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

A jelentés az MNB T6kepiacok és biztositok prudencidlis, fogyasztovédelmi felligyeletéért és piacfelligyeletért felelds
lgyvezetl igazgatdsaga, a Pénzpiaci szervezetek prudencialis és fogyasztévédelmi felligyeletéért felelGs Gigyvezetd igazga-
tdsaga, a Fenntarthato pénzugyekért, digitalis felligyelésért és felligyeleti koordinacidért felel6s ligyvezetd igazgatdsaga,
a Koltségvetési és versenyképességi elemzések igazgatdsag, a Monetaris politika és pénzpiaci elemzés igazgatdsag és
a Statisztikai igazgatdsag kozremikodésével késziilt.

A jelentésben felhasznalt adatok és az ezeken alapuld elemzések jellemz6en 2023.12.31. vonatkozasi datumra késziltek.
A kllonboz6 frekvencidju adatok eltéré maodon frissilnek, emiatt az elemzések horizontja bizonyos esetekben eltérhet.

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

A 2023 januari inflacids csucsot kdvetben kezd§dott dezinflacid 2024 elején is folytatédott Magyarorszagon. A nemzetgaz-
dasagban foglalkoztatottak szama tovabbra is historikusan magas szinten alakul. A redlbérek 2023 szeptembere 6ta Ujra
emelkednek. Az inflacids folyamatok enyhiilésével és az energiadrak mérséklédésével, valamint a meghatarozd jegybankok
kamatemelési ciklusanak lezaruldsaval parhuzamosan Gsszességében kedvezGen valtozott a befektetSi hangulat 2023-ban.

A magyar forint kockdazatmentes hozamgorbéje az elmult években jelentds valtozdsokon ment keresztiil: 2020-at még
alacsony hozamkornyezet jellemezte, a 2021-es évben viszont mar felfelé mozdult, és 2022 Ill. negyedévének végére
elérte a csucspontjat. 2023-ban a teljes id6horizonton lejjebb tolddott és lapossa valt. A csokkenési tendencia 2024 1.
negyedévében mar nem folytatodott, és ismét emelkedést figyelhetlink meg, ami azonban a 2022. évi mértéket nem éri el.

A haztartdsok pénzigyi eszkdzoket és lakasallomanyt tartalmazé brutté vagyona 2023 végére meghaladta a 153 000
millidrd Ft-ot, ami 8,5%-0s névekedést jelent az el6z6 évhez képest. A vagyon ndvekedése jelentGsen meghaladta az éves
inflacié 5,5%-0s, 2023 végi értékét. Allomanyi szinten az latszik, hogy a magyar haztartasok az EU mas nemzeteihez képest
el6nyben részesitik az allampapirokat és a készpénzt, ugyanakkor kevésbé fektetnek részvénybe, betétbe, életbiztositasba
és nyugdijpénztarba.

A biztositasi szektor dijbevétele 2023-ban 5,6 szdzalék ndvekedést elérve 1 509 millidrd forint volt, és a fiokok megszol-
galt dijaval egyitt elérte az 1 647 milliard forintot. A nem-élet agi dijbevétel 14,5%-kal n6tt az el6z6 évhez képest, amely
a 2014-22 id6szak atlaganak tobb mint masfélszerese volt, az életbiztositasok dijbevétele viszont 6,3 szazalékkal csékkent
az egyszeri dijas termékek visszaesése kovetkeztében, ezzel pedig még a 2021-es szintet sem éri el. A nem-élet ag néve-
kedésének motorjai a lakossagi vagyonbiztositas, a casco és a kgfb agazatok voltak. Nem-életbiztositasok szektorszinti
kombinalt mutatdja csokkent az aszalykarok miatt kiugré 2022-es évhez képest. A nem-életagi termékeken belil a kgfb
kombindlt mutatdja csokkent: 95,7 szazalékrdl 92,8 szazalékra. A hazai biztositok 0sszes befektetett eszkdzeinek értékeé-
ben a 2022. évi 8,8 szazalékos csokkenést koveten 2023-ban 18,8 szazalékos novekedés tortént: és e ndvekedés mar
redl értelemben tekintve is pozitiv volt. A biztositdsi szektor jovedelmez6sége 2023-ban az el6z6 évhez hasonldan tovabb
gyengllt, f6ként a potaddhatasok kdvetkeztében. A szektorszint(l sajat t6kearanyos eredmény (ROE) 9,5 szazalékrdl 5,4
szazalékra csdkkent, ami azonban stabilitdsi szempontbdl tovabbra is pozitivnak tekinthetd. 2023 végén a szektorszintd
t6kemegfelelés 195% volt, ami ismét megkozelitette a jogszabalyban elvart szint kétszeresét.

Az dnkéntes nyugdijpénztari szektor 2023-ban atlagosan 21,2 szazalékos — zard vagyonnal stlyozott — netté hozamot
ért el, igy a pozitiv befektetési eredmény, valamint pozitiv cash flow hatdsara a fedezeti tartalék az eddigi legmagasabb
értékre, 1 939 milliard forintra emelkedett. A tagdijbefizetések és adokedvezmények 6sszege szintén csucsot jelent6 146,4
milliard forintra nétt, ugyanakkor 2023-ban még a 2022. évinél is nagyobb mértékd (+9,4 szazalék) kifizetésekre kertlt sor.
Nyereségbe fordult a m(ikodési eredmény 2023-ban, igy a szektorszint(i veszteségelnyeld képesség megfelel6 mértéki
maradt. A pozitiv fejlemények ellenére sem csokkentek a kdzép- és hosszutavu kockazatok, ugyanis a tagsag korfdja tovabb
oregedett, mikozben a taglétszam lassu csdkkenése is folytatddott. A tagsag Osszetételét vizsgalva megallapithatd, hogy
a 40 év alatti korosztaly megszélitdsdhoz mielSbbi intézményi reform sziikséges. Ahhoz, hogy a nyugdijpénztari szektor
a tarsadalmi szerepét eredményesen téltse be és azt hosszu tdvon fenn is tudja tartani, a fiatalok megszdlitasa tekinte-
tében sikeresebb két évtizeddel korabbi idGszaknal is jelentGsen nagyobb mértékben kell tudnia beléptetnie a 40 évnél
fiatalabbakat. A miel6bbi intézményi reform keretében at kell gondolni az 6szténzG- és szolgdltatasi rendszert, tovabba
a részvételi folyamatot.

Az egészség- és Onsegélyez6 pénztarak fedezeti tartalékon jévairt bevételei (85,1 milliard forint) 22,4 szazalékkal, mig
a szolgaltatasi kifizetések (81,7 millidrd forint) 25,7 szazalékkal (16,7 milliard forint) emelkedtek 2022-h6z képest. A kifi-
zetések legnagyobb részét tovabbra is az egészségligyi szolgaltatasok, gydgyszerek, gydgyaszati segédeszkozok vételara-
nak tAmogatdsa teszi ki, 89,9 szazalékos részarannyal. A taglétszam tovabb névekedett, igy mar meghaladja az 6nkéntes
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nyugdijpénztarit. 2023-ban ismét pozitiv mikodési eredményt ért el az egészség- és dnsegélyez6 pénztdri szektor, a tar-
talékszint megfelel6 mértékdi.

A felligyeleti eszk6ztar 2023-ban Uj elemmel, piaci monitoring célt prébavasarlassal béviilt. Ezen felligyeleti eszkoz a pro-
bavasarlasnak egy olyan formaja, mely tulajdonképpen egy, a felligyelt intézményeknél végzett probalatogatds, szerz6dés-
kotés nélkil. Ezen Uj eszkoz segitségével gyorsabban, hatékonyabban és nagy volumenben lehetséges a piaci szerepl6k
tevékenységének feltérképezése. Az MNB az Uj mddszertan szerinti probavasarlasokat elséként 2023. év végén, majd
a 2024. évi marciusi lakasbiztositasi kampany soran alkalmazta. A mddszertan sikeresnek bizonyult, a lakdsbiztositasi
kampdanyban szinte azonnali beavatkozasi lehetGséget teremtett az MNB szamara.

Fogyasztévédelmi szempontbdl az elmult években az elektronikus kommunikacio jelent6sége felértékel6dott, ezért az
MNB 2023-ban kiemelt célteriiletként hatdrozta meg a biztositok és az ligyfelek kdzotti elektronikus kommunikacié meg-
felel6ségének vizsgalatat.

A megtakaritasi célu, befektetési egységhez kotott életbiztositasok koltségei atlathatdsaganak érdekében a teljes koltség
mutatonak (TKM) kiemelt jelentGsége van. Az MNB elmult 8 évben megtett intézkedéseinek kdszonhetben jelentésen
csokkentek a TKM értékek, 2023-ban a 1,79 szdzalék és 6,88 szdzalék kozotti sdvban szérddtak.

A koézvetit6k piacan tovabb folytatddott a szerepl6k évek ota tapasztalt, de eltéré dinamikdju koncentracidja, azonban
a csokkenés a biztositaskozvetit6k esetében tovabbra sem gatja a teljesitmény jol Iathato névekedésének a szerz6dések
darabszama és értéke tekintetében. A pénzpiaci kozvetitGknél a 2023. év drasztikus csékkenést hozott a lakossagi hitele-
zésben, amelybdl tovabbra is egyértelmiien kiemelkedik a jelzaloghitel-kdzvetitések visszaesése.

A nem bankcsoporthoz tartozo pénziigyi vallalkozasok mérlegf66sszegének bdviilése 2023 évben is folytatddott.

A 2023. év végével jogszabdlyban elGirt induld téke teljesitését az MNB szorosan nyomon kovette és figyelemmel kisérte,
a jogszabalyi kbvetelmény teljesitésének elmulasztasa miatt tevékenységi engedély visszavonasara nem kerdlt sor, a meg-
felelés sikeresnek mondhaté a szektorban.

A tavalyindl alacsonyabb mértékben, de tovabb folytatddott a szektor m(ikddését biztositd kiilsé forrasok névekedése.
A hitelintézeti (belfoldi és kulfoldi) forrasok ardnya tovabbra is kiemelkedd, 39%, ezen belil a kiilféldi hitelintézeti forrasok
emelkedtek nagyobb mértékben. A pénziigyi vallalkozasok t6keellatottsaga 16%-rol 17%-ra emelkedett 2023-ban, de még
igy is elmarad a kordbbi 20%-0s szinttdl. A sajat téke részardnyan tul a volumene is jelentésen emelkedett, ami elsGsorban
a tulajdonosi t6keemelésnek, kisebb mértékben a jovedelmezs gazdalkodasnak tudhato be.

2023. évben is névekedett az Ugyfelekkel szembeni kdvetelésallomany, azonban a névekedés liteme (3%) elmaradt a 2022.
évhez képest (15%). A 2023. évi dllomanyndvekedésben a hitel- és pénzkdlcson nyujtdsi tevékenység, illetve a pénziigyi
lizing volumenének a béviilése jatszott szerepet, mig a faktoring (folyd és work-out) allomanya, valamint az egyéb kove-
telések csokkentek.

A t6kepiacokon a befektetési szolgaltaték 6sszesen 1.151,2 ezer milliard forintos t6kepiaci forgalmat realizaltak: a 62,1
szazalékos novekedés alapvetéen a szarmaztatott forgalom dinamikajaval magyarazhatd. A Budapesti Ertékt6zsde forgalmat
2023-ban jelent6s csokkenés jellemezte, mely mogott alapvetéen a szarmazékos piac teljesitménye all. Az els6 harom
legnagyobb forgalmu részvény Gsszetétele valtozatlan maradt. A részvénypiac magas koncentracidja csokkent egyrészt
a blue-chipek forgalmanak csokkenése, masrészt a kispapirok forgalmanak novekedése kévetkeztében. 2023-ban dina-
mikus — mintegy 29,6 szazalékos — ndvekedés jellemezte az ligyfélértékpapirok allomanyat. A — kivalé tékeellatottsaggal
biré — befektetési vallalkozasok 56,6 millidardos adézott eredménye kozel 10 szdzalékkal haladja meg az el6z6 évi addzott
eredményt.

A befektetési alapkezelGk altal kezelt 19.401 milliard forintos vagyon 47,5%-kal nagyobb az el6z6 évi dllomdanyhoz viszo-
nyitva. A dinamikus névekedést alapvetGen a befektetési alapok nettd eszkozértékének megugrasa magyarazza, amely
elérte a 14.632 milliard forintot, leginkdbb a kotvény- és pénzpiaci alapokba torténé tékebearamlasnak készonhetGen.
A nyilvanos ingatlanalapok allomanya 20,1 szazalékkal 1.921 milliard forintra névekedett, a likvid eszk6zdk és az ingatlanok
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aranya érdemben nem valtozott. A befektetési alapkezelSk addzott eredménye masfélszeresére névekedett 6sszhangban
a vagyonkezelt dllomany névekedésével.

Az MINB felligyeleti stratégidjaban rogzitett célkitlizéseknek megfelel6en a tékepiaci fogyasztovédelmi feliigyelés fokusza-
ban a befektetési szolgaltatas nyljtasahoz és az értékesitett pénziigyi eszk6z6khoz kapcsolddd transzparens és érthetd
tajékoztatas, az ligyfelek igényeivel és célkitlizéseivel 6sszhangban |évé tékepiaci befektetések ajanldsat eredményez6
gyakorlatok biztositasa alltak.

A kibocsatai feliigyelés vonatkozasaban a jegybank 2023. évben 4 célvizsgalatot zart le a nyilvanos kibocsatdkat érintéen
IFRS témakorben és 1 célvizsgalatot rendszeres és rendkivili tajékoztatasok vizsgalataval 6sszefliggésben. Az MNB kibo-
csatoi feligyelés keretében 2023-ban 33 hatdrozatot hozott, ezen beliil 11 birsdghatdrozatot és 6sszességében mintegy
150 millié forint? birsagot szabott ki.

Az MINB 2023. évben 20 darab piaci visszaélés témaju piacfeliigyeleti eljarast inditott és 16 darabot zart le, tovabba 17
piacfelligyeleti eljarast inditott jogosulatlan, azaz engedély nélkiil vagy bejelentés hianyaban végzett tevékenység gyanuja
miatt, és 20 ilyen tipusu piacfelligyeleti eljarast zart le. Az MNB 2023 évben 6sszesen 2,38 milliard forint 6sszegli piacfel-
lgyeleti birsagot szabott ki piacfelligyeleti eljarasok keretében.

1 Egy nyilvanos értékpapir kibocsatéval szemben lefolytatott kibocsatoi célvizsgalat soran kiszabott 85 M Ft dsszeg(i piacfeliigyeleti birsag a kibo-
csatoi felligyelés keretében hozott szankcidkhoz keriilt figyelembe vételre.
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1. Makrogazdasagi kornyezet és haztartasi
megtakaritasok alakulasa

1.1. NEMZETKOZI ES HAZAl MAKROGAZDASAGI FOLYAMATOK
1.1.1. 2023 januari inflacids csucsot kovetden sikeres dezinflacid

Az elmult negyedévben a 2022. november 6ta tartd eurdpai dezinflacid lelassult. Az eurozdna inflacidja 2023 novemberig
2,4 szazalékig mérsékl6dott, majd az ezt kdvetd honapokban végig 2,4 és 3 szazalék kozott alakult. A dezinflacid lassulasat
az elmult idGszakban féként az energiaarak inflaciojat novemberig lefelé hlzo bazishatasok kifutasa okozta. Az iparcikkek
és az élelmiszerek esetében az elmdult negyedévben is folytatddott a dezinflacid, viszont a piaci szolgaltatasok ardinami-
kajanak mérséklédése megdllt és november 6ta valtozatlanul 4,0 szazalékon alakul. Az Eurdpai Unid 27 tagdllamabdl 10
orszagban emelkedett az inflacio februarhoz képest és 21 tagorszdgban volt magasabb a maginflacio a teljes fogyasztdi
kosar aremelkedési Giteménél. Ez azt jelzi, hogy az inflacids folyamatok még nem normalizalodtak teljesen az elmult évek
inflacids hullamai utan. A régids orszagokban folytatddott a dezinflacié. Szlovakidban és Lengyelorszagban 2,7 szazalékra
csokkent, mig Csehorszagban februdrhoz képest valtozatlanul 2,2 szazalékon alakult a marciusi harmonizalt fogyasztoi-
ar-index.

A geopolitikai konfliktusok kockazatot hordoznak a nyersanyag-arak alakuldsa szempontjabdl. A Kinabdl érkez6 tengeri
szallitmanyok Utvonala jelentsen hosszabba valt a jemeni huszi ldzaddk voros-tengeri tamadasai miatt, amelynek hata-
sara december 6ta tobb, mint kétszeresére emelkedtek a Kinabdl érkezé tengeri szallitmanyozas koltségei. A geopolitikai
konfliktusok is hozzajarultak a Brent nyersolaj aranak december 6ta tartd fokozatos novekedéséhez. 2023 oktéber és
2024 februdr kozott a gazarak csokkentek, amihez hozzajarult az eurdpai gdztarozok magas toltottségi szintje, az enyhe
téli idGjaras, az alacsony lakossagi fogyasztds, valamint a recesszidval kiizd§ eurdpai ipar mérsékeltebb gazkereslete is.

A 2023 januari inflaciés csucsot kovetben kezd6dott dezinflacid 2024 elején is folytatddott hazankban (1.1. dbra). 2024.
januar ota a fogyasztdi arindex a jegybanki toleranciasavon belil alakul, marciusra éves alapon 3,6 szazalékra mérsék-
I6dott. Az ardinamika széles korben érzékelhet lassulasat a fegyelmezett monetaris politika, a kormanyzat versenyt
erdsitd |épései, a visszafogott kereslet, a bazishatdsok és az elImult évekhez képest alacsonyabb kilsé koltségkdrnyezet
magyarazza. A piaci szolgaltatasok dezinflacidja folytatodott, ugyanakkor a havi atarazasok még tovabbra is magasabbak
a historikus atlagnal, amihez hozzajarult a banki és telekommunikdcids szolgaltatdsok visszatekint6 atarazasa is. Az élel-
miszerek visszafogott arvaltozasat a csokkend globalis élelmiszeralapanyag-arak mellett az erésebb versenyt generdlé
kormanyzati intézkedések is tdmogatjak. A maginflacid, valamint a tartdsabb inflaciés tendencidkat megragado éves
bazison szamitott mutatok csokkentek.
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1.1. abra
A harmonizalt fogyasztéiar-index éves valtozasa
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Forrds: Eurostat

1.1.2. Az inflacio mérsékl6dése utan idén ujraindulhat a névekedés

A rovid tavu eurdpai novekedési kilatasokat tovabbra is lefelé mutaté kockdzatok 6vezik, amit az altalanosan fesziilt geo-
politikai helyzet tovabb fokoz. 2023 negyedik negyedévében az EU gazdasaga 0,2 szazalékkal bévilt az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. A visszafogott novekedés mogott elsGsorban a bizonytalan fogyasztéi hangulat és a korabbi energia-
valsag tartds hatdsai dlltak. Legfontosabb kereskedelmi partneriink, Németorszag GDP-je 0,2 szazalékkal mérséklédott
éves bazison. Ugyanebben az id6szakban az USA GDP-je 3,1 szazalékkal emelkedett éves 0sszevetésben, mig Kindban 5,2
szazalékos éves alapu novekedést regisztraltak. Kindban az ingatlanszektor visszaesése és a torékeny fogyasztdi bizalom
tovabbra is visszafogja a belfoldi keresletet, mikdzben a kormanyzat intézkedéseivel a névekedés tdmogatasara torekszik.
A régids orszdgok kozil Lengyelorszagban (+1,7 szazalék), Szlovdkidban (+1,3 sz4zalék), Romanidban (+3,0 sz4zalék), va-
lamint Csehorszagban (+0,2 szazalék) egyarant novekedett a GDP 2023 negyedik negyedévében.

A 2023 negyedik negyedévben a hazai gazdasagi teljesitmény stagnalt (1.2. dbra). A folytatdédo dezinflacio és a redlbér-di-
namika pozitivba forduldsa miatt a haztartasok fogyasztdsa az el6z6 negyedévektél eltér6en mar enyhén emelkedett az
év végén. A beruhazasok csokkenése kisebb mérték volt a kordbbi negyedévekhez képest, amit elsGsorban az emelkedd
allami fejlesztések tamogattak. A vallalati beruhdzasok tovabbra is mérséklédtek, a belféldre és az exportpiacra termeld
agazatokban is a volumen csdkkenését regisztraltak. A mez6gazdasag a 2022. évi aszaly utan tavaly szamottev6en maga-
sabb kibocsatast ért el, tompitva a GDP kontrakcidjat. A tavalyi év soran a hazai kivitel enyhén emelkedett, mig az import
a bels6 kereslet visszaesésével jelent6sen mérsékl6dott, igy 2023-ban a nettd export ndvekedési hozzdjarulasa pozitivan
alakult.
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1.2. dbra
A GDP éves valtozasa
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Forrds: Eurostat

A 2023. évi visszaesést kovetSen 2024 elején lassu fellendiilés kezd6dott, a hazai ndvekedés az év masodik felében di-
namizalédhat. 2024-ben az inflacié mérséklédésével, a redlbérek folytatédd emelkedésével és a bizalom er6sddésével
a belsd kereslet Ujra bévilhet. Az exportteljesitményre ellentétes iranyu er6k hatnak. Az elhizéddan gyenge eurdpai
konjunktura visszafoghatja a hazai kivitelt, azonban a folyamatban [évé és az Ujonnan bejelentett jelentds kapacitasbd-
vitések fokozatosan élénkitik a hazai exportot.

Az el8zetes adatok szerint 2023-ban a folyd fizetési mérleg egyenlege —a 2022-es 8,4 szazalékos hianyt kévetéen —a GDP
0,2 szazalékat kitev6 tobbletbe fordult. Ezzel parhuzamosan a redlgazdasag oldalardl szamitott finanszirozasi képesség
a GDP 1,2 szazalékat tette ki. 2023-ban a folyd fizetési mérleg egész évben tarté — tébb, mint 8 szazalékpontos — javuldsa
mogott a kilkereskedelmi egyenleg ndvekedése allt. Az druegyenleg folyamatos és jelentés emelkedését elsGsorban az
energiaarak mérsékl6dése és a belfoldi kereslet sz(kiilése magyardzta. A kilkereskedelmi egyenleg masik tényezéje,
a szolgaltatasegyenleg GDP-aranyos tobblete 6sszeségében szinten maradt. A mutatdk javulasat kismértékben fékezte,
hogy a kamatkiadasok és a kilfoldi vallalati profitok emelkedése novelte a jovedelemegyenleg hidnyat. A transzferegyen-
leg tobblete — a 2023 negyedik negyedévében beérkezd EU transzferek ellenére is — visszafogottan, a GDP 1 szazaléka
alatt alakult. 2023-ban az dllamhaztartds GDP-aranyos eredményszemlélet(i hidnya 6,7 szazalék volt. Az elmult két évre
jellemz8 magas inflacids kornyezet kovetkeztében jelentésen néttek az allami kamatkiadasok, amelyek az idei évben is
nagy terhet rénak a kéltségvetésre.

1.1.3. A teljes foglalkoztatottsag mellett is enyhiil6ben a hazai munkaerdpiac feszessége

A magyar munkaerGpiac stabilnak bizonyult az elmult évek valsdgaiban, ugyanakkor lathatdak a konjunktura lassuldasahoz
valo kis mértékd alkalmazkodas jelei. A nemzetgazdasagban foglalkoztatottak szama tovabbra is historikusan magas szinten
alakul. A munkanélkiliek szama fokozatosan nétt az elmult idészakban. A munkanélkiliségi rata enyhén, 4,6 szazalékig
emelkedett 2024 februarjara, ami nemzetkozi 6sszevetésben tovabbra is kedvezd. A munkaerdpiac feszessége azonban
enyhilést mutat. A foglalkoztatottak és a munkanélkiliek szama egyszerre emelkedett az utdbbi 6t negyedévben, azaz
nétt a munkaer@piaci aktivitas. A munkaer6kereslet ugyanakkor mérséklédott: az tres allashelyek szama csokkent az
utdbbi negyedévekben, és az egy fére esé ledolgozott munkadrak szama is visszaesett 2023 negyedik negyedévében.
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Az Eurdpai Unié munkaerGpiacat heterogenitas jellemzi. Spanyolorszagban és Gorogorszagban a munkanélkdiliségi rata
tovabbra is kétszamjegyl, mig Csehorszag esetében a munkanélkiliek aranya az aktiv lakossagon belil minddssze 2,6
szazalék volt 2024 februarjaban. Ugyanebben a hénapban az eurodvezet munkanélkiliségi rataja 6,5 szazalékon alakult
(1.3. dbra).

1.3. dbra
Munkanélkiliségi ratak az Eurépai Unidban
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok.
Forrds: Eurostat, KSH, MNB-szdamitds

A redlbérek 2023 szeptembere 6ta Ujra emelkednek. A 2023 elsé felében még magas inflacid ellensulyozta az erés bérdi-
namikat, igy az év egészében a nominalbérek 14,3 szazalékkal n6ttek, mig a realbérek 2,9 szdzalékkal csékkentek a nem-
zetgazdasagban. 2023 szeptemberétdl a keresetek realértéke Gjra emelkedik, 6sszhangban a dezinflacidval.

A konjunktura lassu helyrealldsa hatarozhatja meg a munkaerGpiaci folyamatokat az idei évben. A gazdasagi kibocsatas
lassu visszarendezddésére tekintettel nem szamitunk érdemi ndvekedésre a foglalkoztatottsag szintjében, mig a munka-
nélklliségi rata az év masodik felétél indulhat csékkenésnek.

1.1.4. 2023-ban javult a hozamkornyezet

A magyar biztositasi szektor szamara meghatarozé kockazatot jelent a makrogazdasagi folyamatok okan emelked6 hozam-
kornyezet. Egyrészt a biztositok eszkézeinek leértékel6dését okozza, amelyek koziil elsGsorban a fix hozamu értékpapirok
atértékel6dése hat az intézmények Szolvencia Il (S2) szerinti mérlegére. Szektorszinten a biztositok nem unit-linked esz-
kozeinek jelent6s része van kdzvetlendl allamkotvényekbe fektetve, ami intézményekre bontva egy-egy piaci szereplénél
jelent6s hatdst eredményezhet. A jelentds hozamvaltozds hatasa megjelenik a kotelezettségek oldaldn is. A tartaléksza-
mitds szempontjabdl meghatdrozd kockdzatmentes hozamgorbe (Risk Free Rate — RFR) emelkedése a diszkonthatason
keresztil csokkentheti az intézmények S2-es tartalékait. A tartalék csokkenésével a kotelezettségek 6sszessége is csokken,
igy novekedhet a biztositok rendelkezésre allo szavatolo t6kéje, ami 6nmagaban pozitivan hathat a tékefeltoltottségre.

A magyar forint RFR-je az elmult években jelentds valtozasokon ment keresztiil: 2020-at még alacsony hozamkdrnyezet
jellemezte, a 2021-es évben viszont mar felfelé mozdult, és 2022. Ill. negyedévének végére elérte a csucspontjat. 2023-
ban a teljes id6horizonton lejjebb tolédott, mikdzben a gorbe inverzitdsa szamottevéen mérséklédott, azaz lapossa valt.
A csokkenési tendencia 2024 I. negyedévében mar nem folytatddott, és ismét emelkedést figyelhetlink meg, ami azonban
a 2022. évi mértéket nem ériel.

BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES 2024

13



MAGYAR NEMZETI BANK

14

1.4. dbra
A forint kockazatmentes hozamgorbéjének elmozdulasa
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Az RFR szdmitdsanak alapja a 1-15 éves lejdrattal rendelkezd allampapirhozamok, tekintettel arra, hogy ezek teljesitik
a téle varhatd mély, likvid és transzparens kritériumokat. Ezen utolsé megfigyelési ponttdl egy extrapolacidval a végsé
hataridGs kamatlabhoz (Ultimate Forward Rate — UFR) szdmoljak ki a gorbét. A végsd hataridés kamatlab értékét két té-
nyezd befolyasolja, egyrészt a kézponti bankok inflacids céljai, valamint a redlkamatok. Ebb6l addddan a végsd hataridds
kamatldb értéke a forint esetében 2023-ban is 4,5% maradt, ugyanakkor 2024-t6l 4,35%-ra, 2025-t6l pedig varhatdéan
4,2%-ra fog csokkenni.

1.1.5. Allampapir-piaci atrendez6dés

Az inflacios folyamatok enyhiilésével és az energiadrak mérsékl6désével, valamint a meghatdrozo jegybankok kamatemelési
ciklusanak lezaruldsaval parhuzamosan 6sszességében kedvezGen valtozott a befektet6i hangulat 2023-ban. Az orosz-ukran
haboru okozta szamottevé piaci bizonytalansag mellett ugyanakkor az amerikai és az eurdpai bankszektort érinté marciusi
turbulencia, valamint az &sszel kirobbant gazai konfliktus is ideiglenesen jelentds mértékben ndvelte a kockazatokat, ezen
keresztil pedig a finanszirozasi koltségeket is. A meghatarozé jegybankok kamatpalydinak tet6zése, a megemelkedett
kamatszintek tartds ideig vald fennmaraddasdra vonatkozé varakozdsok, valamint a mennyiségi szigorité programok az év
nagy részében jelent6sen novelték mind a révid, mind a hosszi hozamokat. Az év utolsé hénapjaiban azonban a gyors
dezinflaciés folyamatoknak készonhet6en szamottevéen fokozodtak a jovébeli kamatvagasokra vonatkozd vérakozasok,
amelyek jelent6s mértékl hozamcsdkkenést okoztak a fejlett gazdasagokban. A német 1 éves allampapir hozama egy év
alatt 60 bazisponttal emelkedett, mig a 10 éves hozam 55 bazisponttal mérséklédott. Az amerikai allampapir hozamok
kozll az 1 éves 10 bazisponttal kerult feljebb, mig a 10 éves hozam 6sszességében nem valtozott szamottevéen. A hosszu
futamidejl dllampapirok hozama a régidban jelent6sen mérsékl6dott, a magyar hozamok az 1 éves lejaraton 750 ba-
zisponttal, a 10 éves lejaraton pedig 320 bazisponttal csokkentek. A hozamok mérséklédését tamogatta a Magyar Nemzeti
Bank monetaris politikdjanak normalizacidja, majd ezt kévet6en a monetaris kondiciok megfontolt lazitdsa, melynek
sordn a jegybank majustdl kezdve az év végéig 6sszesen 725 bazisponttal csdkkentette az effektiv kamatot. A masodpiaci
allampapir forgalom 2023-ban tovabb nétt az el6z6 évhez képest, a piaci likviditas az év soran 6sszességében javult és
az id&szak nagy részében a historikus atlag felett alakult. A napi atlagos forgalom 430 milliard forint koral alakult, a ke-
reskedés legnagyobb része az 5 évnél hosszabb futamid6kon tortént, de az 1-3 év kdzotti papirok forgalma is jelent&sen
emelkedett, mig a 3-5 év kozotti futamid6kon némileg csdkkent az el6z8 évhez képest. A fontosabb szektorok dllampapir
allomanyat tekintve 2023 soran a lakossag 1694 milliard forinttal, mig a nem rezidens befektet6k 1522 milliard forinttal
novelték a forintban denominalt allampapir allomanyukat, a hazai bankok pedig 819 milliard forinttal cs6kkentették azt.
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1.2. HAZTARTASI MEGTAKARITASOK ALLOMANYANAK ALAKULASA
1.2.1. 2023-ban az életbiztositasi és pénztari tartalékok jelentésen névekedtek

A haztartasok pénzugyi eszkdzoket és lakasallomanyt tartalmazo bruttd vagyona 2023 végére meghaladta a 153 000 mil-
liard Ft-ot, ami 8,5%-0s novekedést jelent az el6z6 évhez képest (1.5. abra). A vagyon névekedése jelentGsen meghaladta
az inflacié 5,5%-o0s, 2023 végi értékét. Az elmult évben a befektetési jegyek; a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok;
a biztositastechnikai és pénztari tartalékok, valamint a részesedések értékének emelkedése jarult hozza leginkabb a va-
gyonnovekedéshez (6sszesen 11 564 millidrd Ft-tal a teljes ndvekmény 95,6%-at tették ki).

A legdinamikusabb béviilés a befektetési jegyek esetében volt megfigyelhetd (45%), de a hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok (28%), a biztositastechnikai és pénztari tartalékok (17%) és a tulajdonosi kdvetelések (15%) is az atlag fe-
lett béviiltek. Ezen eszkdzcsoportok esetében a névekedésekben jelentds szerepet jatszott a vételi tranzakcidk mellett
az arndvekedés, amely a hozamok csokkenésébdl és a részvénydrak novekedésébdl eredt. Ugyanakkor atlag alatti volt
a lakdsallomany novekedése, a készpénz és a betétek dllomanya pedig csokkent.

A dijbevételek az életbiztositasi tartalékok esetében csokkentek, az dnkéntes pénztari tartalékok esetében pedig noveked-
tek az el6z6 évhez képest. A dijtartalékok allomanya ugyanakkor jelentés mértékben emelkedett a befektetési tevékeny-
séghbdl szarmazo jovedelmek és atértékel6dési nyereségek miatt. A ndvekedésnek az atértékelddési nyereséghdl szarmazo
része meghaladta az 510 milliard forintot, amely historikusan a legmagasabb éves atértékel6dés ezeknél az eszkézoknél,
és nagysagrendileg fedezte a 2022-es atértékel6dési veszteségeket. Az allomanyndvekedés eredményeként a vagyonka-
tegdria részardnya a teljes haztartasi vagyonon belil 3,1%-ra nétt, a pénziigyi vagyonon belil a részaranya maradt 5,3%.

1.5. abra
A haztartasok brutté vagyonanak alakulasa
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Megjegyzés: A 2022. és 2023. évi lakdsdllomdny adatok MNB becslések
Forrds: KSH, MNB
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1.2.2. Az Eurdpai Unié mas tagallamaihoz képest a magyar haztartasok a készpénzt és az
allampapirokat kedvelik

A magyar haztartasok pénzigyi eszkozoket és lakasallomanyt tartalmazd brutté vagyona a GDP 210%-at tette ki 2022
végén (1.6. abra), amellyel az Eurdpai Unid orszagainak kozéps6 harmadaban foglalt helyet az Eurostat adatai szerint.
Az EU-n beliili haztartasok brutté vagyonanak atlaga — az orszagok GDP-vel sulyozott atlagaval szamolva — 328% volt, ami
jelentGs csokkenést jelent a 2021-es 355%-0s értékhez képest. A csokkenés oka alapvet&en a pénzigyi eszkozokon kelet-
kez6 atértékel6dési veszteség volt, amely a hozamok emelkedése és a részvényarak esése miatt kovetkezett be. A régios
orszagok (Csehorszag, Lengyelorszag és Szlovdkia) haztartdsai brutté vagyondnak atlaga a GDP 150%-a volt, igy a magyar
haztartasok vagyona GDP ardnyosan magasabb a hasonl¢ fejlettségli orszagokénal a statisztikai adatok szerint. Ugyanakkor
a nyugat-eurdpai orszagok (pl. Dania, Olaszorszag, Franciaorszag, Belgium) tovabbra is jelentds tobbletvagyonnal rendel-
keznek a visegradi orszagokhoz képest (az emlitett négy orszag rendelkezett 2021 végén az EU-ban a legmagasabb értékkel,
atlagosan 393%-kal). Az egyes kategoriak GDP aranyai szerint Malta utdn a masodik helyen allt Magyarorszag a hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok (alapvet6en allampapirok) tekintetében. Emellett az élmezénybe tartozott a készpénz és az
egyéb részesedések tartdsaban. A hazai haztartasok a kozépmezénybe tartoznak a vagyonukban tartott befektetési jegyek
(16. helyezés), illetve lakasallomany aranyaval (14. helyezés). Ezekkel szemben a betétek, a biztositastechnikai és 6nkéntes
nyugdijpénztari tartalékok, illetve a részvények tekintetében sereghajtd volt Magyarorszag (elsénél 26., a masodiknal 25.,
a harmadiknal a 21. helyeken &llt 2022-ben a megfigyelt 26 orszaghdl). Osszességében allomanyi szinten az latszik, hogy
a magyar haztartdsok az EU mas nemzeteihez képest elényben részesitik az allampapirokat és a készpénzt, ugyanakkor
kevésbé fektetnek részvénybe, betétbe, életbiztositasba és nyugdijpénztarba.

1.6. abra
Az EU haztartasainak brutté vagyona a GDP szazalékaban 2022 végén
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Megjegyzés: A lakdsdllomdny adatai 2021-re vonatkoznak
Forrds: Eurostat
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2. A biztositasi piac és kockazatai

2.1. PIACI OSSZKEP
2.1.1. Novekvo piacméret

A magyarorszagi biztositdsi szektorban 2023-ban jelent&sen csokkent az intézmények szama (2.1. tablazat). Mig 2022-ban
dsszesen 33 felugyelt biztositétarsasag? és biztositd egyesiilet miikodott, 2023 végére — hat kisegyesiilet megsz(inését
kovet6en — szamuk 27-re csokkent. Intézményi formajukat tekintve 21 részvénytarsasagi formdaban, 2 intézmény nagy
egyesuletként és 4 intézmény kisegyesileti formaban md{kodik a piacon. Magyarorszagon 12 biztositdi fidktelep is tevé-
kenykedik (ezek szama is eggyel csokkent), esetiikben kizardlag fogyasztévédelmi szempontbdl rendelkezik hataskorrel
az MNB. Méreténél fogva, illetve tevékenysége miatt az Szolvencia Il (S2) hatalya aldl kiesik 1 biztositd részvénytarsasag
és a 4 kis biztositoegyesiilet. Az S2 hatdlya ald tartozo 22 intézmény koziil a biztositasi agak szerint megkiilénboztethetd
4 élet-, 9 nem-élet- és 9 kompozit biztositd.

2023-ban az el6z6 évhez képest 5,6%-0s ndvekedést elérve a szektorszintl dijbevétel 1.509 milliard forint volt, amelynek
a nem-élet Uzletdg a 62%-4t, az élet ag pedig 38%-at tette ki. A nem-élet 4gi dijbevétel 14,5%-kal nétt az el6z6 évhez képest,
amely a 2014-22 id6szak atlaganak tobb mint masfélszerese volt, az életbiztositasok dijbevétele viszont 6,3%-kal csdkkent,
ezzel pedig még a 2021-es szintet sem éri el. Ez 6sszhangban van az Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatdinyugdij-hatdsag
(EIOPA) altal készitett inflacios jelentéssel, amely kiemeli, hogy az Uj értékesités EU szinten is jelent&sen visszaesett, az
inflacié és az ezzel egyiitt jard gyengébb vasarlderd miatt. A kulfoldon székhellyel rendelkezd biztositok magyarorszagi
fidktelepeit is figyelembe véve a biztositasi szektor dijbevétele 1.647 Mrd Ft. A teljes dijbevételen belil a fidktelepek
részaranya (2023-ban 8,4%) az el6z6 évhez képest 0,8 szdzalékponttal emelkedett.

2023-ban az el6z6 évhez képest a dijbevételek ndvekedésétsl ismét érdemben elmaradt a szerz8dések szamanak névekedé-
se (+1,1%). Az életbiztositasok szama 0,1%-kal csokkent, mig a nem-életbiztositasoké 1,3%-kal névekedett az év folyaman.

A szektorszintl jovedelmezGség erGsen visszaesett, a 22 millidrd forintos addzott eredmény az el6z6 évi 60 szazaléka.
Az eredménydinamikat jelentdsen befolyasolta, hogy a potadd miatt a 2022-es bazis 6sszességében 45 Mrd forinttal lett
volna magasabb, a targyév viszont b6 80 Mrd forinttal. A szektorszint(i sajatt6ke-aranyos eredmény (ROE) 5,4%-on alakult
(2022-ben 9,5%), ami tovabbra is pozitiv képet fest a biztositasi szektor egészét tekintve. , A biztositasi szektor 10 éves
jov6képe 7 pontban” (BSZJ) kiadvanyban meghatarozott tisztességes és versenyképes, 10-15% kozotti célértéktsl ugyan
elmarad, pétadd nélkil szamitva viszont tovabbra is magasan célérték felett alakulna.

23 2.1. tdbldzat nem tartalmaz egy darab, az S2 hatalyan kiviil esé, feliigyelt intézményt
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2.1. tdblazat
A biztositasi szektor legfontosabb adatai

2022 2023
Osszesen Intézménytipusonként Osszesen

Osszes S2-es biztosito 22 -

Elet 4
Intézmények szama (db)* 32 Nem-élet 9 - 26 O

Kompozit ©=

Kis biztosito-egyesiilet 40

Osszesen Elet 4g Nem-élet &g Osszesen
Dijbevétel (Mrd Ft) 1427,9 570,5 O 938,0 O 1508,5 O
(fiokteleppel egyiitt) (1 546,0) (614,1) (1032,8) (1 646,9)
i e f | o nmo | M0
Biztositastechnikai tartalék S2 (Mrd Ft) 2162,6 2116 © 367 O 2483,4 0O
Mérlegf66sszeg (Mrd Ft) 3367,1 3729,00
Rendelkezésre all6 szavatol6 t6ke (Mrd Ft) 632,4 769,0 ©
Tékefeltoltottség (%) 172 195 ©
Adoézott eredmény (Mrd Ft) 35,8 22,00
T6ékearanyos eredmény (ROE) 9,5% 5,4% O
Szavatolét6ke-aranyos eredmény (S2-ROE) *** 5,7% 2,9% O
Megjegyzések:
* Nem tartalmaz S2 hatdlydn kiviil es6 egy darab feliigyelt részvénytdrsasdgot.
** Az 1 fére esd biztositdsi szerz6dések mutato esetén a KSH honlapjdn elérheté teljes népességszammal kalkuldltunk.
*** §2-ROE mutatd az addzott eredményt hasonlitja éssze a Szolvencia Il szerinti rendelkezésre dll6 tékével.
Forrds: MNB
2.2. tablazat
Kis biztositoegyesiiletek legfontosabb adatai
Kis biztositoegyesiiletek

2021 2022 2023 *
Intézmények szama (db) 10 10 - 40
Dijbevétel (M Ft) 747 763 O -
Szerz6désszam — az 1 évnél rovidebbek is (db) 2272 1798 © -
T6kearanyos eredmény (ROE) 12,5% -28,6% O -
Megjegyzések:
* A kis biztositéegyesiiletek 2023. éves adatszolgdltatdsa még nem dll rendelkezésre.
Forrds: MNB

2.1.2. Nem allt ra a felzarkdézasi palyara a piac

Az MNB 2018 februarjaban publikalta a BSZJ-t. A kiadvany pontjai az érett piacokhoz torténé felzarkdzashoz sziikséges
trendeket és elvarasként megfogalmazott célokat tartalmaznak, amelyek szektorszint( stratégiai tervként, iranymutatas-
ként is szolgdlhatnak a piaci szerepl6k szdmara. Az el6z6 évekhez hasonldan e kiadvanyban is szerepel a BSZJ célszamainak
alakuldsa a 10 évre kijelolt célértékek, illetve a kivetitett palyak szerint értékelve azokat (mindezeket az alabbi tdblazat

foglalja 6ssze).?

3 A makrogazdasagi tényszamok alakulasat figyelembevéve végeztiik el a visszaméréseket.
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2.3. tablazat
A biztositasi szektor célértékei és a tényadatok

Elérends cél Célvéltozé 2016 2023 clérték/ | 553 tany
Optimalis érték
o ] Eletbiztositas és ONYP szerz8dések/ 54% 71% 47%
%-. |f-:»;elesktorku qplgondoskggas gazdasagilag aktivak 2,46 millicdb | 3,3 milliodb | 2,32 millié db
O0bb megtakaritas, nagyo
biztonsag Tartalékok arénya a GDP-hez (élet 8,7% 9,4% 5,8%
bizttech. + ONYP fedezeti) 3 054 Mrd Ft 5132 Mrd Ft 4372 Mrd Ft
2. Felzarkozo piacméret a0 (1T a 2,5% 2,9% 2,0%
Vissza a régio élmez6nyébe Penetrécid (dijbevetel/GDP) 889 Mrd Ft 1526 Mrd Ft | 1509 Mrd Ft
3. Versengé piac . . 60% 56% 63%
Er6s6d8 verseny UOL IR HHI 8,9% HHI 8,6% HHI 10%
4. Hatékony értékesités 50%
Minden masodik értékesités Innovativ csatornak aranya 37% félt'):t 41% (2022)
innovativ
_ o,
UL szerz6dések TKM értékei 0,53-9,97% Otlasrf(éZaSrf 1,8% - 6,9%
5. Mérethatékony intézmények
Kéltséghatékonyabban mikodd Nem-élet 4gi kombinalt mutatd 81% 85-90% 81%
intézmények csokkend marzsok (adé nélkiil szamolva) ° tartésan °
mellett N
Ksltséghanyad 30% 20-30% 31% (2022)
tartésan
F.f leztlesseg’es: és versenyképes “oF ROE 20% ROE: 10-15% ROE 5%
Jovedemezoses s S2 ROE 11% tartésan S2 ROE 3%
Bizalom és stabilitas hosszu tavon
pshetie b Tokefeltoltsttség 215% e 195%
Biztonsagos és prudens mikodés tartésan

Megjegyzés: Az 1. és 2. célokhoz rendelt értékeket a kiadvdnyban kivetitett trendekhez mérten értékeltiik.
Forrds: MNB

Az életbiztositasi és onkéntes nyugdijpénztari szerz6dések lefedettsége 2023-ban 0,9 szazalékponttal csdkkent (46,7%-ra):
a szerz6dések szama 0,4%-kal csokkent, mig a gazdasagilag aktivak szdma 1,4%-kal emelkedett az év folyamdn. A BSZJ-
ben el6revetitett felzarkdzasi palyahoz képest az elmaradds tovabb nétt, mivel a potencialis 6ngondoskoddk megszélitasa
tovabbra sem sikeres, tovabba sem a 2022. évi t6kepiaci visszaesés, sem a még mindig magas rovid tavd hozamok sem
tdmogattdk a hosszu tavu megtakaritasi lefedettség emelkedését.

Enyhén tovabb csokkend szerz6désszam mellett az életbiztositasi és az onkéntes nyugdijpénztari tartalékok 6sszességiikben
15,2%-kal (575 millidrd Ft-tal) nGttek és az 6nkéntes nyugdijpénztarak hozamai is pozitivba fordultak 2023-ban. A tenden-
ciat a mogottes eszkozok arfolyamemelkedése hatdrozta meg: az egy évvel kordbbiakhoz képest egyrészt a részvények
értéke is visszakorrigalt, masrészt az eszkdzportfoliok kdtvényei is felértékelddtek a hozamcsokkenés hatasara. Ezen tul
mindkét szektort pozitiv cash-flow jellemezte: a pénztarak esetében egyarant ndvekedtek a befizetések és a kifizetések,
mig az életbiztositasok esetében mind a dijak, mind a szolgaltatasok volumene csokkent. A BSZJ-ben bemutatott harom
palya kozul tovabbra is csak az inflacidkévetd palya eredetileg meghatdrozott értékét haladja meg az ngondoskodasi
megtakaritdsok tartalékallomanya, amely a GDP 5,7 szazalékarol 5,8-ra n6tt 2023 végére. A mutato stagnalasat a nominalis
GDP és a tartalékok 2023 évi jelentGs egylttes emelkedése eredményezte.

A biztositok dijbevétele ismét béviilt 2023-ban (5,6%) a harom kivetitett névekedési palya targyid&szaki emelkedése kozdl
ismét csak az inflaciokovetGét haladta meg, ugyanakkor elmaradt a tapasztalati trend, illetve az emelkedé penetracios
trend eredetileg lefektetett értékeihez képest. A GDP aranyos penetracié ugyanakkor a 2022-es 2,15% értékrél tovabb
csokkent 2,0%-ra, amelyet itt is a GDP 2023. évi jelentds folyd dras emelkedése hatdrozott meg. A mutatd 0,19 szdza-
lékponttal haladta meg a BSZJ-ben megfogalmazott inflacidkdvets trendet, elmaraddsa a 2022-re kivetitett tapasztalati
trendtél 0,27 szazalékpontra, az emelkedd penetracios trendtdl pedig mar 0,74 szdzalékpontra nétt.

BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES 2024

19



MAGYAR NEMZETI BANK

20

Az 5 legnagyobb piaci (TOP5) szerepl6 részesedése — Ujabb 2 szazalékpontos emelkedést kovetéen — 2023-ban mar 7
szazalékponttal haladta meg a kivetitett palyat. A Herfindahl-Hirschman index (HHI) is 0,3 szazalékponttal nétt, ezzel
tavolabb kerulve a folyamatos csokkenést mutatd kivetitett palyatol.

A biztositok értékesitési csatornainak dsszetételében 41% volt az innovativ csatorndk® ardnya 2022-ben. A 2021. évi
36%-0s értékhez képest a direkt és az online értékesités térnyerése szembetlind. A szektor ugyanakkor tovabbra is tavol
van a BSZJ-ben kivetitett 50% feletti céltdl. A kedvez6 valtozas mellett tovdbbra sem tlinnek elégségesnek az 6sztonzok,
amelyek segitik ezen csatornak aktivabb hasznalatat.

Az MINB 8/2016. ajanlésa altal érintett unit-linked szerz6dések® TKM értékei az el6z8 évhez képest tdbb esetben is meg-
haladtak a Nemzeti Bank dltal elvart limithatarokat.

A nem-életbiztositasok szektorszintl kombindlt mutatdja csdkkent az aszalykarok miatt kiugré 2022-es évhez képest. Ez
illeszkedik a 2013 utani enyhén csokkend trendbe, amelyet egy-egy év kisebb névekedése tort csak meg. igy a 2023. évi
mutatdérték a szektor egészére nézve azonos a 2016. évi szinttel és jelentGsen elmaradt a BSZJ-ben kijel6lt célsavtol.

A biztositoi kéltséghanyad 1,3 szazalékponttal névekedve az el6z8 évhez képest 30,6% volt 2022-ben, igy a szektor a kijeldlt
20-30% kozotti célsav folé kerilt. A kdltséghdnyad azonban biztositdi dgak szerint tovabbra is egyenl6tlenil oszlik meg.
Mikodzben az élet agat 21%, addig a nem-élet agat tovabbra is érdemben 30% feletti kdltséghanyad jellemzi.

A szektor jovedelmez&sége 5 szdzalék volt 2023-ban, ami lényegesen a célsdv (10-15%) alatti t6kearanyos jovedelme-
z6séget (ROE) jelentett. Az addzott eredmény az el6z6 évi 60 szazalékara esett vissza a pdtadd hatasara, az intézmények
tobbsége azonban nyereséges. A potado nélkil szamitott érték érdemi csdkkenésének, a célsdvhoz vald kozeledésnek
szektorszinten tovabbra sincs jele.

A szektorszint( t6kefeltoltottség esetében az el6z6 évekhez hasonldan teljesilt a kijel6lt 150% feletti cél. Az intézmények
fele 200% folotti t6keszinttel rendelkezett, és mindegyik intézmény kilon-kilon is teljesitette a 150%-0s célt 2023 végén.
Az intézmények tékehelyzetének tartdsan magas szintje megalapozza a szektor biztonsagos és prudens m(ikodését.

2.1.3. Az MNB JovGképben eldrevetitett 1 526 Mrd Ft-ot megkozelitette a dijbevétel

A biztositdk teljes dijbevétele 2023-ban 6sszesen 1 509 milliard Ft volt, mely 5,6 szazalékos (81 milliard Ft) novekedést
jelent a 2022. évi értékhez képest, ezzel a dijbevételek redlértéke stagnalt. A dijbevétel élet agon 571 milliard Ft, nem-élet
agon pedig 938 milliard Ft volt. Az élet ag a rendszeres dijas életbiztositasok 10,2 szazalékos novekedésének és az egyszeri
és eseti dijak 35,2 szazalékos csokkenésének eredményeként 6sszességében 6,3 szazalékkal csokkent. Ez 6sszhangban van
az EIOPA altal készitett inflacids jelentéssel, amely kiemeli, hogy az Uj értékesités EU szinten is jelentGsen visszaesett az
inflacid és az ezzel egyltt jard gyengébb vasarlder6 miatt. A nem-élet ag 14,5 szdzalékkal ndvekedett, ehhez a lakossagi
vagyonbiztositasok dijbevétele 17,3 szazalékkal, a kgfb 11,5 szazalékos novekménnyel jarult hozza. Mindezek hatdsara
a szektor megkozelitette a BSZJ-ben 2026-ra kivetitett emelked6 penetracids trend 1 526 milliard forintos szintjét. Mivel
a szektor novekedése elmaradt a gazdasag egészének béviilésétdl, a biztositasi penetracio — tovabb csokkenve —a 2022. évi
2,15%-o0s szint utan 2023-ban 2,0%-on alakult, és igy az MNB altal megfogalmazott jév6kép célértékétdl tovabb tavolodott.
A kovetkez6kben — az id6ben elhuzddé inflacids értékkovetések hatdsdra — a dijbevétel redalndvekedése és a penetraciod
emelkedése varhato. A fidktelepekkel egylitt szamitott dijbevétel szintén dinamikusan nétt, 1 647 milliard forintra.

4 Innovativ csatornak: bankbiztositas, direkt értékesités, online kdzvetités
5 Tartamos szerz8dések koziil a 10, 15 és 20 évesek, illetve az élethosszig tartok kéziil a 15 és 20 évesek
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2.1. dbra
A brutto dijbevétel és a penetracio alakulasa a biztositasi szektorban
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= Elet 4g (dijbevétel) mmm Nem-élet ag (dijbevétel)

1 Fidktelepek (élet és nem-élet megszolgalt dij) =< Szektor j6v6képe - emelkedd penetracids trend
@ Penetracio a fioktelepek nélkiil (jobb tengely) [ Dijbevétel dsszesen (fioktelepek nélkiil)

I Dijbevétel + fioktelepek -4 - Dijbevétel + fioktelepek 2017Q4 aron*

Megjegyzés: Az élet és nem-élet dg esetében a bruttd dijbevétel, mig a fioktelepeknél a brutté megszolgdlt dij Idthatd. A bruttd dijbevétel szek-
torszintli dsszesen értéke, mely az abrdn sdrga téglalapban van feltiintetve, nem tartalmazza a fioktelepek brutto dijbevételének értékét.

* fogyasztoidr-index-szel korrigdlva
Forrds: KSH, MNB

2.1.4. Nem csokken érdemben a 60% koriili szintrél a TOP 5 piaci részesedése

Az 5 legnagyobb piaci szerepl6 (TOP 5) részesedése 1,9 szdzalékponttal tovabb nétt 2023-ban, elérve a 63,3%-0s szintet,
a HHI értéke pedig a 2022-es 9,7%-rd6l 10,0%-ra emelkedett (2.2. dbra). A TOP5S biztositok kére nem valtozott, koziiluk
viszont kett6 helyet cserélt. A koncentracios mutatdk alakuldasat a TOPS szerepld piacnyerése hatdrozta meg. Mindkét
koncentraciés mutaté tovabbra is érdemben fellilmulta a BSZJ-ben kivetitett koncentracids palyakat, és a 2023. évi val-
tozasokkal tovabb tavolodott a célértékektdl.

2.2. dbra
Az 5 legnagyobb biztosité (TOP5) részesedése és a teljes szektor Herfindahl-Hirschman-indexe (HHI) brutté
dijbevétel alapjan
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Megjegyzés: A hdttér szinezete a HHI szerinti koncentrdcio erGsségét szemlélteti.
Forrds: MNB
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2.1.5. Mind élet- és nem-élet agon csékkent a koncentracié

A teljes piacra értelmezett HHI mutaté novekedéséhez képest mind az élet- mind a nem-élet dgak mutatdéi csokkentek
2023-ban (2.3. abra). Elet 4gon az 5 legnagyobb intézmény részesedése 2,0 szazalékponttal, a HHI értéke 0,6 szazalékponttal
csokkent. A valtozdsban az egyébként viszonylag koncentralt egyszeri/eseti dijas piac drasztikus csokkenése érhet6 tetten,
ami miatt a TOP 5 biztositd kore és az érintettség fényében az egyes szereplék részesedései is jelent6sen mddosultak.

Az el6z6 évhez képest a nem-élet dgon a 5 legnagyobb biztositd piaci sulya 1,1 szazalékponttal-, mig a HHI 0,3 szazalék-
ponttal csokkené koncentracidot mutat 2023-ban. A TOPS intézményi kdr nem valtozott, a valtozas a kisebb intézmények
piacnyerésének kdszénhetd.

Az egyes agak koncentraciés mutatdi a BSZJ-ben el6revetitett élet- és nem-élet agi palyaknal magasabban alakultak.
A jovGkép a verseny folyamatos er6sodésével szamolt, és bar a 2023. év elmozduldsai mindkét dgon kozeledtek a célérté-
kekhez, azonban még mindig tavol vannak a célértékektdl, valamint az élet dgon észlelhetd csokkenés inkabb az egyszeri
dijas piacon jelentkez6 egyszeri hatas eredménye.

2.3. abra

Az 5 legnagyobb biztosito részesedése (TOP 5) és a teljes szektor Herfindahl-Hirschman-indexe (HHI) brutté
dijbevétel alapjan aganként

HHI (%) TOP 5 (%)
25 + r 100
Magas
koncentrécio
2w TR L
20 18,1, 90

—~—
80,7 N
~N

Mérsékelt 15 1
koncentrécid

r 80

ey
023
71,5

10 1 r 70

Alacsony +
koncentracié > 60

0 T T T T T T T T T T T T T T 50
o] [e2) o - o~ o™ < wn X} ~ 0 (o)} o — o~ o
o o — — i i — — — - - — o~ o o o
o o o o o o o o o o o o o o o o
('] o~ o~ ('} o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ ~ o~ o~

— = Nem-élet piaci HHI Elet piaci HHI
A Célérték — nem-élet HHI Célérték — élet HHI
—— Nem-élet TOP 5 részesedése Elet TOP 5 részesedése
(jobb tengely) (jobb tengely)
@® Célérték —nem-élet TOP 5 Célérték — élet TOP 5
(jobb tengely) (jobb tengely)

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

2.1.6. Jelent6s vagyonnovekedés, a befektetések 79 szazaléka hazai

A hazai biztositok 6sszes befektetett eszkdzeinek értékében a 2022. évi 8,8 szdzalékos csokkenést kovet6en 2023-ban
18,8 szazalékos novekedés tortént: és e novekedés mar real értelemben tekintve is —a 2021-es és 22-es évek negativ
trendjéhez képest — pozitiv volt.

Az Gsszes eszkoz értéke 3 462 millidrd Ft, melynek 50,3 szazaléka befektetési egységekhez kotott életbiztositasi tartalékok
fedezetét képezi, mig a fennmarado részt hagyomdnyos életbiztositdsok és a nem-életbiztositasok mogotti instrumentu-
mok, valamint az intézmények sajat eszkozei alkottdk. A biztositok teljes eszkozdllomanyanak 51,5 szazalékat alacsonyabb
kockazatu, konzervativ eszkdzok (dllampapir, készpénz és betét) tették ki. Ez az arany 0,5 szazalékponttal magasabb a 2022.
évi értékhez képest. A fennmarado eszkozrészt tobbségében befektetési jegyek, részvények és véllalati kotvények (struk-
turalt kotvények is) alkottak, kozilik a befektetési jegyek a legfontosabbak, mivel 2023 végén a teljes eszkdzallomany
39%-at jelentették. A befektetések 79 szazalékat hazai eszkdzok alkotjak.
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Amennyiben a mogottes eszkdzok alapjan kategorizaljuk ezeket a kdzvetett befektetéseket, akkor az lathatd, hogy az 1
354 millidrd forintnyi allomany legjelent&sebb részét a kilfoldi részvények alkotjak. A kozvetett eszkozok kibontdsaval
kirajzol6dé befektetési Gsszetételt részletesen a 2.4. abra jobb oldalan lathaté diagram abrazolja.

2.4. dbra
A hazai biztositok eszk6zosszetételének alakuldsa és megoszlasa a befektetési jegyek kibontasaval
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mm Lekotott betét, szamlapénz
[ Egyéb (alapok alapjai, sajat vagyon,
strukturalt kotv., jelzaloglevél, stb)
1 Kilféldi Allampapir
[ Kulfoldi Vallalati kétvény
Megjegyzés: * fogyasztoidr-index-szel korrigdlva [ Kulfoldi Részvény
Forrds: MNB

2.1.7. Tovabbra is jelentds az allampapirok aranya a nem UL tartalékokon beliil

A nem unit-linked tartalékok mogotti befektetések esetében az alacsonyabb kockazatu eszkdzok (allamkotvények, kész-
pénz és bankbetét) felé tortént atcsoportositds. Ezen eszk6zok egylttes részaranya 85,2 szazalékig emelkedett, az el6z6
évi 83 szazalékrdl. Ezen belll az allampapirok részaranya 77,2 szazalék volt, ami eurdpai 6sszehasonlitasban tovabbra is

kiemelked6 részarany.

