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

AjelentésazMNBTőkepiacokésbiztosítókprudenciális,fogyasztóvédelmifelügyeletéértéspiacfelügyeletértfelelős
ügyvezetőigazgatósága,aPénzpiaciszervezetekprudenciálisésfogyasztóvédelmifelügyeletéértfelelősügyvezetőigaz-
gatósága,aFenntarthatópénzügyekértésfelügyeletikoordinációértfelelősigazgatóságésaKöltségvetésiésversenyké-
pességielemzésekigazgatóságközreműködésévelkészült.

Ajelentésbenfelhasználtadatokésazezekenalapulóelemzésekjellemzően2021.12.31.vonatkozásidátumrakészültek,
2022.03.31.napjáigbeérkezettinformációkalapján.Akülönbözőfrekvenciájúadatokeltérőmódonfrissülnek,emiattaz
elemzésekhorizontjabizonyosesetekbeneltérhet.

AjelentéstaPénzügyiStabilitásiTanács,apublikációtDr.KandrácsCsabaalelnökhagytajóvá.
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Vezetői összefoglaló

2021-benfolytatódottakoronavírustkövetőgazdaságihelyreállás.Agazdaságiteljesítményalakulásátazelmúltidőszak-
banakoronavírushullámai,aglobálisfélvezetőhiányésamegugróenergia-ésnyersanyagárakhatároztákmeg.Minden
korábbiválságnálgyorsabbvoltamagyargazdaságkilábalása.Ahazaigazdaságteljesítménye2021-ben7,1százalékkal
haladtamegazelőzőévazonosidőszakábanmértszintet,amivelazEUrangsorélmezőnyébenfoglalunkhelyet.Abelső
keresletkilábalásafolytatódott,anövekedésközelfelétalakosságifogyasztásadtaévesbázison.Alegnagyobbmértékben
aszolgáltatásokfogyasztásaemelkedett(+15,1százalék),összhangbanajárványmegfékezésérehozottintézkedésekfel-
oldásával.Ahazaiberuházásiráta27,1százalékonalakultésnemzetköziösszevetésbenismagasmaradt.A2022.február
végénkirobbantorosz-ukránháborúalapvetőenmegváltoztattaavilággazdaságikilátásokat.Aföldrajziközelségésaz
érintettországokkalfolytatottkülkereskedelemnagyobbsúlyamiattavárhatóhatásokEurópában,éskülönösenake-
let-közép-európairégióbanerőteljesebbeklehetnek.Amagyarháztartásokbruttóvagyona(eszközökéslakásállomány)
2021-ben14,5százalékkalnőtt,ezenbelülközelugyanilyenmértékűabővülésapénzügyieszközöknél.Azintézményi
befektetőkáltalkezeltvagyonGDParányosanviszonttovábbraiselmaradazuniósátlagétól.

A biztosítókdíjbevételetavaly10,4százalékkalgyarapodott,ezúttalazéletág,ezenbelülisanyugdíjéskockázatijellegű
biztosításokteljesítettekjól.EzzelaszektorméreteelérteazMNBjövőképébenmeghatározottértéket,azonbanGDP
arányosannemálltráafelzárkózásipályára.Arendszeresdíjasállományisnőtt,azegyszeriésesetidíjasszerződések
volumenepedigkissémegugrott.Anem-életágnövekedésénekmotorjai–azelmúltévekkelellentétben–ezúttalnem
akötelezőgépjármű-felelősségbiztosítás(kgfb),hanemavállalativagyonbiztosítások,cascoésazegyébágazatokvoltak.
Akgfbnyereségességeelsősorbanajárványmiattikedvezőkárhányadrévénjavult,azonbanazinflációsvárakozások
ronthatjákapozícióját.

Abiztosításipiacösszesítettnyereségenominálisantovábbraiskiemelkedőnekszámít,deegészségesebbszerkezetben,
mintkorábban.Azorosz-ukránkitettségeknemjelentősek,azonbanaszektortőkefeltöltöttsége200százalékaláesett,
elsősorbanahozamgörbe-emelkedés,eszközleértékelődéskövetkeztében.Ezzelegyüttazegyediintézményekegyikesem
esettazMNBáltalelvárt–volatilitásitőkepufferrelmegemelt–szintalá.

