. ábra
Azonnali OTC forgalom értékpapír-típusonként
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Megjegyzés: a részvények OTC forgalmának elhanyagolható nagyságrendje miatt nem szerepelnek az ábrán
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növekedettéselértea873milliárdforintot,amelynagyságrendilegmegfelelakorábbiévekszintjének.Akötvények
állományaa2022-es414milliárdforintról2023-ra28,5%-kal532milliárdforintraemelkedett–anövekedésalapvetően
azelsőésmásodiklegnagyobbpiaciszereplőhözköthető.

Abefektetésiszolgáltatókáltalvezetettügyfél-értékpapírszámlákszáma2023-ban8%-kalnövekedett–anövekedésszek-
torszintenjelenvolt.Ahitelintézeteknélvezetettügyfélértékpapír-számlákszáma6,6%-kal,1.620ezerdarabranövekedett,
mígabefektetésivállalkozásoknál54ezerdarabosnövekedéstörtént,ésígya466ezerdarabos2023-aszáróállomány
13%-kalmagasabbazelőzőévazonosidőszakáhozviszonyítva.(7.5.ábra)

7.1.5. A korábbi évek trendjét megtörve a befektetési vállalkozások ügyfélértékpapír-
állományában a külföldi kibocsátók részesedése csökkent

Abefektetésivállalkozásokügyfélértékpapír-állományánakeszközosztályrészarányaittekintvearészvény-eszközosztály
részaránya4,8%-ponttal42,2%-racsökkent2023-ban,detovábbraisazelsőhelyenáll.Amásodikhelyenabefektetési
jegyekeszközosztályaszerepel40,6%-osrészesedéssel(2022:37,7%).Aharmadikhelyenszereplőállampapír-eszközosz-
tályrészarányaa2022-es8,6%-ról2023-ra9,2%-raemelkedett.Növekedésjellemezteavállalatikötvényeszközosztályt
is,amelynek2023-as5,6%-osrészesedése0,3%-ponttalhaladtamegazelőzőévit.Azeszközosztályokhazai-külföldi
megbontásátvizsgálvaakorábbinövekvőtrendetmegtörve2023-ban0,5%-ponttal51,9%-racsökkentakülföldikibo-
csátásúértékpapíroksúlya.Kielemelendő,hogy2021-benazújkülföldihátterűnagybefektetésivállalkozáspiacralépése
jelentősenmegnövelteakülföldikibocsátásúértékpapírok–főlegrészvények–súlyát.Ahazaikibocsátásúállampapírok
arányaa2022-es81,3%-ról2023-bantovábbcsökkent71%-ra(korábbiévekben97-98%körülingadozott),mivelanem
EgT-államáltalkibocsátottállampapírokállományatovábbnövekedett–ezanövekménya2021-benmegjelentújkülföldi
hátterűnagybefektetésivállalkozáshozkapcsolódik.(7.6.ábra)

7.5. ábra 
Ügyfélértékpapírok állománya
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Abefektetésiszolgáltatókáltalazügyfélértékpapírokközöttnyilvántartotthazaiéskülföldibefektetésialapokállományát
vizsgálvalátható,hogy2023-banahazaibefektetésialapokállományátenyhénnagyobbnövekedésiütemjellemezte:
ahazaikibocsátásúbefektetésijegyekállományaa2022-es11.480milliárdforintról2023-ra31,5%-kal15.094milliárd
forintranövekedett,miközbenakülföldikibocsátásúbefektetésijegyekállományaa2022-es3.005milliárdforintról2023
végére29,7%-kal3.897milliárdforintraemelkedett.Anövekedésmindkétesetbengyakorlatilagszektorszintenjelenvolt.
Abefektetésivállalkozásokesetébenahazaikibocsátásúbefektetésijegyekállománya36,9%-kalnövekedettéselérte
a2.768milliárdforintot,mígakülföldikibocsátásúbefektetésijegyek1.132milliárdforintosállománya25,7%-osdinami-
kátmutatott2023-ban.Akülföldi,illetvehazaikibocsátásúbefektetésijegyekállományának25,8%-osaránya2023-ban
gyakorlatilagmegegyezetta2022-esaránnyal,amely26,2%volt.(7.7.ábra)

7.6. ábra
Ügyfélértékpapír-állomány eszközosztályonként
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7.7. ábra 
Befektetési alapok megoszlása belföldi-külföldi kibocsátás viszonylatában
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7.2. SZABÁLYOZOTT PIAC

7.2.1. A Budapesti Értéktőzsde forgalma jelentősen csökkent mindkét piacon

TöbbévutánaBudapestiÉrtéktőzsdeforgalmát2023-banjelentőscsökkenésjellemezte:a2023-as4.466milliárdforin-
tosteljesforgalom42,5%-kalvoltalacsonyabb2022-hözképestésgyakorlatilaga10évvelezelőttiszintnekfelelmeg.
Acsökkenésmögöttalapvetőenaszármazékospiacnegatívteljesítményeáll–aszármazékosforgalomgyakorlatilagaz
előzőévhezképestlefeleződött:a2023-as1.912milliárdforintosszármazékosforgalom51,8%-kalmaradelazelőzőév-
hezképest.Emellettazazonnalipiacforgalmaiscsökkent:a2023-as2.554milliárdforintosforgalom32,8%-kalmaradel
a2022-es3.802milliárdforintosforgalomhozképestésmegfelelaCovid-19ésazorosz-ukránháborúáltalokozottkiugró
befektetőiaktivitáselőttiévekforgalmának.Aszármazékosforgalommindháromrelevánsalszektorbancsökkent:a2023-
as1.728milliárdforintoshatáridősdevizaforgalom52,4%-kalalacsonyabbazelőzőévi3.634milliárdforinthozképest,
azindexalapúhatáridőstermékekforgalma59,5%-kal63milliárdforintracsökkent,mígahatáridősrészvénytermékek
forgalma43,6%-kal90milliárdforintramérséklődött.Aszármazékospiackoncentrációjakimagaslómértékbentovább
növekedett2023-ban:azelső5tőzsdetagáltalgeneráltforgalomateljesszármazékospiacforgalmának96,7%-átfedte
le,amelymintegy9,7%-ponttalmagasabba2022-es87%-osértéknél.Aszármazékosforgalomtekintetébenazelsőöt
tőzsdetagösszetételekétbefektetésiszolgáltatóvalmódosult2022-ről2023-ra.2023-banazazonnalipiacforgalmának
1.248milliárdforintoscsökkenésétahazairészvényekforgalmábanmegfigyelhető1.193milliárdforintos(32,5%-os)
csökkenése(7.8.ábra)ésacertifikátokforgalmának52milliárdforintos(44,2%-os)mérséklődésemagyarázza.Azazon-
naliszekciótagokkereskedésiforgalmánakkoncentrációjaérdembennemváltozott2023-ban:azelsőöttőzsdetagáltal
generáltforgalomateljesazonnalipiacforgalmának84,2%-átfedtele,amelymintegy0,7%-ponttalalacsonyabb2022-
hezképest.Azazonnaliforgalomtekintetébenazelsőöttőzsdetagösszetételeegybefektetésiszolgáltatóvalmódosult
2022-ről2023-ra.

7.2.2. Csökkent a forgalom koncentrációja a Budapesti Értéktőzsdén

Akibocsátókrészvénypiaciforgalmáttekintveazelsőháromlegnagyobbforgalmúrészvényösszetétele–OTP,Richter,
MOL–változatlanmaradt2023-ban,azonbansorrendjükmegváltozott:azelsőhelyentovábbraisazOTPáll,míga2022-es
másodikhelyezettMOL2023-banaharmadikhelyrecsúszott,éshelyéreaRichterlépettfela2022-esharmadikhelyről.
Arészvénypiacmagaskoncentrációjacsökkent2023-ban:azelsőháromlegnagyobbforgalmúkibocsátórészesedése
ateljesrészvénypiaciforgalomból2023-ban91%volt,amelymintegy5,8százalékponttalalacsonyabba2022-es96,8%-nál
(2021:93,5%).Akoncentrációmérséklődésétegyrésztablue-chipekforgalmánakcsökkenése–azOTPrészvényforgalma
37,2%-kal(2022:2.284milliárdforint;2023:1.434milliárdforint),aMOLrészvényforgalma49%-kal(2022:784milliárd
forint;2023:400milliárdforint),aRichterrészvényforgalma13%-kal(2022:486milliárdforint;2023:423milliárdforint)
csökkent,másrésztakispapírokforgalmánaknövekedése–azOpusrészvényforgalma427,7%-kal(2022:14milliárdforint;

7.8. ábra
A Budapesti Értéktőzsde részvénypiaci átlagos napi forgalma
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2023:75milliárdforint),azMtelekomrészvényforgalma54,7%-kal(2022:40milliárdforint;2023:61milliárdforint),
a4Igrészvényforgalma116,7%-kal(2022:12milliárdforint;2023:25milliárdforint)emelkedett–magyarázza.(7.9.ábra)

A2022-es13,7%-oscsökkenésutánaBUXindex2023-ban38,4%-kalnövekedetta2022decembervégi43.794-eszáró-
értékrőla2023.decembervégi60.620-aszáróértékreazáltalános,globálisoptimistatőkepiacihangulatmellett.ABUX
indexazévescsúcspontot2023.december20-ánérteela61.061-eszáróértékkel.(7.10.ábra)

7.9. ábra
Kibocsátók tőzsdei forgalma éves szinten
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7.10. ábra
A BUX és a CETOP index alakulása
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Megjegyzés: a CETOP Közép-Európa Blue Chip Indexe a 25 legnagyobb tőkeértékű és tőzsdei forgalmú közép-európai részvényt tartalmazza. 
Az index tartalma évente kétszer – márciusban és szeptemberben – kerül felülvizsgálatra.
Forrás: MNB, BÉT
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7.2.3. 2023-ban a BÉT kereskedési helyszíneire 7 új kibocsátó részvényeit vezették be

2023-banaBudapestiÉrtéktőzsdefőpiacára(azazazXbud-ra)bevezettékaShopperParkPlusNyrt.,aBiggeorgeREIT
Nyrt.,aBudapestiÉrtéktőzsdeNyrt.,valamintaCivitagroupNyrt.részvényeit,azOTT-ONENyrt.ésaSETgroupNyrt.
részvényeitpedigkivezették,továbbáaglosterInfokommunikációsNyrt.részvényeinekátvezetésefolyamatbanvoltaz
XtendpiacrólazXbud-ra.ABudapestiÉrtéktőzsdekis-ésközépvállalatoknaklétrehozottXtendmultilateráliskereskedési
rendszerpiacára2023-banháromkibocsátó–ChameleonSmartHomeNyrt.,STRTHoldingNyrt.,VertikalgroupNyrt.–
részvényeitvezettékbe,továbbáegyXtendpiaconlévőkibocsátó(CybergCorp.Nyrt.)részvényeinektörlésérekerültsor.

7.3. BEFEKTETÉSI VÁLLALKOZÁSOKAT ÉRINTŐ KOCKÁZATOK

7.3.1. A befektetési vállalkozási szektor piaci koncentrációja továbbra is alacsony

Abefektetésivállalkozásokügyfélértékpapír-állományánakHerfindahl-Hirschman-index(HHI)szerintszámítottkoncent-
rációja2023végén33,4%volt,amelyérték3,7%-ponttalhaladjamegazelőzőévi29,7%-ot.Anövekedéstalapvetően
azügyfélértékpapírállományszempontjábólelsőhárombefektetésivállalkozásrajellemződinamikusabbállománynöve-
kedésindokolja,azonbankiemelendő,hogyaszektorkoncentráltságatovábbraiselmarada2020,illetvekorábbiévek
koncentráltságáhozviszonyítva.Akisbefektetésivállalkozásokpiacirészesedésetovábbmérséklődött2023-ban:a4
legkisebbügyfélértékpapír-állománnyalrendelkezőbefektetésivállalkozáspiacirészesedésea2022-es0,8%-ról2023-ra
0,6%-racsökkent.(7.11.ábra)

7.3.2. Magas szinten a szektor jövedelmezősége

Abefektetésivállalkozásiszektor–afióktelepeketisbeleértve–jövedelmezősége2023-bankisebbütemben,detovább
növekedett:a2023-as56,6milliárdforintosadózotteredmény9,9%-kalnagyobba2022-es51,5milliárdforintosadó-
zotteredményhezviszonyítva(évesszintenazadózotteredmény2022-ben155,4%-kal,2021-ben57,8%-kal,2020-ban
29,5%-kalnövekedett)ésszektorszintenújabbtörténelmicsúcsotértel.Anövekedésszektorszinteneltérőenalakult:
anövekedésdinamikájátazelsőhárombefektetésivállalkozásadózotteredményéneknövekedésemagyarázza–köztük
vana2021-benpiacralépőkülföldihátterűbefektetésivállalkozásis.Ugyanakkorakisebbbefektetésivállalkozásokataz
adózotteredménycsökkenésejellemezteazelőzőévhezviszonyítva.A2023végénműködő14befektetésivállalkozásközül
8esetébenazadózotteredménynövekedésevoltmegfigyelhető,míg6befektetésivállalkozásnálazadózotteredmény
csökkent.2023-banaszektorjövedelemkoncentrációjatovábbnövekedett:azelső3legnagyobbadózotteredménnyel
rendelkezőpiaciszereplőösszesített47,6milliárdforintosadózotteredményeateljesszektoreredményének84,1%-ára
emelkedetta2022-es80,3%-osrészarányról.(7.12.ábra)

7.11. ábra
Ügyfélértékpapír-állomány piaci koncentrációja
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2023-bancsökkentaveszteségesbefektetésivállalkozásokszáma:miközben2022-benhárombefektetésivállalkozásvolt
veszteséges,addig2023-raezaszámegyremérséklődött.A2022-benveszteségeshárombefektetésivállalkozásokközül
egyvisszaadtatevékenységiengedélyét,kettőpedigidőközbennyereségessévált.A2023-banveszteségesbefektetési
vállalkozásegyújonnanpiacralépőszereplő,amelynélértelemszerűenakezdeti,indulásiköltségekmeghaladtákabevé-
teleket.Aszektorszintűjövedelemjavulásátasajáttőkéhezmértadózásutánieredmény(ROE)mutatójaisalátámasztja:
a7.13.ábránlátható,hogyafüggőlegesnullatengelytőljobbratömörülnekabefektetésivállalkozások.

