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A Magyar Nemzeti Bankrdl szdl6 2013. évi CXXXIX. térvény szerint az MINB elldtja a pénziigyi kzvetitérendszer
feliigyeletét — tobbek k6z6tt — a pénziigyi k6zvetitérendszer zavartalan, dtldathatd és hatékony miikédésének
biztositdsa, a prudens miik6dés elGsegitése, a nemkivdnatos lzleti és gazdasdgi kockdzatok feltdrdsa, a pénziigyi
szolgdltatdsokat igénybe vevik érdekeinek védelme és a pénziigyi kézvetitGrendszerrel szembeni kézbizalom
erdsitése céljabdl. Az MNB emlitett feladatdnak, valamint a térvény 135. § (2) bekezdésében tamasztott el-
vdrdsnak megfelelGen készitette el jelen kockdzati jelentését, amely a biztositdk, a pénztdrak, a kézvetiték, a
bankcsoporthoz nem tartozd pénziigyi vdllalkozdsok és a tékepiaci szerepl6k piacainak legfontosabb jellemzéit
és kockdzatait mutatja be.

A jelentés az MNB Pénzligyi szervezetek feligyeletéért felelGs ligyvezets igazgatdsag, a Fogyasztovédelemért

és piacfeligyeletért felelGs lUigyvezet6 igazgatdsag szakterileteinek, valamint a Mddszertani igazgatdsag koz-
remUkodésével késziilt.

A publikaciét Dr. Windisch Laszl6 alelndk hagyta jéva.
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Vezetbi osszefoglald

Magyarorszdgon a hdztartdsi megtakaritdsok mértéke 2014 éta meghaladja a GDP szintjét, és mig az EU-
orszdgok GDP-ardnyos megtakaritdsi szintje gyakorlatilag stagndl, hazdnkban trendszer(i névekedés latszik.
Ez alapvetben kihat a biztositdsi, pénztdri, tékepiaci szektorok egészére.

A hazai biztositdsi szektorban a f6bb mutatdszamok javulnak, és mdra egyértelmiien igazolddott, hogy
a szektorban 2013-ban trendforduld tértént. A biztositdsi piac teljes dijbevétele a 2016-os évben megkézelitette
a 900 milliard forintot, ilyen magas dijbevétel utoljdra 2008-ban volt mérheté. Ezen beliil megfigyelhetd, hogy
az élet és a nem-élet piac eltérd viselkedést mutat, mig az életbiztositdsi piacot egyenletes, de mérsékelt litem(i
dijbevétel névekedés jellemzi, a nem-életbiztositdsi piacon erdteljesebb, dinamikusabb névekedés lathato.
A rendszeres dijas életbiztositdsok dijbevétele tekintetében 2013 dta folyamatos névekedés tapasztalhatod,
a tavalyi évben ennek kézel 17 szdzalékdt mdr nyugdijbiztositdsbol szarmazd dijbevétel adta. A kordbban még
magas koncentrdcidju rendszeres dijas piac 10 év alatt lassu litemben kiegyenlitettebbé vdlt: a dijbevétel
alapjdn 5 szdzalékot meghalado piaci részesedéssel az elmult hdrom évben 6 intézmény rendelkezett, kéziiliik
4 biztosito a piac 55 szdzalékdt fedi le. Az életbiztositdsi dgban a mégéttes eszkéz6kben az dllampapir-kitettség
szintje eurdpai 6sszehasonlitdsban is kiemelkedd szinten dll, ugyanakkor az élet dg kockdzatai kézétt jelentds
a piaci kockdzat: az alacsony hozamkérnyezet a garantdlt kamat kitermelését veszélyezteti. A piaci megjelenés
kockdzatdat csékkentd elemként 2017 janudr 1-t6l a Magyar Nemzeti Bank az lgyfélbizalom helyredllitdsa
érdekében kételezé érvénnyel bevezette az etikus koncepcid fébb elemeit. Ez hatdst gyakorolt a biztositdsi
termékre, a drdgdbbak kivezetésre kerliltek, igy az lgyfelek nagyobb biztonsdggal vdlaszthatnak egy
homogénebb termékpalettdbdl. A biztositok jovedelmezdsége szempontjabdl ugyanakkor kockdzatot jelenthet
a térlési profitok eltiinése, melyet ellenstlyozhat, ha hosszabbad vadlik a szerz6dések megmaraddsi ideje.

A nem-életbiztositdsi piac dinamikus dijbevétel névekedése 2012 dta tart, melynek motorja a gépjarmii-
biztositds, ezen beliil kiilénésen a kételez6 gépjarmii-felel6sségbiztositds. Mig a kordbbi évekre jellemzdé volt,
hogy a dijak és a tartalékokon elért hozamok egyiittesen sem fedezték a kdrokat és kéltségeket, addig 2016-ban
madr a csékkend hozamok ellenére is teljes mértékben fedezték a dijak a kdrok és kéltségek teljes volumenét.
A verseny élénkiilésének jeleként a nem-élet dg egészének piaci koncentrdcioja folyamatosan csékken, amely aldl
éles kivételt képez a lakdsbiztositdsok teriilete, ahol a koncentrdcio tovdbbra is magas maradt, jovedelmezésége
kimagasld, ami a piaci verseny élénkitésének sziikségességére utal. A nem-életbiztositdsi dg piaci kockdzatai
kézétt kiemelendd, hogy az alacsony hozamkérnyezet a sajdt t6két megtestesitsé eszkézok elért befektetési
eredményét csékkenti, jovedelmezGség szempontjabdl pedig kockdzatot jelenthet - els6sorban a KGFB piacon
- a kdrhdnyad és kombindlt mutato lehetséges emelkedése.

Osszességében a biztositdsi szektor jévedelmez&sége folyamatosan névekvd tendencidt mutat, nyereség mind
O6sszegben, mind a sajdt téke ardnydban egyre kedvezébb. A tavalyi évben mdr csak hdrom biztosito zdrt
veszteséggel. A javuld eredmények ellenére a profittémeg még nem érte el a vdlsdg el6tti szint hdromnegyedét.
Ugyanakkor a szektorban vdrhatdan tovdbb folytatédo konszoliddcio emelheti a biztositok megtériilését. Tovabb
javult a hazai tékefeltéltéttség, a szektor tékehelyzete EU-szintli 6sszehasonlitdsban is kivdlo.

Megldtdsunk szerint a kedvezd jovedelmezbségi trendek teret nyujthatnak arra, hogy a jévében nagyobb verseny
bontakozzon ki a kiilénb6z4 biztositdsi termékek piacdn, illetve pozitivan hathatnak a biztositdsi szolgdltatdsok
dr-érték ardnydra is.

Az 6nkéntes pénztdri szektor dinamikus vagyonnévekedése mellett a koncentralodds tovabb folytatédott, jelenleg

mar csak 70 pénztdr miikédik. Ennek egyik oka, hogy 2016-ban uj pénztdrtipus, az egészség- és dnsegélyezé
pénztdr jelent meg a piacon, ennek kévetkeztében tébb pénztdr hatékonysdgi szempontok alapjdn 6sszeolvadt,
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mdsfelél az nkéntes nyugdijpénztdrakndl a kisebb vagyonnal és létszammal rendelkezd intézmények beolvaddsa
figyelheté meg méretgazdasdgossdgi okok miatt a nagyobb, banki és biztositoi hattérrel rendelkezd pénztdrakba.

A pénztdrak tébbsége tovdbbra is alapvetéen konzervativ befektetési stratégidat kévet, az dllampapirok
Osszesitett részardnya kézel 60 szdzalék a nyugdijpénztdrakndl, és 76 szdzalék az egészség- és dnsegélyezd
pénztdrakndl; ez utébbi ardny névekedése a diverzifikdcids jogszabdlyi elbirdsok szigoritdsdnak a kbvetkezménye
(az egy hitelintézetnél elhelyezhetd likvid pénztdri forrdsokra vonatkozo limit a kordbbi 40 szdzalékrdl 20
szdzalékra csékkent). A vagyonnal sulyozott, éves dtlagos netté hozamrdta a nyugdijpénztdrakndl 2016-ban
6,59 szdzalék volt, azaz a pénztdrak valtozatlanul értékdllé megtakaritdsi formdnak tekintheték az alacsony
kamatkérnyezet ellenére. A tartdésan kedvezé hozamoknak is készénhetéen 2016 végére a nyugdijpénztdrak
vagyona a vdlsdg elétti szint mdsfélszeresére nétt, meghaladva az 1200 millidrd Ft-ot. Az uj belép6k szamdnak
2012 ¢ota tarto folyamatos névekedése jelzi, hogy tovdbbra is erés a nyugdijpénztdrakkal szembeni bizalom. Ez
azért is kiilénésen fontos, mert a 33 év alatti pénztdrtagok szdma jelentésen, mintegy 125 ezer fével lecsékkent
a 2002-2015 kézétti id6szakban (,,hidnyzé generdcio”).

A pénztdri piacon jelentés kockdzatot jelent a cafeteria-szabdlyok dtalakuldsa és a munkdltatdi
tagdijhozzdjdruldst terhelé kézterhek névekedése, amelynek eredményeként els6sorban az egészség- és
onsegélyezb pénztdri szektorban csékkenhetnek a munkdltatdi tagdijhozzdjaruldsok, ez pedig negativ hatdssal
lehet az intézmények miik6désének hosszu tdvu fenntarthatésdgdra. A munkdltatok fontos szerepet téltenek
be a tagtoborzdsban, a tagokkal valé aktiv kapcsolattartdsban is, a munkdltatoi elkételezettség csékkenése
miatt ezért a tagdijat nem fizetd tagok ardnydnak (ami jelenleg mindkét pénztartipusndl 40 szdzalék feletti)
tovdbbi emelkedésére lehet szamitani, valamint az emiatt kies6 mikodési célu bevételek kompenzdldsdra
a hozamokbdl levonhatd rész is csékkenhet az alacsony kamatkérnyezet miatt. Figyelemreméltd ugyanakkor,
hogy az énkéntes nyugdijpénztdrakndl névekszik az egyéni szerepvdllalds ardnya, mig 2007-ben a munkdltatoi,
illetve az egyéni tagdijbefizetések egymdshoz viszonyitott ardnya még 71-29 szdzalék volt, 2016-ra ez az ardny
mdr 44-56 szdzalékra vdltozott.

A nem bankcsoporthoz tartozo pénziigyi vallalkozdsok forrdsaikat a hitelintézeti refinanszirozdsi lehetdségek
folyamatos szlikiilése miatt jellemz&en tulajdonosi kérhéz kbthetd tékével kényszeriilnek potolni. A csékkend
kamatmarzsok és a sziikiilé refinanszirozdsi forrdsok ezeknél a tdrsasdgokndl a hitelezési tevékenység
tekintetében a piaci konszoliddcio irdnydba hatnak. Ennek kévetkeztében hosszabb tdvon a megfelel
lizemmérettel és tékeerds tulajdonosi hdttérrel rendelkezd, sajat forrdsbdl névekedni képes pénziigyi
vdllalkozdsok maradhatnak a piacon. Az utébbi évben némileg csékkent a nem bankcsoporthoz tartozo pénziigyi
vdllalkozdsok dtlagos mérlegfébsszege, és nétt az dtlagos eltérés az intézmények mérete és jovedelmezdsége
tekintetében. Az intézmények szadmdra fokozott kihivdst jelent a jogszabdlyban régzitett elGirdsoknak térténd
folyamatos megfelelés, amely tébb esetben a tevékenységi engedélyiik visszavondsdhoz vezetett az elmult
évek sordn.

A pénziigyi lizingdllomdny a nem bankhoz tartozo pénziigyi vdllalkozdsokndl stagndl — nem sikeriilt a piacban
rejlé névekedési potencidlt kiakndzni.

A tbkepiaci szektor egészét — a befektetési szolgdltatdsi szektorban zajlé kiegyensulyozott konszoliddcids
folyamat mellett — a stabilitds jellemezte mind intézményi szinten, mind a szektor kezelt dllomdnydt tekintve.
A szektor termék és szolgdltatds szinten komplex mdodon alkalmazkodott a tartésan alacsony kamat- és
hozamkdérnyezet okozta viszonyokhoz. Az MINB a tékepiaci intézményrendszer kockdzatait kezelte, és egyben
nem azonositott uj, az el6z6 évben nem jelentkez6 kockdzattipust.

A befektetési szolgdltatok (befektetési vdllalkozdsok, hitelintézetek) dltal kezelt ligyfélértékpapirok piaci értéken
vett dllomdnydnak névekedése 2016. évben folyamatos volt, amellyel pdrhuzamosan a tékepiaci befektetések
dtrendezddése volt megfigyelheté. Az dllampapirok dllomdnydnak nomindlis névekedése mellett az alacsonyabb
hozamkérnyezetben a kockdzatosabb, de magasabb hozamot nyujto részvényeknél is jelentkezett pozitiv
elmozdulds. A tartds befektetési szamldak dllomdnya csékkend litemben ugyan, de tovdbb névekedett.
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A befektetési szolgdltatdk tékepiaci forgalma tovdbb csékkent 2016-ban, amelyet elsésorban a szervezett
tézsdén kiviil megkététt azonnali és szarmaztatott ligyletek kérében térténd visszaesés okozott. Ugyanakkor
a tézsdei azonnali ligyletek forgalma tovdbb nétt. 2016-ban a Budapesti Ertéktézsdén négy zdrtkérii tékeemelés,
egy bevezetés, eqgy mdsodlagos kibocsatds, valamint négy kivezetés tértént.

A befektetési vdllalkozdsok esetén magasnak értékeljiik mind a hitel-, mind a piaci, jévedelmezdségi és
tékemegfelelési kockdzatot, tekintettel a kdrtalanitdsi terhek kévetkeztében csékkend jévedelmezdségre,
elindult konszoliddcios folyamat tovdbb folytatédott 2016-ban, amelynek kévetkeztében hdrom befektetési
vdllalkozds adta vissza tevékenységi engedélyét. A konszoliddcid tovdbbi folytatéddsa vdarhatd, mivel 2016-ban
a befektetési szolgdltatoi szektor esetében a teljesitett tékepiaci forgalom koncentrdcidja tovdbb névekedett,
illetve a tékemegfelelési mutaté romldsa mellett jelent6sen nétt a veszteséges befektetési vdllalkozdsok szama.
Ebben a tekintetben kiemelendd, hogy a 2017-ben felmeriil6 kdrtalanitdsi terhek jelentésen meghaladjdk
a 2016-o0s szintet.

A befektetési alapkezel6k dltal kezelt vagyon cs6kkend litemben, de tovdbb nétt az elmult évben. A névekedés
dinamikdjdt alapvetben a nyugdijpénztdri szektor adta. A befektetési alapokban kezelt vagyon térténelmi csucsot
ért el 2016-ban, azonban a dinamikus névekedés id6szaka véget ért: a nettd tékebedramlds 6sszességében
negativ volt, igy a nettd eszké6zérték névekedését a kezelt vagyonon elért befektetési hozam okozta. A kordbbi
évekhez hasonldan a globdlisan alacsony kamatkérnyezet és a lakossdgi dllampapirok relative kiemelkedé
hozama miatt t6kekivonds jellemezte a révid futamidejii kamatozo eszkbzékbe fekteté alapokat, ami
a befektetési alapok negativ netto té6kedramldsdnak elsédleges magyardzata. A kordbbi trendnek megfelelGen
2016-ban is folytatddott az ingatlanalapok szémdnak és dllomdnydnak dinamikus béviilése, amely alapvetéen
hdrom alapkezeld dltal kezelt ingatlanalaphoz kapcsolédik. Osszességében elmondhatd, hogy a befektetési
szolgdltatdsi szektorhoz hasonléan a befektetési alapokban kezelt vagyon dsszetételében is dtrendez6dés zajlik,
amely sziikségessé teszi a befektetési alapkezel6k ezen folyamathoz térténé megfelel6 alkalmazkoddsat.

A befektetési alapkezelési szektort tovdbbra is stabil jévedelmezbség és megfeleld tékeelldtottsdg jellemzi,
azonban a hatdron dtnyuld szolgdltatdsok erd6sédése kébvetkeztében vdrhatéan csékkend alapkezelési
dijak vdrhatoan egyes kis, méretgazdasdgossdgi szempontbdl alacsony dllomdnyt kezel6 alapkezeldk
jovedelmezdségét, tékehelyzetét negativan befolydsolhatja, kiilbnésen akkor, ha alapjaik a tékekidramldsban
is érintettek. Ennek ellenére a befektetési alapkezelési szektorban nem szamitunk a befektetési vdllalkozdsokhoz
hasonld erételjes konszoliddcios folyamatra.

A 2016-o0s évben a kockdzati tékealapok szdma nem vdltozott, a magdntékealapok, valamint az azok
kezelésével foglalkozé intézmények szama névekedett. A kockdzati- és magdntbkealapok dltal kezelt netto
eszkézérték, a rendelkezésére dllo befizetett forrdsok, az eszk6zélt befektetések és nyujtott kélcsénék 2016.
évben dinamikusan névekedtek, azonban megdllapithatd, hogy a befektetési alapkezelési szektor dltal kezelt
dllomany viszonylataban ezen értékek nem tekinthetéek jelentGsnek.
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1. Haztartasok megtakaritasainak
alakulasa

A dinamikusan bdviilé kotvénybefektetések mellett a hosszu tavu (biztositasi és
nyugdijpénztari) megtakaritasok is jelentésen nének

2016 végére a haztartasok megtakaritasai megkdzelitették a 38 000 millidrd forintot, ami 7,9 szdzalékos éves
bévilésnek felel meg (1. abra). A novekedéshez jelent6s részben jarult hozza a hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirokban® elhelyezett megtakaritasok 20 szadzalékot meghaladd novekedési iteme, illetve az egyéb
részesedések 12 szazalékot megkozelitd béviilése. Az elsGsorban hosszu tavi megtakaritasok szerepét beto6ltd
biztositastechnikai és 6nkéntes nyugdijpénztari tartalékok 6sszességében 5,6 szdzalékkal novekedtek 2016-ban.
Az eszkozkategdriat kilon vizsgalva megallapithatod, hogy az dnkéntes nyugdijpénztari megtakaritasi formakban
elhelyezett vagyon megkozelit6leg 9 szazalékkal n6tt egy év alatt. A részvények és befektetési jegyek dllomanya
mérsékelt emelkedést mutatott tavaly (1,3 szdzalék), ugyanakkor a vizsgalat ala vont pénzigyi eszkdzok kozott

a harmadik legnagyobb részaranyt képviseli.

1. dbra
A haztartasi megtakaritasok 6sszetételének alakuldsa
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Forrds: MNB.
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Hosszu tavon sziikiilhet a rés az EU és a magyar GDP-aranyos megtakaritasok kozott

Magyarorszagon elsé izben 2014 sordn haladta meg a megtakaritasok mértéke a GDP szintjét, és az azota el-
telt 2 évben trendszer(i novekedés latszik kibontakozni. A megtakaritasok béviilésének dinamikajat érdemes
Osszevetni a tobbi visegradi orszag, valamint az EU-tagallamok atlagaival: az utébbi évek élénk magyar nove-
kedésével ellentétben a szomszédos és az EU-orszagok GDP-ardnyos megtakaritasi szintje gyakorlatilag stagnal
(2. abra). Feltételezve a trend folytatddasat, hosszu tadvon csokkenhet a kiilonbség a magyar és az atlagos EU
megtakaritasi volumen kozott.

2. dbra
A megtakaritasok mértékének alakulasa (GDP szazalékaban) Eurépaban 2011-2015
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A felhalmozott pénziigyi eszkozok GDP-hez viszonyitott ardnya a 2014-es 102,7 szdzalékos szinthez képest
3 szazalékponttal 105,8 szazalékra emelkedett 2015-ben. Az egyes orszagcsoportok atlagait 2014-hez viszo-
nyitva emlitésre méltd valtozas, hogy az EU28 (168,6 szazalék) és az Eurozdna (170,3 szazalék) allamainak
megtakaritasi szintje 2015-ben 1,3, illetve 3,1 szazalékkal csdkkent, igy a magyar haztartdasok megtakaritasaink
EU28 atlaghoz viszonyitott aranya kozel 3 szazalékpontos emelkedés utdn, 2015 végére elérte a 63 szazalékot.
A visegradi orszagok Magyarorszag nélkil szamitott atlaga 0,4 szazalékkal nétt tavalyel6tt, ugyanakkor a 87,9
szazalékos ardnyt 6sszevetve a hazai megtakaritasi szinttel, jelent8s lemaraddst dllapithatunk meg a V3 dllamok
tekintetében. A mediterran orszadgokat magaban foglalé Club MedP &tlaga (187,5 szazalék) csekély mértékben,
0,2 szazalékkal emelkedett 2014-r6l 2015-re.
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3. dbra
Haztartasok megtakaritasanak 6sszetétele (GDP szazalékaban) Eurépaban 2015-ben
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Az egyes eszkOzkategodridk részaranyat vizsgalva megallapithatd, hogy a legnagyobb itemben a kétvényekben
felhalmozott megtakaritasok béviltek 2015-ben, aranyuk elérte a 11,8 szazalékot a haztartasi megtakaritasok
kozott. Jelentésebb mértékl novekedés tapasztalhatd a részvények és befektetési jegyek esetében: kozel 4
szazalékos emelkedést kovetden, 2015 végére a magyar haztartasok felhalmozott pénziigyi eszkdzeik kozel felét
(48,5 szazalék) helyezték el ebben a kategdridban. A megtakaritdsok egyharmadat (34,9 szazalék) a készpénz és
betét teszi ki, ugyanakkor a valsag éveiben tapasztalt 40 szdzalék korili szinthez viszonyitva csokkend tendencia
figyelhet6 meg. A kotvényekben, részvényekben és befektetési jegyekben elhelyezett megtakaritdsok névekvé
aranyahoz magyarazatként szolgalhat az a jelenség, amely szerint a tobb év 6ta tartd alacsony hozamkornye-
zet arra 0sztonozte a haztartasokat, hogy a kockazatosabb, de magasabb hozamokkal kecsegtet6 eszkozokbe
csoportositsak at vagyonukat. A biztositasi és nyugdijpénztdri megtakaritdsok 10,5 szazalékos részaranyt kép-
viselnek, amivel Magyarorszag a térség orszagai kozil csak Romaniat el6zi meg (3. dbra).
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2. A biztositasi piac és kockazatai

2.1. PIACI OSSZKEP
A biztositasi piac szamokban

A hazai biztositasi piacon a kis biztositéegyesiileteket is beleértve 6sszesen 43 intézmény m(ikodik, melyek
kozll 27 biztositotarsasag a 2016. januar 1-jén elindult Szolvencia II° (tovabbiakban S2) hatalya ala tartozik.
A biztositasi agak szerinti megoszIldst tekintve az S2-es intézmények koziil 8 életbiztositd, 10 nem-életbiztositd
és 9 kompozit véllalat. Tavaly az élet dgban 2,4 millié darab szerz6désen 441,5 millidrd forint dijbevétel realizalo-
dott, nem-élet 4gon 10,5 millié darab szerz6dés mellett 447,02 milliard forintot ért el a dijbevétel. A teljes piac
dijbevétele igy megkozelitette a 900 milliard forintot, ami 2015-h6z viszonyitva 4,4 szazalékos ndvekedésnek
felel meg. A t6kemegfelelés a Day19, vagyis az S2 2016. janudr 1-jei induldsakor fennalld szinthez viszonyitva 8,8
szazalékkal 222 szazalékra emelkedett 2016 végére. A hazai biztositék 50,4 millidrd forint adézott eredményt
értek el 230,2 millidrd forint sajat t6ke mellett (1. tablazat).

1. tablazat
A biztositasi szektor legfontosabb adatai 2016. 12. 31. szerint

2016 Biztositasi szektor _
Osszesen
Elet 8
Intézmények szama (db) Nem-élet 10 43
Kompozit 9
obisests | 16
Elet 4g Nem-élet ag Osszesen
Dijbevétel (Mrd Ft) 4415 447,02 888,5
Szerz6désszam (ezer db) 2394 10 545 12 939
Mérlegf6osszeg (Mrd Ft) 2464,7**
Tokefeltoltottség (%) 222
Eredmény (Mrd Ft) 50,4
Biztositastechnikai tartalék (Mrd Ft) 1 664,60 250,6 1 915,20
Allamkotvények ardnya a befektetéseken belil (%) 68
Uj szerz6désallomany (Mrd Ft) 50,2 155,1 205,3
Allomanydij (Mrd Ft)° 296,8 414,6 711,4
Egy szerz6désre jutd allomanydij (M Ft) 123,98 39,3 54,98

* Tevékenységi engedélyének év kézben térténd visszavondsa kdvetkeztében az egyik szerepld kikeriilt az S2-es biztositok kérébél, azonban dij-

bevétele megjelenik a szektorszintii adatokban.
** 2015Q4-es adat Szolvencia | alapon szémolva.

2015%** Kis Biztositoegyesiilet
Intézmények szama (db) 16
Dijbevétel (M Ft) 351,5
Allamkétvények ardnya a biztositastechnikai tartalékokon beliil (%) 43,6
Szerz6désszam (db) 389

*** A kis biztositoegyestiletek 2016-os éves adatszolgdltatdsa még nem dll rendelkezésre.
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A szektor dijbevétele megkozelitette a 900 milliardot

2016-ban a szektorszintl dijbevétel 4,4 szazalékos éves ndvekedés utan annak ellenére megkozelitette a 900
milliard forintos hatart, hogy az egyik szerepl6 fidkteleppé valasa kdvetkeztében a tavalyi dijbevétel nem tartal-
mazza az adott intézmény dijbevételi adatait. 2012 dta stabil béviilési Gtem jellemzi a dijbevételek alakulasat,
az emlitett szerepl§ adataitdl tisztitott évi atlagos névekedés 4,5 szazalék, mig a nem korrigalt ndvekedési litem
4 szazalék. Az élet agi dijbevételek az egyedi hatds kovetkeztében 2015-ho6z viszonyitva csekély mértékben,
0,2 szazalékkal csokkentek. Nem-élet agon folytatddott az utdbbi években megfigyelhet6 dinamikus boéviilés:
a 2015/2014-es 8,6 szazalékos ndvekedés utdan 2016-ban a nem-életbiztositasi termékekbdl 9,3 szazalékkal
tobb dijbevétel folyt be az egy évvel korabbihoz képest. A 2012—-2016-0s egyedi hatassal korrigdlt periddust
figyelembe véve az élet agi dijbevételek évente atlagosan 3,4 szdzalékkal néttek, mig nem-élet 4gon a nove-
kedési item megkozelitette a 6 szdzalékot, igy megallapithatd, hogy a teljes piaci novekedés tekintélyes része
a kotelez6 gépjarmi-felelGsségbiztositas (KGFB) Uizletdg vezette nem-élet agi boviilésnek kdszonhet6 (4. dbra).

4. abra
A biztositasi szektor teljes dijbevételének alakulasa
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Forrds: MNB.

Enyhén emelkedd koncentracid az élet agon — folytatddo csokkenés a nem-élet agon

tositasi piacon az index értéke 2009-t6l 2013-ig stabilan a 8 szazalékos szint koril alakult, majd visszafogott
novekedés kovetkeztében 2016 végére elérte a mérsékelt koncentracié alsé hatdranak szamitd 10 szdzalékos
értéket (5. abra). A nem-élet ag esetében a HHI 2010-ben csokkent a magas koncentraciot jelz6 szint ala, és
azota folyamatosan kozeliti az alacsony koncentracio felsé hatarat. A mds szektorok koncentracidjaval valé jobb
Osszehasonlithatésag érdekében idén a Gazdasagi Versenyhivatal (GVH) egységes skaldzasanak megfelel6en
megvaltoztattuk a mérsékelt koncentraciot jelzd sav felsé hatarat 28-rél 18 szazalékra.
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5. dbra
Elet és nem-élet piaci koncentracié alakulasa
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Az egyes piacok dinamikus novekedésével parhuzamosan a legnagyobb biztositdk dijbevétel alapon szdmolt
piaci részesedése csokkent. Az életbiztositasok esetében az 6t legnagyobb intézmény (TOP5) piaci részesedése
61 szazalékra, mig a nem-életbiztositasok esetében 71 szazalékra mérsékl6dott. Abszolut értelemben a TOP5S
biztositd dijbevétele nem-élet 4gon 2015-ben elérte, 2016-ban mar meghaladta a 2002-es teljes piacméretet,
viszont altaldnossagban elmondhatd, hogy az élmez6nybe nem tartozo biztositok is tudtak novelni piaci része-
sedésiiket, igy 6sszességében egy hatékonyabb, alacsonyabb koncentracioju piac tudott kialakulni a nem-élet
agon.

A HHI alakulasaval 6sszhangban 2015-h6z képest 4 szazalékponttal emelkedett az élet 4gi TOPS részesedése,
mig a nem-élet 4gi piacvezetd biztositok esetében 4 szdzalékpontos csokkenés figyelheté meg.

1. keretes iras

Megel626 beavatkozasok — biztositasi piac

Az MNB Felligyeleti Stratégiajaban a mikroprudencialis felligyeléssel kapcsolatosan nevesitett, ,korai beavatkozasi
rendszer kialakitdsa, alkalmazdsa” stratégiai céllal 6sszhangban a folyamatos, kockdzatalapu felligyelés alapszemlélete
az, hogy sziikséges esetben az MNB olyan aranyos és hatékony felligyeleti Iépéseket tegyen, illetve intézkedéseket
hozzon az adott intézménnyel kapcsolatosan, amellyel megel6zheti az adott helyzethez képest sulyosabb, illetve kriti-
kus prudencidlis kériilmény, szituacid kialakuldsat. Az elmult két évben a KOBE Kdzép-eurdpai Kélcsdnds Biztositd
Egyesiilet és a Dimenzié Kdlcsénds Biztositd és Onsegélyezd Egyesiilet esetében az MNB-nek megel6z8 beavatkozaso-
kat kellett tennie, amelyek 6sszefoglaléan az alabbiakban keriilnek bemutatasra.

KOBE

Az MNB dltal kidolgozott és mUkédtetett, az egyes biztositok bruttd fliggbkar-tartalékainak megfelel6ségét, varhato
elégségességét méré mutatérendszer a KOBE esetében 2014. év kdzepétdl kezdddben a kdtelezd gépjarmii-felelsség-
biztositasi kdrok fedezetéil szolgdld tartalékok nem elégséges szintjét jelezte.
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A kockazat azonositasat kovetéen az MNB a rendszeres adatszolgaltatasok feldolgozasa mellett a részletes karadatok
mélyelemzésével is folyamatosan figyelemmel kisérte a KOBE tartalékainak alakulasat, azok megfelelségét. Egy javu-
16 tendencidt mutatd, atmenetinek bizonyult id6szakot kdvetSen a KOBE tgyfeleinek és karosultjainak érdekeit, vala-
mint a KGFB-rendszer m(ikod6képességét szem eldtt tartva az MNB 2015. Ill. negyedévben az eredetileg 2017. évre
tervezett atfogd vizsgalat el6rehozasa mellett dontott. A korai beavatkozast szolgald, preventiv, a KOBE kockazatainak
mérséklését célzo dontésben a tartalékmegfelelGségi kockdzat magas szintje mellett az akkor bevezetés el6tt allo,
2016. januar 1-jén hatalyba |épd Szolvencia Il szabalyrendszerre valo felkészilés sordn lefolytatott hatastanulmanyok
altal elGre jelzett, az Uj szavatolot6ke-szamitasi modszertan szerint varhatdan gyenge tékehelyzet is szerepet jatszott.