Az önkéntes (nyugdíj,egészség,önsegélyező)pénztárakvagyonameghaladtaaz1800milliárd,mígatagdíjbevételek
megközelítettéka175milliárdforintot.

Azönkéntesnyugdíjpénztáraknálazegyéniésmunkáltatóitagdíjbefizetésekmértékeisnőtt,összességében116milliárd
forintra.Tavalyi–akorábbiévekhezképestalacsonynakszámító–2,6százalékosnettóátlaghozamuktúlnyomórészt
akötvényleértékelődésekkelmagyarázható,miközbenaszektor10-15évesátlagosreálhozamatovábbrais2-4százalék
közöttisávbanalakul.Ataglétszámstagnált,afizetőtagoktaglétszámonbelüliarányaenyhénemelkedett.

Azegészség-ésönsegélyezőpénztáraknálmindataglétszám,mindatagdíjatfizetőkarányanövekedett.Emelkedtekatagi
ésmunkáltatóibefizetések,valamintaszolgáltatásikifizetésekis.

Mindkétalágazatműködésinyereségbefordult.Avolatiliskörnyezetbensikerültmegőrizniastabilitást,azonbanazeszköz-
leértékelődésvagyonkezelésikihívásokatjelent,stovábbraiskiemeltfontosságúatagiaktivitáselőmozdításaésafiatal
korosztályokmegszólítása.

Fogyasztóvédelmiszempontbólkiemelendőamég2015-benbevezetettún.etikuséletbiztosításikoncepcióhatásaként
abefektetésiegységhezkötöttéletbiztosításokköltségszintjénekjelentősencsökkenése,amiakorábbihozképestmaga-
sabbügyfélértéketeredményezett.Ennekpozitívhatásailátszanakahosszabbmegmaradásiidőben,illetveabban,hogy
azetermékköretettpanaszokszámaegyrealacsonyabb.Abiztosításoknálmáralkalmazottteljesköltségmutató(TKM)
nyugdíjpénztárakraalkalmazottváltozatasegítiazügyfeleketabban,hogyazegyespénztárakköltségszintjétiskönnyen
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ésgyorsanösszehasonlíthassák.AzMNBáltalajánlásbanjavasoltpénztáriTKM-etlétszámalapjánmajdnemapiacegésze
használja.

A biztosításközvetítőipiaconfolytatódottakonszolidáció,aközvetítőtermészetesszemélyekszáma7,3%-kalcsökkent,
ezzelszembenaközvetítettbiztosításidíjak9%-kalnövekedtek.Tavalyfőképpazéletbiztosításokközvetítésébőlszármazó
bevételek„húztákfel”aszektorteljesítményét,szerényebbnem-életbővülésmellett.

A pénzpiaci közvetítőkáltalforgalmazottvállalati,továbbálakosságihiteléslízingtermékekvolumenebő1100milliárd
forintranőtt,amelyenbelülaközel840milliárdforintnyilakosságiközvetítetthitelek30százalékaállamilagtámogatott
volt2021-ben.

Anembankcsoportipénzügyi vállalkozásokáltalkezeltportfólió–egyévmegtorpanásután–dinamikusannőtttavaly.
Különösenavállalatihitelezésésagépjárműlízingteljesítettkiemelkedően,miközbencsökkentaköveteléskezelésrevá-
sároltállomány.Aszektorkiugró,29százalékosROE-valzárt,anemfizetőállománycsökken,ugyanakkorasajáttőkéhez
képestegyrenagyobbaránybanveszigénybeidegenforrástafinanszírozáshoz.

Atőkepiacokonabefektetési szolgáltatókforgalmakiugróan,30,5százalékkalnőtt(445209milliárdforint),amielsősor-
banaszármaztatottforgalomerőteljesbővülésévelmagyarázható.ABudapestiÉrtéktőzsdeforgalmamásodikéveteljesít
magasszinten,elsősorbanazazonnalipiacjóteljesítményerévén.Változatlanulmegingathatatlannaktűnikavezető
hárombluechipjelentőspiacikoncentrációja.Azügyfélértékpapírok23százalékosállománybővüléseisgyorsulástjelez
azelőzőévigyarapodáshozképest.A-kiválótőkeellátottsággalbíró–befektetésivállalkozásokbő20milliárdosadózott
eredményejómásfélszereseazegyévvelkorábbinak.Aglobálistőkepiacifolyamatokkalösszhangbanazorosz-ukrán
háborúhatásáraabefektetésiszolgáltatókáltalkezeltügyfélértékpapírállomány2022elsőnegyedévében3,8százalékkal
mérséklődött2021véghezképest:azállománycsökkenésétalapvetőenazárfolyamokvisszaeséseindokolja,ésemellett
nemelhanyagolhatószerepevoltazoroszérintettségűbefektetésekerőteljesebbleértékelődésének.

