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A Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6 2013. évi CXXXIX. térvény szerint az MNB elldtja a pénziigyi kzvetitérendszer
feliigyeletét — tobbek k6z6tt — a pénziigyi k6zvetitérendszer zavartalan, dtlathatd és hatékony miik6désének
biztositdsa, a prudens miik6dés elGsegitése, a nemkivdnatos lzleti és gazdasdgi kockdzatok feltdrdsa, a pénziigyi
szolgdltatdsokat igénybevevék érdekeinek védelme és a pénziigyi kézvetitérendszerrel szembeni kzbizalom
erdsitése céljabdl. Az MNB emlitett feladatdnak, valamint a térvény 135. § (2) bekezdésében tdmasztott elvd-
rasnak megfelelGen készitette el a bankszektoron kiviili pénziigyi piacok kockdzati jelentését, mely a biztositok,
a pénztdrak, a kbzvetiték, a sz6vetkezeti hitelintézetek, a bankcsoporthoz nem tartozé pénziigyi vdllalkozdsok
és a tékepiaci szereplék piacainak legfontosabb jellemzéit és kockdzatait mutatja be, a 2014. janudr 1-je és
2015. aprilis 30-a k6z6tti id6szakot feldlelve.

A jelentés az MNB Pénzligyi szervezetek feligyeletéért felelGs ligyvezets igazgatdsag, a Fogyasztovédelemért
és piacfellgyeletért felelGs lUgyvezet6 igazgatdsag szakterileteinek, valamint a Mddszertani igazgatdsag koz-
remUkodésével késziilt.

A publikacidt dr. Windisch Laszlé alelndk hagyta jéva.
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1. VezetGi 6sszefoglalo

A makrogazdasdgi kérnyezet az els6sorban megtakaritdsok kezelésével foglalkozo szektorok szamdra 2014-ben
igen kedvezdéen alakult. Az alacsony kamatkérnyezet és javuld jovedelmi kilatdsok a forrdsok tovabbi néveke-
dését okoztdk. A hosszu tavu megtakaritdsi, 6ngondoskoddsi eszk6z6k (6nkéntes nyugdijpénztdr, nyugdijbiz-
tositds, TBSZ) népszerlisége tovdbb nétt, ugyanakkor a gazdasdg fejlettségéhez képest még van tér tovdbbi
névekedésre ezen a teriileten.

Az életbiztositdsi piacon szerz6désszamot tekintve az évek ota csékkend trend tavaly megfordult, a rendszeres
dijas szerz6dések szama 2%-kal nétt. A névekedés motorja egyértelmiien a nyugdijbiztositds. Ezen uj termék
esetében az lgyfélel6ny biztositdsa érdekében az MNB 2014 mdjusdban ajdnldst adott ki, amely eredménye-
képpen a nyugdijbiztositdsi termékek kéltségei jelentésen cs6kkentek.

A tisztességes elbdndselv mentén kiadott nyugdijbiztositdsi, valamint a biztositdsi termékek bemutatdsdt, 6sz-
szehasonlitdsdt szolgdlo és a biztositdskbzvetités sordn haszndlt elektronikus feliiletekhez kapcsoldodo ajdnldsa
mellett az etikus életbiztositds koncepcidjat is kialakitotta az MINB. A koncepcio kiemelt célja a kéltségtransz-
parencia elémozditdsa, a befektetési kbltségek feliilvizsgdlata, a befektetésekre vonatkozo technikai szabdlyok
szigoritdsa, valamint a nyugdijbiztositdsi ajdnldsban foglalt TKM-limitek esetleges kiterjesztése.

Az etikus életbiztositds koncepcid céljai megvaldsitdsdt el6segitd eszk6z6k jogszabdly-mddositdsi javaslatokban,
a rendeletalkotdsban, valamint a befektetési eqységekhez kétott életbiztositdsokkal kapcsolatos prudencidlis
és fogyasztovédelmi elvek alkalmazdsdrdl sz6lo ajanids aktualizdldsaban fognak testet élteni.

A nem-életbiztositdsi piacon hasonld pozitiv vdltozdsok figyelheték meg, a dijbevételek hosszu évek csokke-
nése utdan 2012 o6ta 5,5%-kal néttek. Az elmult években a kgfb-dijak az atkétési kampdnyok miatt jelentésen
csékkentek, igy a dijbevételek egyre kevésbé fedezték a tényleges kdrkifizetéseket, amely mdr prudencidlis
kockdzatot jelentett. 2014-ben azonban a kgfb-dijbevételek névekedni tudtak, amely egyrészt a szerz6désszam
emelkedéséhez, mdsrészt a dijak mérsékelt draguldsdhoz kétheté.

A biztositok tékeelldtottsdga jelenté6sen meghaladja a szabdlyozéi minimumot (a jévé évben bevezetendd
Szolvencia ll-es elvdrds dupldja), azonban jelentésen elmarad mds régics orszagokban megfigyelt szintektdl.
Elére tekintve a belsé t6keképzddés helyredlldsa segithet tovdabb javitani ezt a mutatot.

Az énkéntes nyugdijpénztdrakban kezelt vagyon tavaly tovdbb névekedett, év végére meghaladta az 1000 mil-
lidrd forintot. A tagdijbevételek ésszetétele az elmult években fokozatosan az egyéni hozzdjdruldsok irdnydba
tolddott el, a munkdltatdi hozzdjdruldsok 2014-re mdr csak 38%-ot képviseltek az 6sszes befizetésbol.

A tavalyi évben a sz6vetkezeti hitelintézeti szektorban komoly vdltozdsok zajlottak a 2013-ban elfogadott integ-
rdcids térvény hatdsdra. A Takarékbank teljes dtvildgitdst végzett a szektorban, amely 5 intézmény esetében
tart fel sulyos, helyredllithatatlan hidnyossdgokat, és vezetett ezek tevékenységi engedélyeinek elvesztéséhez.
2014 decemberében igy végiil 114 szereplével jétt Iétre a szoros integrdcio. Az Uj rendszer megteremtette eqy
kordbbindl biztonsdgosabb és hatékonyabb miikédés alapjait. A 136 millidrdos dllami hozzdjdrulds jelentds
mértékben tovdbb névelte a szektor kockdzatvdllaldsi képességét, amely igy meghaladja a 700 millidrd forintot.
Ekkora 6sszeg jelentds mértékben hozzdjdrulhatna a nemzetgazdasdgban tapasztalhato hitelsziike enyhitéséhez,
ennek kiakndzdsdra azonban a szektor még nem késziilt fel teljes mértékben.

A nem bankcsoporthoz tartozo pénziigyi vdllalkozdsok szdmdra a legnagyobb kihivdst a devizahitelekkel kap-
csolatos elszdmolds jelenti. Az MNB mind prudencidlis, mind fogyasztovédelmi szempontbdl szorosan figyelem-
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mel kiséri ezt a folyamatot, és ugy itéli meg, hogy erre a vdllalkozdsok kell6képpen felkésziiltek. Ugyanakkor
a szektor hitelkihelyezése, j6vedelmezdsége tovdbbra is igen alacsony. Ezen kedvezétlen tendencidk varhatdan
a kézeljévében fennmaradnak.

A Budapesti Ertéktézsde (BET) forgalma az uj kereskedési rendszer (XETRA) bevezetése ellenére tovdbb csék-
kent. Az azonnali piacon az dtlagos napi forgalom 2014-ben 7,8 millidrd forint volt, amely Iényegesen elmarad
a 2013-as 9,8 milliardtol.

2015 elején az MINB olyan sulyos visszaéléseket tart fel néhdny befektetési vallalkozdsndl, amely az egész szek-
tor jovdjét jelentdsen befolydsolhatjdk. Harom befektetési vdllalkozds dsszességében tébb szdzmillidrd forint
tigyfélvagyonnal nem tudott elszémolni. Ennek hatdsdra az ligyfelek egy része a biztonsdgosabbnak gondolt
szolgdltatdkhoz vitte dt a megtakaritdsait, azonban a kezelt ligyfélvagyon dllomdnya nem mutat szektorszin-
td bizalmi megingdst a befektetési szolgdltatdst kindlé intézmények irdnt. Mdsrészt a kdrok jelentds részét
a Befektetévédelmi Alapon (BEVA), illetve egy a térvényalkotd dltal specidlisan erre a célra létrehozott alapon
(Quaestor Kdarosultak Kdrrendezési Alapja) keresztiil a szektor viseli. A kdrkifizetések hatdsdara megemelkedé
BEVA-dijakat egyes szereplék nem biztos, hogy viselni tudjdk, ami a piaci koncentrdcio névekedését eredmé-
nyezheti. A csaldsban érintett szolgdltatok nyilvdntartdsi rendszerében elkdvetett visszaélések nagy volumenben
érintettek vdllalati kétvényeket, amely vdrhatdan tovdbb eroddlja a vdllalati kétvényekbe vetett bizalmat és
hdtrdltatja e piac fejlédését. Az Orszdaggylilés az MNB kezdeményezésére vdrhatdoan 2015 mdjusdban olyan
térvényvdltoztatdsi csomagot fogad el, ami megakaddlyozza, hogy a jévében hasonlo visszaélések térténjenek.

A svdjci jegybank 2015. janudr 15-én vdratlanul eltérélte az drfolyamkiisz6bét, aminek hatdsdra a frank min-
den devizdval szemben azonnal és jelenetds mértékben er6sédétt. Ez a magas tékedttételd, jellemzben forex
tigyleteket a kiilféldi online platformokat igénybevevé ligyfeleknek és rajtuk keresztiil a hazai tékepiaci intéz-
mények egy részének nagy veszteségeket eredményezett. A veszteség 10 hazai befektetési vdllalkozdst érintett
kisebb-nagyobb mértékben, az ligyfeleknek 6sszességében kézel 20 milliard forint veszteséget okozva a lezdrt
pozicidkon. A vizsgdlt kérben, az extrém piaci mozgdsokkal jard janudr 15-én egy (gyfél dtlagosan mintegy
10 millio forint veszteséget szenvedett el a lezdrt poziciokon (ténylegesen realizdlt veszteség), melyet névelt
a nyitott poziciok el nem szamolt vesztesége. Az ligyféltartozdsok egy részét a befekteték nem tudtdk fedezni,
illetve az elszamoldsok sordn nem tudtdk rendezni. Az utélagos drmodositdsok miatt egyes online platformok
mlikédtetdivel szemben perek indulhatnak.

2014-ben folytatodott a befektetési alapkezelSk dltal kezelt vagyon névekedése, amely év végére, térténelmi
csucsra jutva 5526 millidrd forintot ért el. Az alapok eszkbzésszetétele az alacsony kamatkérnyezet hatdsdra
kismértékben eltolodott a kockdzatmentes dllampapirok és bankbetétek felél a kockdzatosabb, de magasabb
hozammal kecsegteté befektetési jegyek irdnydba.
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2. Biztositok, pénztarak, kozvetitok

2.1. ELETBIZTOSITASI ES PENZTARI PIAC

Régiods atlagnak megfeleld, EU- és Clubmed-atlagtol elmaradé megtakaritasi szint

1. dbra
Haztartasok megtakaritasanak osszetétele (GDP %-ban) Eurépaban 2013-ban
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Forrds: Eurostat

Az Eurdpai Unidn belil a haztartasok 2013-ig felhalmozott pénziigyi eszkdzeinek GDP-hez viszonyitott ardanya
jelent6s szérodast mutat az egyes orszagok kozott. (Lettorszag 48,2%; Hollandia 283,7%). Magyarorszag ese-
tében ez az ardny 2013-ban 99,2% volt. Ez ugyan meghaladja a visegradi négyek atlagat, azonban jelent6sen
elmarad az EU-28 és Clubmed orszagok atlagatdl.

A magyarorszagi megtakaritasok dsszetételét a rendelkezésre allé adatok alapjan vizsgdlva azt tapasztaltuk,
hogy a valsag éveiben tapasztalt kdzel 40%-o0s GDP-ardnyos bankbetét és készpénz arany 2013 végére 35,2%-ra
csokkent. (Magyarorszagnal kisebb GDP-hez viszonyitott bankbetét és készpénz megtakaritassal csak a balti
orszagok, Romania, Norvégia és Izland rendelkeztek). Ebben nagy szerepe lehetett a valsagot kdvetben a globdlis
t6kepiaci hangulatjavulas kovetkeztében felfutd befektetési jegyek irdnti keresletnek, valamint annak, hogy
2012-ben megindult jegybanki kamatcsokkentési ciklus kovetkeztében a bankbetétek kamata mérséklédott,
amelyre valaszul a haztartdsok az addig felhalmozott pénzligyi eszkozeiket is elkezdték hasonld kockazatu, de
kamatprémiumot is nyujté allampapirokba fektetni.

A kotvények részaranya (9,3%) jelentésen atalakult az évek soran. 2007 6ta kozel megduplazédott a haztarta-
sok mérlegében taldlhatd kotvények GDP-ardnyos dllomdnya, ami szinte kizarélag allamkotvényt és kamatozd
kincstarjegyeket jelent. A 2007 és 2013 kozotti valds kdtvényallomdany-béviilés azonban még a 100%-nal is
magasabb, ha figyelembe vessziik, hogy kdzben a hazai GDP is 17%-kal béviilt.
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A hdztartdsok altal kdzvetlenil és kdzvetett mddon tartott hazai allamkotvények dllomanya az utébbi években
emelkedett, és 2014-ben elérte az 5136 milliard forintot.> A kiildnbdz8 alapokon, intézményeken keresztiil
birtokolt allomany megoszlasat a 2. abra mutatja be.

2. dbra
Haztartasok altal birtokolt allampapirok intézménytipusok szerinti megoszlasa 2014-ben
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Forrds: MNB

A lakossagi portfélidatrendezéssel parhuzamosan 2012 6ta emelkedik a haztartasok altal tartott befektetési
jegyek mennyisége, igy nem véletlen, hogy az alapokon keresztiil, kbzvetetten tartott allamkotvények allo-
manya tavaly év végén megkozelitette a pénztarokon keresztil birtokolt nagysagrendet. A legtobb haztartas
tovabbra is kdzvetlenil vasarolja az allamkotvényeket, mig a masodik legnagyobb , disztribatorok” a biztositok.
A biztositok részaranya megfigyeléseink alapjan kisebb ugyan a kordbbi években tapasztalt 27% korili szintnél,
azonban az abszolut értékben tavaly megkdzelitette a 2009-ben tartott nagysdgrendet.

A részvények és befektetési jegyek megtakaritdsokon bellli ardnya az évek soran a betétek visszaszorulasaval
parhuzamosan fokozatosan emelkedett 2008 6ta. A portfélid-atrendezédés kovetkeztében 2013-ra a haztartasok
altal tartott részvények és befektetési jegyek értéke elérte a GDP 44%-at, amellyel felzarkéztunk az EU-atlaghoz.

Az életbiztositasok és nyugdijpénztarak esetében azonban jelentds lemaradasa van Magyarorszdgnak: csak
Bulgéridban, Romaniaban és két balti orszagban (Lettorszag, Litvania) van kevesebb felhalmozott eszkoze a haz-
tartdsoknak.

1A szdm az MNB becslésein alapul és nem tartalmazza a hitelintézeteken keresztiil birtokolt alloményt, amely nagysagrendileg kézel 1300 milliard
forintot tett ki 2014 év végén.
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Région beliil alacsony biztositasi és pénztari megtakaritasok

3. abra
A haztartasok életbiztositasbol és nyugdijpénztarbdl szarmazé megtakaritasa a 2013-as GDP-hez viszonyitva
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Forrds: Eurostat, Worldbank

A haztartasok életbiztositasokban és nyugdijpénztarakban felhalmozott megtakaritasai, a kotvények utan a ma-
sodik legkisebb részt képviselik a vizsgalt 0sszes eszkdzon belll. Ha megnézziik ezen termékek piaci részaranyat
az adott orszag egy f6re jutd bruttd nemzeti 6ssztermékéhez viszonyitva, akkor azt tapasztaljuk, hogy ezek szintje
Magyarorszagon a visegradi négyeken belil a legalacsonyabb (3. dbra). A sokasagban szerepl6 orszdgok koziil
kiugréan magas, kozel 200%-os egy f6re juté GDP-hez viszonyitott megtakaritasi szinttel rendelkezik Hollandia
és lzland. A teljes sokasagra illesztett linearis és exponencialis trend alapjan arra kdvetkeztethetlink, hogy az
egy f6re jutd GDP alakuldsa és a GDP-hez viszonyitott életbiztositasi és pénztari megtakaritasi ardany kozott
pozitiv, kozepesen erds kapcsolat all fenn. A trendtdl valé nagymértékl eltérést a nyugdij-, illetve tarsadalom-
biztositasi rendszer helyi sajatossagai okozzak.
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MAGYAR NEMZETI BANK

12

Az Eurdpai Unidhoz 2004-ben vagy az utdn csatlakozott orszagok a fejlédési palya elején tartanak még, ugyan-
akkor a hazai biztositasi és pénztari piac lemaradasa itt is 1athatd. A régids orszagokhoz valé felzarkdzas bizto-
sithatnd azt a piacbévilést, hogy a jelenlegi méretgazdasagossagi problémak részben feloldasra keriljenek,
igy a jelenlegi intézményszam maradhasson fent csokkené koncentracié mellett.

A 3000 milliard forintnyi tartalék jelent6s része allampapirban
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Az életbiztositasi tartalékok egy jelent6s részét (2014. év végén 33%) kitevé matematikai tartalékok alakula-
sat 2006-t6l csokkend trend jellemzi. Ennek oka, hogy a jelentds hozam sem tudta ellensulyozni a csokkené
brutté dijbevételeket. Ezzel parhuzamosan, a unit-linked termékek térnyerésével a unit-linked tartalékok je-
lentds novekedését figyelhetjik meg: a 2005. évi 349,5 millidrd Ft-rél 2014-re 1100 millidrd Ft-ra emelkedett
szektorszinten a tartalékok nagysdga. Az utdbbi években a dijbevételen tul a kedvez6 hozamteljesitmény is
hozzdjarult a novekedéshez, 2010-et kdvetSen ugyanis a biztositdok atlagosan évente 6,5%-0s hozamot tud-
tak elérni. A unit-linked tartalékok fedezetét legnagyobbrészt befektetési jegyek alkotjak, mig a matematikai
tartalékok mogott dontGen allampapirok alltak. Ez utdbbiak a kbzelmultig tapasztalt magas implicit kamatok
miatt 2010 utan atlagosan 7% hozamot termeltek évente, azonban a jelenlegi alacsony hozamkornyezet miatt
a portfdlid dtdrazdddsa, igy a matematikai tartalékon elért hozam csokkenése varhatd. Az életbiztositasi tartalék
és az onkéntes nyugdijpénztar fedezeti tartalék alakuldsara jellemz§ (linearis) tendencia valtozatlansaganak
feltételezése esetén az egyulttes tartalékszint 2017-ben lépi at a 3000 millidrd forintos kiszobot (4. dbra).
Az életbiztositdsi tartalékok fedezetére vonatkozd 2014. év végi eszkodzallokaciot a kbvetkezd dbra mutatja be.
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5. abra
Eletbiztositasi tartalékok fedezetének dsszetétele

H Magyar allampapir

[ Kotvények (véllalati kotvények, jelzéloglevelek)
ZA Befektetési jegyek

[ Részvények

E=1 Egyéb eszkozok (készpénz, bankbetét,stb.)

Forrds: MNB

Az életbiztositasi kotelezettségek alapvetéen hosszu lejaratuak, igy a mogottes portfoliod atlagos futamidejét
is ehhez igazitjak az intézmények. Erre a célra leginkdabb hosszu lejaratu allampapirokat vasarolnak, amelyek
kozvetlenil az életbiztositasi tartalékok 36%-at adtak 2014. év végén, mig kdzvetve (a befektetési jegyek mogotti
allomanyt? is szamitva) kdzel 61%-at (5. abra). A biztositdk részvényekkel szembeni kdzvetett és kdzvetlen kitett-
sége 2014. év végén 21% volt. Az egyéb kotvény tipusu befektetésekben jelentds sulyt képviselnek a vallalati
kotvények. Erre vonatkozé adataink szerint a szektor legnagyobb részben unit-linked tartalékok mogé helyezi
el ezeket a kdtvényeket (6. abra)3.

6. dbra
Vallalati kotvények konyv szerinti értékének tartaléktipusok szerinti megoszlasa

UL
ZZ1 Matematikai tartalék — E
E=] Egyéb biztositastechnikai tartalékok — NE
[ Sajat eszkdzok — NE
[ Sajat eszkdzok — E
I Egyéb tipusok
Forrds: MNB

2Az MNB QIS2013 hatdstanulmanya alapjan a befektetési jegyek 58%-a kétvénytipusu befektetéseket takar, amelynek dénté része allampapir, mig
a részvények aranya 42% volt 2013-ban. Ebbdl kiindulva feltételeztik, hogy a befektetési jegyek mogotti portfélidosszetétel valtozatlan maradt
2014-ben is.

3 Az dbran minimalis részardnyuk miatt 6sszevontan, egyéb tipusok kategdriaban keriiltek bemutatdsra a nem-élet agi matematikai tartalékok, az
élet 4gi egyéb biztositastechnikai tartalékok, valamint a sajat eszk6z6k nem biztositdsi tevékenységre felhasznalt része.
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Szektorszinten a unit-linked tartalék mogott 93 kilonboz6 vallalati kotvény taldlhatd, amelyek tobbségében
forintban denomindltak és konyv szerinti értékiik 6sszesen 175 milliard Ft. Kozel 50%-4at ezen kotvényeknek
az egyik hazai nagybank bocsatotta ki. A unit-linked termék sajatossagai miatt a kotvénnyel kapcsolatos hitel-,
kamat- és arfolyamkockazatot az tGgyfél viseli. Az élet 4gi matematikai tartalék mogott 59 kilonboz6 vallalati
kotvény taldlhatd, amelyek egylittes értéke 23 millidrd Ft. Ebb&l az 6sszegbdl a legnagyobb részt kitevé kotvény
eurdban denominalt és a teljes 6sszegen belil 9%-ot képvisel. Ennek kovetkeztében a biztositdk szempont-
jabdl nincs nagymértékd koncentracids kockdzat. Nem élet agi egyéb biztositastechnikai tartalékok esetében
viszont magas a befektetési koncentracid, mivel a 20 millidrd Ft értékd konyv szerinti érték fele egy hazai bank
altal kibocsatott, idén lejard kotvénybe kerilt elhelyezésre. A biztositok nem élet agi sajat eszkozei 13-féle
kotvénybe keriltek befektetésre, azonban ezek konyv szerinti értékét tekintve, tobb mint 80%, hazai bankok
altal kerult kibocsatasra.

Az 6nkéntes nyugdijpénztdrak fedezeti tartalékuk jelentGs részét tovabbra is magyar allampapirban tart-
jak. Korabban a magyar allampapirok aranya a jelenleginél is nagyobb részt képviselt. 2007-ben megnyilt
a magannyugdijpénztarak részére is a vdlaszthatdé portfdliés rendszer miikodtetésének lehetésége, amely
Osztonz6leg hatott az 6nkéntes nyugdijpénztari szektorra is. Hatdsara tobb és jobban diverzifikdlt portféliot
alakitottak ki, amelynek kovetkeztében 2014-re 59%-ra emelkedett a magyar allampapirok ardnya a portfélion
bellil (nem szamitva a befektetési alapokban 1évé kozvetett kitettséget).

7. abra
Onkéntes nyugdijpénztari tartalékok befektetési 6sszetétele

I Magyar éllampapir

[ Kotvények (egyéb)

z2 Befektetési jegyek

[mm Részvények

E=1 Egyéb eszkozok (készpénz, bankbetét, stb.)

Forrds: MNB

A befektetési jegyek 2007-ben még az onkéntes nyugdijpénztari portfélié alig 12%-at tették ki, 2014 végére
azonban mar tébb mint 24%-os aranyt képviseltek, amely elsGsorban az 6t legnagyobb pénztar befektetési
portfélid-allokaciéjanak megvaltozasaval magyarazhaté (7. abra).

Az életbiztositasi piacon megfordulni latszik a koncentracié csékkend trendje
Az életbiztositasi piac Herfindahl-Hirschman Index (HHI) szerint szdmitott koncentracidja 2013-ig csokkent. Ezzel

parhuzamosan a TOP5 biztositd nettd megszolgalt dijbdl vald részesedése is mérsékldott. 2012 utan azonban
az 6t legnagyobb biztositd piaci ereje Ujra emelkedni kezdett, amely alapvet6en két lehetGséget vetit elSre.
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Az egyik, hogy megvaldsul egy erés piaci konszolidacié, amelynél valtozatlan piacméret esetében révid tavon
a piac koncentraciéjat noveli és a piaci szereplék szamat csokkenti. A masik eshetség, hogy a piacméret dina-
mikus novekedésével megvaldsul a koncentracid csokkenése és a kordbban mar emlitett méretgazdasagossagi
problémak is részben feloldasra kerililnek. A nem élet piacon az élet piaccal analdg folyamatokat figyelhetiink
meg. 2010-t6l kezdve az 6t legnagyobb szerepld részesedése csdkkent, amelyben kozrejatszott a kotelezd gép-
jarmifelelGsség-biztositas (kgfb) online fellleteken vald értékesitése is az atkotési kampany dllomanykiegyen-
lit6 mechanizmusa 4ltal. A kgfb atkotési kampany jelentéségének csokkenésével a koncentracié csokkenése
megallhat, mivel egy mérsékl6dé arversenyben Ujra megndvekedhet a ,,brand” jelentGsége. (8. abra).