Az MNB az atfogo vizsgalat soran — kdzbensé intézkedésként — kiilondsen a kartartalékok jelent6s hidnya, a KGFB dij-
kalkulaciojanak nem megfelelGségére tekintettel felfliggesztette a KGFB-termékterjesztést, korlatozta az eszkdzok
feletti rendelkezés jogat, és pénziigyi terv készitésére kdtelezte a KOBE-t.

2016 februarjdban az MNB jévahagyta a KOBE altal benyujtott pénziigyi tervet, és miutan a rovid tavra tervezett,
prudencidlis kockazatokat jelentSsen csdkkentd lépéseket a KOBE megtette, igy az MNB 2016 marciusaban a KGFB-
termékterjesztés felfliggesztését megsziintette.

Az atfogd vizsgdlat 2016. augusztusi lezarasakor az MNB megsziintette az eszkdzok feletti rendelkezésjog korlatozasat.
A vallalat m(ikodése az év végi szamai alapjan stabilizalodott, igy kijelenthets, hogy idében és eredményesen tudott
az MNB beavatkozni egy rossz iranyba elindult intézmény kapcsan.

Dimenzié

A Dimenziod biztositasi tevékenysége 1993 és 2009 kozott jovedelmezd volt, és stabil tékehattérrel rendelkezett. Az
ezen idGszak alatt terjesztett, a szolgaltatas jellege és addvonzata szerint pénztari jelleg(i termékeiben a Dimenzié 100
szazalék tobblethozam-visszatéritést, sét 2003-ig 4 szazalék hozamot is garantdlt. Az alapitastdl kezdve jelentés volt
a Dimenzid termék- és partnerkoncentracids kockdzata, amely még magasabbad valt azutan, hogy egyrészt a jogi sze-
mély alapitd tag tdmogatdsanak, masrészt a jegybanki alapkamatszintnek a folyamatos csokkenése kovetkeztében
2010-t6l kezd6dGen veszteséges lett, és ezzel egyidejlileg a t6keszintje is folyamatosan csékkenni kezdett. Ekkortdl
a Dimenzid stratégiai Utkeresésbe kezdett, és részben ennek kovetkeztében a belsé irdnyitasa megosztotta valt, amely
negativan hatott vissza valamennyi jelentGsebb kockazatara.

Az MNB 2012 végétdl kezdve kotelezte a Dimenziot egy egyedi struktiraju havi rendszeres adatszolgaltatds megkdl-
désére, valamint a vezet§ (irdnyito, ellendrzd) testiileteinek a dontéseit tartalmazd folyamatos tdjékoztatasra. Ez
alapjan a késébbiekben szorosan nyomon tudta kévetni a Dimenzié pénziigyi helyzetének alakuldsat, a meghozott,
illetve elGkészités alatt allo stratégiai dontéseket és a belsd kontrollrendszer mikddésének hatékonysagat.

Miutdn 2013-ban Uj iranyitotestilete lett a Dimenzidnak, ezzel egyidejlileg a belsé kontrollrendszere annyira meg-
gyenglilt, hogy szamos esetben prudencialis megbeszélést kellett folytatni a Dimenzid vezetésével, valamint a jogsza-
balyi el6irdsokndl gyakoribb alkalommal kellett atfogd és utdvizsgdlatokat folytatni az intézménynél. Mikozben az
intenziv stratégiai Utkeresés sikertelenségét jelezte vissza a folyamatosan veszteséges tevékenység és a tGkehelyzet
folyamatos romldsa, a tékekovetelményét a biztositasok jogszabalyellenes és nem szerz6désszerl, tomeges, egyolda-
I0 megsziintetésével tervezte jelent6sen csokkenteni. Ezzel kapcsolatosan a bels6é kontrollrendszer elégtelensége
miatt tobbszor preventiv allasfoglalasokat kellett kiadnia az MNB-nek, megel6zve a jelent6s szamu fogyasztévédelmi
jogsértést. Mindezek kovetkeztében 2015-ben az FB-tagok ujravélasztasara vonatkozd engedélykérelmeket az MNB
elutasitotta.

Ezt kovetben, 2015. Ill. negyedévre a prudencialis szint ala csdkkent a Dimenzié (még Szolvencia | szerinti) t6kéje, és
ezért intézkedési terv készitésére kotelezte 6t az MNB. A benyujtott intézkedési terv az aktualis, mar Szolvencia ll-es
t6kemegfelelés tekintetében ellentmondasos volt, és ennek tisztdzasa érdekében a tervezettnél korabban, 2016 apri-
lisatdl atfogd vizsgalat indult a Dimenzidnal.
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Az MNB a vizsgalat megkezdését kbvetGen nem sokkal, 2016 majusaban felligyeleti biztost rendelt ki, tekintettel arra,
hogy aszervezetnélsziikséghelyzetalakultki. A2016. éviadatszolgaltatasokbdl kideriilt, hogy a biztositd szavatolotékéje
sem 2016. januar 1-én, sem 2016. marcius 31-én nem érte el még a minimalis t6keszikséglet szintjét sem.

Ezzel 0sszefliggésben az MNB 2016 szeptemberében elutasitotta az intézkedési tervet, és pénziigyi terv készitésére
kotelezte a Dimenzidt.

Miutan a Dimenzié a benyujtott pénzligyi tervben nem mutatott be olyan jogszerlen végrehajthatd intézkedéssoro-
zatot, amelynek megvaldsitasa révén 2016. december 31-re a szavatoldt6kéje elérte volna a minimdlis t6kesziikséglet
szintjét, az MNB a pénzlgyi tervét elutasitotta, és a biztositd tevékenységi engedélyét visszavonta.

2.2. ELET AG

Trendszerlien novekvo életbiztositasi tartalékok

2007 és 2013 kozott a matematikai és unit-linked (UL) tartalékok® egyittesen évente atlagosan 1,8 szazalékkal
emelkedtek, azonban a 2013-2016-0s periddust 3,2 szazalékos éves atlagos novekedés jellemezte. 2016-ban
az életbiztositasi tartalékok 1,96 szazalékkal csokkentek az egyik szerepl6 fidkteleppé vald alakuldsanak ko-
vetkeztében. A fidkteleppé atalakult intézmény tartalékadatainak figyelembevétele nélkil 2013-tdl a korrigalt
bévilés Gteme 5,6 szazalék. A szolgdltatdsi szinteket, azaz a kifizetések (lejarati, halaleseti, visszavasarlas) és
a dijbevétel hdnyadosat tekintve megallapithatd, hogy 2011-2012-es, végtorlesztéshez kothet lokalis csucs
utdni jelentés mérték(i csokkenés kovetkeztében 2016 végére mindkettd tartalék szolgaltatasi szintje 80 szazalék
alatti értékeket vett fel, ami 6sszhangban van a piac érettségével (6. dbra). Tekintve, hogy a korabbi években
kotott szerz6dések esetében a kiigért kamat mértéke kedvez6nek szamit a jelenlegi hozamkdérnyezetben, az
elkovetkez6 években nem szamitunk a hagyomanyos szolgaltatdsi szint szamottevé névekedésére.
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6. dbra

Eletbiztositasi tartalékok alakulasa
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Tovabbra is a konzervativ befektetések dominalnak

Az 1800 milliard forintot megkozelits életbiztositasi tartalékok 56 szazalékat, mintegy 1000 milliard forintot
magyar allampapirokba fektették be az intézmények. Az allamkotvények mas eszkdzokhoz képest kiszamitha-
tébb pénzaramlast (cash-flow) nyujtanak, likvidebbek, és kevésbé volatilis a piaci aruk. Tulsulyuk stabilizalja
a hazai intézmények t6kefeltoltottségét, igy prudencialis szempontbdl a magyar biztositasi szektor kedvez6bb
helyzetben lehet a tébbi eurdpai orszaghoz képest. Tovabba az adllamkotvényeken keresztll a hazai allamaddssag
finanszirozasaban is jelentGs szerepet toltenek be. Ennek hosszu tava fennmaradasat tamogatja, hogy a 2016-
tdl hatdlyos Szolvencia Il szabalyozds — a szavatolotSke-szikséglet szamitasan keresztil — 6sztonzi a biztosita-
si tevékenységgel azonos devizaban (forintban) denominadlt, biztonsagosnak itélt eszk6zok (allamkotvények)
tartasat. A magyar szektor eurdpai 6sszehasonlitdsban is kiemelked6 allamkodtvény-részarannyal rendelkezik,
mivel az EU28 dllamaiban nagysagrendileg a tartalékok egyharmadat fektetik allampapirokba.

7. dbra
Az életbiztositasi tartalékok 6sszetétele
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Forrds: MNB.

Az egyéb kotvények kdzé sorolt vallalati és strukturdlt kotvények, valamint jelzdloglevelek részaranya 2015-h6z
viszonyitva 2 szdzalékponttal emelkedett, és elérte a 260 millidrd forintot. A szektor vallalatikotvény-portfoli-
dja tulnyomorészt hazai és kilféldi nagybankok és nagyvallalatok altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesité
értékpapirokat tartalmaz. Az életbiztositasi tartalékok 25 szazaléka, kézel 430 millidrd forint részvényekbe
kertlt befektetésre, ami 2015-h6z képest 4 szazalékpontos ndvekedésnek felel meg. Az egyéb befektetéseket
készpénz és bankbetét, illetve ingatlanok alkotjak, megkozelit6leg 70 milliard forint értékben. A kategéria rész-
aranya 4 szazalékra emelkedett egy év alatt, amely feltételezhet6en az ingatlanpiaci fellendiilés kbvetkeztében
dinamikusan emelked6 ingatlandraknak tudhatd be. Az életbiztositasi tartalékok 43 szazalékat a befektetési
jegyek teszik ki, azonban az egyes eszkozkategdridk részardnyanak pontosabb bemutatdsa érdekében becslés
alapjan felbontasra keriltek (7. dbra). A mddszertan lényege, hogy a unit-linked tartalékok kozel felét kitevé
tartalékkal rendelkezé biztositok befektetésijegy-allomanya az adatszolgaltatasuk szerint felbontasra keriilt
a fenti kategdriakba, és az aranyokat stlyozva az egyes intézmények dsszes unit-linked tartalékon belil képviselt
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ardnyaval ravetitettiik az egész piacra. A unit-linked tartalékok mogotti eszkozok ardnyait vizsgadlva megallapit-
hato, hogy a portfélié kétharmadat az dllampapiroknal kockazatosabb eszkozok alkotjak, mivel a befektetési
egységekhez kotott életbiztositasok esetében az ligyfél viseli a befektetés kockazatat, tovabba az S2 keretein
belll a biztositdok tagabb mozgastérrel rendelkeznek befektetési dontéseik meghozatalakor. A nem unit-linked
életbiztositasok fedezetélil szolgald, hagyomanyosan kevésbé kockazatos eszkdzok esetében figyelemre mélto,
hogy a 90 szazalékot megkozelitd részesedéssel bird magyar allampapirok mellett megjelentek a magasabb
kockazati szintet képviselS befektetési formak is. Fontos megjegyezni, hogy a Szolvencia Il hatdlybalépésével,
2016-ban az eszkozok értékelésének és jelentésének tekintetében Uj mddszertan érvényesiil, ami nem minden
esetben teszi lehet6vé a 2016. évi adatok 6sszehasonlitasat az azt megel6z6 idGszakokkal.

A nyugdijbiztositasbol szarmazé bevételek folyamatos névekedéssel elérték a rendszeres
dijas bevételek egyhatodat

A rendszeres dijas életbiztositdsi dllomany a 2015-6s évhez képest 2 szdzalékot! meghaladé mértékben no-
vekedett (8. abra). A szerz6dések darabszama a 2013. évi mélyponthoz képest lassu Utemben gyarapszik, és
mar megkozeliti a 2012. évi szintet. A szektorszintl dllomany targyévi gyarapoddsat a tavalyi évhez képest
a gyakorlatilag valtozatlan Uj szerz6désdllomany, valamint a kdzel 13 szdzalékkal mérsékl6dott dllomanyvesztés
egylttes hatdsa okozza. A szerz6dések tobbsége tovabbra is lejarat és visszavasarlas miatt szlinik meg. Ezen
megsz(inési okok egylttesen 63 szazalékat teszik ki az dllomanyvesztésnek, mely a 2006 6ta megfigyelheté 50
szazalékos aranyhoz képest kiemelked6en magasnak szamit. 2016-ban kozel 100 ezer darab rendszeres dijas
szerzGdést vasaroltak vissza, mely a 2015-0s értéket 12 szazalékkal haladja meg. Lejarat miatt éves bazison
3 szazalékkal tobb folyamatos dijas szerzédés szlint meg.

A rendszeres dijas hagyomdnyos allomany fogydsa tovabb folytatddik. A darabszam 2008-2013 kdzott megfi-
gyelhet6 egyenletes, kdzel 10 szazalékos csdkkenési liteme ugyan mar nem tapasztalhatd, de a 2016. év végi
szerz8désszam az el6z6 évhez képest 3 szazalékkal mérséklédott. A hagyomanyos szerz6dések darabszamanak
folyamatos csokkenését a unit-linked dllomany névekedése ellensulyozza. A 2015-2016-ban tapasztalhaté stabil,
6 szazalékos évenkénti ndvekedést az idei évi 10 szazalékos gyarapoddas multa felll. A unit-linked (UL) allomany
novekedésének a hajtdereje még mindig a nyugdijbiztositas, a targyévi szerzés 16 szazalékat ez teszi ki. Azzal
egyidejlileg, hogy a rendszeres dijas unit-linked nyugdijbiztositasi szerzés a tavalyi évhez képest 5 szazalékkal
emelkedett, a folyamatos dijas szektorszintl unit-linked Uj szerz6désallomany targyévi bazison 8 szazalékkal
esett vissza. Az MNB etikus koncepcidjanak részeként a megtakaritasi jellegl életbiztositasok koltségszintje
csokken, a kordbbi profitszint a szerz6dések tartasi idejének névekedésével érhetd el. Tovabbi lehetGséget
jelent a kockazati életbiztositasok értékesitésének felfutdsa.

A targyévi szektorszintl rendszeres dijas életbiztositasokbdl szarmazé bruttd dijelbiras (brutté dij) a unit-linked
allomanynak kdészonhet6en 3 szazalékkal emelkedett a 2015-0s évhez képest, folytatva a 2014 6ta tapasztalt
névekedést. A unit-linked szerz6dések aranya dijbevétel és darabszam alapjan is folyamatosan noévekszik, 2016-
ban a rendszeres dijas életbiztositasi allomany 47 szazalékat kitevd unit-linked szerz6désekbdl szarmazott
a dijbevétel 60 szazaléka. A hagyomanyos rendszeres dijas szerz6désekbdl szarmazé dijbevétel az elmult harom
évben gyakorlatilag valtozatlan. A folyamatos dijas dijbevétel 73 szdzaléka hat intézmény kozott oszlik meg.

12016-ra az MNB 4ltal feliigyelt intézmények kére egy biztositdval sziikiilt fiokteleppé alakulds miatt, melynek hatdsa 2016-ot megel8z6 évekre ki
van szlirve a tendencidk elemezhetdsége miatt, azonban az abrak tartalmazzdk az intézmény 2016. évet megel6z6 idGszakokra jelentett adatait.
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8. abra
A rendszeres dijas életagi dijbevétel (bal abra), valamint allomany alakulasa (jobb abra)
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A targyévben 17 biztosité értékesitett nyugdijbiztositdsi terméket, az é16 szerz6dések szama 2016. év végére
meghaladta a 193 ezer darabot. Az dllomany 2014 6ta megfigyelhet6 ndvekedési Gteme lassul (targyévben +
42 szazalék), de ez az emelked6 bazis miatt nem meglepd. A nyugdijbiztositasi szerz6dések 97 szazaléka folya-
matos dijfizetés(, és a rendszeres dijas dllomany 70 sz4zaléka tovabbra is befektetési egységhez kotott termék.
Hagyomanyos nyugdijbiztositasi terméket a piaci szerepl6knek minddssze harmada értékesit, mig az egyszeri
dijas valtozat csak egyetlen biztositonal érheté el (utébbi allomany azonban elhanyagolhatd). A 2016-ban
Ujonnan kotott nyugdijbiztositasi szerz6dések szama meghaladta a 78 ezer darabot, amely a 2015-06s értéket
2,6 szazalékkal haladja meg. Az Uj szerzés a dijfizetési gyakorisagh szempontjabdl az dllomany sszetételét tiik-
rozi. A hagyomanyos termékek darabszama alig haladja meg az 57 ezret, ugyanakkor a unit-linked allomanyhoz
képest gyorsabban (4 szazalék) bévdl.

A nyugdijbiztositasokbdl szarmazé bruttd dijbevétel 2016. év végére 42 milliard forintot tett ki, amely a 2015.
évi értéket 47 szazalékkal haladja meg a folyamatos dijas szerzéssel és a megemelkedett eseti dijfizetéssel
0sszhangban. A rendszeres dijas nyugdijbiztositasokbdl szarmazo bruttd dij 2016. év végén megkdzelitette a 35
millidrd forintot. A 2016-ban kotott nyugdijbiztositdsi szerz6désre es6 atlagos allomanydij 191 ezer forintra
csokkent, amely 2015-h6z képest alacsonyabb savban is szorédik (94 — 298 ezer forint). A nyugdij — és nem
nyugdij tipusu szerzédésekre jutd dllomanydij kilénbsége alig tapasztalhatd, 2016-ra mar a nem nyugdij tipusu
szerz6désekre jutd atlagos dllomanydij is 187 ezer forint lett. Ennek a kiegyenlitédésnek az oka, hogy a nem
nyugdij tipusu szerz6dések kozott az UL-biztositasok aranya magasabb (77 szazalék), melyek allomanydija is
nagyobb.
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Stabil egyszeri dijas piac

Az egyszeri és eseti' dijas termékekbd| befolyd dijbevétellel — tekintettel valtozékony jellegére — a biztositdk
kevésbé tudnak tervezni, ellentétben a rendszeres dijas piaccal. 2016 végére 169,3 milliard forint brutté dij-
bevétel szdrmazott egyszeri és eseti dijas termékekbdl. A 2015-6s értéket tobb mint 2 szdzalékkal meghaladd
novekedés elsGsorban a hagyomanyos dijbevételek 21 szdzalékos béviilésének kdszonhets. Mivel a hagyoma-
nyos szerz6dések az dllomdanynak csak a 35 szazalékat teszik ki, a targyévre megemelkedett dijbevétel kevéssé
érzékelteti hatdsat. A 2009-2012-es volatilisebb id&szak utan kovetkez6 4 évben 170 millidrd forint korilt
stabilizalddott a piac dijbevétele (9. dbra).

9. dbra
Egyszeri és eseti dijbevétel alakulasa
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Koncentralodo egyszeri és eseti dijas, versengd rendszeres dijas piac

A brutté dijbevétel alapjan az életbiztositdsi piac koncentracidja (HHI alapjan) az egyszeri és a rendszeres dijas
Gzletagban eltér6 tendencidk szerint alakult. A 2006-ban még magas koncentracidju rendszeres dijas piac 10
év alatt lassu Gtemben kiegyenlitettebbé valt, 2016-ra mar az alacsony koncentracio felsé hatarat (HHI 10
szazalékat) kozelitette meg. A dijbevétel alapjan 5 szazalékot meghaladé piaci részesedéssel az elmult harom
évben 6 intézmény rendelkezett, kdzuliik 4 biztosité a piac 55 szazalékat fedi le.

Az egyszeri és eseti dijas piacon a 2015-06s visszaeséstdl eltekintve a valsag kitorése 6ta folyamatosan névekszik
a koncentracié. A HHI 2015. évi visszaesését a piacvezet6 biztositok egyszeri és eseti dijbevételének mérsék-
I6dése okozza. Bruttd dijbevétel alapon az egyszeri és eseti dijas Uzletdg 56 szazalékat 3 intézmény birtokolja,
5 szazalék feletti piaci részesedéssel 6 intézmény rendelkezik. A 3 legnagyobb intézmény kore és egymashoz
viszonyitott sorrendje a korabbi évhez képest nem valtozott, a piacvezetd intézmény piaci részesedése 29
szazalékra n6tt 2016-ban (10. abra).
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10. dbra
A rendszeres és egyszeri dijas piac koncentracidja
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2. keretes iras
Az etikus szabalyozdi keretrendszer jelentGs piactisztito és kéltségcsokkentd hatassal jart

A Magyar Nemzeti Bank az tGgyfélbizalom helyreadllitasa és a félreértékesitések, azaz a félrevezetd tdjékoztatassal tor-
ténd eladdsok csokkentése érdekében a jogalkotdval szoros egylttmUiikodésben, egy hosszu piaci konzultacidval kisér-
ve alkotta meg az etikus koncepcid elemeit. Az Uj szabalyozas a fair bank torvényhez hasonldan, de bizonyos témako-
rokben még azon tulmutatéan nyujt tdmpontot a biztositoknak ahhoz, hogy termékeiket és magatartasukat olyan
kdz6s normdkhoz igazitsak, melyek az tgyfelek érdekeit szolgdljak, és a biztositék szamara is hosszu tavu stabil port-
folidt eredményezhetnek.

Az etikus koncepcid elemei folyamatosan keriiltek bevezetésre a kilénb6z6 szabdlyozdi eszkozok segitségével, igy
tébb pontban mddosult a Biztositasi tevékenységrél sz616 torvény (Bit.), két MNB rendelet, valamint egy MNB ajanlas
is kiadasra kerilt. A koncepcio legjelentésebb elemeit az elérni kivant célok szerint az 1. keretes abra foglalja 6ssze:

Az etikus szabalyozoi kérnyezet bevezetésével az MNB névelni kivanja a termékek atlathatdsagat és 6sszehasonlithato-
sagat, ennek érdekében elvérja a koltségek elnevezése és azok mogottes tartalma koézotti 6sszhangot, tiltja a korabban
jellemzé kezdeti egységek elvonasat, és meghatarozza a teljes kéltségmutatd (TKM) szdmitasanak mddszertanat. Ezen
tulmendéen a unit-linked termékekre vonatkozéan javaslatot tesz a koltségek egységes elnevezésére, és a kockazati dij,
illetve a megtakaritasi dij elkllonitésére. Szigorubb befektetési szabalyokat fektet le annak érdekében, hogy a biztosi-
tok az Ggyfél igényeinek megfeleld, szamukra legkedvez6bb befektetési dontéseket hozhassak meg. E mellett 6sztonzi
az ugyfél életciklusahoz igazodd eszkozalap-kinalat kialakitdsat is, és javasolja a devizakockazat csokkentését azaltal,
hogy a termék pénznemében denominalt eszkozalapot is elvar. A korabban tapasztalt félreértékesitési gyakorlatok
csokkentését célozza a kotelez6 igényfelmérd tartalmi elemeinek meghatarozasa, valamint a befektetési egységekhez
kotott életbiztositasi szerz6désekre vonatkozd ajanlasban? (UlL-ajanlas) régzitett el8irds, mely meghatérozza, hogy
milyen esetekben sziikséges mindenképp tGdvozl6hivas az Gigyfél igényeinek ellenGrzésére. A fair ar-érték arany elérése
érdekében a megtakaritasi jellegl életbiztositasi termékekre torvény irja eld, hogy az lGgyfél altal a megtakaritdsra
befizetett dijbdl (kockazati dijrész levondsa utani dij) mekkora rész képezze a visszavasarlas minimalis értékének alapjat,

28/2016 (VI. 30.) szamu ajanlas a befektetési egységekhez kététt (unit-linked) életbiztositasokkal kapcsolatos prudencialis és fogyasztévédelmi
elvek alkalmazasarol.
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1. keretes abra

Az etikus szabalyozéi rendszer legjelent6sebb elemeirdl azok célja szerint
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mely torvényt a unit-linked biztositdsok esetében még egy TKM-limit-rendszer is korlatoz. Az elsé éves kifizethet6 juta-
lék mértékét 2015 o6ta 14 havi dijelGirasnak megfelel6 6sszegben mar korlatozta a Bit., mely mérték az Ujabb torvény-
modositast kovetGen 2018. januar elsejétdl a 13 havi, majd 2019. januar elsejétdl 12 havi 6sszegre csokken.

A |étrejott szabdlyozdi keretrendszer legjelentGsebb részeit 2017. januar 1-t6l sziikséges az intézményeknek teljesite-
nie. A biztositok korai adatszolgaltatdsai alapjdn a termékpaletta megfelez6dott, és a biztositék az MNB kérdGives
felmérése szerint szinte az 6sszes megtakaritasi termékiket modositottak vagy kivezették, és azok helyébe Uj termé-
keket vezettek be. A szabalyozdi keretrendszerben nagyobb fékuszt kapott a befektetési egységhez kotott biztositasi

2. keretes abra

A nem nyugdijbiztositasi célu unit-linked termékek TKM-értékének valtozasa
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paletta. Ezen termékekre bevezetett TKM-limit-rendszer tobbek kdzott atvette a nyugdijbiztositasi ajanlasban mar jol
bevalt TKM-limit-ajanlasokat, és azt tovdbb szigoritva Ujabb korlatok is bevezetésre keriiltek, mint példaul az egyszeri
dijas termékek esetében alkalmazott kiilon TKM-limit, vagy az id6 el6tti visszavasarlds koltségeit korldtozo tartamkozi
TKM-limit bevezetése is. A limitrendszernek kdszonhetéen a TKM-értékek atlaga mintegy negyedével csokkent.
A rendszeres dijas nem nyugdijbiztositasok TKM értékeinek atlaga 4,95 szazalékrél 3,83 szazalékra, mig az egyszeri
dijfizetés( biztositasok 5 éves tartamra szamitott atlaga 4,02 szazalékrol 2,67 szazalékra csokkent (2. keretes abra).

A rendelkezésre allé adatok alapjan a szabalyozdi keretrendszer valtozasa jelentSs hatdst gyakorolt a biztositasi ter-
mékpalettara, és a dragdbb termékek kivezetésre keriiltek, mellyel az lGigyfelek nagyobb biztonsaggal valaszthatnak
egy homogénebb termékpalettabdl. Az Gigyfelek altal fizetett koltségtételek csokkentése atmenetileg a bevételek, igy
a nyereség csokkenését jelenti a biztositok szamara, azonban azdltal, hogy az intézkedések hatdsdra a biztositok és az
tgyfelek is egyarant a szerz6dések hosszu tavu fennmaraddsaban érdekeltek, ezért a szerz6dések dijjal rendezett
id6szakanak novekedését varjuk. A bizalom novekedésével és az dngondoskodasi hajlanddsag tovabbi erésodésével
a megmaradasi arany javulasa mellett a szerz6dések szamanak tovabbi névekedése is varhatd, melyek egylttes hata-
sa kompenzdlhatja a bevételkiesést. Tekintettel arra, hogy az egy szerz6désre jutd profit csokken, a jovében nagyobb
hangsulyt kaphat a méretgazdasdgossdg, és az intézmények varhatdan jobban koncentralnak majd a szerz6dések
hosszu tava megtartasara.

2.3. NEM-ELET AG

A nem-élet agi piac mintegy 450 milliard forintos dijbevétele meghaladta a valsag el6tti
szintet

A nem-életbiztositasi 4g dijoevételének 2012 dta tarté dinamikus novekedésének a motorja a gépjarmu-bizto-
sitasok (11. dbra), kiilonosen a kotelezé gépjarmd-felelGsségbiztositas (KGFB). A KGFB Osszpiaci dijnévekedése
alapvet6en harom okra vezethetd vissza:

e A KGFB hatalya ald tartozd gépjarmuivek darabszama 2011 6ta egyre fokozddd intenzitassal ng (5 év alatt
Osszesen 20,8 szazalékkal).

e A kockazat 2011-2013 éta folyamatosan és jelentsen né (pl. a sérilt személyek szdamanak 12 havi gordiilé
atlaga 2012 eleje 6ta 11,6 szazalékkal né6tt, az egy szerz6désre jutd karfelhasznalas 2013 6ta 14,9 szazalékkal
nétt).

¢ A dijak profittartalma a 2012. évi mélypontot kdvetSen javul (2012-ben a brutté megszolgélt dij 121,6 sza-
zalékat tették ki a karok és a koltségek, 2016-ban mar csak 97 szazalékat).

A KGFB-dijbevétel 2016-ban bekovetkezett 27 szazalékos novekedésébdl 7,4 szazalékot magyaraz az dllomany-
novekedés, 4,8 szazalékot a kockdzat ndvekedése, és 11,7 szazalékot a jovedelmezdség javulasat mutatd 6sz-
szevont hanyados csokkenése, ami a szerz6dések tényleges draguldsaként értelmezhetd.

A casco esetében a KGFB-hez hasonld folyamatok jatszédnak le, de a hatdsok egyrészt késGbb, masrészt |énye-
gesen kiegyenlitettebben jelentek meg a dijakban. Az egy szerz6désre jutd dij 2013-ban érte el a mélypontot,
azota 11,2 szazalékkal n6tt ez a mutatd. A 2016. évi 6,6 szazalékos dijnovekedésbbl minddssze 1 szazalékot
magyardaz az dllomany novekedése, a tobbit a szerz6dések atlagos dragulasa okozza. Ez azonban jé kozelitéssel
megfelel a kockazatok novekedésének, tehat a casco jovedelmezGsége e tekintetben nem valtozott.

A nem jarmdbiztositasok dijoevétele 2010 6ta egyenletesen, atlag évi 1,6—6 szazalékkal n6, a 2016. évi atlagos

3,4 szazalékos elmozdulas tokéletesen illik ebbe a trendbe. A lakdsbiztositasi dijak valtozasa is egyenletes, bar
a novekedés iteme 2010 6ta érezhetGen lelassult; a kordbbi csaknem 10 szazalékos tGtemrél évi atlag 2,4 sza-
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zalékra csokkent a béviilés mértéke. Az egy szerz6désre esé dijak is hasonldan alakultak, csak még szerényebb
novekedési Utemekkel: 2013 6ta az atlagos dragulds mértéke 1 szazalék alatt maradt.

11. abra
Nem-élet agi dijbevétel alakulasa agazatonként
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Forrds: MNB.

Elénkebb verseny a gépjarmii lizletagakban, lanyha verseny a lakasbiztositasi 4gazatban

Az olyan (zletdgban, ahol kizardlag a szolgdltatds ara szamit, és erds a verseny, egy természetes kiegyenlitGdési
folyamat megy végbe, hiszen ha két biztositd teljesen azonos dijakat hirdet meg, akkor az dllomanyuk hoz-
zavet6legesen ugyanakkora hanyada talal maganak olcsébb biztositast, amire érdemes atvaltani. Azonban Uj
szerzGdésre ugyanabbdl a korbdl, a biztositast valtok korébél tehetnek szert. Tehat a nagyobb biztositdk abszolut
értékben varhatdan nagyobb allomanyt veszitenek, mig nagyjabdl ugyanannyit szerezhetnek, mint a kicsik.

sz

lasa azt mutatja, hogy ez a természetes kiegyenlit6dési folyamat mar nem érezteti olyan intenzitdssal a hatasat
(12. abra). Tekintettel arra, hogy a KGFB-ben tovabbra is |ényegében csak az ar szamit, a trend megforduldsa
a verseny lanyhulasat jelzi (Iasd , A 2013 6ta tartd dijkorrekciot kovetGen tovabbi dijemelés mar nem indokolt
a KGFB-piacon” cim( keretes irast).