2.5. abra
A nem unit-linked tartalékok mogotti eszkozok dsszetételének alakulasa
0 0
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[ Részvény és egyéb részesedések [ Egyéb
— = Allampapirok aranya (jobb tengely) Befektetési jegyek (jobb tengely)

Részvény és egyéb részesedések (jobb tengely)
Megjegyzés: Az egyéb kategdridba tartoznak: ingatlanok, jelzdloglevelek, hitelek és egyéb be nem sorolt eszk6zok.
Forrds: MNB
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2.2. ELET AG
2.2.1. Tartaléknovekedés a unit-linked portfélional

Az élet agi szdmviteli biztositastechnikai tartalékok mértéke 2023 végére 2.433 (fidkteleppel 2.588) millidrd forintot tett
ki, mely 10,6 szazalékos (fidkteleppel 10,9 szdzalékos) novekedést jelent az el6z6 évhez képest. A novekedés tekintetében
meghatarozo, hogy az élet agi tartalék jelent6s részét ado unit-linked termékekhez kdthetd tartalék 239 milliard forinttal,
16 szazalékos mértékben névekedett. A hagyomdnyos életbiztositdsok matematikai tartaléka ennél Iényegesen kisebb
mértékben (596 millid forinttal, 0,1 szazalékos mértékben) szintén névekedett.

A megtakaritasi életbiztositasok két nagy csoportjaban, a unit-linked és a hagyomanyos termékeknél az elmult id&szakra
jellemz8, hogy a pénzbedramlasok meghaladtak a kifizetések 6sszegét. A unit-linked termékek szolgaltatdsi hanyada az
elmult év szintjéhez képest kis mértékben emelkedett, targyévben 64,7%, az élet 4gi szolgaltatdsi arany a dijbevételhez
viszonyitva. Ezzel egyidejlileg a hagyomanyos életbiztositasokra magasabb, 78%-0s szolgaltatasi szint jellemz8, mely el6z6
évhez képest 15 szazalékponttal csdkkent, elérve a tavalyi évet megel6z6 atlagos szintet. A hagyomanyos termékekre
beérkezd dijbevétel jelentGsen csokkent, a szolgaltatasi kifizetés piackonzisztens kifizetési volument mutat, igy a korabbi
években tapasztalhato atlagos szolgdltatasi hanyad figyelhetd meg.

A fentiek alapjan tehat az életbiztositasi tartalékok allomanyvaltozasara pozitivan hatott, hogy az év soran befolyd pén-
zaramok meghaladtak a kifizetéseket (tranzakciokbdl eredé valtozas), a felértékel6dési hatasoknak kdszonhetd, hogy az
életbiztositasokhoz kothet6 dijtartalékok Gsszességében ismét névekedtek. A unit-linked dijbevétel stagnalast mutat az
el6z6 évi adatokhoz képest, mikdzben a hagyomanyos élet agi szerz6dések dijbevétele jelentdsen csokkent. A tékepiaci
turbulenciak els6sorban a unit-linked termékekkel rendelkezd tigyfelek megtakaritasainak értékére hatnak hol kedvez§,
hol kedvez6tlen mddon. Utdbbi esetében felmeril annak kockdzata, hogy az adott évben elért negativ hozamok novelhetik
a visszavasarlasok szamat, mig egy kedvezd hozamallapot mérséklé hatassal birhat. Ennek veszélye kisebb amennyiben az
ilyen tipusu biztositasokkal rendelkezé Ggyfélkor kellGen tudatos és dontésekor figyelembe veszi a piac varhato korrekci-
djat, az azonnali veszteségrealizalas helyett. Az MNB havi rendszerességgel nyomon koveti a visszavasarlasok alakulasat.
2023-ben csokkenés tapasztalhatd, mind darabszamban, mint értékben.

2.6. adbra
Az életbiztositasi tartalékok és a hozzajuk kapcsol6do szolgaltatasi szintek alakulasa
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Megjegyzés: A szolgdltatdsi szint (2015-ig a kdrkifizetés) 2016-tdl a kdrrdforditds bruttd dijhoz viszonyitott ardnya. A szolgdltatdsi szint szamitd-
sdndl a ficktelepek dijbevételét nem vettiik figyelembe. Az életbiztositdsi tartalék 6sszesen értéke, mely az dbrdn a sdvok félétti sdrga téglalapban
van feltiintetve, tartalmazza a fioktelepek tartalékdnak értékét. Egyéb élet dgi biztositdstechnikai tartalék alatt az aldbbi tartalékelemek érten-
dék: Meg nem szolgdlt dijak tartaléka, fiiggékdr tartalék, eredménytél fliggd és fiiggetlen dij-visszatéritési tartalék, kdringadozdsi tartalék, nagy
kdrok tartaléka, torlési tartalék, egyéb biztositdstechnikai tartalékok.

Forrds: MNB
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Az elmult id6szakban az életbiztositdsi dijbevételek minden évben meghaladtdk a szolgaltatasi kifizetések 6sszegét, igy az
életbiztositok nettd pénzaram egyenlege folyamatosan pozitiv volt. A netté pénzdram 2019-ig stabil, 100 milliard Ft-os szinten
alakult, majd 2020-2022 k6zott hulldmzo és 2023-ban ismét emelkedd 175 millidrd Ft-os szinttel. Az el6z6 évhez képest csok-
kend dijbevételtdl jobban csdkkent a szolgaltatasi kifizetés, ez okozta a nettd pénzaram Ujbdli emelkedését. A hagyomanyos
életbiztositasok nettd pénzaram egyenlege 43 millidrd Ft volt, mig a szolgdltatdsi hanyad 78%-os szinten alakult. A unit-linked
életbiztositasok esetében a nettd pénzdram egyenlege az elmult évekhez hasonldan 2023-ban is pozitiv volt, a dijbevétel 130
millidrd Ft-tal haladta meg a kifizetések 0sszegét, a szolgaltatasi hanyad igy 64,7%-os szinten alakult. A dijbevételek ugyanakkor
Osszességében meghaladjak a szolgdltatasi kifizetések értékét, igy a nettd pénzaram egyenlege tovabbra is stabil szintet mutat.

2.7. abra
Az életag pénzaramainak alakulasa

400
300
200

100

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

mmm Dijbevétel (nem UL) = Dijbevétel (UL)
=3 Szolgéltatas (nem UL) [ Szolgaltatas (UL)
= Nett6é pénzaram

Forrds: MNB

A magas kockdzatmentes hozamgodrbe, valamint a magas hozamkdrnyezet egyrészt a biztositok eszkdzeinek leértékels-
dését okozza, amelyek kozil els6sorban a fix hozamu értékpapirok atértékel6dése hat az intézmények Szolvencia Il (a
tovabbiakban: S2) szerinti mérlegére. Szektorszinten a biztositok nem unit-linked eszkozeinek jelentGs része van kozvet-
lentl dllamkotvényekbe fektetve, ami intézményekre bontva egy-egy piaci szereplénél jelentds hatast eredményezhet.

Jelenleg a kockazatmentes hozamgorbe csokkenése tapasztalhato, f6leg a rovidebb idShorizonthoz tartozé spot-hozamok
tekintetében, azonban még mindig jelent8s diszkonthatdssal bir. A jelent6s hozamvaltozas hatasa megjelenik a kotele-
zettségek oldalan is. A tartalékszamitas szempontjabdl meghatdrozé kockdzatmentes hozamgorbe emelkedése a disz-
konthatdson keresztiil csokkentheti az intézmények S2-es biztositastechnikai tartalékait és igy kozvetlent hatast gyakorol
a tékefeltoltottségre.

2.2.2. Rendszeres dijbevétel névekedés, tovabbi visszaesés az egyszeri dijasoknal

Az életbiztositasi ag dijbevétele 2023-ban 571 milliard forint, melynek 74%-a szarmazik rendszeres dijfizetésbdl, a tovabbi
dijak pedig egyszeri és eseti befizetésekbdl. Az életbiztositasok bruttd dijbevételét 2016 6ta ndvekvs tendencia jellemazi,
de a 2023-as évben egy szerényebb dijbevétel csokkenés figyelhetd meg. Az elmult év tekintetében 6sszességében csok-
kenést (éves bazison 6,2%) tapasztaltunk.

A rendszeres és egyszeri dijakbdl szarmazo bevételek eltéré mértékben valtoztak az el6z6 évhez képest, kiilondsen
a csokkend egyszeri dijas szerz6dések visszaes6 értékesitése miatt. A rendszeres dijakbdl szarmazé dijbevétel tovabbra
is dinamikusan né (11,2%-kal magasabb, mint az el6z6 évben). Az egyszeri és eseti dijak viszont a 2021. évi szokatlanul
magas bazisrél tovabb csdkkentek, 2022-h6z képest 35,3%-kal. Az egyszeri dijak csokkenése 6sszhangban van az egyszeri
dijfizetés( termékeknél tapasztalt szaporulatcsokkenéssel. Ugy tinik, hogy a biztositasi szektorra kivetett biztositasi p6-
tadd is elsGsorban az egyszeri dijas szerzGdéseket sujtotta, melyek koltségszerkezete kevésbé birta el a plusz addterhet.
Az eseti dijbefizetések ezzel szemben csak a 2021-es szintt6l kezdve csokkennek jelent&sen. A rendszeres dijas szerz6dések
tekintetében mindkét f6 termékkorben (unit-linked és hagyomdanyos) nétt a dijbevétel.
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A rendszeres dijas unit-linked lzletdgban a dijakkal aranyos mértékben novekedett a szolgaltatasi kifizetés, igy a szol-
galtatdsi hanyad szintje lényegében nem valtozott (64,4%). A hagyomdnyos termékeknél viszont a szolgaltatasi kifizetés
2023-ban visszatért a kiugrd 2022. évet megel6z6 szintre (58,3). Az egyszeri dijas szerz6déseknél lathatd, hogy a dijbevétel
csokkenése azonnal éreztette hatasat a szolgaltatasi hanyad alakulasaban, melynek szintje igy mindkét — unit-linked és

hagyomanyos — lizletdgban nétt az el6z6 évhez képest, a hagyomdnyos termékeknél 150% felett alakul.

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

2.2.3. Stabilan novekvé rendszeres dijas allomany

Az életbiztositdsi szerz6dések donté hanyadat tovabbra is a rendszeres dijas portfélié adja, ahol a szektorszint( dijbevétel

a 2023-as év soran is folytatta a kordbbi években tapasztalt ndvekedési trendet, az el6z6 év végi értéket 10%-kal meg-
haladva, 427 milliard forintot tett ki.

2.9. dbra
A rendszeres dijas élet agi dijbevétel és szerz6désszam alakulasa
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Megjegyzés: A “szerz6désszam Gsszesen” nem tartalmazza a dijmentesitett és a CSEB szerzédéseket.
Forrds: MNB
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A rendszeres dijbevétel névekedése nagyrészt a unit-linked termékekhez kothetd. Egyrészt a jelentds sulyt kitevd, célhoz
nem kotott unit-linked termékeknél az dllomany stagnalasa mellett né a dijbevétel. Emellett a unit-linked nyugdijbiztosi-
tasok szerepe is szamottevd, ahol az dllomany az elmult évekhez hasonléan dinamikusan tovabb béviilt.

A rendszeres dijas hagyomdnyos élet termékeknél a megtakaritasi jellegli vegyes életbiztositasok esetében a célhoz nem
kotott dllomany dijbevétele csokken, melyet kismértékben kompenzal a hagyomanyos szerkezetl nyugdijcéli megtaka-
ritdsok dijbevételnovekedése.

A szerz6désszamot tekintve a rendszeres dijas életbiztositasok allomanya stagnal, a szerz6désszam 2023-ban 1.777 ezer
darab volt, a dijmentesitett, sziineteltett szerz6dések nélkil. A legnagyobb sulyt a unit-linked tipusu szerz6dések jelentik,
a hagyomanyos termékek korében pedig a haldleseti, majd a megtakaritasi termékek. A csoportos életbiztositasi szerz6-
dések esetében a szerzdésszam alapu vizsgalat nem tudja kimutatni az allomanynévekedést. Osszességében azonban
a BSZJ-ben kivetitett névekvé tendencia nem realizalddott, a rendszeres dijas szerz6dések szama a célérték 79%-at éri el.

2.2.4. Er6sodo nyugdij- és kockazati biztositasok

A rendszeres dijas életbiztositasok utan esedékes dijbevétel 2017 éta lassu, egyenletes Gtemben (6-9%) névekszik, amely
2023-ban mar meghaladta a 427 millidrd forintot. A dijbevétel névekedésének tovabbra is elsGsorban a unit-linked tipusu
nyugdijbiztositdsok a meghatarozé szerepli, ugyanakkor a kockazati életbiztositasok utan esedékes dij is egyre magasabb.
A szabadfelhasznaldsu megtakaritasi szerz6dések dijbevétele évek ota lassu, stabil novekedést mutat, a kifutd, hagyoma-
nyos megtakaritasi portfélio csokkend dijbevételét a unit-linked tipusu szerz6dések névekvd dijbevétele folyamatosan
ellensulyozza és lényegesen meg is haladja.

2.10. abra
A rendszeres életbiztositasi dijbevételek megoszlasa a megtakaritas jellege szerint
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Forrds: MNB

A rendszeres dijas nyugdijbiztositasi szerz6déses allomany darabszama 2023-ban megkozelitette a 490 ezret, amelynek
77%-a unit-linked tipusu szerz6dés. A rendszeres dijas nyugdijbiztositasok brutté dijelSirasanak alakuldsa az allomdny
Osszetételének és valtozdsanak megfeleld, dllomanydij tekintetében 16%-0s novekedés targyévben, mikdzben a szerz6-
désszam 8%-os novekedést mutat 2022-r61 2023-ra.

Targyévben 115 millidrd forint dij folyt be a ndvekvé unit-linked nyugdijbiztositasi portfélié utan. A rendszeres dijas, ha-

gyomanyos nyugdijbiztositasi allomany bévilése joval elmarad a unit-linked portfélidétdl, ndvekedése 2019 6ta jelentsen
lelassult. 2022-rél 2023-ra kisebb mértékben névekedett (1,5%).
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A nyugdijbiztositasi piacon 12 intézmény és 1 fidktelep aktiv, ebbdl 2 biztositéndl csak hagyomanyos, 3 biztositénal pedig
csak unit-linked termékek érheték el, a fidktelep csak unit-linked szerkezet(i nyugdijbiztositasokat értékesit.

2.2.5. Novekvo szaporulat a rendszeres dijas életbiztositasoknal

Elet 4gon a rendszeres dijas szerz6dések szaporulati dllomanydija 7,5 szazalékkal névekedett el6z6 évhez képest. A néve-
kedés elsédlegesen a szaporulati allomanydij 41 szazalékat kitevé unit-linked szerz6désekhez kapcsolddik. A szaporulati
darabszam 12 szazalékkal névekedett 2023-ban az el6z6 évhez viszonyitva.

A unit-linked és nyugdijbiztositasi termékek az elmult évekhez hasonldan tovébbra is népszerliek, a teljes élet agi allomany-
dij 69%-at tették ki 2023-ban. A megtakaritasi jellegli UL termékek tekintetében az el6z6 évhez képest szintén névekedett
(3,2 milliard forinttal) a szaporulati allomanydij, a szaporulat ennél a termékcsoportnal is er6sen magas értéket mutat az
elmult évek szaporulati valtozékonysagat figyelembe véve. A hagyomanyos termékek allomanydij szaporulata oszcillald
képet mutat, de a nyugdijtermékek lathatéan huzétermékei az dllomanydij novekedésnek.

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

Forrds: MNB

2.2.6. Visszaesés az egyszeri dijas szerzddésekben és eseti dijakban

Az egyszeri és az eseti dijbevételt tekintve 2023-ban 19,5%-0s csdkkenés volt tapasztalhatd 2022-h6z képest és 23,6%-0s
a csokkenés a 2021-es évhez viszonyitva. A csdkkenés egyik jelent8s befolyasold tényezdje a biztositdi szektorra kivetett
potado fizetési kotelezettség, amely kedvezdtlendl érinti az egydsszeg(i vagyoni tranzakcids biztositdi ligyleteket, igy ezen
termékek esetén az értékesités dinamikaja jelent&sen lelassult.

A dijbevétel abszolut mélypontnak tekinthetd az elmult 10 év adatait visszanézve (2.12. abra). A szektorszinten 144 mil-
liard forint 6sszegli eseti és egyodsszeg( dijfizetésbél 103 milliard forint (71%) csak unit-linked termékekhez kapcsolddik.
A szolgdltatasi kifizetések képe vegyes, a unit-linked termékek esetén 65%-os szolgaltatasi arany figyelheté meg, mikoz-
ben a hagyomanyos termékekhez 153% szolgaltatasi kifizetés kapcsolddik. A szolgdltatdsi hanyad jol ramutat az Gzlet
sajatossdgaira, a magas szolgaltatasi hanyaddal rendelkezé hagyomanyos termékek kifuté attittidjére, illetve a unit-linked
termékek esetén a rendszeres dijas szerz6dések indikatorait konzisztensen kdvet6 gyakorlatra.
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2023-ban az egyszeri dijas életbiztositasok utan esedékes, targyévi bruttd dijelGirds 56 milliard forintot tett ki, ami 2022.
végéhez képest 51%-0s csokkenést jelentett. Az egyszeri dijbevételek 58%-a hagyomanyos, nem nyugdij tipusu portféliobdl
szarmazott, mig 35%-a nem nyugdij tipusu unit-linked szerz6désekhez kapcsoléddan folyt be.

Az egyszeri dijas szerz8déses allomany darabszamat évek o6ta csékkend tendencia jellemzi, mivel — els6sorban a magas
visszavasarlasboél adodo — allomanyvesztés meghaladja az Uj szerzést, illetve a biztositasi pdtadd hatdsara az értékesités
még jobban megtorpant. Az egyszeri dijas allomany kozel 210 ezer darab szerz6dést jelent 2023-ban, amely 12%-kal ala-
csonyabb, mint 2022-ben. Szaporulat tekintetében az egyszeri dijas élet termékek darabszamat (20 ezer darab) tekintve
33%-0s visszaesés figyelheté meg, amihez 49 ezer darabos adllomanyvesztési érték is parosul, aldtdmasztva a csékkend
allomany adatokat. A biztositasi potadd kivezetése pozitiv varakozast korvonalaz és erGsen javithatja az egyszeri dijas
életbiztositasok keresletének élénkiilését, igy stabilizalhatja a romlé allomany adatokat.

2.12. dbra
Az egyszeri és eseti dijas élet agi dijbevétel és szerz6désszam alakulasa
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Forrds: MNB

Az MNB elkotelezett a biztositdszektor ligyfélérték-termeld képességének megerdsitésében, ezért atfogd, termék szint(l
és Uzleti folyamatokat érint6 szabalyozd csomagot késziil bevezetni, amely tekinthet6 az ,,etikus életbiztositasi koncepcio”
kovetkezd 1épcséfokanak, a felligyeleti tapasztalatok atlltetésének a gyakorlatba, illetve azok aktualizalasanak.

2.3. NEM-ELET AG
2.3.1. A vallalati vagyon és utasbiztositasok jelentds dijbevétel novekedése jellemzé

A nem-élet agi dijbevétel ndvekedése 2012 6ta toretlen, intenzitdsa 2023-ban is meghaladta az el6z8 évben tapasztalt
12,7%-0s mértéket. A mostani 14,5%-os boéviilés 119 millidrd Ft-os emelkedést jelent abszolut értékben, amihez kdzel
egyenld mértékben jarultak hozza a casco (28 millidrd) és a lakossagi vagyon (26 milliard) termékek. Alacsonyabb lett
a vallalati vagyon (8 milliard) hozzdajaruldsa, ami a korabbi évekhez képest kisebb névekmény. A legnagyobb a noveke-
dés a kotelez6 gépjarmi-felelGsségbiztositds (kgfb) szegmensnél tértént (32 milliard), ami a terméktipus dijbevételének
11,5%-0s bdvilését jelentette. A kgfb tovdbbra is a legfontosabb dgazat, hiszen a teljes nem-élet agi dijbevétel 32%-4at
adta 2023-ban, mig 6 millié darab szerzédésre rigo dllomanya a teljes nem-élet biztositasi allomany 44%-at teszi ki, ami
ugyanakkor csak mérsékelten (1,6%-kal) novekedett.

A szarazfoldi jarmd casco szerzdésallomanya |ényegében elhanyagolhaté mértékben, alig 0,5%-kal csokkent 2023-ban.

Ugyanakkor az egy szerzGdésre jutd dijbevétel 21,3%-kal emelkedett, ami tébb mint kétszerese a kgfb szerz6dések 9,8%-o0s
dinamikdjanak. A fentiek ered&jeként a casco allomany dijbevétele dsszességében 20,7%-kal névekedett 2022-hoz képest.
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A lakossagi vagyonbiztositdsoknal a dijbevétel 15,4%-0s ndvekedés volt tapasztalhaté 2023-ban, ami meghaladta a 2022-
ben még historikusan legmagasabbnak tekintett 10,0%-os dinamikat. A szerz6dések szama a cascohoz hasonléan mar-
gindlisan véltozott, 0,3%-kal emelkedett az év folyaman. A vdllalati vagyonbiztositasok esetében a szerzdések szdma
csokkent 1,4%-kal, ami hozzajarult ahhoz, hogy a termékcsoport dijbevétele 2023-ban az el6z8 évinél mérsékeltebben,
7,7%-kal b&vuljon.

A tobbi nem-életbiztositas esetében — az utasbiztositasok kivételével — egységesen kis mértékl csokkenés tortént a szer-
z6désallomanyban (0,2-1,0% kozott), mig a dijbevételek dinamikusan emelkedtek (15-27% kozott). Az utasbiztositasok
esetében a szerz6dések szama megkozelitette az 1,2 millié darabot 2023-ban, ami jelent8s (41%-0s) novekedés az el6z6
évhez képest. Ez a volumen azonban 60 ezer darab szerzGdéssel kevesebb, mint amennyi 2019-ben, a koronavirus-jarvany
el6tti utolsé évben biztositoi allomanyba kerdlt.

2.13. dbra
A nem-élet agi dijbevétel és szerz6désszam alakulasa agazatonként
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Megjegyzés: Az utasbiztositdsok szimahoz hozzdadtuk a termékkategdria dllomdnyvesztését is, mivel a szerz6déseket jellemzéen egy évnél révi-
debb iddre kétik a felek. A ,tovabbi dgazatok” ald tartozd, legaldbb 3 szdzalékos részesedésii kategdridk: balesetbiztositds, szdllitmdny és fuvaro-
zds, betegségbiztositds, kezesi és garancia, kiterjesztett garancia, kiilonb6zé pénziigyi veszteségek, illetve jogvédelmi biztositds.

Forrds: MNB

2.3.2. Valtozatlanul magas a koncentracié a fobb nem-életbiztositasi termékeknél

A f6bb nem-élet agi termékcsoportok piaci koncentracidjanak esetében folytatddott az el6z6 éveket is jellemzd enyhe
mérséklédés. Az 5 legnagyobb piaci szerepl6 ardnya (TOP 5) és a Herfindahl-Hirschman-index (HHI) egyarant csak né-
hany tized szazalékponttal mérsékl6dott az egyes termékcsoportok esetében. A legnagyobb koncentracié csékkenés
a casco biztostasok esetében tortént, ahol a TOP 5 értéke 0,5, illetve a HHI értéke 0,3 szazalékponttal csokkent. A tobbi
termékcsoport mutatéi esetében legfeljebb 0,3 szdzalékpontos vagy annal kisebb mérték(i csokkenés volt megfigyelhetd.
A fenti valtozasok ellenére a koncentracié tovabbra is mérsékelt vagy magas szintl az egyes biztositasi kategoriakban. Ez
a piacszerkezet magas jovedelmez@séget biztosithat a piac szerepl6i szdmara, ami egyuttal 6sztondzheti is az intézmények
kozotti versenyt.
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A lakdsbiztositasok esetében tovabbi versenyt 6sztonz6 tényezs lehet az MNB altal meghirdetett Mindsitett Fogyasztéba-
rat Otthonbiztositas (MFO), amely elsédleges célja az tgyfélérdekek elGtérbe helyezése standardizalt minimum keretek
meghatarozdsaval. Az MFO kritériumok elterjedésével a korabbinal egységesebb tartalmu, ugyanakkor jobban 6sszeha-
sonlithatd termékkinalat alakulhat ki, amely fokozhatja a piaci versenyt, és hozzajarulhat a piaci koncentracié fokozottabb
mérséklddéséhez. A lakdsbiztositasok esetében a versenyt erdsit6 tényez6ként megjelent az évforduldn kiviili, marciusi
felmondasi lehet&ség, ami kampanyhelyzetet teremtett a piacon.

2.14. dbra
Az 5 legnagyobb biztosité (TOP 5) részesedése és a teljes szektor Herfindahl-Hirschman-indexe (HHI) a nem-élet
agi brutto dijbevétel alapjan fébb dgazatonként
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Megjegyzés: A hdttér szinezete a HHI szerinti koncentrdcio erGsségét szemlélteti.
Forrds: MNB

2.3.3. Csokkent, tovabbra is célsav alatt a nem-élet kombinalt mutato

A nem-élet 4g szektorszint kombinalt mutatdja a 2022. évi 83%-rdl 81%-ra mérséklédott 2023-ban. A megszolgalt dijak
novekedése csak a karraforditdsokét haladta meg, mig némileg elmaradt a koltségek és a befizetett, a kgfb termékekre
kivetett biztositasi add ndvekedésétdl. A karok 8%-kal voltak magasabbak 2023-ban az el§z6 évhez képest, mig a megszol-
gélt dijak 13%-kal tudtak béviilni, és a kett6 ered6jeként csokkent a karhdnyad értéke (41%-ra). A koltségek és a biztositasi
add azonban egyarant 15-15%-kal nétt az év folyamdn. A kombindlt mutatd értéke tovabbra is alacsonynak tekinthetd,
mivel nem éri el a BSZJ-ben idealisnak jellt 85-90%-0s célsdvot, ugyanakkor 2023-ban is még meghaladta a legutolsé
mélypontot (2021: 78%).

Az egy évvel korabbinal mérsékeltebben emelkedd bruttd karraforditas visszavezethetd a gazdasagban tapasztalt mérsék-
16d6 inflacios folyamatokra. A dijak emelkedése azonban a tavalyi dinamikat kévette. A nem-élet agi piac koncentraltsaga
okan a biztositéknak tdbb mozgasterik maradt prudens dijtarifat meghatarozni a termékeik részére. A tulzott verseny-
nyomas hidnyaban a biztositdk el tudtak kerilni, hogy az emelkedd karraforditas hatasara a sziikségesnél alacsonyabb
dijakat hatarozzanak meg a termékeikhez.
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2.15. abra
Nem-élet agi kombinalt mutaté alakulasa
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Megjegyzés: A kgfb biztositdsi adot a biztositék eredménykimutatdsainak réforditds adataibdl szamitottuk.
Forrds: MNB

2.3.4. Javul a kgfb megtériilése — Alacsony kargyakorisag és magas karinflacié

A pandémia utan megélénkil6 gépjarmiforgalomban a kdresemények szama a 2020-as mélyponthoz képest 2021-ben
mar novekedni kezdett, és ez kisebb mértékben, de folytatddott 2022-ben is, ugyanakkor 2023-ban az allomanynovekedés
ellenére csokkent a karesemények szdma. A 2.17-es abran jol latszik, hogy a pandémia utani kargyakorisagok mar nem
érték el a 2019-es szintet. JelentGsebb valtozas az egy szerz&désre jutd bruttd karraforditasban figyelheté meg, amelynek
mértéke 2022-ben 12,4%-kal névekedett, ami 2023-ra 10%-ra mérséklédott, mikdzben a bruttd megszolgdlt dijnal ez a di-
namika csupan 8% volt. A karraforditds ndvekedését elsGsorban az inflacio, azon beliil is a javitasi koltségek novekedése,
tovabb3 a devizaarfolyam valtozasa okozta, amely az alkatrészarakban és a nemzetkdzi karokban is megmutatkozik. Ezek
az un. karinflacids hatdsok jéval meghaladjak a teljes fogyasztoi kosar arvaltozasanak mértékét. Az inflacié hatdsara no-
vekedtek a koltségek is, és az Osszes raforditds novekedéséhez hozzdjarult még a biztositasi add 15%-kal megnovekedett
Osszértéke is. Mindezek a hatdsok egyiittesen a kombindlt mutatd emelkedését eredményezték a 2021-es 88,4%-rdl 2022-
ben 95,7%-o0s szintre. Ugyanakkor 2023-ban mar a mutato értéke visszaesett 92,8-ra, ami mar kdzelebb esik a BSZJ-ben
célsavként megjeldlt 85-90%-os intervallumhoz. A kgfb termék esetében is azt tapasztaljuk, hogy az alkalmazott dijakban
a karnodvekedés csak késleltetve tud megjelenni, mivel az Uj dijak a kordbbi kartapasztalatok alapjan késziilnek. A jovére
nézve, ha sikeril az alacsony kdrgyakorisdgot fenntartani a piacon, akkor az mérsékelni tudja az elmult id6szakban ta-
pasztalt karinflacid hatasat, amit a karhanyadok grafikonja is alatamaszt.

BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES 2024



A BIZTOSITASI PIAC ES KOCKAZATAI

2.16. abra
A hazai kételez6 gépjarmii-felelésségbiztositdas kombindlt mutatéjanak alakulasa
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Megjegyzés: A kdrhdnyad értékeit a fiiggbkdr tartalékok vdltozdsdval korrigdltuk. Az dbrdn feltiintetett rézsaszin teriilet a 100% feletti kombindlt
mutato sdvjat jeldli. A kgfb biztositdsi adot a biztositok eredménykimutatdsainak rdforditds adataibdl szamitottuk.

Forrds: MNB

A kgfb piac alakuldsat 2023-ban is a kargyakorisagok® és a karokra tortént raforditasok alapjan érdemes attekinteni.
A Kozponti Kgfb Tételes Adatbazis (KKTA) adataibdl az latszik, hogy a kargyakorisag szintje tovabbra is alacsony maradt,
és nem éri el a jarvany el6tti magasabb értéket. A 2.17 dbra jarm( tipusonként mutatja be a kargyakorisagokat a 2019-
2023-as idGszakban. Bar az egyes kareseményekre tortént karraforditas megemelkedett, f6leg a 2022-2023-as id&szakban
a fogyasztoiar-index jelentds novekedését kdvetben, de az alacsony kargyakorisag mérsékelte a dijsziikséglet novekedését.
Emiatt a dijaknak sem kellett kévetnilik a magas karinflaciét, ami az Ggyfelek szempontbdl is fontos a kgfb piacon. Lathato,
hogy egyik jarm{ tipus esetén se érte el a kargyakorisag a 2019-es szintet, tovabba 2023-ra a piac egészét tekintve kis
mértékben, de csokkent is 2022-h6z képest, kdzelitve a 2020-as mélypontot.

2.17. abra
Kgfb fobb jarmii tipusok kargyakorisagai 2019-2023 kozott
% %
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Forrds: MNB

6 Kérgyakorisag = targyid6szaki kdrok széma / szerz8dések szama
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2.3.5. Karinflacio, a karokra tortént raforditasok ndovekedése a jarvany utani idészakban

A kgfb karok jelentds része az un. jarmukar (,pléhkar”), emiatt a karinflacié becsléséhez a KSH fogyasztéiar-indexeibdl
elsdsorban az ilyen tipusu karok javitdsahoz szlikséges koltségek, jarm( és alkatrész arak indexeit érdemes figyelembe
venni. A jarm(karok mellett sajnalatos médon rendszeresen el6fordulnak sulyos személyi sériilésekkel jard balesetek,
amelyekhez a jadrm(karoknal Iényegesen magasabb kartéritési 0sszeg tartozik, igy inflacié nélkil is jelentésen befolyasoljak,
hogy évenként atlagosan mennyibe keril egy-egy kar. A karnagysdgok negyedévenkénti alakulasat a 2.19. dbra mutatja.

2019.Q4-hez képest jelentds, a felsorolt karindexeket meghaladd mértéki névekedés volt tapasztalhaté 2021 folyaman,
ami elsGsorban a 2021-es, autdbuszok altal okozott atlagos karfelhasznalas novekedésének kdszonhetd. Az inflacids hatas
2022.Q1-t8l érzékelteti hatasat a karokon is, a kar és a bemutatott indexek egyutt meredeken névekednek 2023.Q4-ig. Bar
az egyes kareseményekre tortént karraforditas, f6leg 2022-2023-as id6szakban a fogyasztéiar-index jelent6s ndvekedését
kovetden alakult, az alacsony kargyakorisag visszafogta a dijsziikséglet névekedését. Emiatt a dijaknak sem kell kdvetnitik
a magas karinflacidt, ami az Ggyfelek szdmara is kedvez6bb dijszintet eredményez.

2.18. abra
Kgfb karinflacié fogyasztéi arvaltozasok mellett
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== Fogyasztoiar-index = Kgfb karinflacid

Megjegyzés: A kdrinfldcio esetében az egy kdrra juté mozgddtlagok értékvdltozdsa lathato.
Forrds: MNB, KSH
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Az MNB honlapjan rendszeresen publikalt Kgfb-index a valamennyi hazai kar- és szerz6désadatot tartalmazoé KKTA alap-
jan készil, igy teljes és aktualis képet ad a piaci atlagdijak valtozasardl. A normal hasznalatu személygépkocsik 2023.
IV. negyedéves datlagos dllomanydija 52,9 ezer forint, ez 2022 azonos id&szakdhoz képest 11%-o0s novekedést jelent,
amely mind a budapesti, mind a nem budapesti dijakban megjelent, a budapesti dijakban valamivel magasabban (12%).
A karraforditasok emelkedd trendje ugyanakkor jelent§sen mérsékl6dott, és éves szinten 2022 utolsé negyedévéhez ké-
pest, minddssze 3%-0s a ndvekedés. A kordbban tapasztalt jelentds karraforditds ndvekedés a kargyakorisag tovabbra is
alacsony szintje miatt mar nem jelentkezett 2023-ban. A kordbban lassan novekvd atlagdijak és az ennél jobban novekvd
karraforditds miatt a karok és a dijak kozotti olld, ami 2021.Q1-re még jelent&sen szétnyilt, 2022-re mar 6sszezarddott,
de 2023-ban ismét tavolodast tapasztaltunk.

2.19. abra
Személygépkocsi Kgfb-index
% %
250 - - 250
200 - L 200
150 | L 150
100 | L 100
50 A L 50
0 0

= = = Karraforditas
Korrigdlt index
= Kgfb-index

Forrds: MNB

2.3.6. Stagnalod koltséghanyadok a kgfb piacon

Az Uzletagi koltséghdnyad” mértéke az elmult években stagnald palyat mutat. A koltségarany nagysaga illeszkedik a BSZJ-
ben, a nem-életbiztositasokra kitlizott 30% alatti idealis célhoz, 2015 6ta a jelzett szint alatt van az érték. A mutatd 2023-
ban 26,8%, 14,9% tartozott a szerzési koltségekhez és 11,9% az igazgatdsi koltségekhez. Az ardny 2022-hoz képest (27,4%)
kis mértékben csokkent. A 2017-es kedvezd koltséghanyadokhoz viszonyitva lassi emelkedés latszik, de Iényegében bedllt
a piac a 27%-os szintre. Az egy szerz&désre jutd koltségek 2015-hoz képest folyamatosan novekedtek, és ebben az igaz-
gatasi koltségek novekedése joval jelentGsebb a szerzési koltségeknél. Az igazgatasi koltségekben jelentkezd emelkedés
a brutté atlagbérek novekedési Gitemét is kdveti, bar aranyaiban annal kisebb mértékben. Az egy szerz6désre jutd igaz-
gatasi koltség 2023-ban mar 4 603 Ft, a szerzési koltség pedig 5 742 Ft. Mikozben a koltséghanyad lényegében stagnal,
addig a szerz6désenkénti értékek folyamatosan névekednek, és |ényegében a dijak novekedését kovetik. Ez természetes
is, hiszen az alkalmazott dijaknak fedezetet kell nyujtani a felmerilé koltségekre is.

7 Kéltséghanyad: szerzési és igazgatasi kéltségek dijhoz viszonyitott arénya.
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2.20. abra
A hazai kotelezd gépjarmii-felelGsségbiztositas koltségmutatoinak alakulasa
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Forrds: MNB

2.1. keretes iras
Az MNB publikalta az Gj lakasbiztositas-indexét

A lakasbiztositasi piacon az lgyfelekért folytatott verseny az elmult idGszakban lanyhava valt a szolgaltatasokat és
arakat tekintve. A dijak bé négyotéde minddssze négy biztositonal jelentkezik, ami a piac koncentraltsagat mutatja.
2023-ban ekdzben jelentésen néttek a dijak, s a klimavaltozas miatt szaporodnak az elemi karok: 2023 nyaran évek
6ta nem latott viharok pusztitottak.

A vagyonbiztositasi szerz6désekre alkalmazando egyes vészhelyzeti szabalyokrol sz6l6 25/2023. (l1. 1.) Korm. rende-
let a hazai lakasbiztositasi verseny élénkitése érdekében valamennyi lakasbiztositdsi szerz6dés esetében lehet6vé
teszi a biztositasi évforduldn tul tovabbi évi egyszeri alkalommal — marciusban — torténd koltségmentes felmondast,
melyre elsé izben 2024-ben volt lehetdség. Ennek kapcsan felmeriilt az igény arra, hogy a Magyar Nemzeti Bank
a lakasbiztositasokkal kapcsolatban részletesebb informacidkat osszon meg a piaccal publikusan.

Ezen célok elérése érdekében az MNB 2023 negyedik negyedévétdl kezd6d6en bévitette a honlapjan publikalt
idGsorait® egy, a lakasbiztositasok kiegészit6 adatait tartalmazé tablaval, mely negyedéves bontdsban tartalmaz
allomanyi- illetve kar adatokat aggregaltan a lakossagi vagyonbiztositasok tekintetében megbontva lakasbiztosita-
sok (egyéni), tarsashazbiztositdsok, hitelfedezeti zaradékkal ellatott lakossdgi vagyonbiztositds és egyéb lakossdagi
vagyonbiztositas kategoridkra. Az egyéni lakasbiztositdsokra vonatkozé adatok publikalasa mind a biztositdk, mind
a szélesebb tarsadalom hasznara vélhat.

A publikalt id&sor bévitésén kivil az MNB Uj, negyedévente publikdlando Lakasbiztositas-indexet dolgozott ki, ersitve
a piaci folyamatok attekinthet&ségét. A Lakasbiztositas-index bemutatja a piaci atlagdijak alakulasat és a karrafor-
ditds mértékét is Budapest és a vidék bontasaban. Szamos olyan részszegmens — pl. ingdsagbiztositasok, tarsashazi
albetétek stb. — jellemzdit is kdozzétessziik, amelyekrdl eddig nem allt rendelkezésre informacid. Az index elsé izben
2024. marcius 20-an kerlt publikaldsra az MNB honlapjan®. A lakasbiztositds-index célja a transzparencia névelése,
a piac és a szélesebb tarsadalom tdjékoztatdsa, valamint a verseny élénkitése.

8 https://statisztika.mnb.hu/publikacios-temak/felugyeleti-statisztikak/biztositasi-piaci-szervezetek/lakasbiztositas-idosorai
% https://statisztika.mnb.hu/sw/static/file/lakasbizt_index_infografika_2023q4.pdf
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Indexlink adatai szerint 2023-ban egy atlagos hazai (ingdsag és ingatlan) lakasbiztositds évi 56 ezer forintba kerult.
2023 folyaman 18 szazalékkal emelkedtek a dijak, am a teljeskorl (ingatlanra és ingdsagra is fedezetet nyujtd)
megkotott MFO szerz6dések atlagdija 9,5%-kal kedvez&bb a lakott, teljeskoriien biztositott ingatlanok atlagdijanal,
mig karraforditdsa 19%-kal magasabb, igy az ligyfelek szdmara magasabb szint(i szolgdltatast jelent, és emelkedett
az elmult egy évben. Az drel6nyt és szolgdltatdsel6nyt 6sszekombindlva az MFO termékek 31,4%-kal magasabb
lgyfélértéket képviselnek.

2.21. dbra
MNB lakasbiztositas-index 2023. IV. negyedév
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Forrds: MNB

Azonos, rogzitett 50 millié Ft-os biztositasi 6sszeg mellett a megkotott MFO szerzédések dija atlagosan tébb, mint
16 ezer forinttal kedvez6bb volt. Emellett az elmult évben az MFO dija csokkent azonos biztositasi 6sszeg mellett,
mig a nem MFO termékeknél névekedés lathato.

2.22. abra
Atlagdij (Ft) és 50 millié Ft rogzitett biztositasi 6sszeg melletti atlagdij
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Forrds: MNB
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2.2. keretes iras
DLT lakasbiztositasi rendszer

A Magyar Nemzeti Bank kezdeményezésére és részvételével keriilt kialakitasra a biztositdk és hitelintézetek kozotti,
az elektronikus alapu kapcsolatrendszer megerdsitését szolgald, a digitalis fejlesztések terliletén uttérének szami-
16, blokklanc technoldgian alapuld, osztott f6konyvi informatikai fejlesztés (Distributed Ledger Technology). A DLT
Lakasbiztositasi Rendszer kotelezé alkalmazasat nem irja el jogszabaly, azt a Magyar Nemzeti Bank inditvanyara
a jegybank és a csatlakozo biztositdk és hitelintézetek dnkéntesen hoztdk létre és m(ikodtetik. A DLT Lakasbiztositasi
Rendszerhez jelenleg 11 biztositd és 9 hitelintézet, mindkét szektor meghatarozd hazai piaci szereplGi csatlakozott,
és a funkcidkat folyamatosan hasznald intézményi kor fokozatosan valik teljes kordvé.

A DLT Lakasbiztositasi Rendszer fejlesztésének altalanos célja egy naprakész, egységes nyilvantartas kialakitasa és
fenntartasa a jelzaloghitellel terhelt ingatlanok lakas-, és tdrsashdzi biztositasaihoz kapcsolddd hitelbiztositéki
fedezetekrdl. Alkalmazasanak tovabbi célja a lakasbiztositasok zaradékolasi folyamatanak egyszerdsitése, az Gigy-
fél eddigi esetleges személyes kozrem(ikodését igényl6 esetek elkeriilése. EIGbbi szandékokon tulmenéen a DLT
Lakdasbiztositdsi Rendszer a biztositok és a hitelintézetek kozotti informaciddramlast korszerd, biztonsagos tech-
nolégiai alapon nyujtja és megteremti a lehet6séget az atfutdsi id6 lényeges javitdsara, valamint a szektorok
kozotti egységes adattartalmu és papirmentes kommunikacidra. A DLT Lakasbiztositasi Rendszerben a biztositok
és a hitelintézetek kozotti adategyeztetések egy kozos platformon térténnek, amely az ligyek egységes folyama-
tok mentén torténd kezelésének és végrehajtasanak technoldgiai kereteit is jelenti, és egyuttal mdédot ad az
tgyfelek, valamint a biztositok és a hitelintézetek adminisztracios terheinek csokkentésére.

A biztositdsi és hitelintézeti szektorokkal tortént haromoldali —a Magyar Nemzeti Bank, a Magyar Biztositdk Szovet-
sége és a Magyar Bankszovetség kozotti — egyeztetések eredményeként keriilt meghatarozasra a DLT Lakasbiztositasi
Rendszer funkcionadlis és nem-funkciondlis kovetelményrendszere. A résztvevé Magyar Nemzeti Bank, a csatlakozott
biztositok és hitelintézetek kozos adatkezelési strukturaban tGizemeltetik a DLT Lakasbiztositasi Rendszert, az alta-
lanos adatvédelmi rendelet (GDPR) szerint, a jogszabdlyi elGirdsoknak megfelel6en megkotott kbzos adatkezelGi
megallapodas alapjan. A DLT Lakdasbiztositasi Rendszer olyan mérték( és tartalmu adatmegosztast és lekérdezést
tesz lehetévé, mint amire a biztositok és hitelintézetek kdzott eddig is sor kerlt a hitelbiztositéki fedezetekkel 6sz-
szefliggésben. Egy biztositasi szerz6dés ingatlan biztositast érintd adataihoz csak az adott biztositd és azon hitelinté-
zet(ek) férhet(nek) hozza, amely(ek)nek arra a biztositasra éI6 hitelfedezeti zaradéka van, valamint ahhoz az tigyfél
irdsos hozzajaruldsat adta, ezen informacidkhoz a Magyar Nemzeti Banknak sincs hozzaférése. A DLT Lakasbiztositasi
Rendszerben technoldgiailag is szavatolt az atlathatdsag, az intézmények kozotti adattovabbitasok, lekérdezések
napldzottak.

2.4. JOVEDELMEZOSEG ES TOKEHELYZET
2.4.1. Nyereséges maradt a biztositasi szektor

A biztositasi szektor addzott eredménye 2023-ban is pozitiv volt, azonban tovabb csdkkent, a 2022. évi 36 millidrd forintrdl
22 milliard forintra. A csokkenést mindkét évben a 2022-ben bevezetett biztositasi potadd okozta, amelynek legfelsébb
addkulcsai 2023-ban tovabb emelkedtek, ndvelve az intézmények addterheit az 2022. évhez képest is. Potadd nélkiil
tekintve ugyanakkor a szektor jévedelmezGsége 2022-ben a kordbbi évekhez hasonldan alakult, 2023-ban pedig jelentds
mérték( javulds lenne megfigyelhetd.
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A szektor magyar nemzeti szamviteli szerinti sajat t6kéjéhez viszonyitott eredményhanyada (ROE) a fentiekkel 6sszhangban
szintén tovabb romlott az el6z6 évhez képest 9,5%-rdl 5,4%-ra. A mutato értékét csak kis mértékben rontotta a sajat téke
enyhe emelkedése. Az OECD statisztikai adatbazis®® rendelkezésre allo EU adataival 6sszehasonlitva a 2022. évi magyar ROE
érték a potaddval egyiitt is a kozépmezényben, mig a pétadd nélkil szamitott érték a felsé mezényben lenne talalhato.
A 2010-2022. évi adatokat vizsgdlva, a magyar biztositasi szektor hosszu tavu, atlagos ROE értéke az élmezénybe tartozik.

A ROE-val egylitt mozgott a Szolvencia Il szerinti rendelkezésre all6 szavatold téke szerint szamolt eredményesség (S2-ROE)
is, ami 2022-r6l 2023-ra 5,7%-rdl 2,9%-ra csokkent. Az S2-ROE esetében a szavatold tGke tobb mint egyotdddel tortént
novekedése is hozzajarult a mutatd nagyobb mértékd csokkenéséhez.

2.23. abra
A hazai biztositasi szektor jovedelmez6sége és annak Gsszetétele
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Megjegyzés: A szektorszint(i ROE értékek (2023 kivételével) az éves auditdlt adatszolgdltatds alapjdn kertiltek kiszamitdsra, ahol a sajdt té6ke nem
tartalmazza a tdrgyévi osztalékot. S2-ROE mutato esetében az addzott eredményt a rendelkezésre dllé szavatold tékéhez viszonyitottuk.

Forrds: MNB

Az intézményi szint(i ROE eredmények szerint 2023-ban 7 piaci szereplé volt veszteséges a 2022. évi 6 biztositéval szemben.
Utdbbiak kozil 3 esetében volt tapasztalhaté romlas az utébbi egy évben, ami a veszteséges m(ikodés ideiglenességét
is jelentheti (I4sd a vonatkozd 4bran a lll. mez6t). Osszességében azonban elmondhatd, hogy a szektor tdbbsége (13
intézmény) az elmult évek kedvezétlen korilményei ellenére is nyereséges tudott maradni 2023-ban, illetve 2 intézmény
pozitivba tudta forditani a jovedelmez8ségét.

10 https://stats.oecd.org/# (Insurance Statistics)
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A hazai biztositok ROE értéke

% 2022
40 ‘ ‘

30
20

10 1

2023

=10 7

%

Forrds: MNB

2.3. keretes iras
IFRS 17

A biztositdsi szerz6désekre vonatkozd Uj, IFRS 4 helyébe 1ép6, nemzetkozi szamviteli sztenderd (International
Financial Reporting Standard), az IFRS 17, 2023. januar 1-t6l alkalmazandé. Az Uj sztenderd szemben elédjével
egységes modszertant hataroz meg a biztositok f6 tevékenységéhez kot6d6 elszamolasokhoz, ami fontos el6re-
|épés a biztositok eredményének és pénziigyi helyzetének nemzetkozi szintli 6sszehasonlithatdsaga terén. Bar az
IFRS-ek tényleges alkalmazasa Magyarorszagon csak a szektor kis részét érinti (3 intézmény, 2022. évi dijbevéte-
lik a szektorszint( dijbevétel 5%-a), az Uj sztenderd alkalmazdsa a legtobb intézmény mikodésére hatassal van.
Tizenkét biztositd (a teljes szektor dijbevételének kozel 90%-at add biztositdk) kozvetett mddon érintett az IFRS
17 alkalmazdasdval, mivel kilféldi anyavdéllalatuk konszolidalt beszamoldjahoz IFRS-ek szerinti riportokat készite-
nek.

A pénziigyi beszamoldjuk készitése sordn IFRS-eket alkalmazé harom biztosité szamara 2023 az elsé év, amikor
biztositastechnikai kotelezettségeiket, mely mérlegik kotelezettség oldaldn a legjelent&sebb tétel, IFRS 17 szerint
kell értékelnilik. Eszkozoldalon a legjelent6sebb befektetések tekintetében kordabban is a valds érték jelentette
a f6 értékelési elvet, az Uj sztenderd hatasara a biztositasi kotelezettségek tekintetében is a valds, piaci érték
meghatdrozasan alapul az értékelés, ami jelentGsen noveli a két oldal, az eszkdzok és kotelezettségek értékelése
kozotti 6sszhangot.

A legfontosabb kérdés természetesen az IFRS 17 alkalmazasabdl ered§ szamszaki hatds ezen biztositdok sajat t6ké-
jére, eredményességére. A pénziigyi helyzetre és jovedelmezdségre vonatkozd auditalt adatok a 2024. évben
kozzétett éves beszamoldkban szerepelnek el&szor, ahol az érintett biztositok részletesen bemutatjak az IFRS 17
alkalmazdsabdl eredd hatdsokat.
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Az eddigi tapasztalatok alapjan az lathatd, hogy IFRS 17 alkalmazasa esetén a beszamold készitéséhez hasznalt
értékelés és a Szolvencia Il (Sll), prudencialis keretrendszer mennyiségi kovetelményeinek valé megfelelés érde-
kében végzett szamitdsok (gazdasagi mérleg, t6kemegfelelésre vonatkozd szamitasok) kozotti 6sszhang erésodik.
Az érintett biztositok 2023. évre vonatkozd — 2009/138/EK Iranyelv (Sl Direktiva) 51. cikke szerinti — fizet6képes-
ségrél és pénziugyi helyzetrél sz6ld nyilvanos jelentésiikben kozzéteszik a kétféle értékelés kozotti Iényeges
kilonbségeket és azok magyarazatat.

A pénzligyi beszamolojuk készitése soran nem IFRS-eket alkalmazd, de csoporthoz tartozas miatt IFRS adatokat
is el6allitd tizenkét biztositd korében az MNB 2023 év tavaszan felmérést végzett. Az IFRS adatot elGallitd bizto-
sitok kiilonb6z6 mélységben végeznek IFRS 17 szerinti tartalékszamitast. Leggyakoribb, hogy az intézmények csak
a sziikséges alap adatokat tovabbitjak anyavallalatuk részére, illetve jelentds egyszer(sitésekkel végzik el a szami-
tasokat. A biztositdk jellemz&en nagyban tamaszkodnak az anyavallalati szaktuddsra, rendszerekre. M{kddésiiket
tekintve az IFRS 17 alkalmazasanak jelent6sebb hatdsa az IT fejlesztésekre és az lzleti tervek készitésére van.
Kevésbé jelentGs, de az intézmények felénél érzékelhetd a vallalatiranyitasra, illetve a kulcsindikatorok valtozasa-
ra gyakorolt hatas. Osztalékfizetési szempontbdl a valaszok alapjan két intézménynél veszik figyelembe az IFRS-ek
szerinti eredményességet, de ennek hatasat elhanyagolhatonak itélték. Az IFRS 17 bevezetésének jol érzékelhetd
koltségvonzata volt a nem IFRS-eket alkalmazé biztositdk szamara is. Az Uj sztenderdhez kothet6 fejlesztések
koltségigénye intézményenként valtozd, 38 millié — 3,6 milliard forint kdzotti intervallumban mozgott, 6sszesen
tébb, mint 12 milliard forintra becsilték a valaszadd biztositok (10 biztositd, 2018-2022 tény és 2023 tervezett
adatok alapjan).

Az MNB vizsgdlta, hogy az at nem tért, de IFRS-eket bels6 célokra hasznald tizenkét biztositd esetében a nemze-
ti szamviteli mérleg és eredménykimutatashoz képest hogyan alakul az IFRS-ek szerinti pénzligyi helyzet és jove-
delemkimutatds. Tizenegy biztosité kiildott err6l meghizhatdnak tekinthetd, tajékoztatd jellegl adatot 2022. év
végére vonatkozdan, kiemelendd, hogy ezek nem auditalt adatok, az intézmények IFRS-ek szerinti értékelése
sokszor jelentGs egyszertsitéseken alapul. Nem meglep6 mdédon a felmérés azt mutatta, hogy jelent8s kilonbsé-
gek adédhatnak a biztositok IFRS-ek szerinti és hazai szamvitel szerinti mérlegadatai tekintetében, mely egyarant
érinti az eszkozoldalt (befektetések értékelése) és a kotelezettségoldalt (biztositdstechnikai tartalékok értékelé-
se). Aggregalt szinten mindkét oldalon csokkenést okozna az IFRS-ek alkalmazasa (eszkdzoldalon 9,9%-o0s, kotele-
zettségoldalon 12,7%-os csokkenést), a sajat tékére gyakorolt hatds 16 szazalékos (44 millidrd forintos) ndveke-
dés lenne. Intézményenként vizsgadlva nem egyértelmd, hogy az IFRS-ek alkalmazdsa végs6 soron sajat tGke
novekedést vagy csokkenést okoz (6 esetben novekedés, 1 esetben kozel azonos, 4 esetben csokkenés), 2022.
évre vonatkozdan vizsgalva a kilonbséget, amikor a magas hozamkdornyezet, negativ t6kepiaci hozamokbdl eredd
hatasok a gazdasagi értékelésen alapuld IFRS-ek szerinti szamitdsokra jelent8s hatassal voltak.

A prudencialis felligyelésre nincs alapvet6 hatdsa az IFRS 17 alkalmazasanak, a biztositdk tovabbra is az Sl keret-
rendszer alapjan szamitott tGkesziikséglet, a rendelkezésre all6 tGke és az elvart tékefeltoltottség alapjan hata-
rozzak meg osztalékfizetési szandékukat. Emellett eurdpai szinten is fokuszban van az IFRS 17 elsé alkalmazasa és
annak hatdsai. A prudencidlis és szamviteli kovetelmények 6sszhangjat az EIOPA nyomon koéveti (SIl Direktiva
recital (46), (54)). Az IFRS 17 gyakorlati alkalmazdsanak elinduldsa kovetkeztében az EIOPA kvantitativ adatokon
alapulé elemzést végzett, melynek eredményeit 2024. aprilis 15-én publikaltdk (EIOPA's report on the implemen-
tation & synergies and differences with Solvency Il: Report on the implementation of IFRS 17 — Insurance cont-
racts — European Union (europa.eu)!?).

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

A biztositdsi szektor t6kemegfelelése 2023 év végén 195% volt, ami igy megkozelitette a jogszabalyban elvart szint két-
szeresét. A 2022-ben tapasztalt jelentés hozamgorbe-emelkedés kedvezétlen hatdsait kovetéen ezzel a szektor atlagos
t6keszintje visszatért a 2021. évi feltoltottséghez. A szintén 2022-ben bevezetett biztositasi potadd tékecsokkentd hatdsa
fennmaradt, ami nélkil feltehet6en a 2016 utani id6szakot tobbnyire jellemz6 200% feletti szint is megvaldsulhatott volna.

Az utolsé egy év 23 szazalékpontos er6sodését elsGsorban a rendelkezésre all6 szavatold t6ke emelkedése okozta. Ennek
forrasa dont&en (97%-ban) az atértékelési tartalék emelkedésébdl szarmazott. Ugyanakkor az el6z6 évhez képest 2023-
ban tébb mint duplajara nétt a varhato osztalékkifizetés volumene, amely ugyanakkor jelentésen elmarad a 2022 el6tti
években kifizetett osztalékoktdl.

2.25. abra
Szektorszintii t6kefeltoltottség alakulasa
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2.4.3. Biztositoi t6ke egyedi szinten is stabil

A biztositok tékefeltoltottségének sulyozatlan atlaga 218% volt 2023-ban, amely koril 63 szazalékponttal szorédtak az
egyedi értékek, ami masfélszer nagyobb volt az el6z6 évinél. Minden intézmény ugyanakkor 150% feletti t6keszinttel
birt, igy kivétel nélkil megfeleltek az MNB volatilitasi tékepuffer ajanlasaban javasolt feltoltottségnek. Ezzel 6sszhangban
a torvényileg el6irt 100%-os szintet egy intézmény sem sértette meg. A 22 biztositdbdl 17-en tovabb tudtdk erdsiteni
a t6kemegfelelésiket koztiik az az intézmény is, amelyik 2022-ben még 150% alatt volt.

BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES 2024



A BIZTOSITASI PIAC ES KOCKAZATAI

2.26. abra

A biztositok egyedi tokefeltoltottsége
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2.4. keretes iras
Biztositoi zold ajanlas

2023 decemberében az MNB ajanlast adott ki a hazai biztositéknak az éghajlatvaltozassal kapcsolatos, illetve
kornyezeti kockazatok azonositdsarol, kezelésérdl és kozzétételérdl, valamint Gzleti tevékenységiik soran a kor-
nyezeti fenntarthatdsagi szempontok érvényesitésérdl. A dokumentum legfontosabb célkitlizései a hazai biztosi-
tok Osztonzése a kornyezeti tényezdk és kockazatok figyelembevételére, Utmutatdt nydjtani a fenntarthatéd
mikodés elérésére, valamint novelni a jogalkalmazas kiszamithatdsagat, ezzel is megkdnnyitve a jogszabalyi
alkalmazkodast.

A klimavaltozas és a valtozo kornyezeti kockazatok a teljes pénziigyi rendszert komoly kihivasok elé allitjak, nincs
ez masképp a biztositok esetében sem. Mint a gazdasag kiemelt kockazatkezelGi, a biztositok mar tapasztaltak
a kornyezeti hatasok és az altaluk hordozott kockazatok értelmezésében, mérésében és drazasaban. Azonban
a klimavaltozas kovetkeztében a kérnyezeti kockazatok jellege és sulyossaga egyre gyorsabb Gtemben képes val-
tozni. Ebbdl kifolydlag a hagyomanyos kockazati modellek egyre kisebb bizonyossaggal képesek el6re jelezni
a varhato kdreseményeket, igy a biztositasi kockazatok is varhatéan névekednek majd. Ebben a turbulens id§-
szakban, az MNB felligyeleti stratégidjaval 6sszhangban tdmogatja a hazai pénziigyi intézményeket a fenntartha-
tésagi fordulat megvaldsitdsdban és a kornyezeti anomaliak kdvetkeztében megjelend kockdazatokra valo felké-
szlilésben. Az ajanlas négy témakorbe gyljtve fogalmaz meg elvardsokat és ismertet j6 gyakorlatokat.
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Az Uzleti modell és stratégiaalkotds tekintetében az éghajlatvaltozasbdl és a kornyezetkarosodasbol fakadé
rovid-, kozép- és hosszutavu (legaldbb 10 éves id6horizonton vizsgdlt) kockazatok azonositdsa mellett fontos,
hogy a biztositok a valtozasokban rejl6 lehet&ségeket is felmérjék. A vallalatiranyitas kapcsan fontos olyan iranyi-
tasi rendszer kialakitasa, mely figyelembe veszi a jelent8s kdrnyezeti és a klimavaltozassal 6sszefliggé kockazato-
kat és azokkal kapcsolatban kdvetkezetes mdodon, jol koriilhatarolt felelGsségi koroket alakit ki a vallalaton belil,
illetve biztositja az igazgatdsi, irdnyité vagy felligyeld testiilet megfelel6 informaltsagat a témakorben. Annak
érdekében, hogy a biztositd képes legyen értékelni a klimavaltozasnak valo kitettségét, meg kell vizsgalnia a kli-
mavaltozashoz kothetd és kornyezeti kockazatok potencidlis hatdsat a sajat mikodése, tzletfolytonossaga és
szolgdltatasainak elérhetGsége tekintetében is. Kozzétételi, jelentési kotelezettségek tekintetében elsGsorban az
europai jogalkotas iranyado, ugyanakkor az MNB tobb altaldnos érvényl elvarast fogalmaz meg a kozzétételek
kontextusaban. A kozzétételi elvardsok vezérfonala, hogy a biztositok megbizhaté adatokra alapozva tegyenek
kdzzé a piac szamara érdemi és jol értelmezhet6 informdacidkat.