7.12. ábra
Befektetési vállalkozások jövedelmezősége
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7.13. ábra
A befektetési vállalkozások ROE értéke (%)
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7.1. Keretes írás
Az Európai Bizottság retail befektetési stratégiája

AzEurópaiBizottság(EB)2023.május24-énpublikáltaabefektetővédelmiszabályokegyszerűsítéséreéskorsze-
rűsítéséreirányulójavaslatcsomagját(RetailInvestmentPackage(RIS)),amelykétjogalkotásikezdeményezésből
áll:egyrésztabefektetési szolgáltatásoknál irányadóMiFID II, abiztosításokravonatkozó IDDésSzolvencia II,
valamint a befektetési alapokra vonatkozó ÁÉKBV-irányelv és az ABAK-irányelv módosítására irányuló Omni-
bus-irányelvjavaslatból,másrésztalakosságibefektetésicsomag-termékekkel,illetvebiztosításialapúbefekte-
tésitermékekkelfoglalkozóPRIIPsrendeletmódosításárairányulórendeletjavaslatból.

Ajavaslatokcéljaalakosságibefektetőkunióstőkepiacokonvalórészvételéneknövelése,atájékozottbefekteté-
sidöntésekmeghozatalánakelősegítése,valamintalakosságibefektetőkvédelménekerősítése.Acsomaghárom
legfőbbjavaslata:i)alakosságibefektetőktájékoztatásánakegyszerűsítése,ii)részlegesösztönzőtilalomatőke-
ésbiztosításipiacegyestermékértékesítéseikapcsán,iii)atisztességtelenköltségekvisszaszorításaésajóár-ér-
tékarány(„ValueforMoney”)biztosításaérdekébenköltségszint-benchmarkkidolgozása.

Ezekközül–ajelenlegiálláspontokismeretemellett–kiemelendő,hogyazösztönzőkkapcsánajavaslatabefek-
tetésitanácsadásnélküli,kizárólagmegbízásvégrehajtása(execution-only)befektetésiszolgáltatáseseténkorlá-
toznáazösztönzőkfizetését.Ajavaslattovábbámegkövetelnéatagállamoktól,hogynemzetiszintenerősítsék
apénzügyioktatásitevékenységüket,hiszenapénzügyitudatosságnöveléseisnagybanhozzájárulamegalapo-
zottbefektetésidöntésekmeghozatalához.

JelenlegazEUrendesjogalkotásieljárásaszerintazEurópaiParlament(EP)ésazEurópaiTanács(ET)isvélemé-
nyezia javaslatcsomagot, illetveegyeztetazEB-vel.AzEPmárpublikáltaazelsővéleményétacsomagról,ami
többtémakörbenisszembemegyazEBjavaslataival,ígyvárhatóanaháromoldalúmegállapodásmegszületéséig
azEBeredetijavaslatcsomagjatöbbpontonfinomodni,módosulnifog.AzMNBkompetensfelügyeletiszervként
szakértőiminőségben folyamatosannyomon követi a javaslatok evolúcióját. A jelenleg ismert javaslatcsomag
alapjánatőkepiaciszereplőknekvárhatóanjelentőserőforrásokatkellazújszabályoknakvalómegfelelésérde-
kébenmozgósítaniuk,azMNBpedigaktívantámogatnikívánjaazalkalmazkodásukat.

7.3.3. Szektorszinten megfelelő tőkeellátottság 

Abefektetésivállalkozásoksajáttőkéje2023végénelértea253,4milliárdforintot,amelyígy17,7%-kalhaladtamega2022
évvégiértéket:anövekedéstalapvetőenazelsőkétpiaciszereplősajáttőkéjéneknövekedésemagyarázza.Aszektorszintű
szavatolótőkekövetelménya2022-es11,9milliárdforintról2023-ra12,7milliárdforintraemelkedett(+7%),ugyanakkor
a2023végénrendelkezésreálló188,4milliárdforintosszavatolótőke12%-kalhaladtamegazelőzőéviértéket:mindezek
következtébenabefektetésivállalkozásiszektortőkemegfelelésetovábbnövekedettésennekmegfelelőenaszavato-
lótőkeésszavatolótőkekövetelményarányaa2022-es1.417%-ról2023-ra1.484%-raemelkedett.Amennyibenanagy
külföldihátterűbefektetésivállalkozástnemvesszükfigyelembe,akkorisaszektorszintűtőkemegfeleléskiemelkedő:
aszavatolótőkeésszavatolótőkekövetelményaránya2023-ban439%volt.AMagyarországonszékhellyelrendelkező10
befektetésivállalkozásközülmindegyikatőkekövetelményeketmeghaladószavatolótőkévelrendelkezett2023végén. 
(7.14.ábra)
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7.3. táblázat
A befektetési vállalkozások szektorszintű kockázatai

Kockázati 
kategória

Kockázat- 
csoportok

Kockázat 
minősítése

Kilátások a 
kockázatok 
alakulására

Szöveges értékelés

Piaci kockázat
globálisgeopolitikai
éspénzügyipiaci
események ● ➡

Aglobálisszintűgeopolitikaifeszültségeknövelikatőkepi-
acikereskedés,befektetésekvolatilitását,amelyekszigorú
éshatékonykockázatkezelésigyakorlatotkövetelnekmeg
az intézményektől, prudenciális és fogyasztóvédelmi
szempontbólis.

Jövedelmezőség Kamatkörnyezet,
infláció ● ➡

Abefektetésivállalkozásoküzletimodelljeés jövedelme-
zőségeszektorszintenstabil,biztosítjaahosszútávútőke-
megfelelést.

Tőkemegfelelés

Sajátkereskedési
könyvipozíciókhoz
kapcsolódó
kockázatok 
Partnerkockázat

● ➡

Abefektetésivállalkozásiszektortőkemegfelelésirátájaked-
vezőésstabil.Akereskedésikönyvikitettséget,valamint
apartnerkockázatotbefolyásoljaahozamkörnyezetválto-
zása,valamintazárfolyamvolatilitás,amelynekkezelésére
azIFR/IFD-benmeghatározottkockázatkezelésikontrollokat
abefektetésivállalkozásokarányosanalkalmazzák.Üzleti
modellhezkapcsolódóegyedilikviditásiéstőkemegfelelési
kockázatokfelmerülhetnek,melyekkiegészítőkövetelmé-
nyekelőírásátteszikszükségessé.

Szabályozói 
kockázat

Unióstőkepiaci
szabályozás
folyamatos
felülvizsgálata,új
rezsimek
megjelenése

● ➡

Afenntarthatósággalösszefüggő,befektetési tanácsadási
és portfoliókezelési tevékenységet érintő többletkövetel-
ményektovábbraiskihívástjelentenekabefektetésiszol-
gáltatókszámára.Továbbáazunióstőkepiaciszabályozási
rezsimek felülvizsgálata ésmódosítása folyamatosan zaj-
lik, mely folyamatos alkalmazkodást kíván meg a piaci
szereplőktől.

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

Kockázat iránya növekvő ➡ stagnáló ➡ csökkenő

➡

Forrás: MNB

7.14. ábra
Befektetési vállalkozások tőkéje és tőkemegfelelési mutatója
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Tőkepiaciszempontból2023kiemelkedőévnekbizonyulthiszenmindakötvénypiaci,mindarészvénybefektetésekkel
magashozamotlehetettelérni.Akedvezőpiacihangulatotjelentősenbefolyásolótényezőazorosz-ukránháborúkime-
netele,amelyfelboríthatjaabefektetésikilátásokat.Abefektetésivállalkozásokjövedelmezősége2023-baniskiemelkedő
volt,azonbanajövőttekintveakamatkörnyezetésinflációalakulásalefeléhatókockázatotjelenthetnek.Ageopolitikai
feszültségekésanemzetközimakrogazdaságikockázatoknövelikatőkepiacikereskedés,befektetésekvolatilitását,amely
szigorúéshatékonykockázatkezelésigyakorlatotkövetelmegazintézményektől,prudenciálisésfogyasztóvédelmiszem-
pontbólis.Amagasjövedelmezőséggelösszhangbanaszektortőkehelyzeteisstabilmaradt.Továbbraiselmondható,hogy
anemzetköziszabályozóielőírásoknakvalófolyamatosmegfelelés,illetveazokalkalmazásáravalófelkészülésjelentős
szervezetierőforrásokatkötleabefektetésivállalkozásoknál,amelytendenciaajövőbenisérvényesülnifog.

7.4. ALAPKEZELÉSI PIAC ÉS A BEFEKTETÉSI ALAPKEZELŐKET ÉRINTŐ KOCKÁZATOK

7.4.1. Tovább növekedett a befektetési alapkezelők által kezelt vagyon

A43felügyeltbefektetésialapkezelőáltalkezeltbefektetésialapokszáma2023-ban36-tal734-reemelkedett.Azingatlana-
lapszektornövekedésénektendenciája2023-banisfolytatódottésennekmegfelelőenazingatlanalapokszámaa2022-es
189-ról2023végére201-reemelkedett.Azértékpapíralapokszámaistovábbnövekedett2023-banésévvégéreelérteaz
533-at(2022-ben509,míg2021-ben504volt).Akisbefektetőkrészéreiselérhetőnyilvánosingatlanalapokszámanem
változott2023-ban,továbbrais10ilyenalapvan.

2023-banazáltalánospozitívtőkepiacihangulatmellettahazaibefektetésialapkezelőkáltalkezeltvagyona2022évvégi
13.154milliárdforintról6.247milliárdforinttalnövekedettés2023végéreelértea19.401milliárdforintosszintet,amely
egyújabbtörténelmicsúcsnakfelelmeg.A47,5%-osnövekedésidinamikaishistorikuscsúcsnakfelelmega2022-es10,8%-
os,a2021-es11,3%-os,a2020-as4%-osésa2019-es7,5%-osnövekedésiütemeketkövetően.Azalapkezelőkáltalkezelt
összvagyon–ebbebeletartoznakabefektetésialapok,apénztárak,biztosítóiésegyébportfoliók–növekedésétalapvetően
abefektetésialapoknettóeszközértékéneknövekedésemagyarázza,deatöbbikezeltportfolióvagyonaisnövekedett.Abe-
fektetésialapoknettóeszközértéke2023decembervégén14.632milliárdforintvolt,amelymintegy4.760milliárdforinttal
(48,2%-kal)haladtamegazegyévvelkorábbi9.872milliárdforintosnettóeszközértéket.Abefektetésialapkezelőkáltalkezelt
pénztárivagyon24,9%-kalnövekedett2023-banésévvégéreelértea2.274milliárdforintot:mindhárompénztártípus–
magánnyugdíjpénztár,önkéntesnyugdíjpénztárésegészség-pénztár–esetébennövekedettabefektetésialapkezelőkáltal
kezeltvagyon.Jelentősnövekedésvoltmegfigyelhetőabefektetésialapkezelőkáltalkezeltbiztosítóiportfóliókesetében,
amelya2022-es1.125milliárdforintról47,7%-kal1.662milliárdforintraemelkedett.2023-banabefektetésialapkezelők
általazegyébportfoliókbankezeltvagyonértékegyakorlatilagkétésfélszereséreugrott:a2023végi833milliárdforintos
állomány147,8%-kalhaladjamegazelőzőéviértéket–anövekedésnégybefektetésialapkezelőhözköthető.(7.15.ábra)

7.15. ábra
A befektetési alapkezelők által kezelt vagyon és befektetési alapok száma
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7.4.2. Újabb történelmi csúcson a befektetési alapokban kezelt vagyon 
a tőkebeáramlásnak köszönhetően 