A casco esetében a verseny az online alkuszok ar-osszehasonlité alkalmazasai kovetkeztében az utébbi években
erdsodott. Igy a kiegyenlitédési hatas annak ellenére mikddik tovabb, hogy itt mar fontos tényezé a szolgaltatds
varhaté mindsége és a brand. A piac koncentrdacidjat jelz6 mutatd mar felllrél kozeliti a mérsékelt koncentraciot
jelold sav kozépso részét.

A lakas Uzletag esetében az index valtozatlan szinten a magas koncentracidt jelz6 savban tartézkodik. Mig
a cascoszerz6dések atkotésének lehetGsége a KGFB-kampdanyoknak, illetve a KGFB-dijakkal valé 6sszekapcso-
l[dsnak koszonhetSen reflektorfénybe keriilt, a lakasbiztositasok esetében ez a felpezsdilés annak ellenére
nem indult meg, hogy az drak 6sszehasonlitasdra (ugyan korlatozottabban) itt is van lehet6ség, és sok biztositd
szeretne betorni a jovedelmezd lakasbiztositasi piacra.
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12. abra

Nem-élet tizletagak piaci koncentracidja

Forrds: MNB.
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5 év utan végre stabilizalodott a KGFB-piac

A gépjarmU-biztositasnal kordbbi években tapasztalt negativ tendencia, mely szerint a dijak és a tartalékokon
elért hozamok egylttesen sem fedezték a karokat és koltségeket, megfordulni latszik (13. dbra). 2015-re a be-
vételi és kiadasi oldal Iényegében egyensulyba kerilt, 2016-ban pedig mar a csékkené hozamok ellenére is

teljes mértékben fedezték a dijak a karok és koltségek teljes volumenét.

2016-ra az egy szerz&désre jutd bruttd megszolgalt dij az egy évvel kordbbihoz képest 18 szdzalékkal, 25 715 forint-
ra nétt. Az egy szerzédésre jutd kdr és koltség esetében 5, illetve 6 szazalékos emelkedés kdvetkezett be 2016-ban.

13. abra

A KGFB kombinalt mutato, atlagdij, -kar, -koltség és -hozam adatai (bal abra), valamint az atlagdijvaltozas személy- és

nem személygépkocsiknal (jobb abra)

Forrds: MNB.
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Tavaly 2011 utdn elsé izben csékkent a kombindlt mutaté a magas kockazatot jelentd 100 szézalék feletti szint
al3, azaz stabilizdlédott a KGFB-piac, ezért tovabbi dijemelkedés csak a kockazatok emelkedésének fliggvényé-
ben indokolt.

3. keretes iras

A 2013 6ta tarto dijkorrekciot kévetGen tovabbi dijemelés mar nem indokolt a KGFB-piacon

2012-ben fordulat allt be a kotelez6 gépjarmi-felel§sségbiztositasok kockazati viszonyaiban. Az atlagos kockazat mér-
tékének is tekinthet6 egy szerz6désre jutd karfelhasznalas markdnsan csdkkend trendje emelkedére valtott. Ezt a for-
dulatot a biztositék nem tudtdk azonnal lekdvetni, a tarifak jelentGsen — atlagosan 17 szazalékkal — csdokkentek 2012
elejére, és még 2013-ban is mérséklédést regisztralhattunk (—2,3 szazalék). A kockazatnévekedés mellett végrehajtott
tarifacsokkentés olyan alacsony dijakhoz vezetett, ami a KGFB Uzletadg fenntarthatatlansagahoz vezetett. A dijemelés
elkerilhetetlenné valt.

A 2012-2013-as kritikus allapotot elsésorban az idézte el6, hogy 2012—-2013. évi tarifakban a tovabbi kockdzatcsokke-
nést valdszin(sit6 varakozas jelent meg, amelyet a kordbbi évek csokkend trendje keltett. Masfel6l a felfokozott
arverseny miatt a biztositok nem engedhették meg maguknak magasabb dijak hirdetését egy komolyabb allomany-
vesztés kockazata nélkil. Az év végi kampany ekkor még jelentds volt: 2012. januar 1-jére kozel egymillidan kotottek
Uj szerz6dést egy alacsonyabb dij érdekében, és még 2013. januar 1-jére is csaknem 700 ezer volt az atkotések szama.

2013-t6l az emelkedd dijaknak egyrészt kompenzalniuk kellett a tovébbra is ndvekvé kockazatokat,® masfeldl egy
fenntarthaté pdlyara kellett allitani az Uzletagat. Ezt a folyamatot segitette a KGFB tovabbi liberalizacidja, amibdl két
momentumot érdemes kiemelni. 2010 el6tt minden szerz6désnek automatikusan december 31-e volt a biztositasi
évforduldja, igy mindenkinek az év végével nyilt meg a lehet8ség Uj szerz6dést kotni. 2010. janudr 1-jét kdvetGen mar
a szerz6dés megkotésének datuma lett a biztositasi évforduld, igy az arverseny elsGdleges terepének szamitd év végi
atkotési kampany jelent8sége fokozatosan csékkent.* A masik jelentds valtozas, hogy 2013. januar 1-jétél a biztositok
mar nemcsak az év végi kampanyhoz kapcsoléddan, hanem év kdzben is hirdethetnek dijat, ami rugalmasabb alkal-
mazkodast tesz lehetévé a biztositék szamara. Gyorsabban lehet korrigdlni, ha a tul magas dijak allomanyvesztéssel

3. keretes abra
A 100% ala csokkent kombinalt mutatdval nyereségessé valt a KGFB-piac 2016-ban

Mrd Ft %
0 1 - 140
- 120
+ 100
+ 80
60
+ 40
-20 4 + 20
-30 - 0
on < N Y] ~ o] D o - o (42} < n (e}
o o o o o o o — - — — - — —
o o o o o o o o o o o o
[V} [} o~ [V} [V} o~ o o~ o~ o [} o~ o [V}

=1 Biztositastechnikai eredmény
- (Osszevont hanyados (jobb tengely)
Forrds: MNB.

32016-ra az egy szerzédésre juto karfelhasznalds 14,9 szazalékkal nétt 2013-hoz képest.
42017. janudr 1-jén mar csak a jarmiivek 39 szézaléka érintett az év végi atkotési kampényban.
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fenyegetnek, illetve gyorsabban lehet alkalmazkodni a mostandban megfigyelhet6 altalanos dijemelkedési trend-

hez.

A gyorsuld dijemelések hatdsdra a szektor kombinalt hanyadosa 100 szazalék ala csokkent. Ezen a szinten az Uzletag
mar nyereségesen végezhetd, a KGFB biztositastechnikai eredménye 2011 éta 2016-ban lett el6szor pozitiv. Ez alapjan
tovabbi dijemelés csak annyiban indokolt, amennyiben ezt a kockazatok esetleges tovabbi emelkedése (ideértve a kar-

inflacidt is) szlikségessé teszi.

2.4. JOVEDELMEZOSEG ES TOKEHELYZET

Folyamatosan javulo eredmények: a profittomeg lassan eléri a valsag el6tti szint
haromnegyedét

A teljes biztositasi szektor atlagos addzas utani tékearanyos eredménye (ROE) 2010 6ta folyamatosan névek-
szik, 2016-ban mar meghaladta a 2009-es és megkozelitette a 2008-as értékeket, ugyanakkor a profittomeg
egyelGre a 2008-as szint 74 szazalékat érte el. A tavalyi adézott eredmény meghaladta az 50 millidrdos szintet,
a piac atlagos dijbevétel-aranyos eredménye (ROS) pedig folytatta a 2011 6ta tarté névekedési tendenciat.

Tekintettel az alacsony hozamkornyezetre, a tartalékokon elért hozam jovedelmez&ségre gyakorolt hatasa
mérséklédott. Az életdgi biztositastechnikai eredmény 2013 6ta évente atlagosan 8,4 szazalékkal ndvekedett.
Az els6sorban hagyomanyos életbiztositdsokhoz kothet6 matematikai tartalékok mértéke az dllomany fogydsa
miatt fokozatosan csokken, ezt a folyamatot kompenzalja a unit-linked termékekhez kapcsolhatd tartalékok
novekedése. A nem-élet biztositastechnikai eredmény a nem-élet piac bévilésének kdszonhet6en tavaly 213
szazalékkal n6tt 2015-h06z viszonyitva, és elérte a 23 milliard forintos szintet (14. abra).

14. abra
A hazai biztositasi szektor jovedelmezésége
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Forrds: MNB.
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Az intézmények tobbsége pozitivan zarta az évet

A sajat t6kéhez mért addzas utani nyereség (ROE) szempontjabdl a szerepl6k tobbsége eredményesen mikodik,
a 27 intézmény koziil csupdn 3 vallalat veszteséges, ahol a hosszu tavu életképesség megtartasa érdekében
Uzleti modellvaltasra lehet sziikség. Egyetlen vallalat profitabilitasa fordult negativba tavaly (15. abra, Ill. ne-
gyed), ugyanakkor 3 szerepl6nél valtott pozitivba (15. abra, I. negyed) az eredményesség. Meglatasunk szerint
a kedvez6 jovedelmezdségi trendek teret nydjthatnak arra, hogy a jovében nagyobb verseny bontakozzon ki
a kilénbo6z6 biztositasi termékek piacan, illetve pozitivan hathatnak a biztositasi szolgaltatasok ar-érték ara-
nyara is.

15. abra
A hazai biztositok ROE-értéke
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Forrds: MNB.

A szektor t6kehelyzete EU-szintli 6sszehasonlitasban is kivalo

A jogszabalyok szerint a biztositoknak folyamatosan rendelkeznilik kell a szavatolét6ke-sziikségletet fedezd,
annal figyelembe vehetd szavatolétGkével, azonban tékesziikségletiiket évente csak egyszer kell kiszamitaniuk.
A Szolvencia Il értékelési mddszertana miatt a gazdasagi kornyezet valtozasa, illetve a varakozasoktdl eltéré
alakuldsa a figyelembe vehet6 szavatolotéke értékét volatilissa teszi, ami veszélyeztetheti a folyamatos t6ke-
megfelelést. Az elsésorban a piaci értékelésbdl, a piaci arak nagyobb valtozékonysagabdl fakadé volatilitas
varhatd emelkedését aldtdmasztjak a Szolvencia ll-es mennyiségi hatdstanulmanyok eredményei is. Ez a jelenség
leginkabb az alacsony t6kefeltoltottségl piaci szereplék szamadra jelent valds kockazatot, akiknél a nagyobb
volatilitas varatlan t6kehianyhoz vezethet. Ezen kockdzat csokkentése érdekében az MNB 2016. jlnius 14-én
ajanlast (6/2016) adott ki a folyamatos t6kemegfelelést biztositd volatilitasi tékepuffer tartasardl. Az ajanlas
értelmében a biztositoknak volatilitasi t6kepuffer tartdsa javasolt olyan mértékben, hogy az egyéves idGtavon
legaldbb 90 szazalékos védelmet nyljtson a nem vart t6kevesztéssel szemben. Amennyiben a biztositd nem
tudja, vagy nem kivanja, igazolni ennek valé megfelelését, az MNB azt ajanlja, hogy a biztositd daltal tartott
volatilitasi t6kepuffer mértéke a legutoljara jelentett szavatoldtbke-sziikséglet 50 szazalékat érje el.

A t6kefeltoltottség a Dayl adatszolgaltatas alapjan szektorszinten 204 szdzalékos volt. Ez az érték a 2016Q4-es

adatok alapjan 222 szazalék, vagyis 18 szazalékponttal nétt a Day1 szinthez viszonyitva. Megjegyzendd azonban,
hogy mivel a biztositoknak a t6keszikségletiiket évente legalabb egyszer kell kiszdmitaniuk, az Ujraszamitott t6-
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keszikségletek a 2016. év végére vonatkozd éves adatszolgdltatasban jelennek majd meg. Ennek kévetkeztében
a t6kesziikséglet valtozdsa miatt a 16. abran lathatd szektorszintl feltoltottség érték is varhatdan véltozni fog.

16. adbra
A biztositok szektorszintii tGkefeltoltottsége
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*2016Q3-as adat.
Forrds: MNB.

A biztositok els6é Szolvencia Il szerinti, Un. nyitd adatszolgaltatasa alapjan a szektorszint(i tGkefeltoltottség
a kockazatalapu t6keszamitds és az eszkdzoldal gazdasdgi alapu értékelése kovetkeztében, tovabba a kedvezd
kamat- és hozamkornyezetnek készonhetéen jobb értéket mutatott, mint Szolvencia I-ben.

Az egyedi adatokat tekintve minden intézmény elérte a 100 szazalékot, és csupan harom biztositd t6kemeg-
felelése maradt a 150 szazalékos szint alatt, azonban ezen vallalatok egylttes piaci részesedése minddssze 1,7
szazalékot tesz ki. Megdllapithatd, hogy a t6kemegfelelésre vonatkozé adatok alapjan a Szolvencia Il rendszerre
torténd atdllas kedvez6 korilmények kozott zajlott.

Az egyedi adatokat tekintve a biztositok t6kefeltdltottsége megfelelének mondhaté. Az intézmények 74 szaza-
lékanak feltoltottsége a 150 szazalék — 250 szazalékos savba esik. Ezek a feltoltottségértékek mar tartalmazzak
a 2016Q4-es adatszolgaltatasban a biztositdk altal jelentett, szektorszinten kozel 51 millidrd forintos varhaté
osztalékot is. A negyedik negyedévben nem volt olyan intézmény, amelynek feltoltottsége nem érte el a 100
szazalékot, és csupdn a fent is emlitett harom biztosité nem tett eleget a volatilitasi t6kepuffer tartasara vo-
natkozd MNB-ajanlasnak (17. abra).
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17. abra
A biztositok egyedi t6kefeltoltottsége
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4. keretes iras

A Szolvencia ll-es rendszer és az atallas els6 tapasztalatai

Kiemelked6 jelent&ségli volt a biztositasi szektor szamara a 2016-0s év az Ujonnan bevezetett biztositasi szabalyozas,
a Szolvencia Il (S2) rendszer miatt, mely minGségi és mennyiségi szempontbdl is szamos Ujitdst hozott a korabbi,
Szolvencia | (S1) rendszerhez képest. Az S2-es rendszer bevezetését hosszas el6készités el6zte meg, melynek célja
tobbek kozott az Eurdpai Unid biztositasi piacanak kiszélesitése, az eurdpai biztositok versenyképességének novelése,
az tgyfelek kiemelt védelme, valamint a biztositasi szektor felligyeletének egységesitése. Emellett fontos szempont
volt a teljes pénzligyi szektorral valé harmonizacid is, ezért az S2-es rendszer is a banki teriileten alkalmazott szaba-
lyoknak (Bazel 1l) megfelel6en harom pillérre épuil: szavatolétGke-kovetelmény és biztositastechnikai tartalékok szami-
tasanak modszertana (1. pillér), mindségi kovetelmények a vallalatiranyitasi eljarasokra vonatkozoéan és a fellgyelet
altal elGirhaté tobblettSke-kdvetelmény (2. pillér), valamint feligyeleti adatszolgaltatas és kozzététel (3. pillér).
A banki gyakorlathoz hasonldan az S2-es rendszer is a kockazatkezelésen, kockazatalapu kévetelményeken és a kocka-
zati kitettség t6kekovetelményekkel vald kapcsolatan alapszik.

Az S2-es rendszerre torténé atdllas tapasztalatai a 2016. janudr 1-jére vonatkozd nyitd S2-es adatszolgaltatason és
annak helyességét ellen6rzé konyvvizsgaldi jelentésen, és az Eurdpai Biztositds- és Foglalkoztatdinyugdij-hatdsag
(EIOPA) altal lefolytatott, tartésan alacsony hozamkornyezet és egyéb piaci sokkok hatasait vizsgald stresszteszt
(ST2016) eredményein alapulnak.

Az Eurdpai Unio szintjén egységes, 2016. januar 1-jére vonatkozo S2-es adatszolgaltatas adatmingségi hianyossagainak
javitasat kdvetGen a hazai biztositok jelentGs validacios hiba nélkil, 100 szazalékos lefedettséggel teljesitették az
EIOPA felé a jogszabaly altal elGirt adatszolgaltatdst. 2016. janudr 1-jére vonatkozd S2-es szektorszintl t6kefeltoltott-
ség 204 szazalék volt, amely kozel kétszeresére nétt az S1-es értékhez képest a szavatoldtéke-sziikséglet kockazatala-
pu értékelésének és a rendelkezésre allé szavatoldtbke gazdasagi atértékel6désének hatdsdra. A magas szektorszint(
S2-es feltoltottség ellenére az intézményi feltoltottség széles savban szorddik, 28 biztositd koézal 20 intézmény téke-
feltoltottsége haladja meg az MNB volatilitasi t6kepufferrél szl ajanlasaban elvart 150 szazalékos t6keszintet.

BIZTOSITASI, PENZTARI ES TOKEPIACI KOCKAZATI JELENTES ¢ 2017 | 31



32

Az MNB az Uj, S2-es adatszolgaltatasi rendszerben rejlé adatminéségi kockazatok csokkentésére felkérte a biztosito-
kat, hogy kdnyvvizsgaldikkal ellenériztessék a nyitd S2-es adatszolgdltatast. A konyvvizsgdléi megallapitdsok tobbsége
a mérlegtételek értékelésére, tartalékképzésre vonatkozé mddszertani hidnyossagokra, az attekintés elvének teljesi-
lésére, szavatolotGke-sziikséglet szamitdsdra vonatkozott. A kényvvizsgaldi észrevételek hatasara tébb intézmény
javitotta a nyité S2-es adatszolgaltatasat, azonban a szektorban a feltoltottség — egy biztositd kivételével — tovabbra
sem sillyedt a torvényi limit ala.

Az évek ota folyamatos hozamcsdkkenés biztositasi szektorra gyakorolt hatdsat az EIOPA ST2016 két forgatokonyy,
a tartdsan alacsony hozamkornyezet (low-for-long) és a piaci stresszel kombinalt alacsony hozamok (double-hit) kere-
tében vizsgdlja a nyitd S2-es adatszolgdltatasban bemutatott értékekhez képest. Az EIOPA a sokkok hatasat a garantalt
hozammal rendelkezd, hagyomanyos megtakaritasi jellegl életbiztositasi dllomanyd intézményekre vizsgdlta, mely
a hazai biztositasi piac esetében a 10 részt vevé biztositd esetében 87 szazalékos lefedettséget jelentett. Az ST2016
eredményei szerint a tartdsan alacsony hozamkornyezet a résztvevék t6kehelyzetére mérsékelt hatassal van, mig
a ,double-hit” forgatokényv 13 szazalékos csokkenést okoz a feltoltottségében. A tartdsan alacsony hozamkornyezet
mérsékelt hatdsanak oka egyfelSl a részt vevs biztositd kotelezettség cash-flow-janak 20 év alatti kifutdsa, masrészt
a sokkolt hozamgorbe alapszcenaridéhoz viszonyitott kismértékl csokkenése. A ,double-hit” jelentés hatdsa az eszko-
20k és a kotelezettségek értékének egyidejli csokkenésére, valamint a sokkolt hozamgorbe szamottevd elmozduldsara
vezethetd vissza. A ,,double-hit” szcenaridra a nagy, hagyomanyos portfdliéval rendelkezs intézmények az érzékenyek.

Osszességében elmondhaté, hogy az S2-re térténd atallas a varakozdsoknak megfelel6en ment végbe, a szektor tSke-

feltoltottsége megfeleld.

2.5. A BIZTOSITASI PIAC KOCKAZATAI

Kockazati Kockazat- Kockazat K'Iat?SOk a .. A
R N kockazatok Szoveges értékelés
kategoria csoportok mingsitése Ah
alakulasara
2016-ban a bruttd hazai termék 2,2%-kal novekedett.
Vérakozdsaink szerint 2017-ben a GDP-béviilés visszatér a 3
szazalék feletti szintre. 2016-ban az inflacié 0,4 szazalékra
emelkedett, és el6rejelzésiink szerint varhatdan 2018 elsé
felétdl éri el fenntarthatdan a jegybanki 3 szazalékos inflaciés
célt.
A piaci szereplék altal alkalmazott lizleti modellek és az eze-
ken alapul6 stratégiak az intézmények méretéhez, tevékeny-
Kérnyezet ségéhez mérten megfeleléek. Egyes intézmények esetében
Uzleti Stratégia, izleti sebezhet6 pontként azonosithaté az értékesitési mix egyol-
! ' daltsaga, a banki csatorna hianya vagy kizarélagos, megha-
modell tervek

Jovedelmezbség

tarozo jellege.

A biztositok jovedelmezGsége Osszességében er6s (ROE:
18,9%). A veszteséges intézményeknél dontben lizleti modell
és mérethatékonysagi problémak vannak.

Az Uzleti modellen alapuld stratégia megvaldsitasara, a jove-
delmezdségi kockazatra vonatkozd kilatasokat meghatarozo
tényezbk a torlési profitok eltlinése, illetve a nem-élet agi
(els6sorban KGFB) karhanyad és kombindlt mutaté lehetsé-
ges emelkedése. Az el6z6 id&szakhoz hasonldan a kockazati
mindsités valtozatlanul mérsékelt, romlo kilatasokkal.
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Kockazati
kategoria

Kockazat-
csoportok

Kockazat
mindsitése

Kilatasok a
kockazatok
alakulasara

Szoveges értékelés

Vallalat-
iranyitas

Tulajdonosi
joggyakorlas

BelsG iranyitas
Kockazatértékelési
rendszer és ORSA
Belsé
kontrollrendszer

Az intézmények tulajdonosi kontrollja és belsé iranyitasi
rendszere megfeleld.

A biztositok rendelkeznek az el6irt kockazatkezelési rendszer-
rel, és elkészitik, valamint az MNB részére benyujtjak a sajat
kockazat- és szavatoltGke-értékelésiiket (ORSA). A megkiil-
dott jelentések szinvonala a legtébb intézmény esetében
megfeleld, a korabbi jelentéshez képest javulé képet mutat.
Az MNB valamennyi ORSA-jelentést kiértékelte, és észrevé-
teleit, javaslatait az intézmények részére megkiildte.

A belsé kontrollrendszerek szabalyozottsdaga, mikodése
Osszességében megfeleld.

Szektorszinten a kockazati szint jelenleg mérsékelt, amelynek
nem szamitunk a romlasara.

Pénziigyi és
miikodési
kockazatok

Biztositasi kockazat
Piaci kockazat
Hitelkockazat
M(ikodési kockazat
Egyéb lényeges
kockazatok

A biztositasi kockazatok a nem-életbiztositasi agban KGFB-
dijak emelkedése miatt mérsékl6dtek, mig az életbiztositasi
agban a hagyomanyos termékekre kiigért technikai kamat
miatt az alacsony hozamkdrnyezet okozta kockazat tovabbra
is szamottev6. Az alacsony hozamkornyezet mindkét agban
jelentés piaci kockazatot is jelent: az életbiztositasi agban a
garantalt kamat kitermelését veszélyezteti, mig a nem-életbiz-
tositdsi agban a befektetett eszk6zokon elért eredményt csok-
kenti. Az alacsony hozamkdrnyezetben a , hozamvadaszat”
egyelére nem jellemz6 a biztositok tobbségére, azonban egyes
intézményeknél mar megfigyelheté az elmozdulas a nem
allampapirok irdanyaba, amely a jov6ben a nagymértékd allam-
papir-kitettség miatt jelenleg mérsékelt hitelkockazatot is
noévelheti.

A miikodési kockazatok jelentds szintje f6leg az allomany-
kezelés, és -nyilvantartas, illetve az IT-rendszerek miikodésé-
bél ered, amihez kapcsolédnak tovabbi, a piaci innovacidkkal
kapcsolatos ujabb trendek (pl. felhGszolgaltatasok terjedése)
megjelenése.

A biztositok az egyéb lényeges kockazatok kozott értékelt
likviditasi kockazatot altalanossagban megfelelGen kezelik.
Arra szamitunk, hogy a tartésan alacsony hozamkornyezet-
ben a pénziigyi és miikodési kockazatok jelenleg is jelentds
szintje tartésan fennmarad.

Toke- és
tartalék-
kockazat

T6ke
Tartalékok

A szektorszintli t6kefeltoltottség novekvs trend mellett
222%, 24 intézmény t6kemegfelelése érte el a felligyeleti elva-
rasként megfogalmazott 150%-os szintet.

A Szolvencia Il szabalyrendszer sajatossagaként a volatilitas
novekedése varhato, ami indokolja a volatilitasi tékepuffer
tartasat.

A piaci szint(i 0sszesitett adat intézményi szinten is kedvezd
egyedi értékeket takar, igy jelenleg nem varhaté a mérsékelt
kockazati besorolds romlasa.

Piaci
megjelenés
kockazata

Termékek Ugyfelek

A termékekkel kapcsolatban azonositott — fogyasztovédelmi
szempontu — kockazatok, valamint az atfogd vizsgalatok soran
megallapitott, egy biztositd esetében birsaggal is szankcionalt
jogszabalysértések jellege és szdmossaga alapjan az tligyfelek
tekintetében a kockazati besorolas mérsékelt.

A kockazat jovébeni alakulasara haté tényezd, hogy jelenleg
az életbiztositasi termékek megmaradasi ideje alacsony, ami
kedvezG6tlen koltségszerkezetre és alacsony lgyfélbizalomra
utal. Az MNB etikus életbiztositasi koncepcidjanak hatasara
és az ajanldssal terelt nyugdijbiztositasi termékek elSretorésé-
vel a szerz6dések megmaradasi ideje varhatéan javul, igy a
kockazat emelkedésére nem szamitunk.

Magyardzat:

magas .
névekvé t

jelentds . alacsony .

stagndlo -

mérsékelt

cs6kkend '

Kockdzat mértéke

Kockdzat irdnya
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A biztositdk lizleti modelljét kedvez6nek mondhatd kiilsé kdrnyezetben kell fenntartani. 2016-ban a brutté
hazai termék a korabbi évekhez viszonyitva mérsékelt Gtemben, 2,2 szazalékkal névekedett. Varakozasaink
szerint 2017-ben a bdvilés Gteme a kedvezd munkaerdpiaci tendencidknak, az élénkilé allami és magan-
szektorbeli beruhazasi aktivitasnak koszonhetfen visszatér a 3 szazalék feletti szintre. 2016-ban az inflacié 0,4
szazalékra emelkedett, és el6rejelzésiink szerint varhatéan 2018 elsé felétdl éri el fenntarthatdan a jegybanki
3 szazalékos inflacids célt.

A piaci szerepl6k altal alkalmazott Gzleti modellek és az ezeken alapulé stratégidk az intézmények méretéhez,
tevékenységéhez mérten megfelelGek. Ennek megitélése intézményenként eltéré kritériumok alapjan torténik.
Egyes biztositok a fokozatos, sajat értékesitési haldzatra épil6, stabil ndvekedést részesitik el6nyben, mig ma-
sokndl a termékpaletta és a megcélzott Ggyfélkor meghatarozasa valamely egyedi adottsdghoz alkalmazkodva
torténik. Ez utdbbira lehet példa jelentds sulyd banki értékesitési csatorna esetén fiokhaldzatban jol értékesit-
hetd tomegtermékek fejlesztése, vagy akdr kordbban sikeresen felépitett portfélidk védelmére vald fékuszalas.
Az lzleti modell fenntarthatdsagdnak értékelésekor az ilyen egyedi ,,elényok” védhetGsége, stabilitasa is kiemelt
figyelmet kap. Egyes intézmények esetében ilyen médon sebezhetd pontként azonosithato az értékesitési mix
egyoldalisaga, a banki csatorna hianya vagy kizardlagos, meghatarozo jellege, esetleg a kulcstermék piacan

sz

A biztositék jovedelmezdsége Osszességében erds (ROE: 18,9 szazalék). A veszteséges intézményeknél dontSen
Gzleti modell és méretgazdasdgossagi problémak vannak. Az (izleti modellen alapulé stratégia megvaldsitasara,
a jovedelmez8ségi kockazatra vonatkozd kilatasokat meghatarozo tényezék a torlési profitok' eltlinése, illetve
a nem-élet agi (els6sorban KGFB) karhanyad és kombinalt mutaté lehetséges emelkedése.

Az el6z6 id6szakhoz hasonléan a kockazati mindsités valtozatlanul mérsékelt, romlo
kilatasokkal.

A vallalatiranyitasi rendszer mikodésével kapcsolatos kockazatok folyamatos, megalapozott értékelését meg-
konnyiti az a tény, hogy a Szolvencia Il vallalatiranyitasi kovetelmények jelent8s része mar 2014. julius 1-jétdl
alkalmazandd. Az intézmények tulajdonosi kontrollja és belsé irdnyitdsi rendszere megfeleld.

A biztositdk 2016 novemberében elsé izben kotelezd jelleggel benyujtottak az MNB részére a sajat kockazat- és
szavatolétGke-értékelésiiket (ORSA). A megkiildott jelentések szinvonaldban jelentds eltérések tapasztalhatok,
altalanossagban elmondhato, hogy a legtobb intézmény esetében a jelentés részletezettsége, szinvonala meg-
felel6, vagy nem mutat jelentds hidnyossagokat. A korabbi, a felkésziilési idGszakban nem kotelezd jelleggel
megkildott jelentésekhez képest a tendencia egyértelm(ien javuld. Az MNB valamennyi ORSA-jelentést kiér-
tékelte, és észrevételeit, elvarasait és javaslatait minden intézmény részére megkildte.

A belsé kontrollrendszerek szabalyozottsdga, m(ikodése dsszességében megfelels, egyes elemeinek fligget-
lensége, valamint az egyébként figgetlen ellendrzési feladatkorok megfelel6 mikodésének biztositdsa azonban
tovabbra is a helyszini és nem helyszini feltigyelés kiemelt fokuszaban van.

Szektorszinten a kockazati szint jelenleg mérsékelt, amelynek romlasara nem szamitunk.

A pénziigyi és miikodési kockazatok kozil a biztositasi kockazatok mérséklédtek a 2016-os év soran, ami
a KGFB-dijszint emelkedésének kdszonhetd. A dijak novekedése révén ugyanis a bevételi és kiadasi oldal Iénye-
gében egyensulyba kerilt, s6t az agazat szektorszint(i biztositastechnikai eredménye mar pozitivva valt. Tovabbi
dijnovekedést tehat csak a kockazatok esetleges tovabbi emelkedése indokol. Az életbiztositdsi dgban, azon
beliil a hagyomanyos termékek esetében tovabbra is az alacsony hozamkérnyezet jelenti a legf6bb kihivast. Az
Ugyfelek szdmara korabban kiigért, garantalt kamat (technikai kamat) ugyanis sok esetben meghaladja a jelen-
leg kockazatmentesen elérheté hozamokat. Az MNB e kockazat kezelése érdekében csdkkentette a technikai
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kamatlab maximalis mértékét 2016. julius 1-jétdl: az ezen id6pont utan értékesitett forintalapu termékeknél
a garantalt kamat értéke nem haladhatja meg a 2,3 szazalékot.

