
BANKSZEKTORON KÍVÜLI
PÉNZÜGYI PIACOK 
K O C K Á Z A T I  J E L E N T É S E

J Ú N I U S
15



„... érett megfontolás után az egész ország java és békességes állapota kedvéért 
s nyilvánvaló hasznára végeztük, határoztuk és rendeltük ...” 

Zsigmond király 1405. évi „városi cikkelyeiből”



M A YH -1054 BU DA PEST, SZ A BA D SÁG TÉR 9.



Kiadja:MagyarNemzetiBank

Felelőskiadó:HergárEszter

1054Budapest,Szabadságtér9.

www.mnb.hu

www.mnb.hu


BANKSZEKTORON KÍVÜLI PÉNZÜGYI PIACOK KOCKÁZATI JELENTÉSE • 2015. JúNIuS 3

Kiadja:MagyarNemzetiBank

Felelőskiadó:HergárEszter

1054Budapest,Szabadságtér9.

www.mnb.hu

A Magyar Nemzeti Bankról szóló 2013. évi CXXXIX. törvény szerint az MNB ellátja a pénzügyi közvetítőrendszer 
felügyeletét – többek között – a pénzügyi közvetítőrendszer zavartalan, átlátható és hatékony működésének 
biztosítása, a prudens működés elősegítése, a nemkívánatos üzleti és gazdasági kockázatok feltárása, a pénzügyi 
szolgáltatásokat igénybevevők érdekeinek védelme és a pénzügyi közvetítőrendszerrel szembeni közbizalom 
erősítése céljából. Az MNB említett feladatának, valamint a törvény 135. § (2) bekezdésében támasztott elvá-
rásnak megfelelően készítette el a bankszektoron kívüli pénzügyi piacok kockázati jelentését, mely a biztosítók, 
a pénztárak, a közvetítők, a szövetkezeti hitelintézetek, a bankcsoporthoz nem tartozó pénzügyi vállalkozások 
és a tőkepiaci szereplők piacainak legfontosabb jellemzőit és kockázatait mutatja be, a 2014. január 1-je és 
2015. április 30-a közötti időszakot felölelve.  

AjelentésazMNBPénzügyiszervezetekfelügyeletéértfelelősügyvezetőigazgatóság,aFogyasztóvédelemért
éspiacfelügyeletértfelelősügyvezetőigazgatóságszakterületeinek,valamintaMódszertaniigazgatóságköz-
reműködésévelkészült.

Apublikációtdr.WindischLászlóalelnökhagytajóvá.
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1.  Vezetői összefoglaló

A makrogazdasági környezet az elsősorban megtakarítások kezelésével foglalkozó szektorok számára 2014-ben 
igen kedvezően alakult. Az alacsony kamatkörnyezet és javuló jövedelmi kilátások a források további növeke-
dését okozták. A hosszú távú megtakarítási, öngondoskodási eszközök (önkéntes nyugdíjpénztár, nyugdíjbiz-
tosítás, TBSZ) népszerűsége tovább nőtt, ugyanakkor a gazdaság fejlettségéhez képest még van tér további 
növekedésre ezen a területen.

Az életbiztosítási piacon szerződésszámot tekintve az évek óta csökkenő trend tavaly megfordult, a rendszeres 
díjas szerződések száma 2%-kal nőtt. A növekedés motorja egyértelműen a nyugdíjbiztosítás. Ezen új termék 
esetében az ügyfélelőny biztosítása érdekében az MNB 2014 májusában ajánlást adott ki, amely eredménye-
képpen a nyugdíjbiztosítási termékek költségei jelentősen csökkentek.

A tisztességes elbánáselv mentén kiadott nyugdíjbiztosítási, valamint a biztosítási termékek bemutatását, ösz-
szehasonlítását szolgáló és a biztosításközvetítés során használt elektronikus felületekhez kapcsolódó ajánlása 
mellett az etikus életbiztosítás koncepcióját is kialakította az MNB. A koncepció kiemelt célja a költségtransz-
parencia előmozdítása, a befektetési költségek felülvizsgálata, a befektetésekre vonatkozó technikai szabályok 
szigorítása, valamint a nyugdíjbiztosítási ajánlásban foglalt TKM-limitek esetleges kiterjesztése.

Az etikus életbiztosítás koncepció céljai megvalósítását elősegítő eszközök jogszabály-módosítási javaslatokban, 
a rendeletalkotásban, valamint a befektetési egységekhez kötött életbiztosításokkal kapcsolatos prudenciális 
és fogyasztóvédelmi elvek alkalmazásáról szóló ajánlás aktualizálásában fognak testet ölteni.

A nem-életbiztosítási piacon hasonló pozitív változások figyelhetők meg, a díjbevételek hosszú évek csökke-
nése után 2012 óta 5,5%-kal nőttek. Az elmúlt években a kgfb-díjak az átkötési kampányok miatt jelentősen 
csökkentek, így a díjbevételek egyre kevésbé fedezték a tényleges kárkifizetéseket, amely már prudenciális 
kockázatot jelentett. 2014-ben azonban a kgfb-díjbevételek növekedni tudtak, amely egyrészt a szerződésszám 
emelkedéséhez, másrészt a díjak mérsékelt drágulásához köthető.

A biztosítók tőkeellátottsága jelentősen meghaladja a szabályozói minimumot (a jövő évben bevezetendő 
Szolvencia II-es elvárás duplája), azonban jelentősen elmarad más régiós országokban megfigyelt szintektől. 
Előre tekintve a belső tőkeképződés helyreállása segíthet tovább javítani ezt a mutatót.

Az önkéntes nyugdíjpénztárakban kezelt vagyon tavaly tovább növekedett, év végére meghaladta az 1000 mil-
liárd forintot. A tagdíjbevételek összetétele az elmúlt években fokozatosan az egyéni hozzájárulások irányába 
tolódott el, a munkáltatói hozzájárulások 2014-re már csak 38%-ot képviseltek az összes befizetésből. 

A tavalyi évben a szövetkezeti hitelintézeti szektorban komoly változások zajlottak a 2013-ban elfogadott integ-
rációs törvény hatására. A Takarékbank teljes átvilágítást végzett a szektorban, amely 5 intézmény esetében 
tárt fel súlyos, helyreállíthatatlan hiányosságokat, és vezetett ezek tevékenységi engedélyeinek elvesztéséhez. 
2014 decemberében így végül 114 szereplővel jött létre a szoros integráció. Az új rendszer megteremtette egy 
korábbinál biztonságosabb és hatékonyabb működés alapjait. A 136 milliárdos állami hozzájárulás jelentős 
mértékben tovább növelte a szektor kockázatvállalási képességét, amely így meghaladja a 700 milliárd forintot. 
Ekkora összeg jelentős mértékben hozzájárulhatna a nemzetgazdaságban tapasztalható hitelszűke enyhítéséhez, 
ennek kiaknázására azonban a szektor még nem készült fel teljes mértékben. 

A nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások számára a legnagyobb kihívást a devizahitelekkel kap-
csolatos elszámolás jelenti. Az MNB mind prudenciális, mind fogyasztóvédelmi szempontból szorosan figyelem-
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mel kíséri ezt a folyamatot, és úgy ítéli meg, hogy erre a vállalkozások kellőképpen felkészültek. Ugyanakkor 
a szektor hitelkihelyezése, jövedelmezősége továbbra is igen alacsony. Ezen kedvezőtlen tendenciák várhatóan 
a közeljövőben fennmaradnak.

A Budapesti Értéktőzsde (BÉT) forgalma az új kereskedési rendszer (XETRA) bevezetése ellenére tovább csök-
kent. Az azonnali piacon az átlagos napi forgalom 2014-ben 7,8 milliárd forint volt, amely lényegesen elmarad 
a 2013-as 9,8 milliárdtól. 

2015 elején az MNB olyan súlyos visszaéléseket tárt fel néhány befektetési vállalkozásnál, amely az egész szek-
tor jövőjét jelentősen befolyásolhatják. Három befektetési vállalkozás összességében több százmilliárd forint 
ügyfélvagyonnal nem tudott elszámolni. Ennek hatására az ügyfelek egy része a biztonságosabbnak gondolt 
szolgáltatókhoz vitte át a megtakarításait, azonban a kezelt ügyfélvagyon állománya nem mutat szektorszin-
tű bizalmi megingást a befektetési szolgáltatást kínáló intézmények iránt. Másrészt a károk jelentős részét 
a Befektetővédelmi Alapon (BEVA), illetve egy a törvényalkotó által speciálisan erre a célra létrehozott alapon 
(Quaestor Károsultak Kárrendezési Alapja) keresztül a szektor viseli. A kárkifizetések hatására megemelkedő 
BEVA-díjakat egyes szereplők nem biztos, hogy viselni tudják, ami a piaci koncentráció növekedését eredmé-
nyezheti. A csalásban érintett szolgáltatók nyilvántartási rendszerében elkövetett visszaélések nagy volumenben 
érintettek vállalati kötvényeket, amely várhatóan tovább erodálja a vállalati kötvényekbe vetett bizalmat és 
hátráltatja e piac fejlődését. Az Országgyűlés az MNB kezdeményezésére várhatóan 2015 májusában olyan 
törvényváltoztatási csomagot fogad el, ami megakadályozza, hogy a jövőben hasonló visszaélések történjenek.

A svájci jegybank 2015. január 15-én váratlanul eltörölte az árfolyamküszöböt, aminek hatására a frank min-
den devizával szemben azonnal és jelenetős mértékben erősödött. Ez a magas tőkeáttételű, jellemzően forex 
ügyleteket a külföldi online platformokat igénybevevő ügyfeleknek és rajtuk keresztül a hazai tőkepiaci intéz-
mények egy részének nagy veszteségeket eredményezett. A veszteség 10 hazai befektetési vállalkozást érintett 
kisebb-nagyobb mértékben, az ügyfeleknek összességében közel 20 milliárd forint veszteséget okozva a lezárt 
pozíciókon. A vizsgált körben, az extrém piaci mozgásokkal járó január 15-én egy ügyfél átlagosan mintegy 
10 millió forint veszteséget szenvedett el a lezárt pozíciókon (ténylegesen realizált veszteség), melyet növelt 
a nyitott pozíciók el nem számolt vesztesége. Az ügyféltartozások egy részét a befektetők nem tudták fedezni, 
illetve az elszámolások során nem tudták rendezni. Az utólagos ármódosítások miatt egyes online platformok 
működtetőivel szemben perek indulhatnak.

2014-ben folytatódott a befektetési alapkezelők által kezelt vagyon növekedése, amely év végére, történelmi 
csúcsra jutva 5526 milliárd forintot ért el. Az alapok eszközösszetétele az alacsony kamatkörnyezet hatására 
kismértékben eltolódott a kockázatmentes állampapírok és bankbetétek felől a kockázatosabb, de magasabb 
hozammal kecsegtető befektetési jegyek irányába.
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2.  Biztosítók, pénztárak, közvetítők

2.1.  ÉleTbizTosíTási És pÉnzTári piac

Régiós átlagnak megfelelő, EU- és Clubmed-átlagtól elmaradó megtakarítási szint

AzEurópaiUniónbelülaháztartások2013-igfelhalmozottpénzügyieszközeinekGDP-hezviszonyítottaránya
jelentősszóródástmutatazegyesországokközött.(Lettország48,2%;Hollandia283,7%).Magyarországese-
tébenezazarány2013-ban99,2%volt.Ezugyanmeghaladjaavisegrádinégyekátlagát,azonbanjelentősen
elmaradazEU-28ésClubmedországokátlagától.

Amagyarországimegtakarításokösszetételétarendelkezésreállóadatokalapjánvizsgálvaazttapasztaltuk,
hogyaválságéveibentapasztaltközel40%-osGDP-arányosbankbetétéskészpénzarány2013végére35,2%-ra
csökkent.(MagyarországnálkisebbGDP-hezviszonyítottbankbetétéskészpénzmegtakarítássalcsakabalti
országok,Románia,NorvégiaésIzlandrendelkeztek).Ebbennagyszerepelehetettaválságotkövetőenaglobális
tőkepiacihangulatjavuláskövetkeztébenfelfutóbefektetésijegyekirántikeresletnek,valamintannak,hogy
2012-benmegindultjegybankikamatcsökkentésicikluskövetkeztébenabankbetétekkamatamérséklődött,
amelyreválaszulaháztartásokazaddigfelhalmozottpénzügyieszközeiketiselkezdtékhasonlókockázatú,de
kamatprémiumotisnyújtóállampapírokbafektetni.

Akötvényekrészaránya(9,3%)jelentősenátalakultazéveksorán.2007ótaközelmegduplázódottaháztartá-
sokmérlegébentalálhatókötvényekGDP-arányosállománya,amiszintekizárólagállamkötvénytéskamatozó
kincstárjegyeketjelent.A2007és2013közöttivalóskötvényállomány-bővülésazonbanméga100%-nális
magasabb,hafigyelembevesszük,hogyközbenahazaiGDPis17%-kalbővült.

1. ábra
Háztartások megtakarításának összetétele (GDP %-ban) Európában 2013-ban
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Aháztartásokáltalközvetlenülésközvetettmódontartotthazaiállamkötvényekállományaazutóbbiévekben
emelkedett,és2014-benelérteaz5136milliárdforintot.1Akülönbözőalapokon,intézményekenkeresztül
birtokoltállománymegoszlásáta2.ábramutatjabe.

Alakosságiportfólióátrendezésselpárhuzamosan2012ótaemelkedikaháztartásokáltaltartottbefektetési
jegyekmennyisége,ígynemvéletlen,hogyazalapokonkeresztül,közvetettentartottállamkötvényekállo-
mányatavalyévvégénmegközelítetteapénztárokonkeresztülbirtokoltnagyságrendet.Alegtöbbháztartás
továbbraisközvetlenülvásároljaazállamkötvényeket,mígamásodiklegnagyobb„disztribútorok”abiztosítók.
Abiztosítókrészarányamegfigyeléseinkalapjánkisebbugyanakorábbiévekbentapasztalt27%körüliszintnél,
azonbanazabszolútértékbentavalymegközelítettea2009-bentartottnagyságrendet.

Arészvényekésbefektetésijegyekmegtakarításokonbelüliarányaazéveksoránabetétekvisszaszorulásával
párhuzamosanfokozatosanemelkedett2008óta.Aportfólió-átrendeződéskövetkeztében2013-raaháztartások
általtartottrészvényekésbefektetésijegyekértékeelérteaGDP44%-át,amellyelfelzárkóztunkazEU-átlaghoz.

AzéletbiztosításokésnyugdíjpénztárakesetébenazonbanjelentőslemaradásavanMagyarországnak:csak
Bulgáriában,Romániábanéskétbaltiországban(Lettország,Litvánia)vankevesebbfelhalmozotteszközeaház-
tartásoknak.

1  AszámazMNBbecsléseinalapulésnemtartalmazzaahitelintézetekenkeresztülbirtokoltállományt,amelynagyságrendilegközel1300milliárd
forintottettki2014évvégén.

2. ábra
Háztartások által birtokolt állampapírok intézménytípusok szerinti megoszlása 2014-ben

Biztosítókon keresztül birtokolt állomány
Egyéb befektetési alapokon keresztül birtokolt
Pénzpiaci alapokon keresztül birtokolt állomány
Közvetlenül birtokolt állomány

Pénztárakon keresztül birtokolt állomány

45%

3%
15%

21%
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Forrás: MNB
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Régión belül alacsony biztosítási és pénztári megtakarítások

Aháztartásokéletbiztosításokbanésnyugdíjpénztárakbanfelhalmozottmegtakarításai,akötvényekutánamá-
sodiklegkisebbrésztképviselikavizsgáltösszeseszközönbelül.Hamegnézzükezentermékekpiacirészarányát
azadottországegyfőrejutóbruttónemzetiössztermékéhezviszonyítva,akkorazttapasztaljuk,hogyezekszintje
Magyarországonavisegrádinégyekenbelülalegalacsonyabb(3.ábra).Asokaságbanszereplőországokközül
kiugróanmagas,közel200%-osegyfőrejutóGDP-hezviszonyítottmegtakarításiszinttelrendelkezikHollandia
ésIzland.Ateljessokaságraillesztettlineárisésexponenciálistrendalapjánarrakövetkeztethetünk,hogyaz
egyfőrejutóGDPalakulásaésaGDP-hezviszonyítottéletbiztosításiéspénztárimegtakarításiarányközött
pozitív,közepesenerőskapcsolatállfenn.Atrendtőlvalónagymértékűeltéréstanyugdíj-,illetvetársadalom-
biztosításirendszerhelyisajátosságaiokozzák.

3. ábra
A háztartások életbiztosításból és nyugdíjpénztárból származó megtakarítása a 2013-as GDP-hez viszonyítva
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AzEurópaiUnióhoz2004-benvagyazutáncsatlakozottországokafejlődésipályaelejéntartanakmég,ugyan-
akkorahazaibiztosításiéspénztáripiaclemaradásaittislátható.Arégiósországokhozvalófelzárkózásbizto-
síthatnáaztapiacbővülést,hogyajelenlegiméretgazdaságosságiproblémákrészbenfeloldásrakerüljenek,
ígyajelenlegiintézményszámmaradhassonfentcsökkenőkoncentrációmellett.

A 3000 milliárd forintnyi tartalék jelentős része állampapírban

Azéletbiztosításitartalékokegyjelentősrészét(2014.évvégén33%)kitevőmatematikaitartalékokalakulá-
sát2006-tólcsökkenőtrendjellemzi.Ennekoka,hogyajelentőshozamsemtudtaellensúlyozniacsökkenő
bruttódíjbevételeket.Ezzelpárhuzamosan,aunit-linkedtermékektérnyerésévelaunit-linkedtartalékokje-
lentősnövekedésétfigyelhetjükmeg:a2005.évi349,5milliárdFt-ról2014-re1100milliárdFt-raemelkedett
szektorszintenatartalékoknagysága.Azutóbbiévekbenadíjbevételentúlakedvezőhozamteljesítményis
hozzájárultanövekedéshez,2010-etkövetőenugyanisabiztosítókátlagosanévente6,5%-oshozamottud-
takelérni.Aunit-linkedtartalékokfedezetétlegnagyobbrésztbefektetésijegyekalkotják,mígamatematikai
tartalékokmögöttdöntőenállampapírokálltak.Ezutóbbiakaközelmúltigtapasztaltmagasimplicitkamatok
miatt2010utánátlagosan7%hozamottermeltekévente,azonbanajelenlegialacsonyhozamkörnyezetmiatt
aportfólióátárazódása,ígyamatematikaitartalékonelérthozamcsökkenésevárható.Azéletbiztosításitartalék
ésazönkéntesnyugdíjpénztárfedezetitartalékalakulásárajellemző(lineáris)tendenciaváltozatlanságának
feltételezéseeseténazegyüttestartalékszint2017-benlépiáta3000milliárdforintosküszöböt(4.ábra).
Azéletbiztosításitartalékokfedezetérevonatkozó2014.évvégieszközallokációtakövetkezőábramutatjabe.

4. ábra
Életbiztosítási és önkéntes nyugdíjpénztár fedezeti tartalékok
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Azéletbiztosításikötelezettségekalapvetőenhosszúlejáratúak,ígyamögöttesportfólióátlagosfutamidejét
isehhezigazítjákazintézmények.Erreacélraleginkábbhosszúlejáratúállampapírokatvásárolnak,amelyek
közvetlenülazéletbiztosításitartalékok36%-átadták2014.évvégén,mígközvetve(abefektetésijegyekmögötti
állományt2isszámítva)közel61%-át(5.ábra).Abiztosítókrészvényekkelszembeniközvetettésközvetlenkitett-
sége2014.évvégén21%volt.Azegyébkötvénytípusúbefektetésekbenjelentőssúlytképviselnekavállalati
kötvények.Errevonatkozóadatainkszerintaszektorlegnagyobbrészbenunit-linkedtartalékokmögéhelyezi
elezeketakötvényeket(6.ábra)3.

2 AzMNBQIS2013hatástanulmányaalapjánabefektetésijegyek58%-akötvénytípusúbefektetésekettakar,amelynekdöntőrészeállampapír,míg
arészvényekaránya42%volt2013-ban.Ebbőlkiindulvafeltételeztük,hogyabefektetésijegyekmögöttiportfólióösszetételváltozatlanmaradt
2014-benis.

3Azábránminimálisrészarányukmiattösszevontan,egyébtípusokkategóriábankerültekbemutatásraanem-életágimatematikaitartalékok,az
életágiegyébbiztosítástechnikaitartalékok,valamintasajáteszközöknembiztosításitevékenységrefelhasználtrésze.

5. ábra
Életbiztosítási tartalékok fedezetének összetétele

Részvények
Befektetési jegyek
Kötvények (vállalati kötvények, jelzáloglevelek)
Magyar állampapír

Egyéb eszközök (készpénz, bankbetét,stb.)

36%

14%

42%

2% 6%

Forrás: MNB

6. ábra
Vállalati kötvények könyv szerinti értékének tartaléktípusok szerinti megoszlása

Saját eszközök – NÉ
Egyéb biztosítástechnikai tartalékok – NÉ
Matematikai tartalék – É
UL

Saját eszközök – É
Egyéb típusok

72%

10%

8%

7%
2%

1%

Forrás: MNB
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Szektorszintenaunit-linkedtartalékmögött93különbözővállalatikötvénytalálható,amelyektöbbségében
forintbandenomináltakéskönyvszerintiértékükösszesen175milliárdFt.Közel50%-átezenkötvényeknek
azegyikhazainagybankbocsátottaki.Aunit-linkedterméksajátosságaimiattakötvénnyelkapcsolatoshitel-,
kamat-ésárfolyamkockázatotazügyfélviseli.Azéletágimatematikaitartalékmögött59különbözővállalati
kötvénytalálható,amelyekegyüttesértéke23milliárdFt.Ebbőlazösszegbőlalegnagyobbrésztkitevőkötvény
euróbandenomináltésateljesösszegenbelül9%-otképvisel.Ennekkövetkeztébenabiztosítókszempont-
jábólnincsnagymértékűkoncentrációskockázat.Neméletágiegyébbiztosítástechnikaitartalékokesetében
viszontmagasabefektetésikoncentráció,mivela20milliárdFtértékűkönyvszerintiértékfeleegyhazaibank
általkibocsátott,idénlejárókötvénybekerültelhelyezésre.Abiztosítókneméletágisajáteszközei13-féle
kötvénybekerültekbefektetésre,azonbanezekkönyvszerintiértékéttekintve,többmint80%,hazaibankok
általkerültkibocsátásra.

Azönkéntesnyugdíjpénztárak fedezeti tartalékuk jelentős részét továbbra ismagyar állampapírban tart-
ják.Korábbanamagyarállampapírokarányaa jelenleginél isnagyobbrésztképviselt.2007-benmegnyílt
amagánnyugdíjpénztárakrészére isaválaszthatóportfóliós rendszerműködtetésének lehetősége,amely
ösztönzőleghatottazönkéntesnyugdíjpénztáriszektorrais.Hatásáratöbbésjobbandiverzifikáltportfóliót
alakítottakki,amelynekkövetkeztében2014-re59%-raemelkedettamagyarállampapírokarányaaportfólión
belül(nemszámítvaabefektetésialapokbanlévőközvetettkitettséget).

Abefektetésijegyek2007-benmégazönkéntesnyugdíjpénztáriportfólióalig12%-áttettékki,2014végére
azonbanmártöbbmint24%-osaránytképviseltek,amelyelsősorbanazötlegnagyobbpénztárbefektetési
portfólió-allokációjánakmegváltozásávalmagyarázható(7.ábra).

Az életbiztosítási piacon megfordulni látszik a koncentráció csökkenő trendje

AzéletbiztosításipiacHerfindahl-HirschmanIndex(HHI)szerintszámítottkoncentrációja2013-igcsökkent.Ezzel
párhuzamosanaToP5biztosítónettómegszolgáltdíjbólvalórészesedéseismérséklődött.2012utánazonban
azötlegnagyobbbiztosítópiacierejeújraemelkednikezdett,amelyalapvetőenkétlehetőségetvetítelőre.