8. abra
A biztositasi piac HHI-je és az 6t legnagyobb biztosité részesedése netté megszolgalt dij alapjan
HHI %
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9. dbra
Az 6nkéntes nyugdijpénztari piac HHI-je és az 6t legnagyobb cég részesedése
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Az 6nkéntes nyugdijpénztari piac koncentracidja 2003 Sta éves atlagban 4%-kal ndvekszik (9. abra). A TOP5
nyugdijpénztar részesedésének alakuldsa — mint egyfajta indikdtor — a koncentracié tovabbi névekedését vetiti
el6re, amelyben nagy szerepet jatszik az utdbbi években emelkedé pénztari fuzidk szdma. A legnagyobb nyug-
dijpénztarak erejét j6l mutatja tovabba az is, hogy azokban az években, amikor a tagdijbevételek csokkentek
(2008, 2009, 2010, 2012) az 6t legnagyobb szerepld egy év kivételével az egész id6szak alatt novelni tudta
a piaci részesedését. Az 6t legnagyobb pénztar esetében az atlagot 2,5%-kal meghaladd a nem fizet6 tagok
aranya, amely potencialis tartalékot jelent a tagdijbevételek tekintetében. Az dnkéntes pénztari szektorban
tobb zart vagy munkaltatokhoz kapcsolddd pénztdr is a beolvadas mellett dontott. Fontos megjegyezni, hogy
az utdbbi években a kdozepes méret(, a belépést munkahelyi vagy terileti alapon korlatozé pénztarak kozl
tobb is a nyilt pénztarra valds mellett dontott, igy 0sztonodzve be- és atlépésre a pénztartagok csaladtagjait.

Atlépte az 1000 milliard forintot a nyugdijpénztari piac

é%kéé':\rtaes nyugdijpénztari fedezeti tartalék és a tartalékon elért hozam alakulasa
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E=1 Bevétel nélkili szamitott fedezeti tartalék
771 Fedezeti hozamok alakulasa
=1 Befolyt tagdijbevétel
—— Atlagos éves hozam (jobb skala)
Forrds: MNB

A 2006 és 2011 kozott a tagok dltal befizetett egyéni tagdij viszonylag egyenletes tendencidt mutatott, az
Osszbevétel éves szinten meghaladta a 30 milliard forintot. A 2011. évet kovet6en az egyéni és a munkaltatoi
tagdij aranya fokozatosan megfordult, az egyéni-munkaltatéi tagdijhdnyad a 2006-0s 40%-os, illetve 60%-0s
aranyrol 2014 végére 62%-ra és 38%-ra mozdult el. 2013 és 2014 kozo6tt mintegy 7,6 Mrd forinttal néttek
a ténylegesen befolyt tagdijak, ehhez hasonlé mérték(i novekedés a 2007-2008-as évek forduldja kivételével
nem volt tapasztalhatd, am a befolyt tagdijbevételek még 2014 végére sem érték el a 2006-0s szintet (10. dbra).

Kockdzatot jelent, hogy mig 2006-ban az eldirt tagdijbevételek mintegy 10%-a nem folyt be, ez az ardny 2014
év végére 29%-ra emelkedett.

A 2014. év végi taglétszamon belll az egy éven belll kifizetésre jogosultak ardnya 49,6%, mig 6sszesitett egyéni
szamlaegyenlegeik ardnya 61,8%. Ennek ellenére az 6nkéntes nyugdijpénztari 6sszvagyon nem csokken. Ez azt
mutatja, hogy a varakozasi id6 leteltét és a szolgdltatdsi jogosultsag elérését kbvetden is magas azok ardnya,
akik megtakaritdsaikat tovabbra is a pénztarban hagyjak. A pénztartagok ez irdnyd dontésére feltehet6en
hatassal vannak a pénztarak dltal az elmult években elért kedvez6 hozamok is.
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Névekedésnek indult dijbevétel az életbiztositasi piacon*

A rendszeres dijas életbiztositasi allomany 2014. év végén 1,75 millid szerz6désbdl allt, és ezzel az évek ota
jellemzd csokkend trend megfordulni latszik. Habar a valsag el6tti id6szakhoz viszonyitva még mindig jelentés
az elmaradas, a 2013. év végi mélyponthoz képest 2%-os novekedés figyelhet6 meg. (2006-ban tébb mint
40%-kal tobb é16 folyamatos dijas szerz6dés volt a piacon.) A rendszeres dijas hagyomanyos életbiztositasok
darabszama 2005-2013 kozott egyenletes titemben csdkkent, a 2008-ban bekdvetkezd valsdg hatdsara a fo-
lyamatos dijas unit-linked dllomdany névekedésének dinamikdja megtorpant. Az allomany alakuldsdra negativ
hatast gyakorolt a 2011 Gszén és 2012 januarjaban végrehajtott devizahitelek végtorlesztésére vonatkozo
torvénymadositas, melynek hatdsara a jelzaloghitelekhez kapcsolddo biztositasok visszavasarlasa kovetkezett

be. A 2014. évi életbiztositdsi allomany gyarapoddsa elsGsorban a dinamikusan névekvé nyugdijbiztositdsi
allomany kovetkezménye.

11. 4bra
Folyamatos dijas szerz6dések és dijbevétel
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*Megjegyzés: Az oszlopdiagram a rendszeres dijas hagyomdnyos és unit-linked életbiztositdsok bruttd dijeldirdsat, a vonaldiagram pedig teljes
folyamatos dijas dllomdny darabszamdnak évek kézti szdzalékos vdltozdsdt mutatja
Forrds: MNB

4 A folyamatos dijas piac esetében.
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A teljes folyamatos dijas allomanyon beliil a hagyomdnyos és a befektetési egységhez kotott allomany alakuldsa
eltérd, a hagyomanyos szerz6dések csokkenését a unit-linked szerz6dések novekvé darabszdma ellensilyoz-
za. A hagyomanyos életbiztositdsok darabszamanak csokkenése lassul, az el6z6 évihez képest minddssze fél
szazalékkal (0,6%) kisebb a rendszeres dijas allomany nagysaga. Az alig tobb mint 1 millids szerz6désszamu
hagyomanyos életbiztositasi allomany azonban 2003 6ta a legalacsonyabb.

A folyamatos dijas unit-linked szerz6dések darabszama évek 6ta stabilnak mondhatd, 2008 és 2013 kozott
éves bdzison az dllomany valtozasa (abszolut értékben) nem érte el az 5%-ot. A 2014. év ebbdl a szempontbdl
megtori a trendet, mivel éves bazison kdzel 6%-os dllomanyndvekedés tapasztalhatd. A rendszeres dijas unit-
linked szerz6dések 2014. évi kdzel 740 ezres darabszama kozeliti a 2008-as szintet, amely nagymértékben
kdszénhetd annak, hogy a 70 ezer darabot meghaladd nyugdijbiztositdsi dllomdany tébb mint 70%-a befektetési
egységhez kotott (11. abra).

Szektorszinten a rendszeres dijas életbiztositasi szerz6désekbdl szarmazé 2014. év végéig a bruttd dijeldirds
(tovabbiakban: dij) 6sszesen 268,6 milliard forintot tesz ki, melynek kdzel 57%-kat a unit-linked dijbevétel adja.
A 2014. évi dij éves bazison 3,4%-kal n6tt, melyet az indexalas és az dllomany novekedése okoz.

A rendszeres dijas hagyomanyos szerz6désekbdl szarmazo dij éves bazison kozel 5%-kal n6tt. A 2014. év végi
adatok szerint az egy szerz6désre jutd allomanydij a hagyomanyos szerz6dések esetén 112 ezer forint, alakula-
sara a ndvekvé tendencia a jellemzd. Az egy unit-linked szerzédésre jutd dllomanydij 2012 6ta stabil (236—-238
ezer forint kozott ingadozik), mig a 2014. évi dijbevétel éves bazison 2,4%-kal nétt.

Az életbiztositdsi dllomany a jov6ben tovabb névekedhet, melyhez hozzajarul a nyugdijbiztositasi szerz6désekre
igénybe vehet6 addjovairas.

Nyugdijbiztositas a novekedés motorja

A személyi jovedelemaddval kapcsolatos térvényi modositasoknak 2013. november 29-i kihirdetése és a nyug-
dij-biztositasi termékek utan igénybe vehetd addkedvezmény 2014. janudr 1-jei hatalyba Iépése kozti rovid
id6é miatt a nyugdijbiztositasi piac csak fokozatosan futott fel. Felkésziiletlensége kovetkeztében az I. félévre
jellemz&ek voltak a folyamatos valtozasok: Uj termékek év kdzbeni kidolgozasa, meglévék mddositdsa, kive-
zetése, illetve szamos biztositd 2014. év folyaman torténd belépése. A nyugdijbiztositasi piac még mindig
meglehet&sen koncentralt a nem nyugdij tipusu életbiztositdsi piachoz képest, 64%-at 5 intézmény birtokolja.
Jelenleg 17 biztositd értékesit nyugdijbiztositasi terméket, az Uj belépbknek kdszénhetéen 2014 1. félévéhez
képest a nagy biztositdk kozti birtoklasi aranyok kezdenek kiegyenlitédni.

Az addkedvezménnyel tamogatott nyugdijbiztositasok elterjedésének elGsegitése és az ligyfélel6ny biztosita-
sa érdekében 2014. majus 16-an ajanlast adott ki az MNB. Az ajanlas teljesitését kérdbives formaban mérte
vissza az MNB, amely a nyugdijbiztositasi piac 2014. augusztus 25-i allapotardl szamolt be. Akkor 50 termék
volt elérhet6, abbdl 45 unit-linked, 5 darab hagyomanyos.

A nyugdijbiztositasi allomany 2014. év végére tobb mint 70 ezer szerz6désbdl allt, melynek 98,5%-a folyamatos dij-
fizetés(. A unit-linked termékek tovabbra is kiemelked6 népszer(iséggel rendelkeznek a hagyomanyoshoz képest,
év végéig kozel 50 ezer ilyen szerz6dést kotottek. A varakozdsoknak megfelelGen év végére jutott a legtébb, 26
ezer darabot meghaladé Uj szerzés, amely elsGsorban az adérdl vald rendelkezés és a szezonalitas kovetkezménye.

Az allomany gyors gyarapoddsa a dijbevétel novekedését vonta maga utan, mely 2014. év végére a 16 milliard
forintot is meghaladta szektorszinten (egyszeri és folyamatos egyttt). A rendszeres dijas nyugdijbiztositds atlagos
allomanya szektorszinten 222 ezer forint, amely azonban intézményenként jelentésen eltér, a 104—318 ezer
forintos savban szérddik. Ehhez viszonyitva az Ujonnan szerzett®, nem nyugdij tipusu életbiztositasi szerz6dés

5 A fokozatosan felfuté nyugdij-biztositasi dllomany miatt a nem nyugdij tipusu életbiztositasok szaporulatanak atlagdijat hasonlitjuk a nyugdijbiz-
tositdsok atlagdijahoz.
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atlagos allomanydija minddssze 138 ezer forint, mely jél mutatja a szerz6d6k magasabb dijfizetési hajlanddsagat
a nyugdijbiztositdsokkal kapcsolatban. A nyugdijbiztositasok utan igénybe vehet6 130 ezer forintos maximalis
addkedvezmény az addévben befizetett 650 ezer forintos éves dij mellett érvényesithetd. Mivel a 222 ezer
forintos atlagdij utan jaré adékedvezmény messze elmarad a személyi jovedelemaddrdl szolod torvény altal
biztositott maximalis szintt6l, ezért az atlagdij tekintetében tovabbi névekedés varhato (12. dbra).

A biztositas jellegébél addddan a felépil6 dllomany stabilabb lehet mas életbiztositdsi allomanyhoz képest:
a varakozasok szerint a nyugdijbiztositasi dllomanyra alacsonyabb torlési arany lesz jellemz6, ugyanis torlés
esetén az igénybe vett 0sszes adokedvezményt 20%-kal novelten kell visszafizetni az addhatdsag részére, amely

kell§ visszatarté erét jelenthet a szerz6dések felmondasahoz.
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1. keretes iras

Eltérd igényekre kiilonb6z6 megtakaritasi formak

A személyi jovedelemadorodl sz6l6 térvény mddositasat kdveten 2014. januar 1-jétél az Ujonnan kotodtt nyugdijbizto-
sitasi szerz6désekre is igénybe vehet6 addkedvezmény, igy mar hdromféle tamogatott nyugdijcélu megtakaritasi
forma kozil lehet valasztani: nyugdij-el6takarékossagi szamla (NYESZ), 6nkéntes nyugdijpénztar és a nyugdijbiztositas.
Ezen termékeket akdr parhuzamosan is lehet kotni, melyeket az allam kilon-kilon is tdmogat, igy az 6sszesitett ado-
jovairas egy évben maximum 280 ezer forint lehet. A maximalis addjovairdst éves 1,4 millio forint 6sszegli megtakari-
tassal lehet elérni, mely az 6nkéntes nyugdijpénztar, a NYESZ-szamla, a nyugdijbiztositasok, valamint az egészség- és
az Onsegélyez6 pénztarak utan befizetett 6sszegek utdn igényelhetd.

A harom nyugdij céli megtakaritasi formardl réviden

A NYESZ aktiv befektetéskezelésre alkalmas, egy értékpapirszamla, egy értékpapir-letéti szamla és egy pénzszamla egyt-
tese. A nyugdij-el6takarékossagi szamldra torténé éves befizetések utdn 20%, maximum 100 ezer forint adéjovairast
kaphat a szerz6d6 (amennyiben 2020 el6tt megy nyugdijba, akkor ez maximum 130 ezer forint). Az adéjévairds maximala-
si mértékéhez éves szinten 500 000 Ft-os befizetés sziikséges. A szamlanyitds csak irdsban és csak forintban térténhet
a NYESZ terméket kinald banknal vagy befektetési szolgaltatonal. A szamlanyitaskor azzal egyidejlileg legalabb otezer
forint befizetés szlikséges, ezt kdvet6en a nyugdijpénztarral és a nyugdijbiztositassal szemben itt nincs kotelezGen befize-
tend@ Osszeg, igy a szerz6d6 sajat megtakaritasi hajlanddsagara van utalva. A pénziigyi szolgaltaté a NYESZ vezetéséért
a szamla éves atlagos allomanya utdan legfeljebb 1%-ot (de legaldbb kétezer forintot) szdmolhat fel. Egy adott befizetésbdl
az els@ befektetési eszkdz vételére vonatkozod lgylet dijmentes, a tovabbiakért megbizasi dijat szamit fel a szolgdltato.
A szerz6d6 a szamlat vezet6 pénziigyi szolgaltaténal adhat megbizast az dltaluk kinalt megtakaritasi vagy befektetési ter-
mékre. A szamlavezet6 altal elérhetévé tett termékek kozill a szerz6dé allithatja 6ssze a befektetési portfélidjat, ezaltal
magas szint( befektetési szabadsagot biztositva, viszont igy alapvet6en a sajat ismereteire és tapasztalataira kell tamasz-
kodnia. A magas befektet6i szabadsag mellett ezen befektetési forma igen kockazatos lehet nem megfeleld szakértelem
vagy kockdzatos portfélidk valasztdsa esetén. Olcsobb, illetve dragabb eszkozalapok valasztasaval, passziv, normal és aktiv
lgyfélviselkedés feltételezése mellett a nyugdijbiztositadsoknal alkalmazott TKM-hez hasonlé kdltségmutatd a NYESZ ese-
tében 0,7%-3,2% kozott alakul. A szerz6dések szdama 2014. év végére meghaladta a 35 ezret, a magas egy szerzédésre jutd
vagyon (megkozelit6leg 3,5 millid forint) jorészt az aktiv Uigyfélmagatartds kovetkezménye.

Az 6nkéntes nyugdijpénztari tagsdg rugalmas mértékd rendszeres befizetés mellett is elérhets. Az egyéni befizetések
utan 20%-os, évi maximum 150 ezer Ft-os adékedvezmény igényelhetd, melyet évi 750 000 Ft-os megtakaritassal lehet
maximalizalni. A befizetett dijakat a pénztar maximum 6%-os koltségelvonast kovet6en befekteti kormanyrendelet
altal szabalyozott befektetési formdkba. Az dnkéntes nyugdijpénztari megtakaritdsok nem igényelnek magas szintd
befektetési ismereteket a pénztartagoktdl, egyszer(ien, a kockazatvallalasi hajlandésaguknak és életkoruknak megfe-
lel6 — pénztaranként eltérd szamu — portfdlidk kézul vélaszthatnak, ezt kdvetSen tovabbi odafigyelést nem igényel.
Mivel jelenleg a valaszthatd portfélids rendszert miikodtetd pénztarakon belil a pénztartag kizardlag egy portfélidba
léphet be, ezért egyes tagok gy préobdljak pénztari befektetéseiket tovabb diverzifikalni, hogy tobb pénztarban is
tagok, és befizetéseiket eltérd kockazatu portfélidkba teljesitik. Az Gigyfelek befektetéskezelési aktivitasa alacsony.

A haromféle nyugdij célu megtakaritas kozll az 6nkéntes pénztari szabalyozas a legerdsebb, mivel a gyenge tulajdonosi
érdekérvényesités miatt kiemelten fontos a pénztari bevételek indokolatlan felhasznalasanak korlatozasa. A termék ked-
vez6 koltségszerkezetéhez a jogszabalyi limiteken kiviil a t6keszlikséglet hidnya is hozzéjarul. Modell alapu szamitds szerint
az 6nkéntes pénztdrak TKM-hez hasonld kéltségmutatédja 0,93%—2,3% kozé esik. A szerz6désen felhalmozott vagyon
a pénztarak kozott hordozhato, a valaszt befolydsold tényezé elsésorban a hozam. El6nye a tébbi megtakaritasi formaval
szemben, hogy az allam nemcsak a pénztartagot tdmogatja addjévairassal, hanem azon munkaltatét is, aki béren kivali
juttatasként befizetéseket eszk6z6l munkavallaldja szamara, ugyanis ezen befizetések alacsonyabb jarulékfizetési kotele-
zettséget vonnak maguk utdn, de nem képezik az addkedvezmény alapjat. Emellett ezen megtakaritasi forma a cafetéria
elemei kozott is megtalalhatd. A fentieknek is kdszonhet6en a nyugdijcélu megtakaritdsi formak kozil az 6nkéntes pénz-
tdrak a legnépszerlibbek, a szerz6dések szama meghaladja 1,1 millidt, az egy szerz6désre es6 vagyon pedig megkozeliti az
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1 millié forintot. 2014. év végén a 0 forintos egyenleggel rendelkez6 tagok szama tobb mint 50 ezer f6 volt. A 0 forintos
egyenleggel rendelkez6 tagok kizardsara a pénztaraknak csak a legalabb tizéves varakozasi id6 leteltét kovetéen van lehe-
t6séglik, azonban a kizarasig adminisztracios koltségek ezen tagokkal kapcsolatban is felmerilnek.

Az aldbbi dbra 6sszefoglalja a harom 6ngondoskodasi termék szerz6déseinek szamat, az egy szerz6désre jutd vagyont
és a kalkulalt koltségét.

Ongondoskodasi formak dsszevetése

Ezer darab Millié Ft
1200 - - 4,0
1050 - - 3,5
900 - - 3,0
750 - L 2,5
600 - 2,0
450 L 1,5
300 - 1,0
150 L 0,5
NYESZ Onkéntes Nyugdijbiztositas
TKM* nyugdijpénztar
(%) 0,7%-3,2% 0,93%-2,3% 0,96%—4,25%

[ Szerz&dések szdma
[ZA Egy szerzGdésre jutd vagyon (jobb skala)

*TKM-szer(i modell alapu szamitds, tartamfiiggetlen, kézvetett kéltségek nélkiil
Forrds: MNB

A nyugdijbiztositas kifejezetten nyugdij célra kotott életbiztositdsi szerz&dés. Szerz6dbje az éves befizetései utan 20%-
os, maximum 130 ezer forintos addjovairast igényelhet, mely a megtakaritdsait gyarapitja. Az addjovairas maximumat
évi 650 000 Ft-os befizetés mellett lehet elérni. A nyugdijbiztositas szerz6dGje jellemzéen rendszeres gyakorisaggal
vallalja a dijfizetést. A befizetett 0sszeget a koltségek levondsat kdvet6en a biztositd befekteti. A nyugdijbiztositas
lehet hagyomanyos élet-, illetve befektetési egységekhez kotott (unit-linked) életbiztositas. Hagyomanyos életbiztosi-
tas esetén a megtakaritasokat a biztosité sajat eszkozeivel egylitt fekteti be, ezért a biztosité is érdekelt abban, hogy
a lehet6 legmagasabb hozamot érje el. A befektetésre a biztositd garantalt kamatot igér és a garantalt kamaton feluli
hozam — szerz6dést6l fligg6en — 80-90%-4t a biztositd szintén jovairja a megtakaritason. A hagyomanyos biztositasok
esetében mivel a biztositd sajat elvei alapjan fekteti be az eszkozeit és a megtakaritasokat, a befektetés kockazatat
a biztosito vallalja. Befektetési egységekhez kotott nyugdijbiztositas esetén a biztositd az Ugyfél szamara kilonb6z6
eszkozalapokat kindl, melyek koziil az Gigyfél valaszthatja meg, hogy mely eszkdzalapokba, milyen ardnyba fekteti be
megtakaritasait. Az ilyen dontések meghozataldhoz a biztositdk az elérhetd eszkdzalapokat mindsitik attdl fliggden,
hogy az eszkézalap mennyire kockazatos, illetve milyen hozampotencidllal rendelkezik. Amennyiben a szerz6dé nem
rendelkezik kell6 befektetési szaktudassal, Ugy a biztosité a kockazatvallalasi hajlanddsagnak megfelelé eszkozalap-
valasztasi lehetséget (portfoliot) kinal az ligyfelei szamara, mely a kés6bbiekben nem igényli a folyamatos odafigye-
lést és szakértelmet. A befektetési egységekhez kotott nyugdijbiztositasok befektetési szabadsagot biztositanak és
lehet6vé teszik magasabb hozamok elérését. Tekintettel arra, hogy ezen biztositasok esetében a szerz6dé hatarozza
meg, hogy milyen eszk6zokbe fekteti be megtakaritasait, a befektetés kockazatat az tigyfél viseli.
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2. keretes iras

»Etikus” életbiztositasi koncepcio

Az MNB a felligyeleti stratégidajaban megfogalmazottak szerint, a bizalom helyredllitdsara és megerGsitésére, a piaci
célok kozott rogzitett transzparencia el6mozditasara, valamint a biztositasi szektor fékuszpontjainak részét képezd —
transzparens szolgaltatasi palettat és versenyélénkitést tamogato — elképzelések megvaldsitasara a tisztességes elba-
nas elv mentén koncepcidt dolgozott ki. Tul azon, hogy a stratégiai elképzelésekkel 6sszhangban fogalmazta meg
a felligyelési szakteriilet a kiemelt ellendrzési célterileteit is, az emlitett tisztességes elbanas elv mentén két ajanlast
bocsatott ki az MNB, s a koncepcidba illeszkedve kezdte meg az etikus életbiztositasokra fokuszalé tébbrétli tevékeny-
ségét is.

Az MNB 2014 majusaban ajanlast bocsatott ki a nyugdijbiztositasokrol azt kévet6en, hogy 2014 janudrjatdl a jogalkotd
személyi jovedelemadd kedvezménnyel tdmogatja a maganszemélyek nyugdij-biztositasi megtakaritasait. A jogsza-
balyvaltozasra gyorsan, kezdeményezGen reagalé MNB iranymutatdsanak célja volt, hogy az altala meghatarozott jé
gyakorlatnak megfelel§ konstrukcidk révén épiiljon fel az adddsztonzével tamogatott Uzleti nyugdij-biztositasi piac.