A befektetési alapkezelők11875milliárdostavalyikezeltvagyonaakorábbiaknálismagasabbnövekedésiütemetjelez.
Abefektetésialapoknettóeszközértékemegközelítettea8300milliárdforintot,leginkábbavegyesalapokbeáramlásavolt
kiemelkedő.Azingatlanalapoknáltovábbraisstabilszintetmutatalikvideszközökésazingatlanokaránya.Azalapkezelők
adózotteredményemagasszintenstabilizálódott2021-ben.Abizonytalannemzetközigazdaságihelyzetáltalgenerált
volatilitásváltozatlanulkockázatazalapkezelőkszámárais.Azorosz-ukránháborúskonfliktusnemokozottpánikszerű
visszaváltásokatabefektetőkkörében:abefektetésialapokból2022januárésmájusaközöttanettótőkekivonás48mil-
liárdforintvolt,amelyateljesállomány0,6százaléka.Bártöbbbefektetésialapisrendelkezettoroszkitettséggel,ezen
kitettségekmértéke,ateljesszektortfigyelembevéveelhanyagolható.

Atőkepiacfogyasztóvédelmifókuszpontjaitazutólagosköltségtájékoztatásigyakorlat,aCFD-k,aMiFIDII.termékirá-
nyítássalkapcsolatoselőírásai,azalapkezelőksikerdíjszámítása,illetveazalkalmasságiértékelésigyakorlatjelentették
tavaly.AkibocsátóifelügyeléskapcsánavizsgálatoktovábbraisegyebekköztaMAR-tsértőpiacivisszaélésekre,apiaci
manipulációkra(ügyletésközzétételiágon),illetvearendszeresésrendkívülitájékoztatásokmegfelelőségérekoncentrál-
tak.Acélvizsgálatokmellettazegyüttműködőfelügyelésitevékenységetszámoskonzultáció,szakmainap,illetveXbond
fórumfémjelezte.

Azelmúltévbenapiacivisszaélésekkapcsánajegybankhozérkezőpiacfelügyeletibejelentésekszámaközelmegduplá-
zódott,mígajogosulatlantevékenységekkapcsánérkezőpiacfelügyeletibejelentésekszámaisdinamikusannövekedett.
AzMNBerőfeszítéseinyomántörvénybeiktattákajogosulatlanszolgáltatókhonlapjainakblokkolásilehetőségét.Ajegy-
bank–jogosulatlanszolgáltatókkalszembenindított–keresőszavashirdetései2021-ben1,5millióalkalommaljelentek
meg,aminyomán115ezerügyfélkerestefelazMNBezzelkapcsolatosfigyelmeztetőaloldalát.
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1. Makrogazdasági környezet és háztartási 
megtakarítások alakulása

1.1. NEMZETKÖZI ÉS HAZAI MAKROGAZDASÁGI FOLYAMATOK

1.1.1. A hazai gazdasági kilábalás folytatódott, de a kockázatok erősödtek

2021-benfolytatódottakoronavírustkövetőgazdaságihelyreállás.Agazdaságiteljesítményalakulásátazelmúltidő-
szakbanakoronavírushullámai,aglobálisfélvezetőhiányésamegugróenergia-ésnyersanyagárakhatároztákmeg.
AGDPalakulásaalegtöbbországbankorrigálódotta2020-asvisszaesésután.AvilágnagygazdaságaiközülazEgyesült
Államokban5,7százalékos,Kínában8,1százalékosnövekedéstregisztráltak2021-ben.AGDPszintjeazEurópaiUnióban
ésazeurózónábanegyaránt5,3százalékkalemelkedett2021-benévesbázisonaszezonálisanésnaptárhatássaligazított
adatokalapján.AzEUnagygazdaságaibanszinténnőttaGDPszintje.Legfőbbkülkereskedelmipartnerünk,Németország
gazdaságaösszességében2,9százalékkalbővült.ArégióországaiközülRomániában5,9százalékos,Lengyelországban5,7
százalékos,Szlovákiában3,0ésCsehországban3,3százalékkalemelkedettaGDP2021-benazelőzőévazonosidőszaká-
hozképest.Azidénfebruárvégénkirobbantorosz-ukránháborúalapvetőenmegváltoztattaavilággazdaságikilátásokat.
AföldrajziközelségésazérintettországokkalfolytatottkülkereskedelemnagyobbsúlyamiattavárhatóhatásokEurópában,
éskülönösenakelet-közép-európairégióbanerőteljesebbeklehetnek.