7. ábra
Önkéntes nyugdíjpénztári tartalékok befektetési összetétele

Részvények
Befektetési jegyek
Kötvények (egyéb)
Magyar állampapír

Egyéb eszközök (készpénz, bankbetét, stb.)

59%

5%

24%

4%
8%

Forrás: MNB



BIzToSíTóK,PÉNzTáRAK,KözvETíTőK

BANKSZEKTORON KÍVÜLI PÉNZÜGYI PIACOK KOCKÁZATI JELENTÉSE • 2015. JúNIuS 15

Azegyik,hogymegvalósulegyerőspiacikonszolidáció,amelynélváltozatlanpiacméretesetébenrövidtávon
apiackoncentrációjátnöveliésapiaciszereplőkszámátcsökkenti.Amásikeshetőség,hogyapiacméretdina-
mikusnövekedésévelmegvalósulakoncentrációcsökkenéseésakorábbanmáremlítettméretgazdaságossági
problémákisrészbenfeloldásrakerülnek.Aneméletpiaconazéletpiaccalanalógfolyamatokatfigyelhetünk
meg.2010-tőlkezdveazötlegnagyobbszereplőrészesedésecsökkent,amelybenközrejátszottakötelezőgép-
járműfelelősség-biztosítás(kgfb)onlinefelületekenvalóértékesítéseisazátkötésikampányállománykiegyen-
lítőmechanizmusaáltal.Akgfbátkötésikampányjelentőségénekcsökkenésévelakoncentrációcsökkenése
megállhat,mivelegymérséklődőárversenybenújramegnövekedheta„brand”jelentősége.(8.ábra).

8. ábra
A biztosítási piac HHI-je és az öt legnagyobb biztosító részesedése nettó megszolgált díj alapján
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Forrás: MNB

9. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztári piac HHI-je és az öt legnagyobb cég részesedése
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Azönkéntesnyugdíjpénztáripiackoncentrációja2003ótaévesátlagban4%-kalnövekszik(9.ábra).AToP5
nyugdíjpénztárrészesedésénekalakulása–mintegyfajtaindikátor–akoncentrációtovábbinövekedésétvetíti
előre,amelybennagyszerepetjátszikazutóbbiévekbenemelkedőpénztárifúziókszáma.Alegnagyobbnyug-
díjpénztárakerejétjólmutatjatovábbáazis,hogyazokbanazévekben,amikoratagdíjbevételekcsökkentek
(2008,2009,2010,2012)azötlegnagyobbszereplőegyévkivételévelazegészidőszakalattnövelnitudta
apiacirészesedését.Azötlegnagyobbpénztáresetébenazátlagot2,5%-kalmeghaladóanemfizetőtagok
aránya,amelypotenciálistartalékotjelentatagdíjbevételektekintetében.Azönkéntespénztáriszektorban
többzártvagymunkáltatókhozkapcsolódópénztárisabeolvadásmellettdöntött.Fontosmegjegyezni,hogy
azutóbbiévekbenaközepesméretű,abelépéstmunkahelyivagyterületialaponkorlátozópénztárakközül
többisanyíltpénztárráválásmellettdöntött,ígyösztönözvebe-ésátlépésreapénztártagokcsaládtagjait.

Átlépte az 1000 milliárd forintot a nyugdíjpénztári piac

A2006és2011közöttatagokáltalbefizetettegyénitagdíjviszonylagegyenletestendenciátmutatott,az
összbevételévesszintenmeghaladtaa30milliárdforintot.A2011.évetkövetőenazegyéniésamunkáltatói
tagdíjarányafokozatosanmegfordult,azegyéni-munkáltatóitagdíjhányada2006-os40%-os,illetve60%-os
arányról2014végére62%-raés38%-ramozdultel.2013és2014közöttmintegy7,6Mrdforinttalnőttek
aténylegesenbefolyttagdíjak,ehhezhasonlómértékűnövekedésa2007–2008-asévekfordulójakivételével
nemvolttapasztalható,ámabefolyttagdíjbevételekmég2014végéresemértékela2006-osszintet(10.ábra).

Kockázatotjelent,hogymíg2006-banazelőírttagdíjbevételekmintegy10%-anemfolytbe,ezazarány2014
évvégére29%-raemelkedett.

A2014.évvégitaglétszámonbelülazegyévenbelülkifizetésrejogosultakaránya49,6%,mígösszesítettegyéni
számlaegyenlegeikaránya61,8%.Ennekellenéreazönkéntesnyugdíjpénztáriösszvagyonnemcsökken.Ezazt
mutatja,hogyavárakozásiidőleteltétésaszolgáltatásijogosultságelérésétkövetőenismagasazokaránya,
akikmegtakarításaikattovábbra isapénztárbanhagyják.Apénztártagokez irányúdöntésérefeltehetően
hatássalvannakapénztárakáltalazelmúltévekbenelértkedvezőhozamokis.

10. ábra
Önkéntes nyugdíjpénztári fedezeti tartalék és a tartalékon elért hozam alakulása

5,5% 5,5% 

–10,1% –10,1% 

15,4% 15,4% 
7,8% 7,8% 

0,6% 0,6% 

13,9% 13,9% 

7,5% 7,5% 

8,2% 8,2% 

–20

0

20

40

60

80

100

120

–200 

0 

200 

400 

600 

800 

1000 

1200 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

%Mrd Ft

Fedezeti hozamok alakulása
Bevétel nélküli számított fedezeti tartalék

Befolyt tagdíjbevétel
Átlagos éves hozam (jobb skála)

Forrás: MNB



BIzToSíTóK,PÉNzTáRAK,KözvETíTőK

BANKSZEKTORON KÍVÜLI PÉNZÜGYI PIACOK KOCKÁZATI JELENTÉSE • 2015. JúNIuS 17

Növekedésnek indult díjbevétel az életbiztosítási piacon4

Arendszeresdíjaséletbiztosításiállomány2014.évvégén1,75milliószerződésbőlállt,ésezzelazévekóta
jellemzőcsökkenőtrendmegfordulnilátszik.Habáraválságelőttiidőszakhozviszonyítvamégmindigjelentős
azelmaradás,a2013.évvégimélyponthozképest2%-osnövekedésfigyelhetőmeg.(2006-bantöbbmint
40%-kaltöbbélőfolyamatosdíjasszerződésvoltapiacon.)Arendszeresdíjashagyományoséletbiztosítások
darabszáma2005–2013közöttegyenletesütembencsökkent,a2008-banbekövetkezőválsághatásáraafo-
lyamatosdíjasunit-linkedállománynövekedésénekdinamikájamegtorpant.Azállományalakulásáranegatív
hatástgyakorolta2011őszénés2012 januárjábanvégrehajtottdevizahitelekvégtörlesztésérevonatkozó
törvénymódosítás,melynekhatásáraajelzáloghitelekhezkapcsolódóbiztosításokvisszavásárlásakövetkezett
be.A2014.éviéletbiztosításiállománygyarapodásaelsősorbanadinamikusannövekvőnyugdíjbiztosítási
állománykövetkezménye.

4Afolyamatosdíjaspiacesetében.

11. ábra
Folyamatos díjas szerződések és díjbevétel
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Ateljesfolyamatosdíjasállományonbelülahagyományosésabefektetésiegységhezkötöttállományalakulása
eltérő,ahagyományosszerződésekcsökkenésétaunit-linkedszerződéseknövekvődarabszámaellensúlyoz-
za.Ahagyományoséletbiztosításokdarabszámánakcsökkenéselassul,azelőzőévihezképestmindösszefél
százalékkal(0,6%)kisebbarendszeresdíjasállománynagysága.Azaligtöbbmint1milliósszerződésszámú
hagyományoséletbiztosításiállományazonban2003ótaalegalacsonyabb.

Afolyamatosdíjasunit-linkedszerződésekdarabszámaévekótastabilnakmondható,2008és2013között
évesbázisonazállományváltozása(abszolútértékben)nemérteelaz5%-ot.A2014.évebbőlaszempontból
megtöriatrendet,mivelévesbázisonközel6%-osállománynövekedéstapasztalható.Arendszeresdíjasunit-
linkedszerződések2014.éviközel740ezresdarabszámaközelítia2008-asszintet,amelynagymértékben
köszönhetőannak,hogya70ezerdarabotmeghaladónyugdíjbiztosításiállománytöbbmint70%-abefektetési
egységhezkötött(11.ábra).

Szektorszintenarendszeresdíjaséletbiztosításiszerződésekbőlszármazó2014.évvégéigabruttódíjelőírás
(továbbiakban:díj)összesen268,6milliárdforintotteszki,melynekközel57%-kátaunit-linkeddíjbevételadja.
A2014.évidíjévesbázison3,4%-kalnőtt,melyetazindexálásésazállománynövekedéseokoz.

Arendszeresdíjashagyományosszerződésekbőlszármazódíjévesbázisonközel5%-kalnőtt.A2014.évvégi
adatokszerintazegyszerződésrejutóállománydíjahagyományosszerződésekesetén112ezerforint,alakulá-
sáraanövekvőtendenciaajellemző.Azegyunit-linkedszerződésrejutóállománydíj2012ótastabil(236–238
ezerforintközöttingadozik),míga2014.évidíjbevételévesbázison2,4%-kalnőtt.

Azéletbiztosításiállományajövőbentovábbnövekedhet,melyhezhozzájárulanyugdíjbiztosításiszerződésekre
igénybevehetőadójóváírás.

Nyugdíjbiztosítás a növekedés motorja

Aszemélyijövedelemadóvalkapcsolatostörvényimódosításoknak2013.november29-ikihirdetéseésanyug-
díj-biztosításitermékekutánigénybevehetőadókedvezmény2014.január1-jeihatálybalépéseköztirövid
időmiattanyugdíjbiztosításipiaccsakfokozatosanfutottfel.FelkészületlenségekövetkeztébenazI.félévre
jellemzőekvoltakafolyamatosváltozások:újtermékekévközbenikidolgozása,meglévőkmódosítása,kive-
zetése, illetveszámosbiztosító2014.évfolyamántörténőbelépése.Anyugdíjbiztosításipiacmégmindig
meglehetősenkoncentráltanemnyugdíjtípusúéletbiztosításipiachozképest,64%-át5intézménybirtokolja.
Jelenleg17biztosítóértékesítnyugdíjbiztosításiterméket,azújbelépőknekköszönhetően2014I.félévéhez
képestanagybiztosítókköztibirtoklásiarányokkezdenekkiegyenlítődni.

Azadókedvezménnyeltámogatottnyugdíjbiztosításokelterjedésénekelősegítéseésazügyfélelőnybiztosítá-
saérdekében2014.május16-ánajánlástadottkiazMNB.Azajánlásteljesítésétkérdőívesformábanmérte
visszaazMNB,amelyanyugdíjbiztosításipiac2014.augusztus25-iállapotárólszámoltbe.Akkor50termék
voltelérhető,abból45unit-linked,5darabhagyományos.

Anyugdíjbiztosításiállomány2014.évvégéretöbbmint70ezerszerződésbőlállt,melynek98,5%-afolyamatosdíj-
fizetésű.Aunit-linkedtermékektovábbraiskiemelkedőnépszerűséggelrendelkeznekahagyományoshozképest,
évvégéigközel50ezerilyenszerződéstkötöttek.Avárakozásoknakmegfelelőenévvégérejutottalegtöbb,26
ezerdarabotmeghaladóújszerzés,amelyelsősorbanazadórólvalórendelkezésésaszezonalitáskövetkezménye.

Azállománygyorsgyarapodásaadíjbevételnövekedésétvontamagaután,mely2014.évvégérea16milliárd
forintotismeghaladtaszektorszinten(egyszeriésfolyamatosegyütt).Arendszeresdíjasnyugdíjbiztosításátlagos
állományaszektorszinten222ezerforint,amelyazonbanintézményenkéntjelentőseneltér,a104–318ezer
forintossávbanszóródik.Ehhezviszonyítvaazújonnanszerzett5,nemnyugdíjtípusúéletbiztosításiszerződés

5Afokozatosanfelfutónyugdíj-biztosításiállománymiattanemnyugdíjtípusúéletbiztosításokszaporulatánakátlagdíjáthasonlítjukanyugdíjbiz-
tosításokátlagdíjához.
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átlagosállománydíjamindössze138ezerforint,melyjólmutatjaaszerződőkmagasabbdíjfizetésihajlandóságát
anyugdíjbiztosításokkalkapcsolatban.Anyugdíjbiztosításokutánigénybevehető130ezerforintosmaximális
adókedvezményazadóévbenbefizetett650ezerforintosévesdíjmellettérvényesíthető.Mivela222ezer
forintosátlagdíjutánjáróadókedvezménymesszeelmaradaszemélyijövedelemadórólszólótörvényáltal
biztosítottmaximálisszinttől,ezértazátlagdíjtekintetébentovábbinövekedésvárható(12.ábra).

Abiztosításjellegébőladódóanafelépülőállománystabilabblehetmáséletbiztosításiállományhozképest:
avárakozásokszerintanyugdíjbiztosításiállományraalacsonyabbtörlésiarányleszjellemző,ugyanistörlés
eseténazigénybevettösszesadókedvezményt20%-kalnöveltenkellvisszafizetniazadóhatóságrészére,amely
kellővisszatartóerőtjelenthetaszerződésekfelmondásához.

12. ábra
Folyamatos díjas nyugdíjbiztosítások aránya az új szerzésben
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Aszemélyijövedelemadórólszólótörvénymódosításátkövetően2014.január1-jétőlazújonnankötöttnyugdíjbizto-
sítási szerződésekre is igénybe vehető adókedvezmény, így már háromféle támogatott nyugdíjcélú megtakarítási
formaközüllehetválasztani:nyugdíj-előtakarékosságiszámla(NYESz),önkéntesnyugdíjpénztárésanyugdíjbiztosítás.
Ezentermékeketakárpárhuzamosanislehetkötni,melyeketazállamkülön-különistámogat,ígyazösszesítettadó-
jóváírásegyévbenmaximum280ezerforintlehet.Amaximálisadójóváírástéves1,4millióforintösszegűmegtakarí-
tássallehetelérni,melyazönkéntesnyugdíjpénztár,aNYESz-számla,anyugdíjbiztosítások,valamintazegészség-és
azönsegélyezőpénztárakutánbefizetettösszegekutánigényelhető.

A három nyugdíj célú megtakarítási formáról röviden 

ANYESzaktívbefektetéskezelésrealkalmas,egyértékpapírszámla,egyértékpapír-letétiszámlaésegypénzszámlaegyüt-
tese. A nyugdíj-előtakarékossági számlára történő éves befizetések után 20%,maximum 100 ezer forint adójóváírást
kaphataszerződő(amennyiben2020előttmegynyugdíjba,akkorezmaximum130ezerforint).Azadójóváírásmaximálá-
simértékéhezévesszinten500000Ft-osbefizetésszükséges.Aszámlanyitáscsak írásbanéscsakforintbantörténhet
aNYESz terméket kínáló banknál vagy befektetési szolgáltatónál. A számlanyitáskor azzal egyidejűleg legalább ötezer
forintbefizetésszükséges,eztkövetőenanyugdíjpénztárralésanyugdíjbiztosítássalszembenittnincskötelezőenbefize-
tendőösszeg,ígyaszerződősajátmegtakarításihajlandóságáravanutalva.ApénzügyiszolgáltatóaNYESzvezetéséért
aszámlaévesátlagosállományautánlegfeljebb1%-ot(delegalábbkétezerforintot)számolhatfel.Egyadottbefizetésből
azelsőbefektetésieszközvételérevonatkozóügyletdíjmentes,a továbbiakértmegbízásidíjatszámít felaszolgáltató.
Aszerződőaszámlátvezetőpénzügyiszolgáltatónáladhatmegbízástazáltalukkínáltmegtakarításivagybefektetésiter-
mékre.Aszámlavezetőáltalelérhetővétetttermékekközülaszerződőállíthatjaösszeabefektetésiportfólióját,ezáltal
magasszintűbefektetésiszabadságotbiztosítva,viszontígyalapvetőenasajátismereteireéstapasztalatairakelltámasz-
kodnia.Amagasbefektetőiszabadságmellettezenbefektetésiformaigenkockázatoslehetnemmegfelelőszakértelem
vagykockázatosportfóliókválasztásaesetén.olcsóbb,illetvedrágábbeszközalapokválasztásával,passzív,normálésaktív
ügyfélviselkedésfeltételezésemellettanyugdíjbiztosításoknálalkalmazottTKM-hezhasonlóköltségmutatóaNYESzese-
tében0,7%–3,2%közöttalakul.Aszerződésekszáma2014.évvégéremeghaladtaa35ezret,amagasegyszerződésrejutó
vagyon(megközelítőleg3,5millióforint)jórésztazaktívügyfélmagatartáskövetkezménye.

Azönkéntesnyugdíjpénztáritagságrugalmasmértékűrendszeresbefizetésmellettiselérhető.Azegyénibefizetések
után20%-os,évimaximum150ezerFt-osadókedvezményigényelhető,melyetévi750000Ft-osmegtakarítássallehet
maximalizálni.Abefizetettdíjakatapénztármaximum6%-osköltségelvonástkövetőenbefektetikormányrendelet
által szabályozottbefektetési formákba.Azönkéntesnyugdíjpénztárimegtakarításoknem igényelnekmagasszintű
befektetésiismereteketapénztártagoktól,egyszerűen,akockázatvállalásihajlandóságuknakéséletkoruknakmegfe-
lelő–pénztárankénteltérőszámú–portfóliókközülválaszthatnak,eztkövetőentovábbiodafigyeléstnemigényel.
Miveljelenlegaválaszthatóportfóliósrendszertműködtetőpénztárakonbelülapénztártagkizárólagegyportfólióba
léphetbe,ezértegyes tagokúgypróbáljákpénztáribefektetéseiket továbbdiverzifikálni,hogy többpénztárban is
tagok,ésbefizetéseiketeltérőkockázatúportfóliókbateljesítik.Azügyfelekbefektetéskezelésiaktivitásaalacsony.

Aháromfélenyugdíjcélúmegtakarításközülazönkéntespénztáriszabályozásalegerősebb,mivelagyengetulajdonosi
érdekérvényesítésmiattkiemeltenfontosapénztáribevételekindokolatlanfelhasználásánakkorlátozása.Atermékked-
vezőköltségszerkezetéhezajogszabályilimitekenkívülatőkeszükséglethiányaishozzájárul.Modellalapúszámításszerint
az önkéntes pénztárak TKM-hez hasonló költségmutatója 0,93%–2,3% közé esik. A szerződésen felhalmozott vagyon
apénztárakközötthordozható,aválasztbefolyásolótényezőelsősorbanahozam.Előnyeatöbbimegtakarításiformával
szemben,hogyazállamnemcsakapénztártagottámogatjaadójóváírással,hanemazonmunkáltatótis,akibérenkívüli
juttatáskéntbefizetéseketeszközölmunkavállalójaszámára,ugyanisezenbefizetésekalacsonyabbjárulékfizetésikötele-
zettségetvonnakmagukután,denemképezikazadókedvezményalapját.Emellettezenmegtakarításiformaacafetéria
elemeiközöttismegtalálható.Afentieknekisköszönhetőenanyugdíjcélúmegtakarításiformákközülazönkéntespénz-
tárakalegnépszerűbbek,aszerződésekszámameghaladja1,1milliót,azegyszerződésreesővagyonpedigmegközelítiaz

1. keretes írás
Eltérő igényekre különböző megtakarítási formák
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1millióforintot.2014.évvégéna0forintosegyenleggelrendelkezőtagokszámatöbbmint50ezerfővolt.A0forintos
egyenleggelrendelkezőtagokkizárásáraapénztáraknakcsakalegalábbtízévesvárakozásiidőleteltétkövetőenvanlehe-
tőségük,azonbanakizárásigadminisztrációsköltségekezentagokkalkapcsolatbanisfelmerülnek.

Azalábbiábraösszefoglaljaaháromöngondoskodásitermékszerződéseinekszámát,azegyszerződésrejutóvagyont
ésakalkuláltköltségét.

Anyugdíjbiztosításkifejezettennyugdíjcélrakötöttéletbiztosításiszerződés.Szerződőjeazévesbefizetéseiután20%-
os,maximum130ezerforintosadójóváírástigényelhet,melyamegtakarításaitgyarapítja.Azadójóváírásmaximumát
évi650000Ft-osbefizetésmellett lehetelérni.Anyugdíjbiztosításszerződője jellemzőenrendszeresgyakorisággal
vállaljaadíjfizetést.Abefizetettösszegetaköltségek levonásátkövetőenabiztosítóbefekteti.Anyugdíjbiztosítás
lehethagyományosélet-,illetvebefektetésiegységekhezkötött(unit-linked)életbiztosítás.Hagyományoséletbiztosí-
táseseténamegtakarításokatabiztosítósajáteszközeivelegyüttfektetibe,ezértabiztosítóisérdekeltabban,hogy
alehetőlegmagasabbhozamotérjeel.Abefektetésreabiztosítógarantáltkamatotígérésagarantáltkamatonfelüli
hozam–szerződéstőlfüggően–80-90%-átabiztosítószinténjóváírjaamegtakarításon.Ahagyományosbiztosítások
esetébenmivelabiztosítósajátelveialapjánfektetibeazeszközeitésamegtakarításokat,abefektetéskockázatát
abiztosítóvállalja.Befektetésiegységekhezkötöttnyugdíjbiztosításeseténabiztosítóazügyfélszámárakülönböző
eszközalapokatkínál,melyekközülazügyfélválaszthatjameg,hogymelyeszközalapokba,milyenaránybafektetibe
megtakarításait.Azilyendöntésekmeghozataláhozabiztosítókazelérhetőeszközalapokatminősítikattólfüggően,
hogyazeszközalapmennyirekockázatos,illetvemilyenhozampotenciállalrendelkezik.Amennyibenaszerződőnem
rendelkezikkellőbefektetésiszaktudással,úgyabiztosítóakockázatvállalásihajlandóságnakmegfelelőeszközalap-
választásilehetőséget(portfóliót)kínálazügyfeleiszámára,melyakésőbbiekbennemigényliafolyamatosodafigye-
lést és szakértelmet.Abefektetési egységekhez kötöttnyugdíjbiztosításokbefektetési szabadságotbiztosítanakés
lehetővéteszikmagasabbhozamokelérését.Tekintettelarra,hogyezenbiztosításokesetébenaszerződőhatározza
meg,hogymilyeneszközökbefektetibemegtakarításait,abefektetéskockázatátazügyfélviseli.

Öngondoskodási formák összevetése
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AzMNBafelügyeletistratégiájábanmegfogalmazottakszerint,abizalomhelyreállításáraésmegerősítésére,apiaci
célokközöttrögzítetttranszparenciaelőmozdítására,valamintabiztosításiszektorfókuszpontjainakrészétképező–
transzparensszolgáltatásipalettátésversenyélénkítésttámogató–elképzelésekmegvalósításáraatisztességeselbá-
nás elvmentén koncepciót dolgozott ki. Túl azon, hogy a stratégiai elképzelésekkel összhangban fogalmaztameg
afelügyelésiszakterületakiemeltellenőrzésicélterületeitis,azemlítetttisztességeselbánáselvmenténkétajánlást
bocsátottkiazMNB,sakoncepcióbailleszkedvekezdtemegazetikuséletbiztosításokrafókuszálótöbbrétűtevékeny-
ségétis.

AzMNB2014májusábanajánlástbocsátottkianyugdíjbiztosításokrólaztkövetően,hogy2014januárjátólajogalkotó
személyi jövedelemadókedvezménnyel támogatja amagánszemélyeknyugdíj-biztosításimegtakarításait.A jogsza-
bályváltozásragyorsan,kezdeményezőenreagálóMNBiránymutatásánakcéljavolt,hogyazáltalameghatározottjó
gyakorlatnakmegfelelőkonstrukciókrévénépüljönfelazadóösztönzőveltámogatottüzletinyugdíj-biztosításipiac.