Az ajanlas alapvet6 elvarasa, hogy — kiilonosen a konstrukciok szerkezetét és koltségeit tekintve — egyszer( szerkezet(,
atlathato, értékalld és tugyfélel6nyt add nyugdijbiztositasok jelenjenek meg. Az ajanlasban foglaltak alapjan elvart,
hogy a biztositoé olyan, az Uigyfél igényeinek megfelel6 6sztonzési rendszert alakitson ki, amely el6segiti a szerz6dések
tartés fennmaradasat, valamint, hogy a fogyasztok szakszer( kozvetitést kapjanak. Az ajanlas rogzitette, hogy a ter-
mékekhez kot6d6 addelbny az 6 nyugdij céli megtakaritasaikat gyarapitsa, s ne a biztositdkhoz kerljon.

Ennek alapjan 10 éves lejaratnal legfeljebb 4,25 szazalék, 15 évesnél 3,95 szdzalék, 20 éves futamidénél pedig 3,5
szazalék teljes koltségmutatét (TKM) tart elfogadhatonak a nyugdijbiztositasoknal az MNB Osszetett, az atlagosnal
magasabb hozampotenciall, hozam- vagy t6kegarantalt, vagy specidlis biztositasi kockazat esetén, kilon indoklassal
ennél maximum 2 szazalékkal magasabb TKM-re van maod.

A nyugdij-biztositasi ajanlds hatdsara — a felligyelési tevékenység keretében megtortént visszamérés adatai alapjan —
a nyugdij-biztositdsi piacon érvényes TKMNy-savok jelent6sen zsugorodtak, a draga unit-linked termékek kiszorultak
a piacrol. Az elérhet6 termékek tobb mint 60 szazalékat mddositottak: 13 nyugdijbiztositast vezettek ki, 27 termék arat
csokkentették.

A TKM"“Y-savok alakuldsa 2014-ben
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Az etikus koncepcié mentén haladva az MNB 2015 majusaban kiadta a biztositasi termékek bemutatasat, 6sszehason-
litasat szolgald és a biztositaskozvetités sordn hasznalt elektronikus fellletekhez kapcsoldédd ajanlast. A széles korl
piaci konzultaciot kovetéen kibocsatott ajanlas kapcsan az MNB alapvetd elvarasa, hogy az ligyfelek a valds igényeik-
hez, sziikségleteikhez igazodd biztositdsi szerz6dést kothessenek. Az ajanlds ugyszintén rogziti, hogy a szerz6dés
megkotését elGsegit6, s a biztositasok elérhetGségét megkonnyit6é elektronikus csatornakat ugy lehessen igénybe
venni, hogy az lUgyfelek egyuttal alapos, szakszer(i, a kozvetitett biztositasi szolgaltatds sajatossagahoz illeszked6
tanacsaddsban részesiljenek. Az ajanlas javaslatokat fogalmaz meg arra vonatkozéan, hogy a biztositasi konstrukcio-
kat 6sszehasonlito elektronikus felliletek atlathatok legyenek, egyértelmiek, egyszer(i nyelvezetliek, tisztességesek és
korrekt tdjékoztatdst adjanak a szolgaltatdsokrol, és a tandcsadas szempontjairdl.

Fontos, hogy a dijversenyen tul a szolgaltatdsok versenye is valdsuljon meg a biztositok kozott az tigyfelek érdekében.
A célok elérése érdekében konkrét elvarasként fogalmazddott meg, hogy az elektronikus fellletek kommunikacioja
legyen érthetd, szakmailag korrekt, s ne tartalmazzon félrevezetd informacidkat. Mobil alkalmazdson az MNB az egy-
szer( termékek (pl. utasbiztositas) 6sszehasonlitdsat tartja célszerlinek, természetesen a teljes kor(i és pontos tajékoz-
tatas mellett.

A tisztességes elbdnas elv mentén kiadott két ajanlas mellett az etikus életbiztositas koncepcidjat is kialakitotta az
MNB, melynek kiemelt célja a kdltségtranszparencia elémozditasa, a befektetési kdltségek feliilvizsgalata, a befekte-
tésekre vonatkozo technikai szabalyok szigoritdsa, valamint a nyugdij-biztositasi ajanlasban foglalt TKM-limitek eset-
leges kiterjesztése.

A koltségtranszparencia keretében kiemelt cél, hogy a kevés, ugyanakkor értheté koltség kapcsolddjon az egyes ter-
mékekhez, valamint hogy a koltségek elnevezése 6sszhangban legyen a koltségek tartalmaval. A vagyonkezelési kolt-
ségek esetében sziikséges a duplikdlt és indokolatlan vagyonkezelési koltségek megsziintetése. A TKM-értékekre
vonatkozdan a nyugdij-biztositasi ajanlas tartalmaz mar elGirdsokat, ugyanakkor felismerve azt a tényt, hogy a piaci
Onszabalyozas nem elegendd a piac altal meghatdrozott TKM-limitek betartdsara, szilkséges lehet a nyugdij-biztosita-
si ajanlas hatalyan kivil es6 befektetési egységekhez kotott életbiztositasok TKM-limitjének jegybanki szabalyozasa is.

Az etikus életbiztositds koncepcio céljai megvaldsitdsat el6segité eszkdzok jogszabaly mddositasi javaslatokban, a ren-
deletalkotdsban, valamint a befektetési egységekhez kotott életbiztositasokkal kapcsolatos prudencialis és fogyaszto-
védelmi elvek alkalmazasardl szolé 13/2012. szamu ajanlas aktualizdlasaban fognak testet dlteni.

Egyszeri dijas piac a valsag el6tti szinteken

Az egyszeri dijas biztositdsi allomany 2014. év végén szektorszinten 488 ezer szerz6désbdl allt, amely 3%-kal
marad el a 2013. év végi értéktbl. Az egyszeri dijas életbiztositasi allomany csokkenése a 2008-ban kirobbant
valsag, valamint a biztositékra 2011-ben kiterjesztett kamatado hatdsara kovetkezett be, ugyanakkor a tavalyi
év folyaman a csokkenés titeme mérséklédott a kordabban tapasztaltakhoz képest.

Az eseti és egyszeri dijak a fentiekt6l eltéréen alakultak: a hagyomdanyos termékekbdl e cimen befolyé dijak
2007 és 2014 kozott 75%-kal néttek, mig a unit-linked termékeknél ugyanezen idészakban 25%-kal csdkken-
tek. A hagyomanyos biztositasokbdl szarmazé brutté dijbevétel (egyszeri + eseti) 2013-ban indult ugrasszeri
novekedésnek, amely 2014-ben is folytatédott: a kozel 60 millidrd forintos tavalyi dijbevétel tdbb mint 50%-kal
haladta meg a 2013-as értéket. Az emelkedésben dontd szerepe van az eseti dijaknak, melyek nagysaga kozel
megharomszorozodott (+17 milliard forint) egy év alatt. A hagyomanyos életbiztositasokra torténd eseti befize-
tések Uj megtakaritasi formaként véltak jelent&ssé. Ennek 98%-a egyetlen biztositonal jelentkezik. Az egyszeri
bruttd dijbevételt 2011 6ta névekvé trend jellemzi, a tavalyi évhez képest éves bazison kozel 12%-os néveke-
dés tapasztalhatd. A hagyomanyos egyszeri dijas szerz6dések dijbevétele 11,5 millidrd forinttal haladja meg
a 2007-es adatot.
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13. dbra
Egyszeri és eseti dijas szerz6dések és dijbevétel
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Forrds: MNB

Szektorszinten az egyszeri dijas szerz6dések kozel 60%-a befektetési egységhez kotott. Az egyszeri dijas unit-
linked dllomany bruttd dijbevételében nem lehet trendet megallapitani, az egyes évek kozotti ingadozas erds.
Az egyszeri dijas unit-linked szerz6désekbdl szarmazo dijbevétel 2014. év végére meghaladta a 86 milliard fo-
rintot, éves bazison 14,5%-ot csokkent. A unit-linked szerz6désekre beérkez6 eseti dij 2014-ben megkozelitette
a 44 millidrd forintot, amely a tavalyi év eseti dijbevételéhez képest 16%-kal magasabb (13. dbra).

A jovGben az életbiztositasok népszerlisége varhatéan névekedni fog, amennyiben az alacsony hozamkornyezet
miatt a pénzpiaci termékek nem tudnak versenyképes hozamot biztositani. A lakossag korében varhaté a mér-
sékelt kockazat felé torténé elmozdulds, amely kedvezd lehetlség az életbiztositasi termékek értékesitésére.
Az intenziv biztositdoi kampanyok hatdsara a kbvetkezd idGszakban az egyszeri dijas életbiztositasi allomanyra
vonatkozd Uj szerzés tovabb erésodhet.

2.2. NEM-ELETBIZTOSITASI PIAC
Fordulat a nem-élet dgazatokban is

A nem-élet agi dijbevételek a kordbbi évek csokkend dinamikajaval szemben 2012 éta 5,5%-kal emelkedtek,
amelybdl az elmult két év kozotti ndvekedés 3,3%-ot tett ki (14. dbra). Mindekdzben a nem-élet agazatok kozotti
dijbevétel megoszIas is atalakult 2006 6ta. Akkor a szektor dijbevételének 16%-a szarmazott lakossagi vagyon
kockazatok finanszirozdsabdl, mig 2014-ben ez mar 27%-ot tett ki.

A folyamat mogott elsGsorban a gépjarmdi-biztositdsokbdl, igy a kotelezé gépjarmi-felelGsségbiztositasbol
(kgfb) és a cascobdl szarmazo dijbevétel visszaesése all, melyet az élez6d6 piaci verseny mellett a kockazatok
(balesetek szamanak) csokkenése okozott. A lakossagi vagyonbiztositasi szerz6dések szama harommillié darab
koril ingadozik az utdbbi években, az ezen agazatbdl szarmazé dijbevétel novekedését jelentbs részben az
indexalds magyarazza. Tovdbbi emelkedés e téren csak a lakds- és hitelezési piac Ujbdli felfutdsdval varhato
tekintettel a jelenlegi magas penetraciora.

A vallalati vagyon Uzletag tekintetében jelent6s dijbevétel-novekedés nem kovetkezett be az elmult évek so-

ran, és a szerz6déses darabszam is csupan 7%-kal emelkedett a kilenc év alatt. A tavaly marcius 15-én életbe
[épett Polgdri Torvénykonyv mddositdsa kovetkeztében jogszabalyi valtozasok torténtek a vezetdi és vallalati
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felel6sségbiztositasok tertiletén, azonban ennek pozitiv hatdsa, valdszin(ileg az eltelt id6 rovidsége miatt, még
nem mutatkozik meg az értékesitett volumenben.

A tovabbi agazatok (baleset, betegség, altalanos felelGsség, jogvédelem, hitel, kezesség stb.) esetében a teljes
dijbevétel kozel 50%-at a két legnagyobb szegmens (baleset és betegség) szallitotta 2014-ben, nyolc évvel
ezel6tt ugyanez az arany 40% volt. Ezzel szemben az allomany darabszdma trendszerlen csékkent 2006-t6l
2012-ig a fenti két Gzletdgban, 2012 6ta azonban mar a fordulat jelei latszédnak: 11%-os béviilést észleltiink
és a redlbérek novekedésével parhuzamosan — elsésorban a betegségbiztositasok teriiletén — tovabbi felfutds
varhato. Ezt erdsitheti, hogy a lakossag részérGl egyre inkdbb mint az allami egészségbiztositast kiegészit6
termékként tekintenek a betegségbiztositasokra, nem pedig helyettesit6ként.

A két motoragazat kozil a casco teriiletén mind a dijbevétel, mind az allomanyi darabszam visszaesett. Az el6bbi
40%-kal, mig az utébbi 6%-kal mérsékl6dott 2006 6ta. Ennek oka részben az lehetett, hogy a casco portfélidban
egyre nagyobb aranyban jelennek meg azok a szerz6dések, amelyek csak egy-egy részkockazatra (lopas, elemi
karok) terjednek ki, masrészrél pedig a karkifizetések csokkenése is jelentds (37%) volt az id6szakban. Az egy
szerzGdésre jutd dijbevétel 122 ezer Ft-rél 108 ezer Ft-ra mérsékl6dott 2006-rol 2014-re.

A biztositok szamara 2006-ban a kgfb-b48l szarmazo dijbevétel volt a legnagyobb (32%) bevételforras a nem-
élet 4gban. A dijbevételhez torténd hozzajaruldsi aranya 2014-re 23%-ra apadt, és helyét a korabban emli-
tett lakossagi vagyonbiztositasok vették at. A fordulat jelei azonban ebben az lGzletdgban is latszodnak, mivel
2014-ben a dijbdl szarmazé bevételek a 2013-as mélyponthoz képest 9%-kal voltak magasabbak. Ezt részben
a szerz6dések darabszdmanak 2%-kal valé ndvekedése, részben pedig a kockdzatok névekedésével dsszeflig-
gésben emelkedd dijak magyardznak.

14. abra
Dijbevétel és dllomany alakulasa agazatonként
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Részben a kampany jelent6ségének visszaesése, részben a kockazatok (a személyi sériiléses karok,
illetve a balesetek szamanak) novekedése miatt 2014-ben megallt a kgfb-dijak csokkenése

A kotelez6 gépjarmi-felelGsségbiztositasok dijbevételének 2007 ota tartd meredek csokkenése 2014-re megdllt.
A korabbi dijcsokkenést ugyan elsésorban a karok folyamatos és jelent6s csokkenése tette lehet6vé, a piaci
verseny hatasara azonban a tarifak a mogottes kockazatoknal is jobban, olyan szintre mérséklédtek, amelyek
mar nem nyujtottak kell6 fedezetet a kdrokra és koltségekre. A biztositdknak 2012-ben kellett a dijak legna-
gyobb hanyaddt, 86%-4at a kdrokra és a karrendezési koltségekre forditani. 2014-re ez a mutatd ugyan 82%-ra
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mérséklédott, de még igy is tul magas az dgazat biztositastechnikai nyereségességéhez. A 2015. januar 1-jei
(az atkotési kampdny utdni) dijszint tovabb emelkedett: az egy jarmre juté atlagos allomanydij az egy évvel
ezel6tti 19,5 ezer forintrél 21,2 ezer forintra nétt. Ezen 8,6%-0s novekedésbél 1,9%-ot tesz ki a jarm(iportfolid
kockazatossaganak névekedése.®

15. abra
A kgfb dijbevételeinek és karainak alakuldsa
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Forrds: MNB

6 Az sszpiaci portfélié eltolddédsa a kockazatosabb jarmiidsszetétel, illetve kor és teriilet szerinti megoszlas irdnyaban.
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A dijemelkedés mértéke jelentGsen eltért az egyes gépjarmlitipusok esetében, és egyes teriileteken
piaci zavar keletkezését tiikrozi

A dijak valtozasa alapvetGen a multbeli kartapasztalatokhoz igazodott. A legalacsonyabb kdrhanyadu szegmensek
kozé tartozd motorkerékparoknal mérséklédtek a dijak, mig a kifejezetten magas (100% folotti) karhanyadu
autdébuszoknal atlag folott emeltek a biztositdk (7,7%). Az allomany kétharmadat kitevé személygépkocsik
esetén a legélesebb az drverseny, a szegmens dijszintje egy év alatt az atlagosnal rosszabb karhdnyad ellenére
is csak 2,8%-kal nétt.

Egy német precedens értékd perben a birdsag egy jarmlszerelvény altal okozott karban egyforma felelGsséget
allapitott meg a vontatdra, illetve a vontatmanyra. Kiilondsen a nemzetkozi kdrok esetében a biztositok okkal
tartanak attél, hogy ez beépul az altaldnos joggyakorlatba?, ami az egy vontatmanyra jutd atlagos felel8sségi
kar mértékét a vontatdkndal megfigyelhetd szint kbzelébe emelhetné. A 10 tonndnal nagyobb megengedett
Ossztomeg( potkocsik esetében ez a félelem panikreakcidkat valtott ki a biztositok kérében. Ez tikrozédik
a dijszint 163%-0s novekedésében, de még inkdbb az egyes biztositdk dijhirdetéseiben. 2013 végén az alap-
tarifak a biztositok tobbségénél 15 ezer forint alatt maradtak, 2014 sordn azonban mar jelentds dijemeléssel
probaltak maguktdl tavol tartani ezeket a jarmiveket, kilondsen az Uj szerz6déseket: 2015. januar 1-jére a 15
kgfb-s biztositdbdl 6 a teljes nehéz pdtkocsi szegmenst kidrazta.® A tomeges allomanyszerzést tébb jarmiipot-
dijjal, illetve megemelt flottadijakkal igyekeztek a biztositok megakadalyozni. A biztositék tobbsége — a piaci
zavar kivalté okara reflektdlva — drasztikus (2-8, de akar 100-szoros) poétdijat alkalmazott a nemzetkdzi drufor-
galomban résztvevék szamara. A nemzetkozi kitettség — kiilonosen aruszallitds esetében — jelentds kockazati
tényez0, az egy szerzGdésre jutd kar (amit a dijnak fedezni kell) egyes szegmensekben tobbszor annyi lehet
a kalfoldon rendszeresen mozgo jarmivek esetén, mint a belfoldieknél. Négy kivételével mindegyik biztositd
alkalmaz valamiféle belféldi/nemzetkézi megkilénbdztetést, de a besorolast a szerz6d6 nyilatkozata alapjan
végzik el, és az ellendrzésre inkdbb csak a nagyobb flottak esetén van ésszer(i lehet6ség. A nemzetkozi kitettség
mint lényeges kockazati tényez6 korlatozott figyelembe vehet6sége, illetve az e koril keletkezett piaci zavar
magyardzza a vontatok jelentds (19,6%) dijemelkedését atlagos Osszpiaci kdrhanyaduk ellenére. ElsGsorban
ennek kévetkezményeképp nétt markdnsan (16%) a nem személygépkocsik atlagos dllomanydija (15. abra).

A 2014-15-6s kotelez6 gépjarmii-felelGsségbiztositasi (kgfb) atkotési kampany csokkend verseny mellett
emelkedé dijakat eredményezett

A liberalizacids folyamat kdvetkeztében® az év végi kampdanyokban egyre kevesebb jarmd érintett, a 2014-15.
éviben mar csak a jarmivek 49%-a (allomanydij-aranyosan a 43%-a). A kampany — mint a kgfb-dijverseny
legjelent&sebb terepe — jelentéségének visszaesése abban is megmutatkozik, hogy nemcsak a kampdny sordn
biztositast valtok szdma, hanem még a kampanyban érintett (december 31-ei évfordulds) szerz6désekhez vi-
szonyitott ardnya is meredeken csokken. A részleges lefedettséget add online alkuszi adatok alapjan csékkent
a szerz6d6k arérzékenysége, a nem a legolcsébb ajanlatot valasztd lGgyfelek aranya (a mélypontot jelentd tavalyi
25%-kal szemben) 34%-ra n6tt (16. dbra). A dijszint érezhetd emelkedésével ismét nétt az egy szerz&désval-
tassal atlagosan megspérolt 6sszeg. A 7 ezer forintos érték a két évvel korabbi szintnek felel meg, a tavalyi
mélypontot 14 szdzalékkal haladja meg.

7 A magyar gyakorlat szerint a vontatmanyok csak akkor és olyan mértékben feleltek a jarmdiszerelvény altal okozott karban, amennyiben a kéz-
vetlen kozrehatdsa bizonyithaté volt.

8 A normadlis piaci magatartéssal ellentétben a meghirdetett tarifék célja csupan az, hogy egyetlen nehéz pdtkocsi tizemben tartéjanak se érje meg
az adott biztositonal szerz6dést kotni.

9 Az atkotési kampany sordn a biztositok a kévetkezd év januar 1-jétél hatalyos dijaikat teszik k6zzé. 2010-t6l az Gjonnan kotott kgfb-szerz8dések
biztositasi évforduldja (a kordbbi egységesen december 31-ével szemben) a szerz6dés hatalyba Iépésének napja, 2014-t6l pedig a biztositok
évente tobbszor is mddosithatjak tarifaikat.
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16. dbra
A kgfb atkotési kampanyainak adatai
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Az érintettek ardnydban: a kampdnyban érintett szerzédések hdny szdzaléka vdltott.
Elutasitdsi index: a vdltok hdny szdzaléka nem a legolcsobb ajdnlatot vdlasztotta.
Forrds: MNB

2.3. TOKE ES JOVEDELMEZGSEG
EU-hoz képest alacsony tékefeltoltottség — Szolvencia ll-ben nagyobb volatilitas varhaté

A hazai biztositasi szektor t6kefeltoltottsége az elmult években 200% kordli szinten allanddsult (17. dbra).
A 2011 ¢6ta véltozatlan t6kehelyzet hatterében az 4ll, hogy bar szektorszinten jelentds nyereségek képzddtek,
azt a tulajdonosok osztalékként ki is vették a biztositokbdl. A valsag éveiben a jovedelmezGség visszaesésével
parhuzamosan a tulajdonosok az eredményt meghaladd osztalékok kifizetésérGl dontottek. Ez kett6s hatdssal
jart: a magyar leanyvallalatoknal az addig felhalmozott t6ketobblet erodalasahoz, tulajdonosi oldalon viszont
t6kefelhalmozashoz vezetett. A folyamat eredményeképpen mara a hazai biztositdsi szektor t6keszintje nem-
zetkozi 6sszehasonlitdsban a legalacsonyabbak kozé tartozik.

A targyévi eredménynél magasabb osztalék kivétele mar nem jellemzé: a téketobblet apaddsa, valamint a mU-
kodéshez sziikséges t6keszint fenntartasa gatat szabott a folyamatnak. A feltoltottség kordbbi mérséklédését
mas oldalrdl vizsgdlva megallapithatjuk, hogy a biztositok t6kesziikséglete 2009 6ta csak kismértékben, 5%-kal
huzddott Ossze, ezzel szemben a téketdbblet 35%-kal csokkent ezen id&szak alatt. Utdbbi ugyanakkor meglehe-
t6sen koncentralt, mivel az 6t legnagyobb pufferrel rendelkezd biztositd adta a teljes szektor t6ketdbbletének
60%-at 2014-ben.

A 2016-ban bevezetésre keril6 Szolvencia ll-nek jelent6s hatasa lesz a szektor t6kehelyzetére. Egyrészt a biz-
tositastechnikai tartalékok csokkenése a t6ketdbblet ndvekedését okozza, masrészt az Uj rezsim hatdlyba
lépését kdovetben megndvekedhet a t6kemegfelelési mutatd volatilitasa. Az elsésorban a piaci értékelésbdl,
a piaci drak nagyobb valtozékonysagabdl fakadd volatilitds varhatd emelkedését aldtdmasztjak a Szolvencia ll-es
mennyiségi hatdstanulmanyok eredményei. Példaul a 2011 és 2013 kozotti id6északban a Szolvencia | szerinti
feltoltottség 8%-kal, mig a Szolvencia Il szerinti mutaté tobb mint kétszer ekkora mértékben, 21%-kal emel-
kedett. Ez a jelenség leginkdbb az alacsony tékefeltoltottségl piaci szereplGk szdmara jelent valds kockazatot,
akiknél a nagyobb volatilitas varatlan t6kehianyhoz vezethet.
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17. abra
Szektorszint(i tékehelyzet nemzetkozi 6sszehasonlitasban
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A biztositok harmada tartésan veszteséges

A szektor atlagos addzas utani tékearanyos eredménye (ROE) 2010 6ta folyamatosan emelkedik (18. dbra).
A lokalis mélypontot elsGsorban egyszeri hatdsok magyarazzak, ugymint a részesedéseken elszamolt érték-
vesztések, a nem életbiztositasi 4g eredményét jelentésen rontd viharkarok vagy a bevezetésre kerilt pénzigyi
szervezetek kilonaddja. A 12%-os szektorszintli ROE az elmult években tapasztalt javulas ellenére is csak ke-
véssel haladja meg a 2008. évi érték felét. A visszaesés hatterében a nem-életbiztositasi ag all, amely a korabbi
évek nyereségeivel szemben az utolsé két évben jelentls veszteséget termelt. A romld nem-élet agi eredmény
mogott az all, hogy a pénzigyi szervezetek kiilonaddjat 2013-ban felvaltd, a nem-életbiztositasi termékeket
érint6 biztositasi add a dijakban csak részlegesen jelent meg.

18. abra
A hazai biztositasi szektor jovedelmezésége
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Az addteher mellett a nem-élet agi eredményt a kgfb-veszteségek hatdroztak meg az évek sordn. Az utdbbi
két évben a kgfb esetében a karraforditdsok korabbi csdokkend trendje megallt, és novekedésbe fordult at,
ami a dijak elmult idGszakban latott névekedéséhez vezetett. A tartalékokon elért hozam jovedelmezGségre
gyakorolt hatdsa az alacsony hozamkornyezet miatt varhatéan csokkeni fog a jovében.

Az életagi biztositastechnikai eredmény 2008 6ta stabilan alakult. Az els6sorban hagyomanyos életbiztositasok-
hoz kotheté matematikai tartalékok mértéke az allomany fogyasa miatt fokozatosan csokken, ezt a folyamatot
kompenzalja a unit-linked termékekhez kapcsolhaté tartalékok névekedése.