Jelenleg a hazai biztositok egy hianyelemzés elkészitésén dolgoznak az ajanlas elvardsabol adéddan, amely alap-
jan ambicidzus, de megvaldsithatd akcidtervet kell alkotniuk az ajanlasban foglalt elvarasok teljesitésére. Az MNB
célja, hogy az akcioterveket az intézményekkel k6zosen értékelve, 6szténdzze 6ket a fenntarthatdsagi torekvése-
ik megvaldsitasaban, illetve, hogy kozelr6l kdvesse a hazai biztositdszektor kdrnyezeti kockazati kitettségeit és

a klimavaltozas hatasaival szembeni ellendlloképességiiket.

2.5. A BIZTOSITASI PIAC KOCKAZATAI

2.5.1. A kockazatok mellett sikeriilt megdérizni a stabilitast

2.4. tablazat

A biztositasi piac kockazatai

Kockazati Kockazat el
P Kockazatcsoportok o kockazatok Szoveges értékelés
kategoria mindgsitése . .
alakulasara
A jovedelmez&séget 2023-ban a pétadd és a magas kama-
tok hataroztdk meg: a javuld biztositastechnikai eredmé-
. nyek ellenére is csak a nem-élet és sajat befektetések
g:)rr;\(eget _— hozamai tudtak nyereségesre forditani a szektort. A vesz-
Uzleti JeUEE), TAad teséges intézmények szama 7, poétadd nélkial 1.
Uzleti modell |- ¢ ‘ ‘ g y , P

JovedelmezGség

Hozamgdrbe mind a révid, mind a hosszu oldalon jelen-
tGsen csokkent 2023-ban.

Javulo kilatdsok a 2024. évi gazdasdgi el6rejelzések
alapjan.

Vallalatiranyitas

Tulajdonosi
joggyakorlas
BelsG iranyitas
Kockazatkezelési
rendszer és ORSA
Bels6
kontrollrendszer

A kornyezeti kockazatok kezelése jo mindségUl belsé kont-
rollal valésul meg. A tulajdonosi szerkezet és a személyi
Osszetétel valtozdsa tovabbra is kiemelt figyelmet igényel.
A lényeges kockdzatokat azonositottak, az ORSA jelenté-
sekben egyéb jelentds kockazatok nem meriltek fel.
A stressztesztek dontden beépiltek az intézmények kocka-
zatmenedzsment-rendszerébe.

Jelentds szervezeti és menedzsment, kulcsfunkcio valtoza-
sok.

Pénziigyi és
miikédési
kockazatok

Biztositasi kockazat
Piaci kockazat
Hitelkockazat
MUikodési kockazat
Egyéb Iényeges
kockazatok

Elet 4gon egyszeri és eseti dijak visszaesése 2024-ig
(potadd vége) varhatdan tartos. A kockdzatmentes hozam-
gorbe konszolidacidja folytatddott. Kgfb kombinalt muta-
téja emelkedik, jelenleg 93%. A viharkarok miatt 15 Mrd
Ft-tal magasabb karkifizetés a lakossagi vagyonbiztosita-
soknal. Piaci szinten a fokozott lakdsbiztositasi verseny
prudencidlis drazasi kockdazatot jelenthet.

Inflacié mérséklédésével és a hozamkérnyezet javuldsdval
a kockdzat cs6kkenhet a jovében.
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2.4. tablazat
A biztositasi piac kockazatai (folytatas)

Kockazati Kockazat Hiltesolia
- Kockazatcsoportok e kockazatok Szoveges értékelés
kategéria mingsitése < <
alakulasara

T6kefeltoltottség szektorszinten 195%, egy esetben sem
150% alatti. A t6kefeltoltottség javult, ugyanis a pétado
kiterjesztésének hatasat a csokkend hozamkornyezet hata-
T6ke- és Téke - sa kompenzilta.

tartalékkockazat | Tartalékok A nem-életbiztositdsi tartalékai éves szinten emelkednek,
a kdrinfldciéo miatt tovabbi névekedés vdrhatd, az ebben
rejlé kockdzat a tékehelyzet javuldsat ellensulyozza, igy
mérsékelt szinten stagndlds vdrhato.

Az Etikus 2. szemléletli elemzések szerint egyes UL életbizto-
sitasi termékek Ugyfélértéke alacsony. EIOPA figyelmeztetés
hitelfedezeti biztositasokra.

Banki csatorndn nyujtott hitelfedezeti biztositdsok téma-
vizsgdlata. A KID szcendridk mentén alacsony ligyfélértékd
termékek piaci szintii 6sszegydijtése, érintett intézmények
felszdlitasa POG alapu feliilvizsgdlatra, TKM csékkentésre.

Piaci megjelenés | Termékek
kockazata Ugyfelek ‘ ‘

Magyardzat:
Kockdzat mértéke magas . jelentés . mérsékelt alacsony .
Kockdzat irdnya névekvd ' stagndlo - csékkend l

Forrds: MNB

Az éves inflacié 2023-ban atlagosan 17,6% volt. A fogyasztoi-arindex valtozdsan beliil a legnagyobb mértékben tovabbra
is az élelmiszerek és a haztartasi energia dragultak.

Az MNB a BSZJ-ben a tisztességes és versenyképes jovedelmez8ségi szintként a tartésan 10-15% kozotti szektorszintd
sajatt6kearanyos nyereséget (ROE) hatarozta meg. A szektorszint( sajatt6ke-aranyos eredmény (ROE) 5,4%-on alakult.
A biztositasi szektor 2021-es er@s éve utan 2022-ben és 2023-ban a szektoralis pétadd kovetkeztében jelentésen meg-
valtozott a biztositdk jovedelmi helyzete. A 2021-es 80 millidrd forintot meghaladé adézott eredménye utan 2022-ben
a szektor csupdn 36 milliard forintos, 2023-ban pedig 22 millidrd forintos eredményt ért el. A csdkkenés ellenére az
intézmények tobbsége tovabbra is nyereséges, a szektor potado nélkil szamitott jovedelmezdsége tovabbra is magasan
célérték felett alakulna.

A szektorban a kdrnyezeti kockazatok kezelése j6 minéségl bels, tulajdonosi és irdnyitasi kontrollal valdsul meg. Az in-
tézmények biztonsagos miikdodését tamogatod, koriltekint6 tulajdonosi irdnyitas és ellenbrzés biztositott, mindamellett
a tulajdonosi szerkezet, valamint a menedzsment és kulcsfunkcidk teriiletén a személyi 6sszetétel valtozasa tovdbbra is
kiemelt figyelmet igényel. A biztositdk a Iényeges kockazatokat azonositottdk, a kockazatkezelési rendszer részét képezé
sajat kockazat- és szavatoldtGke-megfelelésértékelési jelentésekben egyéb jelentGs kockazatok nem meriiltek fel. A stresz-
sztesztek alapvetGen beépiiltek az intézmények kockazatkezelési rendszerébe. A belsé kontrollrendszer mindsége tekin-
tetében a felligyeleti vizsgdlatok a belsé szabalyozdsok, kontrollok teriiletén egyedi kockdzatokat, hibakat azonositottak.
Az MNB varakozdsai szerint a jelent6s kockazati szint valtozasa révid tavon varhatd, stagnald kockazati kilatasokkal értékelt.

Eletbiztositasi termékeknél az egyszeri és eseti dijak visszaesése 2023-ban is jellemezte a piacot, amely 2024-ig (pdtadd
vége) varhatdan jelen lesz. A havi adatszolgaltatasok monitorozasa alapjan a visszavasarlasok mértéke nem volt kiemelked6
az elmult évben, azonban az egyszeri és eseti dijak visszaesése miatt a szaporulat elmaradt a kordbbi évektél. A kocka-
zatmentes hozamgorbe konszolidacidja 2023 soran folytatédott, az évvégi hozamgorbe szinte vizszintesnek mondhatd,
az inverz forma lényegében megsziint. A kgfb kombinalt mutatd 93% volt, emelkedett, de a 100%-ot nem érte el. Az ad6
és potadd terhével ugyan emelkedne az érték, de ezt részben ellensulyozta a 2022 és 2023 soran elérhet6 magas hozam.
A viharkarok miatt 15 Mrd Ft-tal magasabb karkifizetés a lakossagi vagyonbiztositasoknal, amely az utébbi évekhez képest
kiugro, de ezzel egyitt sem emelkedett szamottevGen a karhanyad. Az elsé lakdsbiztositasi kampdny lezarult, a fokozott
lakasbiztositasi verseny prudencialis arazasi kockazatot jelenthet a biztositoknak, amennyiben a kisebb intézmények nem
megfeleld dijfedezettség mellett nagyobb allomanyra tettek szert. Ennek visszamérése és hatdsa az év masodik felében
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mérhetd lesz. A szektor nem-életagi eredménye negativ volt, az intézményeknél ez eltéréen jelentkezett. Az inflacié mér-
sékl6désével a karinflacié megallhat, a hozamkoérnyezet javuldsdval a kockazat csékkenhet a jovében.

A t6kefeltoltottség szektor szinten 195%, egy esetben sem 150% alatti. Mind a szavatoldtéke-sziikséglet, mind a ren-
delkezésre all6 t6ke nétt, valamint 34 milliard forint osztalék szerepel a kovetkezd 12 hdnapra vonatkozé tervekben.
A tékefeltoltottség javult, ugyanis a potado kiterjesztésének hatasat a csokkend hozamkérnyezet hatdsa kompenzalta,
amennyiben a hozamkdrnyezet tovabb mérsékl&dik a kockazat csokkenése varhatd. A nem-életbiztositdsi tartalékai éves
szinten emelkednek, a karinflacié miatt tovabbi ndvekedés varhatd, az ebben rejlé kockazat a tékehelyzet javulasat ellen-
sulyozza, igy mérsékelt szinten stagnalds varhato.

Az MINB 2023. évben végzett elemzései szerint fogyasztévédelmi kockazatot jelent egyes UL életbiztositasi termékek ala-
csony ligyfélértéke, azaz a biztositasok kedvezGtlen ar-érték ardnya. Az MNB célja a biztositasok tigyfélértékének ndvelése,
mely a 2015-ben kidolgozott etikus életbiztositasi koncepcié tovabbfejlesztett verzidjanak, az Etikus 2.0. szabalyozasi
csomagnak fé elemei kdzé tartozik.

A 2023-as elemzések részét képezte a Key Information Documents (KID) szcendridk vizsgalata is. Az ellen6rzés azt mu-
tatta, hogy jelentds szamu termék-eszkdzalap kombinacié esetében a befektetés varhatd hozama negativ egy mérsékelt
forgatokonyv esetében is az életbiztositds ajanlott tartasi idejére. Az MNB hosszu tavd minimum elvarasa a befektetések
redlértékének megdbrzése, az inflacid hatasainak kikliszobolése. Ennek érdekében az MNB kiemelt figyelmet fordit az
életbiztositasi piac alacsony Ggyfélértékd termékeinek kiszlirésére. Az ligyfélérték névelésére a tobblet szolgaltatas nyuj-
tasan kivil tovabbi lehetdséget teremt a koltségek csokkentése. 2023-ban az MNB ellenérzések kiemelt célteriilete volt
a TKM limiteken felll elvont 1,5%-os tobbletkdltség indokldsanak és a leggyakoribb indoklasként felmerilt magasabb
hozampotencial teljestilésének vizsgdlata az UL életbiztositasok esetében, melynek célja a koltségek csokkentése azon
termék-eszkdzalap kombinacidknal, melyeknél a magasabb hozam igérete nem teljesdl.

Az EIOPA 2022. évben figyelmeztetést adott ki a biztositok és bankok részére a hitelfedezeti biztositasi termékek értéke-
sitésével kapcsolatos fogyasztovédelmi kérdéseket illetGen. A figyelmeztetésben az EIOPA felszdlitotta a biztositdkat és
a bankokat, hogy tegyenek Iépéseket annak érdekében, hogy teljes mértékben megfeleljenek a biztositasi értékesitési
iranyelvnek (IDD), ideértve a termékfelligyeleti és iranyitdsi (POG) kovetelményeket, tovabba tegyenek intézkedéseket
a magas dijazdssal kapcsolatos problémak kezelésére és a kdros 0sszeférhetetlenségek megel&zésére.

A 2023. évben a banki csatornakon keresztil értékesitett csoportos hitelfedezeti biztositdsokat az MNB egy atfogd vizsga-

lat keretében, valamint 2024-ben témavizsgdlat keretében ellenérzi. A vizsgalatok fokuszaban biztositasi termékek POG
kovetelményeknek valé megfelel6sége all.
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3. A pénztari piac és kockazatai

3.1. PIACI OSSZKEP

3.1.1. Kiemelked6 mértékii hozam és bevételek miatt tovabbra is stabil a pénztarpiac,
de a nyugdijpénztarak csokkend és oregedo tagsaga kiemelt kockazat

Az dnkéntes nyugdijpénztari tagok szdma 15 éve folyamatosan csdkken. 2023 végén 1,1 millié tag rendelkezett nkéntes
nyugdijpénztari megtakaritassal, 0,3 millié fével kevesebb, mint a csticspontot jelentd 2008-ban. A tagsag atlagéletkora
novekszik, az egy fére jutd nyugdijcéli megtakaritasok alacsony szintje pedig — részben a nem fizetd, passziv tagok magas
aranyabol adéddan — csak csekély mérték jovedelemkiegészitést jelent az allami nyugdijon feldl.

A fenti folyamatok f6 oka, hogy a kiegészit6 nyugdijcélu termékekkel nem sikeriil megszdlitani a fiatalabb generaciot.
Az 6nkéntes nyugdijpénztarak kordsszetételét vizsgalva lathatd, hogy 2002-ben a 45 évesnél fiatalabb generdciok koré-
ben az 6nkéntes nyugdijpénztari tagsag hatdrozottan népszeribb volt, mint 2022-ben: mig a korabbi évben 677 ezren, az
utdbbiban mar csak 412 ezren voltak tagok ebbdl a korosztalybdl. A fiatalok szamdra a pénztartagsag napjainkban nem
elég vonzo alternativa, belépésiik elmaradasa pedig hozzajarul ahhoz, hogy a tagsag a tarsadalomnal jelentGsebb mér-
tékben Oregszik el, a vagyon pedig még a taglétszamnal is koncentrdltabban 6sszpontosul az idGsebb pénztartagoknal.

A t6kepiac finanszirozasaban is fontos szerepet betolté nyugdijpénztarak hosszutdva mikodbSképességének fenntartasa
érdekében reformra van sziikség, amely révén olyan feltételrendszernek kellene kialakulnia, ami a fiatalabb generacidk
korében is megfeleld vonzer6t jelent a pénztari tagsagot illetéen.

2023-ban a pozitiv befektetési eredmény, valamint a pozitiv cash flow hatdsdra az énkéntes nyugdijpénztéri szektor
fedezeti tartaléka az eddigi legmagasabb értékre, 1 939 Mrd Ft-ra novekedett, ami az el6z8 év végéhez viszonyitva 21,4
szazalékos ndvekedést jelent. A befektetési eszkdzok arfolyamemelkedésének hatdsara a 2022. évi befektetési veszteséget
haromszorosan haladta meg (nominalisan) a befektetési nyereség 2023-ban.

2023-ban még a 2022. évinél is nagyobb mértéku (+9,4 szazalék) kifizetésekre keriilt sor, amely f6ként az év elsé felében
realizalédott. A tagsag rendkiviil érzékeny az éves hozamok alakuldsara annak ellenére, hogy az 6nkéntes nyugdijpénztarak
a hosszu tavu elkotelez6désre épitenek, teljesitményiiket 20-30 éves id6tavban érdemes értékelni. Lathatd volt ez a 2022.
évi negativ dnkéntes nyugdijpénztari hozamokrdl valé kommunikaciét kdvet6en megemelkedett kidramldsi adatokon is.
Ugyanakkor az egyes években tapasztalhaté gyengébb befektetési teljesitményt a kovetkez6 évek pozitiv eredménye
nemcsak korrigalta, hanem jelentGsen meg is haladta. Nem érdemes tehat nyugdijpénztari tagként meggondolatlan,
elhamarkodott dontést hozni, érdemes kivarni a j6 eséllyel bekdvetkezd hozamkorrekciét. A 2022. évi gyenge hozamok
utan 2023-ban az 6nkéntes nyugdijpénztarak atlagosan 21,2 szazalékos — zard vagyonnal sulyozott — nettd hozamot
értek el, amely kimagaslo mértéklinek szamit, tovabba jelent6sen meghaladta az inflaciés mutatét is. A 21,2 szazalékos
hozamrata kozel 5 szazalékponttal mulja felll az elmult masfél évtized eddigi legjobb hozamteljesitményét (2009: 16,3
szazalékos netté hozam). A 10 éves (zar6 vagyonnal sulyozott) atlagos nettd hozam 5,6 szazalék, igy az erre a periddusra
szamitott inflaciot a pénztdrak éves atlagban mintegy 0,7 szazalékponttal tudtak fellilmulni. A szektor szerepl&inek még
messzebbre visszatekint6 — és igy még megalapozottabb képet add — 15 éves (zard vagyonnal sulyozott) atlagos nettd
hozama koézel 7 szazalék lett. Ennek kdszonhetSen az ugyanezen iddszakra szamitott redlhozam 2,3 szazalékos mértékd.

Az onkéntes nyugdijpénztarak fedezeti tartalékain jovairt tagdijbefizetések és az addhatdsagtdl atutalt addjovairasok
Osszege 146,4 millidrd forintot tett ki, amely 10,0 szadzalékkal tobb a 2022. évinél, és az eddigi legmagasabb értéknek
szamit. 2023-ban az egyéni tagdijbevételek 6sszege (85,6 Mrd Ft) 6,7 szdzalékkal, a munkaltatéi hozzajaruldsok 6sszege
(42,7 Mrd Ft) 15,3 szazalékkal, a NAV altal atutalt 6sszeg (18,1 Mrd Ft) pedig 14,6 szazalékkal novekedett 2022-h6z képest.
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Az 6nkéntes nyugdijpénztdri szektor intézményeinek szama egy intézmény beolvaddsa és egy masik intézmény végelsza-
moldsa miatt 28-ra csdkkent, mig a taglétszam 2023 végén 1 millié 73 ezer f6 volt, 1,7 szazalékkal (kbzel 19 ezer f6vel)
kevesebb, mint 2022 végén. A taglétszam 2023 valamennyi negyedévében mérséklédott. A fizetbk taglétszamon beldli
aranya 2023-ban az utolsé negyedévben volt a legmagasabb (51,8 szazalék), ami a 2022. évi azonos iddszakitdl 0,6 szaza-
|ékponttal elmaradt, megtorve az elmult 3 év ndvekedési trendjét. A tagsag atlagéletkora tovabb névekedett, a 2020-as 48
évrél 2021-re 48,4 évre, majd 2022-re 48,7 évre. Tovabbra is prioritads ezért a tagszervezés erdsitése és a fiatalok iranyaba
valé fékuszalasa, valamint a nem fizet6 tagok megszdlitasa, aktivitasuk el6mozditasa.

2023-ban az 6nkéntes nyugdijpénztarak 1,7 millidrd forintos miikodési eredményt értek el, ami 2,3 millidrdos javulast jelent
a megel3z6 évihez képest. 28 intézménybdl 22 nyereségesen m(ikodott. E mogott is a kiemelkedd befektetési eredmé-
nyek allnak, mert a magas hozamok miatt nagyobb mértékben volt lehet6ség érvényesiteni a meg nem fizetett egységes
tagdijak utani hozamlevondst a nem fizetd tagoktdl. Ennek szektorszintl 6sszege 2,1 milliard forintot tett ki. 2023 végére
az onkéntes nyugdijpénztarak miikodési célra felhasznalhatd tartaléka szektorszinten az el6z6 év végi adatokhoz képest
21,4 szazalékkal, 19 milliard forintra névekedett, a szektor tartalékszintje megfelel6 mértékda.

Az egészség- és Onsegélyez6 pénztari szektor intézményszama 2023-ban nem valtozott. A fedezeti tartalékra juto tag-
dijbefizetéseket ugyan meghaladta a szolgaltatasi kifizetések 6sszege, ugyanakkor az intézmények altal elért befektetési
eredmény és az igénybe vett addjovairas 6sszege ellensulyozni tudta ezt a hatdst, igy novelve a fedezeti tartalék 6sszegét.

Az egészség- és Onsegélyez6 pénztarakba érkezd, fedezeti tartalékon jovairt bevételek (85,1 Mrd Ft) jelent6sen, 22,4
szazalékkal emelkedtek 2023-ban 2022-hoz képest. A tagi befizetések 19,0 szazalékos névekedést kbvetéen 61,8 milliard
forintot tettek ki. A munkaltatdi tagdij-hozzajarulasok 6sszege 9,0 Mrd Ft volt, 10,4 szdzalékkal magasabb, mint 2022-ben.
Az adohatdsag altal atutalt 6sszeg (14,3 Mrd Ft) 51,5 szdzalékkal emelkedett 2022-h6z képest.

Az egészség- és Onsegélyezd pénztari szektor trendszerU taglétszamnovekedésének hatasara tgyfélszamban mar 2023
I. negyedévében meghaladta az 6nkéntes nyugdijpénztarit. 2023 végén pedig mar 1 millié 124 ezer {6 volt a taglétszam,
5,2 szazalékkal (55 804 f6vel) tobb, mint 2022 végén. Bar a taglétszamnovekedés mar negyedik éve toretlen, a 2023. évi
novekmény kiemelkedd mértéklinek szamit. A tagdijat nem fizet6k ardnya 2023 végén 62,0 szazalék volt, 1,7 szazalék-
ponttal alacsonyabb, mint 2022. IV. negyedévben. Az utébbi 3 évben ugyan emelkedett a tagdijfizet6k szama, azonban
még mindig kiemelked6en magas a nem fizet6 tagok aranya.

Az egészség- és Onsegélyez6 pénztari szolgdltatasi kifizetések (81,7 milliard forint) 25,7 szazalékkal (16,7 milliard forinttal)
néttek az el6z6 évhez képest. A kifizetések legnagyobb részét tovabbra is a gydgyszerek, specidlis tapszerek, prevencios
céllal megvasarolt vitaminkészitmények vételdranak tamogatdsa teszi ki, 39,0 szazalékos részarannyal.

Az egészség- és Onsegélyez6 pénztarak mikodési eredménye 2023-ban ismét pozitiv, 1,4 milliard forint volt, amely 0,74
millidrddal kedvez6bb az egy évvel kordbbinal. 16 intézménybdl csupan 2 mikodott veszteségesen éves alapon. Ebben
a nem fizet6ktdl valé hozamlevonas (kézel 500 millié Ft) is fontos szerepet jatszott, azonban anélkil is jelentés mértékd
a m(kodési nyereség. A miikodési célu tartalék 6,9 millidrd forintra emelkedett, amely 28,3 szazalékos gyarapodas a 2022
végi adatokhoz képest, és az el6z6 évi névekmény kézel duplaja.
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A PENZTARI PIAC ES KOCKAZATAI

3.1. tablazat
Az dnkéntes pénztari szektor legfontosabb adatai

Nyugdijpénztarak Egészsé;g)—éré‘:ti;l:asﬁgélyezc’i
2022 2023 2022 2023
Intézmények szama (db) 30 28 O 16 16 —
Taglétszam (e f8) 1092 1073 O 1 068 1124 O
Tagdijat fizet6 (e f6 | %) 573 52,4% | 556 |51,8% | 387 |36,3% | 427 |38,0% O
Pénztari portfolio 6sszesen (Mrd Ft) 1615 1960 © 79 91 O
Ebbdl: fedezeti tartalék (Mrd Ft) 1598 1939 © 73 84 ©
Vagyon/szerzGdés (e Ft) 1463 1807 © 64 75 O
Tagdijbefizetés (Mrd Ft) 123 134 © 64 76 ©
Ebbdl: Fedezeti tartalékra jutd tagdijbefizetés (Mrd Ft) 117 128 O 60 71 O
Igénybevett addjovairas (Mrd Ft) 16 18 © 9 14 O
Fedezeti tartalékot érinté kifizetések (Mrd Ft) 127 139 O 65 830
Miikodési eredmény (Mrd Ft) -0,58 1,71 © 0,61 1,42 ©
Miikodésre felhasznalhato tartalék (Mrd Ft) 15,6 19,0 © 5,4 6,9 ©

Forrds: MNB

3.2. ONKENTES NYUGDIJPENZTARAK
3.2.1. Mérsékelt, de novekvd koncentracio a nyugdijpénztari szektorban

Az onkéntes nyugdijpénztari szektorban egy intézmény beolvadasa és egy intézmény végelszamoldsa kovetkeztében
az intézmények szama 28-ra csdkkent 2023-ban. A miikodés befejezésére vonatkozd dontések méretgazdasagossagi,
hatékonysagi és Gzleti modellel kapcsolatos tényez6kre vezethet6k vissza. Ezek hatasara a tagdijbefizetés alapjan mért,
piaci koncentraciot mutaté mérészam, a Herfindahl-Hirschman index (HHI) értéke novekedett 2023-ban (3.1. abra). Az 5
legnagyobb tagdijbevétell pénztar piaci részesedése 2022-hoz képest szintén emelkedett. A tagdijbefizetések koncentra-
ciéjat elemezve megallapithato, hogy az 6nkéntes nyugdijpénztari szektort érinté egyéni tagdijbefizetések és munkaltatdi
befizetések 6sszegének 66,8 szazaléka a befizetések alapjan szamitott 5 legnagyobb intézményhez kéthetd.

3.1. dbra
Az 6nkéntes nyugdijpénztari koncentracio alakulasa
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=== TOP5 6nkéntes nyugdijpénztdr (jobb tengely)

= == Onkéntes nyugdijpénztari HHI
Megjegyzés: A hdattér szinezete a HHI szerinti koncentrdcio erésségét szemlélteti. A kordbbi évek gyakorlatdhoz képest idén a negyedéves adatokat
csak a 2023. év vonatkozdsdaban haszndltunk. A kordbbi évek szamadatai frissitve lettek az éves auditdlt adatokkal. Ennek okdn a grafikon eltérhet
az el6z6 években publikdltaktdl.

Forrds: MNB

BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES 2024

49



MAGYAR NEMZETI BANK

50

3.2.2. Jelent8s vagyonnovekedés az 6nkéntes nyugdijpénztaraknal

2023 végén az onkéntes nyugdijpénztarak fedezeti tartaléka 1 939 milliard forintot mutatott, amely 21,4 szazalékkal
magasabb, mint az el6z8 év végi (1 598 milliard forint) érték. A ndvekedést féként a jelentds mérték( (335,7 milliard Ft)
fedezeti tartalékon elért befektetési eredmény, valamint a kisebb mérték(, de pozitiv cash flow okozta. Jelentds vissza-
pattanas figyelheté meg a fedezeti tartalék 6sszegében, a 2022. évi csokkenést haromszorosan meghaladta a befektetési
nyereség (nominalisan) 2023-ban a befektetési eszkozok arfolyamemelkedésének hatasara. A korrekcié a kétvénypiaci
hozamcsdkkenés és a részvénypiacokon tapasztalhatd arfolyamemelkedések hatasara ment végbe.

3.2. dbra
Az 6nkéntes nyugdijpénztari fedezeti tartalékok alakulasa
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Forrds: MNB

3.2.3. Jelentds vagyonnovekedés, a befektetések 71 szazaléka hazai

A fedezeti tartalék értéke — a korabbi évek folyamatosan névekvé tendencidja utan — 2022 elsé negyedévében csokkenni
kezdett, 2022 harmadik negyedévére elérte az éves mélypontjat, amely még a 2020 év végi értéket is alulmdlta. 2022
negyedik negyedévében megindult a piaci korrekcid, amely 2023-ban folytatddott, és az év végére a fedezeti tartalék
szektorszinten nemcsak a 2021 év végi értéket érte el, hanem joval meghaladta azt, és Uj rekordszintre emelkedett,
megkdzelitve a 2 000 Mrd Ft-os vagyondsszeget. E ndvekedés mar real értelemben tekintve is —a 2021-es és 22-es évek
negativ trendjéhez képest — pozitiv volt.

Az 6nkéntes nyugdijpénztari szektor fedezeti tartalékanak legnagyobb részét tovabbra is a magyar adllampapir-befekteté-
sek teszik ki. A magyar allampapir-befektetések kdzvetlen kitettségében a 2022 év végi értékhez (46,3 szdzalék) képest
enyhe csokkenés tortént (45,8 szazalék). A kozvetlen részvénybefektetések ardnya ezzel szemben kicsivel tobb, mint 1
szazalékponttal emelkedett az el6z6 év végéhez képest. 2023 végén a kitettség 9,4 szazalék volt, amibdl 6,4 szdzalék volt
hazai, 3 szazalék pedig kulféldi részvény. A befektetési jegyek ardnya érdemben nem valtozott, a 2022 év végi 31,0 sza-
zalékrol 31,1 szazalékra emelkedett, a hazai befektetési jegyek részaranya 19,9 szazalék, mig a kilfoldieké 11,2 szazalék.

Amennyiben a mogottes eszkdzok alapjan kategorizaljuk a kozvetett befektetéseket, akkor az lathatd, hogy a 603 milliard
forintos allomany legnagyobb részét, 52 szazalékat kiilfoldi befektetési jegyek tették ki 2023 végén. A részvénybefekteté-
sek a kozvetett befektetések tovabbi 22 szazalékat képviselik, ami — a diverzifikacids célokat is figyelembe véve — jelent6s
részben kilfoldi részvényekbdl all. A kozvetett befektetések 7 szazalékat (43 milliard forintot) kiilfoldi allampapirokban
tartottak. A befektetési jegyeken belll a kulféldi eszk6zok aranya 78 szazalék. A kozvetett befektetések kibontdsanak
eredményeként lathatd, hogy a fedezeti tartalék mogotti befektetések 71 szazalékat hazai eszkdzok alkotjak.
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A kozvetett eszkdzok kibontdsaval kirajzolodd befektetési Osszetételt részletesen a 3.3. abra jobb oldalan lathaté diagram
abrazolja.

3.3. dbra
Az 6nkéntes nyugdijpénztari befektetések eszk6zcsoportok szerinti alakuldasa és megoszldsa a befektetési jegyek
kibontdasaval
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Forrds: MNB

3.2.4. Pénztari befektetéseket érints jogszabalyvaltozasok

A valaszthatd portfolids rendszert (VPR) mikodtet6 pénztarak szamdra konnyebbséget jelent, hogy a valaszthatd port-
folios szabdlyzat mddositasardl az igazgatdtandcs hozhat dontést a kozgy(ilés helyett, ezzel biztositva az egyszer(ibb és
gyorsabb dontéshozatalt. A VPR bevezetésére, illetve megsziintetésére, valamint mikodtetésének szlinetelését kdvets
folytatasara vonatkozé dontés azonban tovabbra is a kozgy(ilés kizarélagos hataskérében marad, igy arrdl a pénztartagok
kozvetlendl, vagy kildottjik atjan a legfébb szerv Gilésén donthetnek. A valaszthatd portfélids szabalyzat bevezetéséhez,
modositasahoz, szlineteltetéséhez, az azt kdvetd folytatdshoz, a rendszer megsziintetéséhez sziikséges az ellen6rzé bi-
zottsag véleményének elGzetes beszerzése is.

Az onkéntes nyugdijpénztdrakra vonatkozo befektetési kormdnyrendelet mddositdsa az 6nalld vagyonkezelés feltételei-
nél a korabbi vagyonkezelési és vagyonértékelési szabdlyzatra vonatkozé elvards helyett a befektetési politikdban irja el
a sajat vagyonkezelésre vonatkozd részletes eljarasi szabalyok rogzitését. A befektetési politikdnak Uj elemként sziikséges
tartalmaznia a befektetett eszk6zok értékelése sordn alkalmazott, a letétkezelGvel kdzosen kialakitott alapelveket, illetve
az alkalmazott mddszertant (eszkdzértékelési szabdlyzat). A letétkezels tajékoztatdsara vonatkozdan a befektetési eszkozok
megvasarlasakor, illetve legaldbb a targyhd utolsd napja helyett munkanaponként teljesitendd letétkezel6i tdjékoztatast
ir el6 a pénztarak részére.

3.2.5. Kimagaslé hozam az dnkéntes nyugdijpénztaraknal

Az 6nkéntes nyugdijpénztarak 2023-ban atlagosan 21,2 szazalékos — zard vagyonnal stlyozott — netté hozamot értek el,
amely kimagaslé mértéklinek szamit, tovabba jelent6sen meghaladta az inflacids mutatdt is. A 21,2 szazalékos hozamrata
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kozel 5 szazalékponttal mulja feliil az elmult masfél évtized eddig legjobb hozamteljesitményét (2009: 16,3 szazalékos
netté hozam). JellemzG6en a hosszabb lejaratu kotvényeket tartalmazd vegyes (klasszikus, kiegyensulyozott) és a magasabb
részvényhanyadu, névekedési portfoliok értek el magasabb hozamokat, mig a biztonsagosabb, pl. pénzpiaci, kockazat-
kerul6 portfolidk tobbsége valamivel szerényebb — de igy is kiemelkedd mérték(i — teljesitménnyel zart. Mivel a 2023
decemberi év/év alapu inflacié 12 5,5 szazalék volt, ez azt jelenti, hogy az 6nkéntes nyugdijpénztarak tavalyi redlhozama
14,9 szazalékot tett ki.

A pénztarak 2025-t6l az éves, tiz és tizenot éves hozamrata mellett mar a hisz éves adatokat is kiszamitjak, amelyet az
MNB ellendrzés utan kozzétesz a honlapjan.

3.4. abra
Onkéntes nyugdijpénztari fedezeti tartalék tagdijbevétele, hozamtomege és atlagos éves netté hozamratajanak
alakulasa

Mrd Ft %
2 00 - 1939 140
1800 4 +120
1500 4 + 100
1200 - 180
900 {- +60
600 4-- }a0
3004-- 20
0 1 -0
-300 =20

I Fedezeti hozam === Bevétel nélkiili szamitott fedezeti tartalék
mmm Befolyt tagdijbevétel = = Atlagos éves netté hozamrata (jobb tengely)

Forrds: MNB

3.2.6. A hosszu tava nominalis és realhozam is pozitiv tartomanyban, a kéltségszint
alacsony

A 10 éves (zard vagyonnal sulyozott) atlagos netté hozam 5,6 szazalék, igy az erre a periddusra szamitott inflacidt a pénz-
tarak éves atlagban mintegy 0,7 szdzalékponttal tudtdk feltlmulni. A szektor szereplSinek még messzebbre visszatekint6,
15 éves (zard vagyonnal sulyozott) atlagos nettd hozama kozel 7 szazalék lett. Ennek kdszonhetden az ugyanezen id&szakra
szamitott redlhozam 2,3 szazalékos mértékda.

Az 6nkéntes pénztarak befektetési eredményeit, alacsony, 1 szdzalék alatti éves miikodési és egyéb koltségeit (dijterhelé-
sét), valamint a tagdijbefizetések utan jard 20 szazalékos addkedvezményt is figyelembe véve a pénztari megtakaritasok
tovabbra is versenyképes éngondoskodasi formanak szamitanak a nyugdijcélu elGtakarékossagi termékek piacan.

12 A december/decemberi inflacio fejezi ki az drszinvonal targyidészakot megel8z8 év vége és a targyidészak év vége kozti éves véltozasat, ezért
redlhozam szamitasahoz ez az érték hasznalatos, ehhez célszer(l hasonlitani a pénztarak éves hozamat.
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3.5. abra
Az onkéntes nyugdijpénztari szektor hosszu tava kumulalt hozamai
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3.1. keretes iras
Kiemelked6 nyugdijpénztari befektetési eredmények és az ezek mogott allé folyamatok

A 2023-as év elején a 2022-es hozameredményeket megldtva a pénztartagok jelent8s részében felmerilhetett
a kérdés, mi tortént és még inkdbb mi fog torténni onkéntes nyugdijpénztari megtakaritasaval. A befektetési
szempontbdl nagyon kiélezett 2022 végi, 2023 eleji id6szakban gazdasagi portalokon cikkek, beszélgetések jelen-
tek meg a 2023. évi kilatasokrdl, arrdl, hogyan lehet elfogadhatd kockazattal 20 szazalék korili hozamot elérni
a befektetéseken 2023-ban. A nyugdijpénztari tagok csaknem kétharmada szamara a pénztari befektetése 20
szazalék folotti nettd hozamot termelt 2023-ban, a tagok tobb, mint 95 szazalékanak a nyugdijcéli megtakarita-
san elért éves hozam a 15 szazalékot meghaladta. A szektor szint( atlagos — vagyonnal sulyozott — hozam 2023-
ban 21,2 szazalék volt. Az akar 25-30 éves nyugdijpénztari megtakaritassal rendelkez6 tigyfelek — 2008 vagy 2018
utan —2023-ban ismét visszaigazolast kaptak arrdél, hogy portféliot, pénztarat valtani, vagy kilépni a pénztarukbdl
gazdasagilag nem racionalis dontés a 2022-hoz hasonld években. A torténések ismét ravilagitottak arra, hogy
a nyugdijpénztari befektetéseknél a hosszu tavu szemléletet kell alkalmazni. Egy év kedvezétlen — vagy akar ked-
vezd — éves hozamabdl nem érdemes messzemend kévetkeztetéseket levonni, mindig hosszabb (5, 10 vagy még
tobb éves) id6szakot célszer(i tekinteni. Igazolddott az a feltevés is, amit a kordbbi id6szakok tapasztalata alapjan
az MINB is megfogalmazott a 2022. évi hozamok kommunikacidjakor, vagyis a pénztari nyugdijcéli megtakarita-
sok esetében egy-egy év kedvezé6tlen befektetési teljesitményét rendszerint ellensulyoztak a kedvezd hozamot
termel6 id6szakok. Mind az MNB, mind a pénztarak szamara fontos kommunikacios feladat volt ebben az id6szak-
ban, hogy megnyugtassak a pénztartagokat, és felhivjak a figyelmet, hogy 6nmagdban egyetlen év befektetési
teljesitménye alapjan nem célszer( a hosszu tadvi megtakaritasokkal kapcsolatban nagy horderejl dontést hozni.
Ahhoz, hogy megértsiik, mi tortént 2023-ban a pénztari befektetésekkel, miért keletkezhetett kimagaslé mértékd
éves hozam, érdemes roviden attekinteni az értékpapirpiaci folyamatokat. A nyugdijpénztari befektetések jelen-
t6s részét, tobb mint felét az dllampapir befektetések teszik ki. Az allampapirok arfolyamanak alakulasa jelentds
hatdssal van a pénztari hozamokra.
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3.6. abra
MNB alapkamat, 10 éves magyar allampapir referencia hozam és MAX index alakulasa 2018-2023
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2021 kozepétdl az allampapir hozamok emelkedni kezdtek, ennek kovetkeztében az allampapirportfélidk piaci
értéke csokkent. Ez a folyamat 2022 utolsé negyedévéig tartott. Az allampapir-arfolyamok csékkenését jelzi,
hogy a 365 napnal nem rovidebb lejaratu dllamkotvények teljesitményét reprezentald MAX index valtozdsa 2022-
ben minusz 16,05 szdzalék volt. Ez jelentésen hozzajarult ahhoz, hogy a 2022. évi nyugdijpénztari hozamok dontd
részben negativak lettek. A 10 éves allampapir hozam 2022 oktéberében elérte a 10 szazalékot. A javulé makro-
gazdasagi kilatasok hatasara a kotvényhozamok csokkenni kezdtek, ennek megfeleléen az arfolyamok valtozasat
jelz6 MAX index novekedésbe fordult. A MAX index 2023. évi valtozasa 26,8 szazalék volt. A leirt folyamatok miatt
az alacsonyabb és mérsékeltebb kockdzatu, dontSen hosszabb, éven tuli lejdratd dllampapirokat tarté (példaul
klasszikus és kiegyensulyozott) pénztari portfdlidk tobbsége 20 szazalék folotti hozamot ért el.

Az allampapirokon kivil a részvénybefektetések is meghatarozéak a pénztarak befektetéseiben, kilondsen
a nagyobb kockazatu, ndovekedési, dinamikus portféliok esetében. A pénztari szektor befektetései kozott a koz-
vetlen részvénykitettség 9,4 szazalék volt 2023 végén, azonban a kozvetett befektetési instrumentumok nagy
része részvényekbe fektetd befektetési alap. A 2022-es év a részvénybefektetéseket tekintve is kedvezétleniil
alakult, a BUX index teljesitménye ebben az évben minusz 13,66 szazalék, a CETOP20 index teljesitménye minusz
21,46 szazalék volt, de a nagyobb globalis részvényindexek 2022-es teljesitménye is negativ volt. 2023-ban azon-
ban a részvénypiacokon is jelentds korrekcid tértént, ami a nyugdijpénztari hozamok kedvezé alakulasahoz is
hozzajarult. Erdemes megjegyezni azonban, hogy a részvénypiaci korrekcié mértéke eltérd volt egyes régidk vagy
egyes szektorok esetében. Emiatt fordulhatott el 2023-ban, hogy egyes kockdazatosabb pénztari portfélidk
a szektordtlagtdl lényegesen elmaradd éves hozamot értek el. Osszességében azonban a 2023. évi kiemelkedd
pénztdri hozamok nemcsak a kedvez6tlen 2022-es év befektetési eredményét kompenzaltdk, hanem a pénztdrak
hosszu tavu eredményességéhez is jelent6sen hozzdjarultak. Az 5,6 szazalékos szektor szint(i 2014-2023 id6szaki
10 éves atlagos nettdé hozamrdtat két részre bontva a 2022-2023 idGszak atlagos éves hozama a 2023. évi
hozameredményeknek készonhetden 6,6 szazalék volt, ami kedvez6bb, mint a 2014-2021 id&szakban elért 5,4
szazalékos atlagos éves hozamrata adat.
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3.7. abra
Kiilonbo6z6 kockazatu valaszthato portféliok és nem valaszthato portfélids pénztarak 2023. évi nettd
hozama
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A befektetési teljesitmény mellett érdemes vizsgdlni a nyugdijpénztdri koltségek alakulasat is, mivel a hozamok mellett
a koltségek befolyasolhatjak leginkabb az Ggyfelek dontéseit, és egylttal az intézmények koltséghatékonysagat, fenntart-
hatdsagat is. Az MNB a pénztari koltségek transzparencidjanak és a tagok megfeleld tajékoztatdsanak érdekében tébb
kdltségmutatot is kdzzétesz. gy a pénztarak beszémoldjanak adataibél minden évben kiszamolja és kdzzéteszi a dijterhelési
mutatodkat. A korrigalt dijterhelési mutatd értéke 2022-ben 0,73 szazalék (2021-ben 0,75 szazalék) volt, amely 2 bazispontos
csokkenés 2021-hez képest. Az dnkéntes nyugdijpénztarak miikddésre levont tagdijrésze a teljes tagdijbevételek aranydban
a 2002-t6l 2022-ig terjed6 id&szakban 9,2 szazalékos csdokkenést mutat. 2022-ben a mlkddési és likviditasi célra levont
tagdijrész aranya a teljes tagdijbevételhez képest nem valtozott Iényegesen, csekély mértékben névekedett. A novekedés
amiatt kovetkezett be, mert a pénztarak egy része a 2022-es év gazdasagi nehézségei nyoman a tagdijfelosztasi aranyok,
vagy sdvos tagdijfelosztds esetén a savhatdrok valtoztatasarol dontott.

JelentG@s hatast gyakorolhat a dijterhelési mutatd mértékére a pénztar altal elért befektetési teljesitmény és az adott
portfélié referenciahozamanak kiilénbsége. Altalanossagban elmondhatd, hogy sikerdijas konstrukcié alkalmazasa soran,
amennyiben a pénztar dltal elért hozam meghaladja a referenciahozamot, a vagyonkezeld partner sikerdijra jogosult.
A 2022. évi rendkivil volatilis piaci kérnyezetben a vagyonkezelGk az egyes befektetési eszkbzoknek a befektetési politi-
kakban megadott célértékekhez képest vald alul- vagy fellilsulyozasaval igyekeztek minél jobb hozamokat elérni. 2022-ben
a vagyonkezel6k altal elért hozamok atlagosan nagyobb mértékben meghaladtdk a pénztarak befektetési politikajaban
meghatarozott referencia index értékét, mint az el6z6 évben. Ezzel egyitt is az dllampapir- és t6kepiaci valtozasok miatt
a pénztdri portfoliok — néhany kivételtdl eltekintve — negativ hozamot értek el 2022-ben. Tébb pénztar is olyan szerz6dést
kotott a vagyonkezelSvel, ahol a sikerdij kifizetésének feltétele a referencia hozam feliilteljesitésén tul a pozitiv hozam
elérése. Emiatt feltételezhetjiik, hogy a kifizetett sikerdijak nagysaga kisebb volt, mint 2021-ben.

BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES 2024

55



MAGYAR NEMZETI BANK

56

3.8. abra
A korrigalt dijterhelési mutaté alakulasa 2002-2022 kozott
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Az MNB 20/2019. (IX.20.) szdmU ajanlasa altal bevezetett, a nyugdijpénztari termékekre vonatkozo teljes kéltségmutato
(TKMNyp) egy tag befizetéseibdl és megtakaritdsaibdl levont koltségeket fejezi ki egy értékben. A TKM,, Osszevethetd az
élet- és nyugdijbiztositdsok azonos mutatdszamdval, ami erGsiti a transzparenciat, valamint a pénztdri szektoron belli
és a szektorkozi versenyt.

2023-ban a 10 éves median TKMNyp 1,61 szazalék, a 20 éves median TKMNyp 1,08 szazalék, a 30 éves median TKIVINyp 0,91
szazalék volt. A TKMNyp értékek alakuldsaban szektor szinten nem volt jelent8s valtozas az el6z6 évhez viszonyitva. A me-
dian 10 éves TKMNyp érték 1 bazisponttal, a medidn 20 éves TKMNyp érték 2 bazisponttal, a medidn 30 éves TKMNyp érték
4 bazisponttal emelkedett. A pénztdri koltségmutatdk is alatamasztjak, hogy az dnkéntes nyugdijpénztdr — mas pénzigyi
termékekhez viszonyitva is — koltséghatékony hosszu tavu befektetési forma.

3.9. abra
Az dnkéntes nyugdijpénztari szektor TKM értékei (2023)
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Forrds: MNB
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3.2.7. Jelentds novekedés a fedezeti tartalékot érinté bevételekben

Az onkéntes nyugdijpénztarak fedezeti tartalékain jovairt tagdijbefizetések és az addhatdsagtdl atutalt addjovairasok
Osszege 146,4 milliard forintot tett ki, amely 10,0 szazalékkal tobb a 2022. évinél, és az eddigi legmagasabb értéknek sza-
mit (3.10. abra), ezzel a tagdijak redlértéke is enyhén novekedett. 2023-ban az egyéni tagdijbevételek 6sszege (85,6 Mrd
Ft) 6,7 szazalékkal, a munkaltatdi hozzajarulasok 6sszege (42,7 Mrd Ft) 15,3 szazalékkal, a NAV altal atutalt 6sszeg (18,1
Mrd Ft) pedig 14,6 szazalékkal ndvekedett 2022-h6z képest. Az egyéni és munkaltatdi befizetések utdn jaré maximum 20
szazalékos mértéki addjovairast nem hasznaltak ki teljes mértékben vagy egy részét az egészség- és onsegélyezd pénz-
taraikba kérték a tagok, az adodjévairas 0sszege a befizetések 13,5 szazalékat tette ki 2023-ban. A pénztartagok a 2022.
évi rendkivili vilagpiaci kortilmények idején kis mértékben visszafogtak a pénztari befizetéseiket, 2023-ban azonban
kimagaslé mértékben teljesitettek. Szintén pozitivum, hogy a munkaltatoéi hozzajaruldsok 6sszege jelentés mértékben
emelkedett, amely a munkaltatdk pénztdri rendszer irdnyaba valé elkotelezettségét jelenti. Tovabbd a bérndvekedések
kozvetett hatasa is megjelenhet e folyamat mogott, ugyanis a munkaltatéi tagdijhozzajaruldasok mértéke sok esetben
a munkavallalék bérének meghatarozott szazalékahoz van hozzarendelve. A befolyd tételek kozott valtozatlanul az egyéni
befizetés dominal, amely az éves tagdijbevétel 6sszegének 66,7 szazalékat teszi ki. A munkaltatdi hozzajarulas azonban
tovabbra is fontos, mert a szerzGdéses elkotelezettséghd6l addddan stabil, mig az egyéni befizetések egy gazdasagilag
nehezebb évben nagyobb eséllyel csékkenhetnek.

3.10. abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztari fedezeti tartalékon jovairt tagdijbevételek befizetSk szerinti megoszlasa
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Forrds: MNB

Az onkéntes nyugdijpénztarak pénzaramait elemezve lathatod, hogy 2016 éta csupdn egyetlen alkalommal (2019-ben)
fordult el6, hogy a szektorszint( éves cash flow negativ tartomanyban alakult, melyet f6ként a 2018. évi negativ hozamok
miatt megemelkedett kifizetések okoztak, valamint az, hogy a tagdijbevételek csokkenést mutattak az el6z6 évhez képest.
A 2019-es évet kivéve az elmult 8 évben mindig bevételi tobblet jellemezte az 6nkéntes nyugdijpénztarakat, tehat hosszu
tdvon az egyes negativ iranyu kilengések kisimulnak. Megallapithatd azonban az is, hogy 2022-ben és 2023-ban az adé-
visszatéritések dsszege nélkiil negativ lett volna a szektor cash flow egyenlege a jelent6sen megugrott kifizetések miatt.

A 2022. évi nagy mértékii kifizetéseket feltehet&en a rendkiviili vilagpiaci kornyezet és az abbdl fakadé magasabb megélhe-
tési koltségek okoztak. 2023-ban a 2022. évi negativ dnkéntes nyugdijpénztari hozamok és az azt kdvetd hozamkozzététel
miatt még a 2022. évinél is nagyobb mértéku (+9,4 szazalék) kifizetésekre kerlt sor, amely féként az év elsé felében reali-
zalédott. Ez azt mutatja, hogy a tagsag rendkiviil érzékeny az éves hozamok alakuldsara annak ellenére, hogy az nkéntes
nyugdijpénztarak a hosszu tavu elkotelez6désre épitenek, teljesitményiiket 20-30 éves idétdvban érdemes értékelni.
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Az egyes években tapasztalhato gyengébb befektetési teljesitményt — az eddigi tapasztalatok alapjan — a kévetkez6 évek
pozitiv eredménye nemcsak korrigdlja, hanem jelentésen meg is haladja, tehat nem érdemes meggondolatlan, elhamar-
kodott dontést hozni, — aki megteheti, annak — érdemes kivarni a jo eséllyel bekévetkezé hozamkorrekcidt. A 2023. évi
kiemelkedd mérték(i hozamok miatt 2024-ben mar alacsonyabb mértékd kidramlasi adatok varhatdak, de az MNB tovabbra
is kiemelten, havi gyakorisaggal nyomon kdveti az intézmények pénzaramait, és az abbdl fakado esetleges kockazatokat.

3.11. dbra
Az 6nkéntes nyugdijpénztarak pénzaramainak alakulasa
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3.2.8. Csokkeno taglétszam, tavolodas a célszamtdl

Az 6nkéntes nyugdijpénztari taglétszam 2023 végén 1 millid 73 ezer f6 volt, kozel 19 ezer fével (1,7 szazalékkal) kevesebb,
mint 2022 végén. A taglétszam 2023 valamennyi negyedévében mérséklddott, azonban egyre csokkené mértékben: az I.
negyedévben még 8,1 ezer fével, a IV.-ben mar csak 1,1 ezer fével. A fizet6k taglétszamon beliili aranya 2023 végén 51,8
szazalék volt, ami a 2022. évi azonos id6szakitdl 0,6 szdzalékponttal elmaradt, megtorve az elmdlt 3 év ndvekedési trendjét.

Az 6nkéntes nyugdijpénztari szektor taglétszama 2008-ban érte el csicspontjat, azota enyhén, de folyamatosan csdkken.
A BSZJ-ben 6ngondoskodasi kitekintéssel bemutatott, idealisnak tartott palyatdl valé egyre nagyobb mértékd tavolodast
jelez.

2023-ban 26 183 Uj belépd tag érkezett az dnkéntes nyugdijpénztarakhoz, amely azonban nem tudta ellensulyozni — tobbek
kozott — a szolgaltatdsban részesilt (23 783 f6); az elhalalozott (3 195 f6); a kilépett (17 235 f6) és a tagdij nem fizetés miatt
kizart (361 f6) tagok szamat, igy kozel 19 ezer f6vel csokkent a szektor taglétszama. Az Uj belépdk hdromnegyede (19 628
f6) tagszervezG6k altal keriilt beléptetésre. Az Uj belépSk szamanak alakuldsa 6nmagaban pozitivnak tekinthetd, azonban
a taglétszam szinten tartasahoz, annak noveléséhez nagyobb [étszamu Uj belépbre van sziikség. A tagsag atlagéletkora
2020-ban 48 év, 2021-ben 48,4 év, 2022-ben pedig 48,7 év volt, tehat nem sikerilt megallitani a tagsag atlagéletkoranak
novekedését. A 35 év alatti korosztalyok fokozott megszdlitasa szlikséges az intézmények részérél annak érdekében, hogy
a tagi korfat jellemz6 emelked6 tendencia megallithato, szinten tarthatd legyen.
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Az dnkéntes nyugdijpénztari szektorban az atlagéletkorral egyiitt a nyugdijszolgaltatdsra jogosult tagok szdma is novekedik,
amivel a szolgaltatas igénybevétele miatt a tagsdgi jogviszonyukat megsziintet6k szama is varhatéan emelkedni fog. Ezt
a hatast mérsékelheti, hogy a 2016. januar 1-jétél hatalyos jogszabalyi valtozasok jelentésen bévitették a nyugdijkorhatart
elérd tagok valasztasi lehetGségeit. A nyugdijjogosult tagok az egyéni szdmla egy részének felvétele mellett a pénztarban
hagyhatjak megtakaritasuk fennmaradé részét, egyfajta befektetési lehet8ségként tekintve a pénztari megtakaritasaikra.

3.12. 4bra
Az 6nkéntes nyugdijpénztari tagdijat fizetGk aranya
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A tagdijat fizet6k ardnya csokkent 2023-ban, amelyre 2019 6ta nem volt példa éves alapon, és tovabbra is alacsonynak
tekinthetd, igy kockazatot jelent a pénztdrak hosszu tava miikodésére nézve. Az nkéntes pénztarak Uzleti modellje szerint
a m(ikodés kiadasait a tagok befizetésébdl levont koltségrésznek kell fedeznie, amelyet kiegészithetnek a mikodési célu
adomanyok is. A tagdijat nem fizet6 tagok esetében a jogszabaly lehetGséget ad arra, hogy a tagdijfizetés elmulasztasanak
kezd6 id6pontjatdl a pénztar a tag egyéni szamlajanak befektetésébdl szarmazé hozamat a mindenkori pénztari egységes
tagdijnak a m(kodési és likviditasi alapra jutd hdnyadanak megfelel§ 6sszeggel, de legfeljebb a hozam 6sszegével csok-
kentse, és azt a mlkodési, illetve likviditasi alap javara jévairja. E lehet6séggel nem minden pénztar él, viszont tobbséguk
igen, és a miikddési bevételeik egyik fontos forrasa. Az Onkéntes Kdlcsénds Biztositd Pénztarakrél sz6lé 1993. évi XCVI.
torvény (Opt.) 2023. szeptember 1-jén hatalyba |épett 14. § (6) bekezdése szerint, “az elmaradt tagdij miatti hozamlevonas
mértéke nem haladhatja meg a vélasztott levonasi gyakorisagnak megfelel6 — negyedéves, féléves vagy éves — idGszakban
(a tovabbiakban: targyiddszak) keletkezett hozamot, valamint a targyév els6 napjan érvényes, a valasztott levonasi gyakori-
sagnak megfelel6 id6szakra vonatkozé minimalbér 5 szazalékanak megfelel6 mértéki tagdij miikodési és likviditasi alapra
jutd hanyaddaval megegyez6 0sszeget. Amennyiben a targynegyedévi, targyfélévi vagy targyévi hozam nem éri el a pénztar
altal levonhato 0sszeg mértékét, a pénztar nem jogosult a kiilonbozetet érvényesiteni a korabbi negyedéy, féléy, illetve év
hozama terhére. Féléves levonasi gyakorisag esetén az elmaradt tagdij miatti hozamlevonds a masodik, valamint a negyedik
negyedéves hozamjévairast kdvetden a tag egyéni szamladjan a targyfélévben jovairt hozam terhére térténik. Amennyi-
ben a pénztar a targynegyedévi, targyfélévi vagy targyévi hozama terhére nem tud elmaradt tagdij miatti hozamlevonast
érvényesiteni, akkor a pénztdr az elmaradt tagdij miatti hozamlevonast legfeljebb a targyid&szakot kbvets egy naptari év
hozama terhére érvényesitheti. Az elmaradt tagdij miatti hozamlevonas soran el6szor a targyid6szakra vonatkozé hozam-
levonas, majd ezt kdvetSen a kordbbi id6szakra vonatkozdan elmaradt hozamlevondsok érvényesithetéek.” Amennyiben
a pénztar élni kivan az elmaradt tagdij miatti targyid6szakot kovet6 hozam terhére tortén6 hozamlevonas lehetdségével,
akkor a pénztarnak a médosult jogszabalyi rendelkezésekkel 6sszhangban mddositania kell az alapszabalyat. A pénztar-
tagok védelme érdekében az MINB elvérja, hogy az elmaradt tagdij miatti hozamlevonas — az alkalmazandd eljarasokat,
joghatasokat, eljarasrendet vilagosan, egyértelm(en és transzparens médon tartalmazé — szabalyai keriljenek rogzitésre
az elmaradt tagdij miatti hozamlevonast alkalmazni kivand pénztarak alapszabalyaiban. Ezen tulmen&en pedig az MNB
javasolja a pénztdraknak, hogy a targyid6szaki hozam hidnya okan a targyidGszakot kdvetéen megnyild — és a kdvetkezd
naptari év végével zardodo — idGkeretben az elmaradt tagdij miatti hozamelvonas érvényesitésére ne tobb részletben, és
az adott pénztar dijfizetési gyakorisdgahoz igazodé idGszakok kozul a lehet6 legkorabbi idGszakban kerdljon sor.
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3.2. keretes irds
Alacsony lefedettség, eloregedo tagsag

2002 és 2022 kozott az dnkéntes nyugdijpénztari tagok szdma 6,7 szazalékkal csokkent. Magyarorszag legaldbb
16 éves koru, azaz pénztdri tagsagi jogviszony létesitésére képes népességszama ugyanennyi id6 alatt 3,3 szaza-
lékkal mérsékl6dott a KSH adatai szerint. A tagsag nagyobb mértékl csokkenése miatt a tagok népességen beli-
li ardnya fél szazalékponttal lett alacsonyabb a 2002. évihez képest (13,5 szazalék), azaz az intézménytipus elter-
jedtsége valamelyest csokkent.

20 év alatt Magyarorszag népességének atlagos életkora 3,6 évvel emelkedett (43,0 évre), aminél az dnkéntes
nyugdijpénztéri tagsagé jelentGsebben, 7,0 évvel nétt (48,7 évre). Az egyes korcsoportokat tekintve az lathatd,
hogy a legfiatalabb, 16-30 éves pénztartagok 2022. évi szdma (53 ezer f6) mindossze 24 szazalékat, korosztalybe-
li ardnyuk (3,3 szazalék) pedig csupan harmadat jelenti a 2002. évinek. A munkavallalasi szempontbdl kozépkoru,
31-45 éves pénztartagok esetében is csokkenés volt tapasztalhatd, de szdmaban és aranydban is kisebb mértéki
(21 szazalék, illetve 5,0 szazalékpont), mint a fiatalok, 16-30 évesek vonatkozasaban. E két korcsoportot illetGen
a 2002-es tagsagi arany 2022. évi eléréséhez a 16-30 évesek kérében 104 ezerrel, a 31-45 évesek esetében pedig
99 ezerrel tobb pénztdrtagra lett volna szlikség.

3.13. abra
A lakossag egyes korcsoportjainak megoszlasa az 6nkéntes nyugdijpénztari tagsag alapjan (2002, 2022)
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A munkavallalék kozott id6sebb, 46-60 éves, tovabba a nyugallomanyba vonulas el6tt allo (s6t 2022-ben mar
szamos nyugdijas koru is), legalabb 61 éves tagok esetében ugyanakkor novekedés kovetkezett be. A két utdbbi
korcsoport kozll a markansabb emelkedés az id6sebb, azaz a legalabb 61 éves tagokat érintette, akiknek az azo-
nos koru népességen beliili aranya 5,4 szdzalékponttal, a szama pedig 7,6-szeresére n6tt 20 év alatt. A pénztar-
tagsaggal rendelkezd legnépesebb korcsoportot 2022-ben is a 46-60 évesek jelentették; a tagsag 48 szazaléka,
ami a 20 évvel korabbinal 7,6 szazalékponttal tobb. Az e korcsoportba tartozé tagok szama a 2002. évit 11 szaza-
lékkal meghaladta, aranyuk a megfelel§ koru lakossagban 3,2 szazalékponttal emelkedett két évtized alatt. Ha
hozzdjuk vesszik a legaldbb 61 éveseket is, akkor a két korcsoport az 6nkéntes nyugdijpénztari tagsag 62 szaza-
Iékat adja, a 20 évvel kordbbindl 20 szazalékponttal nagyobb részét.
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Ami a felhalmozott fedezeti vagyont illeti: 2022 végén a 46-60 éves pénztartagok részesedése 53, a legalabb 61
éveseké 24, a 31-45 éveseké 21 szazalékot tett ki. Nem meglepd, hogy a vagyonbdl a tagsag eloszlasahoz képest
még jelentGsebb az idGsebb (46-60 éves) és a nyugdij elStt allok (61+) egylttes aranya (78 szazalék). Az egy tagra
juté vagyon megkozelitette az 1,5 millié forintot, amelynél a két fiatal korcsoport kevesebbet (atlagosan 325 ezer,
illetve 949 ezer forintot), a két idésebb pedig tobbet (1,6 millié, valamint 2,5 millié forintot) halmozott fel 2022
végéig.