Azajánlásalapvetőelvárása,hogy–különösenakonstrukciókszerkezetétésköltségeittekintve–egyszerűszerkezetű,
átlátható, értékálló ésügyfélelőnyt adónyugdíjbiztosítások jelenjenekmeg.Az ajánlásban foglaltak alapjánelvárt,
hogyabiztosítóolyan,azügyféligényeinekmegfelelőösztönzésirendszertalakítsonki,amelyelősegítiaszerződések
tartósfennmaradását,valamint,hogyafogyasztókszakszerűközvetítéstkapjanak.Azajánlásrögzítette,hogyater-
mékekhezkötődőadóelőnyazőnyugdíjcélúmegtakarításaikatgyarapítsa,sneabiztosítókhozkerüljön.

Ennekalapján10éves lejáratnál legfeljebb4,25 százalék, 15évesnél 3,95 százalék, 20éves futamidőnélpedig3,5
százalék teljes költségmutatót (TKM) tart elfogadhatónak a nyugdíjbiztosításoknál azMNBösszetett, az átlagosnál
magasabbhozampotenciálú,hozam-vagytőkegarantált,vagyspeciálisbiztosításikockázatesetén,különindoklással
ennélmaximum2százalékkalmagasabbTKM-revanmód.

Anyugdíj-biztosításiajánláshatására–afelügyelésitevékenységkeretébenmegtörténtvisszamérésadataialapján–
anyugdíj-biztosításipiaconérvényesTKMNy-sávokjelentősenzsugorodtak,adrágaunit-linkedtermékekkiszorultak
apiacról.Azelérhetőtermékektöbbmint60százalékátmódosították:13nyugdíjbiztosítástvezettekki,27termékárát
csökkentették.

2. keretes írás
„Etikus” életbiztosítási koncepció

a TKMNy-sávok alakulása 2014-ben
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Egyszeri díjas piac a válság előtti szinteken

Azegyszeridíjasbiztosításiállomány2014.évvégénszektorszinten488ezerszerződésbőlállt,amely3%-kal
maradela2013.évvégiértéktől.Azegyszeridíjaséletbiztosításiállománycsökkenésea2008-bankirobbant
válság,valamintabiztosítókra2011-benkiterjesztettkamatadóhatásárakövetkezettbe,ugyanakkoratavalyi
évfolyamánacsökkenésütememérséklődöttakorábbantapasztaltakhozképest.

Azesetiésegyszeridíjakafentiektőleltérőenalakultak:ahagyományostermékekbőlecímenbefolyódíjak
2007és2014között75%-kalnőttek,mígaunit-linkedtermékeknélugyanezenidőszakban25%-kalcsökken-
tek.Ahagyományosbiztosításokbólszármazóbruttódíjbevétel(egyszeri+eseti)2013-banindultugrásszerű
növekedésnek,amely2014-benisfolytatódott:aközel60milliárdforintostavalyidíjbevételtöbbmint50%-kal
haladtamega2013-asértéket.Azemelkedésbendöntőszerepevanazesetidíjaknak,melyeknagyságaközel
megháromszorozódott(+17milliárdforint)egyévalatt.Ahagyományoséletbiztosításokratörténőesetibefize-
tésekújmegtakarításiformakéntváltakjelentőssé.Ennek98%-aegyetlenbiztosítónáljelentkezik.Azegyszeri
bruttódíjbevételt2011ótanövekvőtrendjellemzi,atavalyiévhezképestévesbázisonközel12%-osnöveke-
déstapasztalható.Ahagyományosegyszeridíjasszerződésekdíjbevétele11,5milliárdforinttalhaladjameg
a2007-esadatot.

AzetikuskoncepciómenténhaladvaazMNB2015májusábankiadtaabiztosításitermékekbemutatását,összehason-
lításátszolgálóésabiztosításközvetítéssoránhasználtelektronikus felületekhezkapcsolódóajánlást.Aszéleskörű
piacikonzultációtkövetőenkibocsátottajánláskapcsánazMNBalapvetőelvárása,hogyazügyfelekavalósigényeik-
hez, szükségleteikhez igazodó biztosítási szerződést köthessenek. Az ajánlás úgyszintén rögzíti, hogy a szerződés
megkötését elősegítő, s a biztosítások elérhetőségétmegkönnyítő elektronikus csatornákat úgy lehessen igénybe
venni, hogy az ügyfelek egyúttal alapos, szakszerű, a közvetített biztosítási szolgáltatás sajátosságához illeszkedő
tanácsadásbanrészesüljenek.Azajánlásjavaslatokatfogalmazmegarravonatkozóan,hogyabiztosításikonstrukció-
katösszehasonlítóelektronikusfelületekátláthatóklegyenek,egyértelműek,egyszerűnyelvezetűek,tisztességesekés
korrekttájékoztatástadjanakaszolgáltatásokról,ésatanácsadásszempontjairól.

Fontos,hogyadíjversenyentúlaszolgáltatásokversenyeisvalósuljonmegabiztosítókközöttazügyfelekérdekében.
Acélokeléréseérdekébenkonkrételváráskéntfogalmazódottmeg,hogyazelektronikusfelületekkommunikációja
legyenérthető,szakmailagkorrekt,snetartalmazzonfélrevezetőinformációkat.MobilalkalmazásonazMNBazegy-
szerűtermékek(pl.utasbiztosítás)összehasonlításáttartjacélszerűnek,természetesenateljeskörűéspontostájékoz-
tatásmellett.

A tisztességeselbánáselvmenténkiadottkétajánlásmellettazetikuséletbiztosításkoncepcióját iskialakítottaaz
MNB,melynekkiemeltcéljaaköltségtranszparenciaelőmozdítása,abefektetésiköltségekfelülvizsgálata,abefekte-
tésekrevonatkozótechnikaiszabályokszigorítása,valamintanyugdíj-biztosításiajánlásbanfoglaltTKM-limitekeset-
legeskiterjesztése.

Aköltségtranszparenciakeretébenkiemeltcél,hogyakevés,ugyanakkorérthetőköltségkapcsolódjonazegyester-
mékekhez,valaminthogyaköltségekelnevezéseösszhangbanlegyenaköltségektartalmával.Avagyonkezelésikölt-
ségek esetében szükséges a duplikált és indokolatlan vagyonkezelési költségek megszüntetése. A TKM-értékekre
vonatkozóananyugdíj-biztosításiajánlástartalmazmárelőírásokat,ugyanakkorfelismerveaztatényt,hogyapiaci
önszabályozásnemelegendőapiacáltalmeghatározottTKM-limitekbetartására,szükségeslehetanyugdíj-biztosítá-
siajánláshatályánkívülesőbefektetésiegységekhezkötöttéletbiztosításokTKM-limitjénekjegybankiszabályozásais.

Azetikuséletbiztosításkoncepciócéljaimegvalósításátelősegítőeszközökjogszabálymódosításijavaslatokban,aren-
deletalkotásban,valamintabefektetésiegységekhezkötöttéletbiztosításokkalkapcsolatosprudenciálisésfogyasztó-
védelmielvekalkalmazásárólszóló13/2012.számúajánlásaktualizálásábanfognaktestetölteni.
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Szektorszintenazegyszeridíjasszerződésekközel60%-abefektetésiegységhezkötött.Azegyszeridíjasunit-
linkedállománybruttódíjbevételébennemlehettrendetmegállapítani,azegyesévekközöttiingadozáserős.
Azegyszeridíjasunit-linkedszerződésekbőlszármazódíjbevétel2014.évvégéremeghaladtaa86milliárdfo-
rintot,évesbázison14,5%-otcsökkent.Aunit-linkedszerződésekrebeérkezőesetidíj2014-benmegközelítette
a44milliárdforintot,amelyatavalyiévesetidíjbevételéhezképest16%-kalmagasabb(13.ábra).

Ajövőbenazéletbiztosításoknépszerűségevárhatóannövekednifog,amennyibenazalacsonyhozamkörnyezet
miattapénzpiacitermékeknemtudnakversenyképeshozamotbiztosítani.Alakosságkörébenvárhatóamér-
sékeltkockázatfelétörténőelmozdulás,amelykedvezőlehetőségazéletbiztosításitermékekértékesítésére.
Azintenzívbiztosítóikampányokhatásáraakövetkezőidőszakbanazegyszeridíjaséletbiztosításiállományra
vonatkozóújszerzéstovábberősödhet.

2.2.  NEm-ÉlETBIzToSíTÁSI PIAC

Fordulat a nem-élet ágazatokban is

Anem-életágidíjbevételekakorábbiévekcsökkenődinamikájávalszemben2012óta5,5%-kalemelkedtek,
amelybőlazelmúltkétévközöttinövekedés3,3%-ottettki(14.ábra).Mindeközbenanem-életágazatokközötti
díjbevételmegoszlásisátalakult2006óta.Akkoraszektordíjbevételének16%-aszármazottlakosságivagyon
kockázatokfinanszírozásából,míg2014-benezmár27%-ottettki.

Afolyamatmögöttelsősorbanagépjármű-biztosításokból,ígyakötelezőgépjármű-felelősségbiztosításból
(kgfb)ésacascóbólszármazódíjbevételvisszaeséseáll,melyetazéleződőpiaciversenymellettakockázatok
(balesetekszámának)csökkenéseokozott.Alakosságivagyonbiztosításiszerződésekszámahárommilliódarab
körülingadozikazutóbbiévekben,azezenágazatbólszármazódíjbevételnövekedésétjelentősrészbenaz
indexálásmagyarázza.Továbbiemelkedésetérencsakalakás-éshitelezésipiacújbólifelfutásávalvárható
tekintettelajelenlegimagaspenetrációra.

Avállalativagyonüzletágtekintetébenjelentősdíjbevétel-növekedésnemkövetkezettbeazelmúltévekso-
rán,ésaszerződésesdarabszámiscsupán7%-kalemelkedettakilencévalatt.Atavalymárcius15-énéletbe
lépettPolgáriTörvénykönyvmódosításakövetkeztébenjogszabályiváltozásoktörténtekavezetőiésvállalati

13. ábra
Egyszeri és eseti díjas szerződések és díjbevétel
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felelősségbiztosításokterületén,azonbanennekpozitívhatása,valószínűlegazelteltidőrövidségemiatt,még
nemmutatkozikmegazértékesítettvolumenben.

Atovábbiágazatok(baleset,betegség,általánosfelelősség,jogvédelem,hitel,kezességstb.)esetébenateljes
díjbevételközel50%-átakétlegnagyobbszegmens(balesetésbetegség)szállította2014-ben,nyolcévvel
ezelőttugyanezazarány40%volt.Ezzelszembenazállománydarabszámatrendszerűencsökkent2006-tól
2012-igafentikétüzletágban,2012ótaazonbanmárafordulatjeleilátszódnak:11%-osbővüléstészleltünk
ésareálbéreknövekedésévelpárhuzamosan–elsősorbanabetegségbiztosításokterületén–továbbifelfutás
várható.Ezterősítheti,hogyalakosságrészérőlegyreinkábbmintazállamiegészségbiztosítástkiegészítő
termékkénttekintenekabetegségbiztosításokra,nempedighelyettesítőként.

Akétmotorágazatközülacascoterületénmindadíjbevétel,mindazállományidarabszámvisszaesett.Azelőbbi
40%-kal,mígazutóbbi6%-kalmérséklődött2006óta.Ennekokarészbenazlehetett,hogyacascoportfólióban
egyrenagyobbaránybanjelennekmegazokaszerződések,amelyekcsakegy-egyrészkockázatra(lopás,elemi
károk)terjednekki,másrészrőlpedigakárkifizetésekcsökkenéseisjelentős(37%)voltazidőszakban.Azegy
szerződésrejutódíjbevétel122ezerFt-ról108ezerFt-ramérséklődött2006-ról2014-re.

Abiztosítókszámára2006-banakgfb-bőlszármazódíjbevételvoltalegnagyobb(32%)bevételforrásanem-
életágban.Adíjbevételheztörténőhozzájárulásiaránya2014-re23%-raapadt,éshelyétakorábbanemlí-
tettlakosságivagyonbiztosításokvettékát.Afordulatjeleiazonbanebbenazüzletágbanislátszódnak,mivel
2014-benadíjbólszármazóbevételeka2013-asmélyponthozképest9%-kalvoltakmagasabbak.Eztrészben
aszerződésekdarabszámának2%-kalvalónövekedése,részbenpedigakockázatoknövekedésévelösszefüg-
gésbenemelkedődíjakmagyaráznak.

Részben a kampány jelentőségének visszaesése, részben a kockázatok (a személyi sérüléses károk, 
illetve a balesetek számának) növekedése miatt 2014-ben megállt a kgfb-díjak csökkenése

Akötelezőgépjármű-felelősségbiztosításokdíjbevételének2007ótatartómeredekcsökkenése2014-remegállt.
Akorábbidíjcsökkenéstugyanelsősorbanakárokfolyamatosésjelentőscsökkenésetettelehetővé,apiaci
versenyhatásáraazonbanatarifákamögötteskockázatoknálisjobban,olyanszintremérséklődtek,amelyek
márnemnyújtottakkellőfedezetetakárokraésköltségekre.Abiztosítóknak2012-benkellettadíjaklegna-
gyobbhányadát,86%-átakárokraésakárrendezésiköltségekrefordítani.2014-reezamutatóugyan82%-ra

14. ábra
Díjbevétel és állomány alakulása ágazatonként
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mérséklődött,demégígyistúlmagasazágazatbiztosítástechnikainyereségességéhez.A2015.január1-jei
(azátkötésikampányutáni)díjszinttovábbemelkedett:azegyjárműrejutóátlagosállománydíjazegyévvel
ezelőtti19,5ezerforintról21,2ezerforintranőtt.Ezen8,6%-osnövekedésből1,9%-otteszkiajárműportfólió
kockázatosságánaknövekedése.6

6Azösszpiaciportfólióeltolódásaakockázatosabbjárműösszetétel,illetvekorésterületszerintimegoszlásirányában.

15. ábra
A kgfb díjbevételeinek és kárainak alakulása
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A díjemelkedés mértéke jelentősen eltért az egyes gépjárműtípusok esetében, és egyes területeken 
piaci zavar keletkezését tükrözi

Adíjakváltozásaalapvetőenamúltbelikártapasztalatokhozigazodott.Alegalacsonyabbkárhányadúszegmensek
közétartozómotorkerékpároknálmérséklődtekadíjak,mígakifejezettenmagas(100%fölötti)kárhányadú
autóbuszoknálátlagfölöttemeltekabiztosítók(7,7%).Azállománykétharmadátkitevőszemélygépkocsik
eseténalegélesebbazárverseny,aszegmensdíjszintjeegyévalattazátlagosnálrosszabbkárhányadellenére
iscsak2,8%-kalnőtt.

Egynémetprecedensértékűperbenabíróságegyjárműszerelvényáltalokozottkárbanegyformafelelősséget
állapítottmegavontatóra,illetveavontatmányra.Különösenanemzetközikárokesetébenabiztosítókokkal
tartanakattól,hogyezbeépülazáltalánosjoggyakorlatba7,amiazegyvontatmányrajutóátlagosfelelősségi
kármértékétavontatóknálmegfigyelhetőszintközelébeemelhetné.A10tonnánálnagyobbmegengedett
össztömegűpótkocsikesetébenezafélelempánikreakciókatváltottkiabiztosítókkörében.Eztükröződik
adíjszint163%-osnövekedésében,deméginkábbazegyesbiztosítókdíjhirdetéseiben.2013végénazalap-
tarifákabiztosítóktöbbségénél15ezerforintalattmaradtak,2014soránazonbanmárjelentősdíjemeléssel
próbáltákmaguktóltávoltartaniezeketajárműveket,különösenazújszerződéseket:2015.január1-jérea15
kgfb-sbiztosítóból6ateljesnehézpótkocsiszegmenstkiárazta.8Atömegesállományszerzésttöbbjárműpót-
díjjal,illetvemegemeltflottadíjakkaligyekeztekabiztosítókmegakadályozni.Abiztosítóktöbbsége–apiaci
zavarkiváltóokárareflektálva–drasztikus(2-8,deakár100-szoros)pótdíjatalkalmazottanemzetköziárufor-
galombanrésztvevőkszámára.Anemzetközikitettség–különösenáruszállításesetében–jelentőskockázati
tényező,azegyszerződésrejutókár(amitadíjnakfedeznikell)egyesszegmensekbentöbbszörannyilehet
akülföldönrendszeresenmozgójárművekesetén,mintabelföldieknél.Négykivételévelmindegyikbiztosító
alkalmazvalamifélebelföldi/nemzetközimegkülönböztetést,deabesorolástaszerződőnyilatkozataalapján
végzikel,ésazellenőrzésreinkábbcsakanagyobbflottákeseténvanésszerűlehetőség.Anemzetközikitettség
mintlényegeskockázatitényezőkorlátozottfigyelembevehetősége,illetveazekörülkeletkezettpiacizavar
magyarázzaavontatókjelentős(19,6%)díjemelkedésétátlagosösszpiacikárhányadukellenére.Elsősorban
ennekkövetkezményeképpnőttmarkánsan(16%)anemszemélygépkocsikátlagosállománydíja(15.ábra).

A 2014–15-ös kötelező gépjármű-felelősségbiztosítási (kgfb) átkötési kampány csökkenő verseny mellett 
emelkedő díjakat eredményezett

Aliberalizációsfolyamatkövetkeztében9azévvégikampányokbanegyrekevesebbjárműérintett,a2014–15.
évibenmárcsakajárművek49%-a(állománydíj-arányosana43%-a).Akampány–mintakgfb-díjverseny
legjelentősebbterepe–jelentőségénekvisszaeséseabbanismegmutatkozik,hogynemcsakakampánysorán
biztosítástváltókszáma,hanemmégakampánybanérintett(december31-eiévfordulós)szerződésekhezvi-
szonyítottarányaismeredekencsökken.Arészlegeslefedettségetadóonlinealkusziadatokalapjáncsökkent
aszerződőkárérzékenysége,anemalegolcsóbbajánlatotválasztóügyfelekaránya(amélypontotjelentőtavalyi
25%-kalszemben)34%-ranőtt(16.ábra).Adíjszintérezhetőemelkedésévelismétnőttazegyszerződésvál-
tássalátlagosanmegspóroltösszeg.A7ezerforintosértékakétévvelkorábbiszintnekfelelmeg,atavalyi
mélypontot14százalékkalhaladjameg.

7Amagyargyakorlatszerintavontatmányokcsakakkorésolyanmértékbenfeleltekajárműszerelvényáltalokozottkárban,amennyibenaköz-
vetlenközrehatásabizonyíthatóvolt.

8Anormálispiacimagatartássalellentétbenameghirdetetttarifákcéljacsupánaz,hogyegyetlennehézpótkocsiüzembentartójánakseérjemeg
azadottbiztosítónálszerződéstkötni.

9Azátkötésikampánysoránabiztosítókakövetkezőévjanuár1-jétőlhatályosdíjaikatteszikközzé.2010-tőlazújonnankötöttkgfb-szerződések
biztosítási évfordulója (a korábbi egységesendecember31-ével szemben) a szerződéshatályba lépéséneknapja, 2014-től pedig abiztosítók
éventetöbbszörismódosíthatjáktarifáikat.
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2.3.  TőkE ÉS jÖVEDElmEzőSÉG

EU-hoz képest alacsony tőkefeltöltöttség – Szolvencia II-ben nagyobb volatilitás várható

Ahazaibiztosításiszektortőkefeltöltöttségeazelmúltévekben200%körüliszintenállandósult(17.ábra).
A2011ótaváltozatlantőkehelyzethátterébenazáll,hogybárszektorszintenjelentősnyereségekképződtek,
aztatulajdonosokosztalékkéntkiisvettékabiztosítókból.Aválságéveibenajövedelmezőségvisszaesésével
párhuzamosanatulajdonosokazeredménytmeghaladóosztalékokkifizetésérőldöntöttek.Ezkettőshatással
járt:amagyarleányvállalatoknálazaddigfelhalmozotttőketöbbleterodálásához,tulajdonosioldalonviszont
tőkefelhalmozáshozvezetett.Afolyamateredményeképpenmáraahazaibiztosításiszektortőkeszintjenem-
zetköziösszehasonlításbanalegalacsonyabbakközétartozik.

Atárgyévieredménynélmagasabbosztalékkivételemárnemjellemző:atőketöbbletapadása,valamintamű-
ködéshezszükségestőkeszintfenntartásagátatszabottafolyamatnak.Afeltöltöttségkorábbimérséklődését
másoldalrólvizsgálvamegállapíthatjuk,hogyabiztosítóktőkeszükséglete2009ótacsakkismértékben,5%-kal
húzódottössze,ezzelszembenatőketöbblet35%-kalcsökkentezenidőszakalatt.Utóbbiugyanakkormeglehe-
tősenkoncentrált,mivelazötlegnagyobbpufferrelrendelkezőbiztosítóadtaateljesszektortőketöbbletének
60%-át2014-ben.

A2016-banbevezetésrekerülőSzolvenciaII-nekjelentőshatásaleszaszektortőkehelyzetére.Egyrésztabiz-
tosítástechnikai tartalékokcsökkenésea tőketöbbletnövekedésétokozza,másrésztazúj rezsimhatályba
lépésétkövetőenmegnövekedhetatőkemegfelelésimutatóvolatilitása.Azelsősorbanapiaciértékelésből,
apiaciáraknagyobbváltozékonyságábólfakadóvolatilitásvárhatóemelkedésétalátámasztjákaSzolvenciaII-es
mennyiségihatástanulmányokeredményei.Példáula2011és2013közöttiidőszakbanaSzolvenciaIszerinti
feltöltöttség8%-kal,mígaSzolvenciaIIszerintimutatótöbbmintkétszerekkoramértékben,21%-kalemel-
kedett.Ezajelenségleginkábbazalacsonytőkefeltöltöttségűpiaciszereplőkszámárajelentvalóskockázatot,
akiknélanagyobbvolatilitásváratlantőkehiányhozvezethet.

16. ábra
A kgfb átkötési kampányainak adatai
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Érintettek arányában
Elutasítási index

Az érintettek arányában: a kampányban érintett szerződések hány százaléka váltott.
Elutasítási index: a váltók hány százaléka nem a legolcsóbb ajánlatot választotta.
Forrás: MNB
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A biztosítók harmada tartósan veszteséges

Aszektorátlagosadózásutánitőkearányoseredménye(RoE)2010ótafolyamatosanemelkedik(18.ábra).
Alokálismélypontotelsősorbanegyszerihatásokmagyarázzák,úgymintarészesedésekenelszámoltérték-
vesztések,aneméletbiztosításiágeredményétjelentősenrontóviharkárokvagyabevezetésrekerültpénzügyi
szervezetekkülönadója.A12%-osszektorszintűRoEazelmúltévekbentapasztaltjavulásellenéreiscsakke-
vésselhaladjamega2008.éviértékfelét.Avisszaeséshátterébenanem-életbiztosításiágáll,amelyakorábbi
éveknyereségeivelszembenazutolsókétévbenjelentősveszteségettermelt.Aromlónem-életágieredmény
mögöttazáll,hogyapénzügyiszervezetekkülönadóját2013-banfelváltó,anem-életbiztosításitermékeket
érintőbiztosításiadóadíjakbancsakrészlegesenjelentmeg.

17. ábra
Szektorszintű tőkehelyzet nemzetközi összehasonlításban
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18. ábra
A hazai biztosítási szektor jövedelmezősége
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Azadótehermellettanem-életágieredménytakgfb-veszteségekhatároztákmegazéveksorán.Azutóbbi
kétévbenakgfbesetébenakárráfordításokkorábbicsökkenőtrendjemegállt,ésnövekedésbefordultát,
amiadíjakelmúltidőszakbanlátottnövekedéséhezvezetett.Atartalékokonelérthozamjövedelmezőségre
gyakorolthatásaazalacsonyhozamkörnyezetmiattvárhatóancsökkenifogajövőben.