Az alacsony hozamkérnyezet mindkét agban jelent6s piaci kockazatot jelent: az életbiztositasi agban a ha-
gyomanyos életbiztositasok kdtvénytulajdonosok felé garantdlt kamatanak kitermelését veszélyezteti, mig
a nem-életbiztositdsi agban a biztositastechnikai tartalékokon és a sajat t6két megtestesit6 eszkdzokon elért
befektetési eredményt csokkenti. Az alacsony hozamkdrnyezetben a potencidlisan nagyobb hozam érdekében
nagyobb befektetési kockazatot felvdllalé ,hozamvadaszat” egyel6re nem jellemzé a biztositok tobbségére,
azonban egyes intézményeknél mar megfigyelhetd az elmozdulas a nem allampapir jellegd, els6sorban vallalati
kotvények és befektetési jegyek iranyaba, amely a jév6ben — a jelenleg nagymértékd allampapir-kitettség miatt
mérsékelt — hitelkockazatot is ndvelheti.

A miikodési kockazatok jelent8s szintje f6leg az dllomanykezelés és -nyilvantartds, illetve az IT-rendszerek
mukodésébdl ered, amihez kapcsolédnak tovdbbi, a piaci innovacidkkal kapcsolatos Ujabb trendek (pl.: felh6-
szolgaltatasok terjedésének) megjelenése.

A biztositok az egyéb lényeges kockazatok kozott értékelt likviditasi kockazatot altalanossagban megfeleléen
kezelik. A helyszini vizsgdlatok tapasztalatai alapjan az intézmények dontéen megfelel§ szinvonall operativ és
valsaghelyzeti likviditasi szabalyzatokkal rendelkeznek, valamint kialakitottdk az eszkdz-forras gazdalkodas és
a likviditasmenedzsment szervezeti kereteit is.

Arra szamitunk, hogy a tartdsan alacsony hozamkornyezetben a pénziigyi és miikodési
kockazatok jelenleg is jelentds szintje tartésan fennmarad.

A t6ke- és tartalékkockazat az MNB megitélése szerint jelenleg szektorszinten mérsékelt. Ezt elsGsorban az
tdmasztja ala, hogy a piac 6sszesitett t6kemegfelelési mutatdja 222 szdzalék, ami meghaladja nemcsak a jog-
szabdlyi elGirdsokbdl eredd 100 szazalékot, de az MNB t6kepuffer tartdsara vonatkozé ajanlasaban rogzitett
150 szazalékot is. Az atlag mogott egyedi szinten is kedvez6 jelenségek huzéodnak meg. Jelenleg nincs olyan
intézmény a magyar biztositasi piacon, amelynek t6kemegfelelése nem éri el a 100 szazalékot, és minddssze
harom — 6sszességében a piac 1,7 szdzalékat reprezentdld — biztositd van, amely esetében a mutaté a 150
szazalékos prudencialis elvaras alatt marad.

Az MINB varakozasa szerint nem varhatd a szektorszintl t6kemegfelelésnek az intézmények m(ikodését és az
lgyfélérdekeket veszélyeztet6 mértékli romlasa. Ugyanakkor a Szolvencia Il rendszer sajatossagaként mind
a tékesziikségletben, mind a rendelkezésre allé szavatolétbkében tapasztalhatd volatilitds szlikségessé teszi
a t6kepuffer-ajanldsban szerepld, illetve egyes intézmények esetében — azok valamely sajdtossdga miatt akar
még ezt is meghaladd — tékemegfelelés biztositasat.

A biztositok piaci megjelenésével kapcsolatosan nem keriilt azonositasra olyan tény, amely alapjan a kockazat
szintjének a mérsékeltnél rosszabb besorolasat indokolna. A helyszini vizsgalatok soran a termékek szerz6déses
feltételei, az Ugyféltajékoztatds és a panaszkezelés jogszabalyi megfelelésen tulmendéen azok fogyasztovédel-
mi fokuszu értékelése is megtorténik. Az MNB minden esetben fellép, amennyiben jogszabalysért§ és/vagy
a fogyasztok érdekeivel ellentétes gyakorlatot tapasztal.

Az MINB arra szamit, hogy a széles kor( piaci konzultacidt kbvetSen hatalyba lépett etikus koncepcid hatasara

a nyugdijbiztositasi termékek korabbiakban tapasztalt alacsony atlagos élettartama érezheten emelkedik, igy
a termék- és lgyfélkockdzat szintjének romlasa nem vdrhaté.
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2.6. KOZVETITOK SAJATOSSAGAI
Atrendezédtek a hangsulyok a biztositaskozvetitésben a nem-élet ag javara

A fliggetlen biztositaskozvetit6 alkuszok és a fligg6 biztositaskozvetits tobbes Gigynokok teljesitményét folyama-
tosan méri az MNB az adatszolgdltatasok segitségével az élet és nem-élet biztositasok terén egyarant. A telje-
sitmény mérésére a jutalékok 6sszege egy bevett, plasztikus mddszer. A két agazatban korabban 6sszhangban
voltak a bevételek, ma azonban a nem-élet biztositasokbdl szarmazo jutalékok az életbiztositasi jutalékok
kétszeresét teszik ki. Trendszer(l csokkenés mellett az életbiztositasi jutalékok 2007 6ta hektikusan valtoztak,
Osszességében 37 szazalékkal zsugorodtak, mig a nem-élet agon a jutalékbevételek folyamatos béviilése mel-
lett 45 szazalékkal emelkedtek a 2007-es bazishoz viszonyitva. Osszességében a jutalékbevételek az utolsé 3
évben novekedtek, de még nem érték el a 2007-es szintet.

A gazdasagi valsagot kbvetben jelentbs visszaesés volt tapasztalhatd az életbiztositasi jutalékok terén, 2009-t6l
egyedi lizleti modellek alapjan indult el egy atmeneti fellendilés, majd 2011-t6l folytatddott a konszolidacids
folyamat. A nagy, kizardlag életbiztositas értékesitésére koncentrald kozvetitGk kozil tobben 6sszezsugorodtak.
Azon cégeknél, amelyek a piacon maradtak, startégiai dtrendez6dés figyelheté meg, az eddigi ,,egytermékes”
értékesitésrdl a minél teljesebb biztositasi paletta kozvetitése felé fordultak (18. abra).

18. abra
Az alkuszok és tobbes ligynokék szamara kifizetett jutalékok alakulasa
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Forrds: MNB.

Az életbiztositasi dllomany egyharmadat az alkuszok és tobbes ligynokok értékesitik

Az életbiztositasok kozvetitésének volumene 2010-t6l kezd6d6en koveti az 6sszpiaci alakulast, 30—40 szazalék
kozott stabilizalddott a kozvetitett allomanydij ardnya a teljes piachoz viszonyitva. Megfigyelhetd ugyanakkor
a jutalékszintek csokkenése is, mivel a 2012 dta tulajdonképpen stagndlé kdzvetitett volumen mellett a bizto-
sitok altal az életbiztositasok kdzvetitése utan kifizetett jutalékok 6sszege 15,3 szazalékkal csdkkent a 3 évvel
kordbbi bazishoz viszonyitva (19. abra).
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19. abra
Alkuszok és tobbes ligynokok életbiztositasi értékesitési volumene
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Forrds: MNB.

A nem-élet agi értékesités tobb mint a felét alkuszok és tobbes ligynokok kozvetitik

A kozvetitett rendszeres dijas termékek allomanydija 2012 6ta toretlenil novekszik. 2015-ben ennek mérté-
ke 11 szazalék volt, ugyanakkor a kozvetitGi részarany az Uj szerzésekbdl 6 szazalékponttal visszaesett, mivel
a teljes piac béviilése nagyobb itemd volt a kdzvetités ndvekedésénél. Ennek ellenére a nem-élet biztositasi
Uj szerz6dések tobb mint a felét alkuszokon vagy tébbes ligynokokon keresztiil kotik az Gigyfelek (20. dbra).

20. abra
Alkuszok és tobbes ligynokok nem-életbiztositasi értékesitési volumene
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Forrds: MNB.

Harmincezer koriil stabilizalédott a kozvetité természetes személyek létszama
A biztositaskozvetit6 alkuszok és tobbes ligynokok a jelenlegi szabalyozas alapjan évente egyszer kotelesek
kozvetit6i tevékenységikrdl adatszolgaltatast kildeni az MNB részére, ezért jelenleg 2015. évi adatok allnak

rendelkezésre. A biztositaskozvetitGi regiszter ugyanakkor a kdzvetit6k szamara vonatkozéan naprakész in-
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formacidkat tartalmaz. 2013 6ta 29-30 ezer f6 kornyékén stabilizalddott a kozvetité természetes személyek
[étszama. A 2016. janudr 1-jei Bit. mddositas kdvetkeztében a tobbes ligynok a fliggé kozvetit6i kategdriaba
kerilt atsoroldsra.

Jelent@s létszamvadltozas, dtrendezédés az elmult két évben nem volt tapasztalhatd, ugyanakkor a tobbes ligy-
nokok szdmanak 3,4 szazalékos csokkenése mellett a biztositdi fliggd ligynokdk allomanya 3 szazalékkal, mig
az alkuszoké 4,7 szazalékkal béviilt (21. abra).

21. abra
A biztositaskozvetit6 természetes személyek létszamanak alakulasa
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5. keretes iras
Integralt kozvetitGi felligyelés

2013-6ta 6nallé osztaly foglalkozik a biztositaskozvetitd, illetve a pénzpiaci kdzvetitd alkuszok és tobbes Gigyndkok
feligyeletével. A dedikalt osztdly Iétrejotte ota a kozvetitSi felligyelési modszertan folyamatos fejlesztése zajlik. Kiin-
dulasként a felligyelés alapkoveit jelentd, alapveté személyi és targyi feltételek meglétének ellen6rzése, valamint
a fogyasztévédelmi terilet részvételével végzett célvizsgalatok mentén folyt a kdzvetiték prudencialis felligyelése.
Koévetkez6 lépcs6ként az adatszolgdltatasok elemzésével, monitoring mutatdk kidolgozasaval javitotta az MNB a koz-
vetitdi adatszolgaltatasok minGségét, tovabba egyes esetekben miikddési anomdlidkat azonositott. A biztositasérté-
kesitésrdl szol6 Uj irdnyelv (IDD) szellemében (annak érdekében, hogy a kdzvetit6k mindenkor becsiiletes, tisztességes
és szakszerl modon tevékenykedjenek az tigyfeleik legjobb érdekében) az MNB a fogyasztévédelmi szemléletet er6-
sitve, a prudencialis vizsgalatok fokuszat a megfelel6en dokumentalt szakmai gondossag vizsgalatara is kiterjesztette.
A szakmai gondossag és kompetencia vizsgélata a kdzvetiti vizsgalatok teriiletén Uj eszk6zok alkalmazasaval torténik,
ilyenek tobbek kozt a nagy mennyiségl egyedi szerz6dés dokumentacidjanak elemzése, tanik meghallgatasa, illetve
a probavasarlas. A kozvetitsi fellgyelés fejlesztésének kovetkezd l1épcsSjeként az MNB 2017-t6l egy teriletre vonta
Ossze a kozvetit6k prudencialis és fogyasztovédelmi felligyeletét, igy a két teriilet kozotti szinergia kihasznalasaval,
egységes intézkedésekkel a kdzvetitbi felligyelés hatékonysagat noveli.
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Kozvetitoi adatszolgaltatas kiterjesztése

2016. év végéig kizardlag a biztositaskozvetit6k voltak rendszeres felligyeleti adatszolgaltatasra kotelezettek,
a felligyeleti eszkoztar bévitése keretében 2017. évtdl a figgetlen pénzpiaci kozvetiték (alkuszok, tobbes tgy-
nokok) is kotelesek felligyeleti adatszolgaltatast teljesiteni, mely kozel félezer intézményt érint. A kozvetit6k
szamossaga kovetkeztében a felligyelés egyik legfontosabb eszkdze az adatszolgaltatdsokon keresztiil a kozve-
tit6k miikodésének elemzése. Mivel a felligyeleti munka elvégzése szempontjabdl kritikus a megfelel6 adatok
rendelkezésre allasa, ezért valamennyi MNB altal fellgyelt szektorhoz hasonldan, igy a pénzpiaci kozvetit6k
tekintetében is az MNB 2017-es kiemelt prioritasa az adatszolgaltatasok adatmindségének biztositasa, zérd

tolerancia az adathibaval szemben.
Intézkedések

A felligyelés egyik legfontosabb eszkoze az adatszolgaltatasok dltal nyert informacio, ezért az adatszolgaltatasi
kotelezettség felligyelt intézmények altali hatarid6ben és megfelel6 mindségben torténd teljesitése kiemel-
ten fontos, melyek megléte elengedhetetlen a kozvetitsi felligyelés sordn is. Adatszolgaltatdsi kotelezettség
nem teljesitése miatt 2016-ban 5 biztositaskdzvetitd tevékenységi engedélye kerilt visszavondsra, valamint
76 esetben birsag kiszabasa volt indokolt, 6sszesen 10,6 millié forint értékben.

Tematikus vizsgalattal a kdzvetit6i terllet ellendrizte a pénzpiaci kdzvetitGk felelGsségbiztositasanak meglétét.
A vizsgalat eredményeként az MNB tobb kozvetiténél megallapitotta a felelGsségbiztositas hidnyat, ennek
kovetkeztében 48 pénzpiaci kozvetité engedélyét vonta vissza szankcid alkalmazdsaval. A kiszabott birsagok
Osszege 0sszesen 6,75 millié forint.

6. keretes iras
Biztositasértékesités eurdpai szintii szabalyozasa

A biztositasi értékesitésrél sz6l6 2016/97 iranyelv 2016. februar 22. napjan lépett hatdlyba. Az irdnyelv a korabbi sza-
balyozashoz (Insurance Mediation Directive) hasonléan minimum harmonizdacids iranyelv, azonban a korabbi iranyelv-
hez képest a hatalya jelent6sen kib6vilt, ezentul — meghatarozott kivételekkel — minden biztositasértékesitéssel fog-
lalkozd szervezetre kiterjed. A hatékonyabb fogyasztovédelem érdekében az irdnyelv megerdsiti az értékesiték tgyfél-
igény-felmérési, Ugyféltajékoztatdsi kovetelményeit, kiilondsen a biztositasi alapu befektetési termékek esetén, illetve
folyamatos szakmai képzési, tovabbképzési kotelezettséget ir els, amely évente legalabb 15 éranyi szakmai képzés/
tovabbképzést jelent. Az iranyelv fontos Iépés a magasabb szint( integracid megvaldsitasa felé, elGsegiti az eurdpai
unids belsé biztositasi piac megfelel6 miikodését, ezzel egylitt hataron atnyulo értékesités esetén a fogadd tagallam
illetékes hatdsaga uj, hatékonyabb eszkézoket kap az iranyelvben foglalt kotelezettségek végrehajtasa terén. Az Uj
direktivaban foglalt termékfelligyeleti és irdnyitasi kdvetelmények (POG), az Gsszeférhetetlenség kikliszobolésére
vonatkozd szabalyrendszer (Conflict of Interest), a javadalmazassal, 6sztonzékkel kapcsolatos szabalyok, az alkalmas-
sag és megfelel6ség értékelésével, ligyféltajékoztatassal kapcsolatos részletszabalyok felhatalmazason alapuld jogi
aktusok formajaban kerlilnek meghatarozdsra. Ezen részletszabalyokhoz a szakért6i véleményt az Eurdpai Biztositas-
és Foglalkoztatdinyugdij-hatdsag (EIOPA) 2017. februdr 1. napjaval atadta az Eurdpai Bizottsag részére. A részletszaba-
lyokkal egytitt 6sszedllé eurdpai unids szabalyozas implementalasi hatarideje a tagallamokban 2018. februar 23.
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3. A pénztari piac és kockazatai

3.1. OSSZKEP A PENZTARI SZEKTORROL

2. tablazat
Az 6nkéntes pénztari szektor legfontosabb adatai a 2016. 12. 31-ei adatszolgaltatasok szerint

. Egészség- és L - . ~
2016.12.31 NYungJ dnsegélyezé Eg«leszsgg Onst’egely’ezo Osszesen
penztar . . penztar penztar
pénztar
Intézmények szama (db) 41 17 6 6 70
Taglétszam (e f6) 1138 941 89 23 2191
Ebbdl: Tagdijat nem fizetd (e f6) 558 (49%) 425 (45%) 21 (24%) 1 (4%) 988 (45%)
Pénztari portfdlié 6sszesen (Mrd Ft) 1264 56,39 6,06 0,63 1327,1
Ebbdl: Fedezeti tartalék (Mrd Ft) 1247 52,17 5,73 0,58 1305
Egy szerzGdésre jutd vagyon értéke (e Ft) 1096 55 64 25
Egy tagdijat fizetGre jutod atlagos egyenleg (e Ft) 1799 101
Tagdijbefizetések osszesen (Mrd Ft) 2016. év 96 55,4 152
Ebbdl: Fedezeti tartalékra jutd
tagdijbefizetések (Mrd Ft) 91,7 51,7 143,5
2016. év
Fedezeti tartalékot érint6 kifizetések (Mrd Ft)
S;qlga[tatasok, varakozasi idé leteltét kovets 65,1 54,5 1196
kifizetések
2016. év

Az onkéntes pénztari szektorban dsszesen 70 intézmény mikodik, melybdl 41 dnkéntes nyugdijpénztar, 17
egészség- és onsegélyez6 pénztar és 6-6 intézmény tisztan egészség- vagy onsegélyez6 pénztar. A szektor va-
gyona 2016-ban tovabb novekedett, éves szinten mintegy 8,4 szazalékkal, a taglétszam 2 szazalékos csdkkenése
mellett. Ev végén a szektorszint( fedezeti tartalék dsszege 1 305,9 millidrd forint volt, illetve 2 191 405 darab
egyéni szamlat kezeltek a pénztarak. A szektorszintd taglétszam csokkenéséhez leginkabb az egészség- és/vagy
Onsegélyez6 pénztari szolgaltatasokat nyujtéd intézmények jarultak hozza, mig a fedezeti tartalék névekedése
a nyugdijpénztari vagyon ndvekedésének kdszonhet6. Az 6nkéntes nyugdijpénztdrak vagyonnal sulyozott 2016.
évi éves atlagos netté hozamratdja 6,59 szazalék volt. A hozamoknak és a tagdijbefizetéseknek koszonhet6en
a nyugdijpénztari fedezeti tartalék vagyona elérte az 1 247,4 millidrd forintot, melybdl az éves tagdijbevétel
91,7 millidrd forint volt 2016-ban. Az 6nkéntes pénztari szektorban a tagdijat nem fizet6k ardnya atlagosan 45
szazalék, a nyugdijpénztarak esetében ez az arany 49, mig az egészség- és/vagy 6nsegélyezs pénztari szolgal-
tatdsokat nyujtéd intézmények tekintetében 43 szazalék (2. tablazat).

3.2. ONKENTES NYUGDIJPENZTARAK
Novekvo koncentracié az onkéntes nyugdijpénztari szektorban

Az elmult években tovabb koncentrdlédott az 6nkéntes pénztari szektor, az el6z6 évhez képest a nyugdijpénz-
tarak szama tovabb csokkent, amelynek elsédleges oka az, hogy a kisebb vagyonnal és létszammal rendelkezé
intézmények leginkabb a nagyobb, altaldaban banki és biztositéi hattérrel rendelkezé 6nkéntes pénztarakba
olvadtak be. A tapasztalatok szerint 2016-ban a pénztarak megszlinése f6leg a munkaltatéi elkotelezettség
csokkenésébdl adddott. A beolvadasok, illetve a végelszamolds el6tt all6 pénztarak tagjainak mas pénztarba
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torténd atlépése egyben a koncentracids szint ndvekedését és a felligyelési mddszerek atalakitasat is jelenti,
ennek eredményeként 2017-t6l kezd6dGen tdbb intézmény egyedi, részletesebb kockdzatértékelésére kerdl
sor (22. abra).

22. abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztari piaci koncentracié alakulasa
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Forrds: MNB.

Novekvo bizalom a pénztari szektorban

Az 6nkéntes nyugdijpénztarak vagyona egy év alatt 8,7 szazalékkal névekedett, annak ellenére, hogy az egyéni
szamlak szdma 11 585 darabbal, 1 szazalékkal csokkent.

A pénztarakkal szembeni bizalom névekedését jelzi, hogy 2012-t6l folyamatosan és dinamikusabban emelkedik
az Uj belépbk szama. Mig 2013-ban 24 703 {6 Iépett be Ujonnan, addig 2016-ban mar 35 617 6 Uj belépb volt.
Figyelembe véve, hogy a nyugdij-megtakaritasi piacon 2014-ben Uj termék jelent meg a nyugdijbiztositas for-
majaban, a pénztarat valasztok emelkedd szama mindenképpen a névekvd bizalom jeleként értékelhetd, mint
ahogy az is, hogy a jaradékszolgaltatasban részesiilGk szdma is lassan, de folyamatosan emelkedik: 2012-ben
830 f6, mig 2016-ban mar 1 349 {6 vette igénybe ezt a szolgaltatdsfajtat.

A bizalom novekedésének okai kozott emlitheté meg, hogy a pénztdri hozamok évenként is, de hosszabb
tavon is igazoljak, hogy a befektetéseket a pénztarak megfelel6en kezelik, a hozamok a pénztartagok egyéni
szamlajanak realértékét novelik.

A t6kekifizetést igénybe vev6 tagok szama 2012-ben 41 496 {6 volt, mig 2016-ban 20 848 fére csokkent.

Az onkéntes nyugdijpénztari fedezeti tartalékok atlépték az 1200 millidrdot

Az onkéntes nyugdijpénztari fedezeti tartalékok tovabb névekedtek, 2016. év végére atlépték az 1200 Mrd
Ft-ot. A 2007-2013 kozotti id6szakot atlagosan 5,03 szazalékos éves novekedés jellemezte, 2014—2016 ko-
zOtti idészakban dinamikusabban névekedett a fedezeti tartalékok szintje, évente atlagosan 9,1 szazalékkal.

A 2007-2013 kozotti id6szakban a megtakaritdsok emelkedésének id6szakat alapvetéen a globdlis 2007-t6I
kezd6d6 valsag, tovabbda a 2011-ben a végtorlesztésbdl adddd forrdskivonds térte meg (23. dbra).
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23. abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztari fedezeti tartalékok alakuldsa
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Magas hozamok az alacsony kamatkornyezet ellenére

A pénztaraknal tovabbra is a hazai allampapir-befektetések a jellemz&k. A nyugdijpénztari vagyon kozel 60
szazaléka kozvetlenil hazai dllampapirokban van elhelyezve.

A hazai pénz- és t6kepiacra 2016-ban a valtozd kamatkornyezet volt jellemz8. A hosszu lejaratu allampapir-
hozamok 2—4 szazalék kozott alakultak a futamidétél fliggéen, mig a bankbetétek hozama gyakorlatilag a O
szazalékhoz kozelitett. A t6kepiac azonban jdl teljesitett, a pénztari befektetések 6 szazalékat kitevé hazai
részvénybefektetéseket reprezentalé BUX 35 szazalékos hozamot ért el, a kdzép-kelet-eurdpai régiot lefedd
CETOP 4,3 szazalékot.

Az 6nkéntes nyugdijpénztarak 2016-ban vagyonnal sulyozva 6,59 szazalékos atlagos netté hozamot értek el,
ami nagy eltéréseket mutat az egyes portfélidk kdzott, a legjobban teljesitd pénztari portfdlié 13 szazalék feletti
hozamot ért el. Az atlagos hozam 2 szazalékponttal volt magasabb a 2015. évi hozamoknal. A 2016/2015-6s
dec/dec 1,8 szazalékos inflaciot jelent6sen meghaladta a pénztarak hozama, igy a tagok vagyondanak redlértéke
is nagymértékben nétt (24. abra).

Miutan a nyugdijpénztarak tulnyomé része tobb mint 15 éves multra tekint vissza, indokolt volt a 15 éves
hozamok megjelenitése. A vagyonnal sulyozott 15 éves atlagos netté hozamrata 7,22 szazalék volt, mig a 15
éves atlagos dec/dec inflacio 3,86 szazalék, azaz hosszu tavon is értékallé megtakaritasi formanak tekinthet6k
a pénztarak.
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A PENZTARI PIAC ES KOCKAZATAI

24. abra
Onkéntes nyugdijpénztari fedezeti tartalékok, tagdijbevétel, hozamtomeg és atlagos éves hozamrata alakulasa
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Forrds: MNB.

Tovabbra is magas az allampapirok aranya

Az 6nkéntes nyugdijpénztarak fedezeti tartalékdnak befektetései koziil a legnagyobb részt tovabbra is a magyar
allampapir-befektetések teszik ki. A magyar befektetési alapokban szereplé becsiilt allampapir-kitettség kb.
10 szazalék, igy az 6nkéntes nyugdijpénztari portfdlidkban szerepl6 egylttes allampapir-allomany tényleges
szintje a 60 szazalékot meghaladja. Mind a magyar, mind a kilféldi befektetési jegyek egyre nagyobb aranyt
képviselnek a pénztari portfélidkban, igy a kdzvetett és kdzvetlen befektetéseken keresztil a befektetési ala-
pok kibontasaval a részvénykitettség tényleges ardnya lényegesen magasabb lehet, mint 6 szazalék (25. abra).

25. abra
Onkéntes nyugdijpénztari befektetések sszetétele®
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Forrds: MNB.

5 Magyar Allampapir kategérian beliil szerepelnek azon értékpapirok is, amelyekért a magyar allam készfizetd kezességet véllal. A kétvények kate-
goérian belll vannak szerepeltetve a gazdalkodd és hitelintézet altal kibocsatott kotvények, tovabba a jelzdloglevelek. Az Egyéb kategoridba
keriltek besorolasra: hazipénztar, bankszamlak és készpénz, lekotott betét, Magyarorszagon székhellyel rendelkezd bank zartkorlen forgalomba
hozott részvénye, ingatlan, egyéb kollektiv befektetési értékpapir, tagi kdlcsoén.
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Novekszik az egyéni szerepvallalas aranya az 6nkéntes nyugdijpénztaraknal

Az onkéntes nyugdijpénztari befizetések volumene a 2011. évi mélypontot kévetéen ismét emelkedd tenden-
ciat mutat, 2015-r6l 2016-ra 9 szazalékos novekedés tapasztalhaté a tagok altal fizetett tagdijak 12 szazalékos
emelkedésének kdszonhetben. A befizetések jelentds emelkedése a taglétszam 2007 és 2016 kozotti 145 ezer
fével torténd visszaesése mellett kdvetkezett be, ami azt mutatja, hogy a tagsag kdrében né az dngondoskodas
e formadja iranti igény. Ezen id&szakon beliil 2011-t6l megfigyelhet6 az egyéni és munkaltatéi tagdijbefizetések
aranyanak az egyéni befizetések iranydba torténd eltolédasa: 2007-ben a munkaltatdi-egyéni hanyad 71-29
szazalék volt, 2016-ban ez az arany 44-56 szazalék volt.

A fenti hatds mellett a befolyt tagdijak novekedéséhez hozzajarult az is, hogy tobb, jelentsebb mérettel bird
intézmény is az évek 6ta valtozatlan egységes tagdij emelésérdl dontott, 2016. januar 1-ei hatallyal.

26. abra
Onkéntes nyugdijpénztari fedezeti tartalékon jovairt tagdijbevételek befizet6k szerinti megoszlasa
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A munkaltatéi hozzajarulds visszaesése a 2009-2010. években a valsaggal, ezt kovetéen a megndvekedett
munkaltatoi adoterhekkel, valamint a cafeteria-szabalyok valtozasaval (igénybe vehetd keretdsszeg nagysaga,
a valaszthato cafeteria-elemek kore) fligg 6ssze. A munkaltatdi hozzajarulds csokkenésének tovabbi oka lehet,
hogy mas cafeteria-elemekkel szemben a munkavallalék kérében egyre kevésbé vonzé béren kivili juttatasi
forma a nyugdijpénztari befizetés.

A tagok korében novekvé egyéni tagdijbefizetési hajlanddsag oka lehet, hogy a pénztartagok egyre inkabb
felismerik az 6ngondoskodds fontossagat, az atlagjovedelem novekedése az szja-kulcs mérséklésével egyiitt
szintén ebbe az irdnyba mutat, tovabba jelentls résziik az 6nkéntes nyugdijpénztarakat az altaluk elért ho-
zamok miatt kedvez6 megtakaritasi formanak tekinti (26. dbra).

A munkaltatoi tagdij-hozzajarulds aranyanak csokkenése a pénztari bevételeken belil kockazatot is hordoz
magaban. A munkaltatdk képviselbi a tagszervezésen és a tagokkal térténé kapcsolattartason keresztil aktiv
szerepl8i az intézmény mikodésének, a munkaltatdi szerepvallalas csékkenésének kedvezdtlen hatdsai elséd-
legesen az intézmények taglétszamvaltozasaban érzékelhet6. Hangsulyozandd az a tény is, hogy a szerényebb

6 Az adatszolgéltatési rendelet 2016. januar 1-t8l hatdlyos médosuldsat kévetSen el8szér allnak rendelkezésre adatok a fedezeti tartalékon tény-
legesen jovairt egyéni és munkaltatoi tagdijak aranyardl, megoszldsardl, a megel6z6 évek megbontott adatai csak a tagdijelGirdst tartalmaztak.
A 2016-ban ténylegesen befolyt egyéni és munkaltatdi tagdijak szerinti megoszIlds alapjan az el6z6 évekre vonatkozdan a fedezeti tartalékon
ténylegesen jovairt tagdijak megoszlasat becsultik.
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bérekkel rendelkezé munkavallaléknak az egyéni hozzajarulasaikbdl szarmazéd 6ngondoskodasi jellegli megtaka-
ritasaik gyarapitasara nem, vagy csak korlatozott mértékben van lehetdséglik, ezért a munkaltatéi befizetések
visszaesése féként ezeket a pénztartagokat érintheti hatranyosan.

Kiemelten fontos, hogy a megtakaritdsi cél mellett a nyugdijcél is megvaldsuljon, és a termék ne csupan egy
addkedvezménnyel kombindlt 10 éves megtakaritasi forma legyen, ezért a jdradékok fontossagat is hangsu-
lyozni szlikséges.

Az egészség- és Onsegélyezd pénztarak esetében szintén megfigyelhets a befizetések egyéni tagdijbefizetések
irdnyaba torténé elmozduldsa, bar itt szektorszinten még mindig a munkaltatéi hozzajarulas képviseli a na-
gyobb aranyt a befizetéseken belll (2007-ben a munkaltatéi-egyéni hanyad 81-19 szazalék volt, 2016-ban ez
az arany 60-40 szazalék).

7. keretes iras
Hianyz6 generacid a nyugdijpénztaraknal

A nyugdijpénztari szektor mikodése tobb mint 20 éves multra tekint vissza, mely id6tdvon mar megfigyelheté a rend-
szer érési folyamata. A taglétszam kezdeti felfutdsa utan a taglétszam névekedési Giteme lassul és leall, a nyugdijkor-
hatart elérGk és igy szolgaltatasra jogosultakka valok szama ndé. A kezdeti taglétszam-névekedés néhany éve leallt, s6t
2012-t6l — csokkend intenzitdssal, 2016-ban 1 szazalékkal — fogyatkozik. A nyugdijpénztari tagsag életkor szerinti
megoszlasvaltozasanak részletesebb vizsgalata egy olyan kockazatra hivja fel a figyelmet, amelyet a rendszer életcik-
lusdnak menedzselésével lehet csékkenteni.