A pénztari szektor utanpoétlasa szempontjabdl érdemes a 16 évesnél fiatalabb korcsoportra is egy pillantast vetni.
Varakozasunk szerint ez a generacio leginkabb a hozza legkdzelebbi, 16-30 éves korcsoporthoz mutathat majd
hasonlé magatartast a nyugdijpénztdri pénztartagsagot illetéen, igy annak népszerlisége visszafogott lehet
a koriikben. A tagsag utanpotldsa szempontjabdl tovabba az sem kedvez6 fejlemény, hogy a legfeljebb 15 éves
életkoru csoportba tartozé populacio lélekszama (kozel masfél millié f6) alacsony, a masodik legkisebb szamu,
16-30 évesekétdl 6,7 szazalékkal elmarad.

Az 6nkéntes nyugdijpénztari tagok szama az elmult bs két évtized év végi adatait tekintve 2002 és 2008 kozott
24 szdazalékkal 1 millio 355 ezer f6re n6tt. A ndvekedésben szerepe lehetett a munkabérnél kedvez6bben addzd
béren kivili juttatasoknak (Cafeteria), amelynek keretében a munkavallalék 6nkéntes nyugdijpénztari befizetést
is kérhettek. A tagok aranya a legaldbb 16 éves népességen beliil 13,0-rél 16,1 szazalékra emelkedett ezekben az
években. 2008 6ta az 6nkéntes nyugdijpénztari tagok szama folyamatosan csokken, amiben — egyebek mellett
— a Cafeteria-juttatdsok munkabérhez képesti adéelényének csokkenése, illetve megsziinése is jelentds szerepet
jatszik. 2023 végén az 6nkéntes nyugdijpénztari tagok szama 1 millié 73 ezer f6 volt, 21 szazalékkal kevesebb, mint
a csucspontot jelent6 2008-ban. A pénztartagok legaldbb 16 éves népességen beliili ardnya 2,6 szazalékponttal
13,5 szazalékra csokkent 2008 és 2022 kozott (az ugyanilyen kori népesség szama 3,7 szazalékkal csokkent ebben
az id&szakban).

A fenti folyamatok alapjan megallapithatd, hogy a szektor hosszu tavi miikod&képességének fenntartasa érde-
kében reformra van sziikség, amely révén olyan feltételrendszernek kellene kialakulnia, ami a fiatalabb generaci-
ok korében is megfelel§ vonzerét jelent a pénztdri tagsagot illetéen.

3.2.9. A tavalyi veszteség utan nyereségbe fordult a miikodési eredmény

2023-ban az 6nkéntes nyugdijpénztarak 1,7 milliard forintos miikodési eredményt értek el, ami 2,3 millidrdos javulast
jelent a megel8z8 évihez képest. 28 intézménybdl 22 nyereségesen miikodott. Ennek oka, hogy a magas hozamok miatt
nagyobb mértékben volt lehet&ség érvényesiteni a meg nem fizetett egységes tagdijak utani hozamlevondst a nem fizet6
tagoktdl, amely szektorszinten 2,1 millidrd forintot tett ki. A kapott osztalék a 2022. évihez hasonld nagysagu (0,9 milliard
forint) volt. A hosszabb tavon negativ m(ikodési eredményt elérd pénztaraknal a miikodési jellemz6k Ujragondoldsara
(nem fizet6k fokozott megszélitasa, miikodési koltségmodell atalakitasa) van sziikség. Az MNB kiemelt hangsulyt helyez
a pénztarak m(kodési helyzetének monitorozésara mind a folyamatos felligyelés, mind a vizsgalatok soran. Amennyiben
a tartosan veszteséges miikodésbdl, vagy egyéb okokbdl fakaddan a pénztarak mikddésre felhasznalhato tartalékai a pru-
dencidlis szempontbdl elvart minimum szintet megkozelitik vagy az ala stillyednek, az MNB kiilonb6z6 intézkedéseket
(példaul prudencialis megbeszélés tartasa; intézkedési terv kérése; mikodési-likviditasi jelentés elSirasa; célvizsgalat indi-
tasa) alkalmaz(hat) az érintett intézményeknél. 2023 végére az dnkéntes nyugdijpénztarak mikddési célra felhasznalhato
tartaléka szektorszinten 21,4 szazalékkal, 19 milliard forintra névekedett, az el6z6 év végi adatokhoz képest igy tovabbra
is megfelel6 mérték( a tartalékszint.
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3.14. abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztarak miikodési eredményének alakulasa
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Forrds: MNB

3.3. keretes iras
A PEPP rendelet alkalmazasanak eddigi tapasztalatai

A t6kepiaci unio vonatkozasaban az Eurdpai Bizottsag kiemelt szerepet és igy figyelmet szan a paneurdpai egyéni
nyugdijterméknek (Pan-European Personal Pension Product — PEPP), amely az egységes unids piacon terjeszthetd
és a tagorszdgok kozott hordozhatd hosszu tavu megtakaritdsi termék. A PEPP egyik célja az egyéni kiegészitd
nyugdijtermékek piacan nemzetkozi szinten megfigyelhetd szétaprdzottsdg csokkentése. Mig egyes tagallamok-
ban megfelel6 mértékben rendelkezésre allnak egyéni nyugdijmegtakaritasi lehet6ségek, mas tagallamokban
ezeknek a pénziigyi termékeknek még nincs széles kor( piaca, és ez korlatozza a fogyasztok egy részének valasz-
tasi lehetGségét. Az Eurdpai Bizottsag szerint az egyéni nyugdijmegtakaritasi piac széttoredezettsége miatt nem
eléggé hatékony a szolgaltatok kozotti verseny, a fogyasztok egy része kevésbé fér hozza a jobb mindségli és
alacsonyabb koltségli termékekhez Az elképzelések szerint az Uj termékkel a PEPP-et szolgdltatok a kockdazatdi-
verzifikacid, az innovacid és a méretgazdasagossag el6nyeit maximalis mértékben kihaszndlhatjak. A PEPP altal
orvosolandé probléma tovabba az, hogy az egyéni nyugdijtermékek hozzaférhetésége és tagallamok kozotti
hordozhatdsaga — a szolgaltatok elenyészé hataron atnyuld tevékenysége miatt — korlatozott.

Az Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2019/1238 rendelete a paneurdpai egyéni nyugdijtermékrél (PEPP Rende-
let) 2019. julius 25-én jelent meg, és 2019. augusztus 14-én lépett hatdlyba. A PEPP Rendelet a kapcsolodé kie-
gészité masodlagos szabalyozas!?® kihirdetésétél szamitott 12 hdnap elteltével, tehat 2022. marcius 22-t6l alkal-
mazandd, vagyis a szolgaltatok ezen id6épontot kovetéen kérhetik PEPP nyilvantartasba vételét az illetékes nem-
zeti hatdsagtol. Az eltelt két év tapasztalatai alapjan megallapithatd, hogy a lehetséges szolgdltatoi kort tekintve
nincs jelentds érdekl6dés a PEPP irant. 2022 szeptemberében jelent meg az Unid piacan az elsé és eddig egyetlen
PEPP szolgaltatd, a szlovakiai székhelyl FINAX, o.c.p., a.s. A FINAX Szlovakian kivil Csehorszdgban, Horvatorszag-
ban és Lengyelorszagbhan értékesiti a PEPP-et, azonban Magyarorszagon a jelentés készitésének id6pontjaban
nem érheté el a FINAX PEPP terméke.

13 A BIZOTTSAG (EU) 2021/473 FELHATALMAZASON ALAPULO RENDELETE (2020. december 18.) az (EU) 2019/1238 eurdpai parlamenti és tanacsi
rendeletnek a paneurdpai egyéni nyugdijtermékhez kapcsoléddan az informacidkat tartalmazé dokumentumokra, a koltségkorlatba tartozd
koltségekre és dijakra, valamint a kockazatcsdkkentési technikakra vonatkozé kdvetelményeket meghatdrozd szabalyozastechnikai standardok
tekintetében torténd kiegészitésérdl
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A szolgdltatdok szempontjabol a termék terjedésének korlatjat jelenti a szabdlyozasban megadott feltételrendszer.
A PEPP Rendelet szerint a PEPP-szolgaltatok legfeljebb hat befektetési lehetGséget kinalhatnak a PEPP-megtaka-
ritoknak, melyek kozil egy a PEPP-alaptermék. A PEPP-alapterméknek garanciat kell nyujtania a t6kére vonatko-
z6an a kifizetési szakasz kezdetén és adott esetben a kifizetési szakasz alatt, vagy olyan kockazatcsdkkentési
technikanak kell kapcsolédnia hozza, ami 6sszhangban van a tékegarancia céljdval. A PEPP Rendelet szerint
a PEPP minden befektetési lehetGségénél megfelel§ kockazatcsokkentési technikat kell alkalmazni. A masodlagos
szabalyozds szerint a kockazatcsokkentési technika kialakitasa soran célként kell kitlizni az éves inflacids rata
legaldbb 80%-0s valdszinlséggel torténd tulteljesitését 40 éves felhalmozasi szakasz alatt. Tovabbi el&iras a ren-
deletben, hogy a PEPP-alaptermékhez kapcsolddo koltségek és dijak évente nem haladhatjak meg a felhalmozott
t6ke 1%-at. A koltségkorlat mértékét a jogalkotonak két évente felll kell vizsgalni, elsé alkalommal 2024-ben.
Lathatdan a szolgaltatok nem Iatnak lizleti potencialt olyan PEPP-termékben, amely teljesiti a PEPP Rendeletben
és a masodlagos szabalyozdsban leirt elvardsokat is.

A t6kepiaci unié el6mozditasan tul az eurdpai jogalkotok célja a PEPP Iétrehozasaval az volt, hogy novelje az egyé-
ni nyugdijmegtakaritdssal rendelkezék szamat a kinalati oldal bévitésével. A nyugdijcéll, t6kepiaci befektetési
alapon miikodd termékek alacsony elterjedtsége azonban nem kindlati, hanem keresleti oldali probléma, amit
a hazai tapasztalatok is igazolnak. A nyugdijcéli megtakaritdsi termékek kozil a nyugdijbiztositasok az életbizto-
sitdsi dgazat huzotermékének tekinthetSk a befizetésekre vonatkozéan igénybevehet6 addjovairdas 2014. évi
bevezetése 6ta. A nyugdijpénztari taglétszam ugyanakkor kis mértékben csdkkent az utébbi 10 évben, a NYESZ
szerepe pedig marginalis, ez a konstrukcié nem valt tomegtermékké. A hazai kiegészité nyugdijtermékek mellett
a PEPP a kinalati oldalon jelenne meg egy Ujabb termékként. A penetracid noveléséhez allaspontunk szerint
a keresleti oldal problémajat kell kezelni, amelyre a lakossag pénziigyi ismereteinek, tudatossaganak fejlesztése,
a meglévé termékek fejlesztése, marketingjének erdsitése, minél szélesebb korben valé megismertetése, a haté-
kony allami 6sztonzérendszer és a munkavallaldi/munkaltatoi elkotelezettség erdsitése lehet a megoldas.

3.15. abra
Kiegészit6 nyugdijcélu termékek szerz6désszama
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Forrds: MNB
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3.3. EGESZSEG- ES ONSEGELYEZO PENZTARAK
3.3.1. Tovabb novekedett a koncentracio szintje

A koncentracio szintje az egészség- és 6nsegélyezd pénztari szektorban tovabb ndvekedett. A tagdijbefizetések koncentraci-
ojat elemezve megdllapithatd, hogy az egészség- és Onsegélyezd pénztari szektorban a tagdijbefizetések és munkaltatoi hoz-
zajaruldsok 0sszegének 87,1 szazaléka a befizetések alapjan szamitott 5 legnagyobb intézményhez kapcsolddik. A legalabb
kdzepes méretd, orszagos lefedettséggel rendelkezd, jellemz&en banki és biztositoi hattérintézmények tamogatasat is bird
egészség- és Onsegélyezd pénztarakkal nehezen tudjak felvenni a versenyt a kisebb intézmények a szolgaltatasok szinvonala-
ban, az azokhoz kapcsolddd kiegészit6 jellegli kényelmi megoldasok tekintetében (pl. innovativ egészségpénztari kartyameg-
oldasok, applikdcidk, maganegészségligyi intézményekben igénybe vehet6 kedvezmények). A kisebb, jellemzéen munkaltatdi
hatterd intézmények innovacidra csak korlatozottabb mértékben képesek, viszont a kdltségek és a szolgdltatasok bizonyos
jellegzetességei (pl. egyszerlibb személyes lgyintézés) tekintetében felvehetik a versenyt a nagyobb intézményekkel.

3.16. abra
Az egészség- és Onsegélyez6 pénztari koncentracid alakulasa
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Megjegyzés: A hdttér szinezete a HHI szerinti koncentrdcio erdsségét szemlélteti. A korabbi évek gyakorlatdhoz képest idén negyedéves adatokat
csak a 2023. év vonatkozdsaban haszndltunk. A kordbbi évek szamadatai frissitve lettek az éves auditdlt adatokkal. Ennek okdn a grafikon eltérhet
az el6z6 években publikdltaktdl.

Forrds: MNB

3.3.2. Csucson a befizetések az egészség- és onsegélyez6 pénztari szektorban

Az egészség- és Onsegélyez pénztirakba érkezd, fedezeti tartalékon jovairt bevételek (85,1 Mrd Ft) jelentGsen, 22,4 sza-
zalékkal emelkedtek 2023-ban 2022-hoz képest, ezzel a tagdijak redlértéke is novekedést mutat. A tagi befizetések 19,0
szazalékos novekedést kdvetGen 61,8 milliard forintot tettek ki. A munkaltatdi tagdij-hozzajarulasok 6sszege 9,0 Mrd Ft
volt, 10,4 szazalékkal magasabb, mint 2022-ben. Az addhatdsag altal atutalt 6sszeg 51,5 szazalékkal emelkedett és 14,3
Mrd Ft volt. A 2023. évi tagdijbevételek és addjovairasok dsszege jelentésen magasabb volt, mint az elmult évtized egyes
éveiben. Az egyéni tagdijbefizetések szektorszint(i 6sszege tobb mint négyszerese az egy évtizeddel ezelStti értéknek és
folyamatosan emelkedik. Megfigyelhet8, hogy 2013-hoz képest megfordult az egyéni és a munkaltatdi hozzajaruldsok
részaranya a szektorban, kiemelt hangsuly helyez&dik a tagsag egyéni befizetéseire. Tovabbra is jellemz8, hogy év kdzben
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a tagdijjellegl befizetések egyenlétleniil oszlanak meg az egyes negyedévek kozott, a tagdijbefizetések jelentbs része —
a pénztari kampanyok eredményeként is — az utolsé negyedévre koncentrdlédik (szezonalitds). Az egyéni befizetések
csaknem fele az utolsd negyedévben folyik be az egészség- és dnsegélyez6 pénztarakhoz, a munkaltatdi hozzajarulasok
kisebb volatilitasiak az egyes negyedévekben. Az egyéni és munkaltatdi befizetések utan jard addjovairas osszege a befi-
zetések 19,0 szazalékat tette ki 2023-ban.

3.17. abra
Az egészség- és Onsegélyez6 pénztarak fedezeti tartalékon jovairt tagdijbevételek befizet6k szerinti megoszlasa
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Forrds: MNB

3.3.3. Ismét emelkedett a taglétszam, mérsékelt javulas a tagdijfizetési hajlandosagban

2023 végén az onkéntes nyugdijpénztéri szektor taglétszamdat meghaladva, 1 millié 124 ezer f6 volt a taglétszam az
egészség- és Onsegélyezl pénztari szektorban, 5,2 szazalékkal (55 804 f6vel) tobb, mint 2022 végén. Bar a taglétszamno-
vekedés mar negyedik éve toretlen, a 2023. évi novekmény kiemelkedé mértéklinek szamit. Az Gj belép6k szdma (82 128
f6) harmadaval tobb az egy évvel korabbinal. Az G tagok kétharmadat tagszervezék léptették be. A kilépett tagok szama
(16 385 G) 4,2 szazalékkal, az elhaldlozottak szama pedig (5 963 f6) 25,5 szazalékkal n6tt 2022-h6z képest. A tagdijat fi-
zet6k ardnya 2023 végén 38,0 szdzalék volt, 1,7 szdzalékponttal magasabb, mint 2022. IV. negyedévben. 2013 végén a 74
szazalékos ardnyu munkaltatdi hozzajarulasnak készonhetéen még a tagsag 67,2 szazaléka mindsilt alapszabaly szerinti
tagdijfizet6nek, 2023-ra mar csak 38 szazalékuk, 13 szdzalékos munkaltatdi hozzajarulas mellett. Az utébbi 3 évben ugyan
emelkedett a tagdijfizetési hajlanddsag, azonban még mindig kiemelkedGen magas a nem fizet6 tagok aranya. Az egyes
pénztarak alapszabalyai hatarozzak meg, hogy milyen kovetkezményekkel jar a nem fizetés (pl. egységes tagdij mikodésre
és likviditasra fordithato részének hozambdl térténé levonasa, kizaras).
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3.18. abra
Az egészség- és onsegélyez6 pénztari tagdijat fizet6k szamanak alakulasa
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3.3.4. Kiugré mértékliek az egészség- és onsegélyez6 pénztari szolgaltatasi kifizetések

Az 6nkéntes egészségligy-finanszirozasi alrendszerek legjelentGsebb részét az 6nkéntes egészség- és dnsegélyezd pénz-
tarak egészségiigyi jelleg(i kiaddsai jelentik. A szolgdltatasi kifizetések (81,7 millidrd forint) 25,7 szézalékkal (16,7 milliard
forinttal) nGttek az el6z6 évhez képest. A kifizetések legnagyobb részét tovabbra is a gydgyszerek, specialis tapszerek,
prevencids céllal megvdsarolt vitaminkészitmények vételaranak tamogatdasa teszi ki, 39,0 szazalékos részarannyal, amely
azonban 0,5 szazalékponttal alacsonyabb a 2022. évinél. Ezt kdveti 1,7 szazalékpontos aranyndvekedéssel, 36,4 szazalékos
részarannyal az egészségligyi szolgaltatasok finanszirozdsa (pl. fogaszat, képalkotd diagnosztika), illetve 1,2 szazalékpontos
aranycsokkenéssel, 14,5%-0s részarannyal a gyogyaszati segédeszkdzok vételdranak tdmogatasa.

A gyermekekkel kapcsolatos ellatdsokra forditott 6sszegek részaranya 0,2 szdzalékpontos csékkenéssel 3,9 szdzalékra mér-
séklédott, alapvet6en a csoporton belll dominans sulyt képvisels, gyermek sziletéséhez kapcsolddé ellatdsok ardanycsok-
kenése kovetkeztében. A lakascélu jelzaloghitel torlesztésének tdmogatasara kifizetett 6sszegek részaranya 2,2 szézalékrol
2,7 szazalékra emelkedett 2023-ban, miutan az 6sszegszer( névekedés 50,5 szazalékot tett ki.

2023 marciusatol jelentbs elérelépés tortént az egészség- és onsegélyez6 pénztari szamlak elektronikus uton valé elsza-
moldsa kapcsan. Jogszabalymaddositds tette lehetévé, hogy a pénztartagok az egészségligyi szolgdltatasrdl kiallitott szamla
elektronikus masolatanak megkildésével igazoljdk a szolgaltatas igénybevételét. Ezaltal mar nemcsak a gyogyszer és
gyogyaszati segédeszkdz tamogatdsa szolgaltatas igénybevétele igazolhatd elektronikus masolattal, hanem valamennyi,
egészségpénztari szolgaltatd altal nyujtott szolgaltatas.
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3.19. dbra
Az egészség- és onsegélyez6 pénztarak szolgaltatasainak alakulasa
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3.3.5. Ismét miikodési nyereség az egészség- és onsegélyez6 pénztaraknal

Az egészség- és onsegélyez6 pénztarak mikodési eredménye 2023-ban ismét pozitiv, 1,4 milliard forint volt, amely 0,74
millidrddal kedvez6bb az egy évvel kordbbinal. 16 intézménybdl csupan 2 mikodott veszteségesen éves alapon. Ebben
a nem fizet6ktél valé hozamlevonas (kézel 500 millié Ft) is fontos szerepet jatszott, azonban anélkil is jelentds mértékd
a m(ikodési nyereség. A m(ikodési célu tartalék ismételt ndvekedés utan 6,9 millidrd forintra emelkedett, amely 28,3
szazalékos gyarapodds a 2022 végi adatokhoz képest és az el6z6 évi ndvekmény kozel duplaja. A hosszabb tavon nega-
tiv m(ikodési eredményt elérd pénztaraknal a mikodési jellemzdk Ujragondolasara (nem fizetSk fokozott megszdlitasa,
mkodési koltségmodell atalakitasa) van szlikség. Amennyiben a tartdsan veszteséges mikodésbdl, vagy egyéb okokbal
fakaddan a pénztarak mikodésre felhaszndlhato tartalékai a prudencidlis szempontbdl elvart minimum szintet megko-
zelitik, vagy az ala slllyednek, az MNB kiilonb6z6 intézkedéseket (prudencialis megbeszélés tartasa; intézkedési terv
kérése; m(ikodési-likviditasi jelentés elGirdsa; célvizsgalat inditdsa) alkalmaz(hat) az érintett intézményeknél. A megfelel
mUikodési tartalék képzésével a pénztarak sajat miikodési feltételeiket, mikodési folytonossagukat biztosithatjak be egy
esetlegesen kedvezétlen idGszak tekintetében.

i.zzbqhal’(z;:es egészség- és onsegélyez6 pénztarak miikodési eredményének alakulasa
B e bl 7
] - 6
- 4
051 - P, R R toAl TSR 1 it 2
0,04 . - - ﬁ 0
QB §fpeceessenseccsscasa Q -2
1,0 L 4
2018 2019 2020 2021 2022 2023

1 MUkodési eredmény hozamlevonas nélkil 1 M(ikodési célra felhasznalhatd tartalék (jobb tengely)
Nem fizet6k hozamdbdl térténd levonas ©  Mikodési eredmény
Forrds: MNB
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3.4. A PENZTARI PIAC KOCKAZATAI

3.4.1. A kockazatok csokkenését hozta 2023, a korrekcio éve

3.2. tablazat
A pénztari piac kockazatai

Kockazat
minGsitése

Kockazat-
csoportok

Kockazati
kategoria

Kilatasok a
kockazatok
alakulasara

Szoveges értékelés

Kérnyezet
Stratégia, Uzleti
tervek

M(kodés
fenntarthatdsaga

Uzleti modell

Y

M(ikédési nyereség és megfelel§ veszteségelnyeld képes-
ség mindkét szektorban, azonban az elmult id&szakban
jelentésen megemelkedett megélhetési koltségek miatt
tovabbra is fennall a megtakaritasi hajlandésag csokkené-
sének kockazata. Tobb intézménynél hianyzik a tagsag no-
velését, fiatalitasat célzo stratégia.

Javulé kérnyezeti kilatdsok a gazdasdgi elérejelzések alap-
jan.

Tulajdonosi
joggyakorlas
Belsd irdnyitds
Kockazatkezelési
rendszer

Belsé kontroll

Vallalatiranyitas

Erésitendd a pénztarak belsé kockazatkezelési rendszere.
Az ellen6rz6 bizottsagok tevékenységének mélyitése és
a vagyonkezelSk tevékenységének szorosabb monitoroza-
sa szlikséges.

A kockdzat révid tdvon vdrhatdan nem csékken.

Biztositasi kockazat

Pénziigyi és | M(ikddési és

Csucson a befizetések. A 2022 6ta tartd, megnovekedett
mérték kifizetési trend a tavalyi év mdasodik felében ugyan
csokkenésnek indult, azonban a kifizetés igy is érdemben
meghaladta az elmult években tapasztalhaté kiaramla-
si adatokat. Vizsgalatok soran tobb esetben meriiltek fel

k?:l:(z’?z‘:iglk L')Ié‘]ﬁﬁ('sgféstf&aclfgzata . ‘ m(jkl(')'dési kockézatqk (IT, szamvitel, adatszolgaltatas, tagi
Mikadési kockazat elszamolasok kapcsan). ~ )
A kordbbi évek kigramldsi szintje révid tdvon nem vdrha-
té, a kiaGramlds mértéke azonban a 2023. évi kiemelkedd
mértéki hozamok miatt 2024-ben mdr vdrhatdan csékken.
Pozitiv cash flow egyenleg és kiemelked6 mérték{ hozam
Fedezeti tartalék miatt n6tt a fedezeti tartalék. Szektorszinten megfelel6
Fenntarthatdsag | befektetési kockazata mikodési és likviditasi tartalék.
és tartalék Téke [ 3 Hozamlevondssal kapcsolatos jogszabdlymddositds nyo-
kockazata Mikodési és madn vdrhatoan csékken a miik6dési fenntarthatdsdgi koc-
likviditdsi tartalék kdzat, de kisebb intézményeknél tovdbbra is felmeriilhet-
nek ezzel kapcsolatos problémdk.
A pénztari termékek koltséghatékonyak, a panaszligyek
S . . a szdma csekély. A 2023. évi hozameredmény jelentésen ja-
P'a(;('oT'féng:ignes '{_JerTelkelz(k . ) vitott a pénztdri reputacion.
gylele Pozitiv hozam és cs6kkend infldcids nyomds miatt ndveked-
het a pénztdrak vonzereje.
Magyardzat:

magas .
névekvé t

Kockdzat mértéke

Kockdzat irdnya

jelentds .

stagndld -

alacsony .

mérsékelt

csbkkend l

Forrds: MNB

Mindkét szektort nyereséges miikodés és megfelel6 veszteségelnyelési képesség jellemzi, azonban az elmult id6szakban
jelent6sen megemelkedett megélhetési koltségek miatt tovabbra is fennall a megtakaritasi hajlanddsag csokkenésének
kockazata. Az Gzleti modell fenntarthatdsagaval kapcsolatos kockazatok mutatkoznak egyes — jellemz&en kisebb, munkal-
tatdi hatter(i — intézményeknél. A magas nem fizetGi arany tovabbra is m(ikodési kockazatokat hordoz magaban. A 2024.
évi gazdasagi el6rejelzések alapjan javulo kilatasokat varunk.

Az 6nkéntes nyugdijpénztdrak tagsaganak életkora folyamatosan emelked6 tendenciat mutat, azonban tobb intézménynél
hidnyzik egy atfogo stratégia, ami a taglétszdm novelését és a tagsag fiatalitasat célozza. A tagszervezésben rejlé lehetGsé-
gek kiaknazasaban még van potencidl, a fiatal generacidk fokozott megszdlitasa kiemelten fontos, hogy a tagi korfat jellemz6
emelkedd tendencia legalabb megallithato, szinten tarthaté legyen az intézményrendszer hosszu tavu fenntarthatdsaga
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érdekében. A pénztari termékek koltséghatékonyak, azonban a tagsag tudatos magatartasa elengedhetetlen annak ér-
dekében, hogy a nyugdijpénztar hosszu tavu céljaival 6sszhangban kezeljék megtakaritasaikat.

A bels6 kontrollrendszerekkel kapcsolatban még mindig vannak hianyossagok, az ellenérzé bizottsagok ellenérzési tevé-
kenységének dokumentaltsaga nem minden esetben megfeleld, a bels§ ellen6ri megallapitdasok nyomon kdvetése sem
minden esetben folyamatos. A kiszervezett tevékenységek ellenérzése nem minden esetben teljes kor(. A pénztarak
jelentGs részénél tovabbra is javitani kell a belsé kontrolltevékenység minGségét. Az elmult, volatilis id6szakokra is figye-
lemmel, sziikséges a pénztari vagyonkezel6k tevékenységének szorosabb monitorozasa. A kockazatok alakuldsaban rovid
tavon nem varunk csokkenést.

Az 6nkéntes nyugdijpénztarak fedezeti tartalékain jovairt tagdijbefizetések 6sszege kimagasld volt 2023-ban, még a 2022.
évi, addigi csucsértéket is meghaladta. A 2022 6ta tartd, megnovekedett mérték kifizetési trend a tavalyi év masodik
felében ugyan csdkkenésnek indult, azonban a kifizetés igy is érdemben meghaladta az elmult években tapasztalhatd
kiaramldsi adatokat. A 2023. évi kiemelkedd mértékl hozamok miatt 2024-ben mar alacsonyabb mérték( kidramlasi
adatok varhatodak. Vizsgalatok sordn tobb esetben meriiltek fel m(ikodési kockazatok az informatika, a szamvitel, az adat-
szolgdltatasok és a tagi elszamolasok kapcsan.

2023-ban a pozitiv befektetési eredmény, valamint a pozitiv cash flow hatasara az dnkéntes nyugdijpénztari szektor fede-
zeti tartaléka az eddigi legmagasabb értékre, 1 939 Mrd Ft-ra ndvekedett, az el6z8 év azonos id&szakdhoz viszonyitva 21,4
szazalékos novekedés lathatd. A 2022. évi veszteséget haromszorosan meghaladta a befektetési nyereség (nominalisan)
2023-ban a befektetési eszkdzok arfolyamemelkedésének hatasara. A visszakorrigdlas, felértékel6dés a hozamcsdkkenés
és a befektetési eszkdzok arfolyamemelkedésének hatasara ment végbe. A 2022. évi gyenge hozamok utan 2023-ban az
onkéntes nyugdijpénztarak atlagosan 21,2 szdzalékos — zar6 vagyonnal sulyozott — netté hozamot értek el, amely kimagaslo
mértékiinek szamit, tovabba jelentésen meghaladta az inflaciés mutatét is. A 10 éves (zard vagyonnal sulyozott) dtlagos
netté hozam 5,6 szdzalék, igy az erre a peridodusra szamitott inflaciot a pénztarak éves atlagban mintegy 0,7 szazalékponttal
tudtak felllmulni. A szektor szerepl&inek még messzebbre visszatekintd — és igy még megalapozottabb képet add — 15
éves (zard vagyonnal sulyozott) atlagos nettd hozama kozel 7 szazalék lett. Ennek kdszonhet6en az ugyanezen idGszakra
szamitott redlhozam 2,3 szazalékos mértékda.

A pénztari termékek koltséghatékonyak, a panasziigyek szama csekély. A 2023. évi hozameredmény jelent6sen javitott
a pénztari reputacién. A pozitiv hozam és csokkend inflaciés nyomads miatt ndvekedhet a pénztarak vonzereje.
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4. A biztositasi és a pénztari piac
fogyasztovédelmi kockazatai

4.1. SZELESEDO FOGYASZTOVEDELMI ESZKOZTAR
4.1.1. Elesben is bevalt az MNB Uj probavasarlasi modszertana

Az MNB, folyamatos felligyelési tevékenysége keretében, az EIOPA altal — 2023. augusztus honapban — rendelkezésre
bocsatott probavasarlasi modszertan felhaszndlasaval 97 db — piacmonitoring céli — prébavasarlast folytatott le egy
kiils6s piackutatd vallalkozas bevondsaval. Ez az eszkdz arra alkalmas, hogy az MNB felmérje a piaci gyakorlatot (féleg
olyan terileten, amit tavolrdl nehezebb ellenrizni), és a felligyelésében az ennek soran szerzett tapasztalatok tovabbi
lépéseket alapozhatnak meg. A programban 6sszesen hat biztositd, valamint négy kozvetit6 értékesitési gyakorlatanak
feltérképezésére keriilt sor. A probavasarlasok alapjat képezte a 2024 marciusaban els6ként lezajlott lakasbiztositasi
kampany, melynek soran az MNB altalanossagban mérte fel a biztositdk értékesitési gyakorlatat, kiilonos figyelemmel
az MFO-val Osszefligg6 tajékoztatasokra. A lakasbiztositasi kampany kdzben végrehajtott prébavasarlasokbdl az MNB
tobb fontos tapasztalatot szerzett, melyeket mar a kampany sordn felhasznalt a tdjékoztatasi és értékesitési folyamatok
javitdsa érdekében.

A probavasdrlasok tapasztalatai azt mutatjak, hogy az igényfelmérések 62%-a kellen részletesnek bizonyult Az Gigyintéz6k
a prébalgyletkotések 77%-a esetében proaktivan mérték fel az tigyfelek igényeit, melynek soran kitértek a prébavasarlok
kiegészit6 biztositasokkal kapcsolatos tovabbi igényeire is.

4.1. dbra
Igényfelmérés gyakorlata I.
Megfelel6en mérte-e fel a tandcsado a biztositandé ingatlant és a probavasarlé igényeit?

I A tanacsado részletesen és aktivan
kérdezett az egyes kizarasoknal
a relevans részletekrdl is

I A tanacsado csak az alapveté
kérdéseket tette fel

mmm Nem volt megfelel6 az igényfelmérés

Forrds: MNB
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4.2. abra
Igényfelmérés gyakorlata II.
Megkérdezték-e, hogy sziiksége van-e a prébavasarlonak tovabbi elemekre a biztositasban?

(3%

[ Igen, proaktivan

[ A probavasarldnak kellett
megemlitenie

I Nem

Forrds: MNB

A biztositasi tevékenységrél sz616 2014. évi LXXXVIII. torvény (Bit.) szerinti tajékoztatasi kotelezettség teljesitése soran ko-
telez6en dtadandé dokumentumok kozil leggyakrabban — a ldtogatdsok 35%-a soran — a biztositasi termékismertet6 (IPID)
kerult dtadasra a prébavasarldk részére. Fontos tapasztalatként emlithetd, hogy az ligyletek mind6ssze 7%-a kapta meg
valamilyen formaban a tdjékoztatas alapjat képezé lakasbiztositasi termékre vonatkozd altalanos szerzddési feltételeket.
A legtobb esetben — a latogatasok 89%-aban — az Ugyintéz6k a fentiektdl eltér6 dokumentumokat adtak at az tgyfelek
részére, melyek kdziil leggyakoribb a dijkalkuldcié és az igényfelméré volt. Osszességében elmondhatd, hogy a jogszabalyi
kotelezettség alapjan dtadandé dokumentumok megismertetésének aranya a prébavasarlasok sordn nem volt kielégitd.

4.3. abra
Termékajanlas gyakorlatanak felmérése
Milyen dokumentumok keriiltek atadasra a prébavasarlasok soran? (probavasarlasonként tobb valasz is adhaté volt)

I Biztositdsi termékismertetd (IPID)
[ Prospektus a termékrél

mm Altaldnos szerzdési feltételek
[ Egyéb dokumentacio

=3 Semmi sem

Forrds: MNB

A prdobaldtogatasok soran jellemz6en tobb terméket ajanlottak az ligyintézék, a legtobbszor — az esetek mintegy 33%-aban
— két termék ismertetése tortént meg, melyek kozott jellemz6en egy nem MFO, valamint az MFO termék szerepelt, tekin-
tettel arra, hogy a biztositok jellemz&en két termékkel rendelkeznek. Volt, ahol négy vagy tobb termék ajanlasardl szamol-
tak be a prébavasarlék, azonban ezekben az esetekben egy termék kiilonb6z6 csomagjait tekintették kilon terméknek.
A kampdny soran a probavasarldk 93%-a kapott konkrét javaslatot a szamara megfelel§ termékre, melyeket tobbségében,
kozel a latogatasok 60%-anal — fedezet, kizarasok, kdrrendezéssel kapcsolatos jellemzék tekintetében — megismertették
az érdeklédével. Mindossze négy esetben nem tortént konkrét termékajanlas, melyek kdziil harom esetben a sikertelen
prébavasarlasi gyakorlat miatt, egy esetben pedig a probavasarlot a tanacsadd az online feliiletre atiranyitotta a préba-
vasarlé ajanlatkészitésre vonatkozo konkrét kérdése utan.
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A biztositok ligynoki halézata nem az MFO-t ajanlotta

A prébavasarlasok eredménye azt mutatja, hogy az érintett intézményeknél az ligyintéz6k jellemz6en nem hoztak széba

a tdjékoztatas soran az MFO termékeket, csak abban az esetben lett része a tdjékoztatasnak, amennyiben a probavasarlo
kifejezetten az MFO termék irdnt érdekl6dott.

4.4. abra
MFO-val kapcsolatos tajékoztatas felmérése

Kapott-e tajékoztatast vagy magyarazatot a probavasarlé az MFO termékekrdl anélkiil, hogy ra kellett volna
kérdeznie?

mmm A tanacsado részletes és aktiv
tdjékoztatast adott az egyes
kizarasokrol, relevans részletekrdl is

I A tanacsado csak az alapveté
kérdésekkel kapcsolatban adott
tajékoztatast

I A tanacsadoé egyaltalan nem adott
tajékoztatast az MFO termékrél

Forrds: MNB

Amennyiben a tdjékoztatas sordan az MFO termékek barmilyen mddon szdéba keriiltek, az Ggyintéz6k 70%-ban nem java-
soltdk annak valasztdsat.

4.5. abra
MFO termék ajanlasanak felmérése

Kifejezetten javasoltdk-e a tanacsadék az MFO termék megvasarlasat? (Ahol a felajanlott termékek kdz6tt MFO
is szerepelt)

I Igen
I Nem

Forrds: MNB

Azokban az esetekben, amikor a felkinalt termékek kozott megjelent MFO termék, az Ugyintézék az esetek tobb mint két-
harmadaban (70%-ban) nem javasoltak az MFO termék megvasarldsat. Ennek dontGen az volt az oka, hogy az ligyitéz6k
szerint az MFO termékek kimondottan dragak. Az MNB altal végzett online kalkulacidk eredményei cafoljak ezt, ugyanis
amennyiben egy hagyomanyos — nem MFO — lakasbiztositas dija MFO-val egyez§ szolgdltatasi tartalom figyelembevételével
kerult kiszamitasra, rendszerint az MFO dijak voltak a kedvez6bbek. Jellemz6 indok volt még az MFO termékek ellen az
lgyintéz6k azon allitasa, miszerint az MFO termékekbe sok hasznos kiegészit6 nem rakhaté bele. Az MFO alapcsomagja
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széleskori fedezetcsomagot jelent, tehat szamos olyan fedezet, amely egy-egy nem MFO lakasbiztositasnal csak kiegészi-
t6ként érhet6 el, az MFO-nal az alapcsomag része. Fontos tudni azonban, hogy az MFO feltételrendszere szerint az egyes
biztositok dontésére van bizva, hogy az MFO termékiiknél elérhet6vé tegyenek minden altaluk fontosnak itélt kiegészité
fedezetet. Ennek ellenére tobb biztositonal eléfordul, hogy az MFO termékénél elérhetd kiegésziték szama joval kevesebb,
mint a nem MFO termékénél valaszthatd kiegésziték szama.

4.6. dbra
MFO ellen sz616 indokok a prébavasarlas soran
Milyen okokbél/érvekkel nem ajanlotta a tanacsadé az MFO terméket?

1%

mm Nem az a legel6nyosebb ajanlat (draga)

mmm Sok hasznos kiegészité nem rakhato
bele ezekbe a biztositasokba

I Egyéb

mm Nem személyre szabhato

3 Az MFO-val biztositott ingatlanok
alulbiztositottak

I A karlgyintézés bonyolultabb tud lenni

Forrds: MNB

Osszességében a probavasarlasok ramutattak arra, hogy bar a kampany soran végbement tajékoztatasokat tdbbségében
megfeleld igényfelmérések el6zték meg, azonban az irdsbeli tajékoztatasok nem minden esetben voltak teljes korliek és
megfelelGek. Az MFO-val kapcsolatos tapasztalatok azt mutatjak, hogy az tgyintéz6k nem kell6en felkészlltek az MFO
feltételek tekintetében, igy az ezzel kapcsolatos edukacio elengedhetetlen lesz a kdvetkezd idGszakban annak érdekében,
hogy az ligyfelekhez széleskérben eljussanak a fogyasztébarat termékek. Mindezek alapjan az MNB az Uj probavasarlasi
modszertant hatékonyan tudta alkalmazni a lakasbiztositasi kampany soran végzett program keretében, melynek ered-
ményeit felhasznalva a tdjékoztatasi folyamatok jobba tételét azonositott kockdazatok mentén tudja majd el&segiteni az
elkdvetkez6 id6szakban.

4.1. keretes iras
Az Uj prébavasarlas modszertan pilot gyakorlata

Az MNB 2022-ben sikerrel palyazott az Eurdpai Bizottsag Strukturdlisreform-tdmogatd Fdigazgatdsaga (DG
Reform) technikai tdmogatasi projektére (Technical Support Requests-TSl), amely egyuttmiikddés haromoldald
munkaban zajlott, ahol az EU Bizottsdg finanszirozoként, az EIOPA szakmai kozrem(ikod6ként az MNB pedig mint
a projekt kedvezményezettje vett részt. A DG Reform projekt egyik témdja volt a felligyeleti probaligyletkotések
maodszertandnak fejlesztése, arra is figyelmemmel, hogy az MNB tapasztalatai szerint a biztositasi teriileten az
elmult években bevezetett tajékoztatasra, tandcsadasra és Osszeférhetetlenségre vonatkozd unids elGirasok
egyel6re nem sziintették meg az ugynevezett ,point-of-sales” kockdazatokat, és az értékesitéssel kapcsolatos
panaszok és jelzések szama tovdbbra is magas maradt. A prébavasarlas szamos felligyelési célra alkalmazhatd
eszkoz, igy pl. piaci gyakorlatok elemzésre (egyfajta ,diagndzis” feldllitasara), valamint kockdzatok azonositdsara,
monitorozasra, illetve a tényleges jogsért6 magatartas feltarasara.

A DG Reform Projekt sordn Uj mddszertan kertlt kidolgozasra (els6sorban a monitoring céli) prébavasarlasok
lebonyolitasara, amelynek gyakorlati tesztelésére egy Pilot gyakorlat zajlott 2023 novemberében és decemberé-
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ben egy kils6 kozrem(ikod6 bevonasaval. A Pilot gyakorlat 3 f6 termékre fokuszalt, (1) biztositasi alapu befekte-
tési termékek, (2) lakasbiztositasok és (3) utasbiztositas. A 2023 masodik felében lezajlott probavasarlasok sze-
mélyes latogatast és online vasarlasokat is tartalmaztak, tobb biztositora és kiilonboz6 értékesitési csatornara
terjedtek ki.

1) A biztositasi alapu befektetési termékek (IBIP) esetében a megbizott kilsé kbzrem(ikodd 6sszesen 90 szemé-
lyes latogatast bonyolitott le 5 vallalkozas és kiilonb6z6 értékesitési csatorna bevonasaval. A gyakorlat elsGsor-
ban arra 6sszpontositott, hogy értékelje az értékesit6k szerz6déskotést megel6z6 igényfelmérési és tanacsada-
si gyakorlatat (ezen belil kiilonésen a fenntarthatdsagi preferenciak feltarasat és altalaban a fenntarthatdsagi
témara vonatkoz6 magyarazatokat).

Az IBIP prébavdsdrlds eredményei arra utalnak, hogy a kozvetit6k és a biztositdk legtobbszor (az esetek 77%-
aban) nem adtak megfelel6 magyarazatot a fogyasztoknak a fenntarthatdsagi jellemz&krdl (igy pl. melyek
a lehetséges kornyezeti vagy tarsadalmi célkitlzések, amelyeket a termék tdmogat/nem sért, illetve a fonto-
sabb kdaros hatdsok, amelyeket elkeriil'®) és gyakran (az ilyen esetek 43%-aban) akkor sem mérték fel a fenn-
tarthatdsagi igényeiket, amikor az lgyfelek kifejezetten jelezték, hogy ilyen termék irdnt érdekl6dnek. Fenn-
tarthatdsagi igény nélkil érdekl6dé lgyfelek pedig csak 13%-ban kaptak ilyen termékajanlast. Az Gizletk6t6k
jellemzdéen (88%) felmérik az ligyfelek befektetési céljait, azonban a kockdazatvallalasi hajlandésagrél, a veszte-
ségtlir6 képességrdl és biztositasi védelemmel kapcsolatos igényekrél sok esetben nem elég alapos az értéke-
Iés. Szintén figyelnek arra az Uzletkotdk, hogy felhivjak a figyelmet a befektetés lejarat el6tti megsziintetésé-
nek kockazataira. Ami a tdjékoztatasokat illeti gyakori, hogy az dokumentum megmutatasa nélkil, széban
torténik, de a prébavasarlok tébbsége (66%) azt jelezte, hogy a koltségekrdl spontan (kilon érdekl&dés nélkal)
részletes tajékoztatast kaptak.

2) A lakasbiztositasok esetében a DG Reform Pilot sordn 120 személyes latogatas zajlott 9 biztositénal és kozve-
titénél (ezen beldl alkuszoknal, fligg6 Ggyndkoknél és a biztositok kdzvetlen értékesitGinél is). A f6 fokusz ezen
esetekben az MFO-ra iranyult, ezen belll azt értékelte a gyakorlat, hogy az igények azonositasa, ezt kovetéen
pedig a kiilonb6z6 termékek (igy az MFO) ajdnlasa mennyire kielégité.

A latogatdsok ramutattak arra, hogy sok esetben nem keriilnek atadasra a kotelezé tajékoztatdsok a szerzo-
déskotés el6tt, igy a latogatdsok soran a probavasarlok mindossze 54%-a kapott termékismertetét, és 22%
ASZF-et, 13% pedig semmilyen ligyféltajékoztatét nem kapott, annak ellenére, hogy ezen dokumentumok
atadasa szerz6déskotést megel6z6en jogszabalyi kotelezettség. Az tgyfelek a dokumentumokat jellemz&en
(77%-ban) e-mailben kaptdk meg. A prébavasarldk jelentbs része (88%) arrdl szamolt be, hogy az értékesitd
megfelel6en felmérte az igényeiket, és proaktivan tettek fel nekik kérdéseket a kiegészit6 biztositasi fedeze-
tekrdl is. A vasarlok kozel fele tobb termék-ajanlatot is kapott, de sok esetben (38%) a tandcsaddk nem hason-
litottak dssze a kinalt termékeket. Az MFO termékeket csak az esetek egyharmadaban emlitették megfelel
magyarazattal vagy fellletes emlitéssel, igy a prébavdasarlok tébbsége (63%) nem hallott az MFO termékrél.

3) Az utazasbiztositasokra iranyuld prébavasarlasok 40 személyes latogatasbdl (elsGsorban utazasi irodaknal),
valamint 60 online vasarlasbdl (ezen beldl kiléndsen az 6sszehasonlitdé webhelyekre 6sszpontositva) alltak.
Az online t4jékozédds sordn 6sszehasonlitéd weboldalakon megjelené rangsorok keriltek értékelésre, valamint,
hogy a termék jellemzGi és kiilondsen az alkalmazott kizarasok milyen médon keriiltek bemutatasra a fogyasz-
tok szdmara az értékesités el6tt.

14 EBA, EIOPA, ESMA, 2023: FENNTARTHATO BEFEKTETESEK, HITELEK, BIZTOSITASOK ES NYUGDIJAK (https://www.eba.europa.eu/sites/default/
files/2023-12/b7109f03-89ab-4b9%a-a0al-0a0c6ead267c/HU.pdf
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Az utazasi iroddkban lebonyolitott személyes latogatasok soran sok esetben (58%) nem mérték fel megfelels-
en az értékesit6k az Ugyfelek biztositasi igényeit, és tobben (36%) nem kaptak ligyféltdjékoztatd dokumentu-
mokat. Az utazas elmaraddsdra vonatkozo fedezetet és kapcsolddé kizarasokat legtobbszor (75%) elmagyardz-
tak, de az egészségligyi fedeztet mar csak 69%-ban, a poggyaszfedezetet pedig csak 59%-ban. Az online
vasardk az IPID dokumentumokat altaldban (96%) konnyen megtaldltak, legtobbszor (84%) kevesebb mint 4
kattintassal. Az 6sszehasonlité webhelyek rangsoroldasa nem volt konzisztens pilot gyakorlatban, mivel ugyan-
azon igényre kiilonb6z6 termékeket, drakat és rangsorokat tartalmaztak. A tapasztalatok szerint a vasarlok
tobbsége (58%) nem taldlt olyan lehetGséget, illetve elérhet6séget, hogy a kapott 6sszehasonlité eredménye-
ket e-mailben is megkaphassa.

4.1.2. Jogalkotasi javaslatcsomag a lakossagi befektet6k védelmére vonatkozé unids
szabalyok maédositasarol

A Bizottsdg 2023. majus 24-én tette kdzzé az EU lakossdagi befektetési stratégiaval (RIS) 6sszefliggd jogalkotdsi javaslatat?®,
amelynek kifejezett célja, hogy a lakossagi befektetések kozéppontjaba a fogyasztoi érdekeket helyezze, és biztositsa,
hogy a lakossagi befektet6k azonos szintli védelemben és banasmddban részesiiljenek, figgetlenil attdl, hogy milyen
befektetési termékeket, illetve milyen értékesitési csatornat valasztanak.

A jogalkotdsi csomag a Bizottsag 2020-as t6kepiaci unio cselekvési tervének része, amely harom f6 célkitlzése koziil az
egyik az volt, hogy az EU-t még biztonsagosabb hellyé tegye a polgarok szamdra hosszu tavon a befektetésekhez. A javaslat
célja tovabba az EU t6kepiacain vald részvétel 6sztonzése, a maganfinanszirozas gazdasagba vald becsatorndzasa, valamint
a z0ld és digitdlis atallas tdmogatdsa. A befektet6k védelmére vonatkozd szabdlyokat jelenleg dgazatspecifikus szabalyok
hatarozzak meg, amelyek pénziigyi eszkozonként eltéréek lehetnek, ami azonban eltérd szintli befektet6védelmet ered-
ményezhet. A Uj jogalkotasi ccomagnak célja tehat a koherens szabalyozasi keret kialakitasa, ennek érdekében a javaslat
felllvizsgalja és modositja a pénziigyi eszk6zok piacairdl sz616 iranyelvben (MiFID 11), a biztositasi értékesitési irdanyelvben
(IDD), az 4truhazhaté értékpapirokkal foglalkozé kollektiv befektetési vallalkozasokrdl (AEKBV) sz6l6 iranyelvben és az
alternativ befektetési irdnyelvben meghatdrozott szabdlyokat, az alapkezel6krél sz616 irdnyelv (AIFMD), a biztositdsi és
viszontbiztositdsi irdnyelv (Szolvencia Il), valamint a lakossagi befektetési csomagtermékekrdl és biztositasi alapu befek-
tetési termékekrdl (PRIIPs) sz6l6 rendeletet.

A jogszabaly-csomag széles kor(i javaslatokat tartalmaz a kdvetkezd témakban: Javitani kivanja a lakossagi befektet6k
tajékoztatasat, amely a digitalis korhoz és a befekteték névekvé fenntarthatdsagi preferencidihoz is jobban igazodna.
Novelné a koltségek atlathatdsagat és 6sszehasonlithatdsagat tovabba biztositana, hogy a kinalt termékek valddi ar-érték
aranyt nyujtsanak a lakossagi befektet6k szamadra. Kiemeli a javaslat a befektetési termékek forgalmazasaval kapcsolatos
esetleges Osszeférhetetlenségek kezelését, tovabba szigorubb szabalyokat és jobb atlathatdsagot kivan bevezetni az 6sz-
tonzék/jutalékok alkalmazasaban, valamint a pénzligyi tanacsaddk magas szint(i szakmai tudasanak megérzése érdekében.
A Bizottsag tovabba szabalyokat kivan hozni a marketingkommunikacidért és reklamokért (a kozosségi médiaban vald
szerepléseket is beleértve) vald felelGsség kérdésében is.

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

2023-ban kiemelt fokuszba kerilt a biztositok és a fogyasztok kozotti elektronikus kommunikacid vizsgalata. Az MNB
a vizsgalatok soran azt tapasztalta, hogy a biztositok nem minden esetben teljesitik a szerz6désben vallalt tajékoztatasi
kotelezettségiiket a fogyasztok felé. Az MNB elvarja, hogy a biztositok kell§ prioritdssal kezeljék a fogyasztokkal torténd
elektronikus kommunikaciét, mellyel a fogyasztdk elektronikus ligyintézésbe vetett bizalmat erGsithetik és mindkét fél
szamdra egyszer(sithetik, megkdnnyithetik az Ggyintézést.

Altalanossagban elmondhatd, hogy az elektronikus tigyintézés vallaldsaval a fogyasztok dijkedvezményt kaphatnak a bizto-
sitasi dijbdl, azonban a fogyasztéknak a biztositasi szerz6désben meghatarozott rendszerességgel ellendriznitik sziikséges
az online tgyfélfidkjukat. Amennyiben az online ligyfélfidkba felt6ltott dokumentumokat nem tekintik meg, el6fordulhat,
hogy kell§ id6ben nem tudjak érvényesiteni szerz6désmaodositdsi igényliket, vagy dijelmaraddasuk keletkezhet.

Az MNB j6 gyakorlatnak tartja, ha a biztositd a joghatas kivaltasara alkalmas dokumentumok tgyfélportalon térténé
elhelyezését kovetGen elektronikus Uton tajékoztatd levelet kiild az Ggyfélportal felhasznaldjanak, az altala bejelentett
elektronikus levelezési cimre annak tényérél, hogy dokumentumot helyezett el a fellleten részére. Az MNB jo gyakor-
latnak tartja tovabb3a, ha a biztositok olyan visszajelzést kapnak, hogy az elektronikus értesités kézbesithetetlen, akkor
legalabb egy alkalommal kiséreljék meg mas mddon (pl. telefon, sms, levél) felvenni a kapcsolatot az tigyféllel a jogha-
tas kivaltdsara alkalmas dokumentumok esetén (pl. dijfelszdlito, torlésértesitd). Az MNB nem tartja jo gyakorlatnak, ha
a biztositd lgyfélportaljan torténd regisztracidkor a kozvetit6 — pl. alkusz — altal generalt elektronikus levélcim képz6dik,
és az nem kozvetlendl az tgyfél elsGdleges elektronikus ciméhez kapcsolddik. A kozvetit6i elektronikus cim alkalma-
zasa az Ugyfélportalra torténd regisztracidkor csak abban az esetben elfogadhatd, amennyiben az tgyfél részére van
valasztasi lehet8ség a tekintetben, hogy a sajat, vagy a kozvetits elektronikus cimével regisztraljon, e valasztasi lehe-
t6ségrél el6zetesen megfelel§ és igazolt tdjékoztatdst kapott, és az Ugyfél nyilatkozataval egyértelm(en kifejezte ezt
a dontését.

4.2. keretes iras
Hé6térkép a fogyasztokat érintd kockazatokrdl, jelenségekrdl

Az MNB a 2023-as év vonatkozasaban is elkészitette a hazai biztositdsi piacon jelenlévé fogyasztdkat érintd koc-
kazatokat és jelenségeket mutatd hétérképet. A hétérkép informativ médon mutatja be, hogy az adott jelenség
milyen hatassal van a fogyasztokra, hatdsa karos vagy inkabb el6nyds szamukra. Az dbra szintén jelzi, hogy a koc-
kazat, illetve jelenség kisebb vagy nagyobb szamu fogyasztot érint.

A 2023-as évben az atlagos inflacié mértéke 17,6%° volt, amely tovabbra is eredményezhetett alulbiztositottsa-
got azaltal, hogy a biztositasi 6sszegek kiigazitasa elmaradhatott, valamint a fogyasztok az anyagi helyzetiik szin-
ten tartasa érdekében a mar meglévé biztositasi termékeiket felmondtak, a tervezett biztositasi termékek meg-
vasarlasat elhalasztottdk. A klimakockazat szempontjabdl az éghajlati valtozasok hatasara kialakult szélsGséges
idGjaras egyre slir(ibben és egyre nagyobb méret(i kdrokat okozhat a fogyasztdk altal birtokolt ingatlanokban.

2023 februarjaban elfogaddsra keriilt a lakasbiztositasok szabalyozasanak atalakitdsardl sz6l6 jogszabaly, amely
alapjdn a hitelezének a jelzaloghitelre vonatkozo, személyre sz616 tajékoztatas soran be kell mutatni az MNB MFO
kalkulatoranak haszndlatat, tovabba uj atszerz6dési lehetdség jott Iétre, mivel a hatdrozatlan idGre sz6l6 biztosi-
tasok esetében a szerz&dési évforduldra vonatkozo rendes felmondasi lehet&ségen tal az tGgyfelek szamara biz-
tositott egy koltségmentes felmondasi id6szak, az adott év marciusaban. Ezzel minden marciusban erds verseny
varhato a biztositok kozt a fogyasztokért. 2023-ban két Uj MFO palyazatot birdlt el pozitivan az MNB, igy a lakas-
biztositasi agazattal foglalkozd 14 biztositd kozil immar 13 szerezte meg az MFO mindsitést. Ezzel a biztositasi
piac majdnem egésze — piaci részesedés alapjan 98 szazaléka — elkotelezte magat a fogyasztdbardt szemlélet
mellett.

16 gyorselemzes-az-inflacio-alakulasarol-hu-2023-december.pdf (mnb.hu)
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Az unids tapasztalatokkal 6sszhangban felmeriltek aggdlyok a csoportos biztositasi termékek megfelelGségével
kapcsolatban. Az MNB is azonositotta, hogy a fogyasztok nincsenek minden eseteben tisztdban azzal, hogy
milyen fedezeteket és kizarasokat tartalmaznak a megvasarolt biztositasi termékek, valamint, hogy az ilyen tipu-
su termékek esetében megfigyelhets, hogy az értékesitésért felszamitott jutalék mértéke rendkivil magas, és
ezek a tényezd6k alacsony lgyfélértékhez vezethetnek. A magas jutalékok miatti elfogult értékesités, valamint
a célpiacon kivili értékesitések tovabbra is problémat jelentenek a fogyasztdok szamara. A kiegészits és keresztér-
tékesitett biztositasi termékek, mint a kiterjesztett garancia, komoly fogyasztdi kockazatot hordozhat magaban
tekintettel arra, hogy a terméket altaldban biztositas szakmai képzettség nélkil értékesitik a fogyasztok részére
kiilonboz6 kereskedelmi egységek, ugy, hogy a termék esetlegesen nincs 6sszhangban a fogyasztoi igényekkel.

Az optimalis pénziigyi dontés meghozataldhoz elengedhetetlen a fogyasztok tajékozottsaga és pénzligyi tudatos-
saga, amelyek hidnya negativ hatassal lehet anyagi j6létlkre, és ez a jelenség a hazai piacon is érzékelhetd. A dig-
italizacionak készénhet6en az informacidk gyorsan és szinte teljeskorlien elérhetéek a fogyasztok szamara, ami
tamogatja, elGsegiti a tajékozottsagukat, ugyanakkor fontos, hogy a szolgaltaték ne feledkezzenek meg arrdl
a fogyasztdi rétegrdl, akik kevésbé mozognak otthonosan a digitdlis vilagban, és legyenek figyelemmel arra, hogy
ne érje ket semmilyen hatrany ezaltal.

A Magyarorszagon hatdron atnyuld tevékenységet végz6 szolgdltatdk szama folyamatosan névekszik, amelynek
egyik pozitiv hatasa, hogy élénkiti a versenyt a biztositasi piacon, ugyanakkor miikodésiik esetenként kockazatot
is jelenthet a hazai fogyasztokra nézve, kilonos figyelemmel a hataron atnyulé szolgaltatokkal térténé kapcso-
lattartas nehézségeire. Az MNB vizsgalati tapasztalatai alapjan tobb esetben nem, vagy a jogszabalyban rogzitett
30 napos valaszadasi hatdrid6n tul valaszoltak meg ezen szolgdltatdk a fogyasztok panaszbeadvanyait, a szébeli
panasztétel lehet6sége pedig nem volt mindig biztositott.

Megfigyelhetd, hogy a fogyasztok egyre inkdbb nyitottak és érdekl6dnek a fenntarthaté befektetések irant.
A fenntarthato, ,,z6ld” termékek szabalyozdsara nagy hangsulyt fektetnek mind az uniés, mind a hazai piacon is,
elGsegitve tobbek kozott azt, hogy a fogyasztok szamara elkerllhet6vé valjon a ,,zéldrefestés” jelensége, kocka-
zata.