Azéletágibiztosítástechnikaieredmény2008ótastabilanalakult.Azelsősorbanhagyományoséletbiztosítások-
hozköthetőmatematikaitartalékokmértékeazállományfogyásamiattfokozatosancsökken,eztafolyamatot
kompenzáljaaunit-linkedtermékekhezkapcsolhatótartalékoknövekedése.

Abiztosítókharmadatartósanveszteséges.AzelsődecilisbiztosítóinakRoE-ja–21%alattivolt2014-ben.
AnégyszereplőbőlháromnakatőkefeltöltöttségeisazMNBáltalelvártprudenciálisszint(120%)alattvolt
tavaly.Atartósannegatíveredményeketprodukálószereplőkmagasarányaelsősorbanmérethatékonysági
okokravezethetővissza,azonbanamárkorábbanemlítettpozitívpiacinövekedésitrendesetébenegyretöbb
biztosítóérhetnéelahatékonyüzemméretet.Továbbinyereségességetnövelőkulcstényezőlehetakötelező
gépjárműfelelősség-biztosítástművelőszereplőknélazágazatjövedelmezőségénekjavítása,azéletbiztosítási
ágbanpedigaszerzésiköltségekmérséklésénekelindulása.

A2016.január1-jénbevezetésrekerülőSzolvenciaIIrendszerjelentősváltozásokathozabiztosítókszámáraameny-
nyiségiésminőségiszabályozásikövetelményekterén.Eváltozásokközülazegyiklegjelentősebbaz,hogyabiztosítók
pénzügyi helyzetének értékelését gazdasági elvekre helyezi. A gazdasági értékelés a biztosítástechnikai tartalékok
számításábanismegjelenikazáltal,hogyabiztosítástechnikaitartalékokértékénekazonaktuálisösszegnekkellmeg-
felelni,amelyetabiztosítónakfizetniekellene,habiztosításivagyviszontbiztosításitevékenységétazonnalegymásik
biztosítóra vagy viszontbiztosítóra ruházná át. A biztosítástechnikai tartalékok értéke két összetevőből, a legjobb
becslésésakockázatiráhagyásösszegébőláll.Alegjobbbecslésagazdaságiértékeléselvealapjánabiztosításivagy
viszontbiztosítási kötelezettségekhez társított jövőbeni várhatópénzáramok jelenértékének felelmeg,amelyérték
meghatározásasorán,adiszkontáláshozabiztosítókkockázatmenteshozamgörbétalkalmaznak.Annakérdekében,
hogy a tevékenységüket az Európai Unión belül folytató biztosítótársaságok tartalékszámítása konzisztensmódon
valósuljonmeg,azEurópaiBiztosítás-ésFoglalkoztatóinyugdíj-hatóság(EIoPA)határozzamegéspublikáljaaszámítá-
sokhozszükségeskockázatmenteshozamgörbéket.AzegyeshozamgörbéketazEIoPAazadottpénznemswap-,illetve
bizonyospénznemekésfutamidőkesetébenállampapír-piacihozamokalapjánhatározzameg,attólfüggően,hogyaz
adottfutamidőreteljesülnek-eamély,likvidésátlátható(deep,liquid,transparent:DLT)piacravonatkozókritériumok.
Azutolsó likvidpont(lastliquidpoint:LLP) jelentiazta futamidőt,amelyutánaDLTfeltételeknekmárnemtesznek
elegetahozamok.AhozamgörbeLLPutániszakaszátazún.Smith–Wilson-módszerenalapulóextrapolációvalhatá-
rozzamegazEIoPA,figyelembevéveazún.végsőforwardrátátis.

Jelenlegaforintesetébenahozamgörbeazelsőkétévbenaswap-,mígutánaazállampapír-hozamokonalapul,míg
azutolsólikvidponta15évesfutamidővelegyezikmeg.

Abiztosítókapiaciárak,ígyszavatolótőke-feltöltöttségükvolatilitásánakcsökkentéseérdekébenkiigazíthatjákakoc-
kázatmenteshozamgörbét.

Avolatilitásikiigazításazeszközoldalpiaciárakváltozásaáltalokozottingadozásátellentételeziazáltal,hogymegen-
gediakockázatifeláregyrészénekérvényesítésétakockázatmenteshozamgörbébenésezenkeresztülatartalékszá-
mításban.AvolatilitásikiigazításmértékétazEIoPAazún.reprezentatívportfólióeszközeinekhozamaésahitelkoc-
kázattól mentes likvid eszközök hozama közötti százalékpontos különbözeteként határozza meg. A hozamgörbe
volatilitásikiigazításánakalkalmazásáhoznemszükségesazMNBengedélye.

Akockázatmenteshozamgörbérevonatkozókiigazításokmásiktípusaazilleszkedésikiigazítás,amelyazonalapul,hogy
alejáratigtartottkötvényekkelvagymás,hasonlópénzáramjellemzőkkelbíróeszközökkelrendelkezőbiztosítóknin-

3. keretes írás
kockázatmentes hozamgörbe a Szolvencia II rendszerben
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2.4.  KocKázaToK

Abiztosítókéspénztárakszektorszintűkockázataimérsékeltvagyjelentősbesorolásúak,akilátásokpedigjel-
lemzőenstagnálnak.Abiztosítókesetébena2016.január1-jévelbevezetésrekerülőSzolvenciaIIrendszerre
valófelkészüléshathategyeskockázatokemelkedésénekirányába(19.ábra).

19. ábra
A biztosítási szektor kockázati térképe
kockázat típus kockázatot  

előidéző okok
kockázat 

minősítése
kilátások a 
kockázatok 
alakulására

kockázatot előidéző okok részletezése

vállalatirányítás SII-revaló
felkészülés ● ➡

•A2014.július1-jétőlalkalmazandóvállalatirányítási
szabályoknakvalómegfelelésvisszamérésemegtörtént

•Azelkövetkezőidőszakátfogóvizsgálatainakfeladata
aténylegesmegfelelésellenőrzése

Működési
kockázat

Szabályozási
környezetnek
megfelelőműködés ● ➡

Helyszínivizsgálatokbanjelentősműködési
kockázatokatazonosítottunk:
•azállománykezelésfolyamatában
•informatikairendszerekműködésesorán
SII-revalófelkészülés
•adatszolgáltatásiésinformatikaifelkészülés

Biztosítási
kockázat

Termékfeltételek,
díjkalkulációk,
biztosítástechnikai
tartalékok
megfelelősége

● ➡
•Életág:azalacsonyhozamkörnyezetkockázatot
jelentagarantálthozamelérésetekintetében

•Nem-életág:kgfbéscascodíjakváltozatlansága
mellettakároknövekednek

Jövedelmezőség Mérethatékonyság

● ➡

•Szektorszintenátlagosanmegfelelő
•Aszektorharmadatartósanveszteséges
•Életágikockázatok:mérethatékonyság,szerzési
költségek,instabilportfoliók

•Nem-életágikockázatok:mérethatékonyság,
adóhatás,kgfbágazat

Tőkemegfelelés SIIbevezetése
● ➡

•Piaciszinten:kielégítő
•Nemzetköziösszevetésben:alacsony
•SIIbevezetésemiattvárhatóannövekvővolatilitás

Magyarázat: 
Kockázat mértéke10 magas ● jelentős ● mérsékelt ● alacsony ●

Kockázat iránya növekvő ➡ stagnáló ➡ csökkenő

➡

10Azegyesfelügyeltintézményekkockázatosságánakmegállapításaazintézményekegyedilegelvégzettértékelésealapjántörténik.AzMNBaz
intézményekkockázatosságátszámosmennyiségiésminőségimutatóalapján,jellemzőkockázataikatértékelvekülönbözőkockázatiszintekbe
(magas,jelentős,mérsékelt,alacsony)soroljabe.

csenekkitéveazezeneszközökkamatrésénekmegváltozásábóleredőkockázatnak.Illeszkedésikiigazításcsakéletbiz-
tosítási, illetve életbiztosítási elv alapján képzett tartalékok esetén alkalmazható, az MNB előzetes engedélyének
függvényében.Azilleszkedésikiigazításmértékétabiztosítómeghatározottmódszertanszerintszámítjakiazelkülö-
nítettenkezeltportfóliójáraazEIoPAáltalközzétettfundamentálisfeláraksegítségével.

Amennyibenabiztosítóalkalmazzaabemutatottkiigazításokvalamelyikét,abiztosítónaklikviditásitervetkellkészí-
tenie,valamintasajátkockázat-és szolvenciaértékelésesoránmegkellvizsgálniaazalkalmazotteszközszámszerű
hatásátabiztosítópénzügyihelyzetére.Utóbbitafizetőképességrőléspénzügyihelyzetrőlszólópublikusjelentésében
isbekellmutatniaazintézményeknek.

A2014.évfolyamán(2013.évvégiadatokon)lefuttatottSzolvenciaIImennyiségihatástanulmánysoránabiztosítók-
naklehetőségükvoltafentieszközökalkalmazására.Arésztvevő23biztosítótársaságegyikeseméltazilleszkedési
kiigazításalkalmazásával,ésajövőbensemterveziezt.Ezzelszembenavolatilitásikiigazítássalegybiztosítókivételé-
vel valamennyi résztvevő számolt.A volatilitási kiigazítás kismértékben, 9 százalékponttal javította a szektorszintű
tőkefeltöltöttséget.
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ASzolvenciaIIjelentősenmódosítjaavállalatirányításravonatkozókövetelményeket,melyrendelkezésekegy
részemár2014.július1-jétőlalkalmazandó.AzMNBazújvállalatirányításiszabályoknakvalómegfelelést
2014-ben,azún.minőségihatástanulmánykeretébenvisszamérte.Atapasztalatokalapjánszektorszintenaz
újvállaltirányításistruktúráravalóátálláskockázatajelenlegmérsékelt.Azelkövetkezőidőszakhelyszínivizs-
gálatainakegyiklegfontosabbfeladataaténylegesmegfelelésellenőrzése,vagyishogyaszabályozásontúlme-
nőenazalkalmazottgyakorlatismegfelel-eaSzolvenciaIIelveknek,akontrollrendszerekjelzéseiténylegesen
beépülnek-eadöntéshozatalifolyamatokba,ígybiztosítvaazelvártkockázattudatosságot.Evizsgálatoksorán
kaphatazMNBrészletesebbképetavállalatirányításirendszerről,amelyalapjalehetakockázatokjövőbeni
értékelésének.

Ahelyszínivizsgálatokazelmúlt időszakbanisaz intézményekszéleskörénéltártakfel jelentősműködési
kockázatot,különösenazállománykezelési,illetveáltalánosságbanazinformatikairendszerekműködésete-
kintetében.Ezekaműködésbelihibákéshiányosságoknegatívanbefolyásoljákazintézményekjogszabályi
előírásokonalapulókötelezettségeinekamegfelelőmódon,illetveelőírtidőpontbantörténőteljesítését.Ezen
jelenségektovábbraisjelentőskockázatiszintetjeleznekazintézményektöbbségénél.

AzMNBértékelésealapjánazerősésközepesnélerősebbhatású11intézményektúlnyomórészénélabiztosítási
kockázatmérsékelt,azonbananem-életbiztosításiágjelentőskockázatamiattaszektorszintűbesorolásjelen-
tős.Ezttámasztjaaláakgfb-piackiélezetthelyzete:báraszemélyisérüléseskárokésabalesetekszámának
emelkedése,valamintazévvégikampányjelentőségénekmérséklődésemegállítottaadíjakcsökkenését,az
alacsonydíjszinttovábbraiskockázatotjelent.Azéletbiztosításiágbanazalacsonyhozamkörnyezeta–portfólió
mintegyharmadátkitevő–hagyományostermékekrevállalthozam(technikaikamatláb)elérésetekintetében
kockázatotjelent.

Aszektortőkearányosjövedelmezősége2010ótafolyamatosanemelkedik,ezamutatóazonbanegyediintézmé-
nyekszintjénjelentősszórástmutat.Azátlagosanjavulójövedelmezőségmögöttszámottevőegyedieltérések
vannak.Ajelentőspiacisúlyú,nyereségesintézményekmellettabiztosítókharmadatartósanveszteséges.
Anegatíveredménytelérőintézményekmagasarányaelsősorbanmérethatékonyságiokokravezethetővisz-
sza,azonbanbiztosításiágankénttovábbitényezőkazonosíthatók.Azéletbiztosításiágbananyereségességet
jelentősenvisszafogjaaszerzésiköltségekviszonylagmagasszintje.Azújjutalékszabályokeredményeként
várhatóegyalkalmazkodásifolyamat,amelynekmegvalósulásátazMNBfolyamatosanfigyelemmelkíséri,
visszaméri.Azéletbiztosításiágraugyancsakjellemzőazatendencia,amelyahagyományoséletbiztosítási
termékekkifutásávalpárhuzamosanatapasztalatokszerintanemnyugdíjcélútermékekesetébenkevésbé
stabil,unit-linkedtermékekállományánakfelépülésefelémutat.Eztahatástellensúlyozzaanyugdíjbiztosítási
szerződésekértékesítésénekfelfutása.Ezekesetébenatermékjellege,valamint–azMNB-ajánláskövetkeztében
–alacsonyköltségszintjevárhatóanstabilportfólióteredményez.Aneméletbiztosításiágazatbanakgfb-ágazat
veszteségeicsökkentikabiztosítókjövedelmezőségét,azonbanezenaterületenmárlátszódnakpozitívjelek.

Arendelkezésreállószavatolótőkemegfelelésepiaciszintenkielégítő,azonbannemzetköziösszevetésben
alacsonynakmondható.Atőkehelyzetjövőbenikockázatimegítélésérehatótényezőaszabályozóitőkeköve-
telményújszámításimódszerének2016-tóltörténőalkalmazása.Ezegyrésztazalkalmazottmódszertanok
megfelelőségévelkapcsolatosan,másrésztatőkemegfelelésszintjénekajelenlegihezképestvárhatóannö-
vekvővolatilitásánkeresztüleredményezhetajelenleginélmagasabbkockázatiszintet,ésválthatkifokozott
felügyeletifigyelmet.

Azönkéntesnyugdíjpénztáriésegészségpénztáriszektorkockázataiközülavállalatirányításikockázatokjelentős
besorolásúak,emellettvalamennyikockázateseténakilátásstagnáló(20.ábra).

11AzMNB az intézményeket, intézménycsoportokat a pénzügyi rendszerre gyakorolt hatásuk alapján kategorizálja, ígymegkülönböztet erős,
közepesnélerősebb,közepesalattiésgyengehatásúintézményeket.
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20. ábra
A pénztári piac kockázati térképe
kockázat típus kockázatot  

előidéző okok
kockázat 

minősítése
kilátások a 
kockázatok 
alakulására

kockázatot előidéző okok részletezése

vállalatirányítás Háttérintézmények
kivonulása

● ➡

Egyespénztárakháttérintézményeinektulajdonosváltása
vagykivonulásaérintetteaszerződéseskapcsolatokatés
az adminisztrációs tevékenységet, emiatt a kapcsolódó
támogatásokcsökkenésére,ésacsoporttagságmegszűné-
sébőladódókontrollfolyamatokátalakulásábólszármazó
kockázatokazonosíthatók.
Néhánypénztárnálkockázatotidézelőazoperatívvezetés
jelentősmértékűkoncentrációja,ésatúlzottmértékűirá-
nyításihatásköregykézbentörténőösszpontosulása.

Piacimegjelenés Szabályozási
kockázat
Szolgáltatások

● ➡

2014-tőlkezdődőenhasonlómértékűadókedvezmények
kapcsolódnak az önkéntes nyugdíjpénztárak mellett 
anyugdíjcéllalisrendelkezőmásmegtakarításiformák-
hozis,amelyfokoztaazöngondoskodásitermékekpia-
cánakversenyét.
Azegészségpénztáraktöbbségeszélesszolgáltatásipalet-
tát nyújt, emiatt  kifizetések során kockázatot jelent,
hogyolyanegészségügyiszolgáltatásokfinanszírozására
issorkerülhet,amelyetajogszabályoknemteszneklehe-
tővé.

Pénzügyiés
működési
kockázat

Befektetési
koncentráció
Taglétszám

● ➡

Azegészség-ésönsegélyezőpénztáraknálaszolgáltatá-
soknyújtásafolyamatos,ezértazintézményekrészben
azadminisztrációsköltségekésazállandókifizetésiigé-
nyekmiattabefektetéseiknemmegfelelőmértékben
diverzifikáltak.
Azegészségpénztáraktaglétszámánaknövekedésefolya-
matos,anyugdíjpénztáritaglétszámtovábbraiscsökke-
nést jelez. összpénztári szinten továbbra is magas 
atagdíjatnemfizetőkszáma.

Jövedelmezőség Hozameredmények

● ➡

Anyugdíjpénztáriszektorjövedelmezőségeazalacsony
hozamkörnyezetmellettisjó,azonbanjelentőseltérések
tapasztalhatókazegyesintézményekszintjén.
Az egészségpénztárak jövedelmezősége a folyamatos
szolgáltatásiigénybevételekmiattnehezenértelmezhe-
tő.Szektorszintenapénztárakbiztonságosműködése
biztosítottaműködésrefelhasználhatóforrásokból(tag-
díjbólműködésrejutórész,anemfizetőtagokhozamá-
bólaműködésrelevonhatóösszeg,támogatások,ado-
mány).

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

Kockázat iránya növekvő ➡ stagnáló ➡ csökkenő

➡

Egyespénztárakháttérintézményeinéltulajdonosváltásokzajlottakle.Ezekegyrészejelentőskockázatotnem
hordozmagában,mivelaváltozásokegyelőrenemérintettékapénztárakésaháttérintézményekszerződéses
kapcsolatait.

Máspénztáraknálaháttérintézményekkivonulásamiattnévváltoztatásokra,valamintaszolgáltatókkalkötött
szerződésekmegszüntetéséreésapénztáriüzemjelentősmértékűátalakításárakerültsor,emiattfokozottabb
felügyelésiésintenzívebbkapcsolattartásisindokolt.

Azönkéntespénztáritaglétszámcsökkenéselelassult,éskedvezőfejleménynektekinthető,hogyazelmúltöt
évhezképestegyretöbbazújbelépő,azonbanamegszűnőtagságijogviszonyokszámamégmindigmeghaladja
azújonnanbelépőkszámát.

AzMNBegyespénztáraknálegyszemélyesoperatívvezetéshezkapcsolódószemélyikockázatotazonosított,
amelyekreafelügyelésitevékenységsoránfolyamatosanfelhívjaapénztárivezetésfigyelmét.
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Azönkéntesnyugdíjpénztáriszolgáltatásoknakkonkurenciátjelent,hogyaszemélyijövedelemadóravonatkozó
2014.január1-jétőlhatályosjogszabályiváltozásokmegteremtettékaversenysemlegességifeltételeket,azaz
azönkéntespénztáribefizetésekhezhasonlómértékűadókedvezményekbiztosítottakanyugdíjbiztosítással
ésnyugdíj-előtakarékosságiszámlávalrendelkezőkszámárais.

Mindazönkéntesnyugdíjpénztárakra,mindazegészségpénztárakrajellemzőatagdíjatnemfizetőkmagas
aránya,azonbananemfizetőkhozamábóltörténőműködésicélúlevonásokkövetkeztébenszektorszinten
nemcsökkennekaműködésrefelhasználhatótartalékok.

Azegészségpénztárakjellegébőladódóanatagdíjbefizetések,valamintaszolgáltatásokfinanszírozásafolya-
matos,ezértapénztáribefektetésekakönnyenlikvidálhatóbefektetésekirányábamutatnak.Azintézmények
többségeazonbanajogszabályikorlátokonbelülsemdiverzifikáljamegfelelőmértékbenbefektetéseit.
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3.  Szövetkezeti hitelintézetek

3.1. a szöveTKezeTi hiTelinTÉzeTeK helyzeTe És szerepe a hazai 
pÉnzpiacon

Magyarországonnégybőlháromhitelintézetszövetkezetiformábanműködik,ahazaibankfiókoknakpedigtöbb
mintfeleaszövetkezetiintegrációtagintézményeiheztartozik.

Aszövetkezetihitelintézetekmérlegfőösszegalapjánszámítottegyüttespiacisúlya2014végénhozzávetőleg
7%-ottettki12 (21.ábra).Ezen intézményekamérlegfőösszegrevetítettalacsonypiaci részarányellenére
alakosságésagazdaságjelentőshányadátlátjákelpénzügyiszolgáltatásokkal,ráadásulnagyobbrésztolyan
körzetekben,aholmásszolgáltatóstratégiaivagyméretgazdaságosságiokokbólgyakorlatilagnincsjelen.Piaci
szerepükennekmegfelelőenatelepülésekméretévelfordítottanarányos,vagyisalegkisebbtelepüléseken
dominánsajelenlétükéshasonlóazösszefüggésazügyfelekméretévelis.Szerepüksúlyukatmeghaladóafi-
zetésiforgalombanéstöbbüzletágban,ígyalakosságibetétgyűjtésbenésamezőgazdaságfinanszírozásában.
Akkv-khitelezésébenjátszottszerepüketjólmutatja,hogyaSzéchenyi-programbankibocsátottkártyáktöbb
mintharmadátaszövetkezetihitelintézetekhoztákforgalomba.Hasonlóképpen,méretükhözképest jóval
nagyobbaránybanjárultakhozzáaJegybankNövekedésiHitelprogramjánaksikeréhezis.

Apénzügyiválságkirobbanásátkövetőévekbenabankrendszerstagnálásamellettaszövetkezetihitelintézetek
hitelállományukatjelentősenbővítenitudták,mertbőségeslikviditásitartalékaikmellettnemszorultakaki-
száradóbankközipiacokrefinanszírozására.Akorlátozottkockázatvállalásiés-kezelésiképesség,aheterogén

12Magyarszámviteliszabványok(HAS)általkészítettjelentésekalapján.

21. ábra
A szövetkezeti integráció a legnagyobb hitelintézeti csoportok közé tartozik
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szabályozásiésbanküzemiháttérkövetkeztébenazonbanjelentősfeszültségekhalmozódtakfelaszektorban.
Többszövetkezetihitelintézetfizetésképtelennéválásavilágosanrámutatottazönkéntesintegrációsmodellek
korlátaira,aszövetkezetihitelintézetirendszereróziójáraésaszövetkezetekrevonatkozószabályozásgyen-
geségeire.

A2013-banelfogadottintegrációstörvényáltallétrehívottkötelezőintegráció13keretébenaközpontiszerve-
zetekátfogóátvilágításthajtottakvégre,melysúlyosproblémákathozottfelszínre.Akötelezőátvilágítás2014
végérefejeződöttbe,ésvégsősoron5intézményműködésiengedélyénekvisszavonásátalapoztameg.

A2014.december5-énazegyetemlegesfelelősségvállalásonalapulószorosintegrációígyvégülaTakarékban-
konkívül113tagintézménnyeljöttlétre.

13Azintegrációróllásdkeretesírásunkat.
14A kötelező integrációs tagság nem ismeretlen a magyar jogtörténetben, az 1920. évi XXX. törvénycikk 2. §-a például így rendelkezett: 
„…hitelszövetkezet a jelen törvény életbelépéseután csakis azországos KözpontiHitelszövetkezet közreműködésével és csakoly feltétellel
alakítható,hogyazalakulószövetkezetkijelenti,hogyazországosKözpontiHitelszövetkezetberendestagkéntbelép,éshaabelépőnyilatkoza-
totazországosKözpontiHitelszövetkezetigazgatóságaelfogadja.Ennekazelőfeltételnekazigazolásanélkülabíróságazalakulószövetkezetet
acégjegyzékbebenemjegyezheti.”