Ajelentőslakosságikereslethatásáraabefektetésialapoknettóeszközértéke2023-ban48,2%-kal14.632milliárdforint-
ranövekedett.2023-banisabefektetésialapoknettóeszközértékéneknövekedésétalapvetőenanettótőkebeáramlás
indokolja:ennekmegfelelőenanettóeszközérték4.760milliárdforintosnövekedéséből3.266milliárdforintotanettó
tőkebeáramlásmagyaráz,mígafennmaradó1.494milliárdforintabefektetésekenelérthozamokhozköthető.Akötvény
éspénzpiacialapokkezeltvagyonaa2022-es2.996milliárdforintrólközelmegduplázódottés2023végéreelérteaz
5.863milliárdforintot.Avegyesalapokkezeltvagyonagyakorlatilagnemváltozott2023-ban(2022:1.890milliárdforint,
2023:1.900milliárdforint).Részleteibennézveakötvénytúlsúlyosvegyesalapokvagyona10milliárdforinttal(3,2%-kal)
318milliárdforintraemelkedett,akiegyensúlyozottvegyesalapokvagyona13milliárdforinttal(1,2%-kal)1.090milliárd
forintracsökkent,mígadinamikusvegyesalapokvagyona13milliárdforinttal(2,9%-kal)492milliárdforintranövekedett.
Arészvényalapoknettóeszközértéke2023-banjelentősen–169milliárdforinttal,azazmintegy19,6%-kal–1.031milliárd
forintraemelkedett:anövekedésből150milliárdforintalapvetőenahozamhatásnakköszönhető.Atőkevédettalapokra
akorábbiévekrejellemzővagyoncsökkenés2023-banmegállt:atőkevédettalapok2023-as588milliárdforintosnettó
eszközértéketöbb,mintkilencszeresea2022-es58milliárdforintosszintnek–amegugrásegyalapkezelőhözköthető
tekintettelarra,hogykétalapátlettsorolvaarövidkötvényalapokkategóriábólatőkevédettkategóriába.Azelőzőévek
piacitendenciáinakmegfelelően2023-banisfolytatódottazingatlanalapok–közvetlenésközvetettingatlanokbafekte-
tőalapok–kezeltvagyonánakbővülése:2023-banazingatlanalapoknettóeszközértéke18%-kal3.693milliárdforintra
növekedett.(7.16.ábra)

7.16. ábra
A befektetési alapok befektetési politika szerinti megbontása
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7.2. Keretes írás
A befektetési alapok besorolása – változó Kormányrendelet

2024. március 7-én megjelent a kollektív befektetési formák befektetési és hitelfelvételi szabályairól szóló
78/2014. (III.14.)Kormányrendeletmódosításárólszóló55/2024(III.7.)Kormányrendelet,amelyabefektetési
alapokkategorizálásátjogszabályierőreemeli.Azadottkategóriáhoztartozástazújonnanmeghatározottlimi-
teknekvalómegfelelésbiztosítja:ezáltalazalapokmegnevezésejobbanfogjatükrözniportfólió-összetételüket,
ígyfokozvaabefektetőkfeléatranszparenciát.Amódosítás14befektetésialapkategóriáthozlétre.Ajogszabály
nemvonatkozikzártkörűbefektetésialapokra,anyilvánosbelépésikorláttalrendelkezőingatlanalapokra,illetve
olyanértékpapíralapra,amelyeklegalább80%-osmértékbenMagyarországonkívülkibocsátott,valamintforgal-
mazotteszközbe fektetbe.A jogszabály szerint abefektetési alapkezelő, illetvea letétkezelő2024. július1-ig
kötelesminden intézkedéstmegtenniannakérdekében,hogyaKormányrendelet rendelkezéseinek legkésőbb
2024.szeptember1-tőlmegfeleljen.

Ajogszabály14befektetésialapkategóriaközül9esetbenkötelezőállampapírtartásilimitetvezetbe,így8kate-
gória (kötvényalap, részvényalap, vegyes értékpapíralap, tőkevédett alap, árupiaci alap, alapok alapja, vegyes
alap,ingatlanalap)eseténazeszközöklegalább5%-aállampapír,ésezenfelüllegalább3%-alegfeljebbegyéves
futamidejűvagyegyéveshátralévőfutamidejűállampapír,egyesetben(unikálisalap)eszközeineklegalább5%-a
állampapír.Ajogszabálypéldáulakötvényalapokesetébenlegalább55%-oshitelviszonytmegtestesítőértékpa-
pírtartását írjaelő,mígarészvényalapokvonatkozásábanminimum80%-osrészvénytartásikötelezettséget ír
elő. Az előírások szerint a tőkevédett alapoknakminimum 60%-ot kötvényben vagy betétben kell tartaniuk,
ugyanakkorebbőlmaximum40%lehetakötvény.

7.4.3. A befektetési alapok nettó tőkebeáramlása újabb történelmi csúcsot ért el 

2023-banisfolytatódottarendkívülnagymértékűpozitívtőkebeáramlásabefektetésialapokba,messzemeghaladvaaz
előzőéviszinténrekordszintűbeáramlást:a2023-as3.266milliárdforintosnettótőkebeáramlástöbbmintkétszerese
a2022-es1.470milliárdforintostőkebeáramlásnakéstöbbszöröseakorábbiévekbentapasztaltértékeknek.Anettó
tőkebeáramlásilyenmértékűdinamikájamögöttapénzpiaciéskötvényalapokirántmegnövekedettlakosságikereslet
áll,amelyremagyarázatotapénzpiaciésarövidkötvény-alapokvonzóhozamainyújtanak.Alegnagyobbnettótőke-
beáramlás2023-banarövidkötvény-alapoknálvoltmegfigyelhető,amelyelérteaz1.731milliárdforintot(2022-ben
ez993milliárdforintvolt).Atöbbikamatozóeszközökbefektetőalapokatiserőteljesnettótőkebeáramlásjellemezte
2023-ban:ahosszúésszabadfutamidejűkötvényalapoknettótőkebeáramlása179,illetve174milliárdforintvolt,és
őketapénzpiacialapokkövették159milliárdforinttal.Avegyesalapokatazelőzőévekcsökkenőkeresletétkövetően
2023-banmár242milliárdforintosnettótőkekivonásjellemezte(2022-ben+63milliárdforintos,míg2021-ben+484
milliárdforintosnettótőkebeáramlásvolt).Azabszolúthozamúalapokatakorábbiévektőkekivonásaután2023-ban
jelentős–mintegy437milliárdforintos–nettótőkebeáramlásjellemezte,amelyremagyarázatotalakosságikereslet
megjelenésenyújt,amelyetkiegészítmástípusú–jellemzőenvegyes–alapokátsorolásaazabszolúthozamúalapokközé. 
(7.17.ábra)
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7.4.4. Tovább bővült az ingatlanalapok nettó eszközértéke 

2023-banakorábbiévekhezképestkisebbütemben,detovábbemelkedettazingatlanalapokba–közvetlenésközvetett
ingatlanokbafektetőalapok–történőnettótőkebeáramlás:a2023-as306milliárdforintosnettótőkebeáramlásközel
17%-kalhaladtamega2022-es261milliárdforintosnettótőkebeáramlást.Aközvetleningatlanokbafektetőalapokeseté-
ben2023-bananettóeszközértéka2022-es2.640milliárdforintról19,1%-kal3.144milliárdforintranőtt:az504milliárd
forintosnövekedésbőlakezeltállományonelértbefektetésihozam241milliárdforintottettki,míganettótőkebeáramlás
263milliárdforintvolt.Aközvetettingatlanokbafektetőalapok2023-as549milliárdforintosnettóeszközértéke11,8%-
kalhaladjamega2022-es491milliárdforintosállományt.Akezeltvagyon58milliárdforintosbővüléséből43milliárd
forintotanettótőkebeáramlásés15milliárdforintotabefektetésekenelérthozammagyaráz.(7.18.ábra)

7.17. ábra
A befektetési alapok nettó tőkeáramlása
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7.18. ábra
Ingatlanalapok állománya és nettó tőkebeáramlása
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7.3. Keretes írás
Ingatlanalap ajánlás bemutatása 

2023.december18-ánmegjelentanyilvános,nyíltvégűingatlanalapokbefektetésijegyeinekforgalombahoza-
taláról,likviditásiprofiljánakkialakításáról,illetvekoncentrációskockázatainakkezelésérőlszóló13/2023.(XII.15)
MNB ajánlás azMNB honlapján. AzMNB az új ajánlás alkalmazását a közzétételét követő naptól, azaz 2023.
december19-tőlvárjaelazérintettpénzügyiszervezetektől.Ezzelegyidejűlegakorábbi,anyilvános,nyíltvégű
ingatlanalapokbefektetésijegyeinekforgalombahozatalárólszóló5/2019.(IV.1.)MNBajánláshatályátveszti.

Azajánláskiadásánakelőzményéheztartozik,hogyazingatlanalapokbefektetésijegyeinekvisszaváltásárólszóló
449/2023.(X.3.)Kormányrendelet2023.október9.napjánlépetthatályba.A449/2023.Kormányrendelethatály-
balépésévelazMNB2019.éviajánlásánakaktualizálásaisszükségessévált.A449/2023.Kormányrendeletben
rögzítettújszabályoka2019.május15.napjánmárnyilvántartásbavettnyilvános,nyíltvégűingatlanalapokra
vonatkoznak.Ezértakésőbblétrehozottalapokkérdésköréta2023.éviajánlásrendeziazzal,hogya2019.évi
ajánlásbanlefektetettelvekettartjairányadónak.

Azújszabályokszerinta2019.május15.napjánmárnyilvántartásbavettnyilvános,nyíltvégűingatlanalapokban
ahosszúvisszaváltásiidejűbefektetésijegyeknekazalaptulajdonábanállóingatlannakminősülőeszközökérté-
kéneklegalább15%-átkellkitennie.Ahosszúvisszaváltásifutamidejűbefektetésijegysorozatokértékesítésétaz
MNBkorábbanistámogatta,éseztmegerősítettea2023.éviajánláskiadásával.Azajánlásfőbbüzeneteiakövet-
kezők:(i)azMNBelvárjaazértékesítéstvégzőintézményektől,hogyahosszúvisszaváltásiidejűsorozatokérté-
kesítésétpreferálják,(ii)azMNBkiemeltenfontosnaktartja,hogyabefektetőkkellőtájékozottsággalhozzákmeg
befektetésidöntésüket,ezértakockázatokrólszólóinformációknakfolyamatosanelérhetőknekkelllenniük,így
tájékoztatástvárelalapkezelőiésforgalmazóioldalonegyaránt,(iii)afentialapokeseténtovábbrasemelfoga-
dottrövidvisszaváltásiidejűsorozatlétrehozása,vagyazarramegállapítottforgalmazásimaximumnövelése.

A2019.május15.napjánmárnyilvántartásbavettnyilvános,nyíltvégűingatlanalapokatkezelőalapkezelőknek
részletes tervet kellmegküldeniük azMNB felé arra vonatkozóan, hogymilyen időpontra ésmiként kívánnak
megfelelnia449/2023.Kormányrendeletrendelkezéseinek.TovábbáazMNBakorábbancsakazérintettalapke-
zelőknekmegküldötttovábbiprudenciáliselvárásaitisanyilvánosajánlásszövegébeemelte.ígyakorábbi25%-
oslikviditásielvárásisfennmarad,dearövidvisszaváltásiidejűbefektetésijegyekértékesítésétismétmegnyitó
alapokeseténazMNB30%alattvárjaelazintézkedésitervbenyújtását.Ezazelvárásisafelügyeletitapasztala-
tokalapjánkerültkialakításra,hiszenszámosnagy,piacvezetőnyilvános,nyíltvégűingatlanalap30%-nálismaga-
sabb likvideszközszintet tartott fennbiztonságiokokból.Azelvárt likviditási szintalácsökkent ingatlanalapok
eseténazalapkezelőnekmegkelltennieaszükségesintézkedéseketalikviditáshelyreállítására.Amennyibenaz
ingatlanalapélta449/2023.Kormányrendeletáltalilehetőséggel,ésemeltearövidvisszaváltásiidejűbefekteté-
si jegyek forgalmazási maximumát, akkor ezeket a stresszteszteket nem csak a 30%-os likviditási limit alatt,
hanemhavigyakorisággalfolyamatosanelkellkészíteniésazMNBfelémegkellküldenie.

7.4.5. Tovább növekedett a nyilvános ingatlanalapokban kezelt vagyon, alapvetően 
a hozamoknak köszönhetően

Anyilvánosingatlanalapoknettóeszközértékét2023-bandinamikusnövekedésjellemezte:anyilvánosingatlanalapok
2022végi1.599milliárdforintosnettóeszközértéke20,1%-kal1.921milliárdforintranövekedett2023végére(anöveke-
dés2022-ben4,3%-os,2021-ben0,6%-os,2020-ban6,9%-os,2019-ben0,4%-osvolt).Anyilvánosingatlanalapoknettó
eszközértékének2023-as322milliárdforintosnövekedéseegyrésztabefektetésekenelért197milliárdforintoshozamnak,
illetvea125milliárdforintosnettótőkebeáramlásnakköszönhető.Kiemelendőazonban,hogya125milliárdforintnettó
tőkebeáramlásból90milliárdforintaBarossgáborTőkeprogramkeretébenháromnyilvánosingatlanalapnakjuttatott
tőke,ígyanemállamibefektetőkáltalgeneráltnettótőkebeáramlás35milliárdforint,amelyviszontmeghaladjaa2021-
benés2022-bentapasztalt41és69milliárdforintnettótőkekivonást.Ugyanakkorkijelenthető,hogyakorábbilakos-
ságiérdeklődéséskeresletanyilvánosingatlanalapokirántnemtértvissza,mivelsokkalvonzóbbalternatívbefektetési
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7.4. Keretes írás
Az első zöld ingatlanalap – zöld ingatlanalapokkal kapcsolatos elvárások

lehetőségekállnakalakosságibefektetőkrendelkezésére–lásdalakosságiállampapírokatésazokhozamait.Anyilvános
ingatlanalapokingatlanbefektetéseinekrészarányaa2022-es66%-ról2023végére11%-ponttal55%-racsökkent:acsök-
kenésszektorszintenjelenvolt,deacsökkenésnagyságrendjétegyalapkezelőmagyarázza.Kiemelendő,hogyezazarány
nagyságrendilegmegegyezika2020előttiévekarányával(7.19.ábra).Anyilvánosingatlanalapokatjellemzőmagaspiaci
koncentrációtovábbemelkedett2023-ban:a3legnagyobbnettóeszközértékkelrendelkezőnyilvánosingatlanalapanyil-
vánosingatlanalapokteljesnettóeszközértékének80,9%-áttettékki,amely3,7%-ponttalmagasabb2022-es77,2%-es
szintnél.