4. keretes abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztarak korfa szerinti taglétszamvaltozasa (2002-2015)
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A nyugdijpénztari tagsdg 2002. évi és 2015. évi korfadbrainak 6sszevetésébdl latszik, hogy a 33 év alatti pénztartagok
szama jelent&sen lecsékkent a 2002-2015 kozotti idészakban. Az abrdn a savozott terilet jelzi a csokkenés mértékét,
ami tébb mint 125 ezer tagot jelent. 2002-ben a fiatalabb nyugdijpénztari tagokat tekintve a 27 éves korcsoport lét-
szama kiemelkedett. Ezek a tagok adjak 13 évvel kés6bb, 40 évesen — az id6kdzben belépett, megegyezd koru tagokkal
egyltt —a 2015. év végi korfa csuicspontjat.
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A 2002-2015 kozotti idGszakban az Uj belépdk évenkénti szama Gsszességében is jelentdsen csokkent, ezen beldl a fia-
tal, 35 év alatti Uj belépbk szamanak csokkenése valamivel nagyobb aranyu volt. A csékkenés mogott feltételezhetlink
demografiai okokat, hiszen az 6ssznépesség dregedésének egyik kdvetkezménye, hogy kevesebb a munkaerdpiacra
belépd fiatal, de természetesen egyéb tarsadalmi, gazdasdagi okai is lehetnek a valtozasnak. A szektor szamdara kedve-
26 hatdsu, hogy a 35—-45 kozotti korcsoportbol belépbk szama jéval kisebb mértékben csékkent a vizsgalt idészakban.
Ez alapjan feltételezhetjik, hogy a pénzlgyi életciklusuk érettebb szakaszaban lév6, megtakaritasi lehetGséggel ren-
delkezé fogyasztok korében kedvelt hosszu tavu megtakaritasi forma a nyugdijpénztar. A pénziigyi tudatossag nove-
lése elGsegitheti, hogy a fiatalabb korosztalyokban is népszer(ibb legyen a hosszu tavu takarékossag, hiszen a befek-
tetett kisebb 0sszegek hosszabb tavon jelentdsen novelhetik a megtakaritas értékét.

Az dbra mutatja a tagdijat nem fizet6k korévenkénti megoszlasat is. A tagdijat nem fizet6k ardnyat tekintve nincsenek
kiugro korcsoportok, a nyugdijkorhatar elGtti tagsdg nagy részénél, 25—65 éves kor k6zott minden korévnél 40 szazalék
folotti a tagdijat nem fizet8i ardny, de a 30—40 év kozotti korosztalyban az atlagosnal magasabb (55—60 szazalék kozot-
ti). A fiatalabb, 30 év alatti korosztalynal feltételezhet6en a munkaltatdi hozzajarulas segitségével magasabb a tagdij-
fizetési ardny, és az életkor el6rehaladtdval, a 40 év folott a tagok szdmara is tudatosul az el6takarékossag fontossaga,
ami noveli a tagdijfizetési hajlanddsagot.

A szektor szamadra kockazatot jelent az utdnpoétlas hidnya, az Uj belép6k és ezen belil a fiatal Uj belép6k szamanak
csokkenése. A fiatal uj belépSkkel névekedhetne a tagdijat fizetd tagok aranya, ami a pénztarak miikédésének finan-
szirozasat segitheti. Az Uj belép6k szamdanak novelésével a méretgazdasagossag hatasan keresztil a pénztartagokra
jutd fajlagos koltségterhelés is csokkenhet.

16 év alatt jelentdsen csokkent az 6nkéntes nyugdijpénztari tagokat terhel6 dijterhelés

A dijterhelési mutatd a miikodési és likviditasi tartalékra jutd tagdijbevételi rész, valamint a megtakaritasok-
hoz kapcsolddd vagyon- és letétkezelGi dij alapjan mutatja be az dnkéntes nyugdijpénztari tagoktdl az egyéni
szamldjuk egyenlegéhez viszonyitott levonasok atlagos szdzalékos mértékét. Az dnkéntes nyugdijpénztaraknadl
a dijterhelés mértéke 15 év alatt jelentGsen csokkent, 2015 év végére szektorszinten 1,97 szazalékrol 0,84
szazalékra. Ebben szerepe volt a vagyonkezelési dijakra vonatkozdan bevezetett felsé limitnek, valamint a va-
gyonkezel6k kozotti piaci verseny is hozzajarult a dijak, koltségek csokkenéséhez. A m(ikodési dijterhelési ardny
csokkenése annak tudhatd be, hogy az intézmények a befolyt tagdijakbdl egyre nagyobb fedezeti tartalékra
vonatkozo jévairast hatdroznak meg a versenyhelyzet miatt, tovdbba a savos tagdijbefizetés alkalmazasaval
a nagyobb tagdijbefizetést teljesit6 pénztartagok még jobban tudtak egyéni megtakaritdsaikat gyarapitani.

A dijterhelési mutatd Osszetételében az évek mulasdval egyre nagyobb aranyt képvisel a befektetési dijterhelési
rész, tekintettel arra, hogy a pénztari vagyon folyamatosan emelkedik, ezért a kifizetett vagyon- és letétkezelés-
hez kapcsolodo koltségek is ennek fliggvényében névekednek. A m(ikodési dijterhelési rész szintje allanddsulni
latszik, mivel a pénztarlizem mikodéséhez kapcsolddo feltételek adottak, és a pénztari konszolidacidval is egyre
inkdbb a méretgazdasagos izemmeéret alakul ki (27. dbra).

A dijterhelési mutaté mellett egy olyan TKM-szer(i mutatd kidolgozdsa van folyamatban, amely a kdzvetett

maodon felmeril6 befektetési koltségeket is szamitasba veszi a nyugdijpénztari tagokat terheld koltségek fi-
gyelembevételével.
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27. abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztari dijterhelési mutaté alakulasa 2000-t6l

% %
3,5 1 - 3,5
3,0 1 L 3,0
2,5 1 L 2,5
2,0 1 1;’ L 2,0
1ﬂ 1,66
1,5

1,5 | % 14 L 1,5

7 2 13,

o 97
1,0 1 % 0,92.0,93 .87 L 1,0
v 085 (g 0,84

0,0 NS ENEAN S . L 0,0

o — o o < n (Yo} ~ o] (2] = - o~ o < wn

o o o o o o o o o o — — - - — —

o o o o o o o o o o o o o o o o

o~ (o] [a\] o~ o~ o~ o~ o o~ o~ (o] o~ o~ o~ o~ o

771 Befektetési dijterhelési rész
=1 MUkodési dijterhelési rész

Forrds: MNB.

8. keretes iras

Viltozd, tébbnyire szigorodd befektetési szabalyok

A 2015-6s t6kepiaci események a pénztari befektetések szabdlyozasanak és ellenérzésének Ujragondoldsat tették
szlikségessé. A vonatkozd jogszabalyi rendelkezések feliilvizsgalatanak eredményeként tovabbi szigoritasok bevezeté-
sét kezdeményezte az MNB.

Ennek eredményeként szigorodott az egy hitelintézetnél elhelyezhet6 likvid pénztari forrdsokra vonatkozd limit
a kordbbi 40 szazalékrdl 20 szazalékra. A szigoritast erésitette, hogy a pénztari forrdsok szamitasakor a korabban kivé-
telként kezelt pénzforgalmi szamlat is figyelembe kell venni, illetve a 20 szazalékos korlatozds nemcsak egy hitelinté-
zetre, hanem egy hitelintézeti csoportnal elhelyezett 6sszegekre is kiterjed.

Az intézkedések sordba tartozik, hogy a legalabb 1 milliard forint vagyonnal rendelkezé egészségpénztarak is kotelesek
befektetési politikat késziteni, és hasonldan a nyugdijpénztarakra is vonatkozé Uj szabalyozashoz, annak elfogadasat
kdvet6en meg kell kiildenilk tajékoztatasul az MNB-nek.

A jaradékszolgaltatas nyujtasat alapszabalyaban rogzité pénztar koteles a szolgaltatasi portfdlidra is befektetési poli-
tikat kialakitani.

A pénztari befektetések atlathatdsagat novelte az a rendelkezés, amely elGirta, hogy a pénztarak a befektetési politi-
kajukat az MNB altal mikodtetett kozzétételi helyen is kotelesek kdzzétenni.

A t6kepiac fejlédéséhez és szerkezeti valtozadsaihoz igazoddan lehetévé valt, hogy zartkorlien mikod6 bankban is
részesedést szerezzenek a pénztarak.

A befektetések ellen6rzésének rendszeréhez tartozik, hogy a jogszabaly kiegészitette az éves és 10 éves hozamok
kozzétételi kotelezettségét a 15 éves hozamok és referenciahozamok kozzétételének kotelezettségével. A tagok
vagyonanak alakuldsat jobban bemutatd hozamok kézzétételét hatarozta meg a jogszabaly azzal, hogy a valaszthatd
portfdlids rendszert nem mikodtetd pénztarak esetében a fedezeti portféliéo hozamainak kozzétételét irta eld a teljes
pénztari vagyonra vonatkozé helyett.
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5. keretes abra

Az 6nkéntes pénztari befektetési limitrendszer valtozasa 2016-tdl

A pénztari eszk6z6k megoszlasara

vonatkozd limitek

Tobb

Egy kibocsato dsszes
értékpapirjaban valo

gtz Egy eszkozfajtara | | . Egy pénztari részesedésre
eszkozfajtara vonatkozé kibocsatoéra e (e
vonatkozo sszevont vonatkozo
Allampapir
Pénzforgalmi szdmla
Lekotott betét
Hitelintézeti kotvény
N/yilvénos értékpapirpiacon forgalmazott
részvény 468% -> 20%*
Jelzéloglevél 25% 10%
Zartkord hitelintézeti részvény 10%
T6zsdérdl kivezetésre keriilt részvény 5%
Yéllalati kotvény (hazai, kalfoldi) 10-10% o 10%***
Onkormanyzati kotvény (hazai, kalfoldi) 10-10% 10%
Ertékpapir, llami készfizetd kezességgel 10%
Befektetési alap 10%
Szdrmaztatott alap 5% 10%
kockazati t6kealap 5% 2%
Ingatlanalap 10%
Ingatlan 10%
E_rt?kpalpl'r kolcsonadas max. 1 évre, 6vadék 30%
kikotésével
Allampapir-alapu szallitasos vagy évadéki repd 20%
Swaplgylet 10%
Hazipénztar 500 e Ft
Tagi kolcson** 5%
Egyéb, t6zsdén vagy mas szabdlyozott piacon 10%

jegyzett értékpapir

* Hitelintézetenként és hitelintézeti csoportonként.

** Osszesen a fedezeti tartalék 5%-dig, tagonként az egyéni szdmla 30%-dig, legfeljebb 12 hénapra.

*** Kivéve az dllampapirok, nyilt végii befektetési alapok, jelzdloglevelek és egyesiilés esetén a zdrtkéri hiteintézetek részvényei.

A csak konyvvizsgaloi végzettséggel rendelkezd személyek vagyonkezelési jogosultsagat a jogszabdly megsziintette,
viszont meghatarozta, hogy az MNB-nek teljesitendd befektetési adatszolgdltatast a konyvvizsgalok kotelesek ellen-
Grizni és a nyilvantartassal torténd egyezGséget igazolni.

Az ingatlanértékel6k megbizatdsdnak idejét 5 évre korldtozta a jogszabaly.

A jogszabaly elvarja, hogy a pénztarak a befektetési politikdban szerepeltessék az egyes eszkozokre vonatkozd befek-

tetési célaranyt is.

Az onkéntes nyugdijpénztarak esetében a valaszthatd portfdlids rendszer szabalyozasa is valtozott. A legfontosabb
ezek kozil, hogy a pénztarak eddig csak egy portfdlié valasztdsat tehették lehetévé a tagok szamdra, azonban a jog-
szabalyvaltozas lehet6séget adott arra, hogy egy id6ben két portfdlid valasztasat is lehetévé tegyék a pénztarak.
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A valaszthatd portfdlids rendszert miikodtetd pénztarak esetében a jogszabaly markansan kilonvalasztotta a valaszt-
hatd portfdlids szabalyzatot és a befektetési politikdt, ezzel ndévelve a két dokumentum atlathatésagat, az el6bbi sza-
balyzat engedélyezési eljarasat pedig egyértelm(ivé tette.

A pénztari befektetések szabalyozasa alapvet6en betolti szerepét, a kialakitott befektetési limitrendszer biztositja
a tagok hosszu tavd megtakaritasanak biztonsagat. A mellékelt tablazat az 6nkéntes nyugdijpénztarak befektetéseit
szabdlyozé kormanyrendeletben leirt korlatokat foglalja 6ssze. Az MNB eddigi tapasztalatai szerint ezek a szabalyok
betodltik céljukat, megfelel6 keretet adnak a befektetési kockdzatok kezeléséhez, ugyanakkor lehet6séget adnak
a pénztaraknak arra, hogy a tagok életkori sajatossagainak, kockazatvallalasi hajlandésaganak megfelel6 portfélidkat
alakitsanak ki. (Lasd mellékelt tablazat.)

Egyéb valtozasok a pénztari befektetések felligyelésében

Miutdn az dnkéntes nyugdijpénztarak vagyondnak 85 szazalékat valaszthatds portfdlids rendszerben kezelik, ezért az
MNB felllvizsgalta és atdolgozta a valaszthatd portfélids rendszer kialakitasara, mikodtetésére vonatkozd ajanldsat,
amely 2017. januar elsejétdl [épett hatalyba.

A jogszabalyban meghatarozott Un. 6sszhangszabaly™ korabban megkezdett ellenérzését az MNB szigoritotta, kiter-
jesztette a vagyonkezelS nem sajat kezelésében |évé befektetési alapok ellendrzésére. Az 6sszhangszabaly ellendrzése
az atfogd vizsgalatok egyik kiemelt témaja, ennek kdvetkeztében a vagyonkezelést végz6 alapkezelSk kozil néhany —
az MNB elvarasainak ismeretében — sajat hataskorben attekintette vagyonkezelését, és ahol a szabaly megsértését
allapitottak meg, az érintett pénztaraknak az alapkezel6k sajat dontésiik alapjan fizették vissza az adott befektetési
alap alapkezelési dija és a pénztéri vagyonkezelési dij kiilonbozetébél adédod, indokolatlannak mindsilé tébbletkoltsé-
geket.

3.3. EGESZSEG- ES ONSEGELYEZO PENZTARAK
Konszolidacid az egészség- és onsegélyezd pénztari piacon

Az Opt. 2016. évi véltozasaval Uj pénztartipus jelent meg a piacon, mely egészségpénztari és dnsegélyezé
pénztdri szolgaltatasokat egyarant nyujthat. A mar mikodé egészség- és onsegélyez6 pénztarak egyszer(sitett
maodon, az Uj tipusu szolgaltatdsok alapszabalyukba vald felvételével alakulhattak at egészség- és 6nsegélyezd
pénztarrd. Ezzel parhuzamosan megindult — elsédlegesen az ,,egy csoportba” tartozé pénztarak esetében — az
egészség- és dnsegélyezd pénztarak egymasba olvaddsa, 0sszeolvadasa is, mellyel mindkét tipusu szolgaltatast
nyujto pénztarak jottek létre. Ezzel megvaldsult az intézmények racionalizaldsa, mivel a kordbbi két intézményi
forma helyett egy pénztdr mikodtetésével nydjthatd mindkét szolgaltatastipus. A konszoliddcié 2016 végére
az intézmények szdmanak csokkenését eredményezte, és kevés olyan pénztdr maradt, amely tisztan csak
egészség- vagy onsegélyezsd pénztari szolgdltatast nyujt, igy 2016 év végére minddssze egy nagyobb (500 millié
Ft-ot meghaladd vagyonnal rendelkez§), csak onsegélyezd szolgaltatasokat nyljtd pénztar maradt (28. abra).

Mig 2015. december 31-én 26 egészségpénztar és 10 6nsegélyez6 pénztar mikodott, 2016 végére 17 egészség-
és Onsegélyezd pénztar, 6 egészségpénztdr és 6 6nsegélyez6 pénztar maradt a piacon. A tovdbbra is kizardlag
egészség- vagy dnsegélyezd pénztari szolgaltatast nyujtd pénztarak —az Opt. keretei kézott — dontSen sajatos
modellben mkodnek, részben szakszervezeti vagy munkaltatoi hattérrel, vagy a szolgaltatasi palettan belil
specidlis szolgaltatdsokat nydjtanak. A konszolidaciéd mikddési koltségekre gyakorolt hatdsa a kés6bbiekben
lesz mérhetd.
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28. abra
Egészség- és onsegélyezd pénztari piaci koncentracié alakulasa
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Forrds: MNB.

Befizetés aranyos levonas mértékének csokkentése és annak hatasai

2016. januar 1-t6l hatalyos jogszabdlyi rendelkezés alapjan az egészség-, majd az egészség- és dnsegélyezd
pénztarak a tag befizetésének legalabb 90 szdzalékat a fedezeti alap tartalékdn kotelesek jévairni. A korabbi jog-
szabalyi rendelkezések nem hatdroztak meg erre vonatkozdan szazalékos értékhatdrt, ezért egyes pénztarak ki-
haszndlva a korabbi jogszabalyi kereteket, az egyéni és munkaltatdi tagdijakbdl a jelenleginél nagyobb ardnyban
vontak el a mlkodési koltségek fedezésére. Az Uj szabalyozdsnak koszonhetden a pénztartagok megtakaritasai
nagyobb aranyban gyarapodhattak, tovabba a mdédosult rendelkezések intézményi szinten koltségcsokkentd
intézkedésekhez vezettek (pl. szektoratlaghoz, intézménymeérethez képest indokolatlanul magas tiszteletdijak,
adminisztracids koltségek csokkentése stb.). A kizardlag kbzosségi szolgaltatdsokat nyujtd egészség-, valamint
egészség- és Onsegélyez6 pénztarak esetén enyhébb a szabalyozas, elegendé a tagdijak legaldbb 70 szdzalékat
a fedezeti tartalékon jovairni. A specidlis szolgdltatdsszervezési igények miatt ezen intézmények nem a klasszi-
kus egészségpénztari tipusu szolgdltatdsokat nyujtjak, hanem egyéb, altalaban specidlis jellegl egészségligyi
ellatast, igy az ebbél adddo szolgaltatasszervezési koltségek is eltérnek a tobbi intézményétdl, és az erGsebb
szolidaritasi elv miatti m{kodésre is tekintettel, joval kisebb mértékd tagdijak érkeznek be a pénztarakhoz.

Atalakult a befektetési szerkezet az egészség- és onsegélyezd pénztaraknal

Az egészség- és Onsegélyez6 pénztarak befektetési szerkezete 2016-ban atalakult. 2015 végén az egészség- és
Onsegélyez6 pénztarak fedezeti tartalékanak kb. 66 szazaléka magyar allampapirba volt befektetve, 2016 év
végére mar a pénztari szolgaltatdsok fedezetét biztositd tartalékok 76 szazalékat tette ki az allampapirban
elhelyezett megtakaritds. A fentebb részletezett befektetési diverzifikacids szabalyok szigorodasanak kovet-
kezményeként jelentésen csokkent a lekotott betétek allomanya, a kordbbi 20 szdzalékot meghaladd aranyuk
2016 végére 13 szazalék korili értékre allt be (29. abra).

Az egészség- és Onsegélyezd pénztdrak fedezeti vagyona kismértékben nétt az el6z6 évhez képest. Fontos
megjegyezni azonban, hogy 2016-ban a fedezetialap-tartalékra beérkezett tagdijbefizetések éves szinten nem
fedezték a pénztdri szolgaltatasi kiaddsokat, azonban a tagdijbefizetések a tdmogatoktdl befolyt 6sszegekkel,
valamint az adéhatdsagtdl érkez6 egyéni befizetések utdn jard 20 szazalékos személyijovedelemadd-visszaté-
ritést is figyelembe véve multak csak fellil a szolgaltatasi kiaddsokat.
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29. abra
Az egészség- és Onsegélyez6 pénztarak fedezeti tartalékanak 6sszetétele 2016. december 31-én (fels6 abra), valamint
az allampapir (bal als6 abra) és a lek6tott betétek (jobb alsé abra) allomanyanak valtozasa
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3.4. A PENZTARI PIAC KOCKAZATAI
Még mindig magas a tagdijat nem fizet6k aranya az 6nkéntes nyugdijpénztaraknal

Az dnkéntes nyugdijpénztari szektorban 2007 és 2012 kozott a tagdijat nem fizet6k aranya — jelentSs részben
a gazdasagi valsag eredményeként — [ényegesen novekedett. A tagdijat nem fizet6k aranya az 6nkéntes nyug-
dijpénztarakndl 2013-ban 53 szazalékon tet6z6tt, majd az arany csokkenni kezdett, 2016. év végére a nemfi-
zetési arany az el6z6 évekhez képest csokkent (30. dbra). A pénztari adatszolgaltatasok alapjan a nemfizetés
miatti kizdrdsokra nagyobb aranyban a 2012—-2015. ko6zotti id6szakban kerlilt sor, ezért a taglétszam-aktivitasi
statisztika javult. A nem fizet6 tagok vagyona az 6nkéntes nyugdijpénztarak fedezeti tartalékan belil tovdbbra
is viszonylagosan magas aranyt, kb. 19 szazalékot képvisel, a kizardsok tulnyomé részben az alacsony egyen-
legekkel rendelkezé pénztari tagokat érintik. Fontos azonban azt is megjeleniteni, hogy az Opt. médosuldsa
2016-tol lehet6vé teszi a nyugdijkorhatart eléré pénztartag részére, hogy az egyéni nyugdijszamlan lévé megta-
karitdsokat egy 6sszegben vagy jaradék formajaban igénybe vegye, és pénztartagsagat a tagdijfizetés vallaldsa
mellett tovabb fenntartsa. Az Uj szabalyozas erGsitheti a tagdijfizetési hajlanddsagot, ezéltal javitva a fizetd
tagok megtakaritasi egyenlegének aranyat rovid tavon, hosszabb tavon azonban a fiatalabb, aktiv koru tagok
nyugdijpénztdri rendszerbe torténd belépést kell ersiteni a tagdijfizetés tartds fenntartdsa mellett.
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30. abra
Onkéntes nyugdijpénztari tagdijfizet6k ardnya
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Forrds: MNB.

A tagdijnemfizetés aranya 2013-t6l csokken, azonban az 50 szazalék korili arany tovabbra is magasnak tekint-
hetd, és kockazatot jelent a pénztarak miikodésére. Az 6nkéntes pénztarak lizleti modellje szerint a mikodés
kiaddsait a tagok befizetésébdl levont koltségrésznek kell fedezni. A tagdijat nem fizet6k azonban igy nem
jarulnak hozzd a szokdsos moédon a m(ikddéshez, és dnkéntes nyugdijpénztarak esetén a tagok kizardsara sincs

Py

lehet6ség a 10 éves varakozasi id6 leteltét megel6z6en.

2016 év végére az egészség- és dnsegélyez6 pénztarak egy része a nem fizetG tagok kizarasarol dontott, elsé-
sorban az adminisztracids koltségek csokkentése érdekében, a kizarasok ellenére a tagdijfizetési arany azonban
e pénztartipusnal egy év alatt feltlinGen romlott. A pénztdrak els6sorban az alacsony egyenleggel rendelkezd,
tobbszori felszélitas ellenére tagdijfizetést nem teljesit6 tagokat zartdk ki. A szektor taglétszamanak zaré ada-
tai alapjan az egészség- és Onsegélyez6 tagdijfizetés-aktivitasi hajlanddsag romlasabdl az is megallapithato,
hogy a hosszabb id6szak 6ta, tobbszori felszdlitas ellenére befizetést nem teljesité tagok kozé Ujonnan belépd
és a korabbi id&szakban a rendszerben mar benn Iévg, az el6z6 években befizetéseket teljesit6 tagok fizetési
hajlanddsaga is romlott.

Az egészség- és Onsegélyezd pénztdrak tagdijfizetési statisztikdjaban a nem fizet6k szamdnak emelkedéséhez
l[ényegesen hozzajarultak az intézmények mikodését meghatarozé alapszabaly-valtoztatasok is. Ez azt jelent,
hogy egyes piacvezets intézmények valtoztattak a nem fizet6 tagokra vonatkozé alapszabalyban meghatérozott
besorolason, és szigorubb, adott esetben rovidebb id6tavot hataroztak meg a tagdijfizetés teljesitésére, ennek
hatasa a 2013—-2014-es évektdl érzékelhet6 (31. dbra).
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31. abra
Az egészség- és onsegélyezl pénztari tagdijat nem fizet6k szamanak alakulasa
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A jogszabdly lehetGséget ad arra, hogy a tagdijat nem fizet6k megtakaritasan képz6dott hozambdl a pénztar
az egységes tagdijbdl mikodésre levonhatd rész mértékéig elvonjon a mikodési koltségek fedezetére. Ez
a megoldas segiti a pénztari mikodés finanszirozdsat, és elGsegiti, hogy a nem fizet6 tagok is hozzajaruljanak
a m(ikodési koltségekhez, azonban nem fedezi le teljesen a tagdij nemfizetésébdél adddd kockazatot. Ha a nem
fizet6 tag megtakaritasan nem képz6dik elegend6 hozam — mert a tag egyéni szdmlajanak egyenlege tul ala-
csony, vagy az elért hozam tul kicsi — a pénztdr nem tudja levonni a minimalis koltségrészt sem.

A kockdazat csokkentésének eszkoze lehet, ha a pénztdr — az alapszabdlydban leirt médon — a tagdijat nem fizetd,
tobbnyire nullas vagy nagyon alacsony szamlaegyenleg( tagot kizarja. Részben ilyen kizardsok is hozzajarultak
a nemfizetési arany csokkenéséhez az 6nkéntes nyugdijpénztaraknal. A pénztarak tébbsége ugyanakkor pozitiv
maodon, figyelemfelhivassal, tajékoztatassal, akcidkkal is igyekszik fizetésre 6sztonozni a tagdijat nem fizetd
tagokat, tehdt a passziv tagsag egy része potencialis utanpotlasi bazisa lehet a fizet6 tagoknak.

A nyugdijpénztari tagsag teljes létszama csdkken, ennek egyik oka, hogy amig a 2005-2008 id6szakban 100
ezer 6 koril volt az évenkénti Uj belép6k szama, addig fokozatos csdkkenés utan a 2013—2016 id&szakban az
évenkénti Uj belépSk szama 30 ezer f6 kordl alakult. A rendszer érése 6nmagdban eredményezheti az Uj belép6k
szamanak csokkenését, azonban a csokkenés mértékére egyéb tényezGk is hatnak. Az Uj belépdk jelenthetnek
utanpodtlast a barmilyen okbdl nem fizetévé vald tagok tekintetében, azonban az Uj belépések alacsony szdma
miatt ez a hatas egyel6re csekély. A trendszer(i folyamaton beliil azonban kedvezd fordulatot jelezhet, hogy az

Uj belépdk szama 2015-ben és 2016-ban 3-4 ezer fével ndvekedett az el6z6 évhez képest. A nyugdijpénztari
tagsag a foglalkoztatottak szamanak 26 szazalékat jelenti, igy a nyugdijpénztari piac nem tekinthetd telitettnek.

Az 6nkéntes nyugdijpénztarak 2016-ban szektorszinten veszteségesen mikodtek, azonban a nem fizet6k ta-
gok hozamabdl térténd levondsok kompenzalni tudtak a mikodési veszteséget. Eves szinten 19 intézmény
m(ikodése negativ egyenleget mutatott, azonban 6 olyan intézménynél, amelyek a nem fizet6k hozamabdl
torténd levonast alkalmaztak, az év végi m(ikodési egyenleg pozitivba fordult 4t. A hozamok alakuldsa tehat
a pénztartagok megtakaritdsa mellett jelent6sen befolyasolhatja a pénztariizem mikodését is.
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A nem fizet6k hozamelvonasa eddig jelentdsen hozzajarult a miikodés fedezettségéhez

Az egészség- és Onsegélyez6 pénztaraknak a nem fizet6k hozamabal térténd levondsat is tartalmazd mikodési
eredmény szektorszinten az elmult években nem volt veszteséges, azonban az intézmények kozott jelentds
eltérések tapasztalhatdk (32. abra). A 2016-0s negyedéves Osszesitett, nem auditalt adatok alapjan éves szinten
az egészség- és dnsegélyez6 pénztari szektor mikodési eredménye a nem fizetd tagoktdl torténé hozamelvonds
nélkll sem volt veszteséges, mivel a 2016. évi tagdijbefizetések miikodési tartalékra juté része is névekedett az
el6z6 évhez képest, a miikodési koltségek értékének csokkenésével egyidejlleg, az egy évvel kordbbi adathoz
képest. Az elmult évek miikodési bevételi és koltségszerkezetére szektorszintli kockazatot a pénztari mikodés
nem jelentett, azonban a munkaltatéi tagdij-hozzajaruldsok visszaesésével az intézmények mikodési eredmé-
nye 2017-ben mar negativba fordulhat at, amelyet a nem fizet6k egyéni szamldjabdl torténé hozamelvondsa
valészin(isithetéen nem lesz majd képes kompenzalni.

32. abra
Onkéntes, egészség- és onsegélyezd nyugdijpénztarak eredményének alakuldsa

Mrd Ft Mrd Ft

)5 - - 1,5

1 L1
0,5 L 0,5

. , , i _ ed 1

—0,5 - / / L —0,5
-1 L1
2013 2014 2015 2016

=1 Nem fizet6k hozamabdl térténé levonas (Onkéntes nyugdijpénztarak)

ZZ Mérleg szerinti eredmény (Onkéntes nyugdijpénztarak)

mmm Nem fizet6k hozamabdl torténd levondsa (Egészség- és dnsegélyezd pénztarak)
E=3 Mérleg szerinti eredmény (Egészség- és dnsegélyezd pénztarak)

Forrds: MNB.

Munkaltatéi hozzajarulas visszaesésének kockazata a cafeteria-szabalyok valtozasa miatt

A cafeteria-szabalyok 2017. évi valtozasa a munkaltatdi befizetések csokkenésének kockdazatat hordozza.
A munkaltatéi hozzajarulds aranya a miikodési célu tagdijbevételen belll a nyugdijpénztaraknal 48,9 szazalék,
az egészség-, valamint az 6nsegélyezé, illetve az egészség- és dnsegélyezé pénztaraknal 64,2 szazalékot tett
ki 2016-ban. Negyedéves, nem auditalt adatok alapjan 2016-ban a nyugdijpénztarak 29,3 szazaléka, mig az
egészség-, Onsegélyezd, valamint egészség- és Onsegélyez6 pénztarak 48,3 szazaléka m(ikodott veszteségesen,
vagyis ezeknél az intézményeknél a tagdijbevételek nem fedezték a mikodési koltségeket. A munkaltatéi befi-
zetések mintegy 30 szazalékos csokkenésével kalkuldlva ez az arany 2017-ben akdr 49-69 szdzalék is lehet. Az
adatok alapjan a munkaltatdi elkotelezettség csokkenésének hatasa nagyobb kockazatot jelent az egészség-,
Onsegélyezd, valamint egészség- és onsegélyez6 pénztarak mikodésében. A kockazatok kezelése érdekében
a pénztarak mar 2016 végén megkezdték az egyeztetéseket a partnermunkaltatokkal. ElGzetes felmérések
alapjan a munkaltatok atlagosan az addteher-névekedés mértékével aranyosan kivanjak csokkenteni a pénztari
megtakaritasokhoz vald hozzajarulast.