AXIX.századközepeótaaszövetkezetihitelintézetekamagyargazdaságtörténetmegkerülhetetlenszereplői.Több
mint1500 fiókjukkalésmilliósügyfélkörükkelamagyarvidékmeghatározópénzügyi szolgáltatói.Ügyfeleikközött
alakosság,ésazegyénivállalkozókmellettakis-ésközépvállalkozásokdominálnak.Abennükrejlőpotenciálkihasz-
nálásátazonbanmindigjelentősenrontottaazegyenkéntkisméretükbőlfakadósérülékenységésamérethatékony-
ság problémája. AMagyar állam a szövetkezeti szektorban jelentkező negatív folyamatokat felismerve, a szektor
modernizálásaéskockázatainakcsökkentéseérdekébenegyerősközpontiirányításmellettműködőkötelezőintegrá-
ciólétrehozásáthatároztael.

AMagyarországgyűlésáltalelfogadottintegrációstörvényjólilleszkedikazMNBáltalkidolgozotthazaibankrendszer-
revonatkozóvízióba.AtörvényhatálybalépésétkövetőenszövetkezetihitelintézetmárcsakaSzövetkezetiHitelinté-
zetek Integrációs Szervezetének (SzHISz). tagintézményeként működhet Magyarországon14. A szövetkezeti bankok
közvetlenkörnyezetükgazdaságábaszorosanbeágyazvaműködnek,kizárólagmagyartulajdonbanállnakésverseny-
erősítőszerepükkétségtelen.Azegyrerészletesebbésbonyolultabbuniósszabályozáshozvalóalkalmazkodás,vala-
mintamegváltozottgazdaságiésszabályozásikörnyezetbőlfakadókockázatokazonosításaéskezeléseolyankihívást
jelent,melynekbizonyosméretalattaszövetkezetihitelintézeteknemtudnakésszerűköltségekmellettmegfelelni.
Akötelezőintegrációmegfelelőkeretlehetaszövetkezetihitelintézetekfennmaradásaésversenyképességénekbiz-
tosításaszempontjából,melyhatékonyanképesszámukraaműködéshezszükségeslogisztikát,egységesszabályozást
éstermékfejlesztéstmegoldani.Azerősenközpontosítottintegrációegybenolyangaranciaközösségetisjelent,ahol
atagintézményekegyetemlegesfelelősségetvállalnakazoBAvédelmetnemélvezőkötelezettségeikért.

A2015.március31-én106takarék-és2hitelszövetkezetet,valamint3szövetkezetigyökerűbankottömörítőszövet-
kezetiintegrációközpontibankjaaszövetkezetektöbbségiésazFHBkisebbségitulajdonábanállóMagyarTakarékszö-
vetkezetiBankzrt.(Takarékbank).AzintegrációintézményvédelmiszervezetepedigaMagyarFejlesztésiBanktöbb-
ségiirányításaalattállóSzHISz.

ATakarékbankközvetlenutasításijogosítványokkalrendelkezikaszövetkezetihitelintézetekirányítására,korlátozhat-
jaműködésüket,haazokutasításaitvagyatörvényirendelkezéseketmegszegik,vezetőiketfelfüggeszthetivagyakár
le is válthatja. A legfontosabb üzleti döntésekmeghozatala, az éves beszámoló elfogadása, az osztalékfizetés, de
atagintézményekvezetőtisztségviselőinekmegválasztásaiscsakaTakarékbankengedélyévellehetséges.ATakarék-
bank,törvényifelhatalmazásalapján,közösüzletpolitikátdolgozki,valamennyitagintézményrevonatkozóegységes

4. keretes írás
kötelező integrációban a szövetkezeti hitelintézetek – múlt és jelen
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3.2.  TUlAjDoNoSI ÉS STRATÉGIAI koCkÁzATok

Atakarék-éshitelszövetkezetekjellemzőenjelképesösszegűrészjeggyelbírónagyszámútagságatöbbnyire
nemrendelkezikmegfelelőkötődésselazintézményekhez,ésnemképeshatékonytulajdonosikontroltgya-
korolniazokfelett.Felügyeletiszempontbólvisszatérőproblémátjelentaválasztotttestületek(Igazgatóság,
Felügyelőbizottság)alacsonyszakmaiszínvonala,amigyakranformálissátesziazügyvezetésekfelettiellen-
őrzést.Azelégtelentulajdonosikontrollbólkövetkezőenszámosintézménynélagyengeteljesítménytnyújtó
szövetkezetivezetőkispozícióbanmaradhattak,amikomolyanhátráltatjaaszektormodernizációját.Atörvény
erejénélfogvalétrejöttkötelezőintegrációban(22.ábra)aközpontiszervezetekerősjogosítványokatkaptak
aszakmaiirányításmegerősítéséreésavezetőiteljesítményekkontrolljára.

Aszövetkezetihitelintézetekegyszerretulajdonosaiésügyfelei isaTakarékbanknak.Ennekazérdekkonf-
liktusnakakezelésétaz integrációstörvénybenaTakarékbankszámárabiztosítottirányítási jogosítványok
hatékonyabbátették.

Aszövetkezetihitelintézetekugyaneddigismeghatározószolgáltatóivoltakaközvetlenkörnyezetüketjelentő
kistelepüléseknek,akötelezőintegrációbanmegvalósulószorosösszefogásésegyüttesfellépéseredménye-
képpenazonbanidővelmindenpiaciszegmensbenakereskedelmibankokvalósversenytársaiváválhatnak.
Azegyetemlegesfelelősségvállalásonalapulószorosintegrációtagintézményeinekkockázatait,ajelentősen
megnőtttőkeerőésazegységesítettközpontilagszabályozottkockázatvállalásinormákmiatt,összességében
alacsonyabbnakítéliazMNBa2014.évetmegelőzőidőszakhozképest.

Azintegrációfontoseredményeketértelabelsőszabályozásésbanküzemegységesítésében,sikerénekigazi
fokmérőjeazonbanagazdaságiszereplőkalacsonyabbkockázatokésköltségekmelletttörténőlényegesen
aktívabbfinanszírozásalehetmajd,melyazonbanmégváratmagára.

152013.éviCLvI.törvényaSzövetkezetiHitelintézetekIntegrációsAlapjáról

szabályzatokat fogad el, központi hitelengedélyezési, kockázati monitoring és készpénz-gazdálkodási rendszert
működtet.ABankmindemellettfelelősaközösmarketingért,azegységesinformatikairendszerkialakításért,akon-
szolidáltadatszolgáltatásértésatermékfejlesztésértis.

AzSzHISzazintegrációstratégiai irányítószerve,melykötelezőszabályzatokatfogadelvezetőtisztségviselőkalkal-
masságáról,abelsőellenőrzésről,aszámvitelről,aválsághelyzetbekerülttagintézményektámogatásánakszabályai-
ról,valamintaközösbiztonságitartalékfeltöltésénekrendjéről.ASzervezeterősszankcionálási jogosítványokkal is
rendelkezik,hiszenaválsághelyzetbekerült,illetveajogszabályokban,vagyaközösszabályzatokbanfoglaltelőíráso-
katbenem tartó tagintézményeketakár ki is zárhatjaaz integrációból. Ezaz intézkedés,bankkáalakulási kérelem
benyújtásánakhiányábanazadottszövetkezetihitelintézetműködésiengedélyénekvisszavonásávaljáregyütt.

AMagyarállamaSzövetkezetiHitelintézetekIntegrációsAlapjánkeresztül136milliárdforinttámogatástbiztosított
a„szövetkezetiintegrációsmodellgyakorlatimegvalósításáraésfejlesztésére.”15

Akötelezőintegrációlényegesenmegnövelteaszövetkezetihitelintézetekbiztonságátésaszektortőkeerejét,atag-
intézményekegyetemlegesfelelősségvállalásarévénpedigminimálisracsökkentetteaszövetkezetekbenelhelyezett
betétekelvesztésénekkockázatát.
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3.3.  ÜzleTi KocKázaToK

Aszövetkezetihitelintézeteküzletikockázataielsősorbanmagasfajlagosköltségeikből,alacsonyjövedelmező-
ségükbőlésgyengetőkebevonásiképességükbőlfakadnak.Aszektorbanegymásmellettfellelhetőtöbbféle
informatikairendszerpárhuzamosfenntartásaésfejlesztésepéldáuljókoratöbbletterhetjelent,deanalóg
ahelyzetaszabályozásban,atermékfejlesztésben,abankbiztonságimegoldások,amarketingésszámosegyéb
területenis.Ezeketahátrányokateddigahelyipiacismeretenalapulókomparatívelőnyök,valamintanagyfokú
rugalmasságraésalkalmazkodóképességrealapozottüzletistratégiaellensúlyozták.

Aszorosintegrációközpontiintézményeijelentőserőfeszítésekettettekazüzletikockázatokcsökkentéseérde-
kében,kötelezőenalkalmazandóprudenciálisszabályokatdolgoztakkiésegységesalapokrahelyeztékatag-
intézményekszámviteli,kockázatértékelésiésminősítésieljárásait.Atagintézményekdöntésikompetenciái-
nakjelentősrészeközpontihatáskörbekerültésbizonyostípusúkockázatvállalásokatmegtiltottakszámukra.
Azegységesszabályozásikörnyezet,azintegrációegyüttesszintjénsokszorosáraemelkedettkockázatvállalási
limitekésabőségesésközpontosítottszabadlikviditásellenéreazonbanegyelőremégnemsikerültaszektor
hitelezésiaktivitásátakívántmértékbennövelni.

Aszövetkezetihitelintézetekteljeskockázatvállalásiképességemeghaladjaa700milliárdforintot,azegyüttes
tőkemegfeleléskövetkeztébenpedigalegnagyobbügyfelekkiszolgálásáraisképesséváltak.Amegnövekedett
üzletipotenciálkihasználásának,illetveagazdaságiszereplőkalacsonyabbkockázatokmelletttörténőbővülő
finanszírozásánakazonbanszámostovábbifeltételeisvan.Azintegrációlehetőségeihezigazodótermékkíná-
lat,azegységesinformatikaiháttérkialakításaaszövetkezeticsoportfenntarthatófejlődésénekbiztosítása
érdekébenmégnemtörténtmeg.

3.4.  Az ESzkÖzmINőSÉG AlAkUlÁSA

Aszövetkezetihitelintézetek90napontúllejárthiteleinekarányaazáltalánostrenddelegyüttjavult.Azinteg-
rációstörvényszigorúelőírásainakésahatározottportfóliótisztításiintézkedésekeredményeképpenazonban
aszövetkezetekesetébenajavuláslényegesengyorsabbvoltakereskedelmibankokátlagánál.Ahitelintézeti
szektoregészébenmértnéhányszázalékpontos javulássalszembenaszövetkezetihitelintézetekesetében
anemteljesítőállományokarányaösszességében19,3%-ról12,4%-racsökkent2014végére.

22. ábra
Az integrációs törvény egységes szövetkezeti intézményvédelmi rendszert hozott létre
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Avállalatihitelekesetébenajavulásütemegyorsabbvolt,4,8százalékpont,mígazelevejobbminőségiház-
tartásiportfólióbanezazérték2,5százalékpontottettki,szembenakereskedelmibankokkal,aholaháztartási
hiteleknemteljesítőhányadahacsakkevésselis,deemelkedettazesztendősorán.Aszövetkezetihitelintézetek
alacsonyabbháztartásinemteljesítőhitel(NPL–nonperformingloans)rátájánakhátterébenegyebekmellett
azáll,hogyaszövetkezetekösszességébenjóvalalacsonyabbaránybanfolyósítottakdevizaalapúhiteleket,
azokegyüttesarányahitelportfóliójukbansohasemhaladtamega13%-ot.

Azeszközminőségjavulásábanmeghatározószerepevolttovábbáannak,hogyazintegrációstörvénnyelössz-
hangbanazintegrációközpontiszervezeteivalamennyi intézményportfóliójátátvilágítottákésmeghozták
aszükségesintézkedéseketaportfóliótisztításról,illetveahiányzóértékvesztésekelszámolásáról.

3.5.  lIkVIDITÁS

Aszövetkezetihitelintézetekhagyományosanstabillikviditásimutatóitovábbjavultak2014-ben.Eszközeik
csaknemfelétakötelezőenaTakarékbanknálelhelyezendőbankközibetétekbenésállampapírokbantartják,
melyekmegoszlásaelsősorbanamindenkorihozamokfüggvényébenváltozik.

Akereskedelmibankokajegybankönfinanszírozásikoncepciójávalösszhangbanapénzpiacirefinanszírozástól
valófüggőségcsökkentéseérdekébenazelmúltévekbenfolyamatosancsökkenteniigyekeztekhitel/betétará-
nyukat,ámazmég2014végénis100%felettiértéketmutatott,szembenadöntőenlakosságiforintbetétekre
támaszkodószövetkezetihitelintézetek50%alattimutatójával.Forrásaikdöntőrészét(80%)abetétekadják,
melyekközöttmeghatározóadiverzifikáltlakosságibetétekaránya.

3.6.  jÖVEDElmEzőSÉG ÉS TőkEHElyzET

1. táblázat
jövedelmezőségi mutatók alakulása a szövetkezeti és a teljes hitelintézeti szektorban

Mutató
Szövetkezeti
hitelintézetek

Hitelintézetek
összesen

Szövetkezeti
hitelintézetek

Hitelintézetek
összesen

2013.12.31 2013.12.31 2014.12.31 2014.12.31

RoE –0,67% 2,81% –4,18% –15,80%

RoA 0,00% 0,30% –0,24% –1,51%

Költség/bevételarány(%) 65,01% 42,25% 70,16% 40,75%

Forrás: MNB

Aszövetkezetihitelintézetekjövedelmezőségeugyanlényegesenkevésbéromlottahitelintézetekátlagnál,ám
2014-benhosszúidőótaelőszörszektorszintenisjelentősveszteségetszenvedtekel.összességébenakeres-
kedelmibankokkalösszevetvearányosancsaknegyedakkoraveszteségetszámoltakel,amialapvetőenjóval
kisebbarányúdevizaalapúeszközállományuknakvoltköszönhető.

Aszövetkezetihitelintézetekköltség–bevételarányahagyományosanjóvalmagasabbahitelintézetiátlagnál,
amitfőkéntaretailtevékenységtúlsúlyaésazalacsonyjövedelműügyfélkörmagasfajlagosköltségekkeljáró
kiszolgálásaokoz(1.táblázat).Amutató2014-bentovábbromlott,melyetanettókamatbevételekcsökkenési
ütemétőlelmaradóköltségcsökkenésokozott.Enneknegatívhatásátmérsékliazalacsonyabbtőkeköltség 
(ajegyzetttőketöredékeasajáttőkének),ésaszövetkezetirészjegytulajdonosokjellemzőenalacsonyhozamelvárása.

Aköltség–bevételmutatójavulásaatervbevettegyesülésekrévénjavulómérethatékonyságtólésazegységes
banküzemkialakításátólreméltmegtakarításoktólvárható.

Agyengehitelexpanziómellettésazösszességébenveszteségesüzletiévellenéreisnagyonmagasakaszektor
tőkemegfelelésselkapcsolatosmutatói,amialehetségesnéljóvalalacsonyabbhitelaktivitásmagyaráz.
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3.7.  piaci KocKázaToK

Apiacikockázatokcsekélysúlytképviselnekaszövetkezetihitelintézetekkockázataiközött,ésalapvetően
adevizaárfolyam-kockázatból,valamintakamatátárazódásikockázatbóladódnak.Aszövetkezetihitelinté-
zetekdeviza-árfolyamkockázataiazonbanadevizaalapúkitettségekalacsonyhányadamiattsohasemvoltak
jelentősek,alakosságihitelekkötelezőforintraváltásátkövetőenpedig2014végéremarginálisrazsugorodtak.
Akamatátárazódásikockázatnagyobbikrészeacsökkenőkamatkörnyezetbenakorábbiévekbenvásároltfix
kamatozású,hosszabblejáratúértékpapírokkövetkeztébenkeletkezett.

3.8.  műkÖDÉSI koCkÁzAT

A szövetkezetihitelintézetekműködési kockázatait csökkentik a központi szervezetek által kidolgozottés
egységesenalkalmazottbanküzemieljárások,ámazújszabályokbevezetéseabetanulásidőszakábannem
problémamentes.Egységesinformatikairendszerhiányábanaközpontiszabályzatokalkalmazásanehézkes
ésabanküzemieljárások,valamintfolyamatszabályozásoknagyszabásúátalakításaegyelőrepontosannem
mérhetőújabbkockázatokkalisjár(23.ábra).

23. ábra
Az integrációba bevont szövetkezeti hitelintézeti szektor kockázati térképe
kockázat típus kockázatot  

előidéző okok
kockázat 

minősítése
kilátások a 
kockázatok 
alakulására

kockázatot előidéző okok részletezése

Vállalatirányítás, 
tulajdonosi 
joggyakorlás

Intézményi
egyesülések,változó
tulajdonosiháttér

● ➡

A tervezettnagyszámú intézményiegyesülés révénátalakul az
integrációszerkezete.Aközpontiszervezetekutasítási,szabályo-
zási jogosítványai számos korábban jelentős kockázatot
csökkentenek.
AszövetkezetihitelintézetekaTakarékbankügyfeleiésegyben
többségitulajdonosaiis,melyekkelszembenaBanknakutasítási
jogosítványai vannak, sőt menedzsmentjeiket is leválthatja.
Egyszerrevannakjelenavállalatirányításikockázatokatcsökkentő
ésnövelőtényezők,ezértakockázativárakozássemleges.

Hitelkockázat Ahitelállományonbelül
mégmindigmagasNPL
ráta.Azintegráció
együtteskockázati
limitjetöbbszörösére
nőtt

●

➡

Aszövetkezetihitelintézetekportfoliójábanjelentősencsökkent,
demégmindigmagas(12,45%)anemteljesítőhitelekaránya. 
Azintegrációegyüttes,konszolidáltszavatolótőkéjemegkétszere-
ződött, a kiadható nagyhitelek összege többmint tízszeresére
emelkedett.Amegszigorítottésközpontosítottkockázatvállalási
szabályokcsökkentikakockázatokat.Anemteljesítőhitelekreelszá-
moltértékvesztésállományazegységesközpontiszabályozásalap-
jánjelentősenmegnőtt.

működési 
kockázat

Intézményi
egyesülések,
IT-problémák ● ➡

Azátalakulóintézményiésszabályozásistruktúracsökkentiakoc-
kázatokat,ámazátállásésbetanulásfolyamatarövidtávonkoc-
kázatokkaljár.Azújkötelezőenalkalmazandószabályzatokbeve-
zetése,azújeljárásrendekmegfelelőbetanulásaésalkalmazása
időigényesfolyamat.

Piaci kockázat változókamatszerkezet
● ➡

Azátalakulóeszközszerkezetbenakamatokszintjeésperiodikája
isváltozik.Alakosságidevizaalapúhitelekforintraváltásacsökken-
tiazárfolyamkockázatot.

likviditási 
kockázat

Adiverzifikáltlikvidi- 
táskezeléstszigorúköz- 
pontosításváltottafel ● ➡

Aszövetkezetihitelintézetekbőségeslikviditásitartalékaikatkizá-
rólagaTakarékbankbavagyaTakarékbankonkeresztülhasznosít-
hatják.változatlanulkedvezőalikviditásihelyzet.

jövedelmezőség Csökkenő
kamatkörnyezet,
megnövekedett
értékvesztés
elszámolások ●

➡

Aszövetkezetihitelintézetekjövedelmezőségihelyzeteromlott. 
Ajelentősátalakulásokterheiazonnaljelentkeznek,mígköltség-
csökkentőhatásaikcsakkésőbbérvényesülnek.Akamatmarzsa
csökkenőkamatkörnyezetbennemtartható,mígaköltségekrugal-
matlanabbak.Azértékvesztéselszámolásokazegységeskp-isza-
bályzatokalapjánmegnövekedtek.Azegyszerinegatívhatások
csökkenésévelajövedelmezőségenyhejavulásavárható.

Tőkemegfelelés Magastőkemegfelelés

● ➡
Ajelentősállamitámogatásmegkétszerezteazintegrációtőkeere-
jét.Ahitelezésesetlegesfelfutásakismértékbenronthatjaatőke-
megfeleléstösszességébenazonbanérdemielmozdulásranem
lehetszámítani.

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

➡
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4. Nem bankcsoporthoz tartozó 
pénzügyi vállalkozások

Csökkenő kitettség, növekvő NPl

Anembankcsoporthoztartozópénzügyivállalkozások16követelésállományaa2008-ascsúcsotkövetőenjelen-
tősmértékben(27%)csökkentatavalyiévre.2006-banazügyfélkövetelések79%-agépjármű-finanszírozásból
származott,amelynekmagasszintjealakosságjövedelmihelyzeténekjavulásávalésa2000-esévekelejénmár
elöregedettgépjárműparkmegújításairántiigénnyelvoltmagyarázható.Abeköszöntőválságkövetkeztében,az
újonnanforgalombaállítottjárművekcsökkenésévelpárhuzamosanagépjárművekésazokfinanszírozásairánti
keresletmérséklődött.Jelentősmértékűújügyletekhiányában,arégiügyletekkifutásávalazügyfélkövetelések
állománya1000milliárdforintközelébecsökkent.Azügyfelekkelszembenikövetelésállományalakulásával
párhuzamosanugyanakkoraportfóliókkockázatosságamegnövekedett,amitjólmutat,hogya90napontúli
késedelemmelrendelkezőnemteljesítőállományarányaa2006-os1%-ról32%-raemelkedett2014-re,avizs-
gáltszereplőkesetében.Akockázatokatugyanakkormérsékli,hogyazNPL-állomány84%-atárgyieszközzel
fedezettvoltatavalyiévvégén(24.ábra).

Haelemezzükazügyfélkövetelésekdevizánkéntiösszetételét,akkorazttapasztaljuk,hogyakorábbiévekma-
gasdevizaaránya(elsősorbansvájcifrank„hegemónia”)2014-re23%-racsökkent,mígaszabályozásihatások
eredményeképpenaforintfinanszírozáselőtérbekerült(50,3%).Adevizafinanszírozáskockázatainakpontosabb
feltárásaérdekébenazMNBnegyvenpénzügyivállalkozásmégsvájcifrankbanfennállókövetelésállományát

16Azolyanpénzügyivállalkozások,amelyektulajdonosihátterébenvalamelybankvagybankcsoportáll,továbbáazEKTInternationalInvestment
zrt.azelemzésbőlkiszűrésrekerültek.

24. ábra
Nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások követelésállománya és saját tőkéje
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Forrás: MNB
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vizsgáltamegesetiadatszolgáltatásukalapján.A90napotmeghaladólejártkövetelésekarányaalakossági
forintosítássalérintettésanempénzügyivállalatokkalszembenikövetelésekesetébenjelentős(47%és48%)
volt2014.évvégén,azonbantovábbijelentősértékvesztésiarányromlásnemvárható.Afrankkövetelések
60%-atárgyieszközzelfedezett,amitovábbikockázatcsökkentésitényező.

Apénzügyivállalkozásokeredményességétazalaptevékenységentúlbefolyásoljákazegyedihatásokis,mint
példáulazelszámolásitörvénybőleredőkötelezettségek.Eztelemezveamegkérdezetttársaságokesetébenazt

25. ábra
Elszámolás és CHF-sokk becsült hatása a kitettségre eseti adatszolgáltatás alapján
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261,85
CHF/HUF

323,08
CHF/HUF

+7%

–2%–2%

–9%–9%

280
CHF/HUF

2014.
I. n.év

2014.
II. n.év

2014.
III. n.év

2014.
IV. n.év

2015.
II. n.év

Elszámolás hatása lakossági nem jelzálogra
Elszámolás hatása lakossági jelzálogra
CHF-sokk vállalati hitelekre
CHF-sokk lakossági nem jelzálogra
Vállalati hitel
Lakossági nem jelzálog
Lakossági jelzáloghitel

Lakossági nem jelzálog
Lakossági jelzáloghitel
Vállalati

Forintosítás –
Elszámolás –

Forintosítás –
Elszámolás +

Forintosítás +
Elszámolás +

11% 11% 

70% 70% 

19% 19% 

Forrás: MNB
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találtuk,hogyasvájcifrankbandenomináltlakosságinemjelzálog-ésvállalatihitelállományokárfolyamsokk
miattbekövetkezőnövekedése17ésalakosságihitelek(jelzálogésnemjelzálog)elszámolásitörvénymiatti
csökkenéseközelmegegyezőmértékű(25.ábra).2015Q2-reazonbanasvájcifrankbandenomináltállomány
a2014.évvégiszintaláiscsökkenhetasokkidőpontjábanérvényeskurzusmérséklődésénekköszönhetően.
Amennyibenviszonteltekintünkettőlacsökkenéstőlésfeltételezzük,hogyazárfolyammegmaradnaa2015.
január15-iszinten,úgyazárfolyamhatásésazelszámoláshatásamegközelítőlegkioltanáegymástavizsgált
állományokesetében.