1.1. ábra
A GDP éves változása
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Mindenkorábbiválságnálgyorsabbvoltamagyargazdaságkilábalása.Ahazaigazdaságteljesítménye2021-ben7,1
százalékkalhaladtamegazelőzőévazonosidőszakábanmértszintet(1.1.ábra),amivelazEUrangsorélmezőnyében
foglalunkhelyet.Abelsőkeresletkilábalásafolytatódott,anövekedésközelfelétalakosságifogyasztásadtaévesbázison.
Alegnagyobbmértékbenaszolgáltatásokfogyasztásaemelkedett(+15,1százalék),összhangbanajárványmegfékezésére
hozottintézkedésekfeloldásával.Ahazaiberuházásiráta27,1százalékonalakultésnemzetköziösszevetésbenismagas
maradt.Aziparitermeléskilábalásátkettősségjellemezte.Aglobálisfélvezetőhiányáltalérintettnagysúlyújárműgyártás
teljesítményevisszafogottanalakult,mígahazaiakkumulátorgyártásfokozatosanfelfutott.

Afolyófizetésimérlegegyenlegetovábbromlott,mígaköltségvetéseredményszemléletűhiányaavárakozásoknálked-
vezőbbenalakult.2021harmadiknegyedévébenafolyófizetésimérlegnégynegyedéveshiányaaGDP2százalékára
emelkedett,mígazországkülsőegyensúlyipozíciójafinanszírozásiigénybefordult.Agazdaságkülsőegyensúlyifolyama-
tainakhátterébenakülkereskedelmitöbbletmérséklődésehúzódottmeg:aglobálisfélvezetőhiányésakülsőkereslet
gyengüléseazexportmérséklődésében,mígadinamizálódóbelsőkereslet,valamintamegugróenergiaárakazimport
bővülésébentükröződtek.Agyorséserőteljesgazdaságikilábaláskövetkeztébendinamikusannövekvőadóbevételek,és
akormányáltaldecemberbenelhalasztottberuházásokkövetkeztébenaköltségvetésihiányakorábbivárakozásokhoz
képestkedvezőbben,7,3százalékonalakult2021-ben.EzzelpárhuzamosanaGDP-arányosállamadósságtavalyátmene-
tileg77,3százalékracsökkent.

Agazdaságiaktivitástakövetkezőnegyedévekbenleginkábbazorosz-ukránháborúésannakkövetkezményekéntbe-
vezetettszankcióspolitikák,illetveakormányzatokezenrendkívülihelyzetreadottválaszaihatározzákmeg.Amagyar
gazdaságnövekedésiképességeerős,ugyanakkoragazdaságikilátásokatnagyfokúbizonytalanságövezi.Atavalyiév-
benregisztráltgyorskilábalástkövetőena2022-esévelejénisrendkívüldinamikusvoltamagyargazdaságbővülése.
Amegemelkedettinflációskörnyezetellenéreareáljövedelemösszességébenmérsékeltütembenbővül2022-ben,így
aháztartásokfogyasztásánakbővülésefolytatódik,amitidénabérekkétszámjegyűemelkedéseésalakosságijövedelmet
növelőkormányzatiintézkedésekistámogatnak.Aháztartásokjövedelménekemelkedéséttámogatjáka2022elejére
koncentrálódókormányzatikifizetések.Alakosságazegyszeri,nemrendszerestöbbletjövedelemjelentősrészétmegta-
karításainakgyarapításáravagyadósságleépítésrefordíthatja.Azorosz-ukránkonfliktuselsősorbanakülkereskedelmiés
nyersanyagárakcsatornájánkeresztülfejtikihatásátamagyargazdaságra.Aberuházásokbővülése,aháborúkövetkezté-
benmegugróenergia-ésnyersanyagárak,valamintavisszafogottabbkülsőkereslethatásáraakorábbivárakozásainknál
mérsékeltebbütembenfolytatódhat.