7 Az eltér6 szamviteli szabalyozas miatt az 6nkéntes nyugdijpénztarak esetén a mérleg szerinti eredmény nem tartalmazta a nem fizet§ tagok
hozamabdl torténd levondst, mig az egészség- és dnsegélyezd pénztarak esetén igen. Az egységes dbrazolds és az adatok 6sszehasonlithatdsaga
érdekében az egészség- és onsegélyezd pénztaraknal jelolt mérleg szerinti eredményébdl levontuk a nem fizet6k hozamdabdl torténd levonast,
amely igy mar az 6nkéntes nyugdijpénztarakhoz hasonlé mddszer alapjan abrazolja az adatokat, tehat az dbran jelolt mérleg szerinti eredmény
nem tartalmazza a nem fizetd tagok hozamabdl torténd levonasokat.

BIZTOSITASI, PENZTARI ES TOKEPIACI KOCKAZATI JELENTES 2017



Belsé kontrollrendszer gyengeségei

Az MINB altal lefolytatott vizsgdlatok szerint, a pénztarak belsé kontrollrendszerével kapcsolatosan tovdbbra is
hidnyossagok allapithaték meg. Az ellendrz6 bizottsagok tobb esetben nem megfeleléd mddon latjak el a jog-
szabdlyban meghatdrozott feladataikat, az ellenérzési feladatokhoz kapcsoléddan nincsenek meghatarozva
felel6sok, hatariddk, a belsé vizsgalatok soran elGirt intézkedések nyomon kovetése tobb esetben nem torténik
meg. A belsé kontrollrendszer erdsitésének érdekében javasolt, hogy bizonyos vagyont és létszdmot meghaladd
pénztarakat jogszabaly kotelezze az ellen6rzé bizottsag mellett belsé ellenér alkalmazasara is.

A befektetési szabalyoknak valo megfelelés problémai a ,,mikro méret(i” pénztaraknal

A 100 millié forint alatti vagyonnal rendelkezé egészség-, Onsegélyez6, valamint egészség- és dnsegélyez6
pénztarakra specidlis befektetési szabdlyok vonatkoznak, melyek korlatozzak a vdsarolhatd befektetési esz-
kozok korét. Ezen intézményi korre vonatkozod jogszabdly a pénztarak altal leginkdbb alkalmazott befektetési
kategdriaban is valtozott. Ennek értelmében 2016. januar 1-t6l az egy hitelintézetnél és egy csoporthoz tartozo
hitelintézeteknél vezetett pénzforgalmi szamla, az ott elhelyezett betétek, az ugyanazon hitelintézet, valamint
az ugyanazon csoporthoz tartozd szervezetek altal kibocsatott, forgalomba hozott értékpapirok egylittes értéke
nem haladhatja meg a befektetett pénztari eszkdzok 20 szdzalékat. Ezenfelll a pénztar a targyévet megel6z6 év
negyedéves jelentései alapjan szamitott havi atlagos pénztdri szolgaltatasok értékét legfeljebb 20 szazalékkal
meghaladd Osszeget tarthat a pénzforgalmi szamlan.

A fentebb részletezett limitszabalyok szigoritasa és a letétkezel6 megbizasat példaul kizardlag magyar allampapir
tartdsa esetén is 2016. julius 1-t6l elGird rendelkezés betartdasa — az egyéb piaci korilmények miatt — nehéz-
séget okoz a ,,mikro méretl”, esetenként 5-6 M Ft vagyonnal rendelkez6 pénztaraknak. Ennek egyik oka, hogy
betétlekotés esetén tobb hitelintézetnél kell elhelyezni a pénzeszkdzt, melyet a hitelintézetek pénzforgalmi
szamla vezetése nélkil nem fogadnak, ugyanakkor a jogszabaly a szdmlavezet6-valtas esetét leszamitva egy
id6ben csak egy pénzforgalmi szamla vezetését engedélyezi. Az eszkdzdknek a korabbinal tobb hitelintézetnél
valé elhelyezése jelentGs tobbletkoltséget is jelenthet a pénztaraknak. Mindezen kérilmények miatt e ,,mikro
méret(” pénztdrak esetenként limitsértést kovetnek el. Tovabbi problémat jelent, hogy a 100 millié forint alatti
vagyon letétkezelése nem fér bele a letétkezel6k lzletpolitikdjaba, és ezért a letétkezelSk kidrazzak magukat
errdl a piacrdl. igy e ,,mikro méret(i” pénztarak nem tudnak eleget tenni a letétkezel§ megbizasara vonatkozd
kotelezettségiiknek abban az esetben, ha pénzforgalmi szamldn tartott pénzeszkoz, illetve lekotott betét helyett
allampapirt kivannanak vasarolni.
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A pénztari piac kockazatai

Kockazat- Kockazat Al Szbveges
s kockazatok | 2oVege Kockazatot el6idéz6 okok részletezése
csoportok mingsitése < értékelés
alakulasara
A 2017-t6l hatdlyos cafeteria szabalyok atalakuldsa, és a
.. . e - munkaltatdi tagdijhozzajarulast terhel§ adoterhek néveke-
AT RS Szabalyozdi valtozas ‘ dése varhatdéan minden dnkéntes pénztartipus mikodését
érinteni fogja
Tovdabbra is problémak allnak fenn a tulajdonosi kontrol-
lal kapcsolatosan. Tobb pénztarnal azonositottuk, hogy
a kuldotti korzetek nincsenek pontosan meghatarozva a
Tulajdonosi pénztdri szabdlyzatokban, illetve nem megfelelGen
7 ... . |joggyakorlds - bonyolitottak le a kiildottvalasztasokat.
Vallalatiranyitas Bels6 Az ellen6rzé bizottsag tobb esetben nem megfelel6

kontrollrendszer

maodon latja el feladatat, a megallapitasokkal kapcsola-
tosan nincsenek meghatdrozva felelsok, hatarid6k, az
intézményi nyomonkdvetés tobb esetben nem térténik
meg.

Piaci
megjelenés

Szolgaltatdsok
Tagszerzés
Ugyfelek

2016-ban az 6nkéntes nyugdijpénztarak mellett az egész-
ség- és Onsegélyezd pénztari szektorban is csdkkent a
taglétszam. Mig el6bbi esetében az Uj belép6k megszo-
litdsa és belépése a szektorban tovabbra is nehézségeket
jelent, addig az egészség- és az onsegélyez6 pénztarak
egyre nagyobb része a nem fizet6 tagok kizarasa mellett
dont kéltséghatékonysagi okokbdl. A 2017-t6l hatdlyos
cafeteria szabalyok miatt arra szamitunk, hogy a szektor
taglétszdma a munkaltatoi elkdtelezettség csokkenése,
és a nem fizet6 tagok kizardsa miatt tovabb fog csdkkeni.
A nem fizet6 tagok kizarasa ugyanakkor hozzdajarulhat a
mUkodési koltségek csdkkentéséhez.

A pénztdarak egy részénél tovabbra is hianyossagok alla-
pithaték meg az Alapszaballyal és Szolgdltatasi szaba-
lyokkal kapcsolatosan, a szabalyozas és a gyakorlat 6ssz-
hangja nem minden esetben valésul meg.

Uzleti
folyamatok és
téke

Pénzigyi és
mUkodési
kockazatok
T6ke és
jovedelmezGség

A diverzifikacids szabdlyok betartdsa mikrointézmé-
nyeknél tovabbra is problémat jelenthet. 2016-ban az
onkéntes nyugdijpénztarak jelentds része negativ miko-
dési eredményt el, azonban a nem fizet6 tagok hozama-
bdl térténd levonds a negativ eredményt tdbbnyire pozi-
tivba tudta atforditani, igy szektorszinten 2016-ban ez
az intézmények nagy részénél nem okozott problémat.
Az alacsony kamatkornyezet, illetve a befektetési port-
folidk atalakulasa (pl.: magas hozamu allampapirok kifu-
tasa) a jovére vonatkozdéan magdban foglalja azt a koc-
kazatot, hogy a pénztdrak egy részének miikodése vesz-
teséges lesz, amelynek hatasat a 2017-t6l varhaté mun-
kaltatdi tagdijhozzajaruldsok visszaesése is fokozhatja.
Az alacsony kamatkornyezet ellenére 2016-ban is jo
befektetési eredményt, az dnkéntes pénztdrak atlagosan
6,59%-0s szektorszintl hozamot értek el.

A korabbi évek tapasztalatai az alacsony hozamkérnyezet
ellenére a fedezeti tartalékok tovabbi novekedésére sza-
mitunk.

Az Opt. 2016. januar 1-t8l hatdlyos médosulasat kdve-
téen a nyugdijkorhatart elér6 pénztartagok részére meg-
nyilt a lehet6ség, hogy nyugdijszolgaltatast vegyenek
igénybe, amellett, hogy a tagdijfizetést pénztari tagsaguk
mellett tovabbra is fenntartsak. Az Uj szabalyozas alapjan
arra szamitunk, hogy tobb, nyugdijkorhatart elér6 pénz-
tartag csak részkifizetést kér, és megtakaritasanak donté
részét tovabbra is a pénztarban gyarapitja.

Magyardzat:

Kockdzat mértéke

Kockdzat iranya

magas .

névekvd t

jelentds .

stagndlo -

mérsékelt

cs6kkend '

alacsony .
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A szabalyozoéi kérnyezet valtozdsa 2017-t6l kezd6d6en érzékenyen fogja érinteni az dnkéntes pénztdrakat,
a cafeteria-szabalyok atalakuldsa kévetkezményeként névekednek a munkaltatdi tagdij-hozzajarulast terhel6
kozterhek. A valtozas elsGsorban azon tagokat fogja érinteni, akiknek a szerényebb jévedelmik miatt korlato-
zottabb lehetGségik van egyéni tagdijbefizetést teljesiteni, és az egyéni szamlaegyenlegik felhalmozasahoz
a munkaltatétdl érkezd befizetések jarultak hozza nagyobb ardnyban.

A vdllalatiranyitason beliil tovadbbra is problémak azonosithatdk a kiildottkozgy(lési rendszert alkalmazd pénz-
taraknal, a kildotti korzetek meghatarozasa tobb intézménynél nem egyértelmd, a kiildottvalaszté tléseken
altalaban a tagoknak csak kis része vesz részt. A belsé kontrollrendszer mikédése soran tovabbra is hidnyossag
allapithaté meg az ellendrz6 bizottsag tevékenységével kapcsolatban, az ellenérzé bizottsag, tovabba bels6
ellendr altal az intézményi mikodés soran megdllapitott hidnyossagok utdkovetése csak részben, vagy nem
torténik meg, a megallapitdsokat érintéen nincsenek felel6sok és hatarid6k meghatarozva.

A piaci megjelenés esetén tovabbra is jelent6s kockdzatot hordoz magdban az 6nkéntes pénztari szektor magas
tagdijnemfizetési aranya. A munkaltatok a tagszerzési csatornakon belil fontos szerepet toltenek be a tag-
toborzasban, a tagokkal valé aktiv kapcsolattartasban, a munkaltatdi elkotelezettség csokkenése miatt ezért
a tagdijat nem fizet6 tagok szamanak tovabbi emelkedésére lehet szamitani. A magas tagdijnemfizetési arany
jelent6s mikodési koltségtételt jelent a pénztarak szdmara, ennek kovetkeztében tovabbra is nagymértéki
taglétszamkizarasra lehet szdmitani, elsGsorban az egészség- és dnsegélyez6 pénztari szektorban. A pénztéri
termék és szolgdltatasok szabdlyozasa és gyakorlatanak vizsgalata soran tobb esetben megdéllapithato, hogy azok
nincsenek 6sszhangban egymassal, egyes kifizetéshez kapcsolédé részletszabalyok meghatarozasa pontatlan.

Az uizleti folyamatok és téke kockazatkategorian belil kiemelendd, hogy a befektetési diverzifikacids szaba-
lyok betartdsa a mikro méret(i intézmények esetében nehézkes, a kisebb vagyon miatt az eszkdzcsoportok
megosztasa méretiikh6z képest magas befektetési koltségekkel jar. Az elmult években szektorszinten a tagdijat
nem fizet6 tagoktdl hozamlevonas és a m(ikodési tevékenység egyiittes eredménye pozitiv volt, azonban az
alacsony kamatkdrnyezet és a munkaltatoi kotelezettség csokkenése miatt 2017-ben az intézmények mikodési
eredménye negativ lehet. Az 6nkéntes nyugdijpénztaraknal a varakozasi idé letelte, illetve a nyugdijkorhatar
felé kozeledés miatt magas azon tagok ardnya, akik egy éven beliil jogosultta valnak a tagi megtakaritds felvéte-
lére, azonban a 2016. januar 1-t6l hatalyos jogszabalyvaltozasok lehetGséget teremtenek a nyugdijszolgaltatds
igénybevételére a pénztari tagsag fenntartdsa és a tagdijbefizetés folytatasa mellett, ebbél adéddan varhatdan
a nyugdijkorhatart eléré pénztartagok a megtakaritasuk egy részét tovabbra is a pénztdrakban fogjak gyarapitani.
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4. Nem bankcsoporthoz tartozo
pénzugyi vallalkozasok és kockazataik

Novekvé kockazatok a jogszabalyi elGirasoknak torténd folyamatos megfelelés
tekintetében

A magyar piacon m(ikodd pénziigyi vallalkozasok legjellemzébb tevékenységi korei a hitelnyujtas, a pénziigyi
lizing, a folyd faktoring, illetve a kbveteléskezelésre megvasarolt faktoring (work-out) tevékenységek, amelye-
ket a pénzigyi vallalkozasok sok esetben vegyesen végeznek. A szektor korabbi névekedése a 2009. évi valsag
kovetkeztében megtorpant, és az azdéta megindult lassu konszolidacié 2016-ban is folytatodott. 2016. év végén
a nem auditalt adatszolgaltatasok alapjan az aldbbiak (3. tablazat) szerint alakult a szektor tevékenységenkénti
Osszetétele, eredménye:

3. tablazat

A nem bankcsoporthoz tartoz6 pénziigyi vallalkozasok brutté tigyfelekkel szembeni kovetelésallomanydanak és
eredményének tevékenységenkénti osszetétele 2016. év végén

Kovetelés- E tevékenysé- Kizardlag Kizarolag A kizardlag A kizardlag
allomany get (is) folytato | e tevékenysé- | e tevékenysé- | e tevékenysé- | e tevékenysé-
(M Ft) intézmények get folytato get folytato get folytato get folytato
szama intézmények intézmények intézmények intézmények
(db) kovetelés- szama bevételei adozas el6tti
allomanya (db) (M Ft) eredménye
(M Ft) (M Ft)
Hitel 536 182 127 335513 62 81177 9 558
— bl 26 903 25 17 588 21 11 640 777
zalogkdlcson
Pénziigyi lizing 274 816 35 58 006 6 29 962 2212
Folyo faktoring* 37 266 27 28 446 8 5332 1166
Kovetelés-
kezelésre vasa- 180 862 96 149 887 53 47 264 5349
rolt faktoring

* Egy specidlis tevékenységet folytato intézmény adatainak kisziirésével.
Forrds: MNB.

A fenti tablazatbdl 1athatd, hogy az intézmények tobbsége hitelezési, és ezt kbvetben lejart kovetelésvasarlasi
tevékenységet folytat, ugyanakkor az e szolgdltatdsokat nyujtd intézményeknek korilbelll a fele mas tevé-
kenységi korrel is rendelkezik. Az egy tevékenységre specializalt intézmények eredménykimutatdsa alapjan az
adott tevékenységi kor altagos jovedelmezGségének alakuldsardl is képet kaphatunk.

Az Ggyfelekkel szembeni bruttd kdvetelésallomany szerinti eloszlast tekintve tovdbbra is elsésorban a hitelezés
domindl a nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozdsok kérében, azonban a 2016. év végére bekovetke-
zett csokkenés kovetkeztében a teljes dllomanynak mar csak megkozelitSleg a felét teszik ki az e tevékenység
alapjan lgyfelekkel szemben fennallé kovetelések. A pénzigyi lizingportfélio egy év alatt valtozatlan szinten
maradt, igy a teljes szektorban e tevékenységi kor piaci részesedése jelenleg korilbelll 27 szazalékot tesz ki.
A folyé faktoring allomanybdl egy specialis tevékenységet folytatd intézmény egyedi ligylete (egy masik pénz-
dgyi intézmény finanszirozasa) kiszlirésre kerilt, igy a teljes portféliéd enyhe névekedést mutatott 2016-ra,
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ugyanakkor a teljes szektorban tovabbra is csekély (4 szazalékos) mértékd a részesedése. Az aktiv lizletagaknal
Osszességében tapasztalt visszaesés mellett tovabbra is megfigyelhet a lejart kbvetelésvasarlasi tevékenység
sulyanak névekedése, amely a kereskedelmi bankok portfélidtisztitasi stratégidjanak kovetkeztében 2017-ben
is folytatddhat.

A szektor nemcsak a végzett tevékenységi kordk, hanem az intézmények mérlegf66sszegét tekintve is igen
heterogén, a 10 legnagyobb intézmény 50 szdzalék korili piaci részesedéssel rendelkezik a felligyeleti adatszol-
galtatasok alapjan. A piac 0sszetételének kdszonhetd, hogy az intézmények egyedi lgyletei jelentSs valtoza-
sokat eredményezhetnek a teljes mérlegf66sszeg alakuldsaban. Ennélfogva — valamint a nem bankcsoporthoz
tartozé pénziigyi vallalkozasok teljes pénzpiaci szektorhoz viszonyitott elhanyagolhaté méretének kovetkezté-
ben — kizarélag ezen intézményi kor kdvetelésallomanydnak alakulasa 6sszességében nem feltétlenil tikrozi
a teljes magyar piacra jellemz6 agazati (tevékenységi korokre jellemzG) trendeket, illetve a mogottes gazdasagi
folyamatokra is sok esetben csak az intézmények tevékenységének egyedi elemzése soran lehet kévetkeztetni
(33. abra).

33. abra
A nem bankcsoporthoz tartozoé pénziigyi vallalkozasok ligyfelekkel szembeni brutté kdvetelésallomanyanak
tevékenységenkénti 6sszetétele
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Forrds: MNB.

A hitelintézeti refinanszirozasi forrasok szlkilése 2016-ban tovabb folytatédott, amelyet egyéb, jellemz&en
a tulajdonosi korhoz kothetd forrasokbdl kényszeriilnek pétolni a nem bankcsoporthoz tartozé pénzigyi val-
lalkozasok (34. abra).

A csokkend t6keattétel kovetkeztében — ahogy a kordbbi években is lathato volt — hosszabb tavon a megfelel6
lzemmérettel és t6keerds tulajdonosi hattérrel rendelkez6, sajat forrasbdl névekedni képes pénzigyi vallalko-
zasok maradhatnak a piacon. Ugyanakkor megallapithatd, hogy — a specialis tevékenységet folytatd intézmé-
nyek kisz(irésével — az utdbbi évben némileg csokkent a nem bankcsoporthoz tartozé pénzugyi vallalkozdsok
atlagos mérlegfGosszege, és n6tt az atlagos eltérés az intézmények mérete tekintetében. Mindez aldtamasztja
azon vizsgalati tapasztalatokat, hogy az intézmények szamara fokozott kihivast jelent a jogszabdlyban rogzitett
engedélyezési feltételeknek torténd folyamatos megfelelés, amely tobb esetben a tevékenységi engedélyiik
visszavonasahoz vezetett az elmult évek soran.
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34. abra
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok forrasszerkezetének alakuldsa
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Forrds: MNB.

7 oo

Stagnald jovedelmez6ség mellett novekvo koltségek

Egy egyszeri, nem a pénziigyi véllalkozasok dltalanos lizletmenetéhez kothet6 tranzakcid kiszlirérésével a jove-
delmezGség az el6z6 évhez hasonldan alakult. A kozel azonos jévedelmezGség mellett a ROE csokkenést mutat,

amely elsGsorban a sajat t6ke 6sszegének névekedésével van 6sszefliggésben (35. abra).

35. abra
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok eredményének és sajatt6ke-aranyos megtériilésének alakulasa
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A nem bankcsoporti pénzligyi vallalkozdsok tobb mint 70 szdzaléka ért el pozitiv eredményt a 2016-0s év
folyaman, az el6z6 évhez képest kismértékd javulas figyelhet6 meg. Mivel azonban a szektor tevékenységét
és izemméretét tekintve is heterogén, meglehetdsen nagy szoras lathaté a jovedelmezdséget tekintve, az 6t
legnagyobb szereplénél jelentkezik a teljes szektor eredményének tébb mint 90 szdzaléka.

36. abra
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok koltség-bevétel aranyanak alakulasa
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Forrds: MNB.

Az egyszeri hatasoktdl megtisztitott bevételek a 2010. évi mélyponthoz kdzelitve csdkkentek. A koltség-bevétel
arany a koltségszint 7 szdzalékos ndvekedése és a 2014 6ta tartd bevételcsokkenés mellett jelentGsen nétt.
A legnagyobb 10 intézmény a bevételeknek korilbeliil 64 szdzalékabdl részesiilt 2016-ban, mig a koltségeknek
csak az 56 szazalékabdl, igy a tobbi intézménynél koltséghatékonyabb miikodést tudott elérni (bar az elmult
évben ezen intézmények hatékonysaga is romlott) (36. dbra).

A romlé jovedelmezbség és a mikodési koltségek tovabbi emelkedése egylittesen a tarsasagok jelentds sza-
manal veszélyezteti az eredményes, jogszabdlyoknak megfelel6 mikodést, és jelentés miikodési kockazatot
hordoz. Szamos nem bankcsoporthoz tartozé pénzigyi vallalkozas éri el azt az Gizemméretet, amely mellett
nem lehetséges az eredményes, jogszabalyszerli m(ikodés.

Az elemzés tovabbi részében egyes piaci folyamatok mogotti 6sszefliggések és az azok mentén felmertls koc-
kazatok kozil mutatunk be néhany kiemeltebb figyelmet érdemlé tendenciat. Ennek keretében ismertetjiik az
lgyfélfinanszirozast, azon belil kiilon csoportként a zdlogkdlcsonnyujtast, a pénzligyi lizinget, valamint a lejart
kovetelésvasarldsi tevékenységek szegmenseiben az elmult 6t évben megfigyelhets valtozasokat és az ennek
nyoman kialakuld kockdzatokat.

Csokkené kamatmarzsok és sziikiil6 refinanszirozasi forrasok a nem bankcsoporti
pénziigyi vallalkozasok hitelezési tevékenysége tekintetében a piaci konszolidacio
iranyaba hatnak

A hitelezéssel foglalkozd nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok piaci részesedése 2016 folyaman
tovabb csokkent, a hitel- és pénzkolcsonnyujtas dllomanya az el6z6 évhez képest 12 szazalékkal esett vissza.
Nagysdagrendjét tekintve a vallalati és a haztartasi hiteldllomany is hasonlé aranyu csokkenést mutatott. Az
elszdmolas és forintositds, a sz(kiil6 refinanszirozasi forrdsok és kamatmarzsok kévetkeztében szdmos tarsasag

BIZTOSITASI, PENZTARI ES TOKEPIACI KOCKAZATI JELENTES ¢ 2017

61



62

nem kot Ujabb lgyleteket, a meglévd ligyletek kezelését, kifuttatasat végzik, vagy a kovetelésvasarlasi tevé-
kenységet célozzak meg. Megfigyelhetd a piaci konszolidacid, nemcsak lejart, de szamos teljesitd kovetelés is
gazdat cserél. A romld jovedelmez6ség mellett fokozott fogyasztovédelmi kockazatok jelenhetnek meg.

37. dbra
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok hitelallomanyanak bontdsa és a 90 napon tuli késedelmes
allomany aranya*
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Forrds: MNB.

A 90 napot meghaladd késedelemben lévé haztartdsi hiteldllomany — melynek legnagyobb része éven tuli
késedelemben van — aranya kiemelked6en magas, azonban a korabbi évekhez képest 2016 folyaman kisebb
mértékben nétt. A nemteljesit6 dllomdany Osszességében a hiteldllomanyhoz mérten kozel hasonld mérték-
ben csdkkent. A nemteljesit6 dllomanyok aranya a véllalati portfélional csdkkenést, a haztartasi portféliénal
minimalis novekedést mutat, amely azonban elsGsorban a teljesité hiteldllomany zsugoroddasara vezethetd
vissza. Megjegyzendd, hogy a 10 legnagyobb késedelmes dllomannyal rendelkez6 nem bankcsoporti pénziigyi
vallalkozas a teljes késedelmes allomdany 96 szdzalékat birtokolja. Az értékvesztéssel vald fedezettség enyhe
novekedést mutat, 0sszességében lassu portféliotisztulas jelei figyelheték meg (37. abra).

A zalogkolcsonnyujtas boviilése fokozottabb refinanszirozoi kontrollt igényel

A kézizalog-allomany az elmult id6szakban némileg novekedni tudott, igy a teljes hiteldllomanyon belili aranya
2016-ra 5 szazalék folé emelkedett. Ezzel parhuzamosan — egy nem megbizhatd adatokat szolgdltatd pénziigyi
vallalkozas kisz(irésével, tevékenységi engedélyének visszavondsara kerilt sor — megallapithatd, hogy 2012-
rél a 2013. év végére megkozelitbleg 7 szazalékpontos novekedés kdvetkezett be a fedezetek értékére vetitett
valtozasaval magyarazhaté. A 2013. évtdl 89 szazalék koril alakult a mérlegben szereplé zalogkolcsdn-allomany
és a befogadott zalogtargyak értékének aranya (2016. év végén a fedezettség megkozelitéleg 1 szazalékpontos
javulast mutatott) (38. abra).
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38. abra
Nem bankcsoporthoz tartozd, kizarélag zalogkolcsont nyujté pénziigyi vallalkozasok allomanyanak és fedezettségének
alakuldsa
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A zalogpiacon emellett megfigyelhet6 trend, hogy folyamatosan csékken az elzalogosithaté nemesfémallo-
many, amit a zalogkdlcsont nyujtd intézmények a befogadhaté fedezetek korének szélesitésével is igyekeznek
ellensulyozni. Ennek kdvetkeztében novekszik a fedezetek értékbecslésének bizonytalansaga, egyes zalog-
targytipusoknal a megfelelS szakképesités is hidnyzik az értékbecslés elvégzéséhez. Ezzel parhuzamosan a nem
bankcsoporthoz tartozo, kizardlag zalogkdlcsont nyujtd pénziigyi véllalkozdsok hitelintézetekkel szembeni ko-
telezettségei mind abszolut értéken, mind a teljes kovetelésallomanyra vetitve az utébbi harom évben folya-
matosan novekedtek (2016. év végén az lgyfelekkel szembeni kdvetelések kb. 35 szazaléka).

Az elmult id6szak tapasztalatai is aldtdmasztottdk, hogy e tevékenységi kor kockazatait — amelyek elsésorban
refinanszirozéi oldalon merilnek fel, hiszen tgyfélpénzeket ezen intézmények nem kezelhetnek — leginkdbb
a befogadott zalogtargyak értékének refinanszirozdi oldalrél torténé folyamatos ellenérzése csdkkentheti. Az
Ugyfelek szempontjabdl kockazatot jelenthet, hogy a pénziigyi vallalkozasok altal a fedezetek értékének meg-
allapitdsa sordn alkalmazott médszertan eltéré lehet, amelyet a termékek kondicidinak 6sszehasonlitasa soran
érdemes figyelembe venni.

A pénziigyi lizingdllomany a nem bankhoz tartozé pénziigyi vallalkozasoknal stagnal —
nem sikerilt a piacban rejlé novekedési potencialt kiaknazni

A pénzigyi lizing tevékenységet folytaté nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok brutté kovete-
[ésdllomanya 2013 6ta lényegében stagnal, a valsag elStti 2008-as allomany alig tobb mint 70 szazalékat éri el.

Bar némileg csokkent, 6sszességében tovabbra is a gépjarmU-finanszirozds részaranya a legjelentésebb, a teljes
allomany kozel 67 szazalékat gépjarmd-finanszirozasra folydsitottak. A 2016-os év fellendlilé gépjarmipiaci
eladasai és a lizingpiaci bévilés nem tiikroz6dik a nem bakcsoporthoz tartozo pénzigyi vallalkozasok alloma-
nyaiban, mind a lakossagi, mind a vallalati finanszirozasban csokkenést konyvelhettek el.

A 2016-0s évben egyediil az eszkdzfinanszirozasi dllomany mutatott kdzel 8 szdzalékos boviilést, az allomany
novekedése elsGsorban 3-4 nagyobb piaci szerepld kihelyezéseib6l adddik, és csak a vallalati kihelyezéseket
érintette. A Novekedési Hitelprogram (NHP) kifuttatdsdval a novekedési potencidl a vallalati eszkoz- és gépjar-
md-finanszirozasban is csokkenhet.
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Az ingatlanlizing részaranya elenyészé, és tovabbi jelent6s csokkenést mutat, a jelenlegi alacsony kamatszint
mellett ebben a termékcsoportban nem varhatdé béviilés az elkovetkezé években.

Osszességében a nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok pénziigyi lizingportfélidjanak minésége
javult, az el6z6 évhez képest a nemteljesitd dllomdany kozel masfél szazalékponttal csokkent, az értékvesztéssel
val6 fedezettség kozel 4 szazalékponttal nétt (39. dbra).

39. abra
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok pénziigyi lizingallomanyanak bontasa és a 90 napon tuli
késedelmes allomany aranya
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Forrds: MNB.

A jelzaloggal fedezett kovetelésvasarlasok felfutasa a szektorban a fogyasztovédelmi
kockazatok novekedésével jarhat

A kizardlag lejart kovetelésvasarlasi tevékenységet folytatd, nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok
allomanya az elmult két évben dinamikus névekedést mutatott. Mig a 2015. év végére bekovetkezett néveke-
dés dont6 részben egy specidlis tevékenységet folytatd pénzigyi vallalkozas piacra Iépésével magyardzhato,
2016. év végére az el6z6 évhez viszonyitott 28 szazalékos bévilés a pénzigyi intézmények jelzdlogfedezet(
kovetelésdllomanydnak eladasabdl tevédott dssze.

Ezzel 6sszefliggésben az elmult 6t évben megfigyelhet6 a kbvetelésallomany szerkezetének jelentds atalakulasa:
mig 2012-ben 5 szazalék alatti volt a teljes dllomany fedezettsége, 2016. év végére 55 szazalék folé emelkedett.
A pénzligyi intézményektdl vasarolt kovetelésallomany konyv szerinti értékének azonban tovdbbra is a tobb-
szOrosét teszi ki a teljes, tgyfelektdl kovetelt érték. Mig 2012-ben a konyv szerinti érték mindossze 3 szazaléka
volt a kbvetelésallomany teljes értékének, 2016-ra megkozelitéleg a 10 szazalékat teszi ki.