Acsoportfelügyelésalátartozópénzügyivállalkozásoknálanemteljesítő–azaz90napontúlitartozással
rendelkező–követelésekállományaésarányastagnál;amimögöttnemváltozatlanhelyzetvan,hanem–
portfóliótisztításicéllal–alejártkövetelésekegyregyakoribbeladásaésameglevőkövetelésekneka90na-
pontúllejártkategóriábatörténőátcsúszásafigyelhetőmeg,vagyiskonkréttartalmaváltozik.Anemteljesítő
állományvonatkozásábantovábbiromlásvárható:aközeljövőtilletőenazMNBnemszámolakörülmények/
törlesztésifeltételekolyanirányúváltozásával,amelyatöbbmint90napjanemfizetőállománytfizetővéten-
né;vagyisazidőmúlásával–haazeladásoktóleltekintünk–anemfizetőállománybelsőstruktúrájaromlik.

Mindeszköz,mindpedigforrásoldaloncsökkenabankcsoporthoznemtartozópénzügyivállalkozásokdevi-
zakitettsége.

•Ahitelintézetiforrásokcsökkennek,ésezzelegyidőbenmegindultastrukturális–devizákközötti–mozgás:
ahitelintézetiforrásokonbelüllegkevésbéazEUR-alapúhitelekmérséklődtek.Ahitelintézetiforrásokkal
működőpénzügyivállalkozásokszempontjábólkockázatosnakminősíthetőazazáltalánosüzletpolitikaivál-
tozás,miszerintahitelintézetekatúlzottés/vagypontosanfelnemmérhetőkockázatésazahhozkapcsolódó
tőkekövetelményekmiattapénzügyivállalkozásokrefinanszírozásábólvalókivonulásttervezik.Többbank
máregyértelműenmegkezdteennekvégrehajtásátis,vagyiskivonultak/kivonulnak,ahogyaztaszerződéses
feltételeikmegengedik.

•Eszközoldalonisváltozottatendencia:azállománydevizákközöttimozgása/átcsoportosulásamármérhetővé
vált,aforintosállományhatározottannőtt,miközbenaforintraátszámított,euro-ésegyébdevizásállományok
csökkentek(leginkábbazegyébdevizásállományok,ahováaCHFállományokistartoznak).

Anembankcsoporthoztartozópénzügyivállalkozásokfolyókiadásaikcsökkentéseérdekébenmegtettékmind-
azonlépéseket,amelyekmégnemveszélyeztettékaműködésüket.2014végéreatartalékaikazonbankime-
rültek,ígyatovábbiköltségcsökkentésaprudensműködésüketveszélyeztetheti.

Azelszámolásikötelezettségteljesítéséreapénzügyivállalkozásokfelkészültek.Azonbanérzékelhetőkülönb-
ségvanafelkészülésbenapénzügyivállalkozásméreteszerint:akismérlegfőösszegűpénzügyivállalkozások
felkészültségenemteljeskörű.Azelszámolássalérintettállománykb.90%-avonatkozásábanafelkészültség
elfogadhatónakminősíthető.Abankcsoporthoznemtartozópénzügyivállalkozásokelszámolásikötelezett-
séggelkapcsolatoskészpénzigénye–mintegyszerikonkrétkifizetés–átmenetilikviditásigondokhozvezethet.

Abankcsoporthoznemtartozópénzügyivállalkozások2014.évitevékenységénekegyiklegfőbbközösjellemzője
azújkihelyezésekigenalacsonyszáma,aminekkövetkezményeazügyfélállománystagnálása.Azállományok
stagnálásamindafizetett,mindpedigakapottkamatokcsökkenésemiattakamatmarzsok,kamatbevételek
csökkenésétidézielő.Egyretöbbpénzügyivállalkozásesetébenaportfólióméretnemérielaztaszintet,amely
biztosítanáahosszútávújövedelmezőműködést.

Nemcsakaköltségcsökkentésésapiacnöveléslehetőségeimerültekki,apénzügyivállalkozásoktulajdonosa-
inálismagatartásváltozástapasztalható:eddigegyértelműentörekedtekatőkehelyzetatörvényielőírásoknak
megfelelőszintentartására,azonban2014folyamánegyretöbbpénzügyivállalkozástulajdonosánálmerültfel

17Feltételezve,hogyazállományokátértékelésiárfolyamaasokkkövetkeztébenkialakultkurzusközelébenalakul.
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azállományeladásának/engedményezésénekgondolata,illetveajegyzetttőkecsökkentése,asajáttőkeelvárás
csökkentéseérdekében.

általánosanelmondható,hogyabankcsoporthoznemtartozópénzügyivállalkozásokpiaciésjövedelmezőségi
kilátásaiegyarántkedvezőtlenek:jövedelemtermelőportfóliójuknemnő,értékvesztés-képzésikötelezettségeik
nemcsökkennek,azügyfelekkelszembenielszámolásikötelezettségkedvezőtlenülérintiazamúgyiskevésbé
stabiltőkehelyzetüket.Apénzügyivállalkozásoksajáttőkéjenemazüzletivolumennelarányos,atulajdonosi
célalapvetőenaHpt.szerintiminimálistőkekövetelménynekvalómegfelelés.Abankcsoporthoznemtartozó
pénzügyivállalkozásoktőkeáttételének–idegenforrás/sajátforrás–javulása(csökkenése)nemaktívüzleti
döntéskövetkezménye,hanemahitelintézetekpénzügyivállalkozásokkalszembeniaktivitásánakcsökkenése,
aszektorbólvalókivonulásüzletpolitikaicélkénttörténőmegfogalmazásamiattkövetkezettbe(26.ábra).

26. ábra
Pénzügyi vállalkozások kockázati térképe

kockázat típus kockázatot  
előidéző okok

kockázat 
minősítése

kilátások a 
kockázatok 
alakulására

kockázatot előidéző okok részletezése

Hitelkockázat Portfólióösszetétel,
minőség

● ➡

•anemteljesítőhitelekarányastagnál
•anembankcsoportipénzügyivállalkozásokdevizakitett-
ségecsökken

•aCHFárfolyamsokkésazelszámoláshatásaközelsem-
legesítikegymást

•azelszámolásraazintézményekfelkészültek

Működési
kockázat

Költségcsökkentés ● ➡ •működéshezszükségesminimálislétszám
•költségektovábbnemcsökkenthetők

Likviditási
kockázat

Szűkülőforrások ● ➡ •hitelintézetirefinanszítozásiforrásokmérséklése
•tulajdonosiforrásokkimerülése

Jövedelmezőség Csekélymértékűúj
kihelyezés ● ➡

•stagnálóhitelállomány,csekélymértékűújkihelyezés
•szűkülőkamatmarzsok

Tőkemegfelelés Alacsony
jövedelmezőség ● ➡ •kedvezőtlenüzletmenet

•Évelszámolások
Magyarázat: 

Kockázat mértéke magas ● jelentős ● mérsékelt ● alacsony ●

Kockázat iránya növekvő ➡ stagnáló ➡ csökkenő

➡

Rendkívüli intézkedések

2014negyediknegyedévébenahitelintézetiszektorhoztartozóSzéchenyiBanknálrendkívüliintézkedésekre
(felügyeletibiztoskinevezése,felszámolásmegindítása)kerültsor,amihatássalvoltkétbankcsoporthoznem
tartozó,deaSzéchényiBankhozkötődőpénzügyivállalkozásműködésére.Felügyeletibiztoskerültkinevezésre
aPlatiniumPénzügyiSzolgáltatózrt.-hez,valamintaSzéchenyiLízingzrt.-hezis,mivelabanknálbekövetkezett
eseményekhatásárafennálltaveszélyeannak,hogyatársaságoknemtudnakelegettennikötelezettségeiknek.

IdőközbenazMNBvisszavontaaPlatiniumzrt.tevékenységiengedélyét,illetvemegindultazintézményfel-
számolása.ASzéchenyiLízingzrt.működéseafelügyeletibiztostevékenységénekköszönhetőenmegfelelő,
folyamatbanvanazújtulajdonosengedélyezése.AzújtulajdonosvárhatóanvállaljaaSzéchenyiLízingzrt.
refinanszírozását,valamintrendeziaSzéchenyiLízingzrt.tőkehelyzetét.

2014másodikfélévétőlazMNBfolyamatosan,fokozottfigyelemmelkísérteaKézizálogPénzügyiSzolgáltató
zrt.tevékenységét.EzalattazidőalattaKézizálogzrt.refinanszírozókkalfolytatotttárgyalásainemvezettek
eredményre,arefinanszírozásihitelektöbbségelejárt,azMNB-neknincstudomásaújbefektetőmegjelenésé-
ről,akibocsátottkötvényekértékesítésesematerveknekmegfelelőenhaladt.AKézizálogzrt.olyanhelyzetbe
került,amelybenfennálltannakaveszélye,hogynemtudelegettennifizetésikötelezettségeinek,akövetelései
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ésarefinanszírozóbankokfeléfennállókötelezettségeiközöttilejáratiösszhanghiánybanpénzügyihelyzete
jelentősenmegromlott.AzMNBfelügyeletibiztostrendeltkiannakérdekében,hogyaKézizálogzrt.általfoly-
tatotthitelezésigyakorlatotminélhamarabbátalakítsa,valaminthogyarefinanszírozásitárgyalásoksikerrel
záruljanak.

182013.éviCCXXXvII.tv.(Hpt.)265.§
(1) A pénzügyi intézmény – a (2) bekezdésben meghatározott kivétellel – fogyasztónak nem nyújthat olyan kölcsönt, amelynek a teljes
hiteldíjmutatójameghaladjaajegybankialapkamat24százalékponttalnöveltmértékét.
(2)Hitelkártya-szerződéshezvagyfizetésiszámláhozkapcsolódó,vagyamindennapiéletfelszerelésitárgyainak,tartósfogyasztásicikkeinek
(idenemértveagépjárművet)megvásárlásához, szolgáltatások igénybevételéheznyújtottkölcsönre,valamintakézizálog fedezetemellett
nyújtottkölcsönrevonatkozóteljeshiteldíjmutatónemhaladhatjamegajegybankialapkamat39százalékponttalnöveltmértékét.

192009.éviCLXII.tv.(Fnyt.)17/A
202009.éviCLXII.tv.1.§(3)„Etörvényrendelkezéseitkellalkalmazniafogyasztónaknyújtottpénzügyilízingreazzal,hogyaholetörvényhitelt
említ,ottpénzügyilízinget,aholtörlesztőrészletetemlít,ottalízingdíjatkellérteni.”

212009.éviCLXII.tv.17/A.§(3)

ATHMmaximumértékeit2012.április1-jétőlhatályostörvény18(régiHpt.199.§,újHpt.265.§)tartalmazza,ateljes
hiteldíjmutatómeghatározásáról,számításárólésközzétételérőla–többszörmódosított–83/2010.(III.25.)Korm.-
rendelet (a továbbiakban:Rendelet) rendelkezik.ATHMszámításáravonatkozóképletadottnak (ismertnek) tekinti
akölcsönténylegesösszegétésakölcsönfelvevőáltalfizetendőtörlesztőrészleteket.Alapelv,hogyaTHMszámítása
sorána kölcsönfelvevő szerződésszerűviselkedését kell alapul venni, ígyapénzáramokmegállapításánál–néhány
kivételtőleltekintve–csakakölcsönnyújtófeléelkerülhetetlenülmegfizetendőtételekjátszanakszerepet.

Ahazaiszabályozásadditív,kétTHM-plafontdefiniálafogyasztóknaknyújtottkölcsönökesetében.Atörvénykimond-
ja, hogy a hitelező a fogyasztónak nem nyújthat olyan hitelt, amelynek teljes hiteldíjmutatója (THM)meghaladja
ajegybankialapkamat24százalékponttalnöveltmértékét,kivételtképeznekezalólahitelkártya-szerződések,azáruk
megvásárlásához, szolgáltatások igénybevételéhez nyújtott hitelek, valamint a kézizálog fedezetemellett nyújtott
kölcsönök,mivelutóbbiakestébenahitelTHM-mutatójanemlehetmagasabbajegybankialapkamat39százalékpont-
talnöveltmértékénél.Ajelenlegiadditív logikaelőnye,hogysávjaivalfigyelembevesziakölcsöntípusokkülönböző
kockázatiésköltségszintjét,valamintajegybankialapkamatonkeresztülkövetiapiacikamatszintmozgásátis.

AszabályozásfelsőkorlátjáravonatkozóanazMNBvizsgálatotvégzettahitelintézetekéspénzügyivállalkozásokáltal
folyósítottszemélyikölcsönök,gépjárműhitelekésáruhitelekterületén.Azelemzéseredményekéntkétszabályozási
réstazonosított,amelynekmegszüntetéséremegoldásijavaslatottettésezekbekerültekaz„fair”,azazetikusbank-
rendszernévenismerttévált2014.éviLXXvIII.törvénybe.2015.február1-jétőlaFogyasztóknaknyújtotthitelrőlszóló
törvény19mondjakiafogyasztóknaknyújtotthitelekTHM-értékeirevonatkozószabályokat,limiteket.

Azegyikszabályozásirésvolt,hogyagépjárműlízingrenemvonatkozottaTHM-szabályozás,ígyapiaciszereplőkhitel
helyettlízingkonstrukciótkínálhattakazügyfeleknekTHM-korlátfelettiáron.Ajogszabálybabekerült,hogyapénz-
ügyilízingreiskiterjesztikafogyasztóknaknyújtotthitelekeseténalkalmazandószabályokat,20amelynekeredménye-
képpenalakosságnakkínáltgépjárműlízingekesetébenakínálatiTHM-ekdrasztikusancsökkentek.AzMNBhitel-és
lízingválasztó programjába a hitelezők által jelentett, 2015. február 10-i állapotot tükröző kínálati THM-értékek
akorábbiátlagos38%-ról(125,76%-osTHMisszerepeltakínálttermékekközött)15,4%-racsökkent,alegmagasabb
THMértéke26,1%.

Amásikszabályozásihiányosság,hogyazMNBolyannemmegfelelőhitelezésigyakorlatotazonosított,miszerintnem
voltegyértelműenkontrollálható,hogyazügyfélakölcsöntáruravagyszolgáltatásraköltötte-e.Ennekmegoldására
a jogszabályba beépítésre került, hogy az áruhiteleknél abban az esetben alkalmazható a magasabb THM-korlát,
amennyibenahitelfolyósításaközvetlenülazáruhitellelérintetttermékértékesítőjének,illetveaszolgáltatásnyújtó-
jánaktörténik.21Ennekkövetkeztébenaszóbanforgóvállalatakorábbi42,18%-osszintrőlakínáltkölcsöneinekTHM
maximumértékétközel17százalékponttal,25,69%-racsökkentette.

5. keretes írás:
A THm-korlát piaci hatása
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5.  Tőkepiac

5.1.  SzABÁlyozoTT PIAC, kERESkEDÉS UTÁNI INFRASTRUkTúRÁk

2014-ben tovább csökkent a Budapesti Értéktőzsde (BÉT) forgalma, pozitív irányú változások 2015 eddigi 
időszakában

ABÉTazonnalipiaciforgalma2014-benfolyamatosancsökkent:negyedévesszintenacsökkenésátlagosmér-
téke13százalékvolt,azátlagosteljesítettforgalompedig833milliárdforintottettki.Ahatáridősforgalom
2014-benévesszinten6%-kalcsökkent,azonbannegyedévesszintenellentétesenalakult:azelsőésmásodik
negyedévben8,illetve10%-kalcsökkent,mígaharmadikésnegyediknegyedévben7,illetve17%-kalemelke-
dett.ABÉTazonnalipiacánbelülarészvényeknapiátlagosforgalma2014-ben7,8milliárdforintvolt,amely
alattamaradminda2014-retervezett10milliárdforintos,minda2013-as9,8milliárdforintos,minda2012-
es10,2milliárdforintosátlagosforgalomnak.Akibocsátókszerintimegoszlásábana2014-reösszesítettéves
forgalomalapjánanégylegnagyobbforgalmúrészvényvonatkozásábanéssorrendjébentovábbrasincsválto-
zás.Aforgalommegoszlása2014-reakövetkezővolt:oTP58,7%,Richter18,9%,MoL13,1%,MTelekom6,6%.
ABUX-index2014.decembervégiértéke16634pontvolt,amely10,4%-kalalacsonyabba2013.december
végi18564-eszáróértéknél.Azonbana2015elsőnegyedévipozitívrészvénypiacitrendfordulókövetkeztében
aBUX-index2015.április15-énelértea22078-aszáróértéket,amelyközelnégyévesmaximumnakfelelmeg.
Apozitívfordulataforgalmiadatokbanistükröződik,anapiátlagosrészvényforgalom9,7milliárdforintra
növekedett(27.ábra).

27. ábra
A BUX-index és a BÉT forgalma napi szinten
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A XETRA bevezetésének pozitív hatása továbbra sem látható a forgalmi adatokban 

Azújkereskedésirendszer,aXETRA2013.december6-ánindult.AXETRAacsatlakozóbankok,brókercégek
számáratechnikai lehetőségetbiztosítarra,hogybármelycsatlakozásipontonkeresztülelérjékaXETRA-t
alkalmazóösszestagpiacot.ABÉTszempontjábólezaztjelenti,hogyazújkereskedésirendszerbevezetése
lényegébenmegkönnyítetteamármásXETRA-piacokatelérő,nagyszámúkülföldibrókerszámáraatechnikai
csatlakozást.EnnekkövetkeztébenaBÉTelőzetesvárakozásaazvolt,hogyaXETRAbevezetéseeredménye-
képpenújtagokésezáltalújbefektetőkjelennekmegahazaitőzsdén,ígyaforgalomésatőzsdeitermékek
likviditásaajövőbenbővülhet.Atapasztalatokazonbanaztmutatják,hogycsupánatechnikaikorlátoklebon-
tásanemelegendőahhoz,hogyaBÉTforgalmanövekedjen.

2014-ben csökkent a forgalmazott részvények száma a BÉT-en

2014-benelsődlegesforgalombahozatalkeretébenegyújrészvénybevezetésvoltaBÉT-en,miközbenhárom
esetbentörténtzártkörűtőkeemelés.Ezzelszemben2014-ben,2013-hozhasonlóan,háromkivezetéstörtént
aBÉT-ről.

A kElER csoporton belül folytatódtak a fejlesztések

AKELER−ahazaipiaciszereplőketsegítve−úgynevezett„adathub”-ként,összegyűjtiapiaciszereplőkügyle-
teit,ésazokat2014februárjátóltovábbítjaegyazEurópaiÉrtékpapír-piaciHatóság(ESMA)általjóváhagyott
TradeRepositorynak(TR).AfelügyeltintézményekdöntőtöbbségeigénybevetteaKELERszolgáltatását,így
téveelegetjelentésikötelezettségének.2013decemberébenlétrejöttaKELERKözpontiSzerződőFél(KSzF)
felügyeletikollégiumaazESMA,aMagyarNemzetiBank,abelgaésírközpontibank,valamintbritpénzügyi
felügyeletrészvételével.AKELERKSzF2013szeptemberébenbenyújtottközpontiszerződőfélintézményeket
szabályozódirektíva(EMIR22)szerintiengedélykérelmétaKELERKSzFkollégiuma2014júniusábanmegfelelőnek
minősítette,majdazESMA2014júliusábanjóváhagyta.AjóváhagyáseredményeképpenmegszűntaKELER
általvállaltrendkívülihelyzetekrevonatkozókészfizetőkezesség,ígykritikushelyzetekbenelsődlegesenaKELER

22Atőzsdénkívüliszármaztatottügyletekről,aközpontiszerződőfelekrőlésakereskedésiadattárakrólszóló648/2012/EUparlamentiéstanácsi
rendelet.

28. ábra
A Budapesti Értéktőzsde azonnali forgalma
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KSzF-revonatkozóhelyreállítási,illetveszanálásieljárásokatkellalkalmazni:ennekhatásakéntaKELERfinan-
szírozásikockázatacsökkent.

AKELERKSzF2014.októberelejénazuniósközpontielszámolóházakatésértéktárakatszabályozórendeleti
előírásokkal(CSDR23)összhangbanáttértamultinetelszámolásúpiacoktekintetébenaT+3naposteljesítési
ciklusrólaT+2naposra,2014.decemberhónapbanateljespiacrakiterjesztésrekerültabefektetésialapok
forgalmazásánakelszámolásáhozinfrastruktúrátbiztosítóWARP24rendszer.Azáttéréseredményeképpenaz
azonnalipiaciforgalomnettósítássalnyerhetőlikviditásaatőkepiaciforgalomcsökkenéskövetkeztébennőtt
azáltal,hogyanettósításiaránymagasabblett,azazakisebbforgalomhatékonyabbnettósítástteszlehetővé,
ígyatranzakcióbanrésztvevőfeleknekkevesebblikviditásravanszükségüknapiforgalmuklebonyolítására.
JelenlegfolyamatbanvanaKELERkiemeltberuházása,melyazértéktáriszámlavezetőrendszer(BaNCS)cseréjét
célozza.AKELERbevételeibenfontosszerepettöltenekbeazenergiapiaci(gázésáram)elszámolásokbólszár-
mazóbevételek.Azenergiapiacfejlődéséttükröziazis,hogy2014-benazenergiapiacbólszármazóbevételek
megközelítettékatőkepiacibevételeket.

5.2.  befeKTeTÉsi vállalKozásoK

23azEurópaiUniónbelüliértékpapír-kiegyenlítésjavításárólésaközpontiértéktárakról,valamint98/26/EK-ésa2014/65/EU-irányelv,valamint
a236/2012/EU-rendeletmódosításárólszóló909/2014/EUparlamentiéstanácsirendelet.

24AWARPaKELER innovációjaahazai tőkepiacon,melyegy,abefektetési jegyek forgalmazásátéselszámolását támogatómegbízáskezelőés
tranzakció-irányító(orderrouting)rendszer.AWARPhatékonyeszköztbiztosítaforgalmazásbanérintettszereplőkmunkafolyamatainakegysze-
rűbbéésbiztonságosabbátételéhez.

25AzegyestörvényeknekapénzügyiközvetítőrendszerfejlesztésénekelőmozdításaérdekébentörténőmódosításárólszólóT/4393.számú,2015.
április 16-án a parlamentnek benyújtott törvényjavaslat. A jogszabályi csomaghoz sorolható a Quaestor-károsultak kárrendezését biztosító
követeléskezelőalaplétrehozásárólszóló2015.éviXXXIX.törvényis(kihirdetve2015.04.17.)

2015.február-márciushónapbanazMNBazelőrehozottátfogó-éscélvizsgálatokkeretébentöbbbefektetésivállalko-
zásnál–feltételezhetőenhosszabbidőszakravisszanyúló–csalássorozatottártfel.

ADRBBankcsoportnál2014-benelindítottátfogóvizsgálatsorántapasztaltakirányítottákazMNBfokozottfigyelmét
aBuda-CashBrókerházzrt.tevékenységére.ABankcsoportvizsgálatasorángyanússáváltértékpapírügyletekteljes
körűfeltárásacéljábólazMNBatervezettnéljóvalkorábbanmegkezdteaBuda-Cashátfogóvizsgálatát.Avizsgálat
hosszúidőnátfolytatottvisszaélésekethozottnapvilágra,ezértvalamennyihazaibefektetésivállalkozásnálazonnali
célvizsgálatok indultak, melyek fókuszában az ügyfélkövetelések fedezettségének ellenőrzése állt, közvetett célja
pedigabefektetőibizalomerősítésevolt.Avisszaélésekfeltárásátavizsgálatoksoránazadatállományokteljeskörű
mentéseéselemzésesegítette.AvizsgálatsorozataBuda-CashBrókerházzrt.mellettaHungáriaÉrtékpapírzrt.és
aQuaestorÉrtékpapírzrt.esetébenazonosítottsúlyosvisszaéléseket.