A biztositok harmada tartdsan veszteséges. Az els6 decilis biztositdinak ROE-ja —21% alatti volt 2014-ben.
A négy szerepl6bdl haromnak a tékefeltoltottsége is az MNB altal elvart prudencialis szint (120%) alatt volt
tavaly. A tartdsan negativ eredményeket produkdld szerepl6k magas ardnya elsésorban mérethatékonysagi
okokra vezethet6 vissza, azonban a mar kordbban emlitett pozitiv piaci novekedési trend esetében egyre tobb
biztositd érhetné el a hatékony Gzemméretet. Tovabbi nyereségességet noveld kulcstényezé lehet a kotelezd
gépjarmdifelelGsség-biztositast mlivel szerepl6knél az dgazat jovedelmezGségének javitdsa, az életbiztositasi
agban pedig a szerzési koltségek mérséklésének elindulasa.

3. keretes iras
Kockazatmentes hozamgérbe a Szolvencia Il rendszerben

A 2016. janudr 1-jén bevezetésre keril6 Szolvencia Il rendszer jelentds valtozasokat hoz a biztositdk szamara a meny-
nyiségi és min&ségi szabalyozasi kévetelmények terén. E valtozasok kozil az egyik legjelent&sebb az, hogy a biztositok
pénziigyi helyzetének értékelését gazdasagi elvekre helyezi. A gazdasagi értékelés a biztositastechnikai tartalékok
szamitdsaban is megjelenik azaltal, hogy a biztositastechnikai tartalékok értékének azon aktualis 6sszegnek kell meg-
felelni, amelyet a biztositonak fizetnie kellene, ha biztositasi vagy viszontbiztositasi tevékenységét azonnal egy masik
biztositora vagy viszontbiztositéra ruhdzna at. A biztositastechnikai tartalékok értéke két 6sszetevébdl, a legjobb
becslés és a kockazati rahagyds 6sszegébdl all. A legjobb becslés a gazdasagi értékelés elve alapjn a biztositasi vagy
viszontbiztositasi kotelezettségekhez tarsitott jovébeni varhatd pénzaramok jelenértékének felel meg, amely érték
meghatdrozasa soran, a diszkontalashoz a biztositok kockdzatmentes hozamgorbét alkalmaznak. Annak érdekében,
hogy a tevékenységiiket az Eurdpai Unidn beliil folytatd biztositotarsasagok tartalékszamitasa konzisztens mddon
valdsuljon meg, az Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatdinyugdij-hatésag (EIOPA) hatarozza meg és publikalja a szamita-
sokhoz sziikséges kockazatmentes hozamgorbéket. Az egyes hozamgorbéket az EIOPA az adott pénznem swap-, illetve
bizonyos pénznemek és futamiddék esetében dllampapir-piaci hozamok alapjan hatarozza meg, attél fliggben, hogy az
adott futamidére teljestilnek-e a mély, likvid és atlathatd (deep, liquid, transparent: DLT) piacra vonatkozo kritériumok.
Az utolsé likvid pont (lastliquidpoint: LLP) jelenti azt a futamid&t, amely utdn a DLT feltételeknek mar nem tesznek
eleget a hozamok. A hozamgérbe LLP utdni szakaszat az un. Smith—Wilson-mddszeren alapuld extrapoldciéval hata-
rozza meg az EIOPA, figyelembe véve az Un. végss forward ratat is.

Jelenleg a forint esetében a hozamgodrbe az elsé két évben a swap-, mig utdna az allampapir-hozamokon alapul, mig
az utolsd likvid pont a 15 éves futamidével egyezik meg.

A biztositok a piaci drak, igy szavatolotSke-feltoltottségilik volatilitdsanak csokkentése érdekében kiigazithatjak a koc-
kazatmentes hozamgorbét.

A volatilitasi kiigazitas az eszkozoldal piaci drak valtozasa altal okozott ingadozasat ellentételezi azaltal, hogy megen-
gedi a kockazati felar egy részének érvényesitését a kockdzatmentes hozamgorbében és ezen keresztiil a tartaléksza-
mitdsban. A volatilitasi kiigazitas mértékét az EIOPA az Un. reprezentativ portfélié eszkozeinek hozama és a hitelkoc-
kazattdl mentes likvid eszk6zok hozama kozotti szazalékpontos kilonbozeteként hatarozza meg. A hozamgorbe
volatilitasi kiigazitasanak alkalmazasahoz nem sziikséges az MNB engedélye.

A kockazatmentes hozamgorbére vonatkozo kiigazitasok masik tipusa az illeszkedési kiigazitas, amely azon alapul, hogy
a lejaratig tartott kotvényekkel vagy mas, hasonld pénzaram jellemzékkel bird eszkdzokkel rendelkez6 biztositok nin-
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csenek kitéve az ezen eszk6zok kamatrésének megvaltozasabdl ered6 kockazatnak. Illeszkedési kiigazitas csak életbiz-
tositasi, illetve életbiztositasi elv alapjan képzett tartalékok esetén alkalmazhatd, az MNB el6zetes engedélyének
figgvényében. Az illeszkedési kiigazitas mértékét a biztosité meghatarozott mddszertan szerint szamitja ki az elkilo-
nitetten kezelt portfélidjara az EIOPA altal kdzzétett fundamentalis felarak segitségével.

Amennyiben a biztosito alkalmazza a bemutatott kiigazitasok valamelyikét, a biztositdnak likviditasi tervet kell készi-
tenie, valamint a sajat kockazat- és szolvenciaértékelése soran meg kell vizsgalnia az alkalmazott eszkéz szamszeri
hatdsat a biztositd pénziigyi helyzetére. Utdbbit a fizet6képességrdl és pénziigyi helyzetrdl sz616 publikus jelentésében
is be kell mutatnia az intézményeknek.

A 2014. év folyaman (2013. év végi adatokon) lefuttatott Szolvencia Il mennyiségi hatdstanulmany soran a biztositdk-
nak lehet&ségiik volt a fenti eszk6zok alkalmazasdra. A részt vevd 23 biztositotarsasag egyike sem élt az illeszkedési
kiigazitas alkalmazasaval, és a jov6ben sem tervezi ezt. Ezzel szemben a volatilitasi kiigazitassal egy biztositd kivételé-
vel valamennyi résztvevé szamolt. A volatilitasi kiigazitas kismértékben, 9 szazalékponttal javitotta a szektorszint(i
tékefeltoltottséget.

2.4. KOCKAZATOK

A biztositok és pénztarak szektorszint(i kockdzatai mérsékelt vagy jelentGs besorolasuak, a kilatasok pedig jel-
lemzBen stagnalnak. A biztositok esetében a 2016. januar 1-jével bevezetésre keriil Szolvencia Il rendszerre
valo felkésziilés hathat egyes kockazatok emelkedésének iranyaba (19. dbra).

19. abra
A biztositasi szektor kockazati térképe

Kockazat tipus Kockazatot Kockazat | Kilatasok a Kockazatot elGidéz6 okok részletezése
el6idéz6 okok mindsitése | kockazatok
alakulasara
Villalatiranyitas |Sll-re valo e A 2014. julius 1-jétdl alkalmazandd vallalatiranyitasi
felkésziilés - szabdlyoknak valé megfelelés visszamérése megtortént
o Az elkovetkezd idGszak atfogd vizsgalatainak feladata
a tényleges megfelelés ellendrzése
MUikodési Szabdalyozasi Helyszini vizsgalatokban jelents mikodési
kockdzat kornyezetnek kockdzatokat azonositottunk:
megfeleld mikodés ‘ - e az dllomanykezelés folyamataban
e informatikai rendszerek m(ikédése soran
SlI-re valo felkésziilés
o adatszolgaltatasi és informatikai felkésziilés
Biztositasi Termékfeltételek, o Elet 4g: az alacsony hozamkdrnyezet kockazatot
kockazat dijkalkulaciok, jelent a garantalt hozam elérése tekintetében
biztositastechnikai . [ 2 e Nem-élet ag: kgfb és casco dijak valtozatlansaga
tartalékok mellett a kdrok névekednek
megfelelGsége
Jovedelmez8ség | Mérethatékonysag e Szektor szinten atlagosan megfelel

* A szektor harmada tartdsan veszteséges

e Elet agi kockazatok: mérethatékonysag, szerzési
koltségek, instabil portfoliok

e Nem-élet agi kockazatok: mérethatékonysag,
addhatas, kgfb agazat

T6kemegfelelés

SIl bevezetése

1

e Piaci szinten: kielégit6
o Nemzetkozi Osszevetésben: alacsony
e Sll bevezetése miatt varhatéan novekvé volatilitas

Magyardzat:

Kockdzat mértéke®

Kockdzat irdnya

magas .

névekvd '

jelentds .

stagndlo -

alacsony ‘

mérsékelt

csékkend l

10 Az egyes felligyelt intézmények kockdzatossaganak megéllapitasa az intézmények egyedileg elvégzett értékelése alapjan torténik. Az MNB az
intézmények kockdzatossagat szamos mennyiségi és minGségi mutatd alapjan, jellemz6 kockdzataikat értékelve kilonb6z8 kockazati szintekbe
(magas, jelent8s, mérsékelt, alacsony) sorolja be.
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A Szolvencia Il jelentésen mddositja a vallalatiranyitasra vonatkozé kdvetelményeket, mely rendelkezések egy
része mar 2014. julius 1-jétél alkalmazandd. Az MNB az Uj vallalatiranyitasi szabdlyoknak valé megfelelést
2014-ben, az un. minGségi hatastanulmany keretében visszamérte. A tapasztalatok alapjan szektorszinten az
Uj vallaltirdnyitasi strukturara vald atallas kockazata jelenleg mérsékelt. Az elkovetkez6 idészak helyszini vizs-
galatainak egyik legfontosabb feladata a tényleges megfelelés ellenGrzése, vagyis hogy a szabdlyozdson tulme-
ndéen az alkalmazott gyakorlat is megfelel-e a Szolvencia Il elveknek, a kontrollrendszerek jelzései ténylegesen
beépliilnek-e a dontéshozatali folyamatokba, igy biztositva az elvart kockazattudatossdgot. E vizsgalatok sordn
kaphat az MNB részletesebb képet a véllalatiranyitasi rendszerrél, amely alapja lehet a kockazatok jovébeni
értékelésének.

A helyszini vizsgdlatok az elmult id6szakban is az intézmények széles korénél tartak fel jelent6s mikodési
kockdzatot, kiilondsen az dllomanykezelési, illetve altaldnossagban az informatikai rendszerek mikddése te-
kintetében. Ezek a m(ikddésbeli hibak és hidnyossagok negativan befolyasoljak az intézmények jogszabalyi
el6irasokon alapuld kotelezettségeinek a megfelel6 maddon, illetve elSirt id6pontban torténd teljesitését. Ezen
jelenségek tovabbra is jelentds kockazati szintet jeleznek az intézmények tobbségénél.

Az MINB értékelése alapjan az erds és kozepesnél erésebb hatasu'! intézmények tilnyomo részénél a biztositasi
kockazat mérsékelt, azonban a nem-életbiztositasi ag jelent6s kockdzata miatt a szektorszint(i besorolas jelen-
t6s. Ezt tdmasztja ald a kgfb-piac kiélezett helyzete: bar a személyi sériiléses karok és a balesetek szamdanak
emelkedése, valamint az év végi kampany jelentségének mérséklédése megallitotta a dijak csokkenését, az
alacsony dijszint tovabbra is kockazatot jelent. Az életbiztositasi 4gban az alacsony hozamkornyezet a — portfélié
mintegy harmadat kitevé — hagyomanyos termékekre vallalt hozam (technikai kamatlab) elérése tekintetében
kockdazatot jelent.

A szektor t6keardnyos jovedelmezésége 2010 6ta folyamatosan emelkedik, ez a mutatd azonban egyedi intézmé-
nyek szintjén jelentds szérast mutat. Az atlagosan javulé jovedelmezG6ség mogott szamottevs egyedi eltérések
vannak. A jelent6s piaci sulyu, nyereséges intézmények mellett a biztositdk harmada tartdsan veszteséges.
A negativ eredményt eléré intézmények magas aranya els6sorban mérethatékonysagi okokra vezethetd visz-
sza, azonban biztositasi dganként tovabbi tényez6k azonosithatdk. Az életbiztositasi agban a nyereségességet
jelent6sen visszafogja a szerzési koltségek viszonylag magas szintje. Az Uj jutalékszabalyok eredményeként
varhaté egy alkalmazkodasi folyamat, amelynek megvaldsuldsat az MNB folyamatosan figyelemmel kiséri,
visszaméri. Az életbiztositdsi dgra ugyancsak jellemz6 az a tendencia, amely a hagyomanyos életbiztositasi
termékek kifutdsdval parhuzamosan a tapasztalatok szerint a nem nyugdijcéld termékek esetében kevésbé
stabil, unit-linked termékek allomanyanak felépiilése felé mutat. Ezt a hatast ellensulyozza a nyugdijbiztositasi
szerz6dések értékesitésének felfutdsa. Ezek esetében a termék jellege, valamint —az MNB-ajanlas kovetkeztében
—alacsony koltségszintje varhatdan stabil portféliot eredményez. A nem életbiztositasi agazatban a kgfb-dgazat
veszteségei csOkkentik a biztositok jovedelmez&ségét, azonban ezen a terlileten mar latszédnak pozitiv jelek.

A rendelkezésre all6 szavatold t6ke megfelelése piaci szinten kielégits, azonban nemzetk6zi 6sszevetésben
alacsonynak mondhaté. A t6kehelyzet jov6beni kockdzati megitélésére haté tényezs6 a szabalyozdi tékekove-
telmény Uj szamitasi mdédszerének 2016-t6l torténd alkalmazasa. Ez egyrészt az alkalmazott mddszertanok
megfelelGségével kapcsolatosan, mdsrészt a tékemegfelelés szintjének a jelenlegihez képest varhatéan no-
vekvé volatilitasan keresztlil eredményezhet a jelenleginél magasabb kockazati szintet, és valthat ki fokozott
felligyeleti figyelmet.

Az 6nkéntes nyugdijpénztari és egészségpénztari szektor kockazatai kozil a vallalatirdnyitasi kockazatok jelentés
besorolasuak, emellett valamennyi kockazat esetén a kilatas stagnalé (20. abra).

1 Az MNB az intézményeket, intézménycsoportokat a pénziigyi rendszerre gyakorolt hatasuk alapjan kategorizélja, igy megkilonboztet er6s,
kozepesnél erGsebb, kozepes alatti és gyenge hatdsu intézményeket.
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20. abra

A pénztari piac kockazati térképe

Kockazat tipus

Kockazatot

el6idéz6 okok

Kockazat

mindsitése

Kilatasok a
kockazatok
alakulasara

s

Kockazatot elGidéz6 okok részletezése

Villalatiranyitas

Hattérintézmények
kivonulasa

Egyes pénztdrak hattérintézményeinek tulajdonosvaltasa
vagy kivonuldsa érintette a szerz6déses kapcsolatokat és
az adminisztracids tevékenységet, emiatt a kapcsolodd
tamogatasok csokkenésére, és a csoporttagsag megsz(iné-
sébdl adddo kontrollfolyamatok atalakuldsabdl szarmazo
kockdzatok azonosithatok.

Néhany pénztarnal kockazatot idéz el6 az operativ vezetés
jelentds mérték( koncentracioja, és a tulzott mérték ira-
nyitasi hataskor egy kézben torténé 6sszpontosulasa.

Piaci megjelenés

Szabdlyozasi
kockazat
Szolgaltatdsok

2014-t6l kezd6d&en hasonld mértékl addkedvezmények
kapcsolddnak az 6nkéntes nyugdijpénztarak mellett
a nyugdijcéllal is rendelkezé mas megtakaritasi formak-
hoz is, amely fokozta az 6ngondoskodasi termékek pia-
canak versenyét.

Az egészségpénztarak tobbsége széles szolgaltatasi palet-
tat nyujt, emiatt kifizetések soran kockazatot jelent,
hogy olyan egészségligyi szolgdltatasok finanszirozasara
is sor kertilhet, amelyet a jogszabalyok nem tesznek lehe-
tévé.

Pénziigyi és
mikodési
kockdazat

Befektetési
koncentracio
Taglétszam

Az egészség- és Onsegélyezd pénztaraknadl a szolgaltata-
sok nyujtasa folyamatos, ezért az intézmények részben
az adminisztraciods koltségek és az allandd kifizetési igé-
nyek miatt a befektetéseik nem megfelel6 mértékben
diverzifikdltak.

Az egészségpénztarak taglétszamanak novekedése folya-
matos, a nyugdijpénztari taglétszdm tovdbbra is csokke-
nést jelez. Osszpénztari szinten tovabbra is magas
a tagdijat nem fizet6k szama.

JovedelmezGség

Hozam eredmények

A nyugdijpénztari szektor jovedelmez&sége az alacsony
hozamkornyezet mellett is j6, azonban jelentds eltérések
tapasztalhatdk az egyes intézmények szintjén.

Az egészségpénztarak jovedelmezdsége a folyamatos
szolgaltatasi igénybevételek miatt nehezen értelmezhe-
t6. Szektor szinten a pénztarak biztonsagos mikodése
biztositott a miikodésre felhaszndlhatd forrasokbdl (tag-
dijbdl miikodésre jutd rész, a nem fizet6 tagok hozama-
bdl a miikodésre levonhatd 6sszeg, tdmogatasok, ado-
many).

Magyardzat:

magas ‘ mérsékelt
névekvdé ' cs6kkend l

Egyes pénztarak hattérintézményeinél tulajdonosvaltasok zajlottak le. Ezek egy része jelentGs kockazatot nem
hordoz magaban, mivel a valtozdsok egyel6re nem érintették a pénztarak és a hattérintézmények szerz6déses
kapcsolatait.

jelentds .

stagndlo -

alacsony .

Kockdzat mértéke

Kockdzat irdnya

Mads pénztaraknal a hattérintézmények kivonuldsa miatt névvaltoztatasokra, valamint a szolgaltatokkal kotott
szerz6dések megsziintetésére és a pénztari Gizem jelentds mértékd atalakitasara keriilt sor, emiatt fokozottabb
felligyelési és intenzivebb kapcsolattartas is indokolt.

Az 6nkéntes pénztari taglétszam csokkenése lelassult, és kedvez6 fejleménynek tekinthetd, hogy az elmult 6t
évhez képest egyre tobb az Uj belépd, azonban a megsz(ing tagsagi jogviszonyok szdma még mindig meghaladja
az Ujonnan belépbk szamat.

Az MNB egyes pénztarakndl egyszemélyes operativ vezetéshez kapcsolddd személyi kockazatot azonositott,

amelyekre a felliigyelési tevékenység soran folyamatosan felhivja a pénztari vezetés figyelmét.
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Az 6nkéntes nyugdijpénztdri szolgaltatdsoknak konkurenciat jelent, hogy a személyi jovedelemaddra vonatkozd
2014. januar 1-jétdl hatdlyos jogszabalyi valtozasok megteremtették a versenysemlegességi feltételeket, azaz
az 6nkéntes pénztari befizetésekhez hasonld mértékld addkedvezmények biztositottak a nyugdijbiztositassal
és nyugdij-el6takarékossagi szamlaval rendelkez6k szamara is.

Mind az onkéntes nyugdijpénztarakra, mind az egészségpénztarakra jellemzé a tagdijat nem fizet6k magas
aranya, azonban a nem fizet6k hozamabdl tértén6é mikodési célu levondsok kovetkeztében szektorszinten
nem csokkennek a miikodésre felhasznalhato tartalékok.

Az egészségpénztdrak jellegébdl addddan a tagdijbefizetések, valamint a szolgdltatasok finanszirozasa folya-

matos, ezért a pénztari befektetések a kdnnyen likvidalhatd befektetések irdnyaba mutatnak. Az intézmények
tobbsége azonban a jogszabalyi korlatokon beliil sem diverzifikdlja megfelel6 mértékben befektetéseit.
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3. Szovetkezeti hitelintézetek

3.1. A SZOVETKEZETI HITELINTEZETEK HELYZETE ES SZEREPE A HAZAI
PENZPIACON

Magyarorszagon négybdl harom hitelintézet szovetkezeti formaban mkddik, a hazai bankfidkoknak pedig tobb
mint fele a szovetkezeti integracié tagintézményeihez tartozik.

A szbvetkezeti hitelintézetek mérlegf66sszeg alapjan szamitott egyittes piaci sulya 2014 végén hozzavetdleg
7%-ot tett ki'? (21. abra). Ezen intézmények a mérlegf6dsszegre vetitett alacsony piaci részarény ellenére
a lakossdag és a gazdasag jelent6s hanyadat |atjak el pénziigyi szolgaltatdsokkal, rdaddsul nagyobbrészt olyan
korzetekben, ahol mds szolgaltatd stratégiai vagy méretgazdasagossagi okokbdl gyakorlatilag nincs jelen. Piaci
szereplik ennek megfelel6en a teleplilések méretével forditottan ardnyos, vagyis a legkisebb telepiiléseken
dominans a jelenlétiik és hasonld az Osszefliggés az ligyfelek méretével is. Szereplik sulyukat meghaladé a fi-
zetési forgalomban és tébb lzletdgban, igy a lakossagi betétgyijtésben és a mez6gazdasag finanszirozdsaban.
A kkv-k hitelezésében jatszott szerepiiket jol mutatja, hogy a Széchenyi-programban kibocsatott kartyak tébb
mint harmadat a szévetkezeti hitelintézetek hoztdk forgalomba. Hasonléképpen, méretiikhéz képest joval
nagyobb aranyban jarultak hozza a Jegybank Novekedési Hitelprogramjanak sikeréhez is.

21. abra
A szovetkezeti integracio a legnagyobb hitelintézeti csoportok kézé tartozik
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A pénziigyi vdlsag kirobbandsat kovet6 években a bankrendszer stagnaldasa mellett a szvetkezeti hitelintézetek
hiteldllomdanyukat jelent6sen béviteni tudtak, mert béséges likviditasi tartalékaik mellett nem szorultak a ki-
szaradd bankkozi piacok refinanszirozasara. A korlatozott kockazatvallaldsi és -kezelési képesség, a heterogén

12 Magyar szamviteli szabvanyok (HAS) altal készitett jelentések alapjan.
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szabdlyozasi és banklizemi hattér kbvetkeztében azonban jelentés fesziiltségek halmozddtak fel a szektorban.
Tobb szovetkezeti hitelintézet fizetésképtelenné véldsa vildgosan rdmutatott az 6nkéntes integracios modellek
korlataira, a szovetkezeti hitelintézeti rendszer erdzidjara és a szbvetkezetekre vonatkozd szabalyozas gyen-
geségeire.

A 2013-ban elfogadott integracids torvény éltal létrehivott kotelezd integracié®® keretében a kdzponti szerve-

zetek atfogd atvilagitast hajtottak végre, mely sulyos problémakat hozott felszinre. A kotelezé atvilagitas 2014
végére fejez6dott be, és végs6 soron 5 intézmény miikodési engedélyének visszavondsat alapozta meg.

A 2014. december 5-én az egyetemleges felelGsségvallalason alapuld szoros integracio igy véglil a Takarékban-
kon kiviil 113 tagintézménnyel jott létre.

4. keretes iras

Kotelez6 integracidban a szovetkezeti hitelintézetek — mult és jelen

A XIX. szazad kozepe Ota a szovetkezeti hitelintézetek a magyar gazdasagtorténet megkerilhetetlen szerepldi. Tobb
mint 1500 fidkjukkal és millids tGgyfélkoriikkel a magyar vidék meghatarozé pénziigyi szolgaltatdi. Ugyfeleik kozott
a lakossag, és az egyéni vallalkozok mellett a kis- és kozépvallalkozasok dominalnak. A bennik rejlé potencial kihasz-
nalasat azonban mindig jelent6sen rontotta az egyenként kis méretiikbdl fakadd sérilékenység és a mérethatékony-
sag problémaja. A Magyar Allam a szovetkezeti szektorban jelentkezd negativ folyamatokat felismerve, a szektor
modernizalasa és kockazatainak csokkentése érdekében egy er6s kozponti irdnyitds mellett m(ikodé kotelez6 integra-
ci6 létrehozdsat hatarozta el.