1.1.2. A hazai munkaerőpiac ellenállónak bizonyult

Amagyarmunkaerőpiacajárványidejébenellenállónakbizonyult,aminekköszönhetőenahazaifoglalkoztatottakszáma
2021júniusaótafolyamatosanmeghaladjaajárványelőttiértéket.Hazánkbanajárványelsőhullámánakhatásárameg-
változókörülményekhezsokvállalatafoglalkoztatottakmunkaidejénekátmenetimérséklésévelreagált,azonbanmostanra
arészmunkaidőbenfoglalkoztatottakarányaújramegközelítiajárványelőttiszintet.Amunkanélküliségirátaugyanmég
nemtértvisszaa2019.évihistorikusmélypontotjelentő3,3százalékra,deaszezonálisanigazítottadatokalapján2021
IV.negyedévébenmegfigyelt3,9százalékosértéknemzetköziösszevetésbeniskedvező.

AzEurópaiUniómunkaerőpiacátheterogenitásjellemzi.GörögországbanésSpanyolországbanamunkanélküliségiráta
továbbraiskétszámjegyű,mígCsehországesetébenamunkanélküliekarányaazaktívlakosságonbelülmindössze2,4
százalékvolt2022februárjában.Ugyanebbenahónapbanazeuróövezetmunkanélküliségirátája6,8százalékonalakult
(1.2.ábra).



MAKROGAzDASÁGIKÖRNyEzETÉSHÁzTARTÁSIMEGTAKARíTÁSOKALAKULÁSA

BIZTOSÍTÁSI, PÉNZTÁRI, TŐKEPIACI KOCKÁZATI ÉS FOGYASZTÓVÉDELMI JELENTÉS • 2022 11

Akorábbiévekhezképestvisszafogottabbütemű,detovábbraisélénkbérdinamikajellemezteanemzetgazdaságot,és
ezenbelülaversenyszférátis2021folyamán.2022-benaminimálbérésagarantáltbérminimum–akorábbiéveketjelen-
tősenmeghaladva–19,5,illetve18,7százalékkalemelkedett,amiazévelejihazaibéradatokbanmáréreztettehatását.
Amunkaerőpiacajárványkezdetisokkjátkövetőlazulástkövetően,2020II.negyedéveótafolyamatosanegyrefeszeseb-
béválik.2021III.negyedévébenafeszességimutatóértéke30volt,azazennyimunkanélkülijut100nemtámogatott,
meghirdetettálláshelyre,ennekamutatónakazértékeazelőzőévazonosidőszakában20volt.

Azorosz-ukránháborúegyeságazatokbanronthatjaamunkaerőpiacikilátásokat.Akonfliktuskövetkeztébenfelerősödő
nyersanyag-ésenergiapiacifeszültségekavállalatiköltségektovábbiemelkedésénkeresztülrontjákavállalatokprofit-
kilátásait.Azellátásiláncokfokozódónehézségeiatermeléslassulásátvonhatjákmagukután,amimérsékelhetiamun-
kaerő-keresletet.Aháborúhatásaileginkábbazoroszésukránimportnakéspiacnakjobbankitettágazatokatérinthetik
(mezőgazdaság,turizmus).