AzellenőrzésekmegállapításaialapjánazMNBaháromérintetttársaságtevékenységétfelfüggesztetteésfelügyeleti
biztostrendeltki,továbbáügyfélvédelmiokokbólkorlátoztaazügyfelekrendelkezésijogosultságátszámláikfelett.Ezt
követőenazMNBaBuda-CashésatársaságtulajdonosainakérdekkörébetartozóDRBBankcsoporttagjai,valamint
aHungáriaésaQuaestorÉrtékpapírzrt.engedélyétvisszavontaésegyidejűlegkezdeményezteatársaságfelszámolá-
sát.Ezen intézkedésekmellettazMNBazérintett társaságokesetébenhaladéktalanul rendőrségi feljelentést tett.
Az ügyfélkövetelések fedezettségének ellenőrzésemellett a befektetői bizalomerősítését, a jövőbeni visszaélések
megelőzését, a tőkepiac általános biztonsági szintjéneknövelését, valamint a felügyeleti ellenőrzési és intézkedési
jogosítványokmegerősítését célozzaazMNBáltal kidolgozott törvénymódosítási csomagésa felügyeleti eljárások
megújítása.Avárhatójogszabályiváltozásokszigorítjákatársaságokpiacralépésiésbennmaradásiszabályait,bővítik
avizsgálatoknálésapiacfelügyeletieljárásoknálalkalmazhatóeszköztárat,avizsgálatokgyakoriságát,erősítikabefek-

6. keretes írás
Befektetési vállalkozásokat érintő visszaélések 2015. I. negyedévében: az állományadatok eddigi alakulása nem utal 
a befektetői bizalom csökkenésére, a befektetési vállalkozások körében konszolidáció várható
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A befektetési vállalkozások tőkepiaci forgalomban elért pozíciója 2014-ben erősödött26

2014-benabefektetésiszolgáltatásitevékenységetvégzőintézmények393,8ezermilliárdforintosforgalmat
értekel,ezenbelülahitelintézetekforgalma357,2ezermilliárdforint,mígabefektetésivállalkozásoké36,5
ezermilliárdforintvolt(29.ábra).Azösszforgalomazelőzőévhezképest4,5%-kalnövekedett,míg2012-höz
képestmégmindig4,0%-kalalacsonyabb.Abefektetésivállalkozásokfolyamatosanjavítottákpozíciójukat,éves
szintenforgalmuk2013-ban15,1%-kal,míg2014-ben20,2%-kalnövekedett.Abefektetésivállalkozásokteljes

26Amegbízhatóság,illetveösszehasonlíthatóságmiattazelemzésbennemszerepeltetjükavisszaélésekbenérintetthárombefektetésivállalkozás
(Buda-Cash,Hungária,Quaestor)adatait.

tetési vállalkozások informatikai ésbelső kontroll funkcióit, bővítik abefektetők tájékozódási lehetőségeit azMNB
honlapjánelérhetővétettadatoklekérhetőségével.Avárhatószigorításokmiattjelentőstöbbletteherhárulaszektor-
ra,amironthatjaabefektetésivállalkozásokjövedelmezőségét,emiattakörükben,ésközöttükiselsősorbanakisebb,
kevésbéjövedelmezőenműködővállalkozásoknálkonszolidációvárható.

AzMNBintézkedéseivelérintett3befektetésivállalkozásügyfélállományaamagyartőkepiaciszektorértékpapír-állo-
mányánakegyüttesennemérielaz1%-át (0,9%),aháromtársaságügyfélkörea tőkepiaciügyfélszámnakmintegy
4%-át teszi ki. A tőkepiaci szolgáltatók által kezelt ügyfélállományok adatainak értékelése aztmutatja, hogy 2015
eddigiidőszakábanazügyfélállományokadataibannemvolttapasztalhatókiemelkedőingadozásvagynagyobbará-
nyúcsökkenés,abefektetőibizalommegingásáraazadatokalapjánnem lehetkövetkeztetni (lásdalábbi táblázat).
Ugyanakkormegfigyelhetőbizonyosátrendeződésabiztonságosabb,alacsonyabbkockázatútermékek,valamintbiz-
tonságosabbnakítéltszolgáltatók(egyeshitelintézetek,befektetésivállalkozások)irányába.AzMNBazügyfélállomá-
nyokváltozásaitfolyamatosanfigyelemmelkíséri,folyamatosmonitoringrendszertműködtet.

megnevezés 2014. 12. 31. 2015. 01. 31. 2015. 02. 28. 2015. 03. 31.
Változás  

(2014. 12. 31.  
= 100%)

Befektetési
vállalkozások

2097 2 120 2165 2153 +2,7%

Hitelintézetek 23808 24260 24 757 25162 +5,7%

Befektetésiszolg.
intézmények
összesen

25905 26380 26922 27315 +5,4%

MivelazérintettösszegettekintveavisszaélésekbenjelentősrészbenMagyarországonkibocsátottvállalatikötvények
(Quaestor-,Hungária-kötvények)isérintvevoltak,ezvárhatóannegatívhatássalleszahazaivállalatikötvénypiacra,
amiavállalatokbankifinanszírozásánakfontostőkepiacialternatívjátjelenthetné.Báradecembervégimintegy220
milliárdforintosvállalatikötvényállománynagyságrendekkelalacsonyabbaz1030milliárdforintosjelzáloglevél-állo-
mánynál,illetvea653milliárdforintos,hitelintézetekáltalkibocsátottkötvényállománynál,acsalásbanérintettcégek
csoporttagjaiáltaltörvényesenkibocsátottállományokviszonylagjelentősek.AQuaestor-csoporthoztartozóQuaes-
torHruriraKft.általlegálisankibocsátottkötvényekállományadecembervégén57,6milliárdforint,mígaHungária-
csoporthoz tartozó Hungária Gold Kft., és Hungária Ingatlanhasznosító zrt. által kibocsátott kötvények állománya 
6,7milliárdforintvolt,azazateljesvállalatikötvényállományközel30%-aérintett.

Anembankipénzügyiközvetítőrendszerenkeresztültörténővállalatfinanszírozásnak,avállalatikötvénykibocsátásnak
jelentőslökéstadhatazEUBizottságáltaltervezetttőkepiaciunió,melynekfőcélkitűzéseiazegységestőkepiacmeg-
teremtésemellettafinanszírozásicsatornákkibővítéseésakkv-ktőkepiacifinanszírozásánakkönnyebbététele.AEU
Bizottságrövidtávúprioritásaiközétartozikakkv-kravonatkozóhitelezésiinformációk,hitelminősítésekegységesíté-
se(ezáltaltámogatvaakkv-kölcsönökértékpapírosításátésrefinanszírozását),akibocsátásitájékoztatókravonatkozó
szabályokfelülvizsgálata,azértékpapírosításegyszerű,sztenderd,transzparenskeretrendszerénekkialakítása.
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forgalmonbelülirészarányaisfolyamatosannövekedett(2012-ben6,4%,2013-ban8,1%,2014-ben9,3%),
melynekokaaszervezettpiaconkívül(oTC)elért–promptésszármazékos–forgalomnövekedés.

2014-benaszervezettpiac(tőzsdei)–promptésszármazékosegyüttvéve–forgalom2816%-kalcsökkent2013-
hozviszonyítva,ennekhatásaazonbanaforgalmonbelülikishányadamiattcsekély,mivelazoTC-forgalom
gyakorlatilaglefediateljestőkepiaciforgalmat.AzoTC-forgalomteljesforgalomhozviszonyított97%-osaránya
akorábbiévekhezképestazonosszintenmaradt.Atőzsdei–promptésszármazékos–forgalomcsökkenése
alapvetőenahitelintézeteknéljelentkezett,amelyektőzsdeiforgalma23%-kalesettvisszaévesszinten,míg
ezzelszembenabefektetésivállalkozásokforgalmacsak10%-kalcsökkent(30.ábra).

2014-benjelentősennövekedett–évesszinten27,6%–abefektetésivállalkozásokoTC-forgalma.Ateljes
oTC-forgalmon(383ezermilliárdforint)belülhagyományosanatőkepiaciintézményeksajátszámlásforgalma
ameghatározó(88%).Akorábbiidőszakhozhasonlóanennekdöntőtöbbségétahitelintézetekbonyolítottákle
(95%).Aszervezettpiaconkívülisajátszámlásforgalombanalegnagyobbrészesedésta(jellemzőendevizára
kötött)csereügyletektettékki,melynekaránya45-50%közöttmozgott2014-ben.Alakosságideviza-jelzálog-
hitelekforintosításaután,adeviza-csereügyletekszerepe2015-benvárhatóancsökkenifog.

Megbízókszerintibontásbanvizsgálva,abizományosi(megbízásalapjánteljesített)forgalom2014-benerőtel-
jesennövekedett(+16,6%),mígasajátszámlásforgalomgyakorlatilagnemváltozott(+1,5%).Abizományosi
forgalomabefektetésivállalkozásoknál18,4%-kal,mígahitelintézeteknél13,8%-kalhaladtamega2013-as
értéket.AbefektetésivállalkozásokbizományosiforgalmánaknövekedéseazoTC-piacokon(promptésszár-
mazékos)valósultmeg,miközbenatőzsdeiforgalomnál(mindprompt,mindszármazékos)csökkenésevolt
megfigyelhető.Abizományosiforgalomtöbbségét(2013-ban61%,2014-ben62%)továbbraisabefektetésivál-
lalkozásokbonyolítottákle,részarányukaprompttőzsdeiforgalomban2014-benelértea79%-ot,mígaprompt
oTC-forgalombancsak14%-ottettki.Azutóbbiramagyarázatotazállampapír-kereskedelemjellegzetessége
ad:azállampapírokforgalmaalapvetőenazoTC-piaconéshitelintézetekközöttzajlik.

27Mivelaháromvisszaélésbenérintettbefektetésivállalkozásrendszeresadatszolgáltatáskeretébenküldöttadatainemvagyrészbennemvaló-
sak,ezértazösszehasonlíthatóságésavalóskövetkeztetéseklevonásaérdekébenaháromérintetttársaságadataitazelemzésbennemvettük
figyelembe.

28Szervezettpiaci forgalomalatt abefektetési szolgáltatási tevékenységet végző intézményekMNB felé küldött adatszolgáltatása (35A tábla)
szerintiadatokatértjük,melyekbeaBÉT-enkívülbeletartoznakazegyébelismerttőzsdék(szabályozottpiacok),multilateráliskereskedésirend-
szerek(MTF-ek),továbbáazún.ajánlatpárosítórendszerek(oTF).

29. ábra
Tőkepiaci forgalom alakulása 
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Megjegyzés: az ábra nem tartalmazza a visszaélésben érintett három befektetési vállalkozás adatait27

Forrás: MNB
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A befektetési vállalkozások erősödő aktivitása az ügyfelek növekvő tranzakciós megbízásszámában is látható

Atranzakciósügyfélmegbízásokszámatovábbcsökkent2014-ben.Amegbízásokszámaateljesszektorban–
befektetésivállalkozásokéshitelintézetekegyütt–a2013-as1,4%-osmérséklődéstkövetően2014-ben2,8%-
kalcsökkent.A2014-escsökkenésnemvoltegységes:mígahitelintézeteknél8%-kalmérséklődöttateljesült
tranzakciósmegbízásokszáma,addigabefektetésivállalkozásoknál9,4%-osnövekedésvoltmegfigyelhető.
Abefektetésivállalkozásokerősödőaktivitásátmutatjaazis,hogyanövekedésmindaprompt,mindaszár-
maztatottügyleteknélgyakorlatilagegyenletesvolt(8,2%,illetve11,5%).

30. ábra
Tőkepiaci forgalom százalákos alakulása

40 

50 

60 

70 

80 

90 

100 

110 

120 

40 

50 

60 

70 

80 

90 

100 

110 

120 
%%

20
12

. I
. n

.é
v

20
11

. I
V.

 n
.é

v

II.
 n

.é
v

III
. n

.é
v

IV
. n

.é
v

20
13

. I
. n

.é
v

II.
 n

.é
v

III
. n

.é
v

IV
. n

.é
v

20
14

. I
. n

.é
v

II.
 n

.é
v

III
. n

.é
v

IV
. n

.é
v

Összesen
Hitelintézetek
Befektetési vállalkozások

Megjegyzés: az ábra nem tartalmazza a visszaélésben érintett három befektetési vállalkozás adatait
Forrás: MNB

Alkalmazkodvaapiaciigényekhez,azutóbbiévekbenahazaibefektetésivállalkozásokkörébenigennagymértékben
elterjedtakülföldiszolgáltatókáltalműködtetettonlinekereskedésiplatformokigénybevétele.Azonlineszolgáltatók
jelentős térnyerésével az elérhető termékek, szolgáltatások száma is egyre növekszik. AMagyarországra irányuló
határon átnyúló szolgáltatások fellendülésével a hazai befektetési piac által kínált termékek, szolgáltatások köre
avilágszámospontjárakiterjedt,ésezáltalkönnyenelérhetővéváltakanagykockázatú,magastőkeáttétellel jelle-
mezhetőtermékekamagyarkisbefektetőikörbenis.

Aszolgáltatásokbővüléseújkihívásokeléállítottaabefektetésivállalkozásokat,ugyanisarendkívülsokrétűszolgál-
tatásipalettáhozalkalmazkodnikellaszolgáltatóknak,anyilvántartásirendszerüketalkalmassákelltenniazezeken
aplatformokonkötöttügyleteknyilvántartásrais.Befektetővédelmiszempontbólfontosanyilvántartásokmegbízha-
tó,naprakészvezetése,ugyanisanyilvántartásirendszerbenrögzítettügyfélkövetelésekképezikalapjátaBEvAkárta-
lanításirendszerének.

FentiekmiattazMNBazonlinekereskedésiplatformokkalkapcsolatbantémaelemzést,témavizsgálatotvégzett.Rend-
kívüliadatszolgáltatástrendeltel22befektetésivállalkozásnál,ésatémavizsgálatkeretébennégybefektetésivállal-
kozásnálhelyszínivizsgálatotfolytatott.

7. keretes írás
online platformokkal kapcsolatos témavizsgálat, CHF-sokk hatásai
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29AzMNBnyilvántartásaszerintjelenlegatőkepiacontöbbmint1000külföldiszolgáltatóvégezhetiMagyarországonhatáronátnyúlószolgáltatás
kereténbelültevékenységét.Ezekegyrészeamagyarszolgáltatókonkeresztüliselérhetiazügyfeleket,illetvenagyrészeközvetlenbefekteté-
silehetőségetbiztosít.

Aforgalmiadatokértékelésealapjánmegállapíthatóvolt,hogyahazaibefektetésiszolgáltatókforgalmánakmárjelen-
tős,50%felettirészéttettékkiakülönfélekülföldikereskedésiplatformokonkötöttügyletek.Fontoshangsúlyozni,
hogyazMNB-neknincsenekközelebbiinformációiarról,hogyaMagyarországrairányulóhatáronátnyúlószolgálta-
tásból28adódóanakülföldiszolgáltatóknálközvetlenülhányügyfélkereskedik,detekintettelazinternetesfelületeken
megjelenő(sokszoragresszív)reklámokra,számukjelentőslehet.

AzMNBavizsgálat során folyamataudit kereténbelül felmérteazalkalmazottkereskedésiplatformokműködését,
akereskedésiésnyilvántartásirendszerekközöttikapcsolat(összhang)ésafolyamatokbaépítettkontrollpontokmeg-
felelőségét, a nyilvántartási rendszerben kialakított számlastruktúra felépítését, továbbá sor került a kapcsolódó
adatszolgáltatásitábláknyilvántartásokkalvalóösszhangjánakvizsgálatára.Atémavizsgálatkeretébenvégzetthely-
színi vizsgálatok több szabálytalan gyakorlatra is rámutattak, emiatt egy befektetési vállalkozásnál kisebb összegű
bírság,kétintézménynélfelszólítóhatározatkerülkiadásra.AtémavizsgálatmegállapításaialapjánazMNBmódosítja
abefektetésivállalkozásokáltalvezetettnyilvántartásokvezetésérőlkorábbankiadottmódszertaniútmutatótésaz
érdekütközésekrőlszólóajánlást.

A 2015. január 15-i devizapiaci események, svájcifrank-sokk

Anemzetközipiacoktőkeáttételespozíciói szokatlanulnagynaponbelülieredményt (nyereségetvagyveszteséget)
képesekprodukálni.Asvájci jegybank2015. január15-iváratlandöntésea frank (CHF)árfolyamávalkapcsolatban,
amagas tőkeáttételű, jellemzően forex ügyleteket a külföldi online platformokat (Saxo, Bank, Interactive Brokers
Group,FXCM,GrainCapitalstb.)igénybevevőügyfeleknekésrajtukkeresztülahazaitőkepiaciintézményekegyrészé-
neknagyveszteségeketeredményezett.

Aveszteség10hazaibefektetésivállalkozástérintettkisebb-nagyobbmértékben,azügyfeleknekösszességébenközel
20milliárdforintveszteségetokozvaalezártpozíciókon.Avizsgáltkörben,azextrémpiacimozgásokkaljárójanuár
15-énegyügyfélátlagosanmintegy10millióforintveszteségetszenvedettelalezártpozíciókon(ténylegesenrealizált
veszteség),melyetnöveltanyitottpozíciókelnemszámoltvesztesége.Azügyféltartozásokegyrészétabefektetők
nemtudtákfedezni,illetveazelszámolásoksoránnemtudtákrendezni.Azutólagosármódosításokmiattegyesonline
platformokműködtetőivelszembenperekindulhatnak.

ACHF-sokkegyesbefektetésialapokatisérzékenyenérintett,alegnagyobbveszteségetelszenvedőalapokazabszolút
hozamúalapokkategóriájábatartoznak.Azarányosítottveszteségazalapkezelőiszektorösszesítettnettóeszközérté-
kénekkb.0,5%-áttetteki.

ACHFárfolyamhatásokrávilágítottakawhite-labelkonstrukciókockázataira.általánostapasztalatvolt,arejtett–
abefektetési szolgáltatókatésbefektetőketegyarántérintő–kockázatok felszínrekerülése,mivel a kereskedésbe
beépítettautomatizáltkockázatkezelésifunkciók(stop-lossmegbízások)nemműködtek,sokesetbenazonlinekeres-
kedésirendszereknemvoltakképesekahirtelenmegnövekedettmagasmegbízásszámotkezelni,apozíciókatadott
pillanatbanzárni,tekintettelaCHF-EURárfolyamjelentős,többmint20%-oselmozdulására.Apotenciáliskockázatok
mérséklődésételősegíthetiawhite-labelkonstrukcióvisszaszorulásaésafüggőügynökimodellelőtérbekerülése.

AzMNBa2015.január21-énkiadottközleményébenismételtenfelhívtaafigyelmetatőkeáttételesügyletekmagas
kockázatára.AbefektetésiszolgáltatástekintetébenazMNBerősítiafelügyelésifókusztazilyentevékenységetválto-
zatlanformábannyújtóbefektetésivállalkozásokműködésifeltételeinekszigorításával,afelmerülőpartnerkockáza-
tokratöbblettőke-követelményelőírásávalamásodikpillérben.
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Növekvő ügyfélvagyon a befektetési vállalkozásoknál

Abefektetésiszolgáltatókáltalkezeltügyfélpapírokpiaciértékea2012másodiknegyedévétőlegyenletes
növekedéstmutat.2014.decembervégénatőkepiaci intézmények(hitelintézetekésbefektetésivállalko-
zásokegyütt)általkezeltügyfélértékpapír-állománypiaciértékenösszesen25904milliárdforintvolt(ebből
abefektetésivállalkozásokrésze2096milliárdforint),ésegyévalatt1629milliárdforinttalemelkedett.Abe-
fektetésivállalkozásoknálanövekedéselértea12,5%-ot,mígahitelintézeteknél6,2%-ottettki.Abefektetési
vállalkozásokrészesedéseateljeskezeltügyfélvagyonból2012harmadiknegyedévétőlfolyamatosannövekszik,
2014-reelértea8,1%-ot.Azeddigiadatokalapjánabefektetésivállalkozásokatérintő,2015.február-március
hónapbanfeltártsúlyosvisszaélésekazügyfélállományokbannemokoztakkiemelkedővisszaesést.Azügyfél-
értékpapírokállományiértékéneknövekedésemögöttelsősorbananominálisállományemelkedéseáll,ami
főképpazügyfelekbefektetésijegy-állományáhozköthető.

Továbbra is kiemelkedően magas koncentráció a befektetési vállalkozások ügyfélértékpapír-
állományánál

Bárabefektetésivállalkozásokáltalkezeltügyfélértékpapírokkoncentrációja2014-benkismértékbencsökkent,
aztovábbraisigenmagasnakmondható.Aháromlegnagyobbpiaciszereplő2014végénlefedteabefektetési
vállalkozásoknállévőteljesügyfélértékpapír-állomány86%-át(2013végén89%-ot),mígazötlegnagyobbpiaci
szereplőateljesállomány93%-át(2013végén96%-ot).Abefektetésivállalkozásokügyfélértékpapír-állomá-
nyábansemahárom,semazötlegnagyobbintézményösszetételébenéssorrendjébennemtörténtváltozás
2014-ben.Ahitelintézeteknélakoncentrációfokaelmaradabefektetésivállalkozásoknáltapasztaltszinttől.
Aháromlegnagyobbpiaciszereplő2014végénlefedteazállomány53%-át(2013végén52%-ot),mígazöt
legnagyobbpiaciszereplőateljesügyfélértékpapír-állomány71%-át(2013végén66%-ot).Azötlegnagyobb
piaciszereplőtlefedőkoncentrációnáltapasztalt5százalékpontnyinövekedésegynagyszereplőkivonulásának
következménye,ígyazötlegnagyobbszereplőösszetételeéssorrendjeismegváltozott(31.ábra).

31. ábra
Ügyfélpapírok állománya
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Ügyfélpapírok – hitelintézetek
Ügyfélpapírok – befektetési vállalkozások
Vezetett számlák – hitelintézet (jobb skála)
Vezetett számlák – befektetési vállalkozás (jobb skála)

Megjegyzés: az ábra nem tartalmazza a visszaélésben érintett három befektetési vállalkozás adatait 
Forrás: MNB
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lassan, de stabilan növekvő ügyfélszám, csökkenő NyESz, növekvő TBSz

Abefektetésiszolgáltatókáltalvezetettügyfélszámlákszámaa2,3%-osévesnövekedéstkövetően2014végére
elérteaz1845ezerdarabot.Abefektetésivállalkozások9%-kal,ahitelintézetekpedig1%-kaltudtáknövelniaz
ügyfélszámlákszámát.Abefektetésivállalkozásoknálszámlávalrendelkezőügyfelekarányaateljesügyfélszámon
belülazelőzőévhezképesgyakorlatilagazonosszintenvolt(2013-banátlagosan16,8%,míg2014-benátlagosan
17,0%).Azügyfélszámláknövekedéseatartósbefektetésiszámlák(TBSz)népszerűségéhezköthető.ATBSz-hez
kötődőadókedvezményésanyugdíj-előtakarékosságiszámlánál(NYESz)rövidebbbefektetésiidőtáv(5év)
teszikülönösenversenyképesséeztakonstrukciót.Az5évesfutamidőretörténőbefektetéskiegyensúlyozó
szerepetisbetudtölteniatőkepiacon(32.ábra).

A feltárt visszaélések miatt szükségessé váló kártalanításhoz kapcsolódó többletterhek miatt csökken 
a befektetési vállalkozások jövedelmezősége: ennek, illetve a szabályozás szigorodása következtében 
konszolidáció várható a szektorban.