4.7. dbra

Hétérkép a hazai fogyasztokat érint6 kockazatokrol
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4.1.4. Fékuszban a panaszkezelés

A pénzlgyi szektor panaszkezelését érint6, a 2010. évtél hatdlyos jogszabdlyok megjelenését kovetben a biztositok és
pénztarak panaszkezelése jelentds valtozasokon ment keresztil. A kezdeti id6szakokban tapasztalhato jelentGsebb hia-
nyossagok ma mar nem, vagy lényegesen kisebb szamban fordulnak el8. A jogszabalyi megfelelés mellett az intézmények
egyre inkabb torekednek az tigyfélbarat megoldasokra. Ebben jelent8s szerepe van a piaci versenyen tul annak, hogy az
MNB mindvégig nagy hangsulyt fektetett a panaszkezelési gyakorlat rendszeres ellenérzésére.

A biztositékhoz érkez6 beadvanyok kozott jelent8s aranyban szerepelnek azok, amelyek a biztositdk szolgaltatasat kifo-
gasoljak, beleértve a kartéritési osszeget és a kartéritési 6sszeggel kapcsolatos tajékoztatast is. A Bit. 2021. évi mddo-
sitdsa — hasonldan a kotelezd gépjarmi-felel§sségbiztositasrol sz616 2009. év LXII. térvényben (Gfbt.) mar kordbban is
megtaldlhaté rendelkezésekhez — egyértelm( szabalyokat régzit arra vonatkozdan, hogy a biztositoknak a karbejelentést
kévet6en milyen hataridén belil, milyen mélység(l tdjékoztatast kell adnia arrdl, hogy a kdrtéritési 6sszeget mi alapjan

a helyzetbe, hogy megitélje, a biztositd helytalldsa a szerz6dési feltételekben foglaltak szerint tortént-e.

A vagyoni karok tekintetében — amennyiben nem Uj értékre vonatkozé biztositassal rendelkezik az tgyfél — felmerdl az
a kérdés, hogy a biztositd az értékcsdkkenést milyen mértékben vette figyelembe, milyen modszerrel szdmolta ki, és err6l
adott-e megfelels tajékoztatast ligyfelének. A kotelezd gépjarmi-felelGsségbiztositasok esetében jelentds szamban vitara
és panaszra ad okot, hogy a biztositdk a gépjarmibe beépitett Uj alkatrészek arat nem teljes egészében fizetik meg, ha-
nem a gépjarm( koranak megfelel6en avultatjak annak érdekében, hogy annak értéke a baleset bekovetkeztekor fennallé
allapotnak feleljen meg. Példaul amennyiben egy sériilt alkatrészt a szerviz (j alkatrésszel pétol, a szamlat a biztosité az
avultatas figyelembe vétele miatt nem tériti meg teljes egészében.

Az MNB-hez benyujtott kérelemre indult fogyasztévédelmi ellenGrzési eljardsok kozott egyre tobbszor jelennek meg
a csoportos biztositasok biztositottjainak kifogasai, és a csoportos biztositdasok mindinkabb az MNB fékuszaba keriilnek.

A 2023. évben a pénztari szektorral kapcsolatban tovabbra is kevés szamu — fogyasztévédelmi eljaras lefolytatasara ira-
nyuld — kérelem érkezett az MNB-hez, és az atfogo vizsgalatok soran szerzett tapasztalatok is azt mutatjak, hogy a szektor
fogyasztévédelmi szempontbdl megfelel§en miikodik, a pénztarak Ugyfélbarat hozzaalldsa és a szektor részletes szaba-
lyozottsdga eredményeként.

4.1.4.1. Mérsékelt csokkenés az életbiztositasok panaszstatisztikaiban

A megtakaritasi célu életbiztositasok piacan tovabbra is a unit-linked biztositasok a legnépszeribbek. A unit-linked biz-
tositasok népszer(iségét indokolja, hogy hasonldan a vegyes életbiztositasokhoz, szolgaltatast nyujtanak haldleset beko-
vetkeztekor, ugyanakkor a befektetési alapokhoz hasonld befektetési lehet&séget is kinalnak. Tekintettel arra, hogy egy
Osszetett, a fogyasztok szdmara nehezen értelmezhet6 termékrdl van szo, a szerz6déskotéskor adott tajékoztatasnak
kiemelten fontos szerepe van. Annak ellenére, hogy a hazai jogalkotas és az unids szabdlyozas is rendiletlendl térekszik
arra, hogy a szerz6déskotést megel6z6en az lgyfelek minden részletre kiterjedd, realis képet kapjanak a megvasarolt
termék sajatossagairdl, a tapasztalatok azt mutatjak, hogy sok esetben csak a szerz6dés megkotését kdévetben, tobb év
elteltével szembesiilnek azzal, hogy szerz8désik milyen kotelezettségekkel jar. Utdlag azonban mar rendkiviil nehéz annak
felderitése, hogy a szerz6déskotést megel6z6en az ligyfél milyen tdjékoztatast kapott. A termékek Gsszetettségén kivil
nem konnyiti meg az sem a helyzetet, hogy a szerz6dések jellemzSen kozép és hosszu tavra kottetnek. Ezek az id6tavok
a fogyasztok szamara nehezen tervezhet6ek, azonban a lejarat el6tti kiszallas a szerz6désbdl jelentds koltségekkel jar.

BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES 2024



A BIZTOSITASI ES A PENZTARI PIAC FOGYASZTOVEDELMI KOCKAZATAI

4.8. abra
Eletbiztositasi panaszos ligyek szama és aranya allomanyon beliil
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Forrds: MNB

A unit-linked biztositdsok minden tekintetben az MNB fokuszaban vannak, mind az atfogd vizsgalatokban, mind a panaszok
tekintetében. A unit-linked biztositasokra érkez6 panaszok statisztikaja a 2016. évben indult etikus koncepcié hatdsara
javulast mutatott, azonban — tekintettel arra, hogy a befektetések teljes kockazatat a szerz6ddk viselik — a kedvezbtlen
gazdasagi kornyezet, a varakozasoktdl elmaradd befektetési eredmények hatasara a 2022. évben ez a kedvezd tenden-
cia megtorpant. A 2023. évi adatok azonban ismét mérsékelt javulast mutatnak, a unit-linked termékekkel kapcsolatos
panaszok szama 8,9%-kal csdkkent. A unit-linked termékekkel kapcsolatban érkezd, szerz6déskotés el6tti tajékoztatasra
vonatkozd panaszok szama és az 6sszes unit-linked szerz8déshez viszonyitott aranya (fajlagos panasz arany) is csokkent
(4.9 dbra).

4.9. dbra

Szerz6déskotés elGtti tajékoztatas és a kozvetitékkel kapcsolatos fogyasztoi panasziigyek szama, valamint
a fogyasztdi szerz6désszamhoz viszonyitott aranya a unit-linked életbiztositasoknal és a unit-linked jellegt
nyugdijbiztositasoknal
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4.1.4.2. A nem-életbiztositasoknal megtorpant a panaszok szdmdanak csokkenése

A nem-életbiztositasi teriileten a panaszok szdmaban és aranyaban a korabbi években tapasztalhatd kedvez6 tendenciak
megtorpantak. A leginkabb szembet(nd valtozas a lakossagi vagyonbiztositasok teriletén tapasztalhatd, ahol a szerzé-
désszamra vetitett panaszok ardnya az el6z6 évi stagnalast kdvetden hatarozott névekedésnek indult. Ebben feltehet6en
jelent8s szerepe van a 2023. év szélsGséges idGjarasanak. Az egész orszagon atvonuld viharok komoly kdrokat okoztak,
amelyek tulterhelték a biztositdk karrendezési kapacitasat, a kdrrendezési eljarasok elhuzédasat okozva. A panaszok
aranya a kgfb, casco és az utasbiztositdsok tekintetében ugyancsak névekedett, de mérsékeltebben, mint a lakossagi va-
gyonbiztositasok teriiletén. Az dtmeneti visszaesések ellenére a panaszok aranyanak kedvez6 valtozdsa varhaté egyrészt
a karrendezésre vonatkozo, 2021. évi jogszabalyvaltozads eredményeként, tovabba amiatt, hogy az MNB folyamatosan
vizsgdlja azon ligyfélbarat megoldasokat, amelyekkel a karrendezés hatékonyabba, egyszerlibbé tehetd. A hatdsagi tevé-
kenységen tuli irdanymutatdsok, ajanlasok, vezetdi levelek ugyancsak abba az irdnyba hatnak, hogy a biztositok gyakorlata
a jogszabdlyi megfelelségen tulmutatva egyre inkdbb ligyfélbarat legyen.

4.10. abra
Nem-életbiztositasi panaszos ligyek szama és aranya
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Forrds: MNB

4.1.4.3. Az élet- és nem-életbiztositasokra érkez6 panaszok szamanak megoszlasa a panasz témadja
szerint

A biztositok altal nyilvantartasba vett panaszligyek panasztipusonkénti aranyanak bemutatdsahoz a panaszokat kategoriak-
ba soroltuk. A tajékoztatdsi hianyossag kategdria a szerz6déskotés el6tti, a szerzGdés fennalldsa, a szerz6dés megsz(inése
és a kozvetit6kkel kapcsolatos panaszokat tartalmazza, azaz, ha a panasz elsGsorban arra vonatkozik, hogy a biztosito
hidnyosan, tévesen, vagy egyéb okbdl nem megfelelen tdjékoztatta az ligyfelet az adott termékrdl, annak kockazatai-
rél, az tgyfelet terheld tobbletkoltségekrdl, vagy barmilyen olyan tényez6rél, amely az ligyfél szempontjabdl Iényeges
lehet. Ide sorolanddk azok a panaszok is, amelyek a szerz6déskotés utani (de a szerz6dés megszlinése el6tti) id6szakban,
valamint a szerz6dés megszlinésekor, vagy a megsz(int szerzGdéssel kapcsolatban tortént nem megfelel6 tdjékoztatasra
vonatkoznak. Ide soroltuk tovabba a fliggd biztositaskozvetitGkkel kapcsolatban felmerilt — a pénzlgyi visszaélésekbdl
eredd panaszoktdl eltér6 — panaszokat.

A kdriigyintézés kategoria tartalmazza azokat a panaszokat, amelyek a kartgyintézés elhuzédasat, az ligyfél altal megala-
pozottnak vélt karigény elutasitdsat kifogasoljak, vagy a kartérités mértékét vitatjak.
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Az lgyviteli hidnyossdgokhoz a biztositd altalanos mikodésével és ligyintézésével kapcsolatos kifogdsok tartoznak, va-
lamint a megbizhatd és naprakész nyilvantartdst biztosité szamviteli hattér hibai, az ligykezelés, az adminisztracidé soran
el6forduld hibak (hibas bizonylat, beadvany elvesztése, postazasi hiba, kotelez6 értesitések elmulasztasa stb.) miatti
panaszok, tovabba az ligyfelekkel szemben tanusitott magatartas, udvariatlan kiszolgdlas, nehezen elérhetd tgyintézdk,
ligyintézés lassusdaga, panaszkezelési valaszadasi hatarid6 elmulasztasa stb.

A dijszamitassal, szdmlaegyenleggel kapcsolatos panaszokhoz soroltuk a biztositasi dij hibads kiszamitadsa, kalkulacidja
kapcsan felmerult kifogasokat, valamint amelyek arra vonatkoznak, hogy a fogyasztdnak nyujtott barmely kimutatds
ellentmonddsban all barmely mas kimutatassal vagy egyéb bizonylattal.

A jogosulatlan tevékenységet, IT rendszerhibat, pénziigyi visszaélést és minden mas a fenti kategdriakba nem sorolhaté
panaszt az egyéb kategoria tartalmazza.

Az életbiztositasok és a nem-életbiztositdsok esetében a panaszok jellemz6en mas okok miatt keletkeznek. Az életbiz-
tositdsok esetében a panaszok legnagyobb része, 2023. évben a 43%-a, az lgyviteli hidnyossdgokra vonatkozott, 27%-a
a szolgdltatasok kifizetésével volt kapcsolatos és 17%-a tajékoztatdsi hidnyossdg miatt keletkezett. A dijszamitassal, szam-
laegyenleggel kapcsolatos és az egyéb panasz az 6sszes panaszligy 7-7%-at adja.

4.11. dbra
Eletbiztositasokra érkezett panaszok megoszlasa a panasz témaja szerint
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Forrds: MNB

A nem-életbiztositasok tekintetében — ellentétben az életbiztositasokkal — a karligyintézés az a teriilet, amellyel kapcsolat-
ban a legtobb kifogas merdl fel az ligyfelek részér6l. A 2023. évben a panaszok kozel fele, 49%-a a kartérités elhuzodasat,
a kartéritési igény elutasitasat, vagy a kartérités mértékét kifogdsolta és csak ezt kévetik, az Ugyviteli hidnyossagokat
sérelmez8 panaszok 29%-kal. Jelent6s (10%) a dijszamitdssal és a szdmlaegyenleggel kapcsolatos panaszok ardnya is.
A tajékoztatast kifogdsold panaszok aranya 7%, egyéb panasz 5%.
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4.12. abra
Nem-életbiztositasokra érkezett panaszok megoszlasa témajuk szerint
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4.2. ELETBIZTOSITASOK
4.2.1. Teljes koltség mutaté (TKM)
4.2.1.1. Stabil koltségszint a unit-linked biztositasokban, az etikus koncepcio elemei hatasosak

A biztositdi piacon immar 10 éve, 2010 6ta van jelen a megtakaritasi jellegli termékek koltségeit szazalékos mutatdban
kifejez6 teljes koltségmutato (TKM), melynek célja az egyes termékek koltségszintjének 6sszehasonlitdsa, valamint az at-
lathatdsag novelése. E célkitlizés elérése érdekében a piacon eredetileg 6nszabalyozas alakjaban részben kdzpontositott
maodszer alapjan jelent meg a TKM-szamitas, amely kés6bb az Etikus szabalyozasi koncepcids csomag (allokacios limitek,
TKM szamitasi modszer, egyéb direktivak a unit-linked és nyugdijbiztositasokra vonatkozdan) részeként 2016. januar 1-jétdl
az MNB rendeletben szabalyozza a felhaszndlandé maddszert. A rendelkezések valamennyi megtakaritasi életbiztositasi
termékre kiterjednek, igy a vegyes és a befektetési egységekhez kotott életbiztositasokra, valamint a nyugdijbiztositasokra
is. Utdbbi két termékcsoport esetében az MNB lejarattél fliggb elvarasokat fogalmazott meg a TKM maximalis értékére
vonatkozdan. A TKM korlatoknak valé megfelelésnek kiemelt szerepe van a megtakaritasi jelleg(i életbiztositasok kolt-
ségszabdlyozasaban, hatasukra ugyanis eltlintek az etikus szabdlyozas el6tt a piacon jelenlévd, szélsGségesen magas TKM
értékd termékek.

A kiugréan draga termékek megsziinése mellett csokkent a TKM-ek szérédasa és atlaga is. 2016 év kdzepén még 0,6%
és 12,3% kozotti tartomanyban mozogtak a TKM mutatdk, mig 2023-ra a sdvhatarok 1,79%-ra és 6,88%-ra mddosultak,
a median pedig minden kategéridban csokkent. A folyamat dont6 része 2017-ben ment végbe, a nyugdijbiztositasokat
érinté MNB ajanlas kiadasa utan a termékfejlesztések lezarultaval. A TKM alkalmazasaval megnovekedett a transzparencia,
melynek és az MNB ajanlasoknak készonhet6en az életbiztositasi termékek korében jelentésen csokkentek a koltségek.
A rendszeres dijas, UL tipusu tartamos életbiztositasok TKM értékeit mutatja be az alabbi dbra.
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4.13. abra
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Az MNB korabbi felligyeleti stratégidjaban megfogalmazottak szerint a bizalom helyredllitasara, meger&sitésére és a transz-
parencia elémozditdsara a tisztességes banasmaod elve mentén 2015-ben kidolgozta az etikus életbiztositasi koncepcidjat.

A koncepcid céljait (szigoritott befektetési szabalyok, koltségtranszparencia, erGsebb kdltségkontroll) megvaldsitd elemek
2016-t6l fokozatosan Iéptek életbe, a kapcsolddé elvardsoknak valé megfelelést az MNB 2017. januar 1-jét6l varja el.

Annak érdekében, hogy az Ugyfelek biztositasi termékbe vetett bizalma er6sodjon, és ezaltal hosszu futamidejd, stabil
portfélidk épuljenek fel, az MNB — tobbek kozott — a 8/2016. (VI.30.) szdmU a befektetési egységekhez kotott (unit-lin-
ked) életbiztositasokkal kapcsolatos prudencidlis és fogyasztévédelmi elvek alkalmazasardl sz6l6 ajanlasaban (unit-linked
ajanlas) fogalmazta meg a termékekkel, értékesitéssel és a befektetések kezelésével kapcsolatos elvarasait. Az ajanlas
a befektetési egységekhez kotott életbiztositasok TKM-jének kilénb6z6 lejaratokra vonatkozd maximalis értékére is fo-
galmaz meg elvardst, melyeknek kiemelt szerepe van a megtakaritasi jelleg(i életbiztositasok koltségszabalyozdsaban.

A TKM korlatnak valé megfelelés hatasara a TKM értékek csdkkenése latvanyos, az elmult években a jelenlegi szinten
stabilizalédott. Mig 2016. év kdzepén a TKM mutatok 0,6% és 12,3% kozott szérddtak, addig 2023-ra a terjedelem 1,79%
és 6,88% kozottire zsugorodott elsGsorban a szélsGségesen magas TKM értékkel rendelkez6 termékek értékesitésének
megsz(inése miatt.

A 2023. év végén az atlagos TKM érték is mérséklédott 2016-hoz képest, azonban ez esetben jéval kisebb a csdkkenés,
mutatva, hogy mar 2016-ban is csak csekély szdamossagu termék okozott kiugré értékeket.

Az MNB folyamatosan figyelemmel kiséri, hogy a biztositdsok TKM értékei megfelelnek-e a unit-linked ajanlasban megfo-
galmazott elvarasoknak. 2023-ban harom biztosité tért el az ajanlasban szerepld limithataroktdl. Az MNB vezetdi levélben
hivta fel a biztositokat a TKM limit elvarasok teljesitésére, melynek hatasara két biztosité csokkentette a vagyonkezelési
koltségeit megfelelve igy az MNB ajanlasaban foglaltaknak. A unit-linked ajanldsban az MNB elvarja, hogy a biztosité altal
terjesztett, rendszeres dijfizetésd, legalabb 10 éves tartamra megkothetd unit-linked életbiztositasok esetében a termék-
hez kapcsolddd, a TKM rendelet alapjan szamitott TKM értéke eszkdzalaponként ne haladja meg 10 éves lejarati id6re
a 4,25%-ot, indokolt esetben (pl.: magasabb hozampotencidl) a 4,25% plusz 1,5%pont, azaz 5,75%-ot. 2023. december 31-i

BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES 2024

83



MAGYAR NEMZETI BANK

84

TKM adatok szerint volt olyan biztosito, akinek TKM értéke meghaladta az 5,75%-ot, a 10 éves lejarati idGre 6,88%-0s
TKM értékkel rendelkezd termékével. A harmadik biztositonal folyamatban van a termékfelllvizsgalat, melynek eredmé-
nyeképpen torténhet meg a koltségcsokkentés és az ajanlas szerinti TKM érték megtartasa.

4.2.1.2. A magasabb hozamkérnyezet emeli a TKM értéket

2022-h6z viszonyitva a TKM értékek stabilitdst mutatnak 2023-ban, amelynek elsédleges oka azon intézkedések meg-
hozatala, ami a megemelkedett hozamkdrnyezet ellensulyozdsara tértént a biztositdk részérdl (koltségstruktura valtoz-
tatds, Uj termékek bevezetése). A TKM szamitas jelenleg aktudlis mdédszerében figyelembe kell venni a kockazatmentes
hozamokat, mivel a TKM érték tulajdonképpen az adott termékben elérhetd hozamveszteséget mutatja be a szamitaskor
aktualis kockdzatmentes hozamhoz képest, igy valtozatlan termékfeltételek mellett, pusztan a kockazatmentes hozamok
valtozadsa miatt a szdmitott TKM értékek is valtoznak. A mddszertan figyelembe veszi az egyes eszkdzalapok kéltségszint-
jét, de a hozamhatasokat csak a kockazatmentes hozam alkalmazasdval éri el, minden eszkdzalap esetén egységesen.
Ezért a biztositotarsasagok koltségracionalizalas mellett Ujra strukturaltak meglévd termékeik koltségszerkezetét (kezdeti
jellegli koltségek, rendszeres, fenntartasi jellegl koltségek, befektetési koltségek valtoztatasaval), hogy teljesitsék a TKM
limiteknek valé megfelelést.

A magas hozamkornyezet a kordbbi id6szakhoz képest 0,3-0,6%-pontnyi TKM érték valtozast okozott. Ez jol szemlélteti
a termékek azon tulajdonsagat, hogy magas kezdeti kdltséglevonds esetén, magas hozamkornyezetben az Ggyfél nagyobb
hozamkiesést realizalhat, kiilondsen rovid- és kbzéptdvon. A biztositok minden évben fellilvizsgaljdk a TKM értékeket és az
adott év julius 1-jéig végzik el az értékek aktualizalasat, melyeket a szamitds elvégzését kovets 15 napon beliil kotelesek
az MINB részére megkildeni. Amennyiben a termékekhez, befektetésekhez kapcsolddd koltségek valtozasa a TKM értékek
év kdzbeni mdédosulasat indukalja, akkor a biztositok soron kivil Ujraszamoljak a TKM értékeket. A TKM-eket a biztositok
a sajat honlapjukon publikdljak, valamint az MNB és a Magyar Biztositok Szovetsége (MABISZ) honlapjan is megtalalhatok.

Az MNB honlapjan (www.tkm.mnb.hu) taldlhaté TKM 6sszehasonlitd alkalmazas segitségével a fogyasztoknak lehetsé-
glk nyilik a kiilonbo6z6 élet- és nyugdijbiztositasi termékek koltségeinek 6sszehasonlitasara annak érdekében, hogy az
igényeiknek megfelelé megtakaritasi terméket tudjak kivalasztani és tudatosabb, megalapozottabb déntést hozhassanak.
A kénnyebben dsszehasonlithaté termékkindlat a piaci versenyt is élénkitheti.

A TKM 06sszehasonlitd alkalmazasba az adatokat a biztositok toltik fel és aktualizaljak.

V4

4.2.2. Fenntarthatosaggal kapcsolatos tajékoztatasok a biztositasi agazatban

Az unids gazdasag hosszu tavu versenyképességének biztositasahoz kulcsfontossagu a fenntarthatobb gazdasagra valo
attérés. Ennek egyik Iényeges eszkoze a fenntarthatdsaggal kapcsolatos kozzétételekrdl sz616 EU Rendelet (SFDR), amely
elsédleges célja, hogy a (végs6) befektet6k szamara atlathatdbba véljanak az egyes befektetési termékek kornyezeti,
tarsadalmi és iranyitasi kockazatokkal kapcsolatos célkittizései.

A termékelGallitoknak mar 2022 augusztusatol sziikséges a fenntarthatdsagi szempontokat a termékek kialakitasakor
és jovahagydsakor, valamint azok tesztelése és visszamérése soran figyelembe vennitk. A DG REFORM MNB-t tamogato
projektje soran az EIOPA kdzrem(ikodésével elemzés késziilt 2023-ban a Magyarorszag terlletén kinalt, az SFDR 8. vagy 9.
cikkébe tartozé biztositasi alapu befektetési termékekrél (IBIP). A felmérés szerint a magyar piacon kilenc biztosité kinal
fenntarthatdsagi jellemzékkel rendelkezé IBIP-eket, és az altaluk a piacon feltérképezett 528 db befektetési lehetdség
kozil a 9. cikk szerinti befektetési lehetGségnek — amely a leger&sebb fenntarthatdsagi fokuszu (Un. sotétzold) termék —
csak harom mindsiil. Ezzel szemben a 8. cikk szerinti befektetési lehetdségek, amelyek a fenntarthatdsag mérsékeltebb
szintjét képviselik (Un. vildgoszodld termékek) elterjedtebbek. Osszesen 93 befektetési opcidt soroltak ebbe a kategériaba.
A magyar piacon tehat az uralkodd trend a fenntarthatdsagi jellemzék nélkili befektetési lehet6ségek kinaltata, azaz
a legtobb befektetési lehet6ség az SFDR 6. cikke (528 db koziil 432 db) szerinti befektetésnek mingsiil.

Az MINB 2023-ban tizenharom biztosité eszkozalapjainak és befektetési politikajanak fenntarthatdsagi kozzétételét vizs-

galata. Ennek sordn egyértelmlen megallapithaté volt a piac dvatossaga, melynek oka az un. zoldrefestés (,,greenwa-
shing”), ezaltal a megtéveszté tajékoztatds elkerlilése. Az MNB folyamatos felligyelés keretében végzett ellenérzése alapjan
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a biztositdk 89%-a teljesiti a fenntarthatdsaggal 6sszefliggb tdjékoztatasi kdtelezettségét, de az dsszes kritériumnak csak
az eszkozalapok 47%-a felelt meg. Az 6sszes eszkozalap 8,7%-a, azaz 6sszesen 66 db vesz figyelembe fenntarthatdsagi
kritériumokat.

A biztositasértékesit6knek 2022 augusztusatdl sziikséges felmérni az ligyfelek fenntarthatdsagi preferencidit a biztositasi
termékek ajanlasa el6tt.

Az MINB 2023 évben — szintén a DG Reform projekt keretében — a befektetési egységekhez kotott életbiztositasi termé-
keknél prébavasarlas segitségével térképezte fel a biztositasi szektor gyakorlatat a fenntarthatdsaggal 6sszefliggé alkal-
massagi felmérés és terméktajékoztatds soran (részletesebben Id. a jelentés 4.1. keretes irdsa). A piaci 6sszkép alapjan az
ugyfelek fenntarthatdsagi preferencidinak kotelezd felmérése erésen esetleges, amely azt mutatja, hogy az értékesiték sok
esetben csak jogszabalyi kotelezettségként élik meg a tdjékoztatasi kotelezettséget, és annak jelentdségét nem latjak at.

A prébavasarlasok soran az MNB azt tapasztalta, hogy az ligyfelek mind6ssze 39%-at kérdezték meg a fenntarthatdsagi
preferencidirdl, ebbél 30%-ot alaposan, a fenntarthaté finanszirozas kiilonb6z6 elemeirél érdekl6dve, 9% esetében azon-
ban csak altalanos és felszines kérdést tettek fel a fenntarthatdsaggal 0sszefliggé igényekrél. Nagyon magas volt azon
prébavésarlék ardnya (49%, N=69) akiknek a fenntarthatdsagi preferencidit egyaltaldan nem mérték fel. El6fordult, hogy
kifejezett kérésre is azt a valaszt kaptak az tUgyfelek, hogy ez egy egészen Uj befektetési terilet, és kevés a tapasztalat az
ilyen tulajdonsagokkal rendelkez6 termékrél.

4.14. dbra
MNB prébavasarlasok 2023 .
Valaszok , Az értékesit6 felmérte az On fenntarthatdsagi igényeit?” kérdésre

B0 o r 60
50 1
40 A
30 1
20 1

10 1

I Igen, és az értékesitd felmérte, hogy melyek a fenntarthatdsagi preferenciaim,
és tovabbi informdcidkat is kérdezett

1 Igen, de az értékesité nem magyardzta el, hogy mit jelentenek a fenntarthatdsagi
jellemzdk, és nem tett fel tobb kérdést a fenntarthatésagi preferenciaimrol.

I Nem

I ElGz6ektdl eltérd volt a tapasztalatom

Forrds: MNB

Az EIOPA altal készitett Eurobarometer felmérésének eredményei megerdsitették, hogy a fogyasztdk egyre jobban érdek-
I6dnek a fenntarthaténak mindsiilé biztositasi termékek irant. Az 2022-ben mért 25%-rél 2023-ra 32%-ra n6tt azon unids
fogyasztok kore, akik hallottak a fenntarthatd vagy ,,z6ld” termékekrél, ezen belil 17%-kal novekedett a fenntarthatd
termékek ismertsége Magyarorszagon, ami egyike a legjelentGsebb névekedésnek?'’.

Az EIOPA felmérése?® azt is feltarta, hogy jelenleg még fenntartasokkal kezelik a fogyasztdk a szolgaltatok ,,zold” allitasait:
az unids fogyasztok 51%-a, mig a magyar fogyasztok 52%-a nem teljesen bizik a szolgdltaték fenntarthatdsagi tajékoztato-
ban. Ezen feliil a hazai fogyasztok 38%-a érzi Ugy, hogy a fenntarthatdsagi tdjékoztatasok tul bonyolultak, ami kissé jobb
eredmény, mint ugyanezen unids fogyasztok ardnya (44%). (4.15. abra)

17 EIOPA Consumer Trends Report 2023: 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
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4.15. abra
Fogyasztoi trendek a biztositéi és nyugdijszolgaltatasok teriiletén cimi Eurobarométer gyorsjelentés, 2023,
14. kérdésre adott valaszok

Nem bizom a szolgéltatok/forgalmazék fenntarthatésaggal
kapcsolatos (vagy "zold") allitasaiban

HU 39% 28%

8
d E

A biztositasi termékek fenntarthatdsagi jellemzgirél
52616 dokumentaciok konnyen érthetéek

HU 31% 28%

8
8

EU 26% 31% t13%) 4%

I Teljesen egyetértek

1 Inkdbb egyetértek

1 Inkabb nem értek egyet
I Egyaltalan nem értek egyet
mmm Nem tudom

Megjegyzés: Megcélzott vdlaszaddk: 18 év feletti EU dllampolgdrok, (EU27 — 26 168 interju, HU — 1 065 interju) 2023.07.19. — 2023.07.27

Forrds: https://www.eiopa.europa.eu/document/download/b64423cd-2afb-434d-8f46-d3c7ac057028_en?filename=fl_Insurance%20Trends_
fact_HU_en.pdf

4.3. NEM-ELETBIZTOSITASOK
4.3.1. Aktiv elokészit6 honapok, felkésziilés az elsé lakasbiztositasi kampanyra

A lakdasbiztositasi kampdanyt versenyélénkitési céljdbol kezdeményezte a jogalkotd, melynek szabalyai 2023. aprilis 30-an
léptek hatalyba a vagyonbiztositasi szerz6désekre alkalmazando egyes veszélyhelyzeti szabalyokrdl sz6l6 25/2023. (I1. 1.)
Korm. rendelet (Rendelet) alapjan. Az itt megfogalmazott rendelkezések 2024. év elejétdl a Bit. kertiltek dtemelésre.

Az MNB aktiv szerepet vallalt az elsé lakasbiztositasi kampanyid&szak el6készitésében a jogalkotdval egylittmikodve.
Az MINB a jogalkotd kérésére elkészitette azt a tajékoztatd mintalevelet, melyet a lakasbiztositasi kampanyt megel6-
z6en — a Rendelet alapjan — kotelezd a fogyasztok részére megkildeni minden biztositonak. A mintalevél tartalmanak
kialakitdsa soran az MNB figyelembe vette a jogalkotd, valamint a piaci szerepl6k és a Magyar Biztositok Szovetségének
(MABISZ) szakmai észrevételeit, és azokat beépitette a tdjékoztatdé mintalevél végleges — vezetGi korlevél formajaban
kiadott — szovegébe.

Az MNB a kampanyt megel6z6 idGszakban sikeresen felmérte a lakasbiztositdsi piacot, az egyes piaci szerepl6k kampanyra
valo felkészilésének aktivitasat. Ennek soran jelezte az intézmények felé, hogy a lakdsbiztositasi kampdanyban valo aktiv
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részvétel tarsadalmilag hasznos tevékenység tekintettel arra, hogy a pénziigyi tudatossagra 0sztonzi a fogyasztokat. An-
nak érdekében, hogy a kampany eredményes legyen, az MNB hatékony monitoring rendszert dolgozott ki. A monitoring
rendszer legfébb célja, hogy a kampany aktiv id6szakdban nyomon kovethet6vé tegye az egyes biztositok értékesitési
gyakorlatat, valamint a tajékoztatasok tartalmanak mélységérdl is visszajelzést adjon. Az MNB Uj eszkozei lehetévé tették,
hogy a kampany sordn tapasztalt nem megfelel6 gyakorlatokra a felligyelet még a kampany ideje alatt reagalni tudott.

Az MINB az el6készité hénapok alatt felmérte a MinGsitett Fogyasztébarat Otthonbiztositasokkal (MFO) kapcsolatos fo-
gyasztéi ismeretek szintjét is egy célzott tematikdju piackutatds segitségével. A kutatas eredményei rdmutattak arra, hogy
a legtobb fogyasztdé nem rendelkezik megfeleld ismeretekkel az MFO-rdl, igy szlikséges lehet ezen ismeretek bdvitése.
Az MINB aktiv marketing kommunikacidval készilt a lakdsbiztositasi kampanyra, melyhez felhasznélta ezen kutatas eredmé-
nyeit is. A kiilénb6z8 kommunikacids csatornakra tervezett marketingkommunikacios aktivitasok legfébb céljaként kerult
megfogalmazasra az edukacio, mely magaban foglalta a MFO kapcsolatos ismeretek mélyitését, valamint a lakdsbiztosi-
tasi kampdny adta lehet&ségek megismertetését a nyilvdnossaggal (,beharangozas”). Az MNB marketingkommunikacids
eszkoztaraban tobbek kozott szakmai cikkek, szakmai interjuk, televizios reklamok szerepeltek, melyeket az MNB arra
szant, hogy — kiegészitve a piaci szerepl6k és a jogalkotdé marketing tevékenységét — hozzajaruljon az elsé lakasbiztositasi
kampany eredményességéhez.

4.3. keretes iras
Varakozason feliili sikerrel zarult az els6 lakasbiztositasi kampany

Az elsé lakasbiztositasi kampany minden varakozason feliili eredménnyel zarult, melynek hatasara a 3,307 millié
lakdsbiztositds 19,4 %-a mozdult meg (teljes aktivitds 641 ezer db). A biztositét valtdk ardnya 5,9 % volt a kampany
soran, ami 195 ezer db ajanlatot jelent. Az 6sszes lakdsbiztositds 9,4 %-a — tobb mint 310 ezer db szerzédés —
keriilt atdolgozdasra a kampany idGszakaban. Az els6 lakdsbiztositdsi kampdany hatdsara a lakasbiztositasi piac 4,1
%-kal, kozel 136 ezer szerz6déssel béviilt.

4.16. dbra
A kampany hatasa a lakasbiztositasi Uj ajanlatokra és szerz6dés fellilvizsgalati aktivitas (db)
db db
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aktivitas ajanlatok novekmény

Forrds: MNB

Dupldazédé MFO ardny az uj értékesitésben

BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES 2024

87



MAGYAR NEMZETI BANK

88

4.17. abra
MFO havi szaporulat adatok
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*2024. mdjus 7-i érték a kampdny 2024. mdjus 2-ig beérkezett ajanlataibdl a kétvényesedett ajanlatok szama.

Forrds: MNB

A kampdny soran az Ujonnan értékesitett szerz6déseken beliil az MFO aranya jelentésen ndvekedett, elérte a tel-

jes szaporulat 13 %-at.

4.18. 4dbra
Havi atlagos MFO értékesités és arany, alkuszok és tobbes ligynokok

db
26/ 000 - 24

14 000 -
12 000 -
10000 A
8000 1
6000 1
4000 1
2000 1

0
2023. 2023. 2024. 2024. 2024.

jan.-jan. jul.-dec. jan.-febr.** marc.** apr.-maj. 2.*%*

=3 Havi MFO kozvetités
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**A 2024-es ardnyok a kampdny vonatkozdsdban adatszolgdltatdsra kételezett 12 kbzvetit6 adatait mutatjak

Forrds: MNB
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4.4. keretes iras
Hasznos segitség a biztositasi termékismertet6

Az alkuszok és tébbes lgyndkdok még magasabb MFO aranyt értek el, a kdzvetitett ajanlatok esetében az MFO
aranya elérte a 20%-ot.

Az IDD* a nem-életbiztositdsi termékeket kialakiték szdmdra el8irja egységesitett biztositasi termékismertets
elkészitését. Az irdnyelv és annak a biztositasi termékismertetSre vonatkozd végrehajtési rendelete?®, valamint
a biztositasi tevékenységrél sz6l6 2014. évi LXXXVIII. torvény pontosan meghatarozza, hogy a biztositasi termék-
ismertetének milyen formai és tartalmi kévetelményeknek kell megfelelnie.

Az MNB a 2024. marcius 1-jén induld lakasbiztositasi kampanyt megel6z6en attekintette 14 lakdsbiztositasi ter-
méket értékesit6 biztosito legnagyobb allomanyu lakasbiztositasanak termékismertetdjét.

A tapasztalatok alapjan az MNB felhivta a biztositék figyelmét, hogy keruljék a pénziigyi szektorban szokasos, de
az atlagfogyasztd szamara ismeretlen szakkifejezések magyarazat nélkili hasznalatat, valamint a jogszabdlyok sz6
szerinti idézését.

Fontos, hogy a szoveget megfelelen tagoljak, mert a tagolatlan sz6veg megértése sokkal nehezebb. Elvaras az
is, hogy a biztositd attekinthet&en sorolja fel a f6 biztositasi kockazatokat és torekedjen a kizarasok és mentesi-
lések mind teljesebb bemutatasara. Azokat a kizardsokat és mentesiléseket mindenképpen tartalmaznia kell
nyek elutasitasara. A fel nem sorolt kizdrasokra és mentesiilésekre egyértelm(, a szerzddési feltételek megfelel§
pontjaira torténd hivatkozast kell szerepeltetni. Az MNB felhivta a figyelmet arra is, hogy termékismertetd csak
a legsziikségesebb tudnivaldkat kell tartalmaznia az informacios tulterhelés elkeriilése érdekében. Elvaras azon-
ban, hogy a biztositd pontosan tiintesse fel, hogy a termékre vonatkozo teljeskord tdjékoztatas hol érhetd el, és
adja meg az elektronikus elérési Utvonalat is.

A tapasztalatok azt mutattdk, hogy a kisebb hidnyossagok ellenére a termékismerteték az alapvetd formai és
tartalmi kovetelményeknek megfelelnek, és alkalmasak arra, hogy segitséget nyujtsanak az tigyfeleknek a szerzé-
dések tartalmdanak attekintéséhez.

4.3.2. Az MINB latoterébe keriiltek a kiterjesztett garancia szerz6dések

A nem-életbiztositdsi agazaton bellil a magyar székhely( biztositdk altal értékesitett termékek koziil a kotelez6 gépjarmi-fe-
lelGsségbiztositasi és a lakasbiztositasi terméket kbvetben a kiterjesztett garancia szerz6dések szamossaga meghatarozé
a piacon. Tekintettel a fogyasztok széles kori érintettségére, amennyiben az igényfelmérés nem megfeleld, gy sulyos
fogyasztévédelmi kockazat merilhet fel, melynek megel&zése érdekében az MNB kiemelten kezeli a kiterjesztett garancia
szerz8dések megkotését megel6z6 tdjékoztatasok ellenbrzését.

Eppen ezért az MNB az elmult id8szakban vizsgélta a piacon elérhetd kiterjesztett garancia szerz8déseket. Osszességében
elmondhatd, hogy a Felligyelet tapasztalati szerint fogyasztdi panaszokkal kevésbé érintett tertletrél van szo, melynek
f6 oka, hogy a kiterjesztett garancia szerz6dések tobbsége egyszeri dijfizetéssel jon |étre, igy a szerz6dés fenntartasaval,
a dijnemfizetéssel kapcsolatos problémak nem jelennek meg. A panaszok alacsonyabb szamat okozza az is, hogy a ter-
mékmeghibdsoddsok tobbsége a garancia id&szak elsé felére esik, amikor azonban nem a kiterjesztett garancia, hanem
a jogszabdly alapjan amugy is jard gyartdi jotallas terhére torténik a meghibasodas rendezése.

19 Az Eurépai Parlament és a Tanécs (EU) 2016/97 irdnyelve (2016. januar 20.) a biztositasi értékesitésrél (atdolgozas)
20 A Bizottsag 2017. augusztus 11-i (EU) 2017/1469 végrehajtasi rendelete a biztositdsi termékismertetd egységesitett mintadokumentumanak
meghatdrozésardl
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E termékek értékesitése tobbségében a termék megvasarlasahoz kdthetd, éppen ezért a kdzvetiték maguk a keresked6k
és mentességet élveznek a biztositaskozvetitkkel szemben fennallé egyes kozjogi kbvetelmények aldél 6sszhangban az
IDD szabalyaival. Ez a felemds jogi helyzet azonban azt eredményezi, hogy az értékesités soran a biztositasszakmai tevé-
kenységben esetlegesen az tigyfélnek a kevésbé jartas kereskedGk tajékoztatasara kell tamaszkodnia. Ebben az esetben
a kiterjesztett garancia biztositas értékesitését olyan személyre bizza a biztosito, aki esetében el6fordulhat, hogy kevésbé
ismeri a biztositasokra vonatkozo jogszabdlyokat, az azokbdl eredé kotelezettségeket, valamint a szerz6dési feltételeket.
Eppen ezért mind a biztositdt, mind a fogyasztdt az védi, ha a termék értékesitése szoros kontroll alatt torténik, mivel
az értékesitd szakmai hibaiért a megbizo tartozik felelésséggel. Eppen ezért az MNB fontosnak tartja annak vizsgalatat,
hogy a termék bevezetése el6tt a biztositd hogyan jart el. A biztositonak a termékfejlesztési- és iranyitasi folyamatokon
keresztil van lehetGsége elsédlegesen befolyasolni az értékesités menetét, pontosan meghatarozva a célpiacot, az Ggy-
féligényt. Az éves fellilvizsgalatok soran az esetleges agazati jogszabalyvaltozadsok hatdsat minden esetben értékelni kell
a termékstruktura, az értékesités és a célpiac szempontjdbdl. Szoros kontroll alatt kell tartani a fentebb leirt folyamatokat
annak érdekében, hogy a fogyasztdk jogai ne sériljenek. Tekintettel arra, hogy a panasznyilvantartas nem biztos, hogy
teljeskorlien tartalmazza a kiterjesztett garanciaval kapcsolatos problémakat, ezért a biztositoknak célszer( a panasz-
nyilvantartason tul a termék értékesit6ktdl, tovabba karigény elbiralast végz6 szakemberektdl rendszeresen informaciot
gy(jteni a biztositassal kapcsolatos tapasztalatokrol.

A kiterjesztett garancia értékesitési folyamatdban a fogyasztok igényének felmérésére kiemelt hangsulyt kell helyezni, azt
minden esetben részletesen fel kell tarni. Az igényfelmérést segitheti, valamint kdltséghatékonyabba teheti, amennyiben
a biztositd formanyomtatvanyt készit, és azt atadja az értékesit6k részére. Az Gigyfél batrabban kot szerz6dést, amennyi-
ben a relevans jogi ismeretek birtokaban van. Ennek megfelel6en mind a két fél szamara el6nyo6s lehet, ha az értékesité
ismerteti az Ugyféllel a garanciara vonatkozo jogszabalyok fontosabb elemeit.

A kiegészit6 biztositaskdzvetit6k tajékoztatasi kotelezettségének elemei:

1. A biztositasértékesit6k kotelesek az tigyfél részére magyar nyelven, a biztositasi szerz6dés megkotése el6tt kellg idében,
bizonyithato és azonosithaté médon, vilagos, pontos, kbzérthetd, egyértelmd, nem félrevezetd, tisztességes, részletes
és dijmentes irasbeli tdjékoztatast adni a megbizd biztositd nevérdl és cimérdl.

2. Elengedhetetlen az tgyfél igényeinek és sziikségleteinek a szerz§dés megkdtését megel§z6 figyelembevétele.

3. A biztositasi szerz6dések szerz6déskotést megel6z6 tdjékoztatdsanak kotelezé eleme a biztositasi termékismertetd,
mely maximum harom oldalban 6sszefoglalja a termék Iényegét. Annak tartalma nem lehet ellentétes az altalanos
szerzGdési feltételekkel. Kiemeli a biztositds fontosabb jellemzGit, mint példaul mely esetben fizet a biztositd, vagy
azokat a kortilményeket, amikor nem fizet, mert az adott esemény nem mind&sil biztositasi eseménynek. A biztositasi
termékismertet6t az tigyfél részére még a szerz6dés megkotését megel6z6en at kell adni.

4. A keresked6nek becsiiletesen, tisztességesen, szakszerlen, az ligyfél legjobb érdeke szerint kell eljarnia, mely egyben
azt is jelenti, hogy az Ggyfél kérdéseire szakmailag megalapozott tadjékoztatast kell adni.

5. A biztositasi termékekkel kapcsolatos reklamnak vildgosnak, pontosnak, kdzérthetének, egyértelmlinek, nem félreve-
zetének és tisztességesnek kell lennie.

6. A biztositasi szerz6déshez kapcsolddé biztositasi titkot az értékesitd koteles megtartani (név, cim, egyéb személyes
adatok, melyek a szerz6dés létrejottéhez sziikségesek).

7. A hatdsagok elérhet6ségeinek megjelolésével tdjékoztatast kell adni a panasztétel lehet6ségérdl, modjardl, menetérdl,
tovabba arrdl, hogy mely felligyeleti hatédsaghoz vagy békéltetd testiilethez terjeszthet el§ panaszt.

8. Ha a biztositasi termék olyan aru vagy szolgaltatds kiegészitGje, amely nem biztositds, a biztositasértékesitd koteles

tajékoztatast adni az aru vagy szolgaltatds kilon torténd megvasarlasanak lehet6ségérdl, tovabba arrdl is, hogy a kii-
16nb6z26 elemek milyen tartalommal rendelkeznek és azoknak kiilon-kilon milyen koltsége és dija van.
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Emlitést érdemel a kiterjesztett garancia szerz6dések biztositdsi piacdval 6sszefliggésben, hogy az utébbi id6k tapasztalatai
azt mutatjak, ezen a teriileten is megjelentek a hatdron atnyulé tevékenység keretében biztositasi szolgaltatast nyujtd
szerepl6k. E szolgdltatok tevékenységének felligyelését megneheziti az, hogy prudencialis szempontbdl — vagyis a POG
szabalyok szempontjabdl — a ,,home”, azaz a székhely szerinti felligyelet jogosult ellendrizni a tevékenységiiket, mig a fo-
gyasztovédelmi szabalyok esetében a ,host”, azaz a szolgaltatast fogadd orszag felligyelete jar el. Ez a tagallami felligye-
letek kozotti szoros egylttmUikodést koveteli meg, mivel az értékesitést a POG folyamatokon keresztiil lehet hatékonyan
kontrolldlni. Az MNB a kiterjesztett garancia szerz6désekkel kapcsolatban a legfontosabb tudnivaldkrdl és fogyasztdkat
érint8 esetleges kockdzatokrdl szakmai cikket publikalt?!.

4.4. KIEMELT FIGYELEM A HAZANKBAN HATARON ATNYULO SZOLGALTATAST
NYUJTO INTEZMENYEK FELUGYELESEN

A hazai intézmények felligyelete mellett az MNB a hazdnkban hataron atnyuld szolgdltatas keretében m(ikodé szolgaltatok
mkodését is figyelemmel kiséri, és — bar a hataron atnyuld cégekkel szembeni felligyelési eszkozei korlatozottak — hata-
rozottan fellép, amennyiben a magyarorszagi fogyasztdkat érintd jogsértéseket, tajékoztatasi vagy egyéb hianyossagokat
tapasztal.

4.4.1. Hataron atnyulo szolgaltatok tevékenységével kapcsolatos tapasztalatok —
panaszkezelési problémak

A 2023 decemberében 705 db intézmény volt jogosult tevékenység végzésére hataron atnyuld szolgaltatas keretében
Magyarorszag teriletén. A hataron atnyulé szolgdltatdokra az MNB kiemelt figyelmet fordit, ami elengedhetetlen an-
nak ismeretében, hogy szamuk évrél-évre folyamatosan ndvekszik és a biztositasi piac aktiv résztvevéi. Tevékenységuk
szerteagazo, olyan szolgéltatasi agakban vannak jelen (a teljesség igénye nélkil), mint a tliz- és vagyoni kar biztositasa,
befektetési egységhez kotott biztositds, gydgydszati koltségek téritésére, kiterjesztett garancidra vonatkozo biztositas,
hitel- és felelGsségvallalds biztositds, valamint asszisztencia szolgaltatas.

4.19. abra
Hataron atnyuld szolgaltatast nyujto biztositok szamanak alakulasa
Darab Darab
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Forrds: MNB

Az MINB a hatdron atnyuld szolgdltatdk esetében kiemelt figyelmet fordit a vellik kapcsolatos fogyasztdi panaszokra is.
Tobb esetben érkezett olyan lgyféljelzés az MNB-hez, amely kapcsan a fogyasztovédelmi rendelkezések megsértésének
gyanuja merdlt fel, és az MNB megkezdte ezek vizsgalatat a fogyasztd kérelmére indult fogyasztovédelmi eljarasban, illet-
ve amennyiben a koérilmények indokoltta tették fogyasztovédelmi célvizsgalat keretében. Amennyiben a Magyarorszag

21 https://www.mnb.hu/letoltes/szucsne-dr-janvari-erika-ezt-kell-tudni-a-kiterjesztett-garancia-biztositasrol.pdf
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teriletén hatdron atnyuld szolgaltatds keretében tevékenységet végz6, masik tagdllamban székhellyel rendelkez6 biztositd
megsérti a Magyarorszag teriletén hatdlyos — a hataron atnyuld szolgéltatas keretében végzett tevékenységre vonatkozé
— elGirasokat, vagy mikodésében az MNB hidnyossagokat észlel, az MNB koételezi a biztositdt a szabdlyellenes helyzet
megszlintetésére. 2023. évben a Felligyelet harom hataron atnyuld szolgaltatonal folytatott fogyasztovédelmi célvizsgalatot.

A vizsgalatok soran feltart panaszkezelési gyakorlatot érintd jogsértések koziil a legsulyosabb probléma a beérkezé pana-
szok 30 napos hatarid6ben torténd megvalaszolasanak elmulasztasa volt. Az egyik szolgaltatd rendszeresen a jogszabalyi
hataridét jelent&sen tullépve valaszolta meg az ligyfelek altal kiildott panaszokat. A jogsértés sulyat, valamint a fogyasz-
tok jov6beni érdekvédelmét figyelembe véve ebben az esetben az MNB mar a vizsgalat lezarasat megel&z6en ideiglenes
intézkedés alkalmazdasaval végzésben kotelezte a hataron atnyuld biztositot arra, hogy szlintesse meg a jogszabalysérté
magatartasat és mindenkor tegyen eleget a jogszabalyi kotelezettségének.

Egy intézmény esetében hianyossagként keriilt feltarasra, hogy nem fogadta az ligyfelek szamara nyitva all6 helyiségben
vagy ennek hidnydban a székhelyén a magyar tgyfelek szébeli panaszait, illetve a holnapjan nem tette kozzé a panaszke-
zelési szabdlyzatat. Az MNB rossz gyakorlatnak tartja, amely szerint egy intézmény Magyarorszag teriiletén tevékenységet
végez és szolgaltatast nyujt magyar fogyasztok részére, azonban nem biztosit lehetGséget a magyar nyelven torténd szé-
beli panasztételre. Az MNB elvarja, hogy amennyiben egy intézmény Magyarorszag teriiletén végzi tevékenységét, akkor
biztositson az orszag hivatalos nyelvén szdébeli és irasbeli kommunikacids csatornat az ligyfelei részére, valamint minden
jogszabalyban elGirt kotelez6 tdjékoztatast tegyen elérhetévé a szdmukra akar a személyes ligyfélfogadasra nyitva allo
helyiségében, akdr az online feliileten, intézményi honlapon.

4.4.2. Elhuzodo felszamolasi eljaras okozta bizonytalan helyzet egy hataron atnyulo
biztositonal

A szlovakiai székhelyl NOVIS Biztosité miikodését az MNB évek 6ta szoros figyelemmel kiséri, illetve az elmult években
a magyarorszagi ligyfelek érdekeinek védelmében — a fogadd orszagok kozjora és a fogyasztovédelemre vonatkozd jo-
gositvanyaival élve —az MNB tobb vizsgdlatot is inditott, valamint megtiltotta a tarsasag 6sszes hazai életbiztositasanak
forgalmazasat, megakadalyozva a tarsasag hazai tigyfélkorének tovabbi ndvekedését.

A szlovak felligyeleti hatésag (NBS) 2023 juniusaban vonta vissza a NOVIS Biztositd tevékenységi engedélyét, egyuttal
kezdeményezte a biztositd felszdmolasi eljardsanak meginditdsat. Az NBS tdjékoztatasa szerint azonban az engedély-visz-
szavono hatdrozat nem jelenti a Biztositéval kotott meglévd biztositasi szerz6dések azonnali megsz(inését, a felszamolasi
eljards meginditasaig az tgyfelek jogai és kotelezettségei valtozatlanok, igy példaul biztositasi fedezettel rendelkeznek,
és a szerzGdésikben foglalt feltételek szerint biztositasi szolgaltatasok kifizetésére, a szerz6désiikbél eredd egyéb kove-
telések teljesitésére jogosultak.

Figyelemmel a felszamolo kijelolésérél sz6l6 tobb hdnapja tartd birdsagi eljaras elhlizodasara, az MNB kdzleményekben
is felhivta a hazai tUgyfelek figyelmét arra, hogy egyrészt érdemes folyamatosan tdjékozddni a Biztositd helyzetérdl, e
mellett javasolt — akar fliggetlen szakért6vel vagy jogi tanacsaddval — attekinteni az altalanos szerzddési feltételeket, és
felmérni a rendszeres dijfizetés esetleges felfliggesztésének (pl. a dijfizetés szlineteltetése, ha a szerz6dés azt lehetévé
teszi, illetve a dijmentes leszallitas vagy dijmentesités), valamint a szerz&dés lejarat el6tti megsziintetésének lehetGségeit.
A megtakaritasi elemmel rendelkezé életbiztositasok lejarat el6tti megsziintetése (visszavasarlasa), illetve a dijmentes
leszallitas (amikor a tovabbi dijfizetés leallitasaval alacsonyabb biztositdsi 6sszeggel maradhat fenn a szerz6dés) esetén
a visszajaro osszeg eltérhet a megkotéskor elGre jelzett szolgaltatdsi értéktdl, illetve nyugdijbiztositasnal a szerz6dés lejarat
el6tti — a felszamolas elrendelését megel6z6 — megsziintetése miatt 20 szazalékos kamattal novelten kell visszafizetni a ko-
rabban igénybe vett adékedvezményt. Az MNB kézleményeiben azt is kifejtette, hogy allaspontja szerint — az el6z6ekben
jelzett kbvetkezményekkel egyltt — a jelenlegi bizonytalan helyzet kezelésére érdemes minden lehet8séget elemezni és
a szerz6dés adta keretek kozott donteni a biztositasi szerz§dés sorsarol.
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4.5. NEMZETKOZI AKTUALITASOK

4.5.1. Jelentés az unids lakossagi befektetési termékek koltségeirdl és multbeli
teljesitményérdl

Az EIOPA elkészitette és publikdlta a — hatdskorébe tartozo -lakossagi befektetési termékek koltségeirdl és multbeli tel-
jesitményérél sz616, 2023. évi jelentését (EIOPA’s Costs and Past Performance Report December 20232%). A jelentés 173
biztositd tobb mint 1000 befektetési termékébdl, tobb mint 200 egyéni nyugdijtermékbdl és 1400 foglalkoztatdi nyug-
dijalapbdl allé minta alapjan elemzi a biztositasi és nyugdijbiztositasok 2022-es évre vonatkozod koltségeit, valamint az
altaluk kindlt hozamokat az elmult évek soran.

A 2022-ben megvaltozott makrogazdasagi kornyezet (magas inflacié és az emelkedd kamatlabak) hatdssal volt az dltaldnos
piaci hozamokra és altaldban a befektetési termékek mogottes eszkozeit érinté kilatasokra. A befektetési egységekhez
kotott, valamint a hibrid termékek 2022-ben negativ hozamot értek el, -11,5%-os (realértéken -18,9%), illetve -4,7%-os
(redlértéken -12,7%) teljesitménnyel. Mig a nyereségrészesedésen alapuld termékek 1,35%-0s pozitiv nomindlis hozamot
mutattak, az inflaciot és a koltségeket is figyelembe véve redlértéken még mindig negativ, -7,2%-os volt a hozamuk.

A biztositasi alapu befektetési termékek (IBIP) teljesitménye kiilonb6zott a kockazati besorolas, az ajanlott tartdsi id6 és
a dijfizetés gyakorisag fliggvényében: a magasabb kockdzati osztalyok 2022-ben rosszabb nettd hozamot értek el, mint az
alacsonyabb kockazati osztalyok termékei. A jelentés szerint az IBIP-ek koltségei stabilak, de atlagosan viszonylag magasak
voltak. A nyereségrészesedésen alapuld termékek tovabbra is megérizték koltségelényilket (1,5%-0s hozamcsdkkenés)
a unit-linked vagy hibrid termékekkel szemben (2,1%-0s hozamcsokkenés), még akkor is, ha az utébbi két kategdridban
enyhe koltségcsokkenés volt tapasztalhatd.

A fenntarthato termékek esetében mind a kindlat, mind a kereslet gyors novekedése volt tapasztalhato, ezek a termékek
tovabbra is olcsdbbak voltak, mint a nem-fenntarthatdé termékek, ugyanakkor a piaci teljesitmény tekintetében nem
mutattak lényeges kiilonbséget.

Az egyéni nyugdijtermékek jorészt kdvették a biztositasi alapu befektetési termékeknél megfigyelt trendeket. A pénzigyi
piaci stressz hatasara a garanciak nélkili egyéni nyugdijtermékek 2022-ben atlagosan negativ hozamot értek el. A unit-lin-
ked eszkdzokhoz hasonld egyéni nyugdijtermékek esetében 14,1%-o0s volt a veszteség, mig a nyereségrészesedésen alapuld
termékekhez hasonld egyéni nyugdijtermékek kismértékd, 0,7%-os pozitiv hozamot értek el.

4.5.2. Uniés fogyasztoi trendekrél sz616 jelentés?® (EIOPA Consumer Trends Report)

A kordbbi éveknek megfelel6en az EIOPA elkészitette a fogyasztdi trendeket bemutatd jelentését, amely idén is egy
szoveges riportbdl és egy hétérképbdl all, tovabba tartalmazza az Eurobarometer-felmérés osszesitett eredményeit is.
Az idei jelentés elsGsorban az inflacié negativ hatasaira, a termékek ar-érték aranyaval (Value for Money, VfM) 6sszefligg6
kockazatokra, valamint a biztositasok digitalis és egyéb értékesitési gyakorlataira fokuszalt.

Az inflacids trendek és az emelked6 kamatlabak els6sorban a biztositasi alapu befektetési termékek, valamint a nyugdij-
termékek (redl)hozamara voltak negativ hatdssal, ennek eredményeként kevesebb terméket vasaroltak az tgyfelek, illetve
tébben felmondtak a meglévs szerzédéseiket, ezzel névelve a biztositasi védelem/megtakaritasok hianyanak kockazatat.
Az EIOPA 2023-as Eurobarométer felmérése szerint az uniés fogyasztok pénziigyi bizalma a nyugdijba vonulasukkal kap-
csolatban Osszességében (3 %-kal) csokkent 2022 juniusa és 2023 juliusa kozott.

Ariport egyik Uj témaja arra a jelenségre vildgit ra, hogy egyes (sériilékeny) fogyasztdi csoportok nem részesiilnek megfe-
lel§ szolgdltatasokban és/vagy méltanyos banasmaodban valamilyen specialis, de nem jelentds tulajdonsaguk miatt. Ezen
belll az Eurobarométer-felmérése tartdés nemek kozotti szakadékot tart fel a biztositasi és nyugdijhoz valé hozzaférés
terén, amely eredményeként a nék 10 szazalékkal kevésbé biznak a nyugdijukban, mint a férfiak, illetve azok a fogyasztok,

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
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akik valamely kisebbségi csoporthoz tartoznak, szintén gyengébb hozzaféréssel rendelkeznek a biztositasi és nyugdijter-
mékekhez/szolgaltatdsokhoz. A fiatalabb fogyasztok szintén nagyobb kockdazattal szembesilhetnek a pénzlgyi ismeretek
hidnya miatt, mig az id6sebb fogyasztok a digitalis irastudatlansaggal kiizdenek. Az egyes fogyasztdokkal szembeni pénzigyi
kirekesztés és/vagy tisztességtelen banasmadd gyakran abbdl fakad, hogy az elGallitok nem veszik figyelembe a kilonféle
fogyasztoi jellemz6ket a termékek tervezése vagy forgalmazdsuk mddja soran. A jelentés felhivja arra is a figyelmet, hogy
a feliigyeleteknek nagyobb hangsulyt kell fektetni, és egyértelm( elvarasokat kell megfogalmazni a biztositasi és nyugdi-
jagazatban is a fogyasztdi soksziniiséggel, a méltanyos bandsmaoddal és befogaddkészséggel?* kapcsolatban.