1.1.3. A magas infláció globális jelenség

A2022-es elsőhónapjaibanaz inflációazeuróövezetegészéttekintvemagas,a jegybanki inflációscélokat jelentő-
senmeghaladószintenalakult.Aharmonizáltfogyasztóiár-indexabaltiállamokesetébenmeghaladtaa10százalékot
is.Azelmúltévsoránazeurózónainflációja,akoronavírus-járványésazaztkövetőkilábalás,valamintazenergia-és
nyersanyagárakmegugrásakövetkeztébengyorsulóütembenemelkedett.Azinflációazeurózónábana2021.januárban
megfigyelt0,9százalékosértékről2022.februárra5,9százalékraemelkedett.Ennekhátterébenatavalyiévelsőfelében
főkéntakoronavírus-járványtkövetőújrainduláshatásaiálltak.Agazdaságoknyitásátkövetőenakínálatotmeghaladó
mértékűkeresletbővülésazárakemelkedéséteredményezte.Jelentősennőttekaglobálisnyersanyagárak(példáulazolaj
vagyafémekára),illetveanemzetköziszállításiköltségekajárványhelyzetelőttiszintjükhözviszonyítotttöbbszörös(a
KínábólEurópábairányulószállításokesetébentízszeres)emelkedéseszinténmegjelentafogyasztóiárakalakulásában.
2021másodikfelébenelsősorbanazenergiaárakmegugrásáhozkapcsolódottazáraknövekedéseahistorikuscsúcsra
emelkedőgáz-ésáramárakkövetkeztében.Mindezekhatásáraanyersélelmiszerekárai is jelentősenemelkedtekaz
elmúltidőszakban,amitelőretekintveazorosz-ukránkonfliktushatásaiisfokozhatnak.Akövetkezőnegyedévekbenaz
EurópaiKözpontiBank(EKB)arraszámít,hogyazinflációjelenlegimagasszintjefennmarad,középtávonazonbanennek
mérséklődésevárható.

1.2. ábra
Munkanélküliségi ráták az Európai Unióban
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Arégióországaibanafogyasztóiárakalakulásahasonlóképetmutat(1.3.ábra).Aharmonizáltfogyasztóiár-index2021
végérearégióországaibanelértea8-10százalékossávot,jelentősenmeghaladvaezzelajegybankicélokat.Azáremelke-
désazideiévelsőhónapjaibantovábbfolytatódott,összhangbanazenergia-,nyersanyag-,illetveazélelmiszerekárainak
növekedésével.AzárakmegfékezéseérdekébenarégiósországokközülLengyelországbanésRomániábanadócsökkentést,
illetveárkompenzációtjelentettekbe.

Aglobálisfolyamatokkalösszhangbanahazaiinflációiskilépettatoleranciasávból.Azárakalakulásátajárványtkövető
újranyitás,azemelkedőenergia-,nyersanyag-ésélelmiszerárak,valamintaglobálisellátásizavarokhatásaihatároztákmeg.
Anemzetközitapasztalatokalapjánazokbanazországokban,aholgyorsabbanzajlottleagazdaságújraindulása,magasabb
voltazáremelkedés.Agazdaságglobálisnyitásánakidejénakínálatnemtudottlépésttartaniafellendülőkereslettel.
Ahazaiinfláció2022elsőhónapjaibanmegfigyeltszámottevőnövekedésénekhátterébenelsősorbanazélelmiszerek
áremelkedése,illetveaziparcikkekésapiaciszolgáltatásokjelentősátárazásaállt.Azárazásidöntéseketnagyobbválto-
zékonyságésaszokásostóleltérőszezonálismintázatjellemezteazelmúltidőszakban.A2022.elejiátárazásokmértéke
két-,illetveháromszorosavoltazelmúltéveketjellemzőértéknek,ígyahazaifogyasztóiárakmárciusban8,5százalékkal
emelkedtekazegyévvelkorábbiszintjükhözképest.Azátárazásmagasabbütemeáltalánosanmegfigyelhető,melynek
oka,hogyaglobálisnyersanyag-,élelmiszer-ésenergiaárakemelkedéseszélestermékkörbenjelenikmegafogyasztói
árakban.Aziparcikkekesetébenmindezekentúlaglobálisfélvezetőhiányisafogyasztóiárakemelkedésénekirányába
hatott.Azadószűrtmaginfláció2022elsőhónapjaiban9,1százalékraemelkedett.Amaginflációnövekedésétafeldolgo-
zottélelmiszerekáremelkedése,illetveaziparcikkekésapiaciszolgáltatásokátárazásamagyarázza.Atartósabbinflációs
tendenciákatmegragadómutatóink(afeldolgozottélelmiszereknélkülimaginflációésaritkánváltozóárútermékekés
szolgáltatásokinflációja)folyamatosanemelkedtekazelmúlthónapokban.