A lejart kovetelésdllomanyok vésarlasanak novekvé litemével parhuzamosan a kizadrdlag e tevékenységi korrel
rendelkezd intézmények sajatt6ke-aranyos jovedelmezdsége ugyanakkor az elmult harom évben folyamatosan
romlott: bar tovabbra is pozitiv eredménnyel zarta az intézmények tobbsége a 2016. évet, egyre kisebb hozamot
képesek realizalni a vasarolt portféliokon. Mindez elsGsorban a pénzligyi vallalkozasok tulajdonosai szdmara
jelenthet kockazatot, mivel e tevékenységi kor hitelintézeti refinanszirozdsa az elmult években folyamatosan
csokkent, 2016. év végére az intézmények sajat tGkéjének csak a toredékét érte el (40. dbra).
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40. adbra
Nem bankcsoporthoz tartozo, kizarélag lejart koveteléseket vasarolé pénziigyi vallalkozasok allomanyanak és
fedezettségének alakulasa
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Tekintettel arra, hogy a lejart kdveteléseket vasarld, nem bankcsoporthoz tartozé pénzigyi vallalkozasok kozil
szamos olyan intézmény m(kddik a piacon, amely szdmara a jogszabalyi elGirdsoknak torténé folyamatos meg-
felelés is kihivast jelenthet, a kovetelések érvényesitése — kiilonosen a jelzaloggal fedezett portfélidk tekinte-
tében — ndvelheti az intézmények jogszabalyi megfelel6ségének kockazatat, és fogyasztovédelmi szempontbdl

is szorosabb monitoringot tesz sziikségessé.
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5. Tokepiac és kockazatai

A magyar t6kepiacon 2016 végén 2015-h6z hasonldan tovabbra is 39 befektetési szolgaltatd tevékenykedett.
Mikozben a befektetési szolgdltatast nyujtd hitelintézetek szama valtozatlan maradt (21 db), addig a Magyar-
orszagon székhellyel rendelkez6 befektetési vallalkozasok szama a 2015-6s 17-r6l 2016 végére 15-re csokkent,
és ezt ellensulyozta a fidktelepként mikods befektetési vallalkozdsok szamanak novekedése 3-ra a 2015-0s
1-r6l. A befektetési szolgaltatdk altal kezelt Ggyfélértékpapir dllomanya tovabb névekedett: a 2016-0s 29.454
millidrd forintos allomdany — 26.966 milliard forint hitelintézeteknél és 2.488 milliard forint befektetési vallalko-
zasoknal — 7,7 szazalékkal haladja meg a 2015-6s értéket. Az aktiv ligyfelek szama 1.361 ezer volt 2016 végén,
amely 3,9 szazalékkal alacsonyabb a 2015-6s értéknél — a csokkenés alapvet6en a hitelintézeteket érintette.
A 2015-0s befektetési vallalkozasokat érintd visszaélések miatt felmeril6 kartalanitasok jelentds tébbletterhet
rénak a befektetési vallalkozdsi szektorra, és ennek kdvetkeztében a 2015-ben elindult konszolidacids folyamat
tovabb folytatédott 2016-ban is (4. tablazat).

4. tablazat
A befektetési szolgaltatok legfontosabb adatai 2016 év végén

Befektetési szolgaltato szektor

2016 Hitelintézetek v:ﬁfaTII:;itéis:k Osszesen
Intézmények szama (db) 21 18 39
Ugyfélértékpapir allomanya (Mrd Ft) 26 966 2 488 29 454
Aktiv Ugyfelek szama (ezer db) 1110 251 1361
Vezetett értékpapirszamlak szama (ezer db) 1640 291 1931
T6kepiaci forgalom (Mrd Ft) 262 808 28 318 291 126
Adozott eredmény (M Ft) 4049
T6kemegfelelési mutato (%) 16,5%

A 37 befektetési alapkezel6 altal kezelt vagyon csdokkend mértékben, de tovabb névekedett 2016-ban: a 2016.
decemberi 8.723 millidrd forintos allomany 0,7 szazalékkal haladja meg a 2015-6s értéket. A vagyonnovekedés
alapvet6en a nyugdijpénztari portféliokhoz kapcsolédik, amelyek éves alapon 9,8 szazalékkal névekedtek, és
2016 végére elérték az 1.297 millidrd forintos szintet. A befektetési alapokban kezelt 5.842 millidrd forintos
vagyon torténelmi maximumon zart 2016 végén, bar éves viszonylatban a névekedés lelassult a 2015-6s 4,5
szazalékrél a 2016-os 1,1 szazalékra. A magant6kealapok 2016 végi 40,1 millidrd forintos netté eszkozértéke
dinamikus bévilést jelent a 2016. év eleji 3 millidrd forintos nettd eszkdzértékhez képest. A kockazatitGke-
alapkezel6 rendelkezésére allo t6kealapjegy tulajdonosai altal befizetett 154 milliard forint forrasbdl 2016
végéig 100 millidrd forint lett kihelyezve t6kebefektetés és 16 millidrd forint nyujtott kdlcsén formajaban
(5. tablazat).
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5. tablazat

Az alapkezel6k legfontosabb adatai 2016 év végén

Alapkezelési szektor
2016 Befektetési Kockazatit6ke- ..
alapkezel6k alapkezel6 Osszesen
Intézmények szama (db) 37 31 68
Kezelt alapok szama (db) 595 42 637
Kezelt vagyon (Mrd Ft) 8723
Kihelyezett forrds (Mrd Ft) 156
Adézott eredmény (M Ft) 23 491 1020 24 511

5.1. BEFEKTETESI SZOLGALTATASI PIAC: FORGALOM ES ALLOMANYOK
2016-ban tovabb csékkent a befektetési szolgaltatok tokepiaci forgalma

2016-ban a befektetési szolgaltatok — azaz a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok — 6sszesen 291,1 ezer
milliard forintos forgalmat realizaltak, amely 10,6 szazalékkal alacsonyabb a 2015-6s 325,7 ezer milliard forintos
Osszforgalomnal (Iasd 34. dbra). A csokkenés ardnyaiban a befektetési vallalkozasoknal, mig abszolut értékben
a hitelintézeteknél volt magasabb: a befektetési vallalkozasok 6sszforgalma 20,2 szazalékkal csokkent (7,2 ezer
milliard forint), mig a hitelintézetek 6sszforgalma 9,5 szazalékkal mérséklédott (—27,4 ezer milliard forint). Ennek
megfelel6en a befektetési vallalkozasok teljes forgalmon beliili részardanyanak korabbi névekvé trendje 2016-
ban megtoért: 2013-ban 7,9 szdzalék, 2014-ben 9,2 szazalék, 2015-ben 10,9 szazalék volt, 2016-ban 9,7 szazalék.

A t6kepiac szervezett piaci® (a tovabbiakban tézsdei) azonnali szegmensét kivéve a t6kepiaci forgalom a t6kepiac
fennmaradd harom szegmensében — tGzsdei szarmaztatott forgalom, t6zsdén kiviili (OTC) azonnali forgalom,
szervezett t6zsdén kivili (OTC) szarmaztatott forgalom — csokkent 2016-ban, azonban nem egyenlé mértékben.
A t6kepiaci forgalom 34,6 ezer milliard forintos csokkenése alapvetéen a t6zsdén kivili forgalomhoz kapcso-
[6dik. A t6zsdén kivili (OTC) szarmaztatott forgalom 21,1 ezer millidrd forinttal, a szervezett t6zsdén kivli
(OTC) azonnali forgalom pedig 12,2 ezer milliard forinttal csokkent, mig a tézsdei szarmaztatott forgalom 971
millidrd forinttal volt alacsonyabb az el6z6 évhez viszonyitva (ez sorrendben 16 szadzalékos, 9 szazalékos, illetve
11 szazalékos csokkenést jelent).

A hitelintézetek és a befektetési vallalkozdsok forgalomcsokkenése eltéré szegmensekben jelentkezett. A hi-
telintézetek el6z6 évhez viszonyitott 9,5 szdzalékos tSkepiaci 6sszforgalmanak csdkkenését (2015-ben 290,3
ezer millidrd forintos, mig 2016-ban 262,8 ezer millidrd forintos 6sszforgalom) leginkdbb az azonnali, illetve
a szarmaztatott, szervezett t6zsdén kivili (OTC) forgalom csokkenése magyarazza. A hitelintézetek 2016-0s
60,7 ezer milliard forintos azonnali OTC-forgalma 15,3 szazalékkal volt alacsonyabb a 2015-6s forgalomnal,
mig a 2016-o0s 196,7 ezer millidrd forintos szdrmaztatott OTC-forgalom 7,7 szazalékkal marad el a 2015-6s
forgalomtdl. A befektetési vallalkozdsok el6z6 évhez viszonyitott 20,2 szdzalékos t6kepiaci 6sszforgalmdnak
csokkenését (2015-ben 35,5 ezer millidrd forintos, mig 2016-ban 28,3 ezer milliard forintos dsszforgalom) az
OTC-lgyletek — azonnali és szarmaztatott — csokkenése magyarazza. A befektetési vallalkozasok 2016-os 10,6
ezer millidrd forintos szarmaztatott OTC-forgalma 31,1 szdzalékos csokkenést mutat 2015-h6z képest, mig
az 5,5 ezer millidrd forintos azonnali OTC-forgalom 18,0 szdzalékkal alacsonyabb az el6z6 évhez viszonyitva
(41. dbra).

8 Szervezett piaci forgalom alatt a befektetési szolgaltatasi tevékenységet végz6 intézmények MNB felé kiilldétt adatszolgéltatasa szerinti adatokat
értjiik, melyekbe a BET-en kiviil beletartoznak az egyéb elismert t6zsdék (szabalyozott piacok), multilateralis kereskedési rendszerek (MTF-ek),
tovabba az Un. ajanlatpdrositd rendszerek (OTF) is.
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41. dbra
Té6kepiaci forgalom alakuldsa
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Forrds: MNB.

A befektetési vallalkozasok tozsdei forgalomban elért részaranya tovabb novekedett
2016-ban

2016-ban folytatddott a befektetési vallalkozasok részardnyanak névekedése a tézsdei azonnali forgalomban
(2013-ban 63,9 szazalék, 2014-ben 70,3 szazalék, 2015-ben 80,4 szazalék, 2016-ban 84,3 szazalék), mikozben
ezzel ellentétes irdnyu folyamat jatszodott le a t6zsdei szarmaztatott forgalomban. Az azonnali t6zsdei forga-
lom koncentracidja tovabb novekedett 2016-ban: az els6 6t legnagyobb azonnali t6zsdei forgalmat lebonyo-
litd befektetési szolgaltatd részesedése a 2015-6s 80 szazalékrol 2016-ra 85 szazalékra emelkedett, mikdzben
a befektetési szolgaltatok kdzotti sorrend nem valtozott (42. abra).

42. dbra
Az azonnali t6zsdei t6kepiac: forgalom és koncentracio
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A szarmaztatott t6zsdei forgalomban a befektetési vallalkozasok és hitelintézetek részesedése 2015-ig nagy-
sagrendileg kdzel azonos volt (2013-ban 47 szazalék, valamint 53 szazalék, 2014-ben 51 szazalék, valamint 49
szazalék, 2015-ben 48 szazalék és 52 szazalék), azonban 2016-ra a hitelintézetek részesedése 59 szazalékra
novekedett alapvetGen egy befektetési vallalkozas szarmaztatott t6zsdei forgalmaban bekovetkezett csokkenés
kovetkeztében. A szarmaztatott t6zsdei forgalom koncentracidja emelkedett 2016-ban: az els6 6t legnagyobb
szarmaztatott t6zsdei forgalmat lebonyolitd befektetési szolgaltatd részesedése a 2015-6s 72 szazalékrdl 2016-
ra 75 szazalékra emelkedett. Az azonnali OTC-t6kepiacon tovabbra is a hitelintézetek a dominans szereplék,
lefedve az azonnali OTC-forgalom 92 szdzalékat — ez a részesedés gyakorlatilag megegyezik a 2015-0s értékkel. Az
azonnali OTC-t6kepiaci forgalom koncentracidja 2016-ban mérséklédott — mig 2015-ben az elsé 5 piaci szerepl6
(kozottuk csak hitelintézetek vannak) lefedte az azonnali OTC-forgalom 73 szazalékat, addig 2016-ban ez 70
szazalékra csokkent — alapvet6en annak kdszonhet6en, hogy a hitelintézeti fidktelepek forgalma alacsonyabb
volt. Az azonnali OTC-forgalomban tovabbra is az dllampapirok domindlnak 85 szazalékos részesedéssel, ket
pedig a befektetési jegyek kovetik 10 szdzalékos részesedéssel (43. dbra).

43. abra
Azonnali OTC-forgalom értékpapirtipusonként
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Szektorszinten novekedett az ligyfélértékpapirok allomanya

2016-ban folytatédott a befektetési szolgaltatok — hitelintézetek és befektetési vallalkozasok — altal kezelt
lgyfélértékpapirok piaci értéken vett dllomanydnak novekedése, a 2016. decemberi 29.454 milliard forintos
allomany 7,7 szdzalékkal haladta meg a 2015 végi 27.359 milliard forintos dllomdnyt. 2016 végén a hitelintézetek
altal kezelt 26.966 millidrd forintos lGigyfélértékpapir dllomanya 7,4 szazalékkal, mig a befektetési vallalkozasok
altal kezelt 2.488 milliard forintos tGgyfélértékpapir allomdnya 10,8 szdzalékos novekedést mutatott az el6z6 év
azonos idészakahoz képest. A korabbi tendencidhoz hasonldan, lassuld Gtemben, de 2016-ban is folytatodott
a befektetési vallalkozasok altal kezelt Ggyfélértékpapir-allomany részesedésének ndvekedése a teljes alloma-
nyon beliil, és 2016-ban elérte a 8,4 szazalékot (2015-ben 8,0 szazalék, 2014-ben 7,6 szazalék). A befektetési
vallalkozdsoknal tapasztalt novekedést tovabbra is az dllampapirok nominadlis allomdanyanak névekedése ma-
gyardzza, mikdzben a hitelintézeteknél a névekedés az allampapirok mellett a részvényeknél is jelentkezett.
A befektetési szolgdltatok altal vezetett Ggyfélértékpapir-szamlak szdma 2016-ban csak minimdlis mértékben
— mintegy 0,2 szazalékkal novekedett a 2015-6s 4,5 szazalékos béviilést kovetéen. Mig a hitelintézeteknél
vezetett Ugyfélértékpapir-szamlak szama 28 ezer darabbal (1,7 szazalékkal) 1.640 ezer darabra emelkedett
2016 végére, addig a befektetési vallalkozdsoknal 24 ezer darabos csdkkenés tortént, és igy a 291 ezer dara-
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bos 2016-0s zard allomany 7,8 szazalékkal alacsonyabb az el6z6 év azonos id&szakahoz viszonyitva (44. abra).
A befektetési vallalkozasokndl megfigyelt csokkenést alapvet6en az okozta, hogy egyes nagy szolgaltatok az
Ugyfelek atvilagitasat kovet6en a nem aktiv tgyfelek szerz6déseit felbontottak.

44. abra
Ugyfélpapirok allomanya
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Folytatédott a novekvo trend a tartds befektetési szamlaknal

A tartés befektetési szamlak (TBSZ) dllomanya csdkkend Gtemben, de tovabb novekedtek 2016-ban. A befek-
tetési szolgaltatok altal 2016 végén nyilvantartott 345 ezer TBSZ-allomany 3,5 szdzalékkal magasabb az el6z6
év hasonlé id@szakahoz viszonyitva (2015-ben ez a névekedés 14,3 szazalékos, mig 2014-ben 27,0 szazalékos
volt). A ndvekedés alapvet6en a hitelintézetekhez kothetd: a hitelintézetek 2016-os 240,6 ezer darabos zaré
allomanya 4,4 szazalékkal nagyobb a 2015-0s zard allomanyndl, mig a befektetési vallalkozasoknal a 2016-0s
104,4 ezer darabos TBSZ zar6 allomany csak 1,4 szazalékkal haladja meg az el6z6 év zard allomanyat (a 2015-6s
novekedés 15,2, valamint 12,2 szazalék volt). Ezzel szemben a TBSZ-en nyilvantartott értékpapir allomanyanak
novekedési iteme nem csokkent 2016-ban: a 2016-o0s zard 2.042 millidrd forintos TBSZ-en nyilvantartott ér-
tékpapir allomdnya 10,7 szdzalékkal haladta meg a 2015-6s 1.844 millidrd forintos zaré értékpapir-allomanyt
(2015-ben a novekedés 10,3 szazalékot, mig 2014-ben 39,9 szazalékot tett ki). Ennek megfelel6en az egy
TBSZ-re jutd atlagos értékpapir-allomany a 2015 végi 5,5 millid forintrél 2016 végére 5,9 millid forintra nove-
kedett. A kordbbi trendnek megfelelen folytatddott a nyugdij-elGtakarékossagi szamlak (NYESZ) allomanyanak
csokkenése: a 2014-es 5,4 szazalékos, a 2015-6s 7,4 szazalékos csokkenést kovetGen 2016-ban 8 szazalékkal
esett a nyugdij-elGtakarékossagi szdmlak dllomdnya, és 2016 végén 127,1 ezer darabon zart. A csdkkenés f6leg
a befektetési vallalkozasokat érintette: 2016-ban a befektetési vallalkozasok altal nyilvantartott NYESZ-allomany
12,3 szazalékkal csokkent, mikozben a hitelintézeteknél ez csak 6,7 szazalék volt. A befektetési vallalkozasoknal
tapasztalt csokkenés alapvet6en egy intézményhez kotheté (45. abra).
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45. dbra
TBSZ- és NYESZ-szamlak, valamint a szamlakon lévé allomanyok
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5.2. SZABALYOZOTT PIAC, KERESKEDES UTANI INFRASTRUKTURAK

Tovabb emelkedett a Budapesti Ertékt6zsde (BET) forgalma

2016-ban a Budapesti Ertéktézsdén az értékpapirok azonnali forgalma tovabb névekedett: a 2016-os 3.726
milliard forintos azonnali forgalom 6,3 szazalékkal haladja meg a 2015-6s 3.506 milliard forintos forgalmat,
és ez az atlagos napi forgalom novekedésében is megnyilvanult (46. abra). Negyedéves bontasban vizsgdlva
kGlénosen 2016 els6 negyedéve produkalt kimagasld névekedést: az el6z6 negyedévhez képest 35 szdzalékos,
mig az el6z6 év azonos iddszakahoz képest 22 szdzalékos ndvekedés volt, mikdzben a masodik negyedév csok-
kenést mutatott mind az el6z6 negyedévhez (—16 szazalék), mind az el6z6 év azonos id6szakdhoz (—7 szazalék)
képest. A szekcidtagok kereskedési forgalmdanak koncentracidja az azonnali piacon tovabb emelkedett 2016-
ban: az azonnali piacon az els6 6t t6zsdetag altal generalt forgalom lefedte a teljes forgalom 78,7 szazalékat,
amely 5,4 szazalékpontos ndvekedést jelent 2015-h6z képest (2014-ben ez 65,6 szadzalékot tett ki). Az azonnali
piacon tovabbra is alacsony volt a részvényen kivili egyéb értékpapirok — dllampapirok, befektetési jegyek,
certifikatok, jelzdloglevelek, vallalati kotvények — forgalma, az egyéb értékpapirok részesedése a teljes azonnali
forgalombdl a 2015-0s 3,9 szazalékrdl 2016-ra 4,5 szazalékra névekedett: a 0,6 szazalékpontos emelkedést
alapvetSen a befektetési jegyek forgalmanak novekedése magyarazza. A BET teljes szarmaztatott forgalma
5.175 millidrd forint volt 2016-ban, amely 6,3 szazalékkal alacsonyabb az el6z6 évi forgalomnal. A forgalom
87,3 szazalékat a devizakontraktusok teszik ki, ezt koveti az egyedi részvényekben és a BUX-indexben realizalt
forgalom 9,6 szazalékos, valamint 2,4 szazalékos részesedéssel. A devizakontraktusok forgalma éves szinten
7,9 szazalékkal csokkent, mikézben az egyedi részvények és a BUX-index forgalma 5,4 szazalékkal, illetve 27,8

szazalékkal novekedett.
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46. dbra
A Budapesti Ertékt6zsde részvénypiaci atlagos napi forgalma
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Részvényoldalrdl vizsgalva, az azonnali piacon a kibocsatok forgalmara vonatkozé koncentraciéja minima-
lis mértékben, de tovabb novekedett 2016-ban, a négy legnagyobb forgalmu részvény — OTP, MOL, Richter,
MTelekom — részesedése a 2015-6s 98,4 szazalékrdl 2016-ra 98,6 szazalékra emelkedett (2014-ben 97,3 szazalék
volt). Tovabbra is az OTP a legnagyobb forgalmu részvény 52,0 szazalékkal, a masodik helyen azonban hely-
csere tortént: mikdzben 2015-ben a MOL 19,3 szazalékos részesedéssel feljott a masodik helyre, minimdlisan
meghaladva a Richter 19,1 szazalékos részesedését, addig 2016-ban a masodik helyre a Richter kerilt 22,3
szazalékos részesedéssel, 6t pedig a MOL kovette 18,9 szazalékos arannyal. Az MTelekom részesedése a 2015-
0s 4,8 szazalékrdl 2016-ra 5,3 szazalékra novekedett. A BUX-index 2016. december végi értéke 32.003 pont
volt: a 2016-os 33,8 szazalékos novekedés elmarad ugyan a 2015-6s 43,8 szazalékos novekedésnél, de igy is

vilagszinten kimagaslé (47. abra).

47. abra
A BUX-index alakulasa
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2016-ban a BET-en négy zartkor( tékeemelés, egy bevezetés, egy masodlagos
kibocsatas, valamint négy kivezetés tortént

A 2016-0s négy kivezetésbdl egy automatikus kivezetés (Norbi Update Lowcarb) volt, 1 a Tpt. 63. § alapjan
torténd kivezetés (Libri Bookline) és 2 felszamolas, végelszamolas (Synergon, Visonka) Utjan tortént. 2016-ban
a BET-en egy Uj részvénynek (Duna House) indult el a kereskedése, mig egy masodlagos kibocsatas tortént
(Alteo).

Tovabbi fejlesztések a KELER csoportnal

A KELER 2015-ben elinditotta a LEI-kdd-kiadas engedélyének megszerzési projektjét, amelynek varhatdéan 2017
folyaman keril birtokdba. Az engedély megszerzését6l kezdve a magyar piaci szerepl6k szamara biztositani
tudja a LEI-kddok kiadasat, valamint megujitasat, amely tobb jogszabalyi elGiras (pl. CSDR", MiFID II/MiFIR®)
miatt is fontossa valik. A CSDR-hez kapcsolddd masodszintl jogszabalyainak csUszasa miatt varhatéan 2017
masodik félévében nyujthatja be a KELER az engedélykérelmet, melyhez kapcsoléddan az uj értéktari szamlave-
zetd rendszer (BaNCS) élesitése is 2017 juliusara toldédott. A KELER 2017 februarjaban, a negyedik csatlakozasi
hullam tagjaként sikeresen csatlakozott a TARGET2-Securities rendszerhez.

A KELER KSZF esetében az EMIRP elGirdsainak megfelel6en 2016-ban is elvégezte az MNB az éves atfogd vizs-
gdlatot, melynek eredményérél a KELER KSZF Kollégiumat is tajékoztattak. A KELER KSZF 2016 szeptemberében
egyuttm(kodési megallapodast irt ald a roman arutézsde (Bursa Romana de Marfuri — BRM) és a KELER KSZF
a BRM platform tgyfeleinek nydjtandé kozponti kliringszolgdltatasok elinditasardl.

5.3. BEFEKTETESI VALLALKOZASOKAT ERINTO KOCKAZATOK
Emelked6 allomanyok a white-label konstrukcié esetében

A 2015. év eleji svajci frankkal kapcsolatos devizapiaci események ravilagitottak a white-label szerz6dések
kockdzataira. A white-label konstrukcio olyan szolgdltatds, ahol a befektetési vallalkozas egy teljeskorlien tamo-
gatott terméket vasarol egy harmadik félt6l, majd azt a sajat markaja és cégneve alatt értékesiti. A white-label
szerz6dések esetén az Ggyfelek pénzének és pozicidinak nyilvdntartdsa a harmadik félnél nyitott, a befektetési
vallalkozas nevére sz616 ligyfélszamla alatt megnyitott alszamlakon torténik. Bar a harmadik fél az tgyfelek
pozicidit és fedezetét képes szegregdltan kimutatni, de nyitott poziciok tekintetében azok fedezetbe vonhato
eszkozeit egylttesen kezeli. Ennek kévetkeztében a hazai partnereknek — azaz a befektetési vallalkozasnak, illet-
ve az Ugyfeleiknek — jelentds hitel- és partnerkockdazati kitettségiik van a harmadik fél szolgdltatdkkal szemben.

A hazai piacon white-label szolgaltatds nyujtasdval 6t befektetési véllalkozds foglalkozik. 2016 folyaman a white-
label konstrukciéban végrehajtott 10-nél magasabb t&keattétellel rendelkezd nyitott pozicidk kétéskori elvi
f66sszege nagymértékben megnovekedett: a 2016-os 79,2 millidrd forintos zard allomany 43,7 szazalékkal
magasabb a 2015-0s 55,1 millidrd forintos zaré allomanynal (48. abra). Az MNB emiatt tovabbra is kiemelt
figyelmet fordit az ilyen jelleg(i kitettségek folyamatos monitorozasara, és amennyiben indokoltnak tartja,
a t6kemegfelelés belsd értékelési folyamatanak éves felligyeleti fellilvizsgalata és értékelése soran addicionalis
t6kekovetelményt ir el6 az intézmények szamara.
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48. abra
White-label termékek kotéskori elvi f66sszege
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Piaci kockazat: a kis befektetési vallalkozasok piaci részesedése tovabb csokkent 2016-ban

A befektetési vallalkozasok tUgyfélértékpapir-allomanyanak HHI szerint szamitott koncentracidja tovdbb csdkkent
2016-ban: a 2016-os 32 szazalékos érték 1,6 szdzalékponttal alacsonyabb a 2015-6s 33,6 szazaléknal (2014-ben
35,5 szazalék volt). A szektort tovabbra is igen erételjes koncentracio jellemzi: a harom legnagyobb piaci sze-
replé 2016-ban lefedte a teljes befektetési vallalkozasi szektor ligyfélértékpapir-allomanyanak 78,7 szazalékat.
Az el6z6 évi 85,5 szazalékos értékhez viszonyitott 6,8 szazalékpontos csokkenést egy Uj szereplé megjelenése,
valamint a piac dtrendez6dése okozta. A kis befektetési vallalkozdsok — azaz 100 millidrd forintnal kevesebb
Ggyfélértékpapir-allomannyal rendelkezé befektetési vallalkozasok — piaci részesedése tovabb csdkkent (2015:
9,1 szazalék, 2016: 8,8 szazalék) (49. abra).

49. abra
Ugyfélértékpapir-allomany piaci koncentraciéja

HHI (%) HHI (%)

0 - - 40
36 1 L 36
32 L 32
28 L 28
24 L 24
20 5 5 5 5 5 20

2011 2012 2013 2014 2015 2016

== Ugyfélértékpapir HHI

Forrds: MNB.

BIZTOSITASI, PENZTARI ES TOKEPIACI KOCKAZATI JELENTES 2017



Csokkend jovedelmezGség a kis és kozepes befektetési vallalkozasoknal: folytatodott
a konszolidacios folyamat

A befektetési vallalkozasok — a fidktelepeket is beleértve — teljes addzott eredménye 2016-ban jelentés nove-
kedést mutat 2015-h6z viszonyitva: a szektorszint( 4,02 millidrd forintos eredmény 31,8 szazalékkal nagyobb az
el6z6 évi 3,05 millidrd forintos eredménynél —a 0,97 milliard forintos ndvekedés alapvet6en két intézményhez
kapcsolédik. Azonban a kis és kozepes befektetési vallalkozdsok jovedelmezGsége Gsszességében csokkent:
a 2016-0s 352 millié forintos veszteség (addzott eredmény) 210 millié forinttal magasabb a 2015-6s 141 millié
folytatddott: 2016-ban az els6 harom legnagyobb addzott eredménnyel rendelkezé piaci szerepld 6sszesitett
adodzott eredménye a teljes szektor addzott eredményének 101,2 szdzalékat tette ki, amely mintegy 11,4 sza-
zalékponttal alacsonyabb a 2015-6s 112,6 szazaléknal. Az els6 6t legnagyobb addzott eredménnyel rendelkezd
befektetési vdllalkozads esetében is csokkent a jovedelemkoncentracid: a 2016-os 113,2 szdzalékos jovedelem-
koncentracid 4,1 szazalékponttal alacsonyabb a 2015-6s 117,3 szazalékos értéknél (50. dbra).

50. abra

Befektetési vallalkozasok jovedelmezGsége
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A veszteségesen m(ikodd befektetési vallalkozasok szama 2016-ban 9 volt, amely megegyezik a 2015-6s értékkel.
Azonban, ha figyelembe vessziik, hogy a 2015-ben 9 veszteséges befektetési vallalkozdsbdl 4 mar megsziint
(Status Capital Zrt., Globalinvest Zrt., Hungarograin T6zsdeligyndki Szolgéltatd Zrt., Redlszisztéma Ertékpapir-for-
galmazd és Befektetd Zrt.), 1 2016-ra nyereséges lett, akkor lathatd, hogy a veszteséges befektetési vallalkozasok
szama 5-tel emelkedett: az 5 kozil 1 befektetési vallalkozds 2016-ban |épett a piacra, mig a fennmaradd 4 mar
2015-ben is veszteséges volt. A sajat t6kéhez mért addzas utani eredmény (ROE) mutatdja is aldtamasztja ezt:
az 51. dbrdban csak azok a befektetési vallalkozasok szerepelnek, amelyek 2015-ben és 2016-ban is m(ikodtek,
illetve varhatéan 2017-ben sem tervezik visszaadni befektetési szolgaltatasi engedélyiiket.

A 2015-ben elindult konszolidaciés folyamat tovabb folytatédott 2016-ban is. A befektetési vallalkozasok — fi-
Oktelepeket nem beleértve — szama 2016-ban kettével 17-r6l 15-re csokkent: 3 befektetési vallalkozas vissza-
adta engedélyét (Globalinvest Zrt, Redlszisztéma Ertékpapir-forgalmazé és Befektetd Zrt., Status Capital Zrt.),
mikozben 1 Uj befektetési vallalkozas |épett a piacra (Alapforgalmazd Zrt.). 2016-ban 2 4] fidktelep kezdte meg
a m(kodését hazai piacon — ligyfélszamlat egyik sem vezet, igy 2016 végén Osszesen 3 fidktelep tevékenykedett
a hazai piacon.
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51. abra
A befektetési vallalkozasok ROE-értéke (%)
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Csokkent a tékemegfelelési mutato, de még mindig kimagasld a tokemegfelelés

A befektetési vallalkozdsok jegyzett t6kéje 1,04 millidrd forinttal névekedett tavaly, és a 2016-0s zard dllomanya
7 millidrd forintot tett ki: a novekedést egy Uj befektetési vallalkozas piacra |épése magyarazza. Ennek megfele-
I6en a sajat téke is 2,35 milliard forinttal 21,68 millidrd forintra emelkedett: a névekedéshez a tavalyi eredmény
is hozzdjarult. A befektetési vallalkozasi szektor 2016-0s 16,5 szazalékos atlagos t6kemegfelelési mutatdja 4,7
szazalékponttal alacsonyabb a 2015-6s 21,2 szazalékos t6kemegfelelési mutatdndl, melynek hatterében alap-
vetden a t6kekodvetelmény névekedése all.