A biztositéi termékek ar/érték arannyal kapcsolatos kockazatait az EIOPA 2023-as Eurobarométer felmérése is megeré-
sitette: A jelzések szerint a befektetési egységhez kotott életbiztositasok és egyéb biztositasi alapu befektetési termékek
rendkivil 6sszetettek, nehezen atlathatéak, magas koltségekkel és sok esetben gyenge teljesitménnyel rendelkeznek.
A biztositdsi szolgdltatasok digitdlis terjesztése ndvekedett, amelyet olyan technoldgiak segitettek, mint a szévegelemzés,
a természetes nyelvi feldolgozas és a gépi tanulds. Ezen technolégidk megkdnnyithetik a dokumentumkezelést, a fogyasz-
tok elérését, a csalas elleni kiizdelmet és a keresztértékesitést. Az ar-6sszehasonlité oldalakon keresztiili értékesités is
egyarant tartalmazhat el6nyoket a fogyasztok és a szolgadlatok szamara, azonban felmerilnek olyan kockazatok is, mint
pl. a nem megfelel id6ben és formaban torténd tdjékoztatds, valamint az agressziv és s6tét mintazatokat (dark-patterns)
alkalmazo értékesitési gyakorlatok.

A személyi nyugdijtermékek (Personal Pension Product, PPP) tovabbra is nagyon kiilonb6z6ek a tagallamokban, az eltéré
termékjellemzék pedig szabdlyozasi és felligyeleti kihivasokat jelentenek. A nyugdijtermékek szama tagallamonként kis-
mérték(, de folyamatos novekedést mutat, amely — tobbek k6zott — az addkedvezmények eredménye.

A 2023-as évr6l szol6 jelentés egy Uj szakasszal is bdviilt, amely a kovetkez visszatérd fogyasztdi kockazatokkal foglalkozik:
(1) Novekvé fogyasztoi érdeklGdés és fokozddo tudatossdg a fenntarthatdsagi jellemzékkel rendelkezd biztositasi és nyug-
dijtermékek irant, tovabbd ezen termékek kindlatdnak javuldsa, amely azonban a zoldrefestés kockazatat is megnovelte;
(2) Hidnyossagok az igényfelmérés, a fenntarthatdsagi preferencidk azonositdsa soran, gyenge minGségi tanacsadas és
elégetlen fogyasztdi tdjékoztatasok, illetve az értékesitési 6sztonz6k miatti 6sszeférhetetlenség; (3) Novekvs természeti
katasztrofak (Nat-Cat) és rendszerszint(i események miatt kialakuld védelmi rés; (4) A hitelfedezeti termékek kialakitasa
és keresztértékesitési gyakorlatanak kockazatai.

24 Diversity, Equity And Inclusion (DE&I)
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5. Kozvetitdk és kockazataik®

5.1. BIZTOSITASKOZVETITOK
5.1.1. Csokkeno létszam, novekvo bevételek

A biztositaskozvetit6i engedéllyel rendelkezd intézmények szdma a 2023. évben is tovabb csdkkent, igy az elmult 4 évben
eltéré dinamikaju, de tendencidzus csokkenés figyelheté meg. Targyévben a csokkenés mértéke 5,3%-os volt (5.1. tablazat).
A folyamatos csdkkenés hatterében jellemzéen tovabbra is az elmult években nagyobb valtozdst nem mutatd, ugyanakkor
alapvet6en magas szint(i jogszabalyi elvarasoknak valé megfelelés, valamint a gazdasagi és haborus helyzetbdl adéddan
a biztositasi szektort is érintd intézkedések kozvetit6kre vetitett hatasa huzddik. EI6z6ek okdn az allomanyatruhazasok
tovabbra is népszerl megoldasnak bizonyulnak azon intézmények szamara, akik a palyat nem, azonban az adminisztracios
terheket elhagyva egy nagyobb apparatussal mikodd intézmény kotelékében folytatndk tovabb tevékenységiiket. Az el6z6
évhez hasonldan a csdokkend intézményszam ellenére a biztositasértékesités utdn jarod jutalék vagy dijazas 6sszege 2023.
évben is ndvekedést mutat, 9,9%-os mértékben.

5.1. tablazat
A biztositaskozvetit6k legfontosabb adatai

Biztositaskozvetito
2022 2023
Intézmények szama (db) 378 358 O
Alkusz 339 322
Tébbes ligynok 39 36
Természetes személyek szama (f6) 11 935 11493 O
Jutalékbevétel vagy kozvetett dijazas 6sszege (Mrd Ft) 111,7 122,8 O

Megjegyzés: A biztositdskozvetité intézmények szama tartalmazza a biztositdskézvetitéként nyilvantartdsba vett és a biztositaskozvetitsi teve-
kenységet fétevékenységként végzd intézményeket, valamint az egyéb fétevékenység alapjdn nyilvantartdsba vett és biztositdskbzvetitsi teve-
kenységet is végzd intézményeket.

Forrds: MNB

5.1.2 A nem-élet ag a ndvekedés motorja

A kozvetitett biztositasi termékek esetében hasonldan vegyes képet lathatunk 2023-ban, mint ami 2022-ben is megfigyel-
hetd volt. A ndvekvé szamban kozvetitett nem-életbiztositasok alinak szemben a csokkend életbiztositasi értékesitéssel,
azzal a kiilonbséggel, hogy az elmult évben az életbiztositasok esetében nem csak a kdzvetitett szerz6dések dija, de az
ellenértékként kapott dijazas értéke is csokkent az el6z6 évhez viszonyitva (5.2. tablazat).

25 Kozvetitd alatt azokat a jogi személyeket értjiik, amelyek biztositdsi vagy pénzpiacon MNB engedéllyel rendelkeznek, és adott termékcsoport
vonatkozasdban versengd termékeket értékesitenek. Minden egyéb esetben kiilon nevesitésre kertil.
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5.2. tablazat
A biztositaskozvetit6k értékesitési adatai

Szerz6dések értéke Szerz6dések szama Jutalékbevétel
Mrd Ft db Mrd Ft

2022 2023 2022 2023 2022 2023
Nem-élet ag 195,3 246,6 O 2468111 |2680474 © 81,0 95,2 O
Kotelez6 gépjarmii felelGsségbiztositas 98,7 115,6 1540064 | 1643091 20,3 22,9
Lakasbiztositas 6,1 7,8 114 761 122 503 9,1 10,3
Casco gépjarmli felel6sségbiztositas 38,2 52,0 203 289 229 905 13,9 16,7
Vallalati és intézményi vagyonbiztositas B 48,2 48 566 46 716 23,9 29,5
Utasbiztositas 4,4 6,0 365 460 495 099 1,6 2,3
Egyéb nem-életbiztositas 14,0 17,0 195 971 143 160 12,1 13,5
Elet 4g 47,8 32,20 115138 | 75475 O 30,3 27,6 O
R RIS
Megtakaritasi jelleg(i életbiztositas 43,1 27,3 53 643 53 508 19,9 21,8
ebbé| Befektetési egységekhez kotott életb. 38,8 24,5 46 275 46 723 17,0 18,8

Hagyomdnyos életbiztositas 4,3 2,8 7 368 6 785 2,9 3,0

Egyéb életbiztositas 1,0 1,1 1145 865 4,4 1,5
Forrds: MNB

A 2022. évhez képest 8,6%-kal tobb nem-életbiztositasi szerz6dés kerult kdzvetitésre, 26,3%-kal magasabb dijon. A koz-
vetités ellenértékeként az értékesit6k 17,6%-kal realizalhattak nagyobb bevételt.

Az utasbiztositasi kategoria volt a legdinamikusabb a nem-élet dgon, a kozvetitett utasbiztositasok dija és darabszama
alapjan az utazdsi kedv novekedése 2023-ban is toretlen volt. A 37,5%-0s kozvetitett dij ndvekedés mellett 35,5%-kal
tobb szerzGdés értékesitése tortént, vagyis a pandémia el6tti kozel 450 ezres szerz6désszamot meghaladva csaknem 500
ezer ugyfél biztositotta utazasat kdzvetitén keresztul. A gépjarmUvekhez kapcsolddd biztositasok trendszer(i novekedése
folytatédott, 6,7%-kal és 13,1%-kal tobb kotelezd gépjarm-felel6sségbiztositas és casco keriilt megkotésre, amit csak
részben magyardz a 2022. év végéhez viszonyitott, kozel 100 ezerrel tébb forgalomban lévé gépjarmd. A novekedés mo-
gott az emelkedd atlagdijak (+9,8%, illetve +20,4%) hatasara ndvekvé nomindlis dijkilonbségek Gigyfélmobilizald hatasa
is huzédhat.

A legnagyobb bevételt generdld vallalati biztositasok 42,0%-kal tovabb névekedtek, de az el6z8 évhez hasonldan a szer-
z6dések darabszama szintén csokkent. A kozvetitett atlagdijak 47,7%-kal ndvekedtek, ebben az inflacids hatas mellett
tetten érhet6 a kozvetit6k erbfeszitése az alulbiztositottsag jelenségének csokkentésére, melyre az MNB korabban kor-
levélben hivta fel az érintettek figyelmét. A 2024-t6] bevezetett lakasbiztositasi kampany hatasara a jové év nyertese ez
a termékkategoria lehet.

A kozvetitett kockdzati életbiztositasok darabszdma dramaian, a harmaddra esett vissza, ugyanakkor ez nem jelentette
a dijak csokkenését, mivel az egy szerzédésre jutd atlagdijak tobb mint haromszorosara, 183 ezer forintra emelkedtek.
A megtakaritasi jellegli életbiztositasok kozvetitett dijai szintén jelentdsen, 36,7%-kal csokkentek, ugyanakkor a kdzve-
titett darabszam stagnalt, mig a biztositok altal kifizetett 6sztonz6k mértéke 9,6%-kal emelkedett. Ennek hatterében az
huzadik, hogy a nagysagrendileg magasabb 0sztonz6ket kinald folyamatos dijas termékek kozvetitett allomanydija és
darabszama is novekedett, ugyanakkor a t6kepiaci termékekkel, koztiik az esetenként inflacio feletti hozamot garantald
allampapirokkal versenyezni tudd egyszeri dijas termékek értékesitésének darabszama tobb mint 75%-kal, a kozvetitett
dijak 66,7%-kal estek vissza.
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KOZVETITOK ES KOCKAZATAIK

5.1.2.1 Dinamikusan névekvé MFO ko6zvetités

A lakasbiztositdsok kdzvetitési volumenében nem lathatd jelent6s valtozas az el6z6 évhez viszonyitva, a kdzvetit6k 6,7%-
kal tobb lakdsbiztositast értékesitettek 2023-ban (5.1. dbra). Az MFO termékek értékesitésében ugyanakkor ugrasszerd
novekedés lathatd, a 2022. évhez viszonyitva 71,3%-kal tobb fogyasztdbarat lakasbiztositast értékesitettek a kézvetiték,
a teljes értékesitést tobb mint 10%-at. A valtozds mértéke nem ennyire dinamikus az online térben: ahol az ligyfelek sze-
mélyes tanacsadas nélkil jutnak el a szerz6déskotésig, ott a névekedés 45,9%, ugyanakkor csaknem kétszer gyakrabban,
23,6%-ban az MFO terméket vdlasztjak. A teljes kdzvetitett allomanyhoz viszonyitott magas MFO aranyt magyarazhatja,
hogy az online térben biztositast kot6 szerz6ddék jellemzGen sztenderd ingatlanokra, kockazatokra keresik a szamukra
legmegfelelGbb biztositast, mely igényekre optimalizalt termék az MFO.

5.1. abra
Az alkuszok és tobbes ligynokok altal értékesitett lakasbiztositasok alakulasa
Ezer db %
rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr - 35
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B VIFO darabszam [ Hagyomanyos lakasbiztositas darabszam
—— MFO arany (jobb tengely) —— Online MFO arany (jobb tengely)

Forrds: MNB

Trendszer(i névekedés nem lathatd a kozvetit6k altal értékesitett lakasbiztositasok darabszamaban (5.2. abra). Egy fére
vetitve, az értékesités volumenében jelentds tartalék azonosithatd, tekintettel arra, hogy bar az arany évrél évre névekszik,
az egy fére jutd lakasbiztositasok szama kevesebb mint egy darab havonta.

5.2. abra
Egy kozvetitlre juto kozvetitett lakasbiztositasok darabszama
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5.1.3. Tendenciozus létszamcsokkenés: ezer f6 évente

2023-ban is folytatddott a trendszer(i [étszamcsokkenés a biztositaskozvetitsi természetes személyek kdrében. Az elmult 3
évben évente nagysagrendileg ezer fével mérséklédott a regisztraltak szama (5.3. dbra), igy 2023. év végén 3,7%-kal keve-
sebb regisztralt biztositaskdzvetité személy szerepel az MNB nyilvantartasaban az egy évvel kordbbi allapothoz viszonyitva.
A biztositdi fliggd Ugyndkok szama a teljes sokasdghoz hasonldan 3,6%-kal csokkent, mig az alkuszok esetében 6,2%-kal
kevesebb személy végzett biztositaskozvetitbi tevékenységet, amit legnagyobb részben egy alkusz Uzleti modellvaltdsa
magyaraz. A tobbes ligynokok [étszdma az utdbbi harom évben 3500-as érték koril stabilizalodott.

5.3. dbra
A biztositaskozvetité természetes személyek szamanak alakulasa

Ezer f6
B et - 300
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=== Ugynok mm Tobbes Gigynok mmm Alkusz
Szer6dések szama/alkusz, tobbes ligynok/év (db, jobb tengely)
— Szerz6dések értéke/alkusz, tébbes tigyndk/év (mFt, jobb tengely)

Forrds: MNB

Az 6regedd tarsadalom kihivasok elé allitja a gazdasag szereplGit is, amelynek hatdsa érzékelhetd a biztositaskdzvetitéi
piacon is (5.4. abra). A személyi és targyi feltételek altal tdmasztott belépési kovetelmények ugyan azonosak a kilonb6z6
kozvetitGi kategoridkban, az adatok alapjan azonban az egyes kdzvetit6i tipusok eltéré mddon képesek megszélitani a po-
tencialis, illetve megtartani az aktiv munkatdrsakat. A kilénb6z6 koézvetit6i kategdriaknal jelentdsen eltér az atlagéletkor
valtozdsdnak dinamikaja. A tobbes ligynokok esetében hagyomanyosan kisebb az atlagéletkor, nagy fokuszt helyeznek
a fiatalok, palyakezd6k megszoélitdsara, az atlagéletkor ezzel egyiitt két évvel nétt az elmdult hét év alatt. A kihivasra a leg-
jobb valaszt az adatok alapjan a biztositoi fliggd ligynokok esetében adtdk a szerepldk, igy az atlagéletkor hét év alatt egy
évvel novekedett, ezzel szemben az alkuszok altal megbizott kdozvetit6k atlagéletkora azonos id6tavon négy évvel nétt.
A jelenség elkerilése érdekében az alkuszok kiemelt figyelmet forditanak a kollégak megtartasara, mely az adatok tiikrében
sikeresnek mondhato, ugyanakkor az 6regedés dinamikajanak mérséklése vagy megallitdsa érdekében sziikséges lehet az
Gzleti mikodési modellek atgondolasa, az alkuszi szakma fiatalok szamdra torténé vonzdbba tétele.
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5.4. abra
A biztositaskozvetits természetes személyek atlagéletkoranak alakulasa
s Eletkor Eletkor
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5.1.4. Kiugréan névekvé nem-élet arany, torténelmi mélypont élet agon

A kozvetitett szerz6dések 6sszértéke 2023-ban 279 millidrd forint volt, mely 14,7%-kal mulja fellil a 2022. évi 6sszeget.
A nem-életbiztositdsok részardnya tovabb nétt, 2023-ban elérte a 88,4%-ot. A kiilonbség ilyen mértékl novekedéséhez az
élet 4g tovabbi visszaesésének eredménye is hozzajarult. Elet dgon a kozvetitett szerzédések dsszege 32,5%-kal csokkent,
ezzel parhuzamosan a kdzvetitett nem-életbiztositasi szerz6dések 6sszege 26,2%-kal emelkedett. Az élet dgon bekovet-
kezett szerzGdéses érték visszaesésének hatterében f6ként a megtakaritasi jelleg(li életbiztositasok 36,7%-0s csokkenése
all. Nem-élet dgon kiemelendé a kdzvetitett vallalati és intézményi vagyonbiztositasok értékének 42,0%-o0s emelkedése
a 3,8%-0s darabszamcsokkenés mellett, valamint a casco biztositdsok esetében tapasztalhatdé 13,1%-os darabszam-no-
vekedés melletti 36,2%-0s szerz6déses érték emelkedés, mely mogott jellemzden a casco dijakra is hatd inflacids hatds
figyelhet6 meg.

5.5. dbra
Az alkuszok és tobbes ligynokok altal kozvetitett biztositasi dijak alakulasa
Mrd Ft %
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5.1.5 Novekvd koncentracio mindkét agon

Az élet és a nem-élet agon a korabbi csokkenést kbvetSen 2023-ban a kozvetitett bruttéd dijbevétel, illetve allomanydij
alapjan szamolt piaci koncentracié novekedett (5.6. abra). Az élet dgon a Herfindahl-Hirschman-index (HHI) értéke 13,0%-
rol 14,9%-ra ndvekedett — a piac mérsékelt koncentraciéjat mutatva —, azzal egyiitt, hogy a TOP5 részesedése 71,2%-rdl
68,9%-ra csokkent, mely tovabbra is magasnak tekinthet6. A nem-élet dgon szintén novekedett mindkét koncentracids
mutatd. A hagyomdnyosan alacsony nem-élet piaci kdzvetit6i koncentracidot mutatd HHI index két évnyi csokkenés utan
6,1%-ra, a TOP5 részesedése 46,8%-ra emelkedett.

5.6. abra
A TOPS5 fiiggetlen biztositaskozvetito részesedése és Herfindahl-Hirschman-index brutto dijbevétel és
allomanydij alapjan aganként
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Forrds: MNB

5.1.6. Tobb lzletagban is kihasznalatlan online potencial

Az elektronikus értékesités aranya az elmult években stagnalast mutat, a digitalis fejlesztések tovabbra is varatnak magukra
a kozvetitGi piacon, igy az elektronikus (Uzletkotd segitsége nélkil torténd) értékesités jellemz&en tovabbra is azon ter-
mékkategdridkban mutat kiugré eredményt, amely termékek kdnnyedén dsszehasonlithatdak, egyszer(ien kalkuldlhatéak
vagy rendkivil arérzékenyek. A 2023. évben valamennyi termékkategdriaban novekedés volt megfigyelhetd, azonban
a novekedés mértéke nem volt szdmottevd, valamint az online értékesités szempontjabdl kiugré termékkategoridkban sem
tortént valtozas. Annak ellenére, hogy az 5.1.2. tdblazat adatai szerint a 2023. év legdinamikusabban névekvé (35,5%-0s
novekedés) terméke az utasbiztositas volt, a tisztan elektronikusan kozvetitett szerz6dések csupan 0,1 szazalékponttal
novekedtek. llyen dinamikus névekedés mellett tapasztalt minimalis elektronikus aranyvaltozas alapjan valdszindsithetd,
hogy az utasbiztositasok megkozelitették vagy elérték a bennik rejl6é elektronikus értékesithetségi potencialt. Ezzel el-
lentétes képet mutatnak a gépjarmu biztositasok, amelyek koziil a leginkabb elektronikus értékesitésre termett kdtelezé
gépjarmu-felelGsségbiztositasok csupan egyharmada kerlt kdzvetitésre Uzletkots segitsége nélkil. Az elektronikus érté-
kesitésben évek 6ta rejl6 és kihasznalatlan névekedési potencial a 2023. évben sem mutat valtozast, azonban a kozvetitést
végz3 természetes személyek szamanak csokkenése mellett a lehetdségek kihasznalasa és igy a digitalis fejlesztések nem
sokaig tlrhetnek halasztast. (5.7. abra).
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5.7. abra
Elektronikusan kozvetitett nem-életbiztositasi szerz6dések aranya (darabszam szerint, a kozvetitett
szerz6déseken beliili arany)
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5.2. PENZPIACI KOZVETITOK
5.2.1. Tovabbi koncentracid a pénzpiaci kozvetitoknél is

A pénzpiacon 2023-ban 6,4%-kal mérsékl6dott az intézmények szama, melyet f6ként a tébbes ligynokdk 6,4%-os csokke-
nése generalt, amely jelenség hatterében az all, hogy a marginalis értékesitési aranyt képvisel6 intézmények az engedélyiik
visszaadasa mellett dontdttek. Osszességében megallapithaté azonban, hogy a kdzvetitdi piac jelenlegi szerepl6i valsagallo-
nak bizonyulnak. Ugyanakkor tovabbra is fontosnak tartjuk felhivni a figyelmet arra, hogy amennyiben a lakossagi hitelezés
hosszabb tavon is csokkend tendenciat mutat, ugy a — jellemzGen lakossagi hitelezésben aktiv — pénzpiaci kdzvetitéknek
alkalmazkodasra lesz szlikséglik. Ezen alkalmazkodas egyik lehetséges mddja a mas piacokra (pl. biztositaskozvetitdi piac)
torténd belépés. A természetes személyek létszama 2023-ban 8,4%-kal csdkkent, mely a mar fent emlitett kisebb szerepl6k
altali engedélyvisszaadasok, valamint az inaktiv kdzvetit6k esetében alkalmazott profiltisztitd intézkedések eredménye.
A jutalékbevételekben megfigyelhetd jelent6s, 18,1%-0s csokkenés hatterében a jelzaloghitelek és a személyi kdlcsonok
drasztikus visszaesése all. (5.3. tablazat)

5.3. tablazat
A fliggetlen pénzpiaci kozvetit6k legfontosabb adatai

Pénzpiaci kozvetitd
2022 2023

Intézmények szama (db) 483 452 O

Alkusz 17 17

Tébbes ligyndk 326 305

T6ébbes kiemelt kbzvetitd 4 4

Aruhiteles kézvetits 136 126
Természetes személyek szama (f6) 6 516 5968 O
Jutalékbevétel (Mrd Ft) 21,0 17,2

Megjegyzés: A fliggetlen pénzpiaci kézvetité intézmények szama tartalmazza a pénzpiaci kézvetitéként nyilvdntartdsba vett és a pénzpiaci kézve-
titGi tevékenységet fétevékenységként végzd intézményeket, valamint az egyéb fétevékenység alapjdn nyilvdntartdsba vett és pénzpiaci kézvetitdi
tevékenységet is végzd intézményeket. Az druhiteles pénzpiaci kézvetiték nem kételezettek adatszolgdltatdsra. A pénzpiaci- és a biztositdskézve-
tit6 természetes személyek k6zott lehetséges dtfedés.

Forrds: MNB

5.2.2. Drasztikus cs6kkenés a lakossagi hitelezésben

A 2023-as év a lakossagi hitelek és pénzkdlcséndk minden f6 termékkategdriajaban csdkkenést eredményezett. Osszes-
ségében a lakossagi hitel és pénzkolcson esetében a szerz6dések értéke 32,3%-kal, az értékesitett darabszam 24,0%-kal,
mig a jutalékbevétel 6sszege 22,0%-kal esett vissza a 2022-es évhez képest. A lakossagi hitelek koziil a legszembetlinébb
visszaesés — a 2022-es évhez hasonldan — ismét a jelzadloghitelek esetében figyelhet6 meg, ahol a szerz6dések értéke
34,1%-kal, a szerz6dések szama 35,4%-kal, a jutalékbevétel 6sszege pedig 23,9%-kal csokkent. A jelzaloghitelek drasztikus
visszaesésében a valtozo gazdasagi korilmények, a megemelkedett hitelkamatok, a lakasok magas forgalmi értéke, vala-
mint a CSOK sz(kitése egyarant szerepet jatszott. Kiemelendd tovabba az értékesitett személyi kdlcsonok darabszamanak
28,2%-0s visszaesése, melyhez a szerz6dések értékének 33,4%-o0s, valamint a jutalékbevétel 6sszegének 24,9%-0s csok-
kenése tarsult. A vallalati hitel, pénzkdlcsén és pénziigyi lizing kategdridban a szerz6dések értékének 7,5%-0s novekedése
mellett az értékesitett szerz6dések 2,9%-os, valamint a jutalékbevétel 6sszegének 17,1%-os csokkenése kovetkezett be.
(5.4. tablazat)
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5.4. tablazat
A filiggetlen pénzpiaci kozvetit6k értékesitési adatai

Szerz6dések értéke Szerz6dések szama Jutalékbevétel
Mrd Ft db Mrd Ft
2022 2023 2022 2023 2022 2023
Vallalati hitel, pénzkolcson és p. lizing 263,4 283,1 O 19 351 18797 O 3,5 290
Lakossagi hitel és pénzkolcsén 6sszesen 770,2 521,2 O 158 697 | 120635 © 14,7 11,5 O
ebbdl: Jelzdlog 569,3 375,4 37 159 24 009 9,5 7,2
Gépjarmi 0,5 0,3 146 93 0,02 0,0
Személyi kélcsén 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
Lakossagi pénziigyi lizing 6sszesen 26,6 34,9 O 6538 7429 O 0,6 0,40
ebbdl: Ingatlan 3,3 1,4 246 90 0,1 0,0
Gépjarmi 23,3 33,6 6273 7324 0,5 0,4
Egyéb 0,0 0,0 19 15 0,0 0,0

Forrds: MNB

5.2.3. 2019-es szinten a kozvetit6i lakossagi hitelezés

A kozvetit6 természetes személyek l1étszama 2023-ban az el6z6 évhez viszonyitva 8,4%-kal csékkent. A lakossagi hitelezés-
ben 2017-t6l megfigyelhet6 stabil novekedés 2022-ben megtort, majd 2023-ban tovabbi drasztikus visszaesés kovetkezett
be. A 2021-es csucshoz képest 37,7%-kal csokkent a szerz6dések értéke, amely alapjan a lakossag részére kozvetitett
hitelek és pénzkolcsonok értéke 2023-ban a 2019-es szintig zuhant vissza. A jelenség mogott ez esetben is a gazdasagi
korilmények, igy a csokkend redlbérek, a magas kamatszintek, és ebbdl kifolydlag, a visszaesd hitelkihelyezések allnak.
A vdllalati szegmens felé kozvetitett szerz6dések értéke ugyanakkor 2020-tdl folyamatosan névekedést mutat, a 2022-es
évhez képest tovabbi 7,6%-kal 283,1 milliard forintra emelkedett. A kozvetitett lakossagi pénziigyi lizing szerz6dések értéke
az el6z6 évhez viszonyitva 31,2%-kal n6tt, azonban 2017-ig visszatekintve még mindig messze elmarad a korabbi évek
eredményeihez képest. Kiemelend6 a lakossagi lakdstakarék szerz6dések értékesitésben tapasztalt dinamikus novekedés,
amely alapjan 2023-ban a kozvetitett szerz6dések darabszdma tobb mint 6t és félszeresére nétt az el6z6 évhez képest.

5.8. dbra
Pénzpiaci kozvetit6k szama és a kézvetitett hitel és lizing 6sszege

4
T () ) s e -15 000

1100 1

1000 A
900 -
800 1 --+10 000

700 1

600 A

500 1

4004 --+5000

3004

2001

100 ]

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

E Lakossagi hitel és pénzkdlcson
I Lakossagi pénzigyi lizing
= Vallalati hitel, pénzkolcson és p. lizing

- = KOzvetit6 természetes személyek szama (f6, jobb tengely)
Forrds: MNB
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6. Nem bankcsoporthoz tartozo pénziigyi
vallalkozasok és kockazataik

6.1. PIACI JELENLET

A nem bankcsoporthoz, azaz dsszevont felligyelet ald nem tartozé pénziigyi véllalkozdsok kockdzatainak felmérése soran
az utébbi 5 év adatai keriiltek felhasznalasra, melybdl a 2019-2022. évre vonatkozd adatok az éves auditalt adatszolgal-
tatdson alapulnak, az utolsé 2023. évi pedig elSzetes adat?®. A szektort érinté valds kockazatok felméréséhez — a 6.1.
tablazatban foglalt adatokat kivéve — a torzitd hatas elkeriilése érdekében két specialis, nem a pénzigyi vallalkozasok
altalanos tzletmenetéhez kothetd tevékenységet folytatd pénzigyi vallalkozas adatai kiszlrésre keriltek.

6.1. tablazat
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok fébb adatai

2019 2020 2021 2022 2023

Nem bankcsoporthoz, azaz 6sszevont feliigyelet ald nem tartozé pénziigyi

vallalkozasok mérlegf66sszege (milliard forint) 1505 1581 1735 1960 2087

Nem bankcsoporthoz, azaz 6sszevont feliigyelet ala nem tartozé pénzigyi

vallalkozasok darabszama 223 225 226 222 223

A vizsgalt id6szakban auditalt adatszolgaltatast nem teljesité pénziigyi

vallalkozasok darabszama e . 2 . )

Megjegyzés: A tabldzat azoknak a pénziigyi vdllalkozdsoknak az aktudlis adatait tartalmazza, akik az adott idészakban nyujtottak be adatszolgdl-
tatdst az MINB részére.

Forrds: MNB

A nem bankcsoporthoz tartozé pénzigyi véllalkozasok darabszamat tekintve az utébbi 5 évben kozel azonos szinten mo-
zogtak, ugyanakkor pozitiv és negativ iranyu elmozduldsok az intézményi darabszamot tekintve év kozben kis mértékben
megjelentek, befolyasolva ezzel a szegmens szerepli szamanak alakulasat.

2023. évben 1 pénzigyi vallalkozas részére keriilt az MNB dltal a miikddéshez sziikséges tevékenységi és miikodési engedély
kiadasra, 1 intézmény esetében pedig tulajdonosi dontés és kezdeményezés eredményeképp az adott pénzigyi vallalkozas
visszaadta a tevékenységi és m(ikodési engedélyét. Az MNB 3 pénziigyi vallalkozas esetében vonta vissza a miikodési enge-
délyt, a személyi és targyi feltételek, a rendszeres, MNB felé tovabbitandé adatszolgaltatasok nem teljesitése, a felligyeleti
egyuttmikodés hidanya, valamint a prudens miikodés kapcsan beazonositott kockazatok és aggalyok felmerilése miatt.

A 2023. év végével jogszabalyban elGirt induld t6ke teljesitését az MNB szorosan nyomon kovette és figyelemmel kisér-
te, a jogszabalyi kovetelmény teljesitésének elmulasztasa miatt tevékenységi engedély visszavonasara nem keriilt sor.
A szektort alkotd intézmények darabszamait érintd valtozdsokkal kapcsolatban a 2023. évben sem keriiltek beazonositdsra
szektorszintl kockdzatok.

A pénziigyi véllalkozdsokra vonatkozd jogszabalyi kdrnyezet alakuldsa negativ hatast gyakorolt a vizsgalt intézmények
eredményére és eredménytermel6 képességére, ennek ellenére azonban a nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi val-
lalkozdsok mérlegf6dsszege 2023. évben 6,4%-kal ndvekedett az el6z6 évhez képest, a volumene pedig meghaladta a 2
ezer milliard forintot. A szektor folyamatos béviilését mutatja az utdbbi 5 évre vonatkozd mérlegf66sszeg adatokban
megfigyelhetd novekvé trend, mely a 2023. évben is folytatodott.

26 Eltérést eredményez a 2023. évi jelentéshez képest, hogy 2023. évben a 2022. december 31. napi auditalt adatok nem alltak rendelkezésre, mig
a jelen jelentés mar a 2022. évi auditdlt adatokat tartalmazza.
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6.2. TOVABB NOVEKSZIK A TULAJDONOSI TOKEBEVONAS

A 2023. évben tovabb folytatodott — de a tavalyinal Iényegesen alacsonyabb mértékben — a szektor miikddését biztositd
kilsé forrasok novekedése. A hitelintézeti (belfoldi és kilfoldi) forrasok aranya tovabbra is kiemelked8, 39%, ezen belll
a kulfoldi hitelintézeti forrasok emelkedtek nagyobb mértékben. Volumenben tovabbra is a belfoldi hitelintézeti forras
dominal a nem hitelintézettél és nem belfoldi pénziigyi vallalkozastdl szadrmazd egyéb forrds kategdria utan, bar nem éri
el a 2021. évi szintet, emelkedése 2% alatti. A kilfoldi hitelintézeti forras volumenben a belféldinek minddssze 62%-a,
de novekedése magasabb, 4,4%, ami viszont jelent6sen elmarad a tavalyi 71%-os szintt6l. A nem bankcsoporti pénzigyi
vallalkozasok egymas kozti finanszirozasa szinte stagnalt.

6.1. abra
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok t6keellatottsaga
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Forrds: MNB

A hazai hitelintézeti finanszirozdson beliil tovabbra is az MFB Magyar Fejlesztési Bank Zrt. a legnagyobb finanszirozé, ma-
sodik az Eximbank Zrt., harmadik az MBH Bank Nyrt. Az MFB Magyar Fejlesztési Bank Zrt. 1,1%-kal novelte kintlévdségeit
a szektorban, ami messze elmarad a 2022. évi 19%-o0s ndvekedéstél, mig a volumenben lényegesen kisebb Eximbank Zrt.
jelent6sebb mértékben, 16%-kal ndvelte a nem bankcsoporti pénziigyi vallalkozasok finanszirozasaban valé részvételét.

A nagyobb, tiz milliard forintos mérlegféosszeg feletti, hazai hitelintézeti finanszirozassal rendelkez6 intézmények tevékeny-
ségében nem kovetkezett be fordulat, tovabbra is tébbségében hitel- és pénzkdlcsdn nyujtasi tevékenységet folytatnak.
Valtozatlanul megfigyelheté a magas koncentraltsag, a 2023. évi belféldi hitelintézeti finanszirozas kdzel 80%-a a pénzligyi
vallalkozasok 10%-4anal 6sszpontosul. A tavalyinal kisebb mértékben novekvd kilfoldi hitelintézeti finanszirozas tovabbra
is néhany kulfoldi tulajdonu, jellemz6en gépkocsi lizing tevékenységet folytato véllalkozasnal koncentraldodik.

A pénzigyi vallalkozasok t6keellatottsaga 16%-rdl 17%-ra emelkedett 2023-ban, de még igy is elmarad a kordbbi 20%-o0s
szinttdl. A sajat t6ke részaranyan tul a volumene is jelent8sen emelkedett, ami elsésorban a tulajdonosi tékeemelésnek,
kisebb mértékben a jovedelmez6 gazdalkoddsnak tudhatd be.

Az indulé t6ke emelésére vonatkozo év végére teljesitendd jogszabdlyi elGirdsok eredménye — melynek valé megfelelés
sikeresnek tekinthet6 a szektorban -, hogy a sajat t6ke 13%-kal, mig a killsé forrasbevonds minddssze 4%-kal novekedett.
A sajat t6ke elemeken belll az indulé t6kébe is beszamitd jegyzett tGke tobbek kozott az osztalék visszaforgatdsabdl ere-
d6éen 10%-kal novekedett, mig az eredménytartalék 42,7%-kal emelkedett, amelyhez hozzajarult a lekotott tartalékbdl
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tortént atcsoportositas, a 2023. évi addzott eredmény azonban tébb mint 10%-kal csdkkent a 2022. évihez viszonyitva
(ez utébbi nem képezi az induld téke részét).

Egymilliard forint feletti sajat t6kével — darabszamot tekintve —a nem bankcsoporti pénziigyi véllalkozasok (65 db) 29%-a,
mig 100 millid Ft alatti sajat tékével (7 db) 3%-a rendelkezik.

Mas szemszogbdl kozelitve (ez a tipusu kategorizalds a 6.1. abran nem jelenik meg), a tulajdonosi finanszirozds emelkedést
mutat, a kapcsolt vallalkozasoktdl érkez6 forras azonban jelent&sen visszaesett 2023-ban. A tagi kdlcsonként jelentkezé
tulajdonosi finanszirozasi forras tavalyindl nagyobb mértékd, 4,1%-os novekedése a tulajdonosi t6keemeléssel egyltt
stabil tulajdonosi hatteret jelez a szektorban.

A novekvd kiils6 forrasbevonds és a tulajdonosi tékeemelések a csokkend jovedelmezdség ellenére azt mutatjak, hogy
tovabbra is vonzo a pénziigyi véllalkozasokba torténd befektetés.

6.3. MERSEKELTEN NOVEKVO KOVETELESALLOMANY

A 2023. évben 121 pénzugyi vallalkozas tudta az ugyfelekkel szembeni kdvetelésallomanyat névelni 2022. évhez képest,
amelyek kozll 8 intézmény 5 milliard forintot meghaladd novekedést ért el. Ezek a f6 tevékenységiiket tekintve jellemz&en
a hitel- és pénzkolcson, illetve a pénziigyi lizing tevékenységet folytatd intézmények kdzé tartoznak.

6.2. abra
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok kdvetelésallomanyanak alakulasa
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Forrds: MNB

A vizsgalt intézmények bruttd kdvetelésallomanydnak valtozasa a 2022. évi névekedést (15%) kovetben 2023. évben
mérsékeltebb valtozast (3%) mutatott.

A 2023. évi dllomanynovekedésben a hitel- és pénzkdlcsdn nyujtasi tevékenység, illetve a pénzigyi lizing volumenének
a bévilése jatszott szerepet, mig a faktoring (folyd és work-out) allomanya, valamint az egyéb kovetelések csdkkentek.
A work-out dllomany csékkenése azt jelzi, hogy a vasarlassal megszerezhetd kdveteléscsomagok nem kompenzaljak a tor-
lesztés és az egyéb jogcimen torténd csokkenést a koveteléskezel6i piacon.
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Az utolsd 5 év tekintetében a pénziigyi lizing volumene folyamatosan névekedett, ami elmondhatd a hiteldllomanyrdl is,
leszamitva a 2020. évet, amikor gyakorlatilag stagnalt.

A nem bankcsoporthoz tartozd pénzigyi véllalkozasok elsGdleges tevékenysége tovabbra is a hitel- és pénzkolcson nyujtas,
amely a brutté kdvetelésallomany 56%-at teszi ki, ezt kdveti a pénzigyi lizing 31%-kal, a work-out 10%-kal, majd a folyo
faktoring 3%-kal. A nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok kdvetelésallomanyat a korabbi idészakhoz hason-
I6an tovabbra is magas koncentréltsag jellemzi. Az intézmények 15%-anal 6sszpontosul a teljes kbvetelésallomany 66%-a.

6.4. JOVEDELMEZOSEG CSOKKENESE

2023. év soran a nem bankcsoporti pénzugyi vallalkozasi szektor tdbb mint 85%-a nyereségesen miikodott, azonban
a szektorszintl addzott eredmény elmaradt a 2021. évi és a 2022. évi addzott eredmény volumenétdl is.

6.3. dbra
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok eredménye
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A 2023-as évben az 1 millidrd forintot elérd, vagy meghaladd pozitiv eredményt realizald pénziigyi vallalkozasok hitelezés-
sel, lizing tevékenységgel és kovetelésvasarlassal foglalkoznak. A 6 legnagyobb — 1 milliard forintot meghaladé — adézott
eredmény visszaesést elszenvedd pénzigyi vallalkozas kozil bar 3 tovabbra is nyereségesen miikodott, azonban egyiittesen
tobb mint 27 millidrd forint 6sszeggel kevesebb addzott eredményt konyvelhettek el, mint 2022. évben.

A jovedelmezGségi eloszlas kedvezd elmozduldsat mutatja azonban, hogy mig 2022. évben minddsszesen 181 pénzligyi
vdllalkozas tudott elérni pozitiv addzott eredményt, addig 2023-ban mar 191 pénziigyi vallalkozas kdnyvelt el nyereséget
az el6zetes adatok alapjan, mindemellett a negativ addzott eredményt termel6 intézmények darabszama 39-rél 30-ra
csokkent.

A visszaesés oka részben a pénzligyi szervezetek kilénaddja, illetve az extraprofit add, mely utdbbinak a 2023. évre vo-
natkozéan megdllapitott 6sszegét tobbségében harom egyenlG részletben, juniusban, oktéberben és decemberben kellett
megfizetnilik a pénzligyi vallalkozdsoknak. A jovedelmez8ség csdkkenése ellenére a pénziigyi vallalkozdsok sajat t6kéjé-
ben stabil, er6teljesebb névekedés volt tapasztalhatd, mely részben a jogszabalyi kdrnyezet valtozasara vezethet6 vissza.
A jovedelmezGség csokkenése és a sajat tGke erételjesebb novekedése okan a ROE szintén csdokkend tendencidt mutat.
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6.5. VALLALATI HITELALLOMANY OVATOS NOVEKEDESE

2023. évre 6%-0s hiteldllomany névekedés kovetkezett be. A vizsgdlt intézményi kdrben a névekedés f6 mozgatdja to-
vabbra is a vallalati hitelezés. 2023. évre nem csokkent a hitelezési tevékenységet folytatd pénzigyi vallalkozasok szama
annak ellenére sem, hogy az év végével a 2019. december 31-én mar m{ikodd vagy alapitasi engedély alatt allé pénziigyi
vallalkozdsok koziil a Hpt. a hitelezési engedéllyel rendelkez8 intézmények szamara magasabb minimum induld téke szintet
irt el6, mint a tobbi tevékenységet végzd pénzigyi vallalkozasnak.

6.4. abra
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok hitelportfdlidjanak 6sszetétele
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2023. évben tovabb nétt a 10 milliard forintot eléré vagy azt meghaladé hitelallomdannyal rendelkezé pénziigyi vallalkoza-
sok szdma, mig 2022. évben az auditalt adatok alapjan 25, addig 2023. évben 27 intézmény rendelkezett 10 millidrd forint
feletti dllomannyal. Ezen intézmények kozott 3 olyan pénzigyi vallalkozas jelenik meg a 2023. évben, amelynek 2022-ben
még nem volt 10 millidrd forintot eléré vagy a feletti allomanya. Mind a 3 intézmény esetében a vallalati hiteldllomany
a meghatdrozod a portfolidban.

A hiteldllomany 90+ dllomdanya a vizsgalt 5 év tekintetében a portfolio teljesit6képességének a javulasat tikrozi.

A vizsgalt intézményi kor altal kezelt hiteldllomany szerz6désszama szamottevéen nem valtozott, 749 643-r6l 749 591-re
modosult, tovabbra is a haztartasi hitelszerz6dések adjak a donts tobbségét, ezen belil is 50%-ot képvisel a kézizalog
hiteldllomany, mig a vallalati hitelszerz6dések szama — ellentétben a vallalati hitelallomany 6sszegével — minddsszesen
3%-ot tesz ki. Ez egyrészt mutatja a vallalati hiteldllomany magas, egy tgyfélre esé kitettségét, mdasrészrél a haztartasi
hitelallomany fogyasztévédelmi kockazatat.

A vallalati hiteldllomanyt vizsgalva 2022. év végi auditalt adatokhoz képest 7%-os novekedés kdvetkezett be 2023. évre.
A ndvekedés megmutatkozik mind a 10 milliard forintot eléré vagy azt meghaladé vallalati hiteldllomannyal rendelkez6
intézményi kor szamat tekintve (2022. évben 21 pénzilgyi vallalkozas, 2023. évben 23 pénzigyi vallalkozas), mind pedig
az altaluk elért vallalati hiteldllomany Osszes vallalati hitelhez viszonyitott aranyat tekintve (2022. évben 81%, 2023. évben
83%). 2023. évre 6 pénzigyi véllalkozds tudta 5 milliard forintot eléréen vagy azt meghaladdan novelni véllalati portfo-
liojat, a 6 intézmény kozil 3 pénzigyi vallalkozas dontSen a mikro-, kis- és kozépvallalkozdsok részére nyujtott forrasok
kozvetitésébdl nyujt vallalati hitelallomanyt.

2023. évre a haztartasi hitelallomany tekintetében a nem 6sszevont felligyelet ala tartozé pénzigyi vallalkozasi szektor az

el6z8 év tendencidjahoz képest bar csekély mértékben, de novekedd kovetelésallomanyt tudott elérni. A ndvekedés 3%-ot
ért el még annak ellenére is, hogy egy, a haztartasi szektorban mikodé intézmény év kézben a tevékenységi engedélyét
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visszaadta, a portfolidja a vizsgalt intézményi koron kivil kerilt értékesitésre. A ndvekedés elsédleges forrdsa a gyorskol-
csont nyujtd és kézizdlog hitelezési tevékenységet folytato intézmények ligyfelekkel szembeni allomanyanak a novekedése.

A haztartasi szektort a névekedés mellett a portfolid mindségének javulasa is jellemezte 2023. évben, amely elsédlegesen
szintén a gyorskolcsont nyujtd intézmények portfolidjanak javuldasara vezethetd vissza, portfolidtisztitds kovetkezménye-
ként. 2023. évben tovabbra is jellemz6 a magas koncentraltsag, az el6z6 évhez hasonldan két pénziigyi vallalkozas tudott
10 millidrd forint feletti haztartdsi hitelallomanyt elérni, ez a két intézmény a szektor haztartasi dllomanyanak 67%-at
tette ki. Mind a két intézmény jelent6s 0sszegl, hitelintézeti refinanszirozast is igénybe vesz tevékenysége folytatasahoz.
A haztartasi dllomanyon belll mind6sszesen 7 pénzligyi vallalkozas tudott 2023. évben 10 000 vagy azt meghaladé szer-
z6désszamot elérni, ezek az intézmények gyorskdlcson nyujtasi tevékenységet és kézizalog hitelezést folytatnak.

A kézizalog hitelezéssel foglalkozé pénziigyi vallalkozasok kdvetelésadllomanydban a 2019. évben tapasztalt enyhe csok-
kenést kbvetben folyamatos novekedés tapasztalhatd. 2021-ben a pénziigyi vallalkozasok altal kezelt kézizalog dllomany
jelent6sen megemelkedett, amely a 2021. év soran a pénzligyi piacon tortént atrendez6dés eredménye volt, azonban
2022. és 2023. években mar a piac élénkilése tapasztalhatd. Bar 2021. évben a kézizalog kolcsént nydjté pénziigyi val-
lalkozasok tobb mint 40%-a esetében a kézizdlog kdlcson allomany csdkkent, 2022. és 2023. év végére mar valamennyi
miikods, kézizalog kdlcsént nyujtd pénzligyi vallalkozas kovetelésallomanya névekedést mutat. 2023. évben a 4 legnagyobb
kézizdloghitelezéssel foglalkozd pénziigyi vallalkozas dllomanyndvekedése a teljes kézizalog allomanyndvekedés mintegy
80%-4t tette ki, igy a kézizalog kdlcsondk tekintetében a piac tovdbbra is koncentralt.

6.6. TOVABBI NOVEKEDES A LiZINGPIACON

A nem bankcsoporti pénziigyi vallalkozasok altal kezelt lizing portfolié min&sége tovabbra is kivald. Annak ellenére, hogy
a 90 napot meghalado késedelemmel rendelkezé allomdany 2023. évben 6sszességében 8%-kal névekedett az el6z6 évhez
képest, ardnyaiban tovabbra is a teljes portfélid csupan 2%-at tette ki 2023. évben, igy a nemfizetésbdl eredd kockazatok
a szektorban tovabbra is alacsonyak.

6.5. abra
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok lizingportfélidjanak dsszetétele
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A vizsgdlt intézményi kor altal kezelt lizingadllomany 6sszessége Ugy tudott 2023. évben 4%-kal ndvekedni az el6z6 évhez
képest, hogy a vizsgalt intézmények eszkozlizing-portfolidjanak novekedése 2023. évben megszakadt és a 2019-es allomanyi
szintnél is alacsonyabbra csdkkent, amely 13%-o0s csokkenést jelent az el6z6 évhez képest. A gépjarmdilizing-portfolid ezzel
ellentétben 2023. évben 9,7%-kal béviilt az el6z6 évhez képest, igy a gépjarmlilizing portfolidjanak novekedési trendje
a korabbi évekhez hasonlé médon folytatédott 2023. évben is. A portfolié megoszIasat tekintve az eszkozlizing 2023.
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évben a kezelt teljes portfolié 20%-a, gépjarmdilizing pedig a teljes portfolid 79%-a. A vizsgalt idGszak lizingtipus szerinti
megoszlasaban megfigyelhetd, hogy a nem bankcsoporti pénzigyi vallalkozasok lizing tevékenysége egyre hangsulyosab-
ban tolédik a gépjarmivek felé, mig a termelGeszkozok, gépek, berendezések lizingelése a vizsgalt intézményi korre egyre
kevésbé jellemz6, az eszkozlizing-portfolid a teljes dllomanyon beliil sz(ikiilé tendenciat mutat.

6.6. abra
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok lizingallomanyanak és darabszamanak alakulasa
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A nem bankcsoporti pénziigyi vallalkozasok altal kezelt lizingportfolié allomanyat az utébbi 4 évben atlagosan 12%-os
éves bdvilés jellemezte, amely bdviilés 2023. évben 4%-ra mérsékl6dott. A vizsgalt intézményi kor altal kezelt lizing-
szerz8dések darabszama a 2022. évi stagnalas kozeli trendforduléjat kdvet6en 2023. évben minimalisan csdkkent, mely
tovabb erdsitette a lizingszerz6dések atlagos értékének ndvekvs tendencidjat. Az atlagos lizingligyletek nagysaga 2021.
évben 7,1 millié forint, 2022. évben 7,9 millié forint volt, mig 2023. évben 8,3 millié forintra névekedett. Annak okan,
hogy a nem bankcsoporti pénziigyi vallalkozasok altal kezelt lizingportfélié jelent&s része, 89,5%-a vallalati szektorhoz és
csupan 10,5%-a kotddik a haztartasi szegmenshez, az atlagos lizingligylet nagysaga a vallalati lizingligyleteket prezentalja
jobban. A 2023. évi lizingvolumen 8%-kal visszaesé novekedése az el6z6 évek atlagos értékéhez képest megfontolt ke-
resletet mutat mind a vallalat, mind a haztartas részérél a lizingpiacon.

6.7. KOVETELESKEZELESRE VASAROLT ALLOMANY CSOKKENESE
FOLYTATODOTT

A 2023. évben a nem bankcsoporti pénzligyi vallalkozasok altal kezelt work-out allomany értéke 6,5%-kal csokkent az el6z6
évhez képest. A pénzigyi intézménytdl vasarolt allomany 5,9%-kal, a nem pénziigyi intézményi kortél vasarolt 7,8%-kal,
szintén csokkent.

2023-ban 10 db work-out kévetelésallomannyal rendelkezd, nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi véllalkozas ért el kozel
1 milliard forint vagy 1 milliard forint feletti allomanynévekedést, szemben a 2022-es adatok szerinti 6 db intézménnyel,
melyhez képest tehdt 2023-ra ez a szam kdzel megduplazédott. A pénziigyi intézménytdl vasarolt kdvetelések jellemz6en
nagyobb 6sszegliek, dominancidjuk még mindig meghatdrozd, de mar csokkenbben van, részaranyuk 2022-hez képest
szerz6désszam alapjan minimalisan csokkent, és ebbdl a szempontbdl a teljes kdvetelésdllomany 44,4%-4t, a portfélio
konyv szerinti értékének 69%-at teszik ki. Megallapithatod tehat, hogy szerz6désszam alapjan a koveteléskezelésre megva-
sarolt és kezelt portfélio tobb mint a felét nem a pénziigyi intézménytdl vasarolt hitelek teszik ki, hanem a nem pénzigyi
intézménytdl vasarolt kbvetelések, melyek kitettsége viszont alacsonyabb.
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A pénziigyi intézményektdl vasarolt ingatlannal fedezett lakossagi jelzaloghitelbdl szarmazoé kovetelések értéke 19,23%-kal
csokkent, e szerz6dések darabszama pedig 1,7%-kal csokkent 2022-hez képest, ami a kdveteléskezelés hatékonysaganak
javuldsat mutatja, illetve, hogy a pénziigyi intézmények altal eladdsra kinalt jelzaloghitel allomany kitettsége alacsonyabb,
mint kordbban, amit f6ként a pénziligyi intézmények behajtasi stratégidja eredményez. A nem bankcsoporti pénzigyi
vallalkozasok kozotti allomanycsere 2023-ban 7,8%-kal szintén csokkent.

6.7. abra
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok vasarolt kovetelésallomanyanak dsszetétele
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A 2023-ban vasarolt kovetelésallomany a work-out tevékenységet folytaté cégeknél nem tudta kompenzalni a kezelésbél
eredd tranzakcios csokkenést, pedig az szintén visszaesett. A torlesztések volumenének 4,8%-os tovabbi csokkenése
a 2022-es — 2021-hez viszonyitott — 20%-0s cs6kkenéshez képest inkabb stagnalasnak nevezhetd. Tovabbra is az a ten-
dencia a meghatarozé mértékben kdvetelésvasarlassal foglalkozé pénzigyi vallalkozasok esetében, hogy kevésbé vesznek
igénybe hitelintézeti finanszirozasi forrast, altalanosabb a sajat vagy tulajdonosi forrasbdl torténd finanszirozas. A kovete-
|ésvasarlassal foglalkozo pénzigyi vallalkozasok adézott eredménye a vonatkozd 2023-as adatok szerint 2022-hez képest
17,4%-kal visszaesett, ami — az extraprofit addé megfizetése okdn — egy pénziigyi vallalkozds eredményének kiugrdéan nagy
mérték(i csokkenésében koncentralddik, igy nem mondhatd generalis, szektorszint( jelenségnek.

6.8. EOGYAS;T()VEDELEM, KIEMELT FIGYELEM A FOLYAMATOS FELUGYELETI
TEVEKENYSEGRE

Az MNB a 2023. év soran a korabbi idGszakok gyakorlatat kdvetve a prudens m(ikodés mellett kiemelt figyelmet forditott
a fogyasztévédelmi targyl jogszabalyi rendelkezések, MNB ajanlasok betartatdsara, nyomon kovette a hazai gazdasagi
folyamatokat, illetve a jogszabalyi valtozasok hatasait.

A bankcsoporti feliigyelet ala nem tartozo pénziigyi vallalkozasok szamara kiemelten fontos a folyamatos, segité6 kommu-
nikacio, tekintettel arra, hogy szamos intézmény az elmaradott infrastrukturabdl eredd kihivasokkal szembesiil, 51%-uk
1-5 f6t foglalkoztat, mikdzben jelentds szamu tgyféldllomannyal rendelkezik.

Az MNB 2023-ban is folyamatos felligyeleti tevékenysége keretében tobbek kozott nyilatkozattételi felhivasokkal, adat-
bekérésekkel, elemzésekkel kiemelt figyelmet forditott a nem bankcsoporti pénziigyi vallalkozdsok fogyasztébarat ma-

gatartasara.

2023-ban a kis 6sszeg( hitelt nyajto pénzigyi vallalkozasok, a kdveteléskezelSk, valamint a kézizalog hitelezéssel foglalkozo
intézmények adtak a legtébb feladatot az MNB szamara a fogyasztévédelmi fokuszu ellenérzések soran.
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Az MNB célja tovabb3d, hogy fokozottan védje azon fogyasztdk érdekeit is, akik a pénziigyi vallalkozasok hitelezéssel kap-
csolatos szolgéltatasait — valamilyen oknal fogva, igy példaul fizetési nehézségeik miatt — mar nem tudjak igénybe venni,
korabbi, hitelb&l eredd tartozdsuk koveteléskezel intézmény részére kerilt engedményezésre. Az MNB a folyamatos
felligyelése soran monitorozza a pénzligyi vallalkozdsok tevékenységeit annak érdekében, hogy a fogyasztok a fizetési
nehézségeik rendezéséhez szikséges tajékoztatast megkapjak az intézményektsl. Az MNB a tisztességes szolgaltatoi
magatartas megvaldsuldsat tobb ajanlas kiaddsaval is segiti, valamint kiemelt figyelmet fordit a kis 6sszeg(, otthoni
szolgdltatassal kombinalt hitelek-, és a kézizalogkdlcsonok értékesitésére, amelyeket jellemz&en likviditasi problémakkal,
fizetési nehézségekkel kiizd6 fogyasztok vesznek igénybe.

A fogyasztovédelemmel Gsszefliggs feladatok teljesitése érdekében — az engedélyezési eljarasok soran rendelkezésre
bocsatott dokumentumok ellenérzésén és a vizsgalatokon tulmenden — a folyamatos felligyelés keretén beltl az MNB
tanulmdnyozza a felligyelt intézményi kor hirdetéseit, honlapjat és az egyéb sajtomegjelenéseket is, illetve a beérkez6
jelzések, megkeresések, tovabba a felliigyelés sordn rendelkezésre allé informacidk alapjan megteszi — és 2023-ban is
megtette — a szlikséges intézkedéseket.

Az MNB a folyamatos felligyeleti tevékenysége keretében rendszeresen alkalmazta a vezetGi levélben torténé felhivas,
valamint fogyasztovédelmi figyelmeztetés eszkdzét azon esetekben, amikor fogyasztoi érdekeket, vagy az MNB ajanldsa-
iban foglaltakat potencialisan sért8 gyakorlatot azonositott.

A koveteléskezelési szektorban — a kordbbi évek gyakorlatat fenntartva — tovabbra is az MNB fékuszaban alltak a lejart ko-
vetelések vasarlasaval és kezelésével foglalkozo pénziigyi vallalkozasok magatartasara vonatkozo — elsésorban a fogyasztoi
panaszok kezelését kifogasold — fogyasztoi kérelmek vizsgdlata, valamint a szektorban tevékenységet megkezdeni tervez§
tarsasagok engedélyezési eljarasai.

Kérelemre jellemz6en a pénzigyi vallalkozasok panaszkezelési, valamint ligyféltajékoztatdsi gyakorlatdval kapcsolatosan
indult vizsgalat, tovabba tobb olyan lgyféljelzés érkezett, melynek kapcsan a pénziigyi vallalkozasokat a pénzigyi szerve-
zetek szamara a fogyasztévédelmi elvek alkalmazéasardl szolé 9/2020. (VII.14.) szamu ajanlasban, valamint a fogyasztdval
szembeni koveteléskezelési tevékenységrél szol 2/2019. (11.13.) szamu ajanlasban foglaltak betartasara hivta fel az MNB.

Az MNB 2023-ban is tobb, fogyasztévédelmi szempontu ellendrzési elemeket is tartalmazd prudencidlis vizsgalatot folyta-

tott le, melyekben ellenérizte a THM-szamitds mddszertandnak kidolgozasara és a THM maximum mértékének betartasara
vonatkozo szabdlyok betartasat, tovabba a kdlcsdnszerz6dés megkotését megel6z6 tajékoztatdsra vonatkozé gyakorlatot.
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Stabil intézményi hattér mellett tovabb névekedett a hazai t6kepiaci forgalom volumene, a befektetési szolgdltatok altal
kezelt Ugyfélértékpapir-allomany és az alapokban kezelt vagyon. A hazai t6kepiacon tevékenységet végz6 befektetési
szolgaltatdok szama 2023-ban eggyel 30-ra csdkkent. 2023 végén a befektetési szolgaltatok altal kezelt 62.654 milliard
forintos Ggyfélértékpapir-allomany — 53.147 milliard forint hitelintézeteknél és 9.507 milliard forint befektetési vallal-
kozdsoknal — 29,6%-kal haladta meg a 2022-es 48.340 millidrd forintos értéket. A befektetési szolgaltatdk altal vezetett
tgyfél-értékpapirszamlak adllomanyat is dinamika jellemezte: a 2023-as allomany 8%-os novekedést mutatott az el6z6
évhez képest. A befektetési szolgdltatok — a befektetési szolgaltatast nyujté hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok
—2023-ban 6sszesen 1.151,2 ezer millidrd forintos t6kepiaci forgalmat realizaltak, amely 62,1%-kal haladta meg a 2022-
ben realizalt t6kepiaci 6sszforgalmat.

7.1. tablazat
A befektetési szolgaltatok legfontosabb adatai

2022 2023
Befektetési szolgdltato szektor Hitelintézetek v:ﬁ:\(:::z;isc‘)ik Osszesen |Hitelintézetek v:ﬁ:ill((ct:aie;jk Osszesen
Intézmények szama (db) 18 13 31 17 13 30
Ugyfélértékpapir allomany (Mrd Ft) 40 593 7 747 48 340 53 147 9 507 62 654
zfzfrtztg)értékpapirsz""m'ék T 1519 413 1932 1620 466 2087
T6kepiaci forgalom (Mrd Ft) 620 692 89 509 710 202 1 065 655 85 520 1151175
Adozott eredmény (millio Ft) 51541 56 578
SzavatolétSke/t6kekdvetelmény (%) 1417% 1484%

Megjegyzés: az intézmények szamdndl a prudencidlisan részlegesen és egyéb mddon feliigyelt intézmények is szerepelnek, beleértve a fidktelepe-
ket is

Forrds: MNB

2023 végén a 43 fellgyelt befektetési alapkezel6 altal kezelt 19.401 millidrd forintos vagyon 47,5%-kal volt magasabb
a 2022-es szinthez képest és Ujabb torténelmi cstcsot ért el. A ndvekedést alapvet8en a befektetési alapok nettd eszko-
zértékének megugrdsa magyarazza, de a tobbi kezelt portfolid vagyona is ndvekedett — ezek koziil kiemelendd a biztositdi
portfolidkban kezelt vagyon dinamikaja. A befektetési alapok nettd eszkozértéke 2023 végén 14.632 millidrd forint volt,
amely mintegy 48,2%-0s novekedésnek felel meg az egy évvel korabbi nettd eszkdzértékhez viszonyitva. Ezzel 6sszhangban
a befektetési alapkezel6k 6sszesitett adozott eredménye is dinamikus palyat futott be és 2023-ban elérte a 63,3 milliard
forintot.