A Magyar Orszaggy(lés dltal elfogadott integracids torvény jol illeszkedik az MNB 4ltal kidolgozott hazai bankrendszer-
re vonatkozo vizidba. A térvény hatalyba |épését kovetSen szovetkezeti hitelintézet mar csak a Szovetkezeti Hitelinté-
zetek Integracids Szervezetének (SzHISz). tagintézményeként miikédhet Magyarorszagon®®. A szdvetkezeti bankok
kozvetlen kornyezetiik gazdasagdba szorosan beagyazva m(ikodnek, kizdrélag magyar tulajdonban allnak és verseny-
erGsit6 szerepik kétségtelen. Az egyre részletesebb és bonyolultabb unids szabalyozashoz valé alkalmazkodas, vala-
mint a megvaltozott gazdasagi és szabdlyozasi kérnyezetbdl fakadd kockazatok azonositasa és kezelése olyan kihivast
jelent, melynek bizonyos méret alatt a szovetkezeti hitelintézetek nem tudnak ésszer( koltségek mellett megfelelni.
A kotelez6 integracio megfeleld keret lehet a szévetkezeti hitelintézetek fennmaradasa és versenyképességének biz-
tositdsa szempontjabdl, mely hatékonyan képes szamukra a m(ikodéshez sziikséges logisztikat, egységes szabdlyozast
és termékfejlesztést megoldani. Az erésen kdzpontositott integracié egyben olyan garanciakdzosséget is jelent, ahol
a tagintézmények egyetemleges felelGsséget vallalnak az OBA védelmet nem élvezé kotelezettségeikért.

A 2015. marcius 31-én 106 takarék- és 2 hitelszovetkezetet, valamint 3 szovetkezeti gydkerl bankot tomorit6 szovet-
kezeti integracid kdzponti bankja a szovetkezetek tobbségi és az FHB kisebbségi tulajdonaban allé6 Magyar Takarékszo-
vetkezeti Bank Zrt. (Takarékbank). Az integracio intézményvédelmi szervezete pedig a Magyar Fejlesztési Bank tobb-
ségi iranyitdsa alatt allé SzHISz.

A Takarékbank kozvetlen utasitasi jogositvanyokkal rendelkezik a szovetkezeti hitelintézetek irdnyitasara, korldtozhat-
ja m(ikodésuket, ha azok utasitasait vagy a torvényi rendelkezéseket megszegik, vezetGiket felfliggesztheti vagy akar
le is vélthatja. A legfontosabb Uzleti dontések meghozatala, az éves beszamold elfogadasa, az osztalékfizetés, de
a tagintézmények vezet6 tisztségviselGinek megvalasztasa is csak a Takarékbank engedélyével lehetséges. A Takarék-
bank, torvényi felhatalmazas alapjan, kdzos lzletpolitikdt dolgoz ki, valamennyi tagintézményre vonatkozd egységes

13 Az integraciordl lasd keretes irdsunkat.

1A kotelezd integracios tagsag nem ismeretlen a magyar jogtorténetben, az 1920. évi XXX. térvénycikk 2. §-a példaul igy rendelkezett:
»-.hitelszovetkezet a jelen torvény életbelépése utan csakis az Orszédgos Kozponti Hitelszovetkezet kozremiikodésével és csak oly feltétellel
alakithatd, hogy az alakuld szovetkezet kijelenti, hogy az Orszagos Kézponti Hitelszovetkezetbe rendes tagként belép, és ha a belépd nyilatkoza-
tot az Orszagos Kozponti Hitelszovetkezet igazgatdsaga elfogadja. Ennek az el6feltételnek az igazoldsa nélkil a birdsag az alakuld szévetkezetet
a cégjegyzékbe be nem jegyezheti.”
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szabdlyzatokat fogad el, kozponti hitelengedélyezési, kockazati monitoring és készpénz-gazdalkodasi rendszert
mikodtet. A Bank mindemellett felel6s a kozos marketingért, az egységes informatikai rendszer kialakitasért, a kon-
szolidalt adatszolgaltatasért és a termékfejlesztésért is.

Az SzHISz az integracio stratégiai iranyitd szerve, mely kotelez6 szabdlyzatokat fogad el vezetd tisztségvisel6k alkal-
massagarol, a belsd ellenbrzésrdl, a szamvitelrdl, a valsaghelyzetbe kerilt tagintézmények tdmogatasanak szabalyai-
rél, valamint a kozos biztonsagi tartalék feltoltésének rendjérél. A Szervezet er@s szankcionaldsi jogositvanyokkal is
rendelkezik, hiszen a valsaghelyzetbe keriilt, illetve a jogszabalyokban, vagy a k6zos szabdlyzatokban foglalt el&irdso-
kat be nem tartd tagintézményeket akdr ki is zarhatja az integraciébdl. Ez az intézkedés, bankka alakuldsi kérelem
benyujtdsdnak hianydban az adott szovetkezeti hitelintézet miikodési engedélyének visszavonasaval jar egyitt.

A Magyar Allam a Szévetkezeti Hitelintézetek Integraciés Alapjan keresztiil 136 millidrd forint tdmogatdst biztositott
a ,szovetkezeti integraciés modell gyakorlati megvaldsitasara és fejlesztésére.”*®

A kotelezé integracio |ényegesen megnovelte a szovetkezeti hitelintézetek biztonsagat és a szektor t6keerejét, a tag-
intézmények egyetemleges felel6sségvallalasa révén pedig minimalisra csokkentette a szovetkezetekben elhelyezett
betétek elvesztésének kockdazatat.

3.2. TULAJDONOSI ES STRATEGIAI KOCKAZATOK

A takarék- és hitelszovetkezetek jellemzéen jelképes 6sszegl részjeggyel bird nagyszdmu tagsdga tobbnyire
nem rendelkezik megfelel6 kot6déssel az intézményekhez, és nem képes hatékony tulajdonosi kontrolt gya-
korolni azok felett. Felligyeleti szempontbdl visszatéré problémat jelent a vdlasztott testiiletek (Igazgatdsag,
FelligyelGbizottsag) alacsony szakmai szinvonala, ami gyakran formdlissa teszi az Ugyvezetések feletti ellen-
Grzést. Az elégtelen tulajdonosi kontrollbdl kbvetkezGen szamos intézménynél a gyenge teljesitményt nyujtd
szovetkezeti vezetbk is pozicidban maradhattak, ami komolyan hatraltatja a szektor modernizacidjat. A torvény
erejénél fogva létrejott kotelez6 integracidban (22. dbra) a kdzponti szervezetek erés jogositvanyokat kaptak
a szakmai irdnyitds megerd@sitésére és a vezetdi teljesitmények kontrolljara.

A szbvetkezeti hitelintézetek egyszerre tulajdonosai és lgyfelei is a Takarékbanknak. Ennek az érdekkonf-
liktusnak a kezelését az integracids torvényben a Takarékbank szamara biztositott iranyitasi jogositvanyok
hatékonyabba tették.

A szovetkezeti hitelintézetek ugyan eddig is meghatarozo szolgaltatdi voltak a kdzvetlen kornyezetiiket jelenté
kistelepiiléseknek, a kotelez6 integraciéban megvaldsuld szoros 6sszefogas és egylittes fellépés eredménye-
képpen azonban idével minden piaci szegmensben a kereskedelmi bankok valés versenytarsaiva valhatnak.
Az egyetemleges felelGsségvallaldson alapuld szoros integracid tagintézményeinek kockazatait, a jelentGsen
megndtt tékeerd és az egységesitett kozpontilag szabdlyozott kockazatvallalasi normak miatt, 6sszességében
alacsonyabbnak itéli az MNB a 2014. évet megel§z6 id6szakhoz képest.

Az integrdacié fontos eredményeket ért el a bels6 szabdlyozas és banklizem egységesitésében, sikerének igazi
fokmérdje azonban a gazdasagi szerepl6k alacsonyabb kockazatok és koltségek mellett torténd lényegesen
aktivabb finanszirozasa lehet majd, mely azonban még varat magara.

152013. évi CLVI. térvény a Szovetkezeti Hitelintézetek Integracios Alapjardl
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22. abra
Az integracios torvény egységes szovetkezeti intézményvédelmi rendszert hozott létre

PR
/
I E05)
OTIVA (102) ! 2%
I =e
I St
| Tagintézmények 5
: (113) S E
| —
: Tékefedezeti Alap
©
Integrécion : 2
kival (5) | S~
I =2
= 1 b}
Széchenyi 'y \ =%
Bank <=
)
Integracion el6tt Az egyetemesleges s
felel&sségvallaldson alapuld ]
integracio létrejotte utan

= Szamlavezetés

== Egyéb lzleti kapcsolatok

— Onkéntes intézményvédelmi alapok
— Kotelez6 intézményvédelmi rendszer

3.3. UZLETI KOCKAZATOK

A szovetkezeti hitelintézetek Uzleti kockdzatai els6sorban magas fajlagos koltségeikbdl, alacsony jovedelmezé-
séglkbdl és gyenge tékebevondsi képességlikbél fakadnak. A szektorban egymas mellett fellelhet6 tobbféle
informatikai rendszer parhuzamos fenntartasa és fejlesztése példaul jokora tobbletterhet jelent, de analég
a helyzet a szabalyozasban, a termékfejlesztésben, a bankbiztonsagi megoldasok, a marketing és szdmos egyéb
terileten is. Ezeket a hatranyokat eddig a helyi piacismereten alapulé komparativ el6nyok, valamint a nagyfoku
rugalmassdagra és alkalmazkoddéképességre alapozott lzleti stratégia ellensulyoztak.

A szoros integracio kozponti intézményei jelentds er6feszitéseket tettek az Gizleti kockdzatok csokkentése érde-
kében, kotelez6en alkalmazandd prudencialis szabalyokat dolgoztak ki és egységes alapokra helyezték a tag-
intézmények szamviteli, kockazatértékelési és mindsitési eljarasait. A tagintézmények dontési kompetencidi-
nak jelent8s része kozponti hataskorbe kerilt és bizonyos tipusu kockazatvallaldasokat megtiltottak szdmukra.
Az egységes szabdlyozasi kdrnyezet, az integracio egyuttes szintjén sokszorosdra emelkedett kockdzatvallalasi
limitek és a b&séges és kozpontositott szabad likviditas ellenére azonban egyel6re még nem sikeriilt a szektor
hitelezési aktivitdsat a kivant mértékben névelni.

A szovetkezeti hitelintézetek teljes kockazatvallalasi képessége meghaladja a 700 millidrd forintot, az egylttes
t6kemegfelelés kdvetkeztében pedig a legnagyobb ligyfelek kiszolgdlasara is képessé valtak. A megnovekedett
lizleti potencial kihaszndlasanak, illetve a gazdasagi szerepl6k alacsonyabb kockazatok mellett térténé bévilé
finanszirozasanak azonban szamos tovabbi feltétele is van. Az integracid lehetGségeihez igazodd termékkina-
lat, az egységes informatikai hattér kialakitasa a szovetkezeti csoport fenntarthatd fejlédésének biztositdsa
érdekében még nem tortént meg.

3.4. AZ ESZKOZMINOSEG ALAKULASA

A szovetkezeti hitelintézetek 90 napon tul lejart hiteleinek aranya az 4ltaldanos trenddel egydtt javult. Az integ-
racids torvény szigoru elbirdsainak és a hatarozott portfélidtisztitasi intézkedések eredményeképpen azonban
a szOovetkezetek esetében a javulds lényegesen gyorsabb volt a kereskedelmi bankok atlaganal. A hitelintézeti
szektor egészében mért néhany szadzalékpontos javulassal szemben a szovetkezeti hitelintézetek esetében
a nem teljesit6 allomanyok aranya 6sszességében 19,3%-rdl 12,4%-ra csdkkent 2014 végére.
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A vallalati hitelek esetében a javulds (iteme gyorsabb volt, 4,8 szdzalékpont, mig az eleve jobb minGségi haz-
tartasi portfélidban ez az érték 2,5 szazalékpontot tett ki, szemben a kereskedelmi bankokkal, ahol a haztartasi
hitelek nem teljesité hanyada ha csak kevéssel is, de emelkedett az esztend6 soran. A szovetkezeti hitelintézetek
alacsonyabb haztartasi nem teljesit6 hitel (NPL— non performing loans) ratdjanak hatterében egyebek mellett
az all, hogy a szovetkezetek O0sszességében joval alacsonyabb aranyban folydsitottak deviza alapu hiteleket,
azok egylittes ardnya hitelportfélidjukban sohasem haladta meg a 13%-ot.

Az eszkbzmin@ség javuldsdban meghatarozé szerepe volt tovdbba annak, hogy az integracids torvénnyel 6ssz-

< s

a szikséges intézkedéseket a portfélidtisztitasrdl, illetve a hidnyzé értékvesztések elszamolasarol.
3.5. LIKVIDITAS

A szovetkezeti hitelintézetek hagyomanyosan stabil likviditasi mutatdi tovabb javultak 2014-ben. Eszkdzeik
csaknem felét a kotelez6en a Takarékbanknal elhelyezend6 bankkozi betétekben és allampapirokban tartjak,
melyek megoszlasa elsésorban a mindenkori hozamok fliggvényében valtozik.

A kereskedelmi bankok a jegybank dnfinanszirozasi koncepcidjaval 6sszhangban a pénzpiaci refinanszirozastol
valo fligglség csokkentése érdekében az elmdlt években folyamatosan cs6kkenteni igyekeztek hitel/betét ara-
nyukat, dm az még 2014 végén is 100% feletti értéket mutatott, szemben a dont6en lakossagi forintbetétekre
tamaszkodo szovetkezeti hitelintézetek 50% alatti mutatdjaval. Forrdsaik dontd részét (80%) a betétek adjak,
melyek kozott meghatarozd a diverzifikalt lakossagi betétek aranya.

3.6. JOVEDELMEZOSEG ES TOKEHELYZET

1. tablazat
JovedelmezGségi mutatdk alakuldsa a szovetkezeti és a teljes hitelintézeti szektorban
Szovetkezeti Hitelintézetek Szovetkezeti Hitelintézetek
Mutatd hitelintézetek Osszesen hitelintézetek Osszesen
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%
Koltség/bevétel ardny (%) 65,01% 42,25% 70,16% 40,75%

Forrds: MNB

A szovetkezeti hitelintézetek jovedelmezGsége ugyan lényegesen kevésbé romlott a hitelintézetek atlagnal, am
2014-ben hosszu id6 dta el8szdr szektorszinten is jelentds veszteséget szenvedtek el. Osszességében a keres-
kedelmi bankokkal 6sszevetve aranyosan csak negyedakkora veszteséget szamoltak el, ami alapvetéen joval
kisebb ardnyu deviza alapu eszkdzallomdanyuknak volt kdszonhetd.

A szbvetkezeti hitelintézetek koltség—bevétel ardnya hagyomanyosan joval magasabb a hitelintézeti atlagnal,
amit f6ként a retail tevékenység tulsulya és az alacsony jovedelm lgyfélkdr magas fajlagos koltségekkel jard
kiszolgalasa okoz (1. tablazat). A mutaté 2014-ben tovabb romlott, melyet a nettd kamatbevételek csokkenési
Utemétdl elmaradd koltségcsokkenés okozott. Ennek negativ hatdasat mérsékli az alacsonyabb tGkekoltség
(ajegyzett tGke toredéke a sajat tékének), és a szbvetkezeti részjegy tulajdonosok jellemzéen alacsony hozamelvarasa.

A koltség—bevétel mutatd javulasa a tervbe vett egyesiilések révén javuld mérethatékonysagtdl és az egységes
bankiizem kialakitdsatdl remélt megtakaritasoktdl varhato.

A gyenge hitelexpanzié mellett és az 6sszességében veszteséges (izleti év ellenére is nagyon magasak a szektor
t6kemegfeleléssel kapcsolatos mutatdi, ami a lehetségesnél jéval alacsonyabb hitelaktivitds magyaraz.
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3.7. PIACI KOCKAZATOK

A piaci kockazatok csekély sulyt képviselnek a szovetkezeti hitelintézetek kockazatai kozott, és alapvetéen
a devizaarfolyam-kockazatbdl, valamint a kamatatarazddasi kockazatbdl adddnak. A szévetkezeti hitelinté-
zetek deviza-arfolyamkockazatai azonban a deviza alapu kitettségek alacsony hanyada miatt sohasem voltak
jelent6sek, a lakossagi hitelek kotelez6 forintra valtasat kovetSen pedig 2014 végére margindlisra zsugorodtak.
A kamatatarazddasi kockdzat nagyobbik része a csokkend kamatkdrnyezetben a kordbbi években vasarolt fix
kamatozasu, hosszabb lejaratu értékpapirok kbvetkeztében keletkezett.

3.8. MUKODESI KOCKAZAT

A szovetkezeti hitelintézetek mikodési kockazatait csokkentik a kdzponti szervezetek dltal kidolgozott és
egységesen alkalmazott bankiizemi eljarasok, dm az Uj szabalyok bevezetése a betanulds id6szakdban nem
problémamentes. Egységes informatikai rendszer hianydban a kézponti szabalyzatok alkalmazasa nehézkes
és a bankilizemi eljarasok, valamint folyamatszabdlyozasok nagyszabdasu atalakitasa egyel6re pontosan nem

mérhetd Ujabb kockazatokkal is jar (23. abra).

23. dbra

Az integracioba bevont szévetkezeti hitelintézeti szektor kockazati térképe

Kockazat tipus

Kockazatot
el6idéz6 okok

Kockazat
mindsitése

Kilatasok a
kockazatok
alakulasara

sz

Kockazatot elGidéz6 okok részletezése

Vallalatiranyitas,
tulajdonosi
joggyakorlas

Intézményi
egyesiilések, valtozo
tulajdonosi hattér

A tervezett nagyszamu intézményi egyesiilés révén atalakul az
integracid szerkezete. A kdzponti szervezetek utasitasi, szabalyo-
zasi jogositvanyai szamos kordbban jelent6s kockdzatot
csokkentenek.

A szovetkezeti hitelintézetek a Takarékbank Ugyfelei és egyben
tobbségi tulajdonosai is, melyekkel szemben a Banknak utasitasi
jogositvanyai vannak, s6t menedzsmentjeiket is levalthatja.
Egyszerre vannak jelen a véllalatirdnyitasi kockazatokat csokkentd
és novelG tényez6k, ezért a kockazati varakozas semleges.

Hitelkockazat

A hiteldllomanyon bell
még mindig magas NPL
rata. Az integracio
egyittes kockazati
limitje tobbszorosére
nétt

A szovetkezeti hitelintézetek portfoliéjaban jelentésen csokkent,
de még mindig magas (12,45 %) a nemteljesité hitelek aranya.
Az integracid egyttes, konszolidalt szavatold t6kéje megkétszere-
z6dott, a kiadhatd nagyhitelek Gsszege tobb mint tizszeresére
emelkedett. A megszigoritott és kozpontositott kockazatvallalsi
szabalyok csokkentik a kockdzatokat. A nemteljesitd hitelekre elsza-
molt értékvesztés allomany az egységes kozponti szabalyozds alap-
jan jelentGsen megnott.

Miikodési
kockazat

Intézményi
egyesilések,
IT-problémak

Az atalakuld intézményi és szabalyozasi struktira csokkenti a koc-
kazatokat, am az atallas és betanulas folyamata rovid tavon koc-
kazatokkal jar. Az Uj kotelezéen alkalmazando szabalyzatok beve-
zetése, az Uj eljdrasrendek megfeleld betanuldsa és alkalmazasa
idGigényes folyamat.

Piaci kockazat

Valtozé kamatszerkezet

Az atalakuld eszkdzszerkezetben a kamatok szintje és periodikdja
is valtozik. A lakossagi devizaalapu hitelek forintra valtasa csokken-
ti az arfolyamkockazatot.

Likviditasi
kockazat

A diverzifikalt likvidi-
taskezelést szigoru koz-
pontositas valtotta fel

A szovetkezeti hitelintézetek béséges likviditasi tartalékaikat kiza-
rélag a Takarékbankba vagy a Takarékbankon keresztil hasznosit-
hatjak. Valtozatlanul kedvez§ a likviditasi helyzet.

Jovedelmezbség

Csokken6
kamatkornyezet,
megndvekedett
értékvesztés
elszamolasok

A szovetkezeti hitelintézetek jovedelmezGségi helyzete romlott.
A jelentGs atalakulasok terhei azonnal jelentkeznek, mig koltség-
csokkentd hatasaik csak késGbb érvényesiilnek. A kamatmarzs a
csokkend kamatkornyezetben nem tarthatd, mig a koltségek rugal-
matlanabbak. Az értékvesztés elszamolasok az egységes kp-i sza-
balyzatok alapjan megndvekedtek. Az egyszeri negativ hatasok
csokkenésével a jovedelmezGség enyhe javuldsa varhato.

Tokemegfelelés

Magas tékemegfelelés

)

A jelent6s allami tdmogatds megkétszerezte az integracid tékeere-
jét. A hitelezés esetleges felfutasa kis mértékben ronthatja a t6ke-
megfelelést 6sszességében azonban érdemi elmozduldsra nem
lehet szamitani.

Magyardzat:

magas .
névekvd '

jelentds .

stagndlo ‘

alacsony .

Kockdzat mértéke mérsékelt

cs6kkend '

Kockdzat irdnya
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4. Nem bankcsoporthoz tartozo
pénzugyi vallalkozasok

Csokkend kitettség, novekvé NPL

A nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok® kdvetelésallomdanya a 2008-as csucsot kdvetSen jelen-
t6s mértékben (27%) csokkent a tavalyi évre. 2006-ban az ligyfélkovetelések 79%-a gépjarmd-finanszirozasbol
szarmazott, amelynek magas szintje a lakossag jovedelmi helyzetének javuldsaval és a 2000-es évek elején mar
eloregedett gépjarmdpark megujitasa irdnti igénnyel volt magyarazhatd. A bekdszontd valsag kovetkeztében, az
Ujonnan forgalomba allitott jarm(ivek csokkenésével parhuzamosan a gépjarmiivek és azok finanszirozasa iranti
kereslet mérsékl6dott. Jelentés mértékd Uj Ggyletek hidnydban, a régi ligyletek kifutasaval az Ggyfélkovetelések
allomdnya 1000 millidrd forint kozelébe csdkkent. Az Ugyfelekkel szembeni kdvetelésallomany alakuldsdaval
parhuzamosan ugyanakkor a portféliék kockdzatossaga megnovekedett, amit jél mutat, hogy a 90 napon tuli
késedelemmel rendelkez6 nem teljesit6é allomany aranya a 2006-0s 1%-rél 32%-ra emelkedett 2014-re, a vizs-
gdlt szerepl6k esetében. A kockdzatokat ugyanakkor mérsékli, hogy az NPL-dllomany 84%-a targyi eszkozzel
fedezett volt a tavalyi év végén (24. dbra).

24. abra
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok kovetelésallomanya és sajat tékéje
Mrd Ft Mrd Ft
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— Ugyfelekkel szembeni kévetelések
E=1 Fedezettség (adatok 2012-t6l)
ZZ NPL allomény

[mm Sajat téke

Forrds: MNB

Ha elemezziik az Ugyfélkovetelések devizdnkénti 6sszetételét, akkor azt tapasztaljuk, hogy a korabbi évek ma-
gas devizaaranya (elsGsorban svajci frank ,,hegemodnia”) 2014-re 23%-ra csdokkent, mig a szabalyozasi hatasok
eredményeképpen a forintfinanszirozas el6térbe kerdilt (50,3%). A deviza finanszirozds kockazatainak pontosabb
feltarasa érdekében az MNB negyven pénzigyi véllalkozds még svdjci frankban fennallé kovetelésallomanyat

16 Az olyan pénziigyi vallalkozdsok, amelyek tulajdonosi hatterében valamely bank vagy bankcsoport &ll, tovabbé az EKT International Investment
Zrt. az elemzésbdl kiszlrésre keriltek.
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vizsgdlta meg eseti adatszolgdltatasuk alapjan. A 90 napot meghaladd lejart kdvetelések aranya a lakossagi
forintositassal érintett és a nem pénzligyi vallalatokkal szembeni kdvetelések esetében jelentds (47% és 48%)
volt 2014. év végén, azonban tovabbi jelents értékvesztési aranyromlds nem varhatd. A frankkovetelések
60%-a targyi eszkozzel fedezett, ami tovabbi kockazatcsdkkentési tényezs.

25. adbra
Elszamolas és CHF-sokk becsiilt hatasa a kitettségre eseti adatszolgaltatas alapjan
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E=1 CHF-sokk vallalati hitelekre

[ Elszdmolas hatdsa lakossagi jelzdlogra

[ Elszdmolds hatdsa lakossagi nem jelzélogra
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E=1 Lakossagi jelzéloghitel
71 Lakossagi nem jelzalog

Forrds: MNB

A pénzlgyi vallalkozasok eredményességét az alaptevékenységen tul befolyasoljak az egyedi hatasok is, mint
példdul az elszdmolasi torvénybdl eredd kotelezettségek. Ezt elemezve a megkérdezett tarsasagok esetében azt
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taldltuk, hogy a svajci frankban denomindlt lakossagi nem jelzélog- és vallalati hiteldllomanyok arfolyamsokk
miatt bekovetkezd ndvekedésel” és a lakossagi hitelek (jelzélog és nem jelzalog) elszdmoldsi térvény miatti
csokkenése kozel megegyezd mértékd (25. dbra). 2015 Q2-re azonban a svajci frankban denomindlt allomany
a 2014. év végi szint ala is csokkenhet a sokk id6pontjaban érvényes kurzus mérséklédésének készonhetben.
Amennyiben viszont eltekintlink ett6l a csokkenéstdl és feltételezziik, hogy az arfolyam megmaradna a 2015.
januar 15-i szinten, Ugy az arfolyamhatas és az elszamolas hatdsa megkozelitSleg kioltand egymast a vizsgalt
allomanyok esetében.