Az EurópaiUnióban2023 végén a befektetési alapokban kezelt vagyon59%-a „zöld” jellegű volt, ebből 3,5%
fenntartható(SFDR9)és55,5%ESg(SFDR8)terméknekfeleltmeg.Atöbbmint11.600dbbefektetésialapnettó
eszközértékepedigelérteaz5.200milliárdeurót.Magyarországon–báregyértelműnövekedésmutathatóki–
nemzetköziösszehasonlításbanazESgbefektetésialapokarányaalacsonynaktekinthető.Ezenalapokaggregált
nettóeszközértékekevesebbmint2%-átteszikiateljespiacnak.2023végénösszesen38dbESgbefektetésialap
voltelérhetőahazaitőkepiacon,mígafenntarthatóbefektetésialapokszáma1dbvolt.AzSFDRésannakkiegé-
szítőrendeletének(SFDRRTS)elvárásrendszerekomplex,melyetapiaciszereplőktovábbraisújszerűnek,nehe-
zenalkalmazhatónaktalálnak.Ajogszabályösszetettségétbizonyítjaazis,hogyazEurópaiFelügyeletiHatóságok
(EFH)számostisztázódokumentumot,kérdésekésválaszoktípusúanyagotpublikáltak,melyeket2023tavaszán
egydokumentumkéntisközzétettek.

HazánkbanazMNB2024.januárbanengedélyezteazelsőzöldingatlanalapot.Azalapfenntarthatóbefektetési
célkitűzésselnemrendelkezik,ámbefektetéseikörnyezeti/társadalmijellemzőketmozdítanakelő,ígyazSFDR8.
cikkénekmegfelelő.Azalapcélkitűzéseiközöttszerepel,hogyabefektetéseklegalább10százalékaolyanfenn-
tarthatóbefektetésekbetörténik,melyekkörnyezeticélkitűzésselrendelkezőgazdaságitevékenységekhezkap-
csolódnak.Azalapcéljatovábbáolyan ingatlanokbatörténőbefektetés,amelyekhosszútávúhasznosélettar-
tammalészöldminősítésselrendelkeznek.

7.19. ábra
A nyilvános ingatlanalapok ingatlanbefektetéseinek állománya és aránya a nettó eszközértékhez képest
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7.4.6. Dinamikusan növekedett az alapkezelési szektor jövedelmezősége

Abefektetésialapkezelőkadózotteredményedinamikusannövekedettösszhangbanavagyonkezeltállománynöveke-
désével:a2023-as63,3milliárdforintosadózotteredménygyakorlatilagmásfélszeresea2022-es41,5milliárdforintos
adózotteredménynek.Anövekedésszektorszintenjelenvolt–kiemelendőapiacvezetőalapkezelőadózotteredményének
növekedése.2023-banaveszteségesalapkezelőkszámaazelőzőéviháromrólhétrenövekedett.A2023-banveszteséges
alapkezelőkadózotteredménye-293millióforintvolt.Ahétveszteségesalapkezelőbőlegyújonnanlépettapiacra,kettő
máralapítástólveszteséges.(7.20.ábra)

2023-banabefektetésialapkezelőiszektorjövedelemkoncentrációjajelentősmértékbennövekedett:az5legnagyobb
adózotteredménnyelrendelkezőpiaciszereplőadózotteredményeateljesszektoradózotteredményének63,9%-avolt
2023-ban,amely16%-ponttalhaladtamega2022-esértéket–ajelentősnövekedésreapiacvezetőalapkezelődinamikus
eredménynövekedésenyújtmagyarázatot.Összességébenabefektetésialapkezelőket2023-beniskimagaslójövedelme-
zőségjellemezte,amelyetaROEmutató–adózásutánieredménysajáttőkéhezviszonyítva–értékénekmagasszintjeis
alátámaszt:a7.21.ábráncsakazokabefektetésialapkezelőkszerepelnek,amelyek2022-benés2023-banisműködtek,
illetve2023-bannemvontákvisszatevékenységiengedélyüket.

7.20. ábra
A befektetési alapkezelők jövedelmezősége
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7.4. táblázat
A befektetési alapkezelők szektorszintű kockázatai

Kockázati 
kategória

Kockázat- 
csoportok

Kockázat 
minősítése

Kilátások a 
kockázatok 
alakulására

Szöveges értékelés

Piaci kockázat

Likviditás,devizapiaci
turbulenciák,
ingatlanalapok
működésestressz
környezetben

● ➡
Kiemelkedő évnek bizonyult 2023 befektetési szempont-
ból,ésjelentőstőkebeáramlásttapasztalhattakazalapke-
zelők a különböző alapokba. A pandémia hatásainak
elmúltával a korábbi évek alul teljesítését az alapkezelői
szektorledolgozta,éspozitívantekinta2024-esévre.

Vállalatirányítás
Fenntarthatósággal
kapcsolatos
szempontok,
digitalizáció

● ➡
Azalapkezelőkvállalatirányításirendszerébeegyreinkább
beépülazESgszempontoknakvalómegfelelés,ésennek
a folyamatnak a folytatására számíthatunk 2024-ben.
Adigitalizációinformációbiztonságiésprudenciáliskocká-
zatainakkezeléseakövetkezőidőszakjelentőskihívása.

Jövedelmezőség Piacihozamkörnyezet ● ➡

Azalapkezelőiszektorjövedelmezősége2023-banmagas
volt.Akövetkezőidőszakbanazonbanazinflációcsökke-
nésévelalacsonyabbhozamokraszámíthatunk,amelyajö-
vedelmezőségimutatókbanismegjelenhet.

Működési 
kockázat

Kockázatkezelési
rendszerek ● ➡

Az ESg szempontoknak valómegfelelés komoly adatigé-
nye és a fenntarthatósággal kapcsolatosmegnövekedett
elemzési feladatok továbbra is kihíváseléállítjákahazai
alapkezelőket.

Tőkemegfelelés Jövedelmezőség ●

➡ Azalapkezelői szektor jövedelmezősége2023-banmagas
volt,amely javítottaazalapkezelőkamúgy is stabil tőke-
helyzetét.

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

Kockázat iránya növekvő ➡ stagnáló ➡ csökkenő

➡

Forrás: MNB

7.21. ábra
A befektetési alapkezelők ROE értéke (%)
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Kiemelkedőévnekbizonyult2023befektetésiszempontból,hiszenmindakötvénypiaci,mindarészvénybefektetésekkel
magashozamotlehetettelérni.Akedvezőhangulatnakköszönhetőenjelentőstőkebeáramlástistapasztalhattakazalap-
kezelőkakülönbözőalapokesetében.Apandémiahatásainakelmúltávalakorábbiévekalulteljesítésétazalapkezelői
szektorledolgozta,éspozitívantekinta2024-esévre.Apiacihangulatotjelentősenbefolyásolótényezőazorosz-ukrán
háborúkimenetele,amelyfelboríthatjaazalapvetőenpozitívbefektetésikilátásokat.Azorosz-ukránkonfliktusmiatt
korábbankétpiacvezetőalapkezelőkifejezettenoroszfókuszúrészvényalapjainakforgalmazásafelfüggesztésrekerült,
majdazelhúzódóválságmiattezekbenazalapokbanelkülönítésrekerültekazukrajnaiháborúmiatttartósanillikviddévált
eszközök.Azillikvidbefektetésijegysorozatoktehátalikvidsorozatokmelletttovábbraisabefektetőkvagyonátképezik,
deazalapkezelőknemszámítanakfelbizonyosdíjakatügyfeleiknekezenvagyonelemután.Általánosságbanelmondható,
hogyahazaioroszkitettségűbefektetésialapokállományatovábbraisminimálisabefektetésialapokpiacánbelül.

AzalapkezelőkvállalatirányításirendszerébeegyreinkábbbeépülazESgszempontoknakvalómegfelelés,ésennekafo-
lyamatnakafolytatásáraszámíthatunk2024-ben.Afentifolyamatmellettavállalatiműködéserőteljesdigitalizációjaés
alegújabbtechnológiák(mesterségesintelligencia,gépitanulás)alkalmazásánakelterjedéséreszámíthatunkazalapkezelői
működéstöbbterületén.Ennekinformációbiztonságiésprudenciáliskockázatainakkezeléseakövetkezőidőszakjelentős
kihívása.AzESgszempontoknakvalómegfeleléskomolyadatigényeésafenntarthatósággalkapcsolatosmegnövekedett
elemzésifeladatoktovábbraiskihíváseléállítjákahazaialapkezelőket,amelyeknekaműködésükkeretébenbekellru-
házniukegyszerreazújdigitálismegoldásokbaésafenntarthatóműködésttámogatóinfrastruktúrába.Akihívásokmiatt
atermékfejlesztésiésforgalmazásimegoldásokfejlesztése,illetveakockázatkezelésmegerősítéseszükséges.

Azalapkezelőiszektorjövedelmezősége2023-banakedvezőbefektetésikörnyezetnek,abeáramlóügyfélpénzeknekés
sikerdíjbevételeknekköszönhetőenmagasvolt,amelyjavítottaazalapkezelőkamúgyisstabiltőkehelyzetét.Akorábban
lezajlódottkonszolidációhatásáraazalapkezelőktovábbraisjelentőstartalékokkalrendelkeznek.

7.5. TŐKEPIACI FOGYASZTÓVÉDELEM

ÖsszhangbanazMNB2020-2025.évekrevonatkozófelügyeletistratégiájábanrögzítettcélkitűzésekkel(fogyasztóköz-
pontúság,erőteljesfogyasztóvédelem),atőkepiacifogyasztóvédelmifelügyelésfókuszábanabefektetésiszolgáltatás
nyújtásáhozésazértékesítettpénzügyieszközökhözkapcsolódótranszparens,érthetőésfairtájékoztatásésmarketing,
azügyfelekigényeiveléscélitűzéseivelösszhangbanlévőtőkepiacibefektetésekajánlásáteredményezőtermékértékesí-
tésigyakorlatokmegvalósulásánakbiztosításaáll.AzMNBazelmúltévekbenezenfogyasztóvédelmimegközelítésáltal
vezérelvefolytattaletöbbtémakörbenfogyasztóvédelmifókuszúellenőrzéseit.

7.5.1. Marketingtevékenység témaellenőrzés

AzMNB2023-banisfolytattaa2019-benmegkezdetttőkepiacifogyasztóvédelmitémaellenőrzésifolyamatotabefektetési
szolgáltatóktevékenységétérintően.Amegfelelőségértékelési(2019),azalkalmasságértékelési(2020),atermékirányí-
tási(2021),valamintazelőzetesköltségtájékoztatási(2022)gyakorlatokellenőrzésétkövetőenazMNB2023-banapiaci
szereplőkmarketingtevékenységétvizsgáltameg,elsősorbanatevékenységszabályozottsága,valamintabefektetőknek
szólómarketingtartalmakkiegyensúlyozottságaszempontjából.AzMNBafolyamatosfelügyeléskeretébenvégzettté-
maellenőrzésbe–melyakorábbiévekgyakorlatáhozhasonlóanazEurópaiÉrtékpapír-piaciFelügyeletiHatóság(ESMA)
általkoordináltközösfelügyeletifellépésben(CSA)valóközreműködésrészekéntkerültlefolytatásraésazESMArészére
megküldöttriporttalzárult–14befektetésiszolgáltatótvontbe,ésazkiterjedtamarketingtevékenységvalamennyi
csatornájára:social-mediamegjelenés,onlinebannerekésahhozkapcsolódólandingpage-k,hírlevelek,EDM-ek,saját
weboldalak,CRMkampány,nyomtatotttartalmakésTVspotok.Atémaellenőrzésalapjánmegállapíthatóvolt,hogy
apiaciszereplőkamarketingtartalmakelőállításaésjóváhagyásavonatkozásábanaténylegestevékenységgelarányos
részletezettségűésszabályozottfolyamatokkalrendelkeznek,valamintajogszabályimegfelelésifunkciókmegfelelően
bevonásrakerülnekatartalmakjóváhagyásába,továbbáasajátelőállításútartalmakkalrendelkezőtermékforgalmazók
figyelembeveszikatermékelőállítójaáltalkészítetthivatalosdokumentációt,valamintamarketingtartalmakelőállítá-
sávalkapcsolatosfolyamatokrendszeresenfelülvizsgálatrakerülnek.AzMNBvizsgáltaabefektetésiszolgáltatókáltal
előállítottkonkrét–egyediterméket(jellemzőencsoportonbelülibefektetésialapot)célzóvagyaszolgáltatásvalamely
elemétreklámozó–marketingtartalmakatazügyfelekhezeljuttatottüzenetek,információkésvizualitásszempontjából.
Atémaellenőrzéstapasztalataialapjánamarketingtartalmaküzeneteikellőenkiegyensúlyozottakvoltak,félrevezető
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Témavizsgálat – Derivatív termékek értékesítése lakossági befektetőknek

jellegnemvoltazonosítható.AtémaellenőrzésnyománazMNB–figyelembevéveapiaciszereplőkmindanépszerűsített
termékek,mindazalkalmazottcsatornaszempontjábólkonzervatívmarketingtevékenységétis(pl.ahazaipiaciszereplők
körébenazinfluencer-ekbevonásávalasocial-mediaplatformokonmegvalósítottmarketingnemjellemző)–nemazono-
sítottolyanfogyasztóvédelmikockázatot,amelyaszolgáltatókirányábaintézkedésttettvolnaszükségessé.Folyamatos
felügyeléskeretébenbefektetésitanácsadásitevékenységellenőrzésévelösszekapcsolva,azMNB2024-benisfolytatja
aszolgáltatókmarketingtartalmainakfigyelemmelkísérésétésellenőrzését.