7.2. tablazat
A befektetési alapkezelGk legfontosabb adatai

Alapkezelési szektor 2022 2023
Intézmények szama (db) 41 43
Kezelt alapok szama (db) 698 734
Kezelt vagyon (Mrd Ft) 13.154 19.401
Addzott eredmény (millid Ft) 41.506 63.268
Forrds: MNB
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7.1. BEFEKTETESI SZOLGALTATASI PIAC: FORGALOM ES ALLOMANYOK
7.1.1. A tokepiaci forgalmat erételjes tovabbi novekedés jellemezte 2023-ban

A befektetési szolgaltatok — a befektetési szolgaltatast nyujto hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok — 2023-ban
Osszesen 1.151,2 ezer milliard forintos t6kepiaci forgalmat realizaltak, amely 62,1%-kal magasabb a 2022-ben realizalt
710,2 ezer milliard forintos 6sszforgalomhoz képest. A t6kepiaci forgalom dinamikaja szektoralis bontasban 2023-ban
ellentétesen alakult: mikézben a hitelintézetek tGkepiaci forgalma jelentésen, mintegy 71,7%-kal 1.065,7 ezer milliard
forintra ugrott, addig a befektetési vallalkozdsok 85,5 ezer milliard forintos t6kepiaci forgalma 4,5%-kal marad el a 2022-
es 89,5 ezer milliard forintos tSékepiaci forgalomhoz képest. (7.1. dbra)

7.1. dbra
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Forrds: MNB

A hitelintézetek t6kepiaci forgalmanak 2023-as jelentds megugrasa a t6zsdén kivili forgalomban tapasztalt novekedésnek
kdszonhetd: a hitelintézetek t6zsdén kivili azonnali forgalma 157%-kal 209,2 ezer millidrd forintra ugrott, mig a hitelin-
tézetek t6zsdén kivili szarmaztatott forgalma 60,3%-kal 848,7 ezer milliard forintra névekedett. A hitelintézetek t6zsdei
azonnali forgalma 13,1%-kal 3,3 ezer millidrd forintra névekedett, mig ezzel szemben a hitelintézetek t6zsdei szarmaztatott
forgalmat csdkkenés jellemezte: a 2023-as 4,4 ezer milliard forintos t6zsdei szarmaztatott forgalom 35,3%-kal marad el
a 2022-es 6,8 ezer millidrd forinttol és megfelel a Covid kitorése el6tti évek atlagos forgalmanak.

A befektetési vallalkozdsok t6kepiaci forgalma 2023-ban a tézsdén kivili azonnali szegmensen kivil minden mas szeg-
mensben csokkent. A befektetési vallalkozasok t6zsdei azonnali forgalma 2023-ban 7,7%-kal 25,5 ezer milliard forintra
mérséklddott. Nagysagrendileg hasonld Gtemben csokkent a tézsdén kivili szarmaztatott forgalom, amely a 2022-es
23,9 ezer milliard forintrdl 2023-ra 10,5%-kal 21,4 ezer milliard forintra mérséklédott. Erételjesebb csokkenés jellemezte
a befektetési vallalkozasok t6zsdei szarmaztatott forgalmat, amely 2023-ban 32,7%-kal 9,7 ezer millidrd forintra esett.
Ezzel szemben a befektetési vallalkozasok tézsdén kiviili azonnali forgalma 23,3%-kal 28,9 ezer milliard forintra emelke-
dett 2023-ban. A befektetési vallalkozdsok nem tovabbitott és tovabbitott?” forgalmét is csékkenés jellemezte 2023-ban:
a nem tovabbitott forgalom 5,5%-kal 41,4 ezer milliard forintra, mig a tovabbitott forgalom 3,5%-kal 44,1 ezer milliard
forintra mérséklédott.

27 A tovabbitott megbizas” azokat az ligyleteket tartalmazza, amelyeknél az tigyfélt6l kapott megbizdst nem az adott befektetési szolgéltatd hajtja végre, hanem azt tovabbadja
egy masik befektetési szolgaltatdnak, aki ténylegesen végrehajtja a megbizast.
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7.1.2. Csokkent a tézsdei forgalom

2023-ban az azonnali t6zsdei forgalmat?® cs6kkenés jellemezte: a 2023-as 8.670 milliard forintos forgalom 12,3%-kal ma-
rad el a 2022-es 9.886 milliard forintos forgalomhoz képest és megfelel a 2020-ban és 2021-ben tapasztalt értékeknek.
A csokkenésre magyarazatot a 2022 februarjaban kitort orosz-ukran haboru altal generdlt megugré befektetdi aktivitas
nyujt, amelynek kovetkeztében 2022-ben kiugrd forgalom generdlddott, és amely 2023-ban az alacsonyabb befektetdi
aktivitds miatt elmaradt. A csokkenés alapvetGen szektorszinten jelen volt. 2023-ban a befektetési vallalkozasok részese-
dése a t6zsdei azonnali forgalombdl jelent6s mértékben — mintegy 8,2%-ponttal 62,9%-ra, azaz torténelmi mélypontra
— csokkent, alapvetGen a piacvezetd befektetési szolgaltatonal megfigyelhet6 forgalomcsdkkenés kovetkeztében. 2023-
ban az els6 5 legnagyobb azonnali t6zsdei forgalmat lebonyolité befektetési szolgaltatd 6sszetétele nem maddosult, igy
2023-ban is az els6 6tben 3 befektetési vallalkozas és 2 hitelintézet szerepelt. Az azonnali t6zsdei forgalom koncentracidja
2023-ban tovabb mérséklédott: az 6t legnagyobb azonnali t6zsdei forgalmat lebonyolitd befektetési szolgaltatd részaranya
a 2022-es 78,2%-rol 2%-ponttal 76,2%-ra csdkkent. (7.2. dbra)

7.2. dbra
Az azonnali t6zsdei tokepiac: forgalom és koncentracio
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Az azonnali tézsdei forgalom csokkenése 2023-ban mind a vallalati, mind a lakossagi Uigyfelek korében megfigyelhetd volt.
A vdllalati Ggyfelek altal generalt azonnali t6zsdei forgalom 2023-ban 6,6%-kal 5.399 milliard forintra mérsékl6dott. Ennél
erdteljesebb csokkenés jellemezte a lakossagi tigyfelek altal lebonyolitott azonnali tézsdei forgalmat, amely 2023-ban
20,4%-kal 3.270 millidrd forintra mérséklédott — ez az érték azonban igy is meghaladja a Covid el6tti években tapasztalt
szinteket. A hazai t6zsdén 2023-ban a lakossag altal realizalt azonnali forgalom 29,2%-kal 1.932 millidrd forintra csok-
kent a 2022-es 2.729 millidrd forintrél, mig a kulfoldi t6zsdéken realizalt azonnali lakossagi forgalom kevésbé dinamikus
mértékben mérséklédott: a 2023-as 1.313 millidrd forint 3,6%-kal marad el az el6z6 évhez képest. 2023-ban az el6z6 két
évhez képest jelentds aktivitds-csokkenés figyelheté meg a devizakilfoldi lakossag esetében a hazai t6zsdén: a 2023-as 12
millidrd forintos forgalom 93%-kal alacsonyabb a 2022-es 171 milliard forintos szintnél (2021-ben 294 millidrd forint volt),
és elmarad a kordbbi évek 20-30 milliard forintos szintjénél — a csdkkenés alapvet6en egy intézményhez kothetd. (7.3. dbra)

28 Az azonnali tézsdei forgalom nem tovabbitott része.
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7.3. dbra
Azonnali t6zsdei t6kepiaci forgalom: lakossagi szegmens
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A nem tovabbitott szdrmaztatott tézsdei forgalom?® 2023-ban 21,4%-kal — azaz mintegy 2.305 millidrd forinttal — 8.464
millidrd forintra csékkent a kordbbi harom évben tapasztalt dinamikus névekedést kdvet6en. A szarmaztatott tézsdei
forgalom koncentracidja tovabb névekedett 2023-ban: az els6 5 legnagyobb szarmaztatott t6zsdei forgalmat lebonyolitd
befektetési szolgaltatd részesedése a 2022-es 73,8%-r6l 2023-ra 77,7%-ra novekedett (2021-ben 72,3%, mig 2020-ban
72,7% volt). A befektetési szolgaltatast nyujto hitelintézetek szarmaztatott tézsdei forgalma 2023-ban 32,8%-kal 4.163
millidrd forintra csokkent az el6z6 évi 6.192 millidrd forintrél — a csokkenés két intézményhez kapcsolddik, mig a befek-
tetési vallalkozdsok szarmaztatott t6zsdei forgalma éves szinten csak 6%-kal 4.301 millidrd forintra mérsékl6dott. Ennek
megfelel6en a befektetési vallalkozasok részaranya a szarmaztatott t6zsdei forgalomban 2023-ban dinamikusan — mintegy
8,3%-ponttal — 50,8%-ra névekedett a 2022-es 42,5%-rél. Az el6z6 évekhez hasonléan 2023-ban is modosult az elsé 5
legnagyobb szarmaztatott t6zsdei forgalmat lebonyolitd befektetési szolgaltatd dsszetétele: mind a befektetési szolgalta-
tast nyujté hitelintézetek, mind a befektetési vallalkozasok esetében egy kikeriilt az elsé 6t legnagyobb szereplé koziil és
helyére egy masik keriilt be. A tovabbitott szdrmaztatott t6zsdei forgalom 2023-ban lefelez§d6tt a 2022-es 10.575 millidrd
forintrél 2023-as 5.697 milliard forintra: a tovabbitott szarmaztatott t6zsdei forgalom alapvetéen egy nagy kilféldi hatter(
befektetési vallalkozashoz kapcsolhatd.

7.1.3. Dinamikusan ndovekedett a hitelintézetek t6zsdén kiviili azonnali t6kepiaci
forgalma

A befektetési szolgdltatdk altal realizalt nem tovabbitott t&zsdén kiviili azonnali t6kepiaci forgalom a 2022-es 89.538 milliard
forintrél 144,4%-kal megugrott és 2023-ban elérte a 218.852 milliard forintos szintet. A forgalom dinamikajat alapvet&en
a hitelintézetek t6zsdén kivili azonnali t6kepiaci forgalmanak erételjes névekedése magyardzza: a hitelintézetek t6zsdén
kivili azonnali t6kepiaci forgalma 150%-kal 208.655 milliard forintra névekedett, mig a befektetési vallalkozdsok 10.197
millidrd forintos t6zsdén kivili azonnali t6kepiaci forgalma 66%-kal haladja meg az el§z8 évi értéket. Ennek megfelelGen
a tézsdén kivili azonnali forgalomban a hitelintézetek dominancidja tovabb névekedett és a részesedésiik a tézsdén kivdili
azonnali forgalombdl meghaladta a 95%-ot. A hitelintézeteknél tapasztalt jelentés megugras szektorszinten jelen volt és
alapvetden az allamkotvények forgalmazasahoz kéthetd. A t6zsdén kiviili azonnali t6kepiaci szegmensben aktiv hitelinté-
zetek szama a 2022-es 16-rol 2023-ra 14-re csokkent, mig a befektetési vallalkozasok szama a 2022-es 9-r6l 2023-ra 8-ra
mérséklddott. Az azonnali tézsdén kiviili tékepiaci forgalomban ugrasszerl névekedés volt megfigyelhetd az dllampapirok
forgalmaban: a 2023-ban 186.343 millidrd forintos t6zsdén kivili allampapirforgalom 159,4%-kal haladja meg az el6z6
évi értéket — a ndvekedés szektorszinten jelen volt. Jelentésen névekedett a befektetési jegyek t6zsdén kivili azonnali
forgalma is: a 2023-as 16.342 milliard forintos érték 61,5%-kal volt magasabb a 2022-es 10.118 millidrd forintos szintnél.
Az egyéb kotvények azonnali t6zsdén kivili t6kepiaci forgalma is dinamikus névekedett: a 2023-as 15.984 millidrd forintos

29 A tovabbiakban a nem tovabbitott jelzé kiilén nincs kiemelve a szarmaztatott tézsdei forgalom alakuladsaban.
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forgalom 123,4%-kal haladta meg a 2022-es 7.155 millidrd forintos forgalmat. A t6zsdén kiviili azonnali t6kepiaci forgalom
koncentracidja 2023-ban is tovdbb ndvekedett: az elsd 5 piaci szerepl6 részaranya az azonnali t6zsdén kivili forgalomban
77,5% volt, amely érték mintegy 4,6%-ponttal haladta meg a 2022-es részaranyt. Az elsé 5 legnagyobb azonnali t6zsdén
kivlli forgalmat lebonyolitd befektetési szolgaltatd dsszetétele 2022-ben egy piaci szereplével valtozott: egy befektetési
vallalkozés helyére egy hitelintézet kerilt és igy az elsé 6t helyezett kozott csak hitelintézetek vannak. (7.4. 4bra)

7.4. abra
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Forrds: MNB

7.1.4. EréGteljes novekedés jellemezte az ligyfélértékpapirok allomanyat

2023-ban dinamikus névekedés jellemezte az ligyfélértékpapirok allomanyat: a befektetési szolgaltatdk altal kezelt ligy-
félértékpapirok piaci értéken vett dllomanya 2023-ban 14.314 milliard forinttal emelkedett és év végére elérte a 62.654
millidrd forintos szintet. A 29,6%-0s novekedési Gtem torténelmi csicsnak szdmit, mintegy 6,5%-ponttal haladja meg
a kordbbi csucsot, amely a 2021-es 23,1%-o0s névekedés volt. A hitelintézetek altal 2023 végén kezelt 53.147 milliard fo-
rintos tgyfélértékpapir-allomany 30,9%-kal volt magasabb a 2022-es 40.593 millidrd forintos allomanynal —a novekedés
szektorszinten jelen volt. A befektetési vallalkozasok altal kezelt ligyfélértékpapirok allomanyat is dinamikus ndvekedés
jellemezte: a 2023 végén kezelt 9.507 millidrd forintos allomany 1.760 millidrd forinttal volt magasabb a 2022-es 7.747
millidard forintos értéknél — a dinamikus névekedést az elsé és masodik legnagyobb piaci szerepl6 allomanyvaltozasa
magyarazza.

A befektetési szolgaltatast nyujté hitelintézetek tgyfélértékpapir-allomanya minden eszkézosztalyban névekedett 2023-
ban. A legnagyobb ndvekedési Gtem a vallalati kotvényeknél volt megfigyelhet6: a 2023 végi 4.069 millidrd forintos
allomany 55%-kal haladja meg az el6z6 évi értéket. A t6kepiaci folyamatoknak megfeleléen a nyilvantartott részvények
allomanya a 2022 végi 13.430 milliard forintrél 2023-ra 20,6%-kal 16.197 milliard forintra, mig az allampapirok allomanya
a 2022 végi 12.626 milliard forintrél 2023-ra 36,4%-kal 17.222 millidrd forintra névekedett. A ndvekedéshez hozzdjarult
még a hitelintézeteknél nyilvantartott befektetési jegyek allomanyanak dinamikaja: a 2023 végi 15.090 milliard forintos
allomany 30,6%-kal haladta meg az el6z8 évi 11.557 milliard forintos értéket.

A befektetési vallalkozasok esetében is minden eszkozkategoridban névekedés volt megfigyelhet6 2023-ban. A részvények
allomanya a 2022-es 3.643 millidrd forintrél 2023 végére 10,1%-kal 4.010 milliard forintra emelkedett — a névekedés
szektorszinten jelen volt. A befektetési jegyek allomanya a 2022-es 2.922 milliard forintrél 2023 végére 32,1%-kal 3.859
millidrd forintra ugrott — a névekedés alapvetden az elsé és masodik legnagyobb piaci szerepl6h6z kdthetd. A befektetési
vallalkozdsoknal nyilvantartott allampapirok allomanya a 2022-es 22,4%-0s csdkkenést kdveten 2023-ban 30,5%-kal
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novekedett és elérte a 873 milliard forintot, amely nagysagrendileg megfelel a kordbbi évek szintjének. A kotvények
allomanya a 2022-es 414 millidrd forintrél 2023-ra 28,5%-kal 532 milliard forintra emelkedett — a névekedés alapvetGen
az els6 és masodik legnagyobb piaci szerepl6hoz kothetd.

A befektetési szolgdltatok altal vezetett tigyfél-értékpapirszamlak szama 2023-ban 8%-kal névekedett — a névekedés szek-
torszinten jelen volt. A hitelintézeteknél vezetett ligyfélértékpapir-szamlak szama 6,6%-kal, 1.620 ezer darabra novekedett,
mig a befektetési vallalkozasoknal 54 ezer darabos ndvekedés tortént, és igy a 466 ezer darabos 2023-as zardéallomany
13%-kal magasabb az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva. (7.5. abra)
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7.1.5. A korabbi évek trendjét megtorve a befektetési vallalkozasok ligyfélértékpapir-
allomanyaban a kiilfoldi kibocsatok részesedése csokkent

A befektetési vallalkozasok tgyfélértékpapir-allomanyanak eszkozosztaly részardnyait tekintve a részvény-eszkozosztaly
részaranya 4,8%-ponttal 42,2%-ra csokkent 2023-ban, de tovabbra is az elsé helyen all. A masodik helyen a befektetési
jegyek eszkozosztalya szerepel 40,6%-0s részesedéssel (2022: 37,7%). A harmadik helyen szerepl6 allampapir-eszkdzosz-
taly részardnya a 2022-es 8,6%-rol 2023-ra 9,2%-ra emelkedett. Névekedés jellemezte a vallalati kotvény eszkdzosztalyt
is, amelynek 2023-as 5,6%-0s részesedése 0,3%-ponttal haladta meg az el6z8 évit. Az eszkdzosztdlyok hazai-kilfoldi
megbontdasat vizsgalva a korabbi névekvé trendet megtorve 2023-ban 0,5%-ponttal 51,9%-ra csokkent a kiilfoldi kibo-
csatdsu értékpapirok sulya. Kielemelendd, hogy 2021-ben az Gj kilféldi hatterl nagy befektetési vallalkozas piacra lépése
jelent6sen megnodvelte a kiilfoldi kibocsatasu értékpapirok — f6leg részvények —sulyat. A hazai kibocsatasu adllampapirok
aranya a 2022-es 81,3%-r6l 2023-ban tovabb csokkent 71%-ra (korabbi években 97-98% koriil ingadozott), mivel a nem
EGT-allam altal kibocsatott dllampapirok allomanya tovabb névekedett — ez a névekmény a 2021-ben megjelent uj kilfoldi
hatter( nagy befektetési vallalkozashoz kapcsolédik. (7.6. abra)
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7.6. dbra
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A befektetési szolgaltatok altal az Ugyfélértékpapirok kozott nyilvantartott hazai és kiilfoldi befektetési alapok allomanyat
vizsgdlva lathato, hogy 2023-ban a hazai befektetési alapok dllomdanyat enyhén nagyobb novekedési Uitem jellemezte:
a hazai kibocsatasu befektetési jegyek dllomanya a 2022-es 11.480 millidrd forintrél 2023-ra 31,5%-kal 15.094 milliard
forintra novekedett, mikozben a kiilféldi kibocsatasu befektetési jegyek allomanya a 2022-es 3.005 milliard forintrdl 2023
végére 29,7%-kal 3.897 millidrd forintra emelkedett. A ndvekedés mindkét esetben gyakorlatilag szektorszinten jelen volt.
A befektetési vallalkozasok esetében a hazai kibocsatasu befektetési jegyek allomanya 36,9%-kal novekedett és elérte
a 2.768 milliard forintot, mig a kiilféldi kibocsatasu befektetési jegyek 1.132 millidrd forintos allomanya 25,7%-os dinami-
kat mutatott 2023-ban. A kilfoldi, illetve hazai kibocsatasu befektetési jegyek allomanyanak 25,8%-os ardanya 2023-ban
gyakorlatilag megegyezett a 2022-es arannyal, amely 26,2% volt. (7.7. abra)
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7.2. SZABALYOZOTT PIAC
7.2.1. A Budapesti ErtéktSzsde forgalma jelentdsen csokkent mindkét piacon

Tobb év utdn a Budapesti Ertéktézsde forgalmat 2023-ban jelentds csdkkenés jellemezte: a 2023-as 4.466 milliard forin-
tos teljes forgalom 42,5%-kal volt alacsonyabb 2022-h6z képest és gyakorlatilag a 10 évvel ezel6tti szintnek felel meg.
A csokkenés mogott alapvetden a szarmazékos piac negativ teljesitménye all — a szarmazékos forgalom gyakorlatilag az
el6z6 évhez képest lefelez6dott: a 2023-as 1.912 millidrd forintos szarmazékos forgalom 51,8%-kal marad el az el6z6 év-
hez képest. Emellett az azonnali piac forgalma is csékkent: a 2023-as 2.554 milliard forintos forgalom 32,8%-kal marad el
a 2022-es 3.802 milliard forintos forgalomhoz képest és megfelel a Covid-19 és az orosz-ukran haboru altal okozott kiugrd
befektetdi aktivitas el6tti évek forgalmanak. A szarmazékos forgalom mindharom relevans alszektorban csdkkent: a 2023-
as 1.728 milliard forintos hataridés devizaforgalom 52,4%-kal alacsonyabb az el6z8 évi 3.634 milliard forinthoz képest,
az indexalapu hatarid6s termékek forgalma 59,5%-kal 63 millidrd forintra csdkkent, mig a hataridGs részvény termékek
forgalma 43,6%-kal 90 milliard forintra mérséklédott. A szarmazékos piac koncentracidja kimagaslé mértékben tovabb
nodvekedett 2023-ban: az elsd 5 t6zsdetag altal generalt forgalom a teljes szdrmazékos piac forgalmanak 96,7%-at fedte
le, amely mintegy 9,7%-ponttal magasabb a 2022-es 87%-0s értéknél. A szarmazékos forgalom tekintetében az els6 6t
t6zsdetag Osszetétele két befektetési szolgdltatéval modosult 2022-r61 2023-ra. 2023-ban az azonnali piac forgalmanak
1.248 milliard forintos csokkenését a hazai részvények forgalmaban megfigyelhet6 1.193 millidrd forintos (32,5%-0s)
csokkenése (7.8. abra) és a certifikatok forgalmanak 52 millidrd forintos (44,2%-0s) mérséklédése magyarazza. Az azon-
nali szekciotagok kereskedési forgalmanak koncentracidja érdemben nem valtozott 2023-ban: az els6 6t t6zsdetag altal
generalt forgalom a teljes azonnali piac forgalmanak 84,2%-at fedte le, amely mintegy 0,7%-ponttal alacsonyabb 2022-
hez képest. Az azonnali forgalom tekintetében az elsé 6t t6zsdetag Osszetétele egy befektetési szolgaltatéval mddosult
2022-r6l 2023-ra.

7.8. dbra 5
A Budapesti Ertékt6zsde részvénypiaci atlagos napi forgalma

2018 2019 2020 2021 2022 2023

mmm BET 4tlagos napi részvényforgalom

Forrds: MINB, BET

7.2.2. Csokkent a forgalom koncentracidja a Budapesti Ertéktzsdén

A kibocsatok részvénypiaci forgalmat tekintve az elsé harom legnagyobb forgalmu részvény osszetétele — OTP, Richter,
MOL — valtozatlan maradt 2023-ban, azonban sorrendjlik megvaltozott: az elsé helyen tovébbra is az OTP all, mig a 2022-es
masodik helyezett MOL 2023-ban a harmadik helyre csuszott, és helyére a Richter Iépett fel a 2022-es harmadik helyrél.
A részvénypiac magas koncentracidja csdkkent 2023-ban: az els6 harom legnagyobb forgalmu kibocsatd részesedése
a teljes részvénypiaci forgalombdl 2023-ban 91% volt, amely mintegy 5,8 szdzalékponttal alacsonyabb a 2022-es 96,8%-nal
(2021: 93,5%). A koncentracio mérsékl6dését egyrészt a blue-chipek forgalmanak csokkenése — az OTP részvény forgalma
37,2%-kal (2022: 2.284 millidrd forint; 2023: 1.434 milliard forint), a MOL részvény forgalma 49%-kal (2022: 784 milliard
forint; 2023: 400 millidrd forint), a Richter részvény forgalma 13%-kal (2022: 486 milliard forint; 2023: 423 millidrd forint)
csokkent, mdsrészt a kispapirok forgalménak ndvekedése —az Opus részvény forgalma 427,7%-kal (2022: 14 milliard forint;
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2023: 75 milliard forint), az Mtelekom részvény forgalma 54,7%-kal (2022: 40 millidrd forint; 2023: 61 millidrd forint),
a 41G részvény forgalma 116,7%-kal (2022: 12 millidrd forint; 2023: 25 milliard forint) emelkedett — magyarazza. (7.9. dbra)
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A 2022-es 13,7%-0s csokkenés utan a BUX index 2023-ban 38,4%-kal névekedett a 2022 december végi 43.794-es zaré-
értékrél a 2023. december végi 60.620-as zardoértékre az altalanos, globalis optimista t6kepiaci hangulat mellett. A BUX
index az éves csucspontot 2023. december 20-an érte el a 61.061-es zardértékkel. (7.10. abra)
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Az index tartalma évente kétszer — mdrciusban és szeptemberben — kertiil feliilvizsgdlatra.
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7.2.3. 2023-ban a BET kereskedési helyszineire 7 uj kibocsaté részvényeit vezették be

2023-ban a Budapesti ErtéktSzsde f6 piacdra (azaz az Xbud-ra) bevezették a Shopper Park Plus Nyrt., a Biggeorge REIT
Nyrt., a Budapesti Ertéktézsde Nyrt., valamint a Civita Group Nyrt. részvényeit, az OTT-ONE Nyrt. és a SET Group Nyrt.
részvényeit pedig kivezették, tovabba a Gloster Infokommunikacids Nyrt. részvényeinek atvezetése folyamatban volt az
Xtend piacrél az Xbud-ra. A Budapesti Ertékt&zsde kis- és kdzépvallalatoknak létrehozott Xtend multilateralis kereskedési
rendszer piacara 2023-ban harom kibocsaté — Chameleon Smart Home Nyrt., STRT Holding Nyrt., Vertikal Group Nyrt. —
részvényeit vezették be, tovabba egy Xtend piacon lévé kibocsatd (Cyberg Corp. Nyrt.) részvényeinek torlésére kerdilt sor.

7.3. BEFEKTETESI VALLALKOZASOKAT ERINTO KOCKAZATOK
7.3.1. A befektetési vallalkozasi szektor piaci koncentracidja tovabbra is alacsony

A befektetési vallalkozasok tgyfélértékpapir-allomanyanak Herfindahl-Hirschman-index (HHI) szerint szamitott koncent-
racidja 2023 végén 33,4% volt, amely érték 3,7%-ponttal haladja meg az el6z6 évi 29,7%-ot. A ndvekedést alapvetGen
az tgyfélértékpapir allomany szempontjabdl elsé harom befektetési vallalkozasra jellemz& dinamikusabb dllomanyndve-
kedés indokolja, azonban kiemelendd, hogy a szektor koncentraltsdga tovabbra is elmarad a 2020, illetve korabbi évek
koncentraltsdgahoz viszonyitva. A kis befektetési vallalkozasok piaci részesedése tovabb mérséklédott 2023-ban: a 4
legkisebb lgyfélértékpapir-allomannyal rendelkez6 befektetési vallalkozas piaci részesedése a 2022-es 0,8%-rol 2023-ra
0,6%-ra csokkent. (7.11. abra)
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7.3.2. Magas szinten a szektor jovedelmezésége

A befektetési vallalkozasi szektor — a fidktelepeket is beleértve — jovedelmez6sége 2023-ban kisebb Gitemben, de tovabb
novekedett: a 2023-as 56,6 millidrd forintos adézott eredmény 9,9%-kal nagyobb a 2022-es 51,5 millidrd forintos ado-
zott eredményhez viszonyitva (éves szinten az addzott eredmény 2022-ben 155,4%-kal, 2021-ben 57,8%-kal, 2020-ban
29,5%-kal novekedett) és szektorszinten Ujabb térténelmi csucsot ért el. A ndvekedés szektorszinten eltéréen alakult:
a ndvekedés dinamikajat az els6 hdrom befektetési vallalkozas ad6zott eredményének novekedése magyarazza — kdztik
van a 2021-ben piacra ép6 kiilfoldi hatter( befektetési vallalkozas is. Ugyanakkor a kisebb befektetési véllalkozasokat az
addzott eredmény csokkenése jellemezte az el6z8 évhez viszonyitva. A 2023 végén m(ikods 14 befektetési vallalkozas koziil
8 esetében az addzott eredmény novekedése volt megfigyelhetd, mig 6 befektetési vallalkozasnal az adézott eredmény
csokkent. 2023-ban a szektor jévedelem koncentracidja tovabb novekedett: az els6 3 legnagyobb addzott eredménnyel
rendelkez6 piaci szereplé dsszesitett 47,6 milliard forintos addzott eredménye a teljes szektor eredményének 84,1%-ara
emelkedett a 2022-es 80,3%-0s részaranyrol. (7.12. abra)
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7.12. abra
Befektetési vallalkozasok jovedelmezdsége
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2023-ban csokkent a veszteséges befektetési vallalkozasok szama: mikdzben 2022-ben harom befektetési vallalkozas volt
veszteséges, addig 2023-ra ez a szam egyre mérséklédott. A 2022-ben veszteséges harom befektetési vallalkozasok kozil
egy visszaadta tevékenységi engedélyét, ketté pedig id6kdzben nyereségessé valt. A 2023-ban veszteséges befektetési
vallalkozas egy Ujonnan piacra 1épd szerepl8, amelynél értelemszer(ien a kezdeti, induldsi kdltségek meghaladtdk a bevé-
teleket. A szektorszint(i jovedelem javuldsat a sajat t6kéhez mért addzds utdni eredmény (ROE) mutatdja is aldtdmasztja:
a 7.13. abran lathato, hogy a fluggéleges nulla tengelytdl jobbra témorilnek a befektetési vallalkozasok.

7.13. dbra
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7.1. Keretes iras
Az Eurdpai Bizottsag retail befektetési stratégiaja

Az Eurdpai Bizottsag (EB) 2023. majus 24-én publikalta a befektet6védelmi szabdalyok egyszer(sitésére és korsze-
rlsitésére irdnyuld javaslatcsomagjat (Retail Investment Package (RIS)), amely két jogalkotdsi kezdeményezésbdl
all: egyrészt a befektetési szolgaltatdsoknal irdnyadd MIFID I, a biztositasokra vonatkozé IDD és Szolvencia lI,
valamint a befektetési alapokra vonatkozd AEKBV-iranyelv és az ABAK-iranyelv médositasara irdanyulé Omni-
bus-iranyelv javaslatbdl, masrészt a lakossagi befektetési csomag-termékekkel, illetve biztositasi alapu befekte-
tési termékekkel foglalkozd PRIIPs rendelet mddositdsara iranyuld rendeletjavaslatbdl.

A javaslatok célja a lakossagi befektet6k unids tékepiacokon valé részvételének novelése, a tdjékozott befekteté-
si dontések meghozatalanak el&segitése, valamint a lakossagi befektet6k védelmének erdsitése. A csomag hdarom
legf6bb javaslata: i) a lakossagi befektet6k tajékoztatasanak egyszerdsitése, ii) részleges 6sztonz6 tilalom a téke-
és biztositasi piac egyes termékértékesitései kapcsan, iii) a tisztességtelen koltségek visszaszoritasa és a jé ar-ér-
ték arany (,Value for Money”) biztositasa érdekében koltségszint-benchmark kidolgozasa.

Ezek kozill — a jelenlegi dllaspontok ismerete mellett — kiemelend6, hogy az 6sztonz6k kapcsan a javaslat a befek-
tetési tanacsadas nélkdli, kizardlag megbizds végrehajtasa (execution-only) befektetési szolgaltatas esetén korla-
tozna az 6sztonz6k fizetését. A javaslat tovabba megkovetelné a tagallamoktdl, hogy nemzeti szinten erdsitsék
a pénzigyi oktatasi tevékenységiiket, hiszen a pénzligyi tudatossag noévelése is nagyban hozzajarul a megalapo-
zott befektetési dontések meghozataldhoz.

Jelenleg az EU rendes jogalkotasi eljarasa szerint az Eurdpai Parlament (EP) és az Eurdpai Tanacs (ET) is vélemé-
nyezi a javaslatcsomagot, illetve egyeztet az EB-vel. Az EP mar publikalta az elsé véleményét a csomagrél, ami
tobb témakorben is szembe megy az EB javaslataival, igy varhatéan a haromoldali megallapodas megsziletéséig
az EB eredeti javaslatcsomagja tobb ponton finomodni, mddosulni fog. Az MNB kompetens felligyeleti szervként
szakért6i minGségben folyamatosan nyomon kdveti a javaslatok evoluciéjat. A jelenleg ismert javaslatcsomag
alapjan a t6kepiaci szerepl6knek varhatdan jelent8s eréforrasokat kell az Uj szabalyoknak valé megfelelés érde-
kében mozgdsitaniuk, az MNB pedig aktivan tamogatni kivanja az alkalmazkoddasukat.

7.3.3. Szektorszinten megfelel6 t6keellatottsag

A befektetési vallalkozasok sajat tékéje 2023 végén elérte a 253,4 milliard forintot, amely igy 17,7%-kal haladta meg a 2022
év végi értéket: a ndvekedést alapvetben az elsé két piaci szerepld sajat t6kéjének ndvekedése magyardzza. A szektorszint(
szavatolotbkekovetelmény a 2022-es 11,9 milliard forintrél 2023-ra 12,7 milliard forintra emelkedett (+7%), ugyanakkor
a 2023 végén rendelkezésre all6 188,4 milliard forintos szavatolotéke 12%-kal haladta meg az el6z6 évi értéket: mindezek
kovetkeztében a befektetési vallalkozasi szektor t6kemegfelelése tovabb novekedett és ennek megfelel6en a szavato-
|6tGke és szavatoldtSkekdvetelmény ardnya a 2022-es 1.417%-rél 2023-ra 1.484%-ra emelkedett. Amennyiben a nagy
kilfoldi hatterl befektetési vallalkozast nem vesszik figyelembe, akkor is a szektorszintl t6kemegfelelés kiemelkedd:
a szavatolotSke és szavatoldtSkekdvetelmény ardnya 2023-ban 439% volt. A Magyarorszagon székhellyel rendelkez8 10
befektetési vallalkozas kozll mindegyik a t6kekovetelményeket meghaladd szavatolét6kével rendelkezett 2023 végén.
(7.14. abra)
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7.14. abra

Befektetési vallalkozasok tékéje és t6kemegfelelési mutatdja

Forrds: MNB
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T6kepiaci szempontbol 2023 kiemelkedd évnek bizonyult hiszen mind a kdtvénypiaci, mind a részvény befektetésekkel
magas hozamot lehetett elérni. A kedvez6 piaci hangulatot jelentdsen befolyasold tényezd az orosz-ukran haboru kime-
netele, amely felborithatja a befektetési kilatasokat. A befektetési vallalkozasok jovedelmezGsége 2023-ban is kiemelked§
volt, azonban a jovét tekintve a kamatkornyezet és inflacid alakulasa lefelé hatd kockazatot jelenthetnek. A geopolitikai
fesziiltségek és a nemzetkozi makrogazdasagi kockazatok novelik a t6kepiaci kereskedés, befektetések volatilitasat, amely
szigoru és hatékony kockdzatkezelési gyakorlatot kdvetel meg az intézményektdl, prudencidlis és fogyasztévédelmi szem-
pontbdl is. A magas jovedelmezdséggel 6sszhangban a szektor t6kehelyzete is stabil maradt. Tovabbra is elmondhatd, hogy
a nemzetkozi szabalyozéi elGirasoknak vald folyamatos megfelelés, illetve azok alkalmazdasara valo felkésziilés jelent6s
szervezeti er6forrasokat kot le a befektetési vallalkozasoknal, amely tendencia a jovGben is érvényesiilni fog.

7.4. ALAPKEZELESI PIAC ES A BEFEKTETESI ALAPKEZELOKET ERINTO KOCKAZATOK
7.4.1. Tovabb novekedett a befektetési alapkezeldk altal kezelt vagyon

A 43 felgyelt befektetési alapkezel6 altal kezelt befektetési alapok szama 2023-ban 36-tal 734-re emelkedett. Az ingatlana-
lap szektor névekedésének tendencidja 2023-ban is folytatddott és ennek megfelelen az ingatlanalapok szama a 2022-es
189-rél 2023 végére 201-re emelkedett. Az értékpapiralapok szama is tovabb névekedett 2023-ban és év végére elérte az
533-at (2022-ben 509, mig 2021-ben 504 volt). A kisbefektetSk részére is elérhetd nyilvanos ingatlanalapok szdma nem
valtozott 2023-ban, tovabbra is 10 ilyen alap van.

2023-ban az altalanos pozitiv tékepiaci hangulat mellett a hazai befektetési alapkezel6k altal kezelt vagyon a 2022 év végi
13.154 millidrd forintrél 6.247 milliard forinttal novekedett és 2023 végére elérte a 19.401 milliard forintos szintet, amely
egy Ujabb torténelmi csucsnak felel meg. A 47,5%-0s névekedési dinamika is historikus csucsnak felel meg a 2022-es 10,8%-
0s, a 2021-es 11,3%-0s, a 2020-as 4%-0s és a 2019-es 7,5%-0s novekedési Uitemeket kbvetben. Az alapkezelSk altal kezelt
Osszvagyon — ebbe beletartoznak a befektetési alapok, a pénztdrak, biztositoi és egyéb portfoliok — ndvekedését alapvetéen
a befektetési alapok nettd eszkozértékének ndvekedése magyardzza, de a tobbi kezelt portfolié vagyona is névekedett. A be-
fektetési alapok nettd eszkdzértéke 2023 december végén 14.632 milliard forint volt, amely mintegy 4.760 milliard forinttal
(48,2%-kal) haladta meg az egy évvel korabbi 9.872 millidrd forintos nettd eszkozértéket. A befektetési alapkezelSk altal kezelt
pénztari vagyon 24,9%-kal ndvekedett 2023-ban és év végére elérte a 2.274 millidrd forintot: mindharom pénztartipus —
magannyugdijpénztar, 6nkéntes nyugdijpénztar és egészség-pénztar — esetében ndvekedett a befektetési alapkezelSk altal
kezelt vagyon. Jelent6s novekedés volt megfigyelhets a befektetési alapkezel6k altal kezelt biztositdi portfélidk esetében,
amely a 2022-es 1.125 milliard forintrdl 47,7%-kal 1.662 milliard forintra emelkedett. 2023-ban a befektetési alapkezel6k
altal az egyéb portfolidkban kezelt vagyon értéke gyakorlatilag két és félszeresére ugrott: a 2023 végi 833 milliard forintos
allomany 147,8%-kal haladja meg az el6z6 évi értéket — a ndvekedés négy befektetési alapkezel6hoz kéthetd. (7.15. dbra)

7.15. abra
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7.4.2. Ujabb torténelmi csticson a befektetési alapokban kezelt vagyon
a tékebearamlasnak kdoszonhetéen

A jelentGs lakossagi kereslet hatdsara a befektetési alapok nettd eszkozértéke 2023-ban 48,2%-kal 14.632 millidrd forint-
ra ndvekedett. 2023-ban is a befektetési alapok nettd eszkdzértékének ndvekedését alapvetben a nettd t6kebearamlas
indokolja: ennek megfelelen a nettd eszkdzérték 4.760 millidrd forintos névekedésébdl 3.266 milliard forintot a nettd
t6kebedramlds magyardz, mig a fennmaradd 1.494 millidrd forint a befektetéseken elért hozamokhoz kothetd. A kotvény
és pénzpiaci alapok kezelt vagyona a 2022-es 2.996 milliard forintrdl kozel megduplazédott és 2023 végére elérte az
5.863 milliard forintot. A vegyes alapok kezelt vagyona gyakorlatilag nem valtozott 2023-ban (2022: 1.890 milliard forint,
2023: 1.900 milliard forint). Részleteiben nézve a kotvénytulsulyos vegyes alapok vagyona 10 millidrd forinttal (3,2%-kal)
318 millidrd forintra emelkedett, a kiegyensulyozott vegyes alapok vagyona 13 milliard forinttal (1,2%-kal) 1.090 millird
forintra csokkent, mig a dinamikus vegyes alapok vagyona 13 millidrd forinttal (2,9%-kal) 492 milliard forintra novekedett.
A részvényalapok nettd eszkozértéke 2023-ban jelentésen — 169 milliard forinttal, azaz mintegy 19,6%-kal — 1.031 milliard
forintra emelkedett: a névekedésbdl 150 milliard forint alapvet6en a hozamhatasnak készonhetd. A t6kevédett alapokra
a kordbbi évekre jellemzd vagyoncsdkkenés 2023-ban megdllt: a t6kevédett alapok 2023-as 588 milliard forintos nettd
eszkozértéke tobb, mint kilencszerese a 2022-es 58 milliard forintos szintnek — a megugras egy alapkezel6h6z kothetd
tekintettel arra, hogy két alap at lett sorolva a révid kdtvényalapok kategoridbdl a t6kevédett kategdridba. Az el6z8 évek
piaci tendencidinak megfelel6en 2023-ban is folytatddott az ingatlanalapok — kozvetlen és kdzvetett ingatlanokba fekte-
t6 alapok — kezelt vagyondanak béviilése: 2023-ban az ingatlanalapok nettd eszkdzértéke 18%-kal 3.693 millidrd forintra
novekedett. (7.16. dbra)

7.16. abra
A befektetési alapok befektetési politika szerinti megbontasa
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7.2. Keretes iras
A befektetési alapok besorolasa — valtozé Kormanyrendelet

2024. marcius 7-én megjelent a kollektiv befektetési formak befektetési és hitelfelvételi szabalyairdl szo6ld
78/2014. (lll. 14.) Kormanyrendelet mddositasardl sz6lé 55/2024 (lll. 7.) Kormanyrendelet, amely a befektetési
alapok kategorizaldsat jogszabdlyi erére emeli. Az adott kategdridhoz tartozast az Ujonnan meghatdrozott limi-
teknek valé megfelelés biztositja: ezaltal az alapok megnevezése jobban fogja tiikrozni portfolid-osszetételiiket,
igy fokozva a befektetGk felé a transzparenciat. A mdédositas 14 befektetési alap kategdriat hoz létre. A jogszabaly
nem vonatkozik zartkord befektetési alapokra, a nyilvanos belépési korlattal rendelkezé ingatlanalapokra, illetve
olyan értékpapiralapra, amelyek legaldbb 80%-0s mértékben Magyarorszagon kiviil kibocsatott, valamint forgal-
mazott eszkdzbe fektet be. A jogszabdly szerint a befektetési alapkezeld, illetve a letétkezel6 2024. julius 1-ig
koteles minden intézkedést megtenni annak érdekében, hogy a Kormanyrendelet rendelkezéseinek legkésébb
2024. szeptember 1-t6l megfeleljen.

A jogszabdly 14 befektetési alap kategdria koziil 9 esetben kotelezd allampapir tartasi limitet vezet be, igy 8 kate-
goéria (kotvényalap, részvényalap, vegyes értékpapiralap, t6kevédett alap, arupiaci alap, alapok alapja, vegyes
alap, ingatlanalap) esetén az eszk6zok legaldbb 5%-a allampapir, és ezen felill legaldbb 3%-a legfeljebb egyéves
futamidejli vagy egyéves hatralévé futamidejli allampapir, egy esetben (unikalis alap) eszkozeinek legaldbb 5%-a
allampapir. A jogszabaly példaul a kdtvényalapok esetében legaldbb 55%-o0s hitelviszonyt megtestesit6 értékpa-
pir tartasat irja el6, mig a részvényalapok vonatkozasdban minimum 80%-os részvénytartasi kotelezettséget ir
el6. Az elGirasok szerint a t6kevédett alapoknak minimum 60%-ot kétvényben vagy betétben kell tartaniuk,
ugyanakkor ebbdl maximum 40% lehet a kotvény.

7.4.3. A befektetési alapok netté tékebearamlasa tjabb torténelmi csucsot ért el

2023-ban is folytatdodott a rendkiviil nagymérték( pozitiv t6kebedramlas a befektetési alapokba, messze meghaladva az
el6z8 évi szintén rekordszint( bearamlast: a 2023-as 3.266 millidrd forintos netté t6kebedramlds tobb mint kétszerese
a 2022-es 1.470 milliard forintos t6kebedramldsnak és tobbszordse a korabbi években tapasztalt értékeknek. A nettd
t6kebedramlas ilyen mértékl dinamikaja mogott a pénzpiaci és kétvényalapok irant megnovekedett lakossagi kereslet
all, amelyre magyardzatot a pénzpiaci és a révid kotvény-alapok vonzé hozamai nyujtanak. A legnagyobb netté téke-
bedramlas 2023-ban a rovid kotvény-alapoknal volt megfigyelhetd, amely elérte az 1.731 milliard forintot (2022-ben
ez 993 millidrd forint volt). A tobbi kamatozé eszkdzokbe fektets alapokat is erételjes nettd t6kebedramlas jellemezte
2023-ban: a hosszu és szabad futamidejd kdtvényalapok netté t68kebedramlasa 179, illetve 174 milliard forint volt, és
G6ket a pénzpiaci alapok kovették 159 milliard forinttal. A vegyes alapokat az el6z6 évek csokkend keresletét kdvetGen
2023-ban mar 242 millidrd forintos nett6 t6kekivonas jellemezte (2022-ben +63 milliard forintos, mig 2021-ben +484
millidrd forintos netté t6kebedramlas volt). Az abszolut hozamu alapokat a korabbi évek tékekivonasa utan 2023-ban
jelent6s — mintegy 437 milliard forintos — netté t6kebearamlas jellemezte, amelyre magyarazatot a lakossagi kereslet
megjelenése nyujt, amelyet kiegészit mas tipusu — jellemz&en vegyes — alapok atsoroldsa az abszolut hozamu alapok kozé.
(7.17. 4bra)
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7.17. dbra
A befektetési alapok nett6 t6kearamlasa
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7.4.4. Tovabb béviilt az ingatlanalapok netto eszkozértéke

2023-ban a korabbi évekhez képest kisebb Gtemben, de tovabb emelkedett az ingatlanalapokba — kdzvetlen és kdzvetett
ingatlanokba fektet6 alapok — torténd nettd tékebedramlas: a 2023-as 306 millidrd forintos nettd t6kebedramlas kozel
17%-kal haladta meg a 2022-es 261 millidrd forintos nettd tékebearamlast. A kdzvetlen ingatlanokba fekteté alapok eseté-
ben 2023-ban a nettd eszkdzérték a 2022-es 2.640 millidrd forintrél 19,1%-kal 3.144 milliard forintra nétt: az 504 milliard
forintos névekedésbdl a kezelt dllomanyon elért befektetési hozam 241 milliard forintot tett ki, mig a nettd t6kebedramlas
263 milliadrd forint volt. A kdzvetett ingatlanokba fektetd alapok 2023-as 549 milliard forintos netté eszkozértéke 11,8%-
kal haladja meg a 2022-es 491 millidrd forintos allomanyt. A kezelt vagyon 58 millidrd forintos béviilésébél 43 millidrd
forintot a nettd t6kebedramlds és 15 millidrd forintot a befektetéseken elért hozam magyardz. (7.18. abra)
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7.3. Keretes iras
Ingatlanalap ajanlas bemutatasa

2023. december 18-an megjelent a nyilvanos, nyilt végl ingatlanalapok befektetési jegyeinek forgalomba hoza-
talarol, likviditasi profiljanak kialakitasardl, illetve koncentréacios kockazatainak kezelésérdl sz616 13/2023. (XI1.15)
MNB ajanlds az MNB honlapjan. Az MNB az Uj ajanlds alkalmazasat a kozzétételét kovetd naptdl, azaz 2023.
december 19-t6l vérja el az érintett pénziigyi szervezetektél. Ezzel egyidejlileg a korabbi, a nyilvanos, nyilt végl
ingatlanalapok befektetési jegyeinek forgalomba hozatalarél sz616 5/2019. (IV.1.) MNB ajanlas hatalyat veszti.

Az ajanlas kiadasanak el6zményéhez tartozik, hogy az ingatlanalapok befektetési jegyeinek visszavaltasardl sz616
449/2023. (X. 3.) Kormanyrendelet 2023. oktdber 9. napjan lépett hatalyba. A 449/2023. Kormanyrendelet hataly-
ba lépésével az MNB 2019. évi ajanlasanak aktualizaldsa is sziikségessé valt. A 449/2023. Kormanyrendeletben
rogzitett Uj szabalyok a 2019. majus 15. napjan mar nyilvantartasba vett nyilvanos, nyilt végl ingatlanalapokra
vonatkoznak. Ezért a késGbb létrehozott alapok kérdéskorét a 2023. évi ajanlds rendezi azzal, hogy a 2019. évi
ajanlasban lefektetett elveket tartja iranyaddnak.

Az Uj szabalyok szerint a 2019. majus 15. napjan mar nyilvantartasba vett nyilvanos, nyilt végli ingatlanalapokban
a hosszu visszavaltasi idejl befektetési jegyeknek az alap tulajdondban allé ingatlannak mindsilé eszkdzok érté-
kének legalabb 15%-at kell kitennie. A hosszu visszavaltdsi futamidejl befektetési jegy sorozatok értékesitését az
MNB korabban is tamogatta, és ezt megerdsitette a 2023. évi ajanlas kiaddsaval. Az ajanlas f6bb Gizenetei a kdvet-
kezdk: (i) az MNB elvarja az értékesitést végz6 intézményektdl, hogy a hosszu visszavaltasi idejl sorozatok érté-
kesitését preferaljak, (ii) az MNB kiemelten fontosnak tartja, hogy a befektet6k kell6 tajékozottsaggal hozzak meg
befektetési dontésiiket, ezért a kockdzatokrdl szdl6 informacidknak folyamatosan elérhetéknek kell lennitik, igy
tdjékoztatast var el alapkezelGi és forgalmazdi oldalon egyardnt, (iii) a fenti alapok esetén tovabbra sem elfoga-
dott rovid visszavaltasi idejli sorozat |étrehozasa, vagy az arra megdllapitott forgalmazasi maximum novelése.

A 2019. majus 15. napjan mar nyilvantartasba vett nyilvanos, nyilt végl ingatlanalapokat kezel6 alapkezel6knek
részletes tervet kell megkuldenilik az MNB felé arra vonatkozdan, hogy milyen id6pontra és miként kivannak
megfelelni a 449/2023. Kormanyrendelet rendelkezéseinek. Tovdbba az MNB a korabban csak az érintett alapke-
zel6knek megkuld6tt tovabbi prudencidlis elvarasait is a nyilvanos ajanlas szévegébe emelte. igy a korabbi 25%-
os likviditasi elvaras is fennmarad, de a révid visszavaltasi idejl befektetési jegyek értékesitését ismét megnyitd
alapok esetén az MNB 30% alatt vérja el az intézkedési terv benyujtasat. Ez az elvaras is a fellgyeleti tapasztala-
tok alapjan keriilt kialakitasra, hiszen szdmos nagy, piacvezetd nyilvanos, nyilt végl ingatlanalap 30%-nal is maga-
sabb likvideszkdz szintet tartott fenn biztonsagi okokbdl. Az elvart likviditasi szint ala csokkent ingatlanalapok
esetén az alapkezel6nek meg kell tennie a szlikséges intézkedéseket a likviditas helyreallitdsdra. Amennyiben az
ingatlanalap élt a 449/2023. Kormanyrendelet &ltali lehet&séggel, és emelte a rovid visszavaltasi idejli befekteté-
si jegyek forgalmazdsi maximumat, akkor ezeket a stresszteszteket nem csak a 30%-os likviditasi limit alatt,
hanem havi gyakorisdggal folyamatosan el kell késziteni és az MNB felé meg kell kiildenie.

7.4.5. Tovabb novekedett a nyilvanos ingatlanalapokban kezelt vagyon, alapvet6en
a hozamoknak kdszonhetéen

A nyilvanos ingatlanalapok nettd eszkdzértékét 2023-ban dinamikus novekedés jellemezte: a nyilvanos ingatlanalapok
2022 végi 1.599 milliard forintos nettd eszkdzértéke 20,1%-kal 1.921 millidrd forintra novekedett 2023 végére (a ndveke-
dés 2022-ben 4,3%-0s, 2021-ben 0,6%-0s, 2020-ban 6,9%-0s, 2019-ben 0,4%-0s volt). A nyilvanos ingatlanalapok netto
eszkozértékének 2023-as 322 milliard forintos novekedése egyrészt a befektetéseken elért 197 milliard forintos hozamnak,
illetve a 125 millidrd forintos netté t6kebedramlasnak koszonhetd. Kiemelend6 azonban, hogy a 125 millidrd forint netté
t6kebedramlasbdl 90 millidrd forint a Baross Gabor T6ékeprogram keretében harom nyilvanos ingatlanalapnak juttatott
t6ke, igy a nem allami befektet6k altal generalt nettd tékebedramldas 35 milliard forint, amely viszont meghaladja a 2021-
ben és 2022-ben tapasztalt 41 és 69 milliard forint nettd t6kekivonast. Ugyanakkor kijelenthetd, hogy a korabbi lakos-
sagi érdekl&dés és kereslet a nyilvanos ingatlanalapok irant nem tért vissza, mivel sokkal vonzébb alternativ befektetési
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lehet6ségek allnak a lakossagi befektet6k rendelkezésére — lasd a lakossagi dllampapirokat és azok hozamait. A nyilvanos
ingatlanalapok ingatlanbefektetéseinek részaranya a 2022-es 66%-rél 2023 végére 11%-ponttal 55%-ra csokkent: a csok-
kenés szektorszinten jelen volt, de a csokkenés nagysagrendjét egy alapkezel6 magyarazza. Kiemelendd, hogy ez az arany
nagysagrendileg megegyezik a 2020 el6tti évek aranyaval (7.19. dbra). A nyilvanos ingatlanalapokat jellemz6 magas piaci
koncentracio tovabb emelkedett 2023-ban: a 3 legnagyobb nettd eszkdzértékkel rendelkez8 nyilvanos ingatlanalap a nyil-
vanos ingatlanalapok teljes nettd eszkozértékének 80,9%-at tették ki, amely 3,7%-ponttal magasabb 2022-es 77,2%-es
szintnél.

7.19. abra
A nyilvanos ingatlanalapok ingatlanbefektetéseinek dllomanya és aranya a netté eszkozértékhez képest
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7.4. Keretes iras
Az els6 z0ld ingatlanalap — zold ingatlanalapokkal kapcsolatos elvarasok

Az Eurdpai Unidban 2023 végén a befektetési alapokban kezelt vagyon 59%-a ,z6ld” jellegl volt, ebbdl 3,5%
fenntarthato (SFDR 9) és 55,5% ESG (SFDR 8) terméknek felelt meg. A tdbb mint 11.600 db befektetési alap nettd
eszkozértéke pedig elérte az 5.200 millidrd eurdt. Magyarorszagon — bar egyértelm( novekedés mutathaté ki —
nemzetkozi 6sszehasonlitdsban az ESG befektetési alapok aranya alacsonynak tekinthetd. Ezen alapok aggregalt
nettd eszkozértéke kevesebb mint 2%-at teszi ki a teljes piacnak. 2023 végén dsszesen 38 db ESG befektetési alap
volt elérhet a hazai t6kepiacon, mig a fenntarthatd befektetési alapok szama 1 db volt. Az SFDR és annak kiegé-
szit6 rendeletének (SFDR RTS) elvarasrendszere komplex, melyet a piaci szereplSk tovabbra is Ujszerlinek, nehe-
zen alkalmazhatdnak taldlnak. A jogszabaly 6sszetettségét bizonyitja az is, hogy az Eurdpai Felligyeleti Hatdsagok
(EFH) szdmos tisztazé dokumentumot, kérdések és valaszok tipust anyagot publikaltak, melyeket 2023 tavaszan
egy dokumentumként is kbzzétettek.

Hazankban az MNB 2024. januarban engedélyezte az els6 zold ingatlanalapot. Az alap fenntarthatd befektetési
célkitizéssel nem rendelkezik, am befektetései kornyezeti/tarsadalmi jellemz6ket mozditanak el6, igy az SFDR 8.
cikkének megfelel6. Az alap célkitlizései kozott szerepel, hogy a befektetések legalabb 10 szazaléka olyan fenn-
tarthaté befektetésekbe torténik, melyek kdrnyezeti célkitlizéssel rendelkezé gazdasdagi tevékenységekhez kap-
csolédnak. Az alap célja tovdbba olyan ingatlanokba torténé befektetés, amelyek hosszu tavd hasznos élettar-
tammal és z6ld minGsitéssel rendelkeznek.
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7.4.6. Dinamikusan novekedett az alapkezelési szektor jovedelmezdsége

A befektetési alapkezel6k addzott eredménye dinamikusan ndvekedett 6sszhangban a vagyonkezelt dllomany noéveke-
désével: a 2023-as 63,3 millidrd forintos adézott eredmény gyakorlatilag masfélszerese a 2022-es 41,5 milliard forintos
addzott eredménynek. A ndvekedés szektorszinten jelen volt — kiemelend6 a piacvezet6 alapkezel§ addzott eredményének
novekedése. 2023-ban a veszteséges alapkezel6k szdma az el6z6 évi haromrdl hétre ndvekedett. A 2023-ban veszteséges
alapkezel6k ad6zott eredménye -293 millid forint volt. A hét veszteséges alapkezel6bdl egy Ujonnan lépett a piacra, kettd

mar alapitastdl veszteséges. (7.20. abra)

7.20. abra

A befektetési alapkezelGk jovedelmezbsége

60 4

50 4

40 -

30 -

204

104

Forrds: MNB

-+ 600

- 500

-} 400

- 300

-+ 200

- 100

MdFE U5
rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr 63,3
rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr o8 /40:// 46,0<\ N
****** =0 0 1 \‘\\\A
ot //A/ 777777777777777777777777
2018 2019 2020 2021 2022 2023

[ Addzott eredmény szektor dsszesen
—&— Addzott eredmény median (jobb tengely)

2023-ban a befektetési alapkezel6i szektor jovedelemkoncentracidja jelent6s mértékben ndvekedett: az 5 legnagyobb
addzott eredménnyel rendelkez6 piaci szerepl6 adozott eredménye a teljes szektor addzott eredményének 63,9%-a volt
2023-ban, amely 16%-ponttal haladta meg a 2022-es értéket — a jelentds névekedésre a piacvezet6 alapkezel§ dinamikus
eredményndvekedése nyujt magyarazatot. Osszességében a befektetési alapkezel6ket 2023-ben is kimagaslé jovedelme-
z8ség jellemezte, amelyet a ROE mutatd — addzas utani eredmény sajat tékéhez viszonyitva — értékének magas szintje is
aldtdmaszt: a 7.21. dbrdn csak azok a befektetési alapkezel6k szerepelnek, amelyek 2022-ben és 2023-ban is mikodtek,

illetve 2023-ban nem vontak vissza tevékenységi engedélyiiket.
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7.21. adbra
A befektetési alapkezel6k ROE értéke (%)
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7.4. tablazat
A befektetési alapkezel6k szektorszintii kockazatai
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Piaci kockazat |ingatlanalapok )
mikodése stressz
kornyezetben

KiemelkedS évnek bizonyult 2023 befektetési szempont-
bdl, és jelentds t6kebedramlast tapasztalhattak az alapke-
zel6k a kulonbozé alapokba. A pandémia hatasainak
elmultaval a korabbi évek alul teljesitését az alapkezelGi
szektor ledolgozta, és pozitivan tekint a 2024-es évre.

Fenntarthatdsaggal
kapcsolatos

szempontok, -
digitalizacioé

Vallalatiranyitas

Az alapkezelSk vdllalatiranyitasi rendszerébe egyre inkdbb
beépiil az ESG szempontoknak valé megfelelés, és ennek
a folyamatnak a folytatasdra szamithatunk 2024-ben.
A digitalizacié informacidbiztonsagi és prudencidlis kocka-
zatainak kezelése a kovetkez6 idGszak jelentGs kihivasa.

JovedelmezGség | Piaci hozamkornyezet

Az alapkezelGi szektor jovedelmezdsége 2023-ban magas
volt. A kovetkez6 id6szakban azonban az inflacié csokke-
nésével alacsonyabb hozamokra szamithatunk, amely a jo-
vedelmez@ségi mutatdkban is megjelenhet.

Miikddési Kockazatkezelési
kockazat rendszerek

1

Az ESG szempontoknak valé megfelelés komoly adatigé-
nye és a fenntarthatdsdggal kapcsolatos megnovekedett
elemzési feladatok tovabbra is kihivas elé allitjdk a hazai
alapkezelGket.