A csoport felligyelés ala tartozd pénzigyi vallalkozasoknal a nem teljesit6 — azaz 90 napon tuli tartozassal
rendelkezd — kovetelések allomdanya és aranya stagnal; ami mogott nem valtozatlan helyzet van, hanem —
portfélidtisztitasi céllal — a lejart kovetelések egyre gyakoribb eladdsa és a meglevé koveteléseknek a 90 na-
pon tul lejart kategdridba torténd atcsuszasa figyelheté meg, vagyis konkrét tartalma véltozik. A nem teljesit6
allomany vonatkozasaban tovabbi romlas varhatd: a kdzeljovét illetéen az MNB nem szamol a kérilmények/
torlesztési feltételek olyan irdnyu véltozdsaval, amely a tobb mint 90 napja nem fizetd allomanyt fizetévé ten-
né; vagyis az id6 mulasaval — ha az eladdsoktdl eltekintlink — a nem fizet6 allomany belsd struktaraja romlik.

Mind eszkoz, mind pedig forras oldalon csékken a bankcsoporthoz nem tartozé pénzigyi vdllalkozasok devi-
zakitettsége.

e A hitelintézeti forrasok csokkennek, és ezzel egy id6ben megindult a strukturalis — devizdk kozotti — mozgds:
a hitelintézeti forrdsokon beliil legkevésbé az EUR- alapu hitelek mérséklédtek. A hitelintézeti forrasokkal
mUkodd pénzigyi vallalkozasok szempontjabdl kockazatosnak mindsithet6 az az altalanos lzletpolitikai val-
tozas, miszerint a hitelintézetek a tdlzott és/vagy pontosan fel nem mérhet6 kockazat és az ahhoz kapcsoldédd
t6kekovetelmények miatt a pénziigyi vallalkozdsok refinanszirozdsabdl vald kivonuldst tervezik. Tobb bank
mar egyértelmiien megkezdte ennek végrehajtasat is, vagyis kivonultak/kivonulnak, ahogy azt a szerzdéses
feltételeik megengedik.

e Eszkozoldalon is valtozott a tendencia: az dllomany devizak k6zotti mozgdsa/atcsoportosuldsa mar mérhetévé
valt, a forintos dllomany hatdrozottan nétt, mikézben a forintra dtszamitott, euro- és egyéb devizas dllomanyok
csokkentek (leginkabb az egyéb devizas allomanyok, ahova a CHF allomanyok is tartoznak).

A nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozdsok folyé kiadasaik csokkentése érdekében megtették mind-
azon lépéseket, amelyek még nem veszélyeztették a miikodésiiket. 2014 végére a tartalékaik azonban kime-
rlltek, igy a tovabbi koltségcsokkentés a prudens miikodésiiket veszélyeztetheti.

Az elszamoldsi kotelezettség teljesitésére a pénziigyi vallalkozasok felkésziiltek. Azonban érzékelheté kilonb-
ség van a felkésziilésben a pénziigyi vallalkozas mérete szerint: a kis mérlegf66sszegli pénziligyi vallalkozasok
felkésziltsége nem teljes kord. Az elszdmolassal érintett allomany kb. 90%-a vonatkozdsaban a felkésziltség
elfogadhatonak mindsithetd. A bankcsoporthoz nem tartozé pénziigyi vallalkozasok elszamolasi kotelezett-
séggel kapcsolatos készpénzigénye — mint egyszeri konkrét kifizetés — atmeneti likviditasi gondokhoz vezethet.

A bankcsoporthoz nem tartozé pénziigyi véllalkozasok 2014. évi tevékenységének egyik legf6bb kozos jellemzdje
az U] kihelyezések igen alacsony szdma, aminek kdvetkezménye az ligyfélallomany stagnalasa. Az allomanyok
stagnaldsa mind a fizetett, mind pedig a kapott kamatok csokkenése miatt a kamatmarzsok, kamatbevételek
csokkenését idézi eld. Egyre tobb pénziigyi véllalkozas esetében a portfélioméret nem éri el azt a szintet, amely
biztositana a hosszu tavu jovedelmezd mikodést.

Nem csak a koltségcsokkentés és a piacnovelés lehetdségei meriltek ki, a pénziigyi vallalkozasok tulajdonosa-
indl is magatartasvaltozds tapasztalhatd: eddig egyértelm(ien torekedtek a t6kehelyzet a torvényi elGirdsoknak
megfelel6 szinten tartdsara, azonban 2014 folyaman egyre tobb pénzigyi vallalkozas tulajdonosanal meriilt fel

7 Feltételezve, hogy az allomanyok atértékelési drfolyama a sokk kévetkeztében kialakult kurzus kézelében alakul.
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az dllomany eladasanak/engedményezésének gondolata, illetve a jegyzett t6ke csokkentése, a sajat tékeelvaras
csokkentése érdekében.

Altalanosan elmondhatd, hogy a bankcsoporthoz nem tartozé pénziigyi véllalkozasok piaci és jovedelmezdségi
kilatasai egyarant kedvez6tlenek: jovedelemtermeld portfélidjuk nem ndg, értékvesztés-képzési kotelezettségeik
nem csOkkennek, az Gigyfelekkel szembeni elszdmolasi kotelezettség kedvezbtlenil érinti az amugy is kevésbé
stabil tékehelyzetiiket. A pénzigyi véllalkozasok sajat tékéje nem az lizleti volumennel aranyos, a tulajdonosi
cél alapvetden a Hpt. szerinti minimalis t6kekdvetelménynek valé megfelelés. A bankcsoporthoz nem tartozd
pénzugyi véllalkozasok t6keattételének — idegen forras/sajat forras — javulasa (csokkenése) nem aktiv Gzleti
dontés kovetkezménye, hanem a hitelintézetek pénzigyi vallalkozasokkal szembeni aktivitdsanak csdkkenése,
a szektorbdl valé kivonulas Gzletpolitikai célként torténé megfogalmazasa miatt kdvetkezett be (26. dbra).

26. abra
Pénzigyi vallalkozasok kockazati térképe
Kockazat tipus Kockazatot Kockazat | Kilatasok a Kockazatot elGidéz6 okok részletezése
elGidézé okok minGsitése | kockazatok
alakulasara
Hitelkockazat Portfélid osszetétel, * a nem teljesitd hitelek aranya stagnal
minGség * a nem bankcsoporti pénzigyi vallalkozdsok deviza kitett-
- sége csokken

e a CHF arfolyam sokk és az elszamolas hatdsa kozel sem-
legesitik egymast
e az elszdmolasra az intézmények felkésziiltek

M(ikodési Koltségcsokkentés . - e miikddéshez szlikséges minimalis |étszam
kockdazat o koltségek tovabb nem csokkentheték
Likviditasi Sz(ikiil6 forrasok . ' e hitelintézeti refinanszitozasi forrdsok mérséklése
kockazat e tulajdonosi forrasok kimertlése
JovedelmezGség | Csekély mértéki uj ‘ ; e stagnald hiteldllomany, csekély mérték uj kinelyezés
kihelyezés e sz(kllé kamatmarzsok
T6kemegfelelés | Alacsony . - * kedvezétlen lzletmenet
jovedelmez6ség ® EV elszamolasok
Magyardzat:
Kockdzat mértéke magas . jelentds . mérsékelt alacsony .
Kockdzat iranya névekvd t stagndlo - csékkend '

Rendkiviili intézkedések

2014 negyedik negyedévében a hitelintézeti szektorhoz tartozd Széchenyi Banknal rendkivili intézkedésekre
(fellgyeleti biztos kinevezése, felszdmolds meginditdsa) kerilt sor, ami hatdssal volt két bankcsoporthoz nem
tartozo, de a Széchényi Bankhoz kot6dé pénzigyi vallalkozas mikodésére. Felligyeleti biztos kerlt kinevezésre
a Platinium Pénzlgyi Szolgdltatd Zrt.-hez, valamint a Széchenyi Lizing Zrt.-hez is, mivel a banknal bekdvetkezett
események hatdsara fennallt a veszélye annak, hogy a tarsasagok nem tudnak eleget tenni kotelezettségeiknek.

Id6kézben az MNB visszavonta a Platinium Zrt. tevékenységi engedélyét, illetve megindult az intézmény fel-
szamoldsa. A Széchenyi Lizing Zrt. mikodése a felligyeleti biztos tevékenységének koszonhetéen megfeleld,
folyamatban van az Uj tulajdonos engedélyezése. Az Uj tulajdonos varhatdan vallalja a Széchenyi Lizing Zrt.
refinanszirozasat, valamint rendezi a Széchenyi Lizing Zrt. t6kehelyzetét.

2014 masodik félévétél az MNB folyamatosan, fokozott figyelemmel kisérte a Kézizalog Pénzligyi Szolgaltatd
Zrt. tevékenységét. Ez alatt az id6 alatt a Kézizalog Zrt. refinanszirozdkkal folytatott targyalasai nem vezettek
eredményre, a refinanszirozasi hitelek tébbsége lejart, az MNB-nek nincs tudomasa Uj befektet6 megjelenésé-
rél, a kibocsatott kotvények értékesitése sem a terveknek megfelelGen haladt. A Kézizalog Zrt. olyan helyzetbe
kerilt, amelyben fennallt annak a veszélye, hogy nem tud eleget tenni fizetési kdtelezettségeinek, a kbvetelései
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és a refinanszirozé bankok felé fennalld kotelezettségei kozotti lejarati dsszhang hianyban pénziigyi helyzete
jelent6sen megromlott. Az MNB felligyeleti biztost rendelt ki annak érdekében, hogy a Kézizdlog Zrt. altal foly-
tatott hitelezési gyakorlatot minél hamarabb atalakitsa, valamint hogy a refinanszirozasi targyaldsok sikerrel
zaruljanak.

5. keretes iras:
A THM-korlat piaci hatasa

A THM maximum értékeit 2012. aprilis 1-jétSl hatalyos térvény?!® (régi Hpt. 199. §, Gj Hpt. 265. §) tartalmazza, a teljes
hiteldijmutaté meghatdrozasarodl, szamitasardl és kozzétételérdl a — tobbszér médositott — 83/2010. (lIl. 25.) Korm.-
rendelet (a tovdbbiakban: Rendelet) rendelkezik. A THM szamitdsara vonatkoz6 képlet adottnak (ismertnek) tekinti
a kolcson tényleges 6sszegét és a kdlcsonfelvevd altal fizetend6 torlesztérészleteket. Alapelv, hogy a THM szamitasa
soran a kélcsonfelvevé szerz6désszerl viselkedését kell alapul venni, igy a pénzaramok megallapitasanal — néhany
kivételtdl eltekintve — csak a kdlcsonnyujto felé elkeriilhetetlenil megfizetendé tételek jatszanak szerepet.

A hazai szabalyozas additiv, két THM-plafont definidl a fogyasztoknak nyujtott kdlcsondk esetében. A térvény kimond-
ja, hogy a hitelezé a fogyaszténak nem nydujthat olyan hitelt, amelynek teljes hiteldijmutatéja (THM) meghaladja
a jegybanki alapkamat 24 szazalékponttal névelt mértékét, kivételt képeznek ez aldl a hitelkartya-szerz6dések, az aruk
megvasarlasahoz, szolgaltatasok igénybevételéhez nyujtott hitelek, valamint a kézizdlog fedezete mellett nyujtott
kolcsénok, mivel utdbbiak estében a hitel THM-mutatdja nem lehet magasabb a jegybanki alapkamat 39 szazalékpont-
tal novelt mértékénél. A jelenlegi additiv logika elénye, hogy sdvjaival figyelembe veszi a kdlcsontipusok kilonbozd
kockazati és koltségszintjét, valamint a jegybanki alapkamaton keresztiil kdveti a piaci kamatszint mozgasat is.

A szabdlyozas fels6 korlatjara vonatkozéan az MNB vizsgélatot végzett a hitelintézetek és pénziigyi véllalkozasok altal
folydsitott személyi kélcsonok, gépjarmihitelek és aruhitelek teriiletén. Az elemzés eredményeként két szabalyozasi
rést azonositott, amelynek megsziintetésére megoldasi javaslatot tett és ezek bekeriiltek az ,fair”, azaz etikus bank-
rendszer néven ismertté valt 2014. évi LXXVIII. torvénybe. 2015. februdr 1-jétél a Fogyasztdknak nyudjtott hitelrél sz616
térvény® mondja ki a fogyasztéknak nyujtott hitelek THM-értékeire vonatkozd szabdlyokat, limiteket.

Az egyik szabdlyozasi rés volt, hogy a gépjarmlilizingre nem vonatkozott a THM-szabalyozas, igy a piaci szerepl&k hitel
helyett lizingkonstrukciét kinalhattak az tgyfeleknek THM-korlat feletti aron. A jogszabalyba bekeriilt, hogy a pénz-
Ugyi lizingre is kiterjesztik a fogyasztoknak nyujtott hitelek esetén alkalmazandd szabalyokat,?® amelynek eredménye-
képpen a lakossagnak kindlt gépjarmdilizingek esetében a kindlati THM-ek drasztikusan csékkentek. Az MNB hitel- és
lizingvalasztd programjaba a hitelez6k altal jelentett, 2015. februar 10-i dllapotot tiikr6zé kindlati THM-értékek
a korabbi atlagos 38%-rol (125,76%-0s THM is szerepelt a kinalt termékek kozott) 15,4%-ra csokkent, a legmagasabb
THM értéke 26,1%.

A masik szabdlyozasi hidanyossdg, hogy az MNB olyan nem megfelel6 hitelezési gyakorlatot azonositott, miszerint nem
volt egyértelmdien kontrollalhatd, hogy az ligyfél a kdlcsont arura vagy szolgdltatasra koltotte-e. Ennek megoldasara
a jogszabalyba beépitésre kerilt, hogy az aruhiteleknél abban az esetben alkalmazhaté a magasabb THM-korlat,
amennyiben a hitel folydsitdsa kbzvetlenil az aruhitellel érintett termék értékesitGjének, illetve a szolgaltatas nyujto-
janak torténik.?! Ennek kovetkeztében a széban forgd vallalat a kordbbi 42,18%-o0s szintrél a kinalt kélcséneinek THM
maximum értékét kozel 17 szazalékponttal, 25,69%-ra csokkentette.

18 2013. évi CCXXXVII. tv. (Hpt.) 265. §
(1) A pénzigyi intézmény — a (2) bekezdésben meghatdrozott kivétellel — fogyasztonak nem nyujthat olyan kolcsont, amelynek a teljes
hiteldijmutatéja meghaladja a jegybanki alapkamat 24 szézalékponttal novelt mértékét.
(2) Hitelkartya-szerz6déshez vagy fizetési szamlahoz kapcsolodd, vagy a mindennapi élet felszerelési targyainak, tartds fogyasztasi cikkeinek
(ide nem értve a gépjarmlvet) megvdsarlasahoz, szolgéltatasok igénybevételéhez nyujtott kdlcsonre, valamint a kézizédlog fedezete mellett
nyujtott kdlcsdnre vonatkozd teljes hiteldijmutaté nem haladhatja meg a jegybanki alapkamat 39 szézalékponttal ndvelt mértékét.
19 2009. évi CLXII. tv. (Fnyt.) 17/A
202009. évi CLXII. tv. 1. § (3) ,,E térvény rendelkezéseit kell alkalmazni a fogyaszténak nyujtott pénziigyi lizingre azzal, hogy ahol e térvény hitelt
emlit, ott pénzigyi lizinget, ahol torlesztérészletet emlit, ott a lizingdijat kell érteni.”
21.2009. évi CLXII. tv. 17/A. § (3)
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5. Tokepiac

5.1. SZABALYOZOTT PIAC, KERESKEDES UTANI INFRASTRUKTURAK

2014-ben tovabb csékkent a Budapesti ErtéktSzsde (BET) forgalma, pozitiv iranyu valtozasok 2015 eddigi
idészakaban

A BET azonnali piaci forgalma 2014-ben folyamatosan csékkent: negyedéves szinten a csdkkenés atlagos mér-
téke 13 szazalék volt, az atlagos teljesitett forgalom pedig 833 millidrd forintot tett ki. A hataridGs forgalom
2014-ben éves szinten 6%-kal csokkent, azonban negyedéves szinten ellentétesen alakult: az els§ és mdasodik
negyedévben 8, illetve 10%-kal csokkent, mig a harmadik és negyedik negyedévben 7, illetve 17%-kal emelke-
dett. A BET azonnali piacan beliil a részvények napi atlagos forgalma 2014-ben 7,8 millidrd forint volt, amely
alatta marad mind a 2014-re tervezett 10 millidrd forintos, mind a 2013-as 9,8 milliard forintos, mind a 2012-
es 10,2 millidrd forintos atlagos forgalomnak. A kibocsatdk szerinti megoszldsaban a 2014-re dsszesitett éves
forgalom alapjan a négy legnagyobb forgalmu részvény vonatkozasaban és sorrendjében tovabbra sincs valto-
zas. A forgalom megoszlasa 2014-re a kdvetkezd volt: OTP 58,7%, Richter 18,9%, MOL 13,1%, MTelekom 6,6%.
A BUX-index 2014. december végi értéke 16 634 pont volt, amely 10,4%-kal alacsonyabb a 2013. december
végi 18 564-es zaroértéknél. Azonban a 2015 els6 negyedévi pozitiv részvénypiaci trendfordulé kdvetkeztében
a BUX-index 2015. aprilis 15-én elérte a 22 078-as zardértéket, amely kdzel négyéves maximumnak felel meg.
A pozitiv fordulat a forgalmi adatokban is tikrozédik, a napi atlagos részvényforgalom 9,7 millidrd forintra
novekedett (27. abra).

27. dbra
A BUX-index és a BET forgalma napi szinten
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Forrds: MNB
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A XETRA bevezetésének pozitiv hatasa tovabbra sem lathaté a forgalmi adatokban

Az Uj kereskedési rendszer, a XETRA 2013. december 6-an indult. A XETRA a csatlakozé bankok, brékercégek
szamara technikai lehet&séget biztosit arra, hogy barmely csatlakozdsi ponton keresztil elérjék a XETRA-t
alkalmazé 6sszes tagpiacot. A BET szempontjabdl ez azt jelenti, hogy az Uj kereskedési rendszer bevezetése
lényegében megkdnnyitette a mar mdas XETRA-piacokat elérd, nagyszamu kulfoldi broker szamdra a technikai
csatlakozast. Ennek kdvetkeztében a BET el6zetes varakozésa az volt, hogy a XETRA bevezetése eredménye-
képpen Uj tagok és ezaltal Uj befektetSk jelennek meg a hazai t6zsdén, igy a forgalom és a t6zsdei termékek
likviditasa a jév6ben bévilhet. A tapasztalatok azonban azt mutatjak, hogy csupdan a technikai korlatok lebon-
tdsa nem elegend6 ahhoz, hogy a BET forgalma névekedjen.

2014-ben csokkent a forgalmazott részvények szama a BET-en
2014-ben elsédleges forgalomba hozatal keretében egy Uj részvénybevezetés volt a BET-en, mikdzben harom

esetben tortént zart kor(i t6keemelés. Ezzel szemben 2014-ben, 2013-hoz hasonldéan, harom kivezetés tortént
a BET-rél.

28. abra
A Budapesti Ertékt6zsde azonnali forgalma
Milliard Ft Mrd Ft
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*Megjegyzés: 2015 évesitett forgalom (I. negyedév)
Forrds: MNB

A KELER csoporton beliil folytatédtak a fejlesztések

A KELER - a hazai piaci szerepl6ket segitve — Ugynevezett ,,adathub”-ként, 6sszegydjti a piaci szerepl6k ligyle-
teit, és azokat 2014 februdrjatdl tovabbitja egy az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésag (ESMA) altal jévahagyott
Trade Repositorynak (TR). A fellgyelt intézmények dont6 tobbsége igénybe vette a KELER szolgdltatdsat, igy
téve eleget jelentési kotelezettségének. 2013 decemberében |étrejott a KELER Kézponti Szerz6d6 Fél (KSZF)
felugyeleti kollégiuma az ESMA, a Magyar Nemzeti Bank, a belga és ir kozponti bank, valamint brit pénzigyi
fellgyelet részvételével. A KELER KSZF 2013 szeptemberében benyujtott kdzponti szerz6d6 fél intézményeket
szabalyozo direktiva (EMIR??) szerinti engedélykérelmét a KELER KSZF kollégiuma 2014 juniusdban megfelelének
mind@sitette, majd az ESMA 2014 juliusaban jévahagyta. A jovahagyas eredményeképpen megszlint a KELER
altal vallalt rendkivili helyzetekre vonatkozd készfizet6 kezesség, igy kritikus helyzetekben elsGdlegesen a KELER

22 A t6zsdén kiviili szarmaztatott Gigyletekrél, a kdzponti szerz6dé felekrdl és a kereskedési adattarakrdl szol6 648/2012/EU parlamenti és tanacsi
rendelet.
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KSZF-re vonatkozé helyreallitasi, illetve szanalasi eljarasokat kell alkalmazni: ennek hatdsaként a KELER finan-
szirozasi kockdzata csokkent.

A KELER KSZF 2014. oktéber elején az unids kdzponti elszdmoldhazakat és értéktarakat szabalyozd rendeleti
elGirasokkal (CSDR%3) 6sszhangban attért a multinet elszamolasu piacok tekintetében a T+3 napos teljesitési
ciklusrél a T+2 naposra, 2014. december hdnapban a teljes piacra kiterjesztésre kerilt a befektetési alapok
forgalmazasanak elszamoldsahoz infrastruktdrat biztositd WARP?* rendszer. Az attérés eredményeképpen az
azonnali piaci forgalom nettdsitassal nyerhet6 likviditasa a t6kepiaci forgalomcsokkenés kovetkeztében nétt
azaltal, hogy a nettdsitasi arany magasabb lett, azaz a kisebb forgalom hatékonyabb nettdsitast tesz lehetévé,
igy a tranzakcidban részt vevd feleknek kevesebb likviditasra van sziikségiik napi forgalmuk lebonyolitasara.
Jelenleg folyamatban van a KELER kiemelt beruhdazasa, mely az értéktari szamlavezetd rendszer (BaNCS) cseréjét
célozza. A KELER bevételeiben fontos szerepet toltenek be az energiapiaci (gaz és dram) elszamolasokbol szar-
mazod bevételek. Az energiapiac fejlédését tikrozi az is, hogy 2014-ben az energiapiacbdl szarmazd bevételek
megkozelitették a tékepiaci bevételeket.

5.2. BEFEKTETESI VALLALKOZASOK

6. keretes iras
Befektetési vallalkozasokat érint6 visszaélések 2015. I. negyedévében: az allomanyadatok eddigi alakuldsa nem utal
a befektetdi bizalom cs6kkenésére, a befektetési vallalkozasok korében konszolidacié varhato

2015. februar-marcius hdnapban az MNB az el6rehozott atfogo- és célvizsgalatok keretében tobb befektetési vallalko-
zasnal — feltételezhet6en hosszabb idGszakra visszanyuld — csaldssorozatot tart fel.

A DRB Bankcsoportnal 2014-ben elinditott atfogd vizsgalat soran tapasztaltak iranyitottak az MNB fokozott figyelmét
a Buda-Cash Bréokerhdz Zrt. tevékenységére. A Bankcsoport vizsgdlata sordn gyanussa valt értékpapirtgyletek teljes
korl feltardsa céljabdl az MNB a tervezettnél joval kordabban megkezdte a Buda-Cash atfogd vizsgdlatat. A vizsgalat
hosszu id6n at folytatott visszaéléseket hozott napvildgra, ezért valamennyi hazai befektetési vallalkozasnal azonnali
célvizsgalatok indultak, melyek fokuszdban az lgyfélkbvetelések fedezettségének ellenbrzése allt, kozvetett célja
pedig a befektetdi bizalom er@sitése volt. A visszaélések feltarasat a vizsgalatok sordn az adatallomanyok teljes kor(
mentése és elemzése segitette. A vizsgalatsorozat a Buda-Cash Brékerhaz Zrt. mellett a Hungaria Ertékpapir Zrt. és
a Quaestor Ertékpapir Zrt. esetében azonositott stlyos visszaéléseket.