7.5.2. Alkalmasság értékelési témavizsgálat nyomon követés 

AzMNB2020és2021közöttlefolytatotttémavizsgálatában–melyazESMAáltalkezdeményezettkoordináltfelügyeleti
fellépésben(CSA)valórészvételkeretébenmegvalósítottmásodiktőkepiacifogyasztóvédelmifókuszúvizsgálatvolt–13
befektetésiszolgáltatóesetébenvizsgáltarészletesenazértékesítettbefektetésekalkalmasság-értékelésénekgyakorla-
tát.AzMNBfolyamatosfelügyeléskeretébenszorosannyomonkövetteabefektetésiszolgáltatókfeléelőírtintézkedé-
sekvégrehajtásátésazahhozkapcsolódóinformatikaifejlesztéseket.AzMNBtőkepiacifogyasztóvédelmitevékenysége
keretébenkiemeltszerepetszánabefektetésitanácsadásokellenőrzésének,különösenazalkalmastermékajánlásaés
atanácsadásokhozkapcsolódókommunikáció,tájékoztatásokmegfelelőségeszempontjából.

7.5.3. Termékirányítással kapcsolatos témavizsgálat 

AzMNB2022-benzártaleaESMAkezdeményezésealapjánindítotttémavizsgálatotabefektetésiszolgáltatóktermékirá-
nyításigyakorlatánakellenőrzésevonatkozásában,melyazESMAáltalkoordináltközösfelügyeletifellépésben(CSA)való
részvételhezkapcsolódó,sorrendbenharmadiktőkepiacifogyasztóvédelmifókuszútémavizsgálatvolt.Atémavizsgálat16
intézménytérintett.AzMNBsúlyosszabálytalanságokatnemtártfel,detöbbintézménynélazonosítottfogyasztóvédelmi
szempontbólaggályosgyakorlatokat.Visszatérőproblémavolt,hogyegyestermékek,termékcsoportokvonatkozásában
nemmindenholvoltakmegfelelőenkialakítvaacélpiaciismérvek.EgyesszolgáltatóknálazMNBáltalelvártszempont-
rendszeregy-egyelemétnemértékelték,mígmásoknál–bármindenszempontbeépültazértékelésbe–atermékek
közöttnemvoltelégségesdifferenciálás,vagyfőlegamagasabbkockázatútermékekeseténnemvoltmegfelelőacélpiaci
jellemzés.Ajogszabályielvárásszerintatermékekalapvetőenameghatározott(pozitív)célpiaconbelülértékesíthetőek,
deaszolgáltatóknaknegatívcélpiacotismegkellhatározni,azebbeesőügyfelekalapesetbennemegyeztethetőekössze
atermékkelvalamelyjellemzőszerint,determékértékesítésindoklássalebbenazesetbenislehetséges.Többintézménynél
tapasztalhatóvolt,hogymagaskockázatú,komplextermékekrenemhatároztakmegnegatívcélpiacot.Avizsgálatsorán
azMNBkiemeltfigyelmetfordítottaforgalmazókéstermékkialakítókközöttiinformációcseréreis,melyacélpiaconkívüli
ésnegatívcélpiacontörténőértékesítésekmegfelelőnyilvántartásánakhiányamiatttöbbintézményesetébennemva-
lósultmegteljeskörűen.AzMNB2023soránfolyamatosfelügyeléskeretébenrészletesennyomonkövetteaszolgáltatók
általmegtettintézkedéseket,melyektapasztalataialapjánaszolgáltatókazMNBhatározatiésvezetőilevélbenfoglalt
elvárásainakelegettettek.

AzESMA2023.évrevonatkozó„hőtérképe”(Heatmap)–melyazESMAáltalkoordináltfelügyeletimunkaésaz
uniós felügyelésiprioritások (USSP)alapjátképezi–magaskockázatú témakörkéntés felügyelésiprioritásként
definiáltaakellőtőkepiacikereskedésitapasztalattalnemrendelkezőlakosságiügyfelekderivatívésegyébkomp-
lexpénzügyitermékekbevalóbefektetését.AzESMAkockázatikategorizálásaahazaitőkepiacibefektetésikör-
nyezettekintetébenisérvényesnekbizonyult,ugyanisahazaipiaciszereplőkáltalazMNBrészérenapirendsze-
reséggelmegküldöttadatokösszegzésealapján2022-benalakosságiügyfelekatöbbtízezermilliárdforintelvi
főösszegű tőkeáttételes származtatottpozíciókon (forwardés futuresügyletek, tőzsdeiésOTCopciók,CFD-k)
egyesesetekbenegyéniszintenakárjelentősmértékűveszteségetiselszenvedtek.AzMNBáltalaCFD-klakos-
ságiügyfelekrészéretörténőértékesítésévelkapcsolatosanbevezetettkorlátozásokhatékonyeszközeiabefek-
tetőket érintő extrém veszteségek megelőzésének, ugyanakkor a forward és opciós pozíciókkal kapcsolatos
veszteségarányokelemzésealapján–ésfigyelemmelazESMAHeatmap-reis–azMNB2023közepén8befekte-
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Határon átnyúló CFD szolgáltatókat érintően végzett monitoring tevékenység

tésiszolgáltatónáltémavizsgálatotindítottatőkeáttételesderivatívtermékeklakosságiügyfelekrészéretörténő
értékesítésigyakorlatánakellenőrzéseérdekében.

A témavizsgálat keretében az MNB fogyasztóvédelmi, kockázatkezelési és ügyfélvagyon védelmi szempontból
vizsgáljaabefektetésiszolgáltatókértékesítésigyakorlatát:avizsgálatfókuszábanatermékajánláshozkapcsolódó
kommunikáció,akockázatokügyfelekrészéretörténőbemutatása,aderivatívpozíciókállományávalkapcsolato-
sanazügyfelekrészéreküldöttkimutatások,valamintatőkeáttételestermékekhezkapcsolódónapikockázatke-
zelésieljárásokésmódszertanok,valamintazügyfélpanaszokkezelésénekellenőrzéseáll.AzMNBafogyasztóvé-
delmi, kockázatkezelésiésügyfélkövetelésvédelmi szempontokmellett folyamatosannyomonkövetiéselemzi
abefektetésiszolgáltatóügyfelektőkeáttételesderivatívkitettségeinekjellemzőit(termékekszerintimegoszlás,
volumen,tőkeáttétel,P/Lstb.).AzadatelemzésésatémavizsgálattapasztalataialapjánazMNBmérlegeli,hogy
felmerül-eolyanáltalánoshiányosságvagykockázat,amelykezelése,illetveolyanpiacijógyakorlatok,melyeknek
aszolgáltatókkalvalómegismertetéseérdekébenvezetőikörlevélkiadásaindokolt.

7.5.4. Alkalmassági és termékirányítási követelmények bővülése

2022soránabefektetésiszolgáltatókalkalmasságértékelésreéstermékirányításravonatkozókötelezettségeiegyúj
elemmelbővültek:aMiFIDIIirányelvfelülvizsgálatanyománazalkalmasságértékeléskeretébeninformációtkellgyűjteni
ésértékeléstkellvégezniazügyfelekfenntarthatóságipreferenciáiravonatkozóan,ésannakeredményétszükségesbe-
építeniaszolgáltatókcélpiacanalízisébeésforgalmazásigyakorlatábaatanácsadásiésportfoliókezelésiszolgáltatáshoz
kapcsolódóan.AzezzelkapcsolatosfelügyeletielvárástazMNBmárazalkalmasságértékelésitémavizsgálatotlezáró
vezetőilevelekbenmegfogalmaztaapiaciszereplőkfelé.EzentúlmenőenazMNBazújelőírásokértelmezéseésgya-
korlatiimplementációjakapcsántöbbalkalommalkonzultáltapiaciszereplőkkel,valamintkiegészítetteazalkalmasság
értékelésselésatermékirányításikövetelményekkelkapcsolatosajánlásait,figyelembevéveazESMAazonostémakörben
kiadottiránymutatásait.AzMNBfolyamatosfelügyeléskeretébenadatgyűjtéstisindítottahazaibefektetésiszolgáltatók
körében,melynekcéljaannakelőzetesfelmérése,hogyapiaciszereplőkhogyanvezettékbealkalmasságértékelésigya-
korlatukbaabefektetőkfenntarthatóságipreferenciáinakértékelését.Azadatgyűjtéstájékozódásicélúeszközkéntszolgál
azMNBszámára,ugyanisazMNBakorábbiévektőkepiacigyakorlatáhozhasonlóantervezi,hogyrésztveszazESMAáltal
koordináltközösfelügyeletifellépésben,afenntarthatóságipreferenciákértékelésénektémakörében.

A szolgáltatásnyújtás szabadságávalélő,Magyarországon isaktív,másuniós tagállambanbejegyzett tőkepiaci
szolgáltatók jelentős része határon átnyúló szolgáltatásuk keretébenmagas kockázatú különbözeti ügyleteket
(CFD)iskínálnakamagyarügyfeleknek.A2018-tóléletbelépőMiFIDII/MiFIRkeretrendszerazESMAésanemze-
ti felügyeletek számára is megteremtette azt a lehetőséget, hogy egyes termékek kialakítására, értékesítési
gyakorlatárakorlátozásokatvagyakártiltástisbevezessenekannakérdekében,hogymérsékeljékafogyasztóvé-
delmikockázatokat.ACFD-kspekulatívjellegeésmagaskockázatamiattezzelazújeszközzelelőszörazESMA,
majdazunió tagállami felügyeletei–köztükazMNB is–éltek,és szigorúkorlátozásokatvezettekbeaCFD-k
értékesítésekapcsán.

AzMNBanépszerűbb,aközösségimédiábanvagymásinternetesfelületekenmagyarnyelvenishirdetőhatáron
átnyúló szolgáltatók reklámjait, honlapjait a tőkepiaci fogyasztóvédelmi monitoring tevékenysége keretében
folyamatosannyomonköveti.AmonitoringtevékenységkeretébenazMNBelsősorbanazáltalaelőírttájékozta-
tásielemekmeglétét,ígypéldáulakötelezőkockázatifigyelmeztetéseketellenőrzi,deaCFDkereskedéskapcsán
közvetítettüzenetekkiegyensúlyozottságátéspontosságátisfigyelemmelkíséri.Afolyamatosmonitoringsorán
azMNBsúlyos jogszabálysértéseketnemállapítottmegazutóbbi időszakban,deszámosesetbenazonosított
fogyasztóvédelmi kockázatokat, melyek miatt az MNB az intézmények felügyeletét ellátó külföldi felügyeleti
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hatósághozfordulttöbbesetbenis.AzMNB,köszönhetőenazaktívmonitoringtevékenységnekis,egyrekeve-
sebbhibávaltalálkozikamonitoringsorán.

AfentiekbenismertetettfogyasztóvédelmimonitoringmellettazMNBfolyamatosfelügyeléskeretébenarendel-
kezésreállóügyletkötésiadatokelemzésévelahazaiszolgáltatóktermékintervencióselőírásoknakvalómegfele-
lésétisnyomonköveti,ennekrészekéntkiemeltfigyelmetfordítazalkalmazotttőkeáttételekre,valamintfigye-
lemmelkísériazügyfelekCFDügyletekenelértnyereség/veszteségarányátis.