Az alapkezelGi szektor jovedelmez&sége 2023-ban magas
volt, amely javitotta az alapkezel6k amugy is stabil tSke-
helyzetét.
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Kiemelked6 évnek bizonyult 2023 befektetési szempontbdl, hiszen mind a kétvénypiaci, mind a részvény befektetésekkel
magas hozamot lehetett elérni. A kedvez6 hangulatnak kdszonhetéen jelent6s t6kebearamlast is tapasztalhattak az alap-
kezel6k a kiilonbo6z6 alapok esetében. A pandémia hatasainak elmultaval a kordbbi évek alul teljesitését az alapkezelGi
szektor ledolgozta, és pozitivan tekint a 2024-es évre. A piaci hangulatot jelentdsen befolyasolé tényezs az orosz-ukran
haboru kimenetele, amely felborithatja az alapvet6en pozitiv befektetési kilatasokat. Az orosz-ukran konfliktus miatt
korabban két piacvezetd alapkezel6 kifejezetten orosz fékuszu részvény alapjainak forgalmazasa felfliggesztésre keriilt,
majd az elhtzdédé valsag miatt ezekben az alapokban elkilonitésre keriltek az ukrajnai habord miatt tartésan illikviddé valt
eszkozok. Az illikvid befektetési jegysorozatok tehat a likvid sorozatok mellett tovabbra is a befektet6k vagyonat képezik,
de az alapkezel6k nem szamitanak fel bizonyos dijakat tigyfeleiknek ezen vagyonelem utén. Altalanossagban elmondhatd,
hogy a hazai orosz kitettség(i befektetési alapok allomanya tovabbra is minimalis a befektetési alapok piacan beldl.

Az alapkezel6k vallalatiranyitdsi rendszerébe egyre inkabb beépiil az ESG szempontoknak valé megfelelés, és ennek a fo-
lyamatnak a folytatasara szdamithatunk 2024-ben. A fenti folyamat mellett a vallalati m{kodés er6teljes digitalizacidja és
a legljabb technoldgidk (mesterséges intelligencia, gépi tanulas) alkalmazasanak elterjedésére szamithatunk az alapkezelGi
mUkodés tobb teriletén. Ennek informacidbiztonsagi és prudencialis kockazatainak kezelése a kovetkezd idGszak jelentGs
kihivasa. Az ESG szempontoknak valé megfelelés komoly adatigénye és a fenntarthatdsaggal kapcsolatos megnovekedett
elemzési feladatok tovabbra is kihivas elé allitjdk a hazai alapkezel6ket, amelyeknek a m(ikédésiik keretében be kell ru-
hazniuk egyszerre az Uj digitalis megolddsokba és a fenntarthatd mlkodést tdmogatd infrastrukturaba. A kihivasok miatt
a termékfejlesztési és forgalmazasi megolddsok fejlesztése, illetve a kockazatkezelés meger@sitése sziikséges.

Az alapkezelGi szektor jovedelmez&sége 2023-ban a kedvezd befektetési kornyezetnek, a bearamlo lgyfélpénzeknek és
sikerdij bevételeknek kdszénhet6en magas volt, amely javitotta az alapkezelGk amugy is stabil tGkehelyzetét. A korabban
lezajlédott konszolidacio hatasara az alapkezel6k tovabbra is jelents tartalékokkal rendelkeznek.

7.5. TOKEPIACI FOGYASZTOVEDELEM

Osszhangban az MNB 2020-2025. évekre vonatkozé felligyeleti stratégidjaban rogzitett célkitlizésekkel (fogyasztékoz-
pontusag, erGteljes fogyasztovédelem), a t6kepiaci fogyasztovédelmi felligyelés fokuszaban a befektetési szolgaltatas
nyujtdsahoz és az értékesitett pénziigyi eszk6zo0khoz kapcsolddd transzparens, érthetd és fair tajékoztatds és marketing,
az ugyfelek igényeivel és célitlizéseivel 6sszhangban Iévé t6kepiaci befektetések ajanlasat eredményezd termékértékesi-
tési gyakorlatok megvaldsuldsanak biztositdsa all. Az MNB az elmult években ezen fogyasztévédelmi megkozelités altal
vezérelve folytatta le tobb témakorben fogyasztévédelmi fokusza ellendrzéseit.

7.5.1. Marketingtevékenység témaellendrzés

Az MNB 2023-ban is folytatta a 2019-ben megkezdett t6kepiaci fogyasztovédelmi témaellenbrzési folyamatot a befektetési
szolgdltatok tevékenységét érintGen. A megfelelGség értékelési (2019), az alkalmassag értékelési (2020), a termékiranyi-
tasi (2021), valamint az el6zetes koltségtajékoztatasi (2022) gyakorlatok ellendrzését kdvet6en az MNB 2023-ban a piaci
szerepl6k marketing tevékenységét vizsgalta meg, elsGsorban a tevékenység szabalyozottsaga, valamint a befektetGknek
sz6l6 marketing tartalmak kiegyensulyozottsaga szempontjabdl. Az MNB a folyamatos felligyelés keretében végzett té-
maellenérzésbe — mely a korabbi évek gyakorlatahoz hasonléan az Eurdpai Ertékpapir-piaci Feliigyeleti Hatésag (ESMA)
altal koordinalt kozos feligyeleti fellépésben (CSA) vald kdzremiikodés részeként kerilt lefolytatdsra és az ESMA részére
megkildott riporttal zarult — 14 befektetési szolgaltatét vont be, és az kiterjedt a marketingtevékenység valamennyi
csatorndjara: social-media megjelenés, online bannerek és ahhoz kapcsolddé landing page-k, hirlevelek, EDM-ek, sajat
weboldalak, CRM kampany, nyomtatott tartalmak és TV spotok. A témaellenérzés alapjan megallapithato volt, hogy
a piaci szerepl6k a marketing tartalmak elGallitasa és jovahagydsa vonatkozasaban a tényleges tevékenységgel aranyos
részletezettségli és szabalyozott folyamatokkal rendelkeznek, valamint a jogszabalyi megfelelési funkciok megfelel6en
bevondsra keriilnek a tartalmak jévahagydsaba, tovdbba a sajat el6allitasu tartalmakkal rendelkezé termékforgalmazok
figyelembe veszik a termék elGallitdja altal készitett hivatalos dokumentaciot, valamint a marketing tartalmak el&allita-
saval kapcsolatos folyamatok rendszeresen feliilvizsgalatra keriilnek. Az MNB vizsgdlta a befektetési szolgdltatok altal
elGallitott konkrét — egyedi terméket (jellemz6en csoporton beliili befektetési alapot) célzé vagy a szolgaltatas valamely
elemét reklamozd — marketing tartalmakat az tigyfelekhez eljuttatott Gizenetek, informacidk és vizualitas szempontjabadl.
A témaellendrzés tapasztalatai alapjan a marketing tartalmak lzenetei kell6en kiegyensulyozottak voltak, félrevezetd
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jelleg nem volt azonosithaté. A témaellen6rzés nyoman az MNB — figyelembe véve a piaci szerepl6k mind a népszerdsitett
termékek, mind az alkalmazott csatorna szempontjabdl konzervativ marketingtevékenységét is (pl. a hazai piaci szerepl6k
korében az influencer-ek bevonasaval a social-media platformokon megvaldsitott marketing nem jellemzd8) — nem azono-
sitott olyan fogyasztévédelmi kockazatot, amely a szolgéltatok irdnyaba intézkedést tett volna sziikségessé. Folyamatos
fellgyelés keretében befektetési tanacsadasi tevékenység ellenérzésével 6sszekapcsolva, az MNB 2024-ben is folytatja
a szolgdltatdk marketing tartalmainak figyelemmel kisérését és ellenGrzését.

7.5.2. Alkalmassag értékelési témavizsgalat nyomon kovetés

Az MINB 2020 és 2021 kozott lefolytatott témavizsgalataban — mely az ESMA altal kezdeményezett koordinalt fellgyeleti
fellépésben (CSA) valo részvétel keretében megvaldsitott masodik tékepiaci fogyasztévédelmi fékuszu vizsgalat volt — 13
befektetési szolgaltatd esetében vizsgdlta részletesen az értékesitett befektetések alkalmassag-értékelésének gyakorla-
tat. Az MNB folyamatos felligyelés keretében szorosan nyomon kdvette a befektetési szolgaltatdk felé elGirt intézkedé-
sek végrehajtdsat és az ahhoz kapcsolddo informatikai fejlesztéseket. Az MNB t6kepiaci fogyasztévédelmi tevékenysége
keretében kiemelt szerepet szan a befektetési tandcsadasok ellenérzésének, kiillondsen az alkalmas termék ajanlasa és
a tandcsaddasokhoz kapcsolédd kommunikacid, tdjékoztatasok megfelel6sége szempontjabal.

7.5.3. Termékiranyitassal kapcsolatos témavizsgalat

Az MNB 2022-ben zarta le a ESMA kezdeményezése alapjan inditott témavizsgalatot a befektetési szolgaltatdk termékira-
nyitasi gyakorlatanak ellen6rzése vonatkozasaban, mely az ESMA dltal koordinalt k6zos felligyeleti fellépésben (CSA) vald
részvételhez kapcsolddo, sorrendben harmadik tékepiaci fogyasztévédelmi fokuszu témavizsgélat volt. A témavizsgalat 16
intézményt érintett. Az MNB sulyos szabalytalansagokat nem tart fel, de tébb intézménynél azonositott fogyasztovédelmi
szempontbdl aggdlyos gyakorlatokat. Visszatérd probléma volt, hogy egyes termékek, termékcsoportok vonatkozasaban
nem mindenhol voltak megfelel6en kialakitva a célpiaci ismérvek. Egyes szolgaltatoknal az MNB altal elvart szempont-
rendszer egy-egy elemét nem értékelték, mig masoknal — bar minden szempont beépiilt az értékelésbe — a termékek
kozott nem volt elégséges differencialas, vagy f6leg a magasabb kockazatl termékek esetén nem volt megfelel6 a célpiaci
jellemzés. A jogszabalyi elvaras szerint a termékek alapvet6en a meghatarozott (pozitiv) célpiacon belil értékesithetéek,
de a szolgaltatdknak negativ célpiacot is meg kell hatarozni, az ebbe esé tgyfelek alapesetben nem egyeztethet6ek 6ssze
a termékkel valamely jellemzd szerint, de termékértékesités indokldssal ebben az esetben is lehetséges. Tobb intézménynél
tapasztalhatd volt, hogy magas kockazatu, komplex termékekre nem hatdroztak meg negativ célpiacot. A vizsgalat soran
az MINB kiemelt figyelmet forditott a forgalmazok és termékkialakitok kozotti informdacidcserére is, mely a célpiacon kivdili
és negativ célpiacon torténd értékesitések megfelel6 nyilvantartdsanak hianya miatt tobb intézmény esetében nem va-
I6sult meg teljeskoriien. Az MNB 2023 soran folyamatos felligyelés keretében részletesen nyomon kovette a szolgaltatok
altal megtett intézkedéseket, melyek tapasztalatai alapjan a szolgdltatok az MNB hatarozati és vezet6i levélben foglalt
elvarasainak eleget tettek.

7.5. Keretes iras
Témavizsgalat — Derivativ termékek értékesitése lakossagi befektetéknek

Az ESMA 2023. évre vonatkozd , hétérképe” (Heatmap) — mely az ESMA altal koordinalt feligyeleti munka és az
unios felugyelési prioritasok (USSP) alapjat képezi — magas kockazatu témakoérként és felligyelési prioritasként
definialta a kell6 t6kepiaci kereskedési tapasztalattal nem rendelkezd lakossagi Gigyfelek derivativ és egyéb komp-
lex pénziugyi termékekbe vald befektetését. Az ESMA kockazati kategorizalasa a hazai t6kepiaci befektetési kor-
nyezet tekintetében is érvényesnek bizonyult, ugyanis a hazai piaci szerepl6k altal az MNB részére napi rendsze-
reséggel megkildott adatok 0sszegzése alapjan 2022-ben a lakossagi ligyfelek a tobb tizezer milliard forint elvi
f60sszegl tGkedttételes szarmaztatott pozicidkon (forward és futures ligyletek, tézsdei és OTC opcidk, CFD-k)
egyes esetekben egyéni szinten akar jelent6s mértéki veszteséget is elszenvedtek. Az MNB altal a CFD-k lakos-
sagi Ugyfelek részére torténd értékesitésével kapcsolatosan bevezetett korldtozasok hatékony eszkozei a befek-
tetGket érint6 extrém veszteségek megelGzésének, ugyanakkor a forward és opcids pozicidkkal kapcsolatos
veszteség aranyok elemzése alapjan — és figyelemmel az ESMA Heatmap-re is —az MNB 2023 kézepén 8 befekte-
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tési szolgaltatonal témavizsgalatot inditott a tékeattételes derivativ termékek lakossagi ligyfelek részére térténd
értékesitési gyakorlatanak ellenérzése érdekében.

A témavizsgalat keretében az MNB fogyasztovédelmi, kockdzatkezelési és lgyfélvagyon védelmi szempontbol
vizsgdlja a befektetési szolgaltatdk értékesitési gyakorlatat: a vizsgalat fokuszaban a termék ajanlashoz kapcsolédé
kommunikacid, a kockazatok tgyfelek részére torténdé bemutatasa, a derivativ pozicidk allomanyaval kapcsolato-
san az lgyfelek részére kuldott kimutatasok, valamint a tGkeattételes termékekhez kapcsolddd napi kockazatke-
zelési eljarasok és modszertanok, valamint az lGgyfélpanaszok kezelésének ellenérzése all. Az MNB a fogyasztové-
delmi, kockazatkezelési és ligyfélkovetelés védelmi szempontok mellett folyamatosan nyomon koveti és elemzi
a befektetési szolgaltatd ligyfelek t6kedttételes derivativ kitettségeinek jellemzGit (termékek szerinti megoszlas,
volumen, t6keattétel, P/L stb.). Az adatelemzés és a témavizsgalat tapasztalatai alapjan az MNB mérlegeli, hogy
felmeril-e olyan altalanos hianyossag vagy kockazat, amely kezelése, illetve olyan piaci j6 gyakorlatok, melyeknek
a szolgaltatokkal valé megismertetése érdekében vezetéi korlevél kiadasa indokolt.

7.5.4. Alkalmassagi és termékiranyitasi kovetelmények boviilése

2022 soran a befektetési szolgdltatdk alkalmassdg értékelésre és termékiranyitdsra vonatkozd kotelezettségei egy Uj
elemmel béviltek: a MiFID Il irdnyelv fellilvizsgalata nyoman az alkalmassag értékelés keretében informaciot kell gyUjteni
és értékelést kell végezni az tigyfelek fenntarthatdsagi preferenciaira vonatkozdan, és annak eredményét sziikséges be-
épiteni a szolgaltatdok célpiac analizisébe és forgalmazasi gyakorlataba a tandcsadasi és portfolidkezelési szolgaltatashoz
kapcsoldddan. Az ezzel kapcsolatos felligyeleti elvarast az MNB mar az alkalmassag értékelési témavizsgalatot lezard
vezetGi levelekben megfogalmazta a piaci szerepl6k felé. Ezen tulmenéen az MNB az Uj el8irasok értelmezése és gya-
korlati implementacidja kapcsan tdébb alkalommal konzultdlt a piaci szereplSkkel, valamint kiegészitette az alkalmassag
értékeléssel és a termékiranyitasi kovetelményekkel kapcsolatos ajanlasait, figyelembe véve az ESMA azonos témakoérben
kiadott iranymutatasait. Az MNB folyamatos felligyelés keretében adatgydjtést is inditott a hazai befektetési szolgaltatok
korében, melynek célja annak el6zetes felmérése, hogy a piaci szereplSk hogyan vezették be alkalmassag értékelési gya-
korlatukba a befektet6k fenntarthatdsdagi preferencidinak értékelését. Az adatgydjtés tajékozddasi célu eszkozként szolgdl
az MNB szamara, ugyanis az MNB a korabbi évek t6kepiaci gyakorlatdhoz hasonldan tervezi, hogy részt vesz az ESMA altal
koordinalt kozos felligyeleti fellépésben, a fenntarthatdsagi preferencidk értékelésének témakorében.

7.6. Keretes iras
Hataron atnyuld CFD szolgaltatdkat érint6en végzett monitoring tevékenység

A szolgaltatdsnyujtas szabadsagaval él6, Magyarorszagon is aktiv, mds unids tagallamban bejegyzett tGkepiaci
szolgdltatdk jelent6s része hatdron atnyuld szolgaltatdsuk keretében magas kockdazatu kilonbozeti Ggyleteket
(CFD) is kindlnak a magyar tgyfeleknek. A 2018-t6l életbelépd MIFID II/MiFIR keretrendszer az ESMA és a nemze-
ti felugyeletek szamara is megteremtette azt a lehetGséget, hogy egyes termékek kialakitasara, értékesitési
gyakorlatara korlatozasokat vagy akar tiltast is bevezessenek annak érdekében, hogy mérsékeljék a fogyasztové-
delmi kockazatokat. A CFD-k spekulativ jellege és magas kockazata miatt ezzel az Uj eszkdzzel el6szor az ESMA,
majd az unid tagallami felligyeletei — koztilk az MNB is — éltek, és szigoru korldtozasokat vezettek be a CFD-k
értékesitése kapcsan.

Az MINB a népszer(bb, a kozosségi médidban vagy mas internetes fellileteken magyar nyelven is hirdeté hataron
atnyuld szolgaltatdk rekldamjait, honlapjait a t6kepiaci fogyasztévédelmi monitoring tevékenysége keretében
folyamatosan nyomon koveti. A monitoring tevékenység keretében az MNB elsésorban az dltala elGirt tajékozta-
tasi elemek meglétét, igy példaul a kotelez6 kockazati figyelmeztetéseket ellendrzi, de a CFD kereskedés kapcsan
kozvetitett lizenetek kiegyensulyozottsagat és pontossagat is figyelemmel kiséri. A folyamatos monitoring soran
az MNB sulyos jogszabalysértéseket nem allapitott meg az utdbbi id6szakban, de szdmos esetben azonositott
fogyasztévédelmi kockazatokat, melyek miatt az MNB az intézmények fellgyeletét ellatd kulfoldi fellgyeleti
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hatdésaghoz fordult tobb esetben is. Az MNB, kdszonhet&en az aktiv monitoring tevékenységnek is, egyre keve-
sebb hibaval taldlkozik a monitoring soran.

A fentiekben ismertetett fogyasztdvédelmi monitoring mellett az MNB folyamatos felligyelés keretében a rendel-
kezésre all6 Ggyletkotési adatok elemzésével a hazai szolgaltatok termékintervencids eldirdasoknak valé megfele-
lését is nyomon koveti, ennek részeként kiemelt figyelmet fordit az alkalmazott t6keattételekre, valamint figye-
lemmel kiséri az igyfelek CFD Ugyleteken elért nyereség/veszteség aranyat is.

7.5.5. A nyilvanos befektetési alapok koltségei 2023-ban

A teljes koltséghanyad mutatdt (TER) — amely az el6zetes, nem auditalt egyedi adatszolgéltatas alapjan készilt — meg-
vizsgalva lathato, hogy az alacsony atlagos koltséghanyadu alapok kdzé a kamatozd eszkozoket preferald, kotvényjellegli
eszkozokbe fektetd kotvényalapok tartoznak (ilyenek a likviditasi, a pénzpiaci, a révid, a hosszu és a szabad kotvényalapok).
Ezen alapok koltségterhelése 2023-ban emelkedett a korabbi évek valtozasaihoz képest, azonban ezzel a névekedéssel
egyutt is a masodik legalacsonyabb koltséghdanyadot mutatja a befektetési politika szerint kategorizalt alapok kozott.
A t6kevédett alapok esetében a TER alacsony voltat az alapok befektetési stratégidja, Uzleti modellje indokolja, mivel
esetlikben az indulds évében meriilnek fel jelentésebb kéltségek. A TER mutatd a t6kevédett alapok esetén 2023-ban
elenyész6 mértékben emelkedett. A magasabb kockdazati profilu befektetési politikat kovetd alapok esetén (ilyen a rész-
vényalap, az abszolut hozamu alap) a magasabb atlagos TER mutatét a tobblet szakértelmet igénylé befektetési tevé-
kenység indokolja, azonban mind a két kategdriaban koltségcsokkenés volt tapasztalhatd 2023-ban, ennek ellenére a két
alap tipus TER mutatdja a legmagasabb az ingatlanalapok értéke utan. Az ingatlanalapoknal 2020-t6l enyhe mérsékl6dé
tendencia lathatd, amely 2023-ban szintén folytatédott. Osszességében a befekteték 2023-ban atlagosan 1,47%-os TER
mutatdval szembesiiltek a befektetési jegyek vasarlasakor, amely szektor szinten kis mértékben csdékkent 2022-ho6z képest
(1,50%). Az auditalt adatok beérkezését kbvetSen — a kordbbi gyakorlatnak megfelel6en — az MNB a TER mutatdkat az
egyes alapokra lebontva kdzzéteszi. (7.22. dbra)
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7.6. KIBOCSATOI FELUGYELES ES PIACFELUGYELET
7.6.1. Piaci visszaélések vizsgalata

A 2023. évben az MNB 20 darab piaci visszaélés témaju piacfelligyeleti eljarast inditott és 13 darabot zart le, illetve tovabbi
3, bejelentési kotelezettségre vonatkozd elSirasok megsértése gyanuja miatt indult eljardst zart le. A 2023-ban lezart, piaci
visszaélés targyu eljarasok kapcsan 5 esetben biintet6eljarast is kezdeményezett. Az MNB intézkedéssel és szankcidval 5
maganszemélyt és 2 jogi személyt sujtott, valamint 6sszesen 32,2 millio forint piacfelligyeleti birsagot is kiszabott.

Egy 2023. évi piaci visszaélést vizsgald, és 2024. év elején lezart piacfelligyeleti Ggyben az MNB megallapitotta, hogy egy
maganszemély ligyletkdtéseivel tébb hénapon &t tiltott piaci manipuldciot kdvetett el a BET-en jegyzett Kulcs-Soft Nyrt.
altal kibocsatott részvényekre vonatkozdan. Tobb hdnapon 4t kezdeményezett nagyszamu vételi Ggyletével a magansze-
mély a Kulcs-Soft részvény napi atlagos kereskedési forgalmat kozel hatszorosara novelte, illetve a vizsgdlt id6szak alatt
a tranzakcidival érintett kereskedési napokon a Kulcs-Soft részvény arfolyamaban 97 szazalékos kumulalt emelkedés tortént.
Ezen forgalomgeneralast és arfolyambefolyasoldst eredményezé tigyletek mellett a maganszemély t6kepiaci magatartasa
ugynevezett , kezd6lokés” elnevezés(i piaci manipulaciora utald gyakorlatot is megvaldsitott azzal, hogy az MNB altal vizsgalt
id6szakban tébb kereskedési napnak jellemz6en az elején adott be olyan kiemelked6en nagy volumen( megbizdsokat,
amelyek tényleges teljesiilése az atlagos kereskedési mennyiség alapjan kizart volt. Mindezek mellett a maganszemély
egy alkalommal adott a kereskedési id6 végéhez kdzel egy — az ajanlati kdnyvben szerepl6 ajanlatoknal magasabb aron —
eladasi ajanlatot, amivel meghatarozta a Kulcs-Soft részvény aznapi zaréarat. A maganszemély ezen t6kepiaci tevékenysége
alkalmas volt a ,,zardéar beallitasa” elnevezés(i piaci manipulaciéra utald gyakorlat megallapitasara. Mindezek nyoman az
MNB a maganszemélynek megtiltotta a piaci manipulaciéra vonatkozd jogszabalyi rendelkezések ismételt megsértését és
100 millié forint piacfelligyeleti birsagot szabott ki ra. A birsag 6sszegének meghatarozasa soran az MNB kiemelt sulyositd
korilményként értékelte, hogy a maganszemély magatartdsat a Kulcs-Soft Nyrt. — mint a szabalyozott piacra bevezetett
kibocsato — vezet6 tisztségviselGjeként valdsitotta meg, azaz az atlagos befekteténél szélesebb korl ismeretekkel kellett,
hogy rendelkezzen a piaci visszaélésekrél sz6lé EU rendelet (MAR) elGirdsairdl. Emellett az MNB félévvel a piacfeligyeleti
eljarasban vizsgalt id6szakot megel&z6en — mar megtiltotta a magdnszemélynek, hogy a MAR piaci manipuldcidra vonat-
kozo rendelkezéseit ismételten megsértse és 30 millié forint piacfelligyeleti birsag megfizetésére is kotelezte. Mindezek
mellett az MNB a piacfelligyeleti birsag meghatdrozasa soran sulyositd kdrilményként értékelte, hogy az ligyfél a tiltott
piaci manipuldciot tobb, a MAR dltal tiltott magatartasformaval valdsitotta meg.

Az MNB kezdeményezésére — éppen az ilyen esetekre tekintettel — a 2023. évben szigorodtak a Blintet6 Torvénykonyv
t6kepiaci visszaélésekre vonatkozo tényallasai. 2023. januar 1. napjatél ugyanis bennfentes kereskedelemnél, tiltott piac-
befolydsolasnal mar sulyosabban mindsiil, ha e blincselekményeket t6zsdei céghez kot6dé személy koveti el.

7.7. Keretes iras
A kriptoeszk6zok szabalyozasanak keretei (MiCA)

A FinTech cselekvési terv része volt az az Uj digitalis pénzligyi csomag, amely tartalmazta a kriptoeszkézokre
vonatkozd szabdlyozasi tervezeteket is. A szabalyozasok elinditasanak el6zménye, hogy a cselekvési terv felhatal-
mazast adott az Eurdpai Bankhatdsag (EBA) és az ESMA részére, hogy mérjék fel annak korilményeit, hogy
a jelenlegi pénzugyi szolgaltatdsok keretrendszere mennyiben alkalmazhaté a kriptoeszkozokre.

A kriptoeszkozok sajatos jellegik miatt kiviil esnek az EU pénziigyi szektorara jellemzé szabalyozasokon, ezért az
europai feliigyeleti hatdsagok kidolgoztak a MiCA rendeletet, amely a mas szabalyozott terméknek nem mindsu-
16, kriptoeszkdzok piacairdl szol. A MiCA célja, hogy eurdpai szinten egységesitse a kriptoeszkozokre, kibocsato-
ikra, felajanlokra és a szolgdltatdkra vonatkozd szabdlyokat, mérsékelje a pénziigyi stabilitast veszélyeztet6 koc-
kazatokat, védelmet nyujtson a befekteték szamdra.
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A MICA hatalya kizardlag azon kriptoeszkozokre terjed ki, amelyek az unids pénziigyi szolgaltatasi jogszabalyok
alapjan nem minGsilnek, példaul pénziigyi eszkdznek, betétnek vagy strukturalt betétnek. Ezen feltételen tul
a rendelet értelmében kriptoeszkdznek mindsil minden olyan osztott f6konyvi (DLT) vagy mas hasonld techno-
I6gian alapuld digitdlis formaban megjelend érték vagy jog, amely atruhazhato és elektronikusan tarolhato.

Erdemes tisztazni, hogy mi a kiilonbség a DLT és a blokklanc (blockchain) kozott. A DLT olyan technolégia, amely
lehetdvé teszi, hogy a meghatdrozott szabalyok és eljarasok alapjan elfogadott és validalt tranzakcidkat a haldzat
valamennyi szereplGje tarolja. A blokklanc pedig olyan tipusu DLT, ahol a tranzakcidkat kriptografiai megoldasok-
kal blokkonként kapcsoljak egymashoz, lancot |étrehozva ezzel. A blokklanc tulajdonképpen egy nagy f6konyv-
ként funkcionadl. El6fordulnak olyan DLT megoldasok is, ahol az adatokat nem blokkokba rendezik, hanem tranz-
akciok validalasa utdn a haldzati szerepl6k egyenlegeit megfelelSen frissitik.

A MiCA-rendelet az EU jogszabdlyaival harmonizéltan definiciékat fogalmaz meg a kriptoeszkozékkel kapcsolatos
piaci tevékenységek vonatkozdsdban, eszerint a kriptoeszkdzok négy kategoriaba csoportosithatéak:

o Eszkozalapu token (asset-referenced token): olyan kriptoeszkoz (tipus), amely nem e-pénz token és a stabil érték
fenntartdsara torekszik ugy, hogy kézben tobb Fiat-valuta (egy orszdg kozponti bankja altal kibocsatott torvé-
nyes fizet6eszkoz), arutézsdei termék, vagy kriptoeszkoz, vagy ezek kombinacidjanak értékére hivatkozik;

e E-pénz token (e-money token) (asset-referenced token és e-money token egylttesen: stablecoin): olyan krip-
toeszkoz(tipus), amelynek f6 célja a csereeszkozként vald hasznalat, mikdzben kizardlag egyetlen fizet§-eszkoz-
nek minésiild Fiat-valuta értékére hivatkozik;

¢ Felhasznaldi token (utility token): olyan kriptoeszkoz(tipus), amely a kibocsaté termékéhez vagy szolgéltatdshoz
vald hozzaférést biztositja, és amelyet kizardlag a széban forgd token kibocsatéja fogad el. llyen lehet pl. egy
tokenizalt voucher vagy fitneszbérlet. Ezek f6szabaly szerint mentesek a MiCA-ban foglalt fehér konyv készitési
kotelezettségek aldl;

e Altalanos kriptoeszkéz: ide tartozik minden olyan kriptoeszkdz, ami nem mindsiil se eszkdzalapu, se e-pénz
tokennek, pl. Bitcoin.

A MICA értelmében azok a szolgdltatdk, amelyek az EU terlletén dltaldanos kriptoeszkézoket hoznak nyilvanos
forgalomba vagy ezeket kereskedési platformokra kivanjak bevezetni — és nem tartoznak mentesség hatalya ala
— részletes szabalyoknak kell megfelelnilik. Azoknak, akik a kriptoeszkdzdket a nyilvanossag szamara felajanljak,
vagy kereskedési platformra kivanjak bevezetni, az EU-ban székhellyel rendelkez6 jogi személyeknek kell lennitik.
Az érintett személyeknek a felajanlas/bevezetés megkezdése el6tt dssze kell allitaniuk egy un. fehér konyvet
(white-paper).

Ennek tobbek kozott kdzérthet6 nyelven be kell mutatnia a kriptoeszkozt és az ahhoz kapcsolddo legfontosabb
kockazatokat. S6t, kiilon fel kell hivni a fogyasztok figyelmét arra, hogy a kriptoeszkdzok akar teljes mértékben el
is értéktelenedhetnek. A fehér kbnyvet 20 nappal a kdzzététel el6tt meg kell kiildeni a székhely szerinti pénziigyi
felugyeleti hatdésagnak. Amennyiben az nem emel kifogast ellene, Ugy a kriptoeszk6z az EU-ban felajanlhato/
bevezethetd kereskedési platformokra.

A stablecoinokra és kibocsatoikra szigoribb szabalyok vonatkoznak, kiilondsen a téke, a befektetdi jogok és a fel-
ugyelet tekintetében. A tervezet meghatdrozza az eszkdzalapu tokenek kibocsatdira vonatkozd engedélyezési
eljarast. Az Uniéban vald m(ikodés engedélyezéséhez az eszkdzalapu tokenek kibocsatdinak az Unidban székhely-
lyel rendelkez6 jogi személynek kell lennilik. Az Uniéban nem lehet eszkozalapu tokenre vonatkozd nyilvanos
ajanlatot tenni vagy azzal kriptoeszkdz-kereskedési platformon kereskedni, ha a kibocsaté nem rendelkezik enge-
déllyel az Unidban, és nem tesz kdzzé az illetékes hatdsaga altal jévahagyott kriptoeszkéz-fehér konyvet.
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Az eszkozalapu tokenek kibocsatdira tovabbi jelentds kotelezettségek vonatkoznak, tobbek kozott a kiegészité
szavatolotSke-kovetelményre, a likviditaskezelésre és az interoperabilitasra vonatkozdan. A tervezet mentessé-
geket is tartalmaz a kisvolumen( eszkozalapu, valamint a kizardlag mindsitett befekteték altal forgalmazott,
értékesitett és birtokolt eszkdzalapu tokenekre vonatkozdan.

7.6.2. Jogosulatlan tevékenységek vizsgalata

Az MINB 2023-ban 17 piacfellgyeleti eljarast inditott jogosulatlan, azaz engedély nélkil vagy bejelentés hianyaban vég-
zett tevékenység gyanuja miatt, illetve 20 piacfelligyeleti eljarast zart le, amelyek kapcsan dsszesen 2,345 millidrd forint
Osszegl piacfelligyeleti birsagot szabott ki. Az MNB — a korabbi évekhez hasonldan — széles korben vizsgalddott 2023-ban
is, piacfelligyeleti eljarasainak targyat képezték kiilonb6z6 gyanus pénziigyi, befektetési és biztositasi tevékenységek.
Ugyanakkor a vizsgélatok jelent6s része jogosulatlan kdlcsonnyujtas és pénzigyi kdzvetités kivizsgalasara irdnyult.

Ezen tevékenysége keretében az MNB piacfelligyeleti eljarast folytatott le a Primus Trust Bizalmi VagyonkezelG Zrt. te-
vékenységének vizsgdlatara, amely soran megallapitotta, hogy a tarsasag a 2018. junius 27. napja és 2022. janudr 19.
napja kozotti idGszakban — a bizalmi vagyonkezelésre jogositd engedélyén tulterjeszkedve — 5 dltala kezelt vagyon (trust)
vagyonkezelGjeként 6sszesen mintegy 29 millidrd forint 6sszegben nyujtott pénzkdlcsdont 8 személynek dsszesen 27 kol-
csonszerzGdés keretében, amely kdlcsonnyujtasok nem mindsiltek —az MNB engedélye nélkiil is végezhets — csoportfi-
nanszirozasnak. Az MNB a piacfelligyeleti eljarast lezaré dontésében a tarsasaggal szemben — egyéb intézkedés mellett — az
engedély nélkil végzett pénziigyi szolgaltatasi tevékenység folytatasa okan 300 millié Ft piacfelligyeleti birsagot szabott ki.

Az MNB tovabba piacfelligyeleti eljarast folytatott le a SAFIS EVO Inc. tevékenységének vizsgalatara, amely soran megal-
lapitotta, hogy a SAFIS EVO Inc. tulajdonaban allé hét , befektets tarsasdg” 2019 januarjatdl tobb mint 2.000 alkalommal,
legalabb 1,6 milliard forint 6sszegben ugynevezett ,,Nyereségrészesedési jog szerzési-kiiltagsagi jogviszony megallapodast”
kotott befektetGkkel, amelyek kollektiv befektetési értékpapirként értékelhetéek. Az emlitett megallapodasok szerint
a SAFIS EVO Inc. altal menedzselt , befektets tarsasagok” azért gylijtottek befektetSi t6két vagyoni hozzajarulds formajaban,
hogy biztositsdk a megallapodasok szerinti ,projektcégek” t6keemelését, ennek megfelel6en a befektetd tarsasagok olyan
kollektiv befektetési formaknak minésiinek, amelyek , kvazi kockazati t6kealapoknak” tekinthet6ek. Az MNB mindezek-
re tekintettel megallapitotta, hogy a SAFIS EVO Inc. Magyarorszag teriletén jogszabalysérté modon, az arra vonatkozé
engedély nélkil végzett , kollektiv befektetési értékpapir forgalmazasa” befektetési alapkezelési tevékenységet, amely
okan — tevékenységtdl eltiltas és honlapblokkolas mellett — 320 millié forint piacfelligyeleti birsagot szabott ki a tarsasagra,
a tevékenységben érdemben kozrem(ikodd természetes személyre pedig 32 millié forintot.

A jogosulatlan tevékenységek vizsgalata kapcsan a 2023. év legjelent8sebb ligye a Falcon Keresked&haz Kft.-vel, a Falcon
Benefit Kft.-vel és az azok mikodésében kozrem(ikddd természetes személy tevékenységével osszefliggésben lefolytatott
piacfelligyeleti eljaras volt. A vizsgalat megallapitotta, hogy a Falcon Keresked6haz Kft. és a Falcon Benefit Kft. ugyneve-
zett ,,Utalvany vasarlasi szerz6dést” és kilonféle megnevezés( , programszerzdéseket” kotott legalabb mintegy 4.400
befektetével, egylittesen millidrdos nagysagrend(l 6sszegben. Ezekben azt vallaltak, hogy ha a befektet6k az altaluk , fé-
laron” vasarolt utalvanyokat nem hasznadljak fel, akkor — jellemz6en 3 hénap utan — azok névértékét, azaz a befektetdk
altal atadott 0sszeg garantaltan kétszeresét fizetik vissza, amely irrealis hozamigéret volt. A piacfelligyeleti eljaras soran
az MNB megallapitotta, hogy az utalvanyokat egyetlen szolgdltatonal sem lehetett felhasznalni, a befekteték tobbsége az
utalvanyokra eleve nem is tartott igényt. Az utalvanyokra valé hivatkozas csak az engedély nélkuli forrasgydijtés leplezé-
sére szolgalt. Az MNB a piacfelligyeleti eljaras sordn azt is feltarta, hogy a tarsasagok mellett eljaré természetes személy
érdemben kozrem(ikodott a Falcon cégek engedély nélkiil végzett tevékenységében. Az MNB a jogsértések miatt 940 millio
forint piacfelligyeleti birsagot szabott ki a Falcon Keresked6haz Kft.-re, illetve 500 millié forintot a Falcon Benefit Kft.-re
engedély nélkili pénziigyi szolgaltatdsi — pénzeszkoz nyilvanossagtdl torténd elfogaddsa — tevékenység végzése miatt, s
véglegesen megtiltotta a jogosulatlan tevékenység folytatasat. A cégek tevékenységében kozrem(ikddd maganszemélyt
Osszesen 100 millio forint piacfelligyeleti birsaggal sujtotta a Felligyelet. Az egylttes pénzblintetés 6sszege az MNB altal
valaha kiszabott legnagyobb piacfelligyeleti birsag. A Feliigyelet mar a piacfelligyeleti vizsgalat soran blokkoltatta a tarsasa-
gok honlapjat, és zarolt tobb, a Falcon Benefit Kft.-hez kot6d6 bankszamlat is, valamint a tarsasagok altal atvett készpénzt
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vett zar ald. A Felligyelet a jogsért6 szereplSktdl 6sszesen mintegy 2,3 milliard forintnyi befektet6i pénzt mentett meg
és — a vonatkozo jogszabalyi rendelkezések alapjan — a piacfelligyeleti eljaras soran atadta a nyomozd hatdsag részére.

Az eljarasok lefolytatasa mellett az MNB tovabbra is nagy hangsulyt fektet a pénziigyi tudatossag névelésére: a honlapja-
nak befektetdi figyelmeztetések menipontjaban a pénziigyi fogyasztok attekinthetik a kilfoldi feliigyeleti tarshatosagok
figyelmeztetéseit, illetve a honlap legdlis piaci szerepléket felsorold keres6programjaban mar az adott pénziigyi szolgal-
tatds vagy befektetési termék igénybevétele el6tt ellendrizhetik, hogy van-e engedélye vagy nyilvantartdsba vette-e az
MNB az azt kinald személyt, tarsasagot. Emellett az MNB a honlapjan ismerteti a jogosulatlan pénziigyi tevékenységek
fébb ismérveit, illetve kbzzéteszi a jogszabalysértés megallapitasaval lezart piacfelligyeleti eljarasokrol sz6l6 hatarozatok
kivonatait is. A térvényes keretek kozt m(ikodd pénziigyi szerepl6krél nemcsak az MNB honlapja, de ligyfélszolgélata, és
vidéki pénziigyi tanacsadd irodai is minden sziikséges tajékoztatast megadnak az érdekl6déknek.

7.8. Keretes iras
Az Uzletszer(iség fogalma a jogosulatlan tevékenységek tekintetében

Az UzletszerUség fogalmat a hitelintézetekrél és a pénziigyi véllalkozasokrdl szél6 torvény (Hpt. 6. § (1) bekezdés
116. pont) definidlja: ,Uzletszer(i tevékenység: az ellenérték fejében nyereség, illetve vagyonszerzés végett —
elére egyedileg meg nem hatarozott ligyletek megkotésére iranyuld — rendszeresen folytatott gazdasagi tevé-
kenység.”. A biztositdsi torvény (Bit. 4. § (1) bekezdés 104. pont) a hitelintézeti torvénnyel azonos, az egyes fize-
tési szolgaltatdsokrdl szold torvény (Fsztv. 3. § 39. pont) pedig kézel azonos mddon szabalyozza az lzletszerU
tevékenység fogalmat. A befektetési vallalkozasokrdl sz6l6 torvény (Bszt. 5. § (1) bekezdés) a fentiekkel ellentét-
ben kizardlag az Uzletszer(i tevékenység egyik részelemét tartalmazza, konkrétan a ,rendszeres gazdasagi tevé-
kenység keretében végzett” fordulatot haszndlja a befektetési szolgaltatdsi tevékenységek felsoroldsanal. Ezen
kivil a vallalkozas definicidjanal emlit ,,rendszeres gazdasagi tevékenységet”, ahogyan a tGkepiaci torvény (Tpt.)
is. Egyéb jogagak kozill tobbek kozott a Blntetd Torvénykonyv, a szamviteli torvény, az adozas rendjérdl szold
torvény, valamint az egyéni vallalkozokrdl sz6l6 torvény és az egyesiileti torvény tartalmaz a Hpt. és Bit. Uzletsze-
r(i tevékenységéhez hasonlatos fogalommeghatarozasokat. Ezekben kdzos elemként jelenik meg a rendszeresség
és az ellenérték elérésére iranyulas, illetve a haszon-, nyereség- és vagyonszerzési cél.

A fentiek alapjan az lzletszer(iségnek a Hpt., a Bit. és az Fsztv. definicidja szerint harom eleme van, amelyek
egylttes teljestlése sziikséges ahhoz, hogy egy tevékenység Uzletszer( jellege megdllapithatd legyen. Az MNB
megitélése szerint ez a harom konjunktiv kritérium csak egyiitt, egymasra tekintettel értelmezhetd, és azt, hogy
megvaldsulnak-e, minden esetben egyedileg értékeli. A jegybank a vonatkozo allasfoglaldsaiban is utal arra, hogy
ezen elvek mentén sziikséges elvégezni az adott tevékenység vonatkozasaban az lizletszer(iség egyes tényallasi
részeinek vizsgalatat. A harom emlitett alkotéelem a kovetkez6k szerint értelmezhetd.

Az Uzletszer( tevékenység meghatarozasanak ,az ellenérték fejében nyereség, illetve vagyonszerzés végett”
fordulata azon kritérium, amelynek tekintetében, ha a szolgaltatdast a szolgdltatasnyudjtassal kapcsolatban felme-
rilt, szokasos koltségeken tuli barmilyen plusz koltség vagy dij felszamolasa mellett, illetve mas kozvetett gazda-
sagi el6ny érdekében nyujtjak, akkor a nyereség, illetve vagyonszerzésre iranyultsag megallapithatd. Az egyik
dont6 tényezd az, hogy a tevékenység annak folytatdja szamara bevételt eredményez-g, illetve, hogy nyereség
elérése céljabdl végzi-e. E koriilményt mind a kdzvetlen ellenszolgdltatas, mind a latszélag ingyenes, azonban
kozvetetten valamely, az adott szolgdltatashoz szorosan kapcsolédé mas szolgaltatasbodl eredd bevétel realizélasa
mentén kell értelmezni.

Az ,el6re egyedileg meg nem hatdrozott ugyletek megkotésére irdnyultsag” tényallasi elem abban az esetben
allhat fenn, ha a felek altal megkotendd jogligyletek Iényeges tartalmi elemei — igy kiillondsen, de nem kizardlag
a felek személye, a jogligylet célja, az ellenszolgaltatas mértéke vagy az ligylet értéke, illetve a szerz6déskotés
egyéb lényegi koriilményei, mint példaul a teljesités feltételei, a szerz6dés idGtartama — nincsenek el6re megha-
tarozva. Az adott ligylet abban az esetben tekinthet6 el6re egyedileg meghatarozottnak, amennyiben a szerzé-
dés minden egyes tartalmi eleme elGzetesen, konkrétan definialt.
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A ,rendszeresség” kérdését minden konkrét Gigyben egyedileg, az eset 6sszes kériilményeit mérlegelve lehet csak
megitélni. Az MNB allasfoglaldsaiban megjelend széveg szerint: a rendszeresség — nyelvtani értelmezésébdl kiin-
dulva — els6sorban a jovében ismétlédGen bekovetkezd eseményeket jelol. Megitélése elsGsorban az ligyletek
szamatol és gyakorisagatol fligg, de az MNB gyakorlata szerint az eseti jelleg(, akar évi legfeljebb egy-két ligylet-
kotés is lehet Uzletszerl. Ezen beliil rendszeresen végzett a tevékenység, ha a szerz6dés tartalma egyébként
a szolgdltatas rendszeres, folyamatos nyujtasara utal.

7.6.3. Kibocsatai felligyelés

A BET altal miikddtetett szabalyozott piacon (Xbud) 44 tarsasag, az Xtend multilateralis kereskedési rendszerben 20 térsa-
sag, mig az Xbond multilateralis kereskedési rendszerben tovabbi 92 tarsasag altal kibocsatott értékpapirral folyt kereskedés
2023 végén. Az MNB kibocsatoi felligyelés keretében 2023-ban 33 hatdrozatot hozott, ezen belil 11 birsaghatdrozatot
és Osszességében 149,3 millid forint birsagot szabott ki. Ezeken tul 120 esetben megkereséssel, illetve nyilatkozattételre
felhivassal élt a kibocsatok, részvényesek vagy konyvvizsgaldk felé. Tovabba 2023-ban az MNB a nyilvanos kibocsatdkat
érint6en 3 célvizsgdlatot inditott és 4 célvizsgalatot zart le IFRS témakdrben, valamint tovabbi 1 célvizsgalatot zart le
rendszeres és rendkiviili tajékoztatdsok vizsgalatdval 6sszefliggésben.

A SET GROUP Nyrt.-vel szemben az MNB 6sszesen 105 millio forint birsagot szabott ki: 20 millié forint feliigyeleti birsagot
a rendkivili tajékoztatasi kotelezettségre vonatkozd elGirasok megsértése miatt és 85 millid forint piacfelligyeleti birsa-
got a piaci manipulacio tilalmara vonatkozo jogszabalyi rendelkezések megsértése miatt. A jegybanki vizsgalat jelentds
szamu tajékoztatasi visszassagot tart fel a kibocsaténal. A SET GROUP Nyrt. egyrészt rendszeresen hozott nyilvanossagra
olyan kozzétételeket, melyek pozitiv varakozdsokat ébreszthettek a befektetékben a kibocsato jovojét, uzleti lehetbségeit,
teljesitményét és pénziigyi helyzetét illetéen. A kibocsatd azonban a vizsgdlat sordn szamos esetben nem tudta igazolni
ezen beharangoz6 kozzétételei megalapozottsagat. igy 6sszességében a kbzzétételek eredményeként a valdsagnal meg-
alapozatlanul pozitivabb kép alakulhatott ki a befektet6kben a kibocsatoét illetéen. A SET GROUP masrészt tobb esetben
nem tdjékoztatta a nyilvdnossagot értékpapirjai értékét vagy hozamat, illetve a kibocsatd megitélését kozvetlenll vagy
kdzvetve érint6 informacidérol. Nem adott példaul informaciot csoporttagja eszkézbeszerzésének meghidsulasardl, uno-
kavallalata konszolidacios korbdl valo kikertilésének tényérdl, leanyvéllalata lGzletrész-értékesitéseirél, a konszolidacios
korébe tartozé tarsasagai jelentds értéki szerz6déseirdl, illetéleg azok felmonddsardl, tovabba leanyvallalataval szemben
harmadik fél altal tdmasztott, a konszolidalt arbevételéhez viszonyitottan nagy érték(i kbvetelésrdl.

7.9. Keretes iras
A kozo6sségi finanszirozas feliigyeleti szemmel

A kozosségi finanszirozas (angol elnevezéssel crowdfunding) célja az, hogy megkdnnyitse valamely projekt finan-
szirozasat azaltal, hogy a kozosség teremtette elényoket kihasznalva a projekt részére t6két biztosit. A konstruk-
cio keretében a projekttel szimpatizalé befekteték mindegyike ahhoz kilonb6z6 6sszegl befizetéssel, illetéleg
befektetéssel jarul hozza a szolgaltatd altal mikodtetett, nyilvanosan hozzaférhetd, internetalapu informacios
rendszeren (platform) keresztiil. Az ilyen jellegli finanszirozas esetében altaldban nem jellemz6 az egy-két befek-
tet6 nagyobb Osszegl hozzajarulasa, hanem az — ahogyan a nevében is benne van — elsGsorban a kzosség ere-
jére épit. Tipikusan harom szerepl&je van: a befektet6, a szolgdltatd és a projektgazda. A projektgazda valamely
Gizleti tervének megvaldsitasahoz forrdst kivan gydjteni, amit a befektet6 szabad pénzeszkdze biztosit. Ezen két
személy és igény kozotti 6sszekotd kapcsot pedig a szolgaltatd és az dltala Gizemeltetett platform biztositja. A jel-
zett tevékenység kizardlag a kozosségi finanszirozasi tevékenység végzésére jogositd tevékenységi engedély bir-
tokaban végezhetd a szolgaltatd részér6l. Az engedélyt az MNB adja ki, tovabba az MNB latja el a szolgaltatok
feligyeletét is.
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A kozosségi finanszirozas hosszu ideig nem rendelkezett megfelel6 szabalyozdassal, melyben valtozast a 2020
oktéberében megjelent — a hazai viszonylatban is kovetlenil hatalyos és alkalmazandd — az eurdpai kozosségi
finanszirozasi Uzleti szolgaltatokrdl sz616 EU rendelet, tovabba az annak végrehajtasat elGsegiteni hivatott tovab-
bi EU-s rendeletek (RTS-ek) hoztak. Igencsak nagynak mondhaté szabalyozasi (irt sziintetett meg az unids szaba-
lyozas, lehetGséget biztositva ezzel a kozosségi finanszirozasi tevékenység legalis keretek kézott torténd végzésé-
hez. A rendelet hatalya azonban kizarélag a befektetési és hitelezési alapu kézosségi finanszirozasra terjed ki, és
nem foglalkozik a jutalom és az adomany alapu finanszirozassal, melyek — szamos kérdést felvetve — igy szabdlyo-
zas nélkil maradtak. A fogyasztonak minésilé projektgazda részére nyujtott szolgdltatasokra ugyancsak nem
terjed ki a rendelet hatalya, igy ezek a tevékenységek nem mindsulhetnek k6zésségi finanszirozasnak.

A kozosségi finanszirozas egyik Iényegi el6nye abban rejlik, hogy segitségével olyan projektek is megvaldsulhat-
nak, amelyek az egyéb t6kebevonasi lehet6ségek mellett egyébként nem tudnanak. Mindezek folytan e forras-
gyljtési forma remekul kiegészitheti az eddig rendelkezésre all6 finanszirozasi palettat, igy az intézményi (kocka-
zati t6kealapok) és a nem intézményi (angyalbefektet6k) befektetési formakat, tovabba a hitelintézetek biztosi-
totta klasszikus banki hiteleket. A k6z6sségi finanszirozas keretében kézvetlen kommunikacié alakulhat ki a sze-
repl6k kdzott, amely azonnali visszajelzést jelenthet az adott projekt sikerességét illet6en. Emellett a projekttel
érintett teruleten magasabb szakmai tudassal rendelkez6 befektet6k is megjelenhetnek, akik akar tdmogatni is
tudjak az Gzleti terv hatékony megvaldsuldsat. Raadasul a szolgaltatd altal Gzemeltetett internetes platform révén
—jelentGs koltségmegtakaritast eredményezve — nem kapnak szerepet az egyes kozvetits intézmények. Végezetiil
a fellleten megjelené projekt reklam funkciéval is bir a projektgazda szemszogébdl. A kozosségi finanszirozas f6
célkozonsége a kkv-k és a startupok, igy els6sorban szamukra jelent egy Uj forrasgydijtési lehet6séget, de termé-
szetesen az egyéb tipusu, méretl projektgazdak eldl sincs kizérva ez a lehet&ség.

A kozosségi finanszirozasi tevékenység hazai elterjedésével kapcsolatban ugyanakkor kiemelend, hogy 2024 els6
negyedévében Magyarorszagon egy belfoldi jogi személy sem rendelkezett kbzosségi finanszirozdsra iranyuld
MNB engedéllyel, illetéleg 2023. november 10-ét megel6z6en — élve a rendelet biztositotta engedélyezési mora-
tériummal — kizardlag egy hazai szerepld végzett a rendelet hatdlya ala tartozé kdzosségi finanszirozasi tevékeny-
séget. A kilfoldi szolgdltatok esetében mar nagyobb a kinalat, igy hatdron atnyulé szolgaltatas keretében tobb
szerepl6 lelhet6 fel.

A fentiek oka egyrészt a szolgaltatora vonatkozo engedélyezési és miikodési kovetelményekben, tovabba a tevé-
kenység végzésére vonatkozo elGirasokban rejlik. A szolgaltatdnak az engedély megszerzéséhez, tovabba a folya-
matos miikodés sordn meglehetdsen széleskorl prudencidlis kbvetelménynek kell megfelelnie, amely egyes
szerepl8ket taldn elriaszt a tevékenység folytatasatol. A szigoru engedélyezési és mikodési kovetelmények Iéte
ugyanakkor indokolt, hiszen a kdzosségi finanszirozasi tevékenység soran a befektet6k altal rendelkezésre bocsa-
tott pénzbeli hozzajarulds sorsa forog kockan. Tovabbi lehetséges aggalyt az engedélykoteles tevékenységbe
itk6zés veszélye jelentheti. Utdbbi azonban megalapozatlan, ugyanis amennyiben a kdzosségi finanszirozas az
arra jogositod engedély alapjan és annak keretei kozott zajlik, az nem valdsit meg a pénz- és tGkepiaci agazati jog-
szabalyok hatdlya ala tartozo engedélykoteles tevékenységet egyik szerepl6 oldalardl sem.

Osszegezve elmondhatd, hogy — az el6zetes varakozasokkal ellentétben — a kéz6sségi finanszirozas korabban vart
felfutasara jelenleg Magyarorszagon még nem kerilt sor. Ebben kozrejatszhatnak a szolgdltatékra vonatkozé
meglehetdsen szigoru kovetelmények, valamint az engedély nélkili tevékenységvégzéstél vald félelem is.
A korabbiakban ismertetett aggdlyok ellenére a kdzosségi finanszirozasi tevékenységben jelentés potencial rejlik,
igy elképzelhetd, hogy a kezdeti id6szakot kovetGen fellendilés kovetkezik be ezen a terileten. Az elsGdleges
célkdzonségének tekinthetd startupok és kkv-k szamdra ez a finanszirozasi forma ugyanis megfeleld alternativa
lehet a hagyomanyos forrasgydjtési lehet&ségek mellett, és az ilyen mdédon a tékepiacra bearamlé forrds jelents
katalizatorként hathat ezen cégek kialakuldsaban, fennmaradasaban vagy felfutdsaban.
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A 2023. év folyaman — az MNB kezdeményezésére — két kibocsatd termékei is torlésre keriiltek a BET terméklistajarol.
Az érintett kibocsatokkal, az OTT-ONE Nyrt.-vel és a SET GROUP Nyrt.-vel szemben az MNB a korabbi években t6bb alka-
lommal is alkalmazott intézkedéseket — tobbek kdzott birsagszankciot — a Tpt. szerinti rendszeres tdjékoztatasi kotelezettség
— igy az éves jelentések kozzétételére vonatkozo elGirasok — megsértése miatt, a hianyossagok miatt mindkét kibocsatd
részvényeinek kereskedése mar az el8z6 évek soran felfliggesztésre keriilt. Az MNB a torvényes m(ikodés helyreallitasaval
Osszefliggésben tett felhivasai, nyilatkozatételre, valamint adatszolgaltatdsra vald kotelezései ugyanakkor egyik kibocsatd
esetében sem vezettek eredményre.

Az OTT-ONE Nyrt. szamos MNB hatdrozat és felszélitas —illetSleg a torlés szankcid tobb alkalommal torténd kilatasba he-
lyezése — ellenére mar hosszabb ideje nem tudott megfelelni a t6zsdei nyilvanos részvénytarsasagok atlathaté miikodési
kdvetelményeinek és a tézsdei szereplésre vonatkozé minimalis szakmai elvarasoknak sem. E tények olyan mértékben
veszélyeztették az OTT-ONE Nyrt. részvények esetleges tovabbi forgalmazasa tekintetében a befektetSk esélyegyenldségét
és jogos érdekeit, illetve a pénziigyi kdzvetit6rendszerbe — igy a t6kepiacok miikodésébe — vetett kdzbizalmat, ami a kibo-
csatd részvényei tézsdei terméklistardl valo torlését tette szitkségessé. igy az MNB elSirta az OTT-ONE Nyrt. részvényeinek
2023. oktdber 2. napjatdl valo torlését a tézsdérdl.

Emellett az MNB 2023. julius 31. napjaval elrendelte a SET GROUP Nyrt. részvényeinek t6zsdei terméklistardl torténd
torlését is a nyilvanos értékpapir-kibocsatoi minGséggel 6sszeegyeztethetetlen jogsértések miatt. A szamos korabbi jegy-
banki intézkedés ellenére a tarsasdg hosszabb id6 6ta nem tett eleget a t6zsdei szerepl&ktdl elvart alapvetd tajékoztatasi
kotelezettségének.

7.6.4. Kibocsatoi folyamatos feliigyelés

A kibocsatoi folyamatos felligyelés gerincét a kibocsatdk rendszeres és a rendkivili tdjékoztatasi kdtelezettségnek valod
megfelelés ellenbrzése képezi. A rendszeres tajékoztatds részeként a szabalyozott piacra bevezetett értékpapir kibocsatdja
a nyilvanossagot rendszeresen tajékoztatja vagyoni, jovedelmi helyzetének, miikodésének fébb adatairdl, illetve ezen feliil
a kibocsato a kozzététellel egyidejlileg koteles a Fellgyeletet is tajékoztatni. A tékepiacrdl szél6 2001. évi CXX. torvényben
(Tpt.) és a nyilvanosan forgalomba hozott értékpapirokkal kapcsolatos tajékoztatasi kotelezettség részletes szabalyairdl
sz6l6 24/2008. (VIIl. 15.) PM rendeletben (PM rendelet) meghatdrozottak alapjan a f6bb rendszeres tdjékoztatési kote-
lezettségek az éves és féléves jelentés kozzététele. Ezen tulmenden a kibocsaték minden naptari honap utolsé napjara
vonatkozdan kotelesek kdzzétenni a részvényeikhez kapcsolddd szavazati jogok szamdt sorozatonként, a sajat részvény
allomanyok feltlintetésével, és az alaptéke nagysagat haladéktalanul, de legkésébb a kbvetkezd munkanapon.

A rendkivili tajékoztatasi kotelezettség részeként a szabalyozott piacra bevezetett értékpapir kibocsatdjanak kotelessége
haladéktalanul, de legkés6bb egy munkanapon belil tdjékoztatni a nyilvdnossagot minden, az értékpapir értékét vagy
hozamat, illetve a kibocsatd megitélését kozvetlenil vagy kdzvetve érinté informaciordl. A rendkivili tajékoztatasra vo-
natkozo részletszabalyokat is a PM rendelet tartalmazza (pl.: a kibocsaté legutolsé tajékoztatdsaban kozzétetthez képest
a kibocsato terveinek, stratégiajanak jelent6s valtozasa, nagy megrendelések, a kibocsatd Uj befektetései, eszkdzeinek
jelent6s novekedése vagy csokkenése, konyvvizsgald valtozas és annak indoklasa stb.).

Az MINB célkitlizései kdzott szerepel, hogy a nyilvanos értékpapir-kibocsatdkat — az utdlagos szankcid helyett —az 6nkéntes
jogkoveté magatartasra 6sztonozze, illetve minél szélesebb kérben informaljon az MNB elvarasairdl és a jogszabalyok altal
elGirt, kovetendd gyakorlatrél. Ennek érdekében az MNB 2023. oktdber 12. napjan Tékepiaci Szakmai Napot tartott, ame-
lyen mintegy 55 kibocsaté képviseletében 209 f6 képviseltette magat. A szakmai napon az MNB munkatarsai a bennfentes
informacio és a bennfentes jegyzék, a vezetGi feladatokat ellatd és velik szoros kapcsolatban allé személyek lgyletei,
a részvényvisszavasarlasi programok és a stabilizacid, valamint az ESEF témakoérében tartottak elGadast a résztvevéknek.

A Magyar Konyvvizsgaldi Kamara (MKVK) Oktatasi K6zpontja altal szervezett 2023. majusi konyvvizsgaldi képzés soran az
MNB kibocsatéi felligyeleti teriilete ismertette az altala felligyelt intézmények esetén felmeriilé specidlis konyvvizsgalati
feladatokat, kapcsolédd szabdlyozast és az MNB elvarasait. A 2022-es éves jelentések feldolgozdsat kovetéen a tapasz-
talatokat, hianyossagokat az MNB t6bb mddon is megosztotta az érintettekkel. Tovabba az MKVK Pénz- és Tékepiaci
Tagozatanak 2023. decemberi 7. napi szakmai napjan — meghivott el6addként — a kdnyvvizsgalok szélesebb korével is
megosztotta az MNB a 2022. évi, ESEF formatumu éves jelentésekkel kapcsolatos tapasztalatait.
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