Azinflációskockázatokfelerősödtek.ABrentnyersolajátlagosvilágpiaciára2022januárjában85,5dollár/hordóvolt,
majdazorosz-ukránháborúkirobbanásátkövetőenmárciuselsőhetébenátléptea130dollároshordónkéntiszintet,
amirelegutóbb2008nyaránvoltpélda.Avilágpiaciélelmiszerárakalakulásátazelmúltidőszakbanemelkedésjellemezte.
Anyersélelmiszerárakmagasszintjétazelmúltidőszakbanaglobálisanszűköskínálatmellettmegugrókereslet,avárható
terméseredményekkelkapcsolatosaggodalmak,illetvearáfordításiköltségekemelkedésemagyarázta.Azorosz-ukrán
háborúshelyzet,illetveazOroszországgalszembenbevezetettszankciókkövetkeztébenabúzaésakukoricaára2022
februárvégénszámottevőenemelkedett.Kiemeltfigyelmetérdemel,hogyhazánkbanaköltségváltozásokraérzékeny
tételek–feldolgozatlanélelmiszerekésüzemanyag–súlyauniósviszonylatbanjelentős(összesen12,5százalék),ígyegy-
egyélelmiszerár-,vagyolajársokknagyobbhatássallehetafogyasztóiár-indexalakulására.

1.3. ábra
A harmonizált fogyasztóiár-index éves változása
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1.1.4. Drasztikusan megváltozott a hozamkörnyezet

Amagyarbiztosításiszektorszámárameghatározókockázatotjelentamakrogazdaságifolyamatokokánemelkedőhozam-
környezet.Egyrésztabiztosítókeszközeinekleértékelődésétokozza,amelyekközülelsősorbanafixhozamúértékpapírok
átértékelődésehatazintézményekSzolvenciaII(S2)szerintimérlegére.Szektorszintenabiztosítóknemunit-linkedesz-
közeinekjelentősrészevanközvetlenülállamkötvényekbefektetve,amiintézményekrebontvaegy-egypiaciszereplőnél
jelentőshatásteredményezhet.

Ajelentőshozamváltozáshatásamegjelenikakötelezettségekoldalánis.Atartalékszámításszempontjábólmeghatározó
kockázatmenteshozamgörbe(RFR1)emelkedéseadiszkonthatásonkeresztülcsökkenthetiazintézményekS2-estartalékait.
Atartalékcsökkenésévelakötelezettségekösszességeiscsökken,ígynövekedhetabiztosítókrendelkezésreállószavatoló
tőkéje,amiönmagábanpozitívanhathatatőkefeltöltöttségre.AmagyarforintRFR-e2021-benateljesidőhorizonton
emelkedettéslaposodott(1.4.ábra),majd2022elejénarövidebboldalerőteljesebbnövekedésévelmeredekebbévált
agörbeazakkorikülsőeseményekhatására.

1.1.5. Állampapír piaci átrendeződés

Akoronavírusjárvánnyalkapcsolatosaggodalmakenyhülésévelpárhuzamosan2021elsőhónapjaibannémilegjavult
aglobálisbefektetőihangulat,majdamásodiknegyedévtőlareflációsfélelmekerősödéseismétkedvezőtleniránybabefo-
lyásoltaazt,azévmásodikfelétőlpedigazinflációsfélelmek,majdafejlettjegybankokszigorításiciklusainakmegindulása
voltafőglobálispiacbefolyásolótényező.Ennekkövetkeztébenatavalyiévbenjelentőshozamemelkedésmentvégbeaz
amerikaiéseurópaikötvénypiacokon.Afejlettországokhozamainakemelkedésekihatottarégiósésahazaihozamokra
is.Atavalyiévbenanémetésamerikai10éveshozamok40-60bázisponttalemelkedtekésezzelpárhuzamosanarégiós
hosszúhozamok150-240bázisponttalkerültekfeljebb.

Amonetáristranszmisszióerősítése,illetveakoronavírus-járványmiattigazdaságiéspénzügyihatásokmérsékléseérdekében
azMNB2020.május4-tőlelindítottaállampapír-ésjelzáloglevél-vásárlásiprogramját.AprogramkeretébenazMNBvásár-
lásairugalmaskeretrendszerben,amásodlagospiacontörténtek,amelyeketrendszereshetiaukciókonésaukciókonkívüli
ügyletekkeretébenhajtottavégre,ígylehetővétéveamonetáriskondíciókbefolyásolásátahozamgörbehosszabbszakaszán
is.Aprogramkeretében2021-ben2515milliárdforintértékbenvásároltállamkötvényeketazMNB,amihozzájárultapiaci
stabilitásmegőrzéséhez.A2021júniusábanproaktívanelindítottkamatemelésiciklussalpárhuzamosan,amonetárispoli-

1RFR(risk-freeinterestrate)abiztosítástechnikaitartalékokszámításáhozhasználtkockázatmenteshozamgörbe.