7.5.5. A nyilvános befektetési alapok költségei 2023-ban

Ateljesköltséghányadmutatót(TER)–amelyazelőzetes,nemauditáltegyediadatszolgáltatásalapjánkészült–meg-
vizsgálvalátható,hogyazalacsonyátlagosköltséghányadúalapokközéakamatozóeszközöketpreferáló,kötvényjellegű
eszközökbefektetőkötvényalapoktartoznak(ilyenekalikviditási,apénzpiaci,arövid,ahosszúésaszabadkötvényalapok).
Ezenalapokköltségterhelése2023-banemelkedettakorábbiévekváltozásaihozképest,azonbanezzelanövekedéssel
együttisamásodiklegalacsonyabbköltséghányadotmutatjaabefektetésipolitikaszerintkategorizáltalapokközött.
AtőkevédettalapokesetébenaTERalacsonyvoltátazalapokbefektetésistratégiája,üzletimodelljeindokolja,mivel
esetükbenazindulásévébenmerülnekfeljelentősebbköltségek.ATERmutatóatőkevédettalapokesetén2023-ban
elenyészőmértékbenemelkedett.Amagasabbkockázatiprofilúbefektetésipolitikátkövetőalapokesetén(ilyenarész-
vényalap,azabszolúthozamúalap)amagasabbátlagosTERmutatótatöbbletszakértelmetigénylőbefektetésitevé-
kenységindokolja,azonbanmindakétkategóriábanköltségcsökkenésvolttapasztalható2023-ban,ennekellenéreakét
alaptípusTERmutatójaalegmagasabbazingatlanalapokértékeután.Azingatlanalapoknál2020-tólenyhemérséklődő
tendencialátható,amely2023-banszinténfolytatódott.Összességébenabefektetők2023-banátlagosan1,47%-osTER
mutatóvalszembesültekabefektetésijegyekvásárlásakor,amelyszektorszintenkismértékbencsökkent2022-hözképest
(1,50%).Azauditáltadatokbeérkezésétkövetően–akorábbigyakorlatnakmegfelelően–azMNBaTERmutatókataz
egyesalapokralebontvaközzéteszi.(7.22.ábra)

7.22. ábra
A hazai nyilvános befektetési alapok TER mutatójának alakulása
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7.7. Keretes írás
A kriptoeszközök szabályozásának keretei (MiCA)

7.6. KIBOCSÁTÓI FELÜGYELÉS ÉS PIACFELÜGYELET

7.6.1. Piaci visszaélések vizsgálata

A2023.évbenazMNB20darabpiacivisszaéléstémájúpiacfelügyeletieljárástindítottés13darabotzártle,illetvetovábbi
3,bejelentésikötelezettségrevonatkozóelőírásokmegsértésegyanújamiattindulteljárástzártle.A2023-banlezárt,piaci
visszaéléstárgyúeljárásokkapcsán5esetbenbüntetőeljárástiskezdeményezett.AzMNBintézkedésselésszankcióval5
magánszemélytés2jogiszemélytsújtott,valamintösszesen32,2millióforintpiacfelügyeletibírságotiskiszabott.

Egy2023.évipiacivisszaéléstvizsgáló,és2024.évelejénlezártpiacfelügyeletiügybenazMNBmegállapította,hogyegy
magánszemélyügyletkötéseiveltöbbhónaponáttiltottpiacimanipulációtkövetettelaBÉT-enjegyzettKulcs-SoftNyrt.
általkibocsátottrészvényekrevonatkozóan.Többhónaponátkezdeményezettnagyszámúvételiügyletévelamagánsze-
mélyaKulcs-Softrészvénynapiátlagoskereskedésiforgalmátközelhatszorosáranövelte,illetveavizsgáltidőszakalatt
atranzakcióivalérintettkereskedésinapokonaKulcs-Softrészvényárfolyamában97százalékoskumuláltemelkedéstörtént.
Ezenforgalomgenerálástésárfolyambefolyásolásteredményezőügyletekmellettamagánszemélytőkepiacimagatartása
úgynevezett„kezdőlökés”elnevezésűpiacimanipulációrautalógyakorlatotismegvalósítottazzal,hogyazMNBáltalvizsgált
időszakbantöbbkereskedésinapnakjellemzőenazelejénadottbeolyankiemelkedőennagyvolumenűmegbízásokat,
amelyekténylegesteljesüléseazátlagoskereskedésimennyiségalapjánkizártvolt.Mindezekmellettamagánszemély
egyalkalommaladottakereskedésiidővégéhezközelegy–azajánlatikönyvbenszereplőajánlatoknálmagasabbáron–
eladásiajánlatot,amivelmeghatároztaaKulcs-Softrészvényaznapizáróárát.Amagánszemélyezentőkepiacitevékenysége
alkalmasvolta„záróárbeállítása”elnevezésűpiacimanipulációrautalógyakorlatmegállapítására.Mindezeknyománaz
MNBamagánszemélynekmegtiltottaapiacimanipulációravonatkozójogszabályirendelkezésekismételtmegsértésétés
100millióforintpiacfelügyeletibírságotszabottkirá.AbírságösszegénekmeghatározásasoránazMNBkiemeltsúlyosító
körülménykéntértékelte,hogyamagánszemélymagatartásátaKulcs-SoftNyrt.–mintaszabályozottpiacrabevezetett
kibocsátó–vezetőtisztségviselőjekéntvalósítottameg,azazazátlagosbefektetőnélszélesebbkörűismeretekkelkellett,
hogyrendelkezzenapiacivisszaélésekrőlszólóEUrendelet(MAR)előírásairól.EmellettazMNBfélévvelapiacfelügyeleti
eljárásbanvizsgáltidőszakotmegelőzően–mármegtiltottaamagánszemélynek,hogyaMARpiacimanipulációravonat-
kozórendelkezéseitismételtenmegsértseés30millióforintpiacfelügyeletibírságmegfizetéséreiskötelezte.Mindezek
mellettazMNBapiacfelügyeletibírságmeghatározásasoránsúlyosítókörülménykéntértékelte,hogyazügyfélatiltott
piacimanipulációttöbb,aMARáltaltiltottmagatartásformávalvalósítottameg.

AzMNBkezdeményezésére–éppenazilyenesetekretekintettel–a2023.évbenszigorodtakaBüntetőTörvénykönyv
tőkepiacivisszaélésekrevonatkozótényállásai.2023.január1.napjátólugyanisbennfenteskereskedelemnél,tiltottpiac-
befolyásolásnálmársúlyosabbanminősül,haebűncselekményekettőzsdeicéghezkötődőszemélykövetiel.

A FinTech cselekvési terv része volt az az új digitális pénzügyi csomag, amely tartalmazta a kriptoeszközökre
vonatkozószabályozásitervezeteketis.Aszabályozásokelindításánakelőzménye,hogyacselekvésitervfelhatal-
mazást adott az Európai Bankhatóság (EBA) és az ESMA részére, hogy mérjék fel annak körülményeit, hogy
ajelenlegipénzügyiszolgáltatásokkeretrendszeremennyibenalkalmazhatóakriptoeszközökre.

AkriptoeszközöksajátosjellegükmiattkívülesnekazEUpénzügyiszektorárajellemzőszabályozásokon,ezértaz
európaifelügyeletihatóságokkidolgoztákaMiCArendeletet,amelyamásszabályozotttermékneknemminősü-
lő,kriptoeszközökpiacairólszól.AMiCAcélja,hogyeurópaiszintenegységesítseakriptoeszközökre,kibocsátó-
ikra,felajánlókraésaszolgáltatókravonatkozószabályokat,mérsékeljeapénzügyistabilitástveszélyeztetőkoc-
kázatokat,védelmetnyújtsonabefektetőkszámára.
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AMiCAhatályakizárólagazonkriptoeszközökreterjedki,amelyekazunióspénzügyiszolgáltatásijogszabályok
alapjánnemminősülnek, például pénzügyi eszköznek, betétnek vagy strukturált betétnek. Ezen feltételen túl
arendeletértelmébenkriptoeszköznekminősülmindenolyanosztottfőkönyvi(DLT)vagymáshasonlótechno-
lógiánalapulódigitálisformábanmegjelenőértékvagyjog,amelyátruházhatóéselektronikusantárolható.

Érdemestisztázni,hogymiakülönbségaDLTésablokklánc(blockchain)között.ADLTolyantechnológia,amely
lehetővéteszi,hogyameghatározottszabályokéseljárásokalapjánelfogadottésvalidálttranzakciókatahálózat
valamennyiszereplőjetárolja.AblokkláncpedigolyantípusúDLT,aholatranzakciókatkriptográfiaimegoldások-
kalblokkonkéntkapcsoljákegymáshoz, láncotlétrehozvaezzel.Ablokklánctulajdonképpenegynagyfőkönyv-
kéntfunkcionál.ElőfordulnakolyanDLTmegoldásokis,aholazadatokatnemblokkokbarendezik,hanemtranz-
akciókvalidálásautánahálózatiszereplőkegyenlegeitmegfelelőenfrissítik.

AMiCA-rendeletazEUjogszabályaivalharmonizáltandefiníciókatfogalmazmegakriptoeszközökkelkapcsolatos
piacitevékenységekvonatkozásában,eszerintakriptoeszközöknégykategóriábacsoportosíthatóak:

•Eszközalapútoken(asset-referencedtoken):olyankriptoeszköz(típus),amelyneme-pénztokenésastabilérték
fenntartásáratörekszikúgy,hogyközbentöbbFiat-valuta(egyországközpontibankjaáltalkibocsátotttörvé-
nyesfizetőeszköz),árutőzsdeitermék,vagykriptoeszköz,vagyezekkombinációjánakértékérehivatkozik;

•E-pénztoken(e-moneytoken)(asset-referencedtokenése-moneytokenegyüttesen:stablecoin):olyankrip-
toeszköz(típus),amelynekfőcéljaacsereeszközkéntvalóhasználat,miközbenkizárólagegyetlenfizető-eszköz-
nekminősülőFiat-valutaértékérehivatkozik;

•Felhasználóitoken(utilitytoken):olyankriptoeszköz(típus),amelyakibocsátótermékéhezvagyszolgáltatáshoz
valóhozzáféréstbiztosítja,ésamelyetkizárólagaszóbanforgótokenkibocsátójafogadel.Ilyenlehetpl.egy
tokenizáltvouchervagyfitneszbérlet.EzekfőszabályszerintmentesekaMiCA-banfoglaltfehérkönyvkészítési
kötelezettségekalól;

•Általános kriptoeszköz: ide tartozikminden olyan kriptoeszköz, ami nemminősül se eszközalapú, se e-pénz
tokennek,pl.Bitcoin.

AMiCAértelmébenazoka szolgáltatók,amelyekazEU területénáltalánoskriptoeszközökethoznaknyilvános
forgalombavagyezeketkereskedésiplatformokrakívánjákbevezetni–ésnemtartoznakmentességhatályaalá
–részletesszabályoknakkellmegfelelniük.Azoknak,akikakriptoeszközöketanyilvánosságszámárafelajánlják,
vagykereskedésiplatformrakívánjákbevezetni,azEU-banszékhellyelrendelkezőjogiszemélyeknekkelllenniük.
Az érintett személyeknek a felajánlás/bevezetésmegkezdése előtt össze kell állítaniuk egy ún. fehér könyvet
(white-paper).

Ennektöbbekközöttközérthetőnyelvenbekellmutatniaakriptoeszköztésazahhozkapcsolódólegfontosabb
kockázatokat.Sőt,különfelkellhívniafogyasztókfigyelmétarra,hogyakriptoeszközökakárteljesmértékbenel
isértéktelenedhetnek.Afehérkönyvet20nappalaközzétételelőttmegkellküldeniaszékhelyszerintipénzügyi
felügyeleti hatóságnak. Amennyiben az nememel kifogást ellene, úgy a kriptoeszköz az EU-ban felajánlható/
bevezethetőkereskedésiplatformokra.

Astablecoinokraéskibocsátóikraszigorúbbszabályokvonatkoznak,különösenatőke,abefektetőijogokésafel-
ügyelet tekintetében. A tervezetmeghatározza az eszközalapú tokenek kibocsátóira vonatkozó engedélyezési
eljárást.AzUnióbanvalóműködésengedélyezéséhezazeszközalapútokenekkibocsátóinakazUnióbanszékhely-
lyel rendelkező jogi személynek kell lenniük. AzUnióbannem lehet eszközalapú tokenre vonatkozó nyilvános
ajánlatottennivagyazzalkriptoeszköz-kereskedésiplatformonkereskedni,haakibocsátónemrendelkezikenge-
déllyelazUnióban,ésnemteszközzéazilletékeshatóságaáltaljóváhagyottkriptoeszköz-fehérkönyvet.
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Azeszközalapútokenekkibocsátóira további jelentőskötelezettségekvonatkoznak, többekközöttakiegészítő
szavatolótőke-követelményre,alikviditáskezelésreésazinteroperabilitásravonatkozóan.Atervezetmentessé-
geket is tartalmaz a kisvolumenű eszközalapú, valamint a kizárólagminősített befektetők által forgalmazott,
értékesítettésbirtokolteszközalapútokenekrevonatkozóan.

7.6.2. Jogosulatlan tevékenységek vizsgálata

AzMNB2023-ban17piacfelügyeletieljárástindítottjogosulatlan,azazengedélynélkülvagybejelentéshiányábanvég-
zetttevékenységgyanújamiatt,illetve20piacfelügyeletieljárástzártle,amelyekkapcsánösszesen2,345milliárdforint
összegűpiacfelügyeletibírságotszabottki.AzMNB–akorábbiévekhezhasonlóan–széleskörbenvizsgálódott2023-ban
is,piacfelügyeletieljárásainaktárgyátképeztékkülönbözőgyanúspénzügyi,befektetésiésbiztosításitevékenységek.
Ugyanakkoravizsgálatokjelentősrészejogosulatlankölcsönnyújtáséspénzügyiközvetítéskivizsgálásárairányult.

EzentevékenységekeretébenazMNBpiacfelügyeletieljárástfolytatottleaPrimusTrustBizalmiVagyonkezelőZrt.te-
vékenységénekvizsgálatára,amelysoránmegállapította,hogyatársasága2018.június27.napjaés2022.január19.
napjaközöttiidőszakban–abizalmivagyonkezelésrejogosítóengedélyéntúlterjeszkedve–5általakezeltvagyon(trust)
vagyonkezelőjekéntösszesenmintegy29milliárdforintösszegbennyújtottpénzkölcsönt8személynekösszesen27köl-
csönszerződéskeretében,amelykölcsönnyújtásoknemminősültek–azMNBengedélyenélkülisvégezhető–csoportfi-
nanszírozásnak.AzMNBapiacfelügyeletieljárástlezáródöntésébenatársasággalszemben–egyébintézkedésmellett–az
engedélynélkülvégzettpénzügyiszolgáltatásitevékenységfolytatásaokán300millióFtpiacfelügyeletibírságotszabottki.