Az ellen6rzések megallapitdsai alapjan az MNB a harom érintett tarsasag tevékenységét felfliggesztette és felligyeleti
biztost rendelt ki, tovabba tigyfélvédelmi okokbdl korlatozta az tigyfelek rendelkezési jogosultsagat szamldik felett. Ezt
kdvet6en az MNB a Buda-Cash és a térsasag tulajdonosainak érdekkdrébe tartozé DRB Bankcsoport tagjai, valamint
a Hungdria és a Quaestor Ertékpapir Zrt. engedélyét visszavonta és egyidejlileg kezdeményezte a tarsasag felszamola-
sat. Ezen intézkedések mellett az MNB az érintett tarsasagok esetében haladéktalanul renddrségi feljelentést tett.
Az lUgyfélkovetelések fedezettségének ellenérzése mellett a befektetdi bizalom erésitését, a jov6beni visszaélések
megel6zését, a tékepiac altaldnos biztonsagi szintjének novelését, valamint a felligyeleti ellendrzési és intézkedési
jogositvanyok megerdsitését célozza az MNB altal kidolgozott torvénymddositasi csomag és a felligyeleti eljarasok
megujitasa. A varhatd jogszabalyi valtozasok szigoritjak a tarsasdgok piacra lIépési és bennmaraddsi szabalyait, bévitik
a vizsgalatokndl és a piacfelligyeleti eljarasoknal alkalmazhato eszkoztdrat, a vizsgalatok gyakorisagat, erGsitik a befek-

23 az Eurdpai Unidn belili értékpapir-kiegyenlités javitasardl és a kézponti értéktarakrdl, valamint 98/26/EK- és a 2014/65/EU-iranyelv, valamint
a 236/2012/EU-rendelet modositasardl sz616 909/2014/EU parlamenti és tanacsi rendelet.

24 A WARP a KELER innovécidja a hazai tékepiacon, mely egy, a befektetési jegyek forgalmazasat és elszamolasat tdmogatd megbizéskezeld és
tranzakcid-irdnyito (orderrouting) rendszer. A WARP hatékony eszkdzt biztosit a forgalmazéasban érintett szerepl6k munkafolyamatainak egysze-
riibbé és biztonsdgosabba tételéhez.

25 Az egyes torvényeknek a pénziigyi kézvetitérendszer fejlesztésének elémozditasa érdekében térténd modositasardl szol6 T/4393. szamu, 2015.
aprilis 16-an a parlamentnek benyujtott torvényjavaslat. A jogszabdlyi csomaghoz sorolhaté a Quaestor-karosultak karrendezését biztositd
koveteléskezeld alap 1étrehozasardl sz616 2015. évi XXXIX. torvény is (kihirdetve 2015. 04. 17.)
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tetési vallalkozdsok informatikai és belsé kontroll funkcioit, bdvitik a befektet6k tajékozddasi lehetéségeit az MNB
honlapjan elérhetévé tett adatok lekérhetdségével. A varhatd szigoritdsok miatt jelentds tobbletteher harul a szektor-
ra, ami ronthatja a befektetési vallalkozasok jovedelmez&ségét, emiatt a koriikben, és kdzottiik is elsGsorban a kisebb,
kevésbé jovedelmez6en miikods vallalkozasokndl konszolidacié varhato.

Az MNB intézkedéseivel érintett 3 befektetési vallalkozas Ggyfélallomanya a magyar t6kepiaci szektor értékpapir-allo-
manyanak egylittesen nem éri el az 1%-at (0,9%), a harom tarsasag tgyfélkére a t6kepiaci tigyfélszamnak mintegy
4%-at teszi ki. A tGkepiaci szolgaltatok dltal kezelt ligyféldllomanyok adatainak értékelése azt mutatja, hogy 2015
eddigi id6szakdban az tgyféldllomanyok adataiban nem volt tapasztalhaté kiemelkedé ingadozds vagy nagyobb ara-
nyu csokkenés, a befektet6i bizalom megingdsara az adatok alapjan nem lehet kévetkeztetni (lasd aldbbi tablazat).
Ugyanakkor megfigyelhet6 bizonyos atrendez6dés a biztonsagosabb, alacsonyabb kockazatu termékek, valamint biz-
tonsagosabbnak itélt szolgaltatok (egyes hitelintézetek, befektetési vallalkozasok) irdnyaba. Az MNB az tigyfélalloma-
nyok véltozasait folyamatosan figyelemmel kiséri, folyamatos monitoringrendszert mékodtet.

Valtozas
Megnevezés 2014. 12. 31. 2015. 01. 31. 2015. 02. 28. 2015. 03. 31. (2014. 12. 31.
=100%)
Befektetési 2 097 2120 2 165 2153 +2,7%
vallalkozasok
Hitelintézetek 23 808 24 260 24 757 25162 +5,7%
Befektetési szolg. 25 905 26 380 26 922 27 315 +5,4%
intézmények
0sszesen

Mivel az érintett 0sszeget tekintve a visszaélésekben jelent8s részben Magyarorszagon kibocsatott vallalati kotvények
(Quaestor-, Hungaria-kotvények) is érintve voltak, ez varhatéan negativ hatassal lesz a hazai vallalati kdtvénypiacra,
ami a vallalatok banki finanszirozasanak fontos t6kepiaci alternativjat jelenthetné. Bar a december végi mintegy 220
millidrd forintos vallalati kotvényallomany nagysagrendekkel alacsonyabb az 1030 millidrd forintos jelzaloglevél-allo-
manynal, illetve a 653 millidrd forintos, hitelintézetek altal kibocsatott kdtvényallomdnynal, a csaldasban érintett cégek
csoporttagjai altal torvényesen kibocsatott dllomanyok viszonylag jelent6sek. A Quaestor-csoporthoz tartozé Quaes-
tor Hrurira Kft. altal legdlisan kibocsatott kotvények allomanya december végén 57,6 millidrd forint, mig a Hungaria-
csoporthoz tartozé Hungdria Gold Kft., és Hungaria Ingatlanhasznosité Zrt. altal kibocsatott kotvények allomanya
6,7 milliard forint volt, azaz a teljes vallalati kotvényallomany kozel 30%-a érintett.

A nem banki pénziigyi kozvetitérendszeren keresztil torténd vallalatfinanszirozasnak, a vallalati kotvénykibocsatasnak
jelent6s |okést adhat az EU Bizottsag altal tervezett t6kepiaci unié, melynek f6 célkitlizései az egységes tékepiac meg-
teremtése mellett a finanszirozasi csatornak kibGvitése és a kkv-k tékepiaci finanszirozasanak kdnnyebbé tétele. A EU
Bizottsag rovid tavu prioritasai kozé tartozik a kkv-kra vonatkozo hitelezési informacidk, hitelmingsitések egységesité-
se (ezaltal tdmogatva a kkv-kolcsonok értékpapirositasat és refinanszirozasat), a kibocsatasi tajékoztatdkra vonatkozo
szabalyok felllvizsgalata, az értékpapirositas egyszerd, sztenderd, transzparens keretrendszerének kialakitasa.

A befektetési vallalkozdsok t6kepiaci forgalomban elért poziciéja 2014-ben er§sodott?®

2014-ben a befektetési szolgdltatasi tevékenységet végz6 intézmények 393,8 ezer milliard forintos forgalmat
értek el, ezen beliil a hitelintézetek forgalma 357,2 ezer milliard forint, mig a befektetési vallalkozasoké 36,5
ezer millidrd forint volt (29. dbra). Az 6sszforgalom az elGz6 évhez képest 4,5%-kal névekedett, mig 2012-h6z
képest még mindig 4,0%-kal alacsonyabb. A befektetési vallalkozasok folyamatosan javitottak pozicidjukat, éves
szinten forgalmuk 2013-ban 15,1%-kal, mig 2014-ben 20,2%-kal ndvekedett. A befektetési vallalkozasok teljes

26 A megbizhatdsag, illetve 6sszehasonlithatdsdg miatt az elemzésben nem szerepeltetjiik a visszaélésekben érintett harom befektetési vallalkozas
(Buda-Cash, Hungéria, Quaestor) adatait.
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forgalmon belili részaranya is folyamatosan névekedett (2012-ben 6,4%, 2013-ban 8,1%, 2014-ben 9,3%),
melynek oka a szervezett piacon kivil (OTC) elért — prompt és szarmazékos — forgalomndvekedés.

29. abra

Tékepiaci forgalom alakulasa
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Megjegyzés: az dbra nem tartalmazza a visszaélésben érintett hdrom befektetési vdllalkozds adatait?”
Forrds: MNB

2014-ben a szervezett piac (t6zsdei) — prompt és szdrmazékos egyiittvéve — forgalom?® 16%-kal csdokkent 2013-
hoz viszonyitva, ennek hatasa azonban a forgalmon beldli kis hanyada miatt csekély, mivel az OTC-forgalom
gyakorlatilag lefedi a teljes t6kepiaci forgalmat. Az OTC-forgalom teljes forgalomhoz viszonyitott 97%-os aranya
a korabbi évekhez képest azonos szinten maradt. A t6zsdei — prompt és szarmazékos — forgalom csokkenése
alapvetGen a hitelintézeteknél jelentkezett, amelyek t6zsdei forgalma 23%-kal esett vissza éves szinten, mig
ezzel szemben a befektetési vallalkozasok forgalma csak 10%-kal csokkent (30. abra).

2014-ben jelent6sen novekedett — éves szinten 27,6% — a befektetési vallalkozasok OTC-forgalma. A teljes
OTC-forgalmon (383 ezer milliard forint) beltl hagyomanyosan a t6kepiaci intézmények sajat szamlas forgalma
a meghatarozo (88%). A kordbbi idGszakhoz hasonléan ennek donté tobbségét a hitelintézetek bonyolitottak le
(95%). A szervezett piacon kivili sajat szamlas forgalomban a legnagyobb részesedést a (jellemzGen devizara
kotott) csereligyletek tették ki, melynek ardnya 45-50% kozott mozgott 2014-ben. A lakossdagi deviza-jelzalog-
hitelek forintositdsa utan, a deviza-csereligyletek szerepe 2015-ben varhatdan csokkeni fog.

Megbizdk szerinti bontasban vizsgalva, a bizomanyosi (megbizas alapjan teljesitett) forgalom 2014-ben er6tel-
jesen novekedett (+16,6%), mig a sajat szamlas forgalom gyakorlatilag nem valtozott (+1,5%). A bizomanyosi
forgalom a befektetési vallalkozasoknal 18,4%-kal, mig a hitelintézeteknél 13,8%-kal haladta meg a 2013-as
értéket. A befektetési vallalkozasok bizomanyosi forgalmanak novekedése az OTC-piacokon (prompt és szar-
mazékos) valdsult meg, mikdzben a tézsdei forgalomnal (mind prompt, mind szdrmazékos) csokkenése volt
megfigyelhet6. A bizomanyosi forgalom tobbségét (2013-ban 61%, 2014-ben 62%) tovabbra is a befektetési val-
lalkozdsok bonyolitottak le, részaranyuk a prompt tézsdei forgalomban 2014-ben elérte a 79%-ot, mig a prompt
OTC-forgalomban csak 14%-ot tett ki. Az utdbbira magyardzatot az allampapir-kereskedelem jellegzetessége
ad: az dllampapirok forgalma alapvet6en az OTC-piacon és hitelintézetek kozott zajlik.

27 Mivel a hdrom visszaélésben érintett befektetési véllalkozas rendszeres adatszolgéltatas keretében kiilldétt adatai nem vagy részben nem valé-
sak, ezért az 0sszehasonlithatdsdg és a valds kovetkeztetések levondsa érdekében a hdrom érintett tdrsasag adatait az elemzésben nem vettik
figyelembe.

28 Szervezett piaci forgalom alatt a befektetési szolgaltatdsi tevékenységet végz8 intézmények MNB felé kiilldétt adatszolgaltatdsa (35A tabla)
szerinti adatokat értjiik, melyekbe a BET-en kiviil beletartoznak az egyéb elismert t&zsdék (szabalyozott piacok), multilateralis kereskedési rend-
szerek (MTF-ek), tovabba az Un. ajanlatparosité rendszerek (OTF).
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30. abra
Tékepiaci forgalom szazalakos alakulasa
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A befektetési vallalkozasok er6s6dd aktivitasa az ligyfelek ndvekvo tranzakcios meghizasszamaban is lathato

A tranzakcids tgyfélmegbizasok szama tovabb csokkent 2014-ben. A megbizasok szdma a teljes szektorban —
befektetési véllalkozasok és hitelintézetek egyltt —a 2013-as 1,4%-0s mérséklédést kbvetéen 2014-ben 2,8%-
kal csokkent. A 2014-es csokkenés nem volt egységes: mig a hitelintézeteknél 8%-kal mérséklédott a teljesiilt
tranzakcids megbizdsok szdma, addig a befektetési vallalkozdsoknal 9,4%-0s novekedés volt megfigyelhetd.
A befektetési vallalkozdsok er6sd6dé aktivitdsat mutatja az is, hogy a ndvekedés mind a prompt, mind a szar-
maztatott lGgyleteknél gyakorlatilag egyenletes volt (8,2%, illetve 11,5%).

7. keretes iras
Online platformokkal kapcsolatos témavizsgalat, CHF-sokk hatasai

Alkalmazkodva a piaci igényekhez, az utobbi években a hazai befektetési vallalkozasok kérében igen nagymértékben
elterjedt a kulfoldi szolgdltatok altal mikodtetett online kereskedési platformok igénybevétele. Az online szolgaltatok
jelent6s térnyerésével az elérhetd termékek, szolgdltatasok szdma is egyre novekszik. A Magyarorszagra iranyulé
hatdron atnyuld szolgaltatdsok fellendiilésével a hazai befektetési piac altal kindlt termékek, szolgaltatdsok kore
a vilag szamos pontjara kiterjedt, és ezaltal konnyen elérhetévé valtak a nagy kockazatu, magas tékeattétellel jelle-
mezhet6 termékek a magyar kisbefektetdi korben is.

A szolgdltatasok béviilése Uj kihivasok elé allitotta a befektetési vallalkozasokat, ugyanis a rendkiviil sokréti szolgal-
tatasi palettahoz alkalmazkodni kell a szolgaltatoknak, a nyilvantartdsi rendszeriiket alkalmassa kell tenni az ezeken
a platformokon kotoétt Gigyletek nyilvantartasra is. Befektetévédelmi szempontbdl fontos a nyilvantartdsok megbizha-
td, naprakész vezetése, ugyanis a nyilvantartdsi rendszerben rogzitett Ugyfélkovetelések képezik alapjat a BEVA karta-

lanitasi rendszerének.

Fentiek miatt az MNB az online kereskedési platformokkal kapcsolatban témaelemzést, témavizsgalatot végzett. Rend-
kivuli adatszolgaltatast rendelt el 22 befektetési vallalkozasnal, és a témavizsgalat keretében négy befektetési vallal-
kozdasnal helyszini vizsgalatot folytatott.
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A forgalmi adatok értékelése alapjan megallapithatd volt, hogy a hazai befektetési szolgaltatok forgalmanak mar jelen-
t6s, 50% feletti részét tették ki a kilonféle kilfoldi kereskedési platformokon kotott ligyletek. Fontos hangsulyozni,
hogy az MNB-nek nincsenek kozelebbi informacidi arrdl, hogy a Magyarorszagra iranyuld hataron atnyuld szolgalta-
tasbé1?® adododan a kiilféldi szolgaltatdknal kézvetleniil hany tgyfél kereskedik, de tekintettel az internetes feliileteken
megjelend (sokszor agressziv) rekldmokra, szamuk jelentds lehet.

Az MNB a vizsgalat soran folyamataudit keretén belil felmérte az alkalmazott kereskedési platformok mikodését,
a kereskedési és nyilvantartasi rendszerek kozotti kapcsolat (6sszhang) és a folyamatokba épitett kontrollpontok meg-
felel6ségét, a nyilvantartasi rendszerben kialakitott szdmlastruktira felépitését, tovabbd sor kerilt a kapcsolédd
adatszolgaltatdsi tablak nyilvantartasokkal valé 6sszhangjanak vizsgdlatara. A témavizsgalat keretében végzett hely-
szini vizsgalatok tobb szabalytalan gyakorlatra is rdmutattak, emiatt egy befektetési vallalkozasnal kisebb Osszegi
birsag, két intézménynél felszolitd hatarozat keril kiadasra. A témavizsgalat megallapitasai alapjan az MNB mddositja
a befektetési vallalkozasok dltal vezetett nyilvantartdsok vezetésérdl kordbban kiadott mddszertani Utmutatodt és az
érdekiitkozésekrdl sz6lé ajanlast.

A 2015. januar 15-i devizapiaci események, svajcifrank-sokk

A nemzetkozi piacok t6kedttételes pozicidi szokatlanul nagy napon beliili eredményt (nyereséget vagy veszteséget)
képesek produkalni. A svajci jegybank 2015. januar 15-i varatlan déntése a frank (CHF) arfolyamaval kapcsolatban,
a magas tékeattétell, jellemz6en forex Ugyleteket a kiilfoldi online platformokat (Saxo, Bank, Interactive Brokers
Group, FXCM, Grain Capital stb.) igénybevevé tgyfeleknek és rajtuk keresztil a hazai tékepiaci intézmények egy részé-
nek nagy veszteségeket eredményezett.

A veszteség 10 hazai befektetési vallalkozast érintett kisebb-nagyobb mértékben, az ligyfeleknek 6sszességében kozel
20 millidrd forint veszteséget okozva a lezart pozicidkon. A vizsgalt kérben, az extrém piaci mozgasokkal jaré januar
15-én egy ligyfél atlagosan mintegy 10 millid forint veszteséget szenvedett el a lezart pozicidkon (ténylegesen realizalt
veszteség), melyet novelt a nyitott pozicidk el nem szamolt vesztesége. Az Gigyféltartozasok egy részét a befekteték
nem tudtak fedezni, illetve az elszamoldsok sordn nem tudtak rendezni. Az utélagos drmodositasok miatt egyes online
platformok mikodtetSivel szemben perek indulhatnak.

A CHF-sokk egyes befektetési alapokat is érzékenyen érintett, a legnagyobb veszteséget elszenvedd alapok az abszolut
hozamu alapok kategdriajaba tartoznak. Az aranyositott veszteség az alapkezelGi szektor Osszesitett nettd eszkozérté-
kének kb. 0,5%-at tette ki.

A CHF arfolyam hatasok ravilagitottak a white-label konstrukcié kockazataira. Altalanos tapasztalat volt, a rejtett —
a befektetési szolgdltatokat és befektetSket egyardnt érinté — kockazatok felszinre keriilése, mivel a kereskedésbe
beépitett automatizalt kockazatkezelési funkcidk (stop-loss megbizasok) nem miikodtek, sok esetben az online keres-
kedési rendszerek nem voltak képesek a hirtelen megnovekedett magas megbizdsszamot kezelni, a pozicidkat adott
pillanatban zarni, tekintettel a CHF-EUR arfolyam jelent@s, tobb mint 20%-0s elmozdulasara. A potencialis kockazatok
mérséklddését eldsegitheti a white-label konstrukcié visszaszorulasa és a fliggé ligynoki modell el6térbe keriilése.

Az MNB a 2015. janudr 21-én kiadott kézleményében ismételten felhivta a figyelmet a tGkeattételes ligyletek magas
kockazatdra. A befektetési szolgaltatas tekintetében az MNB erdsiti a fellgyelési fokuszt az ilyen tevékenységet vélto-
zatlan formaban nyujtd befektetési vallalkozasok mikodési feltételeinek szigoritasaval, a felmerilé partnerkockaza-
tokra tobblett6ke-kévetelmény elSirdsaval a masodik pillérben.

29 Az MNB nyilvantartésa szerint jelenleg a t6kepiacon tébb mint 1000 kiilféldi szolgaltaté végezheti Magyarorszagon hatdron atnyuld szolgaltatés
keretén belil tevékenységét. Ezek egy része a magyar szolgaltatokon keresztil is elérheti az ligyfeleket, illetve nagy része kozvetlen befekteté-
si lehetGséget biztosit.
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Novekvé ligyfélvagyon a befektetési vallalkozasoknal

A befektetési szolgaltatok altal kezelt Ggyfélpapirok piaci értéke a 2012 masodik negyedévétdl egyenletes
novekedést mutat. 2014. december végén a tékepiaci intézmények (hitelintézetek és befektetési vallalko-
zasok egylitt) altal kezelt Ggyfélértékpapir-allomany piaci értéken osszesen 25 904 milliard forint volt (ebbdl
a befektetési vallalkozasok része 2096 milliard forint), és egy év alatt 1629 milliard forinttal emelkedett. A be-
fektetési vallalkozasoknal a novekedés elérte a 12,5%-ot, mig a hitelintézeteknél 6,2%-ot tett ki. A befektetési
vallalkozdsok részesedése a teljes kezelt Ggyfélvagyonbdl 2012 harmadik negyedévétél folyamatosan névekszik,
2014-re elérte a 8,1%-ot. Az eddigi adatok alapjan a befektetési vallalkozasokat érint8, 2015. februdr-marcius
hénapban feltart sulyos visszaélések az Ggyfélallomanyokban nem okoztak kiemelked6 visszaesést. Az ligyfél-
értékpapirok allomanyi értékének novekedése mogott elsGsorban a nominalis dllomany emelkedése all, ami
f6képp az tgyfelek befektetésijegy-allomanydhoz kdthetd.

Tovabbra is kiemelked6en magas koncentracié a befektetési vallalkozasok ligyfélértékpapir-
allomanyanal

Bar a befektetési vallalkozasok altal kezelt Ugyfélértékpapirok koncentracidja 2014-ben kismértékben csokkent,
az tovabbra is igen magasnak mondhaté. A hdrom legnagyobb piaci szerepl6é 2014 végén lefedte a befektetési
véllalkozasoknal 1évé teljes Ugyfélértékpapir-allomany 86%-at (2013 végén 89%-ot), mig az 6t legnagyobb piaci
szerepld a teljes allomany 93%-at (2013 végén 96%-ot). A befektetési vallalkozdsok tgyfélértékpapir-alloma-
nyaban sem a harom, sem az 6t legnagyobb intézmény Osszetételében és sorrendjében nem tortént valtozas
2014-ben. A hitelintézeteknél a koncentracié foka elmarad a befektetési vallalkozasoknal tapasztalt szintt6l.
A harom legnagyobb piaci szerepl6 2014 végén lefedte az allomany 53%-at (2013 végén 52%-ot), mig az 6t
legnagyobb piaci szerepld a teljes Ggyfélértékpapir-allomany 71%-4at (2013 végén 66%-ot). Az 6t legnagyobb
piaci szerepl6t lefed6 koncentraciéndl tapasztalt 5 szdzalékpontnyi névekedés egy nagy szereplé kivonulasanak
kévetkezménye, igy az 6t legnagyobb szerepl$ Osszetétele és sorrendje is megvaltozott (31. dbra).

31. dbra
Ugyfélpapirok dllomanya
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Lassan, de stabilan novekvé ligyfélszam, cs6kkené NYESZ, novekvé TBSZ

A befektetési szolgaltatok dltal vezetett ligyfélszamlak szdma a 2,3%-0s éves novekedést kovetSen 2014 végére
elérte az 1845 ezer darabot. A befektetési vallalkozasok 9%-kal, a hitelintézetek pedig 1%-kal tudtak névelni az
Ugyfélszamldk szdmat. A befektetési vallalkozdsoknal szdmlaval rendelkezé ligyfelek aranya a teljes Ugyfélszamon
beliil az el6z6 évhez képes gyakorlatilag azonos szinten volt (2013-ban atlagosan 16,8%, mig 2014-ben atlagosan
17,0%). Az Ugyfélszamlak novekedése a tartds befektetési szamlak (TBSZ) népszerliségéhez kothetd. A TBSZ-hez
kot6d6 addkedvezmény és a nyugdij-el6takarékossagi szamlanal (NYESZ) révidebb befektetési id6tav (5 év)
teszi kilonosen versenyképessé ezt a konstrukcidt. Az 5 éves futamidére torténé befektetés kiegyensulyozd
szerepet is be tud tolteni a t6kepiacon (32. dbra).

32. abra
TBSZ és NYESZ, valamint szamldkon lévé dllomanyok
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A feltart visszaélések miatt sziikségessé valé kartalanitashoz kapcsolodé tobbletterhek miatt csokken
a befektetési vallalkozasok jovedelmezdsége: ennek, illetve a szabalyozas szigoroddsa kévetkeztében
konszolidacié varhaté a szektorban.