A 15 Magyarorszagon székhellyel rendelkez6 befektetési vallalkozas kozil 2016 végén 4 intézmény nem ren-
delkezett az elGirt t6keszlikséglettel: 2 kozllik nem felelt meg az indulét6ke-kovetelménynek, és 2 pedig nem
felelt meg a SREPY eljaras keretében megallapitott addicionalis t6kekovetelmény-elGirasnak. A négy intézmény
kozil kett6 csokkenti a tevékenységi korét, és ennek eredményeképpen az induldt6ke-kévetelmény mérsékls-
dik, a masik ketténél pedig felligyeleti |épésekre keriilt sor. A kordbbiakkal szemben, 2016 végére tobbségbe
keriltek azon befektetési vallalkozasok, amelyeknek a kockazati kitettség alapjan szamolt t6kekovetelménynek
kell megfelelni: a 15 befektetési vallalkozdsbdl 8 intézmény volt ilyen, mig a fennmaradé 7 esetében a t6keko-
vetelményt a jogszabdlyban meghatdrozott indulétéke-kovetelmény — mint magasabb korlat — képezi. 2015-ben
forditott volt a helyzet: a 18 befektetési vallalkozasbdl 11-nek a Bszt.-ben meghatarozott indulét6ke-kovetel-
ménynek — mint magasabb korlatnak — kellett megfelelni (52. dbra).
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52. abra

Befektetési vallalkozasok t6kéje és t6kemegfelelési mutatdja

Forrds: MNB.
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A befektetési szolgdltatdkra — és azon belil kiiléndsen a befektetési vallalkozasokra — vonatkozd 2018 janudrjatol
hatélyba [ép& Gj MiFIDII/MIFIR eurdpai unids szabalyozas elGirdsainak valé megfelelés ravilagitott a vallalatira-
nyitashoz kapcsolédd kockazatokra, mivel a jelenleg hatalyos MiFID szabalyozasi rezsim elGirasaihoz képest
a MIFIDII/MIFIR szabalyozas szamos Uj kovetelménnyel bévil. Az Uj szabalyozasi rezsim a teljes befektetési
folyamatot érinti a nyilvantartastdl kezdve, a végrehajtason at egészen a kereskedési helyszinig bezardlag, és
ezért az elGirdsoknak valé megfelelés kihivast jelent a befektetési vallalkozasoknak.

A 2015. év eleji svdjci frankkal kapcsolatos devizapiaci események rdmutattak a white-label szerz6dések sé-
ralékeny pontjaira, azaz az tgyféleszk6zok online platformokon harmadik félnél torténé elhelyezése kapcsan
felmerilé hitelkockazatra, amely 2016-ban névekvé trendet kovetett. A jelenlegi tGkepiaci folyamatok kereté-
ben — csokkend t6kepiaci forgalom, Uj szabalyozasi rezsim (MiFIDII/MIFIR), er6teljes piaci koncentracié — a kis
befektetési vallalkozadsok lzleti modellje nem tlinik fenntarthaténak: ennek megfeleléen a piaci kockazatot
szektorszinten tovabbra is jelent6snek gondoljuk. Bar a befektetési vallalkozasi szektor adézott eredménye
erbteljes novekedést mutatott 2015-h6z viszonyitva, a ndvekedés alapvetGen csak két intézményhez kothet6.
A 2015-6s egyes befektetési vallalkozasokat érint6 visszaélések kovetkeztében felmerild kartalanitasi terhek
(BEVA-dij, Karrendezési Alap) 2017-ben jelentésen meghaladjak a 2016-o0s szintet. Ennek megfelelGen a jove-
delmez6ségi kockazatot tovabbra is jelent6snek mindsitjik novekvd kilatassal — e vonatkozasban f6leg a kis
és kozepes befektetési vallalkozasok mutatnak sériilékenységre utalé jeleket. Ezt aldtdamasztja a befektetési
vallalkozdsi szektorban elindult konszolidacids folyamat is, amelynek keretében 2016-ban harom befektetési
vallalkozds adta vissza miikodési engedélyét. A t6kehelyzet szektorszinten 0sszességében kielégits, de a kar-
talanitasi terhek kovetkezében egyes kis befektetési vallalkozdsok jovedelmez6sége varhatéan negativ tarto-
manyba fog keriilni, és ez a t6kehelyzetiiket is negativan befolyasolja: ennek megfelel6en a t6kemegfelelési
kockdazatot jelentésnek mindgsitjik.

5.4. ALAPKEZELESI PIAC ES A BEFEKTETESI ALAPKEZELOKET ERINTO
KOCKAZATOK

Csokkené iitemben, de tovabb emelkedett a befektetési alapkezel6k altal kezelt vagyon

2016-ban folytatédott a befektetési alapok szamanak névekedése: a 2016-os 595 befektetési alap — értékpa-
pir- és ingatlanalap — 18-cal haladta meg a 2015-6s zardértéket: a ndvekedés az ingatlanalapokat érintette,
mig az értékpapiralapok szama valtozatlan maradt (547 db). A befektetési alapkezelSk szama 2016-ban eggyel
37-re emelkedett.

A befektetési alapkezel6k daltal kezelt vagyon 2016-ban 0,7 szdzalékkal 8.723 milliard forintra novekedett.
A novekedés dinamikdajat alapvet6en a nyugdijpénztari szektor adta: a befektetési alapkezel6k altal kezelt
onkéntes és magannyugdijpénztari vagyon 2016-ban 115 milliard forinttal (9,8 szazalékkal) novekedett, és év
végére elérte az 1.297 millidrd forintos szintet. A befektetési alapokban kezelt vagyon novekedése 2016-ban
lelassult: a 2016-0s 5.842 milliard forint 1,1 szazalékkal magasabb a 2015-0s 5.777 millidrd forintnal, mikozben
2015-ben 4,5 szazalékos, és 2014-ben pedig 18,6 szazalékos novekedést mutatott. A biztositéi portfolidk-
ban kezelt vagyon tovabb csokkent 2016-ban: a 997 millidrd forintos biztositéi kezelt vagyon 10,1 szdzalékkal
alacsonyabb az el6z6 évi kezelt vagyonnal —a 111 millidrd forintos csokkenés alapvetéen egy intézményhez
kotédik. Az egyéb portfdlidkban kezelt vagyon értéke 1,5 szazalékkal 551 millidrd forintra csokkent 2016-ban
(53. abra).

BIZTOSITASI, PENZTARI ES TOKEPIACI KOCKAZATI JELENTES 2017



53. abra
A befektetési alapkezelSk altal kezelt vagyon és befektetési alapok szama
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Torténelmi csucson a befektetési alapokban kezelt vagyon

A befektetési alapok 5.842 millidrd forintos 2016-0s zard nettd eszkozértéke torténelmi csuicsot jelent, azonban
a dinamikus vagyonnovekedés id&szaka véget ért. Az el6z6 évekkel szemben, a befektetési alapok nettd t6ke-
bedramlasa 6sszességében negativ (—156 millidrd forint) volt 2016-ban, és ennek megfelel6en a befektetési
alapok nettd eszkozértékének ndvekedését a kezelt vagyonon elért befektetési hozam okozta. A korabbi trenddel
ellentétben, a likviditasi, pénzpiaci és rovid kotvényalapok nettd eszkézértéke 401 milliard forinttal csokkent,
mig a hosszu és a szabad futamidejii kdtvényalapok nettd eszkézértéke 62 milliard forinttal névekedett. Osz-
szességében a kotvény jellegl befektetési alapok (likviditasi, pénzpiaci, rovid kotvény, hosszu koétvény, szabad
futamidejl kotvény) nettd eszkdzértéke 339 milliard forinttal csékkent a nettd tékekivonas kdvetkeztében. 2016-
ban jelentds névekedés jellemezte az ingatlanalapokat (kdzvetlen és kozvetett ingatlanokba fektetd alapok) és
az abszollUt hozamu alapokat: az ingatlanalapok netté eszkozértéke 262 milliard forinttal 914 milliard forintra
ugrott 2016-ban, és igy felkerilt a masodik helyre, megel6zve az abszolut hozamu alapokat, mig az abszolut
hozamu alapok nettd eszkozértéke 61 milliard forinttal 908 milliard forintra novekedett. A vegyes alapok (kot-
vénytulsulyos vegyes, kiegyensulyozott vegyes, dinamikus vegyes) vagyonat is novekedés jellemezte: a 2016-0s
772 milliard forintos zard allomany 68 milliard forinttal magasabb az el6z6 évi zard dllomanynal. A tékevédett
alapokat csokkenés jellemezte: a 2016. decemberi 443 milliard forintos nettd eszkdzérték 66 milliard forinttal
alacsonyabb az el6z6 év hasonld id6szakahoz viszonyitva (54. abra).

2016-ban tovabb csokkent a befektetési alapok szektoranak koncentraciéja: 2016-ban az 6t legnagyobb sze-
repl6 altal kezelt alapok nettd eszkozértéke lefedte a befektetési alapok teljes nettd eszkozértékének a 66,1
szazalékat, amely 4,1 szazalékponttal alacsonyabb a 2015-6s 70,2 szdzalékos értéknél (2014-ben ez 71,5 szazalék
volt). A viszonylag jelent8s csokkenés alapvetGen egy alapkezel6hoz kdthet6.
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54. abra
A befektetési alapok befektetési politika szerinti megbontasa
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2016-ban 6sszességében tékekivonas jellemezte a befektetési alapokat

2016-ban szektorszinten a befektetési alapokat 156 milliard forintos t6kekidramlas jellemezte, szemben az
el6z6 harom év jelentds — 2013-ban 984 milliard forint, 2014-ben 631 millidrd forint, 2015-ben 145 milliard
forint — t6kebedramlasdval. A 2016-ban tapasztalt negativ t6kearamlast alapvetSen a kétvény jellegd (likviditasi,
pénzpiaci, rovid kétvény, hosszu kotvény, szabad futamidejl kotvény) befektetési alapokbdl torténd — 2015-nél
erételjesebb — t6kekivonas indokolja: mig 2015-ben a kotvény jellegli befektetési alapokbdl 6sszesen 126 milli-
ard forintot vontak ki, addig 2016-ban ez az 6sszeg meghdromszorozddott, és elérte a 379 milliard forintot. Ezzel
parhuzamosan a haztartasok tulajdondban allé allampapirok dllomanya 2016 folyaman 1.019 milliadrd forinttal
novekedett, és év végén elérte a 4.179 milliard forintot — ez éves szinten 32 szazalékos ndvekedésnek felel meg.
A Magyar Allamkincstar altal letétkezelt haztartdsok tulajdonaban &llé allampapirok 2016 végi 904 millidrd
forintos dllomanya 21 szdzalékkal nagyobb a 750 millidrd forintos nyitd allomanynal. A befektetési szolgaltatdk
altal letétkezelt haztartasok tulajdonaban allé dllampapir-dllomdany névekedése erételjesebb volt: a 2016-o0s
zard 3.274 milliard forintos dllomany 36 szdzalékkal haladja meg a 2.409 milliard forintos nyitd dllomanyt.

A vegyes alapokat (kotvénytulsulyos vegyes alap, kiegyensulyozott vegyes alap, dinamikus vegyes alap) tovabbra
is nettd t6kebearamlas jellemezte 2016-ban, azonban az 6sszeg csokkent: a 2016-0s 44 milliard forintos netté
t6kebedramlas jelentésen elmarad a 2014-es 232 millidrd forintos és a 2015-6s 155 milliard forintos nettd
t6kebedramldstdl. A t6kevédett alapokndl 2016-ban folytatddott a kordbbi t6kekivondsi trend: a 2014-es 8
milliard forintos és 2015-6s 25 millidrd forintos nettd t6kekivonast jelentésen meghaladta a 2016-os 79 milliard
forintos netto tékekiaramlas (55. dbra).
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55. abra

A befektetési alapok netté t6kearamlasa

Mrd Ft
r 700

- 600
- 500
- 400
- 300

200
E% - 100
o L

Mrd Ft
700 7
600 -
500 A
400 A
300 1
200 1
100 A
0
-100 1
—200 1
-300 A1
—400 -
Kotvény
=3 2013
[ 2014
== 2015
ZZ1 2016

Forrds: MNB.

Vegyes

I_[—‘=w W - —100

- —200
- —300
- —400
Tékevédett Részvény Abszolut Ingatlan
hozamd és

szarm.

Jelentds tokebearamlas az ingatlanalapokba

A korabbi trendnek megfelel6en 2016-ban is folytatédott az ingatlanalapok allomanydnak béviilése, amelyet
f6leg a dinamikus netté t6kebedramlas magyardz (56. dbra). 2016-ban a kdzvetlen ingatlanokba fekteté ala-
pok — év végi nettd eszkozértékiik 859 milliard forint volt — netté t6kebearamldsa 192 milliard forintra ugrott,
mikozben 2015-ben 68 milliard forintot tett ki, és 2014-ben pedig alig érte el 9 milliard forintot. A novekedés
nagy tobbsége alapvetGen harom alapkezel altal kezelt ingatlanalaphoz kapcsolédik. A kozvetett ingatlanokba
fektets alapok esetében — melyeknek év végi nettd eszkdzértékik 55 milliard forint volt — a korabbi éveket jel-
lemz6 nettd tékekivonas (2014-ben 6 milliard forint, 2015-ben 1 milliard forint) trendje 2016-ban megfordult,
és a nettd t6kebedramlas elérte a 21 millidrd forintot, amely javarészt egy befektetési alaphoz kapcsolddik.

56. abra
Ingatlanalapok allomanya és nett6 t6kebearamlasa
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Stabil jovedelmezdség, magas tokeellatottsag a befektetési alapkezelési szektorban

A befektetési alapok és a portfélidkezelt dllomany novekedésének kévetkeztében a befektetési alapkezel6k
adozott eredménye a 2015-6s 21,4 millidrd forintrél 2016-ra 23,5 milliard forintra emelkedett —a 2,1 milliard
forintos ndvekedés donté része egy alapkezel6hoz kapcsolddik: az adézott eredmény 9,6 szazalékos novekedése
jelent6sen meghaladja a befektetési alapkezel6k altal kezelt vagyon 2,4 szdzalékos novekedését. A szektor kon-
centracidja tovabb csokkent 2016-ban: az 6t legnagyobb addzott eredménnyel rendelkezd piaci szereplé addzott
eredménye a teljes szektor addzott eredményének 65,2 szazalékat tette ki 2016-ban, amely 2 szazalékponttal
alacsonyabb az el6z6 évi értéknél. 2016-ban az elsé 6t legnagyobb piaci szerepl$ 0sszetételében egy valtozas
volt: a kordbbi hatodik helyezett feljott az 6todik helyre. A veszteséges befektetési alapkezelSk szdama a 2015-
es tizr6l 2016-ban nyolcra csdkkent, a teljes vesztességiik 223 millié forintot tett ki, amely jelent6s csokkenés
a 2015-6s 511 millié forintos szinthez. A 2016-ban veszteséges nyolc alapkezeld koziil négy mar 2015-ben is
veszteséges volt, azonban 6sszesitett addzott eredményiik viszonylag alacsony volt (=56 millié Ft), mig egy
2016-ban kezdte meg miikodését. A veszteséges befektetési alapkezelSk altal kezelt dllomany 71 milliard forint
volt 2016 végén, amely a teljes kezelt vagyon 0,8 szdzalékat tette ki. A befektetési alapkezel6k Gizleti modelljét
erételjes jovedelmezGség jellemzi — ezt a sajat t6kéhez mért addzas utani eredmény (ROE) is alatdmasztja: az
57. dbraban csak azok az intézmények szerepelnek, amelyek 2015-ben és 2016-ban is m(ikodtek, illetve 2017-
ben nem kerlt visszavonasra, illetve nem tervezik visszaadni befektetési szolgaltatdsi engedélyliket.

57. abra
A befektetési alapkezel6k ROE-értéke (%)
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Az alapkezelési szektort 2016-ban is magas t6keellatottsag jellemezte: a rendelkezésre allé 11,7 milliard forintos
szavatoldtGke az 5,4 milliard forintos szavatoldtSke-kovetelmény 215 szazalékat tette ki. A 2015-6s addzott
eredmény terhére 2016-ban kifizetett osztalék 17,5 millidrd forint volt, amely 8,4 millidrd forinttal alacsonyabb
a 2014-es osztaléknal (58. abra).
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58. abra

A befektetési alapkezel6k jovedelmezbsége
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A befektetési alapkezel6k szektorszintii kockazati térképe

Kockazati
kategoria

Kockazatcsoportok

Kockazat
mindsitése

Kilatasok a
kockazatok
alakulasara

Szoveges értékelés

Compliance: MiFID

A befektetési szolgdltatasokra is engedéllyel rendelkezd
alapkezel6k esetében kihivast jelent a MiFIDII/MIFIR, a zart

Vallalatiranyitas 1I/MiFIR és PRIIPS = végli alapokkal rendelkez6 alapkezel6k esetében a PRIIPS'
kozvetlenil hatdlyos szabalyainak torténé megfelelés.
Miikédési Kockézatkezelési - Egyes alapkezel6knél a kockazatkezelési rendszerek
kockazat rendszerek kiegészitésre szorulnak.
Alacson Az alacsony kamatkornyezet és a lakossagi allampapirok
Piaci kockazat Y ) relative kiemelked6 hozama t6kekidaramlashoz vezetett
kamatkornyezet 2 e 7 a
a kamatozé eszkozokbe fektet6 alapokbdl.
T6kekidramlas a Tovdbbra is magas a jovedelmezdségi koncentracio,
kamatozé egyes kis alapkezel6knél méretgazdasdgossag miatt jove-
" .. | eszkozokbe fektetd delmez6ségi problémak adddhatnak, kilénésen ha az
Jovedelmezdség és t6kevédett - alapjaik érintettek a tékekiaramlasban.
befektetési A hataron atnyuld szolgaltatasok erésodése a hazai pia-
alapokbol con is a dijak csokkenésének iranyaba hathat.
Csdkkend Az alapkezelési szektort megfeleld tékeellatottsag jellem-

Tékemegfelelés

jovedelmezG6ség

1

zi, azonban a csokkend jovedelmezGség egyes kis alap-
kezel6k t6kehelyzetét negativan befolydsolhatja.

Magyardzat:

Kockdzat mértéke

Kockdzat irdnya

magas .

névekvé t
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A befektetési alapkezelési szektort a befektetési vdllalkozasokhoz képest alapvetéen alacsonyabb kockazati
szint jellemzi az alkalmazott Uzleti modell kbvetkeztében. A befektetési szolgdltatdsok nyujtasara (példaul
forgalmazas) is engedéllyel rendelkez6 befektetési alapkezel6ket is érinti a 2018 januarjatdl hatalyos MiFIDII/
MIFIR rezsim, mig a PRIIPS eurdpai unids szint( kozvetleniil hatdlyos szabalyozas a zart vég( alapokat kezel6
alapkezel6kre vonatkozik. A két szabalyozasi rezsimnek vald megfelelés kihivast jelent az érintett alapkezel6k-
nek, és ezért a vallalatiranyitasi kockazatot mérsékeltnek mindsitjlik.

A globdlisan alacsony kamatkornyezet, tovdbba a lakossagi dllampapirok relative kiemelked6 hozama jelentds
t6kekiaramlast generdlt a kamatozd eszkézokbe fektetd alapokbdl: 2016-ban a kétvény jellegl befektetési
alapok nettd t6kekidramlasa 379 milliard forintot tett ki. Bar a befektetési alapokban kezelt vagyon 2016-ban
torténelmi cstcson volt, a fentiekre tekintettel a piaci kockazat szintje novekedett. A befektetési alapkezelé-
si szektort tovabbra is stabil jovedelmezdség és magas t6keellatottsag jellemzi. Azonban egyes alapkezel6k
jovedelmezGsége méretgazdasagossagi okok miatt alacsony vagy akar negativ tartomanyban mozog, ezért
Osszességében a jovedelmezbségi kockazatot mérsékeltnek gondoljuk.

5.5. KOCKAZATI- ES MAGANTOKEALAP-KEZELOK
Dinamikus novekedés a magantdékealapoknal

2016-ban a kockazatit6ke-alapok szama nem viéltozott — tovabbra is 37 kockazatit6ke-alap van, mikézben Uj piaci
szegmensként — felligyeleti engedélyhez kotott miikodési modell alapjan — megjelentek a magantékealapok.
2016-ban a magant6kealapok szama 5-re novekedett a 2015-6s egyrél. MagdntSkealapok kezelésével 2016
végén mar 4 intézmény foglalkozott. A ndvekvé trendet aldtdmasztja a magdntbkealapokban kezelt vagyon
alakuldsa is: a 2015 végi 3 millidrd forintrdl 2016 végére 40 millidrd forintra novekedett a magantékealapok-
ban kezelt vagyon. A kockazatit6ke-alapkezel6k szdma 2016-ban eggyel 31-re csokkent. Az MNB a kockaza-
ti- és magdntbkealapok felligyelése sordn az intézmény mikodésének jogszabalyi megfelelGségére és nem
a befektetések gazdasagi hasznosuldsara koncentral a retail érintettség hianyabdl és a vonatkozo jogszabalyi
kdrnyezetbdl fakaddan.

A kockazatit6ke-alapok kihelyezései tovabb névekedtek 2016-ban

2016 végén a kockazati- és magantbékealapok rendelkezésére alld befizetett forrdsok 196 millidrd forintot tet-
tek ki, amely 33 szazalékkal (49 millidrd forinttal) magasabb a 2015 végén rendelkezésre allo forrasoknal.
A kockazatit6ke-alapok rendelkezésére all6, t6kealapjegy tulajdonosai altal befizetett forrasok a 2015-6s 143
milliard forintrél 2016-ra 154 millidrd forintra ndvekedtek: a novekedés 17 kockdzatit6ke-alapot érintett 17
millidrd forintos nagysagrendben, mikdzben csdkkenés volt megfigyelhetd 3 kockazatitéke-alapnal 6 millidrd
forintos értékben. A magantSkealapok rendelkezésére alld befizetett forrdsok dsszege a 2015-6s 4 milliard
forintrél 2016-ra 42 milliard forintra ugrott.

A kockazatit6ke-alapok rendelkezésére allé forrasokbdl 2016 végéig befektetések és nyujtott kdlcsondk for-
majaban 116 milliard forint kerilt kihelyezésre, amely 14,4 szdzalékos névekedés a 2015-0s szinthez képest.
A kockazatit6ke-alap szektor koncentracidja tovabb csdkkent 2016-ban: a tékebefektetések dsszege alapjan az
elsd ot kockazatitGke-alap lefedte az 6sszes t6kebefektetés 29 szdzalékat, amely 4 szazalékponttal alacsonyabb
a 2015-0s 32 szazaléknal (2014-ben 47 szazalék volt). A 2016-0s elsd 6t szerepld kozll négy mar 2015-ben is
benne volt az elsé 6tben (59. abra).
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Hitelviszonyt megtestesits értékpapirok: Kotvény, kincstarjegy, letéti jegy, pénztarjegy, célrészjegy, takarékle-
vél, jelzaloglevél, hajéraklevél, kbzraktarjegy, arujegy, zalogjegy, karpédtlasi jegy, hatarozott idejli befektetési
alap altal kibocsatott befektetési jegy.

Club Med: Gorogorszag, Spanyolorszag, Olaszorszag, Portugalia.

Szolvencia Il: Az eddigi szabdlyalapu t6kekovetelménnyel (Szolvencia |) szemben komplex, kockazatalapu
t6kekovetelményt, kockazatalapu fellgyelési szabdlyrendszert vezet be eurdpai szinten, ezzel kockazatalapu
szemlélet érvényesiil a teljes kovetelményrendszerben.

Dayl: Az S2 2016. januar 1-jei indulasanak napja.
Allomdnydij: Egy meghatdrozott id6szakban az 6sszes érvényes biztositasi szerzdés dija.

A Herfindahl-Hirschman-index a piaci koncentracié egyik mérészama. A HHI értéke a piacon mikdds biz-
tositok szdzalékos piaci részesedéseinek a négyzetosszege. A piaci részesedések szamitdsa a biztositdsok
bruttd dijbevételén alapul.

Matematikai tartalék: A kovetkezd tartaléktipusokat foglalja magdban: életbiztositasi és betegségbiztositasi dij-
tartalék, baleset-biztositasi és felel6sségbiztositdsi jaradéktartalék. A szerz6désekbél eredd jovSbeni kiadasok és
bevételek tartalékképzés id6pontjara vonatkozé jelenértékeinek kiilonbozeteként kell meghatarozni és képezni.
A befektetési egységhez kotott (unit-linked) életbiztositasok tartaléka: az eszkdzalapok szerz6dék szamara
kimutatott netté eszkozértékének a vonatkozo biztositdsi terméktervben meghatarozott, a felmerilé kolt-
ségek fedezetére elvont eszkdzokkel csokkentett része.

Biztositdsi dijfizetési gyakorisdg: Egyszeri vagy rendszeres dijfizetés( szerz6dések.
Eseti dij: Az egyszeri dijas szerz6désekhez kapcsolodé eseti dij.
Megszolgdlt dij: A dijbevétel azon részét képezi, amely a szamviteli id6szak alatt a biztositénak jar.

Kombindlt mutatd: Az atlagos bruttd kar és az egy szerz6désre juto koltség, valamint az atlagos brutté meg-
szolgalt dij és az egy szerz6désre juté hozam hanyadosa.

Torlési profit: Szerz6dések visszavasarlasakor keletkez6 nyereség.

Osszhangszabdly: A kbzvetett befektetési instrumentumok alkalmazéasa soran biztositani kell, hogy a pénz-
tartagot kozvetetten terhel$ befektetési koltségek mértéke — a kozvetlen befektetésekhez kapcsolddd kolt-
ségekhez viszonyitottan — a vagyonkezelési koltségekkel 6sszhangban legyen.

CSDR: Az Eurdpai Unidn bellli értékpapir-kiegyenlités javitdsardl és a kozponti értéktarakrdl, valamint
a 98/26/EK és a 2014/65/EU iranyelv, valamint a 236/2012/EU rendelet médositasardl sz616 909/2014/EU
parlamenti és tandcsi rendelet.
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MIFID Il (Markets in Financial Instruments Directive) az Eurépai Parlament és a Tanacs 2014/65/EU iranyelve
a pénzigyi eszkdzok piacairdl. A MiFIR (Markets in Financial Instruments Regulation) az Eurdpai Parlament
és a Tanacs 600/2014/EU rendelete a pénzligyi eszkdzok piacairdl és a 648/2012/EU rendelet modositasaral.

Az EMIR (European Market Infrastructure Regulation) az Eurdpai Parlament és a Tanacs 648/2012/EU ren-
delete a t6zsdén kivili szarmaztatott ligyletekrdl, a kozponti szerz6d6 felekrdl és a kereskedési adattarakrol.

SREP (Supervisory Review and Evaluation Process): A felUgyeleti felllvizsgalati folyamat a nemzetkozi és
hazai szabdlyozas értelmében az intézmények lzleti modelljének, vallalatiranyitasanak, kockazati profiljanak,
t6ke- és likviditasi helyzetének a felligyeleti hatdsag részérGl megvaldsulo ellenbrzését és értékelését jelenti.

A PRIIPS (Packaged Retail and Insurance-based Investment Products) az Eurdpai Parlament és a Tanacs

1286/2014/EU rendelete a lakossagi befektetési csomagtermékekkel, illetve biztositasi alapl befektetési
termékekkel kapcsolatos kiemelt informacidkat tartalmazé dokumentumokrol.
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Luxemburgi Zsigmond

(1387-1437)

A magyar kozépkor leghosszabb ideig trénon (il uralkoddjaként, német, cseh kirdlyként és német-romai csaszarként a kora-
beli Eurdpa legtekintélyesebb alakja volt.

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

Var- és birtokadomanyaival megvaltoztatta az uralkodé és a bardk kdzotti hatalmi viszonyokat, kényszeredetten elfogadta a
bardi ligak tulsulyat. Addig a kiralyi udvar volt a kultira centruma, ettél kezdve a f6uri udvarok hasonld mértékben alakitottak
az orszag kulturajat és politikajat.

Az orszag vezetdit a Sarkany-rendbe tomoritette, és Iényegében rajuk hagyva az orszdg kormanyzatat, leginkabb nagyra toré
kilpolitikai terveivel foglalkozott. A magyarorszagi kormanyzas szilardsagat jol jellemzi az a tény, hogy a kiraly 6sszeurdpai
érdekek biztositasara iranyuld politikdjanak intézése soran hosszu éveken keresztiil volt tavol az orszagtdl anélkil, hogy ezzel
barmiféle belpolitikai zavart idézett volna elé.

Kora fordulépontot jelent Magyarorszag kilpolitikai helyzetében: az addigi regiondlis magyar nagyhatalom a torokok megje-
lenése altal a fenyegetettség allapotdba jutott, s a sikertelen hadjaratok utan vilagossa valt mindenki szamdra, hogy hazank
defenziv helyzetbe keriilt, ezért Zsigmond a déli végvari vonal kiépitésével megteremtette a torok elleni sikeres védekezés
lehetdségét. Hosszu harcokat folytatott tovabbd a Velencei varoskodztarsasdggal Dalmacia birtokdért, a huszitak ellen pedig
a Csehorszag feletti uralomért.

Reformpartivolt, s ez egy Ujfajta gondolkoddsmddbdl fakadt: az intézményekhez, a rendszerekhez hozza lehet nyulni, at lehet
azokat alakitani. A kiraly ennek szellemében Obuddn egyetemet alapitott; biztositotta a magyar uralkoddk szamara a f6ke-
gyuri jogot; orszagosan egységes suly-, hossz- és (irmértéket vezetett be; varosaink fejlédése uralkodasa alatt nagy lendiletet
kapott; a jobbagyok egészének szdmdara megadta a szabad koltdzés jogat. Birodalma kozpontjat Budan 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 egyhdzszakadds megsziintetése végett 0sszehivott konstanzi zsinaton — a
kereszténység egészének érdekeit figyelembe vevs térekvéseket érvényesiteni. Személyes tulajdonsagait mesterien tudta
kamatoztatni a diplomdciai Ggyekkel, stratégiai dontésekkel kapcsolatos targyalasokon. Munkatdrsait szerencsés kézzel valo-
gatta 0ssze, uralmdnak kezdetén tapasztalhatd zavarokbdl levonta a megfelel6 tanulsagokat, és a tovébbiakban szildardan
maga mogott tudhatta az orszag meghatarozo politikai erdit.

Uralkoddasanak utolsé évében parasztfelkelés tort ki Erdélyben. A jobbagysag elleni nemesi 6sszefogds |étrehozta a magyarok,
a székelyek és a szdszok szovetségét, amely a késébbi erdélyi politikai szervezet alapjaul szolgdlt.

Mivel fid utdd nélkul hunyt el, utana pedig zlrzavaros id6szak kévetkezett, igy uralmanak emlékezete lassacskan elenyészett
a nemzeti tudatban, pedig nem csak magyar kiralyként alkotott maradandot, hanem tevékenysége — az integrald szerepet
betoltd csaszari eszményt kifogastalanul betéltve — vildagtorténelmi jelentGséglinek mingsithetd.
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