AzMNBtovábbápiacfelügyeletieljárástfolytatottleaSAFISEVOInc.tevékenységénekvizsgálatára,amelysoránmegál-
lapította,hogyaSAFISEVOInc.tulajdonábanállóhét„befektetőtársaság”2019januárjátóltöbbmint2.000alkalommal,
legalább1,6milliárdforintösszegbenúgynevezett„Nyereségrészesedésijogszerzési-kültagságijogviszonymegállapodást”
kötöttbefektetőkkel,amelyekkollektívbefektetésiértékpapírkéntértékelhetőek.Azemlítettmegállapodásokszerint
aSAFISEVOInc.általmenedzselt„befektetőtársaságok”azértgyűjtöttekbefektetőitőkétvagyonihozzájárulásformájában,
hogybiztosítsákamegállapodásokszerinti„projektcégek”tőkeemelését,ennekmegfelelőenabefektetőtársaságokolyan
kollektívbefektetésiformáknakminősülnek,amelyek„kvázikockázatitőkealapoknak”tekinthetőek.AzMNBmindezek-
retekintettelmegállapította,hogyaSAFISEVOInc.Magyarországterületénjogszabálysértőmódon,azarravonatkozó
engedélynélkülvégzett„kollektívbefektetésiértékpapírforgalmazása”befektetésialapkezelésitevékenységet,amely
okán–tevékenységtőleltiltáséshonlapblokkolásmellett–320millióforintpiacfelügyeletibírságotszabottkiatársaságra,
atevékenységbenérdembenközreműködőtermészetesszemélyrepedig32millióforintot.

Ajogosulatlantevékenységekvizsgálatakapcsána2023.évlegjelentősebbügyeaFalconKereskedőházKft.-vel,aFalcon
BenefitKft.-velésazazokműködésébenközreműködőtermészetesszemélytevékenységévelösszefüggésbenlefolytatott
piacfelügyeletieljárásvolt.Avizsgálatmegállapította,hogyaFalconKereskedőházKft.ésaFalconBenefitKft.úgyneve-
zett„Utalványvásárlásiszerződést”éskülönfélemegnevezésű„programszerződéseket”kötöttlegalábbmintegy4.400
befektetővel,együttesenmilliárdosnagyságrendűösszegben.Ezekbenaztvállalták,hogyhaabefektetőkazáltaluk„fé-
láron”vásároltutalványokatnemhasználjákfel,akkor–jellemzően3hónapután–azoknévértékét,azazabefektetők
általátadottösszeggarantáltankétszeresétfizetikvissza,amelyirreálishozamígéretvolt.Apiacfelügyeletieljárássorán
azMNBmegállapította,hogyazutalványokategyetlenszolgáltatónálsemlehetettfelhasználni,abefektetőktöbbségeaz
utalványokraelevenemistartottigényt.Azutalványokravalóhivatkozáscsakazengedélynélküliforrásgyűjtésleplezé-
séreszolgált.AzMNBapiacfelügyeletieljárássoránaztisfeltárta,hogyatársaságokmelletteljárótermészetesszemély
érdembenközreműködöttaFalconcégekengedélynélkülvégzetttevékenységében.AzMNBajogsértésekmiatt940millió
forintpiacfelügyeletibírságotszabottkiaFalconKereskedőházKft.-re,illetve500millióforintotaFalconBenefitKft.-re
engedélynélkülipénzügyiszolgáltatási–pénzeszköznyilvánosságtóltörténőelfogadása–tevékenységvégzésemiatt,s
véglegesenmegtiltottaajogosulatlantevékenységfolytatását.Acégektevékenységébenközreműködőmagánszemélyt
összesen100millióforintpiacfelügyeletibírsággalsújtottaaFelügyelet.AzegyüttespénzbüntetésösszegeazMNBáltal
valahakiszabottlegnagyobbpiacfelügyeletibírság.AFelügyeletmárapiacfelügyeletivizsgálatsoránblokkoltattaatársasá-
gokhonlapját,észárolttöbb,aFalconBenefitKft.-hezkötődőbankszámlátis,valamintatársaságokáltalátvettkészpénzt
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7.8. Keretes írás
Az üzletszerűség fogalma a jogosulatlan tevékenységek tekintetében

vettzáralá.AFelügyeletajogsértőszereplőktőlösszesenmintegy2,3milliárdforintnyibefektetőipénztmentettmeg
és–avonatkozójogszabályirendelkezésekalapján–apiacfelügyeletieljárássoránátadtaanyomozóhatóságrészére.

AzeljárásoklefolytatásamellettazMNBtovábbraisnagyhangsúlytfektetapénzügyitudatosságnövelésére:ahonlapjá-
nakbefektetőifigyelmeztetésekmenüpontjábanapénzügyifogyasztókáttekinthetikakülföldifelügyeletitárshatóságok
figyelmeztetéseit,illetveahonlaplegálispiaciszereplőketfelsorolókeresőprogramjábanmárazadottpénzügyiszolgál-
tatásvagybefektetésitermékigénybevételeelőttellenőrizhetik,hogyvan-eengedélyevagynyilvántartásbavette-eaz
MNBazaztkínálószemélyt,társaságot.EmellettazMNBahonlapjánismertetiajogosulatlanpénzügyitevékenységek
főbbismérveit,illetveközzétesziajogszabálysértésmegállapításávallezártpiacfelügyeletieljárásokrólszólóhatározatok
kivonataitis.AtörvényeskeretekköztműködőpénzügyiszereplőkrőlnemcsakazMNBhonlapja,deügyfélszolgálata,és
vidékipénzügyitanácsadóirodáiismindenszükségestájékoztatástmegadnakazérdeklődőknek.

Azüzletszerűségfogalmátahitelintézetekrőlésapénzügyivállalkozásokrólszólótörvény(Hpt.6.§(1)bekezdés
116. pont) definiálja: „Üzletszerű tevékenység: az ellenérték fejében nyereség, illetve vagyonszerzés végett –
előreegyedilegmegnemhatározottügyletekmegkötésére irányuló–rendszeresenfolytatottgazdasági tevé-
kenység.”.Abiztosításitörvény(Bit.4.§(1)bekezdés104.pont)ahitelintézetitörvénnyelazonos,azegyesfize-
tési szolgáltatásokról szóló törvény (Fsztv. 3. §39.pont)pedig közel azonosmódon szabályozzaazüzletszerű
tevékenységfogalmát.Abefektetésivállalkozásokrólszólótörvény(Bszt.5.§(1)bekezdés)afentiekkelellentét-
benkizárólagazüzletszerűtevékenységegyikrészeleméttartalmazza,konkrétana„rendszeresgazdaságitevé-
kenységkeretébenvégzett”fordulatothasználjaabefektetésiszolgáltatásitevékenységekfelsorolásánál.Ezen
kívülavállalkozásdefiníciójánálemlít„rendszeresgazdaságitevékenységet”,ahogyanatőkepiacitörvény(Tpt.)
is.Egyéb jogágakközültöbbekközöttaBüntetőTörvénykönyv,aszámviteli törvény,azadózásrendjérőlszóló
törvény,valamintazegyénivállalkozókrólszólótörvényésazegyesületitörvénytartalmazaHpt.ésBit.üzletsze-
rűtevékenységéhezhasonlatosfogalommeghatározásokat.Ezekbenközöselemkéntjelenikmegarendszeresség
ésazellenértékeléréséreirányulás,illetveahaszon-,nyereség-ésvagyonszerzésicél.

A fentiek alapján azüzletszerűségnek aHpt., aBit. és az Fsztv. definíciója szerint háromelemevan, amelyek
együttesteljesüléseszükségesahhoz,hogyegytevékenységüzletszerűjellegemegállapítható legyen.AzMNB
megítéléseszerintezaháromkonjunktívkritériumcsakegyütt,egymásratekintettelértelmezhető,ésazt,hogy
megvalósulnak-e,mindenesetbenegyedilegértékeli.Ajegybankavonatkozóállásfoglalásaibanisutalarra,hogy
ezenelvekmenténszükségeselvégezniazadotttevékenységvonatkozásábanazüzletszerűségegyestényállási
részeinekvizsgálatát.Aháromemlítettalkotóelemakövetkezőkszerintértelmezhető.

Az üzletszerű tevékenység meghatározásának „az ellenérték fejében nyereség, illetve vagyonszerzés végett”
fordulataazonkritérium,amelynektekintetében,haaszolgáltatástaszolgáltatásnyújtássalkapcsolatbanfelme-
rült,szokásosköltségekentúlibármilyenpluszköltségvagydíjfelszámolásamellett,illetvemásközvetettgazda-
sági előny érdekébennyújtják, akkor a nyereség, illetve vagyonszerzésre irányultságmegállapítható.Az egyik
döntőtényezőaz,hogyatevékenységannakfolytatójaszámárabevételteredményez-e,illetve,hogynyereség
elérése céljából végzi-e. E körülménytminda közvetlenellenszolgáltatás,minda látszólag ingyenes, azonban
közvetettenvalamely,azadottszolgáltatáshozszorosankapcsolódómásszolgáltatásbóleredőbevételrealizálása
menténkellértelmezni.

Az„előreegyedilegmegnemhatározottügyletekmegkötésére irányultság”tényállásielemabbanazesetben
állhatfenn,haafelekáltalmegkötendőjogügyleteklényegestartalmielemei–ígykülönösen,denemkizárólag
afelekszemélye,ajogügyletcélja,azellenszolgáltatásmértékevagyazügyletértéke, illetveaszerződéskötés
egyéblényegikörülményei,mintpéldáulateljesítésfeltételei,aszerződésidőtartama–nincsenekelőremegha-
tározva.Azadottügyletabbanazesetbentekinthetőelőreegyedilegmeghatározottnak,amennyibenaszerző-
désmindenegyestartalmielemeelőzetesen,konkrétandefiniált.
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7.9. Keretes írás
A közösségi finanszírozás felügyeleti szemmel

A„rendszeresség”kérdésétmindenkonkrétügybenegyedileg,azesetösszeskörülményeitmérlegelvelehetcsak
megítélni.AzMNBállásfoglalásaibanmegjelenőszövegszerint:arendszeresség–nyelvtaniértelmezésébőlkiin-
dulva–elsősorbana jövőben ismétlődőenbekövetkezőeseményeket jelöl.Megítéléseelsősorbanazügyletek
számátólésgyakoriságátólfügg,deazMNBgyakorlataszerintazesetijellegű,akárévilegfeljebbegy-kétügylet-
kötés is lehet üzletszerű. Ezen belül rendszeresen végzett a tevékenység, ha a szerződés tartalma egyébként
aszolgáltatásrendszeres,folyamatosnyújtásárautal.

7.6.3. Kibocsátói felügyelés

ABÉTáltalműködtetettszabályozottpiacon(Xbud)44társaság,azXtendmultilateráliskereskedésirendszerben20társa-
ság,mígazXbondmultilateráliskereskedésirendszerbentovábbi92társaságáltalkibocsátottértékpapírralfolytkereskedés
2023végén.AzMNBkibocsátóifelügyeléskeretében2023-ban33határozatothozott,ezenbelül11bírsághatározatot
ésösszességében149,3millióforintbírságotszabottki.Ezekentúl120esetbenmegkereséssel,illetvenyilatkozattételre
felhívássaléltakibocsátók,részvényesekvagykönyvvizsgálókfelé.Továbbá2023-banazMNBanyilvánoskibocsátókat
érintően3célvizsgálatotindítottés4célvizsgálatotzártleIFRStémakörben,valaminttovábbi1célvizsgálatotzártle
rendszeresésrendkívülitájékoztatásokvizsgálatávalösszefüggésben.

ASETgROUPNyrt.-velszembenazMNBösszesen105millióforintbírságotszabottki:20millióforintfelügyeletibírságot
arendkívülitájékoztatásikötelezettségrevonatkozóelőírásokmegsértésemiattés85millióforintpiacfelügyeletibírsá-
gotapiacimanipulációtilalmáravonatkozójogszabályirendelkezésekmegsértésemiatt.Ajegybankivizsgálatjelentős
számútájékoztatásivisszásságottártfelakibocsátónál.ASETgROUPNyrt.egyrésztrendszeresenhozottnyilvánosságra
olyanközzétételeket,melyekpozitívvárakozásokatébreszthettekabefektetőkbenakibocsátójövőjét,üzletilehetőségeit,
teljesítményétéspénzügyihelyzetétilletően.Akibocsátóazonbanavizsgálatsoránszámosesetbennemtudtaigazolni
ezenbeharangozóközzétételeimegalapozottságát.ígyösszességébenaközzétételekeredményekéntavalóságnálmeg-
alapozatlanulpozitívabbképalakulhatottkiabefektetőkbenakibocsátótilletően.ASETgROUPmásrészttöbbesetben
nemtájékoztattaanyilvánosságotértékpapírjaiértékétvagyhozamát,illetveakibocsátómegítélésétközvetlenülvagy
közvetveérintőinformációról.Nemadottpéldáulinformációtcsoporttagjaeszközbeszerzésénekmeghiúsulásáról,uno-
kavállalatakonszolidációskörbőlvalókikerülésénektényéről,leányvállalataüzletrész-értékesítéseiről,akonszolidációs
körébetartozótársaságaijelentősértékűszerződéseiről,illetőlegazokfelmondásáról,továbbáleányvállalatávalszemben
harmadikféláltaltámasztott,akonszolidáltárbevételéhezviszonyítottannagyértékűkövetelésről.