A befektetési vallalkozasok jovedelmezdségi helyzete szektorszinten 2014-ben gyakorlatilag valtozatlan volt.
A sajat t6ke aranyos jovedelmez6ségi mutato (ROE) a 2013-as 23,7%-r6l 2014-re 22,3%-ra mérsékl6dott, azon-
ban a jovedelmezdség erdsen differencialt intézményenként és a jovedelmezdségi koncentracid tovabbra is
magas. A legnagyobb nyereséggel rendelkezb elsé hdrom piaci szerepl6 2014-es addzott eredménye a teljes
szektor adézott eredményének 139%-at tette ki, mig 2013-ban ez az ardny 97% volt. 2014-ben az elemzésben
figyelembe vett 21 m(kodd befektetési vallalkozasbdl 6 veszteséges volt, és ebbdl 3 mar 2013-ban is veszteséges
volt (33. dbra). A kisebb intézmények egy része hosszabb tdvon nehezen képes megszerezni a jovedelmezé-
séghez sziikséges megfelel§ Ggyfélszamot és ligyfélméretet, és elérni a pozitiv jovedelmezbséget. A 2015. I.
negyedévi hatasok miatt — CHF-arfolyamsokk, illetve a befektetési vallalkozdsokat érint6 visszaélések — egyes
intézmények jovedelmi helyzetében forduldpont kévetkezhet, mivel az ligyfelek preferencidjaban bekdvetkezd
valtozds nem egyforman érinti az intézményeket. A befektetési vallalkozasi szektorban konszolidacids folya-
mat elinduldsa varhaté, mivel szigorodik a torvényi szabdlyozas (Uj piacra |épési és bennmaradasi szabalyok,
intézményekkel kapcsolatos szabalyok mddosuldsa, Uj informatikai szabalyok), és mivel a csaldasok miatti kar-
talanitasok szignifikdnsan megnovelik a szektor terheit.
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33. abra
Befektetési vallalkozasok jovedelmezésége
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A befektetési vallalkozasok t6kemegfelelési mutatdja tovabbra is magas, azonban ez a t6kemegfelelési
szint varhatdéan csékkenni fog.

A befektetési vallalkozasok t6kehelyzetét (sajat tGke, szavatold t6ke) magas tékeellatottsag jellemzi, a szektor
2014-es 21-22%-0s t6kemegfelelési mutatdja messze meghaladta a 8%-0s szabalyozdi szintet. A rendelkezésre
allé szavatold t6ke 2014. december végén 6sszesen 13,6 milliard forint volt, mely a sziikséges t6kekdvetelmény
Osszegének (4,9 millidrd forint) 277%-4t tette ki. A 21 befektetési vallalkozas kozll a 2014. év végi elbzetes
mérlegadatok alapjan csak egy volt t6kehianyos, mely azéta teljesitette a tékeemelést (34. abra). Bar 2014-ben
a t6kepiaci forgalomban nétt a befektetési vallalkozasok szerepe, a visszaélések kozéptavu kovetkezménye lehet
a forgalom hitelintézetekhez torténé atterel6dése, amely a piaci szereplSk egy részénél a jovedelmezGségi és
t6kemegfelelési kockazatok ndvekedésével jarhat.

34. abra
Befektetési vallalkozasok t6kéje és t6kemegfelelési mutatdja
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35. dbra

A befektetési vallalkozasok f6bb kockazatai

Kockazat tipus

Kockazatot

el6idéz6 okok

Kockazat

mindsitése

Kilatasok a
kockazatok
alakulasara

Kockazatot elGidéz6 okok részletezése

Villalatiranyitas,
tulajdonosi
joggyakorlas

Stratégia,
konszolidacid

-

A t6kepiaci elGirdsok valtozdsaval,a stratégiat érint6 valto-
zasokkal Osszefliggésben magasak a vallalatiranyitdshoz
kot6do kockdazatok.

Hitelkockazat

Ugyfélpénz
elhelyezése
harmadik félnél

1

Harmadik fél partnereknél elhelyezett ligyfél eszk6zok
veszélyei (online platformok).

A CHF arfolyamsokk hatdsai ramutattak az online plat-
formok kockdzataira.

Mkodési
kockazat

CRDIV, EMIR
megfelelés, MIFIDII,
tgyfél nyilvantartasi
rendszer

Az elmult id6szakban a nyilvantartdsi rendszerrel kap-
csolatban feltart szabalytalansagok, visszaélések ramu-
tattak a miikddési kockdzatokra.

Piaci kockazat

Piaci
bizonytalansagok
(forgalom,
bizalomvesztés)

A piaci kockazatok szintje magas (piaci korlatok, verseny,
magas piaci koncentracio).

A befektet6i bizalom csokken a legutébbi visszaélések
hatasai miatt.

JovedelmezGség

Forgalomalakulas,
veszteségek a 2015.
januari CHF sokk és
a kdrtalanitassal
kapcsolatos
befizetések miatt

A jovedelmezdségi koncentracid tovabbra is magas.

A januari CHF sokk, a befektetési vallakozasoknal feltart
visszaélések hatasai (kartalanitds miatti tobbletterhek)
tobb befektetési vallalkozas jovedelmez&ségét érintik
hatranyosan.

A lehetséges bizalomvesztés esetleges attételes hatdsai
egyes intézmények jovedelemzbségét is érinthetik.

T6kemegfelelés

Csokkend
jovedelmezGség

1

A 2015. évi negativ hatasok (januari CHF sokk, jovedel-
mezGség csokkenése) a tékehelyzetet is negativan érin-

Magyardzat:

Kockdzat mértéke

Kockdzat irdnya

magas .

névekvd '

jelentds .

stagndlo -

tik.
alacsony ‘

mérsékelt

csékkend l

5.3. BEFEKTETESI ALAPKEZELOK

A csokkend kamatkornyezet mellett a befektetési alapok kezelt vagyonanak novekedése folytatédott,
azonban a nettd t6kebearamlas 2014 negyedik negyedévében jelentdsen csokkent.

2014 végén 34 alapkezel6 549 — 2013 végéhez képest kilenccel tobb — befektetési alapot miikodtetett. A befek-
tetési alapkezel6k altal kezelt befektetési alapokban Iév6 vagyon 2014 végére elérte az 5526 milliard forintot,
amely torténelmi maximumnak szamit. A kezelt vagyon névekedési (teme azonban folyamatosan csokkent.
Mig 2013-ban a negyedéves atlagos ndvekedési Gitem 7,7% volt, addig ez 2014-re 4,4%-ra mérséklédott. A va-
gyonnovekedés forrasa alapvet6en a nettd t6kebearamlas volt. 2014-ben a nettd t6kebedramlas 630 milliard
forintot tett ki, mig az alapok hozama 234 milliard forinttal novelte a kezelt vagyont — ez gyakorlatilag megegye-
zik @ 2013-as hozammal (232 millidrd forint). A 2014-es nettd t6kebedramlas 352 milliard forinttal alacsonyabb
a 2013-as 983 milliard forintnal. A netto t6kebedramlds 2014 elsé harom negyedévében viszonylag egyenletes
volt, azonban 2014 negyedik negyedévére gyakorlatilag nullara csokkent (+17 milliard forint).

A nettd tGkearamlast vizsgdlva a kamatozé eszkdzokbe fektet6 alapokon beliil atstrukturdldédas tortént. Mig

.....

dig a rovid kotvényalapokba torténé nettd t6kebearamlds elérte a 339 milliard forintot. 2013-hoz hasonldan
tovabbra is jelentds t6kebedramlas volt megfigyelhet6 az abszoldt hozamu alapoknal (2013-ban 298 milliard
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forint, 2014-ben 265 milliard forint) és a kiegyensulyozott vegyes alapokndl (2013-ban 123 millidrd forint,
2014-ben 155 millidrd forint). 2013-ban a t6kevédett alapokat jellemzé netté t6kekidramlas (—33 milliard forint)
2014-ben jelentésen csokkent (-7 milliard forint), kiilondsen, ha ezt a tékevédett alapok 515 milliard forintos
nettd eszkozértékéhez hasonlitjuk.

Novekvs 6nkéntes nyugdijpénztari, csokkend biztositdi kezelt vagyon

Az alapkezel6k altal kezelt egyéb portfélidk koziil legnagyobb értékben az dnkéntes-nyugdijpénztari kezelt
vagyon nétt. A 90 millidrd forintos névekedésbdl 80 milliard a befektetési hozamokhoz kothetd. A biztositoi
portfélié tavaly 21%-kal csokkent, amit az ING Alapkezel6 kivonuldsa okozott. Az ING Biztositd Zrt. (Uj néven
NN Biztositd Zrt.) visszavette tartalékainak kezelését. Az egyes portfélioszegmensek részaranya tovabbra is
a befektetési alapok iranydba tolddott el. A befektetési alapok részesedése a 2013-as 60%-rol 2014-re 65%-ra
novekedett a befektetési alapok népszerliségének, illetve a biztositdi portfolidbdl torténd vagyonkidramlas
kévetkezményeként (36. abra).

36. abra
A befektetési alapkezel6k szama és az altaluk kezelt vagyon
Mrd Ft Darab
10 000~ - 40
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6 000~ 25
- 20
4000+ (yugt | 15
- 10
2 000~
-5
ottt R L 0

[ Befektetési alap
[mm Pénztar

=1 Egyéb portfdlio
- Alapkezel6k szama

Forrds: MNB

Eszk6zosszetétel: novekvo befektetésijegy- és bankbetétallomany

A nyilvanos befektetési alapok eszkdzosszetételét vizsgalva 2014-ben a legnagyobb novekedés (+257 milliard
forint) a befektetési jegyek allomanyaban valdsult meg. A novekedés jelentés része az alapok alapja konstruk-
cioknal volt megfigyelhet6, amelyek jelentés kilfoldi kitettséget — kilféldon kibocsatott befektetési alapok
befektetési jegyei — tartalmaznak. A masodik legnagyobb novekedést (215 millidrd forintos, 15%-0s) a bankbe-
tétek mutattdk, ezzel parhuzamosan az allampapir-allomany kézel 12%-kal (150 millidrd forinttal) csokkent (37.
abra): az dtrendez6dés mogott az MNB-kotvények monetaris politikai eszkoztarbdél vald 2014. augusztusi kive-
zetése allt. Az atrendezddés leginkabb a pénzpiaci alapokat érintette. Amennyiben az allampapir-allomanybdl
kisz(irjik ezt a technikai hatast, akkor az dllampapir-allomany névekedése mintegy 210 millidrd forintra tehetd.
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37. dbra
Nyilvanos befektetési alapok eszkdzosszetételének valtozasa

Mrd Ft
Egyéb befektetés :

Szarmaztatott tgyletek
Fedezett és garantalt
kotvények |

Véllalati kétvény oy
Részvény %

Ingatlan

Befektetési jegy

Allampapir

Bankbetét
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=1 Eszkozosszetétel —2013.12.31
[ Eszkozosszetétel —2014.12.31

Forrds: MNB

Az alapkezel6k jovedelmezGsége tovabb javult 2014-ben

A befektetési alapokba dramlo friss t6ke 2014-ben tovabb javitotta az alapkezelSk nyereségét, igy az addzott
eredmény szektorszinten a 2013-as 17,8 milliard forintrél 20,8 milliard forintra emelkedett. Ennek megfelel6-
en a ROE a 2013-as 44,2%-rél 2014-re 50,4%-ra novekedett. A szektorkoncentracid tovabbra is magas. Az 6t
legnagyobb alapkezel6 adja a teljes addzott eredmény 68%-at. A magas koncentraciot tdmasztja ala az is, hogy
a kezelt vagyonnal sulyozott addzott eredmény és a medidn addzott eredmény kozotti kilonbség tizszeres. A 34
alapkezel6bdl 4 volt veszteséges, azonban az altaluk kezelt vagyon elenyészé (10 milliard forint).

38. abra
A befektetési alapkezelSk jovedelmezdsége
Mrd Ft Millié Ft
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=& Addzott eredmény medidn (jobb skala)

Forrds: MNB

Az alapkezel6k dijbevételén beliil a befektetési alapok vagyonkezelésébdl szarmazo dijbevétel silya 85% volt,
mig a befektetési alapok részesedése a teljes kezelt vagyonbdl 64%-ot tett ki 2014-ben, azaz tovabbra is a be-
fektetési alapok relativ dijterhelése a magasabb a tdbbi kezelt vagyontipushoz képest. A vagyonkezelési dij-
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bevételeket és a kezelt vagyonokat dsszehasonlitva a vagyonkezelés nem a szabdlyozd altal meghatarozott
koltségkorlattal rendelkezd dnkéntes és magannyugdijpénztarak, hanem a biztositdi portfélidk esetében a leg-
olcsobb: a biztositoknal atlagosan 16 bazispont, mig az 6nkéntes nyugdijpénztarnal 51 bazispont volt, melynek
oka az azonos pénzligyi csoporthoz tartozo biztositok és alapkezel6k kozotti megallapodasokban (alacsonyabb
dijak felszamitasa) jelolhet6 meg.

A szektor kiemelked6en magas tékeszinttel rendelkezik. A sajat téke 41,8 milliard forint volt 2014 végén, a 2013.
évivel (40,3 milliard forint) hasonld szinten allt. Az alapkezel8i szektorra kézel 100%-os osztalékkifizetési rata
jellemzd. A 2007-2013-as id&szak 134,9 millidrd forintos addzott eredményébdl 133,2 milliard forint lett kifi-
zetve osztalékként (38. dbra).

5.4. KOCKAZATI TOKEALAP-KEZELOK

Dinamikus névekedés a kockazati t6kealap-szektorban

A szektor fejl6désével 6sszhangban a kockazati t6kealap-kezel6k szama folyamatosan novekedett. 2011 vé-
gén 15, 2012 végén 27, 2013 és 2014 végén 33 tarsasag rendelkezett kockazati t6kealap-kezelési engedéllyel.
A kockazati t6ke-alapok szdma is dinamikus novekedést mutatott 2013-2014-ben (2012 végén 17, 2013 végén
29, 2014-ben 38). A megoszldst vizsgalva 1 kockdzati t6kealap-kezel6nek harom, 5-nek két-két alapja van, 25
t6kealap-kezel6 egy-egy alapot kezel, mig 1 t6kealap-kezel6nek nem volt még nyilvantartasba vett alapja. A 38
t6kealap a forrasokat tekintve tovabbra is a kbvetkezGk szerint oszlik meg: 8 alap a JEREMIE-I., 10 a JEREMIE-II.,
8 a JEREMIE-III., 2 a JEREMIE-IV. forrasait hasznositja, 1 a regiondlis EU-s forrasok felhasznaldsat célozza, mig
9 az egyéb un. vallalkozdi, allami, vagy magdnforrdsokat hasznosité t6kealapok szama.

A kkv-szektor finanszirozasat szolgalo kockazatit6ke-forrasok novekedése folytatédott 2014-ben

39. abra
A kockazati t6ke-alapok vagyona és tékekihelyezései
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Forrds: MNB

A kockdzati t6ke-alapokban a kkv-szektor rendelkezésére allé forrdsok dsszesen 191 millidrd forintot tettek ki
2014 decemberében, amelybdl eddig 81 milliard forint kerdilt kihelyezésre (39. dbra). A kockazati tékealap-ke-
zelSk alapjaiban kezelt vagyon — befektetés és nyujtott kdlcson — elsGsorban a JEREMIE alapoknak készonhe-
téen jelent6s mértékben béviilt és 2014 év végére megkozelitette a 84 milliard forintot. A teljes allomanybdl
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a JEREMIE forrdsok 6sszege 132 milliard forint volt 2014 decemberében, amelybél eddig mintegy 53 milliard
forint (40 szazalék) kerilt kihelyezésre. A fennmaradd és kihelyezésre varo rész (79 milliard forint) jelentds
nagysagrendd, tekintetbe véve a kihelyezés 2015. decemberi hataridejét. A sz(ikds hataridé kihivast, illetve
korlatot jelent a hatékony tGkeallokacionak és az alkalmas céltarsasagba torténé befektetésnek, és a tékealap-
kezel6ket magasabb kockazatvallaldsra 6sztonozheti.

Folyamatosan javul6 jovedelmezGség, stabil t6kehelyzet a kockazati t6kealap-kezelGknél

A kockazati t6kealap-kezelSi szektor nyeresége a 2013-as 868 millié forintos addzott eredményrél a 2014-es
1470 millio forintos addzott eredményre novekedett (+47 szazalék), azaz a 2012-es 553 millid forintos ado-
zott eredmény majdnem meghdromszorozddott. A 33 kockdzati t6kealap-kezel6bdl az elézetes, nem auditalt
adatok alapjan csak harom volt veszteséges. A multbeli tapasztalatokbdl kiindulva a 2014-es szektorszint(
osztalékkifizetési rata varhatéan 50% folott lesz: a kockdzati t6kealap-kezel6k a 2013-as addzott eredmény
69%-at forditottak osztalék kifizetésére, a kifizetett osztalék 6sszege 593 millié forint volt, amely 220 millié
forinttal haladta meg az el6z6 évit. A t6kehelyzetet tekintve az 6sszes kockazati t6kealap-kezel6nek pozitiv volt
a sajat tékéje és minden tarsasagnal meghaladta a 2/3-0s sajat téke/jegyzett t6ke aranyt. A kockazati tékealap-
kezel6 szektor sajat téke allomdnya dinamikusan — mintegy 53%-kal — novekedett 2014-ben, év végére elérte
a 3149 millio forintot.
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8. keretes iras

2z

Jeremie alapok helyzetérdl készitett témaelemzés

Az MNB témaelemzést készitett és az errdl sz6l6 jelentését kozzétette honlapjan, annak érdekében, hogy a koc-
kazatit6ke-iparagban altalanos sztenderdek segitésével bemutassa a hazai szektor 2010 és 2014. junius 30. kozotti
befektetési aktivitasat.

A 2009-ben meghirdetett elsé JEREMIE program nyoman a kockdazatit6ke-szektor korai stddiumu, ugynevezett venture
capital tipusu befektetéseket megvaldsitd agazata Uj lendiiletet kapott. Az elsé, s a 2012-ben meghirdetett masodik
JEREMIE program keretében egyre tébb kockazati t6kealap-kezelS alakult meg, amelyek — jérészt eurdpai unids,
kisebb hanyadaban maganforrdsok bevondsaval — fokozatosan hoztak Iétre kockdzati t6ke-alapjaikat. Ezek befektetési
aktivitasa az elmult években folyamatosan nétt, az els6 program keretében elindult alapok pedig — az id6kézben 2015.
december 31-ig meghosszabbitott — befektetési idészakuk végéhez kozelednek.

A jegybanki elemzés megallapitotta, a vizsgalt id6szak forrasgyjtéseinek, befektetéseinek b6 70%-a JEREMIE alapok-
hoz kapcsolddik. A forrasok donté hanyada igy unids forrds, mikdzben szembetling a kockazati téke esetében hagyo-
manyosnak tekinthet6 intézményi befektetéktdl (példaul nyugdijalapok) érkezé forrdsok nagyon alacsony mértéke.
A befektetések finanszirozasi funkcid szerinti megoszlasat tekintve mind a befektetések szama, mind azok volumene
alapjan a start-up cégekbe torténd kihelyezések voltak a meghatarozodak. Ezt a JEREMIE programok kiirasi feltételei is
erdsitették.

A vizsgdlt id6szak alatt 179 tarsasag osszesen 58 millidrd forint finanszirozasban részesilt. A kihelyezések jo része
gyakorisagat, befektetési volumenét tekintve néhdny szakdgazatban koncentralédott. Az élettudomanyok (példaul
biotechnolégia, orvostudomany, gyogyszerkutatas), az IT-jellegli és mas elektronikai fogyasztasi cikkek, az egyéb
fogyasztdi szolgdltatasok, valamint az UGzleti és ipari szolgdltatasok dgazataiba irdnyult a megvaldsitott befektetések
szamanak 57%-a.

Az elmult években létrejott kockazati t6ke-alapok befektetési teljesitményének megitélése nagyon korai lenne, hiszen
még a befektetési id6szak sem zarult le. A nemzetkozi ipardgi tapasztalatok alapjan megallapithatd, e kockazatos ipar-
agban a befektetések nagysagrendileg 20%-a zarul pozitiv hozammal. Az ezeken elért nyereség viszont ellentételezhe-
ti a tobbi befektetés veszteségeit.

A JEREMIE alapok miikodése szamdra az unids és a hazai palyazati kiirasok feltételei korlatokat jelentenek. Az alapok
példdaul kizardlag t6két emelhetnek, korlatozott a befektetési periddus, s a kockazati téke-befektetések szempontjabdl
Magyarorszdgot nem indokolt régidkra bontani. Mindezek ellenére a piacnak sziiksége van a JEREMIE tipusd megolda-
sokra. A befektetési aktivitdst szemléltet6 adatok alapjan pedig a nagyon korai fazisu befektetéseknél akdr még
nagyobb allami szerepvallalasra is sziikség lehet. A tdmogatdsi programok unids szabalyozasi feltételeinek kedvez6
valtozasai pedig a piac tovabbi fejlddését mozdithatjak eld.
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Luxemburgi Zsigmond

(1387-1437)

A magyar kdzépkor leghosszabb ideig tronon l6 uralkoddjaként, német, cseh kirdlyként és német-romai csdszarként a kora-
beli Eurdpa legtekintélyesebb alakja volt.

Magyarorszadg szempontjabol nézve félévszazados uralkoddsa két részre oszthatd. Az elsé korszak a tronutddlast kovetd
zavarok leklizdésének és a torok kérdés kiélez6désének id6szaka, mig az ezt kdveté csaknem négy évtized a stabilitas id&sza-
kaként jellemezhetd.

Var- és birtokadomanyaival megvaltoztatta az uralkodé és a bardk kozotti hatalmi viszonyokat, kényszeredetten elfogadta a
barai ligak tulsulyat. Addig a kirdlyi udvar volt a kultira centruma, ettdl kezdve a f6uri udvarok hasonlé mértékben alakitottak
az orszag kulturajat és politikajat.

Az orszag vezetGit a Sarkany-rendbe tomoritette, és |ényegében rajuk hagyva az orszdg kormanyzatat, leginkdbb nagyra toré
kilpolitikai terveivel foglalkozott. A magyarorszagi kormanyzas szilardsagat jol jellemzi az a tény, hogy a kiraly 6sszeurdpai
érdekek biztositasara iranyulo politikajanak intézése soran hosszu éveken keresztil volt tavol az orszagtdl anélkiil, hogy ezzel
barmiféle belpolitikai zavart idézett volna el6.

Kora forduldpontot jelent Magyarorszag kilpolitikai helyzetében: az addigi regiondlis magyar nagyhatalom a torokok megje-
lenése altal a fenyegetettség dllapotdba jutott, s a sikertelen hadjaratok utan vildgossa valt mindenki szdmara, hogy hazank
defenziv helyzetbe keriilt, ezért Zsigmond a déli végvari vonal kiépitésével megteremtette a térok elleni sikeres védekezés
lehet&ségét. Hosszu harcokat folytatott tovabbd a Velencei varoskoztarsasaggal Dalmacia birtokaért, a huszitak ellen pedig
a Csehorszag feletti uralomért.

Reformparti volt, s ez egy Ujfajta gondolkodasmadbol fakadt: az intézményekhez, a rendszerekhez hozza lehet nyulni, at lehet
azokat alakitani. A kiraly ennek szellemében Obudén egyetemet alapitott; biztositotta a magyar uralkoddk szamara a féke-
gyuri jogot; orszdgosan egységes suly-, hossz- és (irmértéket vezetett be; varosaink fejl6dése uralkoddsa alatt nagy lendiletet
kapott; a jobbagyok egészének szamdra megadta a szabad koltdzés jogat. Birodalma kézpontjat Buddn rendezte be, amelyet
sokak altal megcsodalt, eurdpai hirl rezidenciava fejlesztett.

Zsigmond a sz6 kozépkori értelmében nemzetek feletti keretekben gondolkodd politikus volt, aki képes volt a regionalis
érdekek talajardl folemelkedve — legf6képp az egyhazszakadds megsziintetése végett 0sszehivott konstanzi zsinaton — a
kereszténység egészének érdekeit figyelembe vevd térekvéseket érvényesiteni. Személyes tulajdonsagait mesterien tudta
kamatoztatni a diplomdciai Gigyekkel, stratégiai dontésekkel kapcsolatos targyaldasokon. Munkatarsait szerencsés kézzel valo-
gatta Ossze, uralmdnak kezdetén tapasztalhatd zavarokbdl levonta a megfelel6 tanulsdgokat, és a tovdbbiakban szildrdan
maga mogott tudhatta az orszag meghatarozo politikai erdit.

Uralkoddsanak utolsé évében parasztfelkelés tort ki Erdélyben. A jobbagysag elleni nemesi 6sszefogas |étrehozta a magyarok,
a székelyek és a szaszok szOvetségét, amely a késSbbi erdélyi politikai szervezet alapjaul szolgalt.

Mivel fid utédd nélkil hunyt el, utana pedig z(irzavaros id6szak kdvetkezett, igy uralmanak emlékezete lassacskdn elenyészett
a nemzeti tudatban, pedig nem csak magyar kiralyként alkotott maradandot, hanem tevékenysége — az integrald szerepet
betdlt6 csaszari eszményt kifogastalanul betdltve — vildgtorténelmi jelentdséglinek mindsithetd.
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