Abefektetésivállalkozásokjövedelmezőségihelyzeteszektorszinten2014-bengyakorlatilagváltozatlanvolt.
Asajáttőkearányosjövedelmezőségimutató(RoE)a2013-as23,7%-ról2014-re22,3%-ramérséklődött,azon-
banajövedelmezőségerősendifferenciáltintézményenkéntésajövedelmezőségikoncentrációtovábbrais
magas.Alegnagyobbnyereséggelrendelkezőelsőhárompiaciszereplő2014-esadózotteredményeateljes
szektoradózotteredményének139%-áttetteki,míg2013-banezazarány97%volt.2014-benazelemzésben
figyelembevett21működőbefektetésivállalkozásból6veszteségesvolt,ésebből3már2013-banisveszteséges
volt(33.ábra).Akisebbintézményekegyrészehosszabbtávonnehezenképesmegszerezniajövedelmező-
séghezszükségesmegfelelőügyfélszámotésügyfélméretet,éselérniapozitívjövedelmezőséget.A2015.I.
negyedévihatásokmiatt–CHF-árfolyamsokk,illetveabefektetésivállalkozásokatérintővisszaélések–egyes
intézményekjövedelmihelyzetébenfordulópontkövetkezhet,mivelazügyfelekpreferenciájábanbekövetkező
változásnemegyformánérintiazintézményeket.Abefektetésivállalkozásiszektorbankonszolidációsfolya-
matelindulásavárható,mivelszigorodikatörvényiszabályozás(újpiacralépésiésbennmaradásiszabályok,
intézményekkelkapcsolatosszabályokmódosulása,újinformatikaiszabályok),ésmivelacsalásokmiattikár-
talanításokszignifikánsanmegnövelikaszektorterheit.

32. ábra
TBSz és NyESz, valamint számlákon lévő állományok
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Megjegyzés: az ábra nem tartalmazza a visszaélésben érintett három befektetési vállalkozás adatait
Forrás: MNB
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A befektetési vállalkozások tőkemegfelelési mutatója továbbra is magas, azonban ez a tőkemegfelelési 
szint várhatóan csökkenni fog.

Abefektetésivállalkozásoktőkehelyzetét(sajáttőke,szavatolótőke)magastőkeellátottságjellemzi,aszektor
2014-es21-22%-ostőkemegfelelésimutatójamesszemeghaladtaa8%-osszabályozóiszintet.Arendelkezésre
állószavatolótőke2014.decembervégénösszesen13,6milliárdforintvolt,melyaszükségestőkekövetelmény
összegének(4,9milliárdforint)277%-áttetteki.A21befektetésivállalkozásközüla2014.évvégielőzetes
mérlegadatokalapjáncsakegyvolttőkehiányos,melyazótateljesítetteatőkeemelést(34.ábra).Bár2014-ben
atőkepiaciforgalombannőttabefektetésivállalkozásokszerepe,avisszaélésekközéptávúkövetkezményelehet
aforgalomhitelintézetekheztörténőátterelődése,amelyapiaciszereplőkegyrészénélajövedelmezőségiés
tőkemegfelelésikockázatoknövekedéséveljárhat.

33. ábra
Befektetési vállalkozások jövedelmezősége
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Megjegyzés: az ábra nem tartalmazza a visszaélésben érintett három befektetési vállalkozás adatait
Forrás: MNB

34. ábra
Befektetési vállalkozások tőkéje és tőkemegfelelési mutatója
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Megjegyzés: az ábra nem tartalmazza a visszaélésben érintett három befektetési vállalkozás adatait
Forrás: MNB
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35. ábra
A befektetési vállalkozások főbb kockázatai

kockázat típus kockázatot  
előidéző okok

kockázat 
minősítése

kilátások a 
kockázatok 
alakulására

kockázatot előidéző okok részletezése

vállalatirányítás,
tulajdonosi
joggyakorlás

Stratégia,
konszolidáció ● ➡

Atőkepiacielőírásokváltozásával,astratégiátérintőválto-
zásokkal összefüggésbenmagasak a vállalatirányításhoz
kötődőkockázatok.

Hitelkockázat Ügyfélpénz
elhelyezése
harmadikfélnél ● ➡

Harmadikfélpartnereknélelhelyezettügyféleszközök
veszélyei(onlineplatformok).
ACHFárfolyamsokkhatásairámutattakazonlineplat-
formokkockázataira.

Működési
kockázat

CRDIv,EMIR
megfelelés,MIFIDII,
ügyfélnyilvántartási
rendszer

● ➡

Azelmúltidőszakbananyilvántartásirendszerrelkap-
csolatbanfeltártszabálytalanságok,visszaélésekrámu-
tattakaműködésikockázatokra.

Piacikockázat Piaci
bizonytalanságok
(forgalom,
bizalomvesztés)

● ➡
Apiacikockázatokszintjemagas(piacikorlátok,verseny,
magaspiacikoncentráció).
Abefektetőibizalomcsökkenalegutóbbivisszaélések
hatásaimiatt.

Jövedelmezőség Forgalomalakulás,
veszteségeka2015.
januáriCHFsokkés
akártalanítással
kapcsolatos
befizetésekmiatt

● ➡
Ajövedelmezőségikoncentrációtovábbraismagas.
AjanuáriCHFsokk,abefektetésivállakozásoknálfeltárt
visszaélésekhatásai(kártalanításmiattitöbbletterhek)
többbefektetésivállalkozás jövedelmezőségétérintik
hátrányosan.
Alehetségesbizalomvesztésesetlegesáttételeshatásai
egyesintézményekjövedelemzőségétisérinthetik.

Tőkemegfelelés Csökkenő
jövedelmezőség ● ➡

A2015.évinegatívhatások(januáriCHFsokk,jövedel-
mezőségcsökkenése)atőkehelyzetetisnegatívanérin-
tik.

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

Kockázat iránya növekvő ➡ stagnáló ➡ csökkenő

➡

5.3.  BEFEkTETÉSI AlAPkEzElők

A csökkenő kamatkörnyezet mellett a befektetési alapok kezelt vagyonának növekedése folytatódott, 
azonban a nettó tőkebeáramlás 2014 negyedik negyedévében jelentősen csökkent.

2014végén34alapkezelő549–2013végéhezképestkilencceltöbb–befektetésialapotműködtetett.Abefek-
tetésialapkezelőkáltalkezeltbefektetésialapokbanlévővagyon2014végéreelérteaz5526milliárdforintot,
amelytörténelmimaximumnakszámít.Akezeltvagyonnövekedésiütemeazonbanfolyamatosancsökkent.
Míg2013-bananegyedévesátlagosnövekedésiütem7,7%volt,addigez2014-re4,4%-ramérséklődött.Ava-
gyonnövekedésforrásaalapvetőenanettótőkebeáramlásvolt.2014-benanettótőkebeáramlás630milliárd
forintottettki,mígazalapokhozama234milliárdforinttalnövelteakezeltvagyont–ezgyakorlatilagmegegye-
zika2013-ashozammal(232milliárdforint).A2014-esnettótőkebeáramlás352milliárdforinttalalacsonyabb
a2013-as983milliárdforintnál.Anettótőkebeáramlás2014elsőháromnegyedévébenviszonylagegyenletes
volt,azonban2014negyediknegyedévéregyakorlatilagnulláracsökkent(+17milliárdforint).

Anettótőkeáramlástvizsgálvaakamatozóeszközökbefektetőalapokonbelülátstrukturálódástörtént.Míg
2014-benalikviditásiéspénzpiacialapokatösszesen200milliárdforintosnettótőkekivonásjellemezte,ad-
digarövidkötvényalapokbatörténőnettótőkebeáramláselértea339milliárdforintot.2013-hozhasonlóan
továbbraisjelentőstőkebeáramlásvoltmegfigyelhetőazabszolúthozamúalapoknál(2013-ban298milliárd
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forint,2014-ben265milliárdforint)ésakiegyensúlyozottvegyesalapoknál(2013-ban123milliárdforint,
2014-ben155milliárdforint).2013-banatőkevédettalapokatjellemzőnettótőkekiáramlás(–33milliárdforint)
2014-benjelentősencsökkent(–7milliárdforint),különösen,haeztatőkevédettalapok515milliárdforintos
nettóeszközértékéhezhasonlítjuk.

Növekvő önkéntes nyugdíjpénztári, csökkenő biztosítói kezelt vagyon

Azalapkezelőkáltalkezeltegyébportfóliókközül legnagyobbértékbenazönkéntes-nyugdíjpénztárikezelt
vagyonnőtt.A90milliárdforintosnövekedésből80milliárdabefektetésihozamokhozköthető.Abiztosítói
portfóliótavaly21%-kalcsökkent,amitazINGAlapkezelőkivonulásaokozott.AzINGBiztosítózrt.(újnéven
NNBiztosítózrt.)visszavettetartalékainakkezelését.Azegyesportfóliószegmensekrészarányatovábbrais
abefektetésialapokirányábatolódottel.Abefektetésialapokrészesedésea2013-as60%-ról2014-re65%-ra
növekedettabefektetésialapoknépszerűségének,illetveabiztosítóiportfólióbóltörténővagyonkiáramlás
következményeként(36.ábra).

Eszközösszetétel: növekvő befektetésijegy- és bankbetétállomány

Anyilvánosbefektetésialapokeszközösszetételétvizsgálva2014-benalegnagyobbnövekedés(+257milliárd
forint)abefektetésijegyekállományábanvalósultmeg.Anövekedésjelentősrészeazalapokalapjakonstruk-
cióknálvoltmegfigyelhető,amelyekjelentőskülföldikitettséget–külföldönkibocsátottbefektetésialapok
befektetésijegyei–tartalmaznak.Amásodiklegnagyobbnövekedést(215milliárdforintos,15%-os)abankbe-
tétekmutatták,ezzelpárhuzamosanazállampapír-állományközel12%-kal(150milliárdforinttal)csökkent(37.
ábra):azátrendeződésmögöttazMNB-kötvényekmonetárispolitikaieszköztárbólvaló2014.augusztusikive-
zetéseállt.Azátrendeződésleginkábbapénzpiacialapokatérintette.Amennyibenazállampapír-állományból
kiszűrjükeztatechnikaihatást,akkorazállampapír-állománynövekedésemintegy210milliárdforintratehető.

36. ábra
A befektetési alapkezelők száma és az általuk kezelt vagyon
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Az alapkezelők jövedelmezősége tovább javult 2014-ben

Abefektetésialapokbaáramlófrisstőke2014-bentovábbjavítottaazalapkezelőknyereségét,ígyazadózott
eredményszektorszintena2013-as17,8milliárdforintról20,8milliárdforintraemelkedett.Ennekmegfelelő-
enaRoEa2013-as44,2%-ról2014-re50,4%-ranövekedett.Aszektorkoncentrációtovábbraismagas.Azöt
legnagyobbalapkezelőadjaateljesadózotteredmény68%-át.Amagaskoncentrációttámasztjaaláazis,hogy
akezeltvagyonnalsúlyozottadózotteredményésamediánadózotteredményközöttikülönbségtízszeres.A34
alapkezelőből4voltveszteséges,azonbanazáltalukkezeltvagyonelenyésző(10milliárdforint).

Azalapkezelőkdíjbevételénbelülabefektetésialapokvagyonkezelésébőlszármazódíjbevételsúlya85%volt,
mígabefektetésialapokrészesedéseateljeskezeltvagyonból64%-ottettki2014-ben,azaztovábbraisabe-
fektetésialapokrelatívdíjterheléseamagasabbatöbbikezeltvagyontípushozképest.Avagyonkezelésidíj-

37. ábra
Nyilvános befektetési alapok eszközösszetételének változása
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38. ábra
A befektetési alapkezelők jövedelmezősége
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bevételeketésakezeltvagyonokatösszehasonlítvaavagyonkezelésnemaszabályozóáltalmeghatározott
költségkorláttalrendelkezőönkéntesésmagánnyugdíjpénztárak,hanemabiztosítóiportfóliókesetébenaleg-
olcsóbb:abiztosítóknálátlagosan16bázispont,mígazönkéntesnyugdíjpénztárnál51bázispontvolt,melynek
okaazazonospénzügyicsoporthoztartozóbiztosítókésalapkezelőkközöttimegállapodásokban(alacsonyabb
díjakfelszámítása)jelölhetőmeg.

Aszektorkiemelkedőenmagastőkeszinttelrendelkezik.Asajáttőke41,8milliárdforintvolt2014végén,a2013.
évivel(40,3milliárdforint)hasonlószintenállt.Azalapkezelőiszektorraközel100%-ososztalékkifizetésiráta
jellemző.A2007–2013-asidőszak134,9milliárdforintosadózotteredményéből133,2milliárdforintlettkifi-
zetveosztalékként(38.ábra).

5.4.  koCkÁzATI TőkEAlAP-kEzElők

Dinamikus növekedés a kockázati tőkealap-szektorban

Aszektorfejlődésévelösszhangbanakockázatitőkealap-kezelőkszámafolyamatosannövekedett.2011vé-
gén15,2012végén27,2013és2014végén33társaságrendelkezettkockázatitőkealap-kezelésiengedéllyel.
Akockázatitőke-alapokszámaisdinamikusnövekedéstmutatott2013–2014-ben(2012végén17,2013végén
29,2014-ben38).Amegoszlástvizsgálva1kockázatitőkealap-kezelőnekhárom,5-nekkét-kétalapjavan,25
tőkealap-kezelőegy-egyalapotkezel,míg1tőkealap-kezelőneknemvoltmégnyilvántartásbavettalapja.A38
tőkealapaforrásokattekintvetovábbraisakövetkezőkszerintoszlikmeg:8alapaJEREMIE-I.,10aJEREMIE-II.,
8aJEREMIE-III.,2aJEREMIE-Iv.forrásaithasznosítja,1aregionálisEU-sforrásokfelhasználásátcélozza,míg
9azegyébún.vállalkozói,állami,vagymagánforrásokathasznosítótőkealapokszáma.

A kkv-szektor finanszírozását szolgáló kockázatitőke-források növekedése folytatódott 2014-ben

Akockázatitőke-alapokbanakkv-szektorrendelkezéséreállóforrásokösszesen191milliárdforintottettekki
2014decemberében,amelybőleddig81milliárdforintkerültkihelyezésre(39.ábra).Akockázatitőkealap-ke-
zelőkalapjaibankezeltvagyon–befektetésésnyújtottkölcsön–elsősorbanaJEREMIEalapoknakköszönhe-
tőenjelentősmértékbenbővültés2014évvégéremegközelítettea84milliárdforintot.Ateljesállományból

39. ábra
A kockázati tőke-alapok vagyona és tőkekihelyezései
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aJEREMIEforrásokösszege132milliárdforintvolt2014decemberében,amelybőleddigmintegy53milliárd
forint(40százalék)kerültkihelyezésre.Afennmaradóéskihelyezésrevárórész(79milliárdforint)jelentős
nagyságrendű,tekintetbevéveakihelyezés2015.decemberihatáridejét.Aszűköshatáridőkihívást,illetve
korlátotjelentahatékonytőkeallokációnakésazalkalmascéltársaságbatörténőbefektetésnek,ésatőkealap-
kezelőketmagasabbkockázatvállalásraösztönözheti.

Folyamatosan javuló jövedelmezőség, stabil tőkehelyzet a kockázati tőkealap-kezelőknél

Akockázatitőkealap-kezelőiszektornyereségea2013-as868millióforintosadózotteredményrőla2014-es
1470millióforintosadózotteredményrenövekedett(+47százalék),azaza2012-es553millióforintosadó-
zotteredménymajdnemmegháromszorozódott.A33kockázatitőkealap-kezelőbőlazelőzetes,nemauditált
adatokalapjáncsakháromvoltveszteséges.Amúltbelitapasztalatokbólkiindulvaa2014-esszektorszintű
osztalékkifizetésirátavárhatóan50%fölöttlesz:akockázatitőkealap-kezelőka2013-asadózotteredmény
69%-átfordítottákosztalékkifizetésére,akifizetettosztalékösszege593millióforintvolt,amely220millió
forinttalhaladtamegazelőzőévit.Atőkehelyzetettekintveazösszeskockázatitőkealap-kezelőnekpozitívvolt
asajáttőkéjeésmindentársaságnálmeghaladtaa2/3-ossajáttőke/jegyzetttőkearányt.Akockázatitőkealap-
kezelőszektorsajáttőkeállományadinamikusan–mintegy53%-kal–növekedett2014-ben,évvégéreelérte
a3149millióforintot.
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AzMNB témaelemzést készített és az erről szóló jelentését közzétette honlapján, annak érdekében, hogy a koc-
kázatitőke-iparágbanáltalános sztenderdek segítésévelbemutassaahazai szektor2010és2014. június30. közötti
befektetésiaktivitását.

A2009-benmeghirdetettelsőJEREMIEprogramnyománakockázatitőke-szektorkoraistádiumú,úgynevezettventure
capitaltípusúbefektetéseketmegvalósítóágazataújlendületetkapott.Azelső,sa2012-benmeghirdetettmásodik
JEREMIE program keretében egyre több kockázati tőkealap-kezelő alakult meg, amelyek – jórészt európai uniós,
kisebbhányadábanmagánforrásokbevonásával–fokozatosanhoztáklétrekockázatitőke-alapjaikat.Ezekbefektetési
aktivitásaazelmúltévekbenfolyamatosannőtt,azelsőprogramkeretébenelindultalapokpedig–azidőközben2015.
december31-igmeghosszabbított–befektetésiidőszakukvégéhezközelednek.

Ajegybankielemzésmegállapította,avizsgáltidőszakforrásgyűjtéseinek,befektetéseinekbő70%-aJEREMIEalapok-
hozkapcsolódik.Aforrásokdöntőhányadaígyuniósforrás,miközbenszembetűnőakockázatitőkeesetébenhagyo-
mányosnak tekinthető intézményibefektetőktől (példáulnyugdíjalapok)érkező forrásoknagyonalacsonymértéke.
Abefektetésekfinanszírozásifunkciószerintimegoszlásáttekintvemindabefektetésekszáma,mindazokvolumene
alapjánastart-upcégekbetörténőkihelyezésekvoltakameghatározóak.EztaJEREMIEprogramokkiírásifeltételeiis
erősítették.

A vizsgált időszak alatt 179 társaságösszesen58milliárd forint finanszírozásban részesült. A kihelyezések jó része
gyakoriságát, befektetési volumenét tekintve néhány szakágazatban koncentrálódott. Az élettudományok (például
biotechnológia, orvostudomány, gyógyszerkutatás), az IT-jellegű és más elektronikai fogyasztási cikkek, az egyéb
fogyasztóiszolgáltatások,valamintazüzletiésipariszolgáltatásokágazataibairányultamegvalósítottbefektetések
számának57%-a.

Azelmúltévekbenlétrejöttkockázatitőke-alapokbefektetésiteljesítményénekmegítélésenagyonkorailenne,hiszen
mégabefektetésiidőszaksemzárultle.Anemzetköziiparágitapasztalatokalapjánmegállapítható,ekockázatosipar-
ágbanabefektetéseknagyságrendileg20%-azárulpozitívhozammal.Azezekenelértnyereségviszontellentételezhe-
tiatöbbibefektetésveszteségeit.

AJEREMIEalapokműködéseszámáraazuniósésahazaipályázatikiírásokfeltételeikorlátokatjelentenek.Azalapok
példáulkizárólagtőkétemelhetnek,korlátozottabefektetésiperiódus,sakockázatitőke-befektetésekszempontjából
Magyarországotnemindokoltrégiókrabontani.MindezekellenéreapiacnakszükségevanaJEREMIEtípusúmegoldá-
sokra. A befektetési aktivitást szemléltető adatok alapján pedig a nagyon korai fázisú befektetéseknél akár még
nagyobbállami szerepvállalásra is szükség lehet.A támogatásiprogramokuniós szabályozási feltételeinekkedvező
változásaipedigapiactovábbifejlődésétmozdíthatjákelő.

8. keretes írás
jeremie alapok helyzetéről készített témaelemzés
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Luxemburgi Zsigmond
(1387–1437)

A magyar középkor leghosszabb ideig trónon ülő uralkodójaként, német, cseh királyként és német-római császárként a kora-
beli Európa legtekintélyesebb alakja volt. 

Magyarország szempontjából nézve félévszázados uralkodása két részre osztható. Az első korszak a trónutódlást követő 
zavarok leküzdésének és a török kérdés kiéleződésének időszaka, míg az ezt követő csaknem négy évtized a stabilitás idősza-
kaként jellemezhető. 

Vár- és birtokadományaival megváltoztatta az uralkodó és a bárók közötti hatalmi viszonyokat, kényszeredetten elfogadta a 
bárói ligák túlsúlyát. Addig a királyi udvar volt a kultúra centruma, ettől kezdve a főúri udvarok hasonló mértékben alakították 
az ország kultúráját és politikáját. 

Az ország vezetőit a Sárkány-rendbe tömörítette, és lényegében rájuk hagyva az ország kormányzatát, leginkább nagyra törő 
külpolitikai terveivel foglalkozott. A magyarországi kormányzás szilárdságát jól jellemzi az a tény, hogy a király összeurópai 
érdekek biztosítására irányuló politikájának intézése során hosszú éveken keresztül volt távol az országtól anélkül, hogy ezzel 
bármiféle belpolitikai zavart idézett volna elő.

Kora fordulópontot jelent Magyarország külpolitikai helyzetében: az addigi regionális magyar nagyhatalom a törökök megje-
lenése által a fenyegetettség állapotába jutott, s a sikertelen hadjáratok után világossá vált mindenki számára, hogy hazánk 
defenzív helyzetbe került, ezért Zsigmond a déli végvári vonal kiépítésével megteremtette a török elleni sikeres védekezés 
lehetőségét. Hosszú harcokat folytatott továbbá a Velencei városköztársasággal Dalmácia birtokáért, a husziták ellen pedig 
a Csehország feletti uralomért.
Reformpárti volt, s ez egy újfajta gondolkodásmódból fakadt: az intézményekhez, a rendszerekhez hozzá lehet nyúlni, át lehet 
azokat alakítani. A király ennek szellemében Óbudán egyetemet alapított; biztosította a magyar uralkodók számára a főke-
gyúri jogot; országosan egységes súly-, hossz- és űrmértéket vezetett be; városaink fejlődése uralkodása alatt nagy lendületet 
kapott; a jobbágyok egészének számára megadta a szabad költözés jogát. Birodalma központját Budán rendezte be, amelyet 
sokak által megcsodált, európai hírű rezidenciává fejlesztett. 
Zsigmond a szó középkori értelmében nemzetek feletti keretekben gondolkodó politikus volt, aki képes volt a regionális 
érdekek talajáról fölemelkedve – legfőképp az egyházszakadás megszüntetése végett összehívott konstanzi zsinaton – a 
kereszténység egészének érdekeit figyelembe vevő törekvéseket érvényesíteni. Személyes tulajdonságait mesterien tudta 
kamatoztatni a diplomáciai ügyekkel, stratégiai döntésekkel kapcsolatos tárgyalásokon. Munkatársait szerencsés kézzel válo-
gatta össze, uralmának kezdetén tapasztalható zavarokból levonta a megfelelő tanulságokat, és a továbbiakban szilárdan 
maga mögött tudhatta az ország meghatározó politikai erőit. 

Uralkodásának utolsó évében parasztfelkelés tört ki Erdélyben. A jobbágyság elleni nemesi összefogás létrehozta a magyarok, 
a székelyek és a szászok szövetségét, amely a későbbi erdélyi politikai szervezet alapjául szolgált.

Mivel fiú utód nélkül hunyt el, utána pedig zűrzavaros időszak következett, így uralmának emlékezete lassacskán elenyészett 
a nemzeti tudatban, pedig nem csak magyar királyként alkotott maradandót, hanem tevékenysége – az integráló szerepet 
betöltő császári eszményt kifogástalanul betöltve – világtörténelmi jelentőségűnek minősíthető.
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