Aközösségifinanszírozás(angolelnevezésselcrowdfunding)céljaaz,hogymegkönnyítsevalamelyprojektfinan-
szírozásátazáltal,hogyaközösségteremtetteelőnyöketkihasználvaaprojektrészéretőkétbiztosít.Akonstruk-
ciókeretébenaprojekttelszimpatizálóbefektetőkmindegyikeahhozkülönbözőösszegűbefizetéssel, illetőleg
befektetéssel járulhozzáa szolgáltatóáltalműködtetett,nyilvánosanhozzáférhető, internetalapú információs
rendszeren(platform)keresztül.Azilyenjellegűfinanszírozásesetébenáltalábannemjellemzőazegy-kétbefek-
tetőnagyobbösszegűhozzájárulása,hanemaz–ahogyananevébenisbennevan–elsősorbanaközösségere-
jéreépít.Tipikusanháromszereplőjevan:abefektető,aszolgáltatóésaprojektgazda.Aprojektgazdavalamely
üzletitervénekmegvalósításáhozforrástkívángyűjteni,amitabefektetőszabadpénzeszközebiztosít.Ezenkét
személyésigényközöttiösszekötőkapcsotpedigaszolgáltatóésazáltalaüzemeltetettplatformbiztosítja.Ajel-
zetttevékenységkizárólagaközösségifinanszírozásitevékenységvégzésérejogosítótevékenységiengedélybir-
tokábanvégezhetőaszolgáltatórészéről.AzengedélytazMNBadjaki,továbbáazMNBlátjaelaszolgáltatók
felügyeletétis.
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A közösségi finanszírozás hosszú ideig nem rendelkezettmegfelelő szabályozással,melyben változást a 2020
októberébenmegjelent–ahazaiviszonylatban iskövetlenülhatályosésalkalmazandó–azeurópaiközösségi
finanszírozásiüzletiszolgáltatókrólszólóEUrendelet,továbbáazannakvégrehajtásátelősegítenihivatotttováb-
biEU-srendeletek(RTS-ek)hoztak.Igencsaknagynakmondhatószabályozásiűrtszüntetettmegazuniósszabá-
lyozás,lehetőségetbiztosítvaezzelaközösségifinanszírozásitevékenységlegáliskeretekközötttörténővégzésé-
hez.Arendelethatályaazonbankizárólagabefektetésiéshitelezésialapúközösségifinanszírozásraterjedki,és
nemfoglalkozikajutalomésazadományalapúfinanszírozással,melyek–számoskérdéstfelvetve–ígyszabályo-
zás nélkülmaradtak. A fogyasztónakminősülő projektgazda részére nyújtott szolgáltatásokra ugyancsak nem
terjedkiarendelethatálya,ígyezekatevékenységeknemminősülhetnekközösségifinanszírozásnak.

Aközösségifinanszírozásegyiklényegielőnyeabbanrejlik,hogysegítségévelolyanprojektekismegvalósulhat-
nak,amelyekazegyébtőkebevonásilehetőségekmellettegyébkéntnemtudnának.Mindezekfolytáneforrás-
gyűjtésiformaremekülkiegészíthetiazeddigrendelkezésreállófinanszírozásipalettát,ígyazintézményi(kocká-
zatitőkealapok)ésanemintézményi(angyalbefektetők)befektetésiformákat,továbbáahitelintézetekbiztosí-
tottaklasszikusbankihiteleket.Aközösségifinanszírozáskeretébenközvetlenkommunikációalakulhatkiasze-
replőkközött,amelyazonnalivisszajelzéstjelenthetazadottprojektsikerességétilletően.Emellettaprojekttel
érintettterületenmagasabbszakmaitudássalrendelkezőbefektetőkismegjelenhetnek,akikakártámogatniis
tudjákazüzletitervhatékonymegvalósulását.Ráadásulaszolgáltatóáltalüzemeltetettinternetesplatformrévén
–jelentősköltségmegtakarításteredményezve–nemkapnakszerepetazegyesközvetítőintézmények.Végezetül
afelületenmegjelenőprojektreklámfunkcióvalisbíraprojektgazdaszemszögéből.Aközösségifinanszírozásfő
célközönségeakkv-késastartupok,ígyelsősorbanszámukrajelentegyújforrásgyűjtésilehetőséget,determé-
szetesenazegyébtípusú,méretűprojektgazdákelőlsincskizárvaezalehetőség.

Aközösségifinanszírozásitevékenységhazaielterjedésévelkapcsolatbanugyanakkorkiemelendő,hogy2024első
negyedévébenMagyarországon egy belföldi jogi személy sem rendelkezett közösségi finanszírozásra irányuló
MNBengedéllyel,illetőleg2023.november10-étmegelőzően–élvearendeletbiztosítottaengedélyezésimora-
tóriummal–kizárólagegyhazaiszereplővégzettarendelethatályaalátartozóközösségifinanszírozásitevékeny-
séget.Akülföldiszolgáltatókesetébenmárnagyobbakínálat,ígyhatáronátnyúlószolgáltatáskeretébentöbb
szereplőlelhetőfel.

Afentiekokaegyrésztaszolgáltatóravonatkozóengedélyezésiésműködésikövetelményekben,továbbáatevé-
kenységvégzésérevonatkozóelőírásokbanrejlik.Aszolgáltatónakazengedélymegszerzéséhez,továbbáafolya-
matos működés során meglehetősen széleskörű prudenciális követelménynek kell megfelelnie, amely egyes
szereplőkettalánelriasztatevékenységfolytatásától.Aszigorúengedélyezésiésműködésikövetelményekléte
ugyanakkorindokolt,hiszenaközösségifinanszírozásitevékenységsoránabefektetőkáltalrendelkezésrebocsá-
tott pénzbeli hozzájárulás sorsa forog kockán. További lehetséges aggályt az engedélyköteles tevékenységbe
ütközésveszélye jelentheti.Utóbbiazonbanmegalapozatlan,ugyanisamennyibenaközösségi finanszírozásaz
arrajogosítóengedélyalapjánésannakkereteiközöttzajlik,aznemvalósítmegapénz-éstőkepiaciágazatijog-
szabályokhatályaalátartozóengedélykötelestevékenységetegyikszereplőoldalárólsem.

Összegezveelmondható,hogy–azelőzetesvárakozásokkalellentétben–aközösségifinanszírozáskorábbanvárt
felfutására jelenlegMagyarországonmég nem került sor. Ebben közrejátszhatnak a szolgáltatókra vonatkozó
meglehetősen szigorú követelmények, valamint az engedély nélküli tevékenységvégzéstől való félelem is.
Akorábbiakbanismertetettaggályokellenéreaközösségifinanszírozásitevékenységbenjelentőspotenciálrejlik,
ígyelképzelhető,hogyakezdeti időszakotkövetően fellendüléskövetkezikbeezena területen.Azelsődleges
célközönségénektekinthetőstartupokéskkv-kszámáraezafinanszírozásiformaugyanismegfelelőalternatíva
lehetahagyományosforrásgyűjtésilehetőségekmellett,ésazilyenmódonatőkepiacrabeáramlóforrásjelentős
katalizátorkénthathatezencégekkialakulásában,fennmaradásábanvagyfelfutásában.
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A2023.évfolyamán–azMNBkezdeményezésére–kétkibocsátótermékeiistörlésrekerültekaBÉTterméklistájáról.
Azérintettkibocsátókkal,azOTT-ONENyrt.-velésaSETgROUPNyrt.-velszembenazMNBakorábbiévekbentöbbalka-
lommalisalkalmazottintézkedéseket–többekközöttbírságszankciót–aTpt.szerintirendszerestájékoztatásikötelezettség
–ígyazévesjelentésekközzétételérevonatkozóelőírások–megsértésemiatt,ahiányosságokmiattmindkétkibocsátó
részvényeinekkereskedésemárazelőzőéveksoránfelfüggesztésrekerült.AzMNBatörvényesműködéshelyreállításával
összefüggésbentettfelhívásai,nyilatkozatételre,valamintadatszolgáltatásravalókötelezéseiugyanakkoregyikkibocsátó
esetébensemvezettekeredményre.

AzOTT-ONENyrt.számosMNBhatározatésfelszólítás–illetőlegatörlésszankciótöbbalkalommaltörténőkilátásbahe-
lyezése–ellenéremárhosszabbidejenemtudottmegfelelniatőzsdeinyilvánosrészvénytársaságokátláthatóműködési
követelményeinekésatőzsdeiszereplésrevonatkozóminimálisszakmaielvárásoknaksem.Etényekolyanmértékben
veszélyeztettékazOTT-ONENyrt.részvényekesetlegestovábbiforgalmazásatekintetébenabefektetőkesélyegyenlőségét
ésjogosérdekeit,illetveapénzügyiközvetítőrendszerbe–ígyatőkepiacokműködésébe–vetettközbizalmat,amiakibo-
csátórészvényeitőzsdeiterméklistárólvalótörléséttetteszükségessé.ígyazMNBelőírtaazOTT-ONENyrt.részvényeinek
2023.október2.napjátólvalótörlésétatőzsdéről.

EmellettazMNB2023.július31.napjávalelrendelteaSETgROUPNyrt.részvényeinektőzsdeiterméklistáróltörténő
törlésétisanyilvánosértékpapír-kibocsátóiminőséggelösszeegyeztethetetlenjogsértésekmiatt.Aszámoskorábbijegy-
bankiintézkedésellenéreatársasághosszabbidőótanemtettelegetatőzsdeiszereplőktőlelvártalapvetőtájékoztatási
kötelezettségének.

7.6.4. Kibocsátói folyamatos felügyelés

Akibocsátóifolyamatosfelügyelésgerincétakibocsátókrendszeresésarendkívülitájékoztatásikötelezettségnekvaló
megfelelésellenőrzéseképezi.Arendszerestájékoztatásrészekéntaszabályozottpiacrabevezetettértékpapírkibocsátója
anyilvánosságotrendszeresentájékoztatjavagyoni,jövedelmihelyzetének,működésénekfőbbadatairól,illetveezenfelül
akibocsátóaközzététellelegyidejűlegkötelesaFelügyeletetistájékoztatni.Atőkepiacrólszóló2001.éviCXX.törvényben
(Tpt.)ésanyilvánosanforgalombahozottértékpapírokkalkapcsolatostájékoztatásikötelezettségrészletesszabályairól
szóló24/2008.(VIII.15.)PMrendeletben(PMrendelet)meghatározottakalapjánafőbbrendszerestájékoztatásiköte-
lezettségekazévesésfélévesjelentésközzététele.Ezentúlmenőenakibocsátókmindennaptárihónaputolsónapjára
vonatkozóankötelesekközzétenniarészvényeikhezkapcsolódószavazatijogokszámátsorozatonként,asajátrészvény
állományokfeltüntetésével,ésazalaptőkenagyságáthaladéktalanul,delegkésőbbakövetkezőmunkanapon.

Arendkívülitájékoztatásikötelezettségrészekéntaszabályozottpiacrabevezetettértékpapírkibocsátójánakkötelessége
haladéktalanul,delegkésőbbegymunkanaponbelültájékoztatnianyilvánosságotminden,azértékpapírértékétvagy
hozamát,illetveakibocsátómegítélésétközvetlenülvagyközvetveérintőinformációról.Arendkívülitájékoztatásravo-
natkozórészletszabályokatisaPMrendelettartalmazza(pl.:akibocsátólegutolsótájékoztatásábanközzétetthezképest
akibocsátóterveinek,stratégiájánakjelentősváltozása,nagymegrendelések,akibocsátóújbefektetései,eszközeinek
jelentősnövekedésevagycsökkenése,könyvvizsgálóváltozásésannakindoklásastb.).

AzMNBcélkitűzéseiközöttszerepel,hogyanyilvánosértékpapír-kibocsátókat–azutólagosszankcióhelyett–azönkéntes
jogkövetőmagatartásraösztönözze,illetveminélszélesebbkörbeninformáljonazMNBelvárásairólésajogszabályokáltal
előírt,követendőgyakorlatról.EnnekérdekébenazMNB2023.október12.napjánTőkepiaciSzakmaiNapottartott,ame-
lyenmintegy55kibocsátóképviseletében209főképviseltettemagát.AszakmainaponazMNBmunkatársaiabennfentes
információésabennfentesjegyzék,avezetőifeladatokatellátóésvelükszoroskapcsolatbanállószemélyekügyletei,
arészvényvisszavásárlásiprogramokésastabilizáció,valamintazESEFtémakörébentartottakelőadástarésztvevőknek.

AMagyarKönyvvizsgálóiKamara(MKVK)OktatásiKözpontjaáltalszervezett2023.májusikönyvvizsgálóiképzéssoránaz
MNBkibocsátóifelügyeletiterületeismertetteazáltalafelügyeltintézményekeseténfelmerülőspeciáliskönyvvizsgálati
feladatokat,kapcsolódószabályozástésazMNBelvárásait.A2022-esévesjelentésekfeldolgozásátkövetőenatapasz-
talatokat,hiányosságokatazMNBtöbbmódonismegosztottaazérintettekkel.TovábbáazMKVKPénz-ésTőkepiaci
Tagozatának2023.decemberi7.napiszakmainapján–meghívottelőadóként–akönyvvizsgálókszélesebbkörévelis
megosztottaazMNBa2022.évi,ESEFformátumúévesjelentésekkelkapcsolatostapasztalatait.
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