1.4. ábra
A forint kockázatmentes hozamgörbéjének elmozdulása
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tikaieszköztármindeneszközévelazárstabilitásminélgyorsabbújbólielérésénektámogatásacéljábólazMNBfokozatosan
mérsékelte,majd2021.december14-évelleisállítottaazállampapír-vásárlásiprogramját.

Afontosabbszektorokállampapírállományáttekintve2021soránalegnagyobbátrendeződés,hogymíganemrezidens
befektetők1100milliárdforinttalcsökkentették,addigaháztartásiszektor900milliárdforinttalnövelteaforintbande-
nomináltállampapírállományát.

Amásodpiaciállampapírforgalom2021-bennövekedett,mígapiacilikviditásazévnagyrészébenahistorikusátlagfelett
alakult.Anapiátlagosforgalomazéveleji250milliárdforintosértékrőlévvégéreelértea400milliárdkörüliösszeget,
anövekedésjelentősrészea3-5évközöttifutamidőköntörtént.

1.2. BELSŐ MEGTAKARÍTÁS KELL A FENNTARTHATÓ NÖVEKEDÉSHEZ2

Agazdaságifejlődésáltalánosfeltételeatőkefelhalmozásjelentősbővüléseésmegfelelőszerkezetiösszetétele. Adina-
mikusgazdaságifejlődésfeltételeamagasberuházásiráta,amelyfokozhatóabelsőmegtakarításokemelésénkeresztül.
Aközvetlenállampapírvásárlásonésbankbetétekentúlalakosságimegtakarításokalapvetőenazintézményibefektetőkön
keresztüljelennekmegagazdaságfinanszírozásában.Szerepükegyrenövekedettazelmúltkétévtizedben,világszinten
pedigazintézményibefektetőkpénzügyieszközeijobbannövekedtekabankipénzügyieszközöknélazutóbbinéhány
évben.Azintézményibefektetőkönbelülelsősorbanabiztosítókésanyugdíjalapokjátszanakfontosszerepetabban,hogy
azügyfelekkisösszegűmegtakarításaitaggregáltformábancsatornázzákbeagazdaságba,amelyforrásokenélkülnem
biztos,hogybekerülnénekagazdaságvérkeringésébe.Azeurópaiországokmintájánlátható,hogyagazdaságifejlettség
ésamegtakarításokközötthatványozottkapcsolatfigyelhetőmeg(1.5.ábra). Ugyanakkorazok-okozatiösszefüggésfor-
dítottanisfennáll,azazamegtakarításokmértékeagazdaságfinanszírozásánkeresztülagazdaságifejlődésérejótékonyan
hatazállampapír-,részvény-ésegyébkötvénybefektetésekenkeresztül.Ezértanyugdíjcélúmegtakarításiprogramok
lefedettségéneknöveléseezekbenazországokbanistársadalompolitikaicél,amelyekmögöttrészbendemográfiaiokok,
valamintakorábbanemlítettgazdaságpolitikaicélokállnak.

Abiztosítókésnyugdíjalapok,minthosszútávúintézményibefektetők, valamintügyfeleikföldrajziésdenominációskötődé-
sükokánstabilfinanszírozóilehetnekagazdaságnak.Amegtakarításoknagymértékűbelföldibefektetéséterősíthetiazezt
célzószabályozási-ésösztönzőrendszerkialakítása.Érdemihatástazonbancsakszéleslefedettség,illetvemagaspenetráció
eseténképesekelérni.Ennekérdekébenazegyesországokkülönböző,hosszútávú(jellemzőennyugdíjcélú)megtakarításo-
katösztönzőmegoldásokatalkalmaznak:adókedvezmény,közvetlenállamikiegészítés(befizetésarányos,illetvefixösszeg),
befektetésiköltségekkorlátozása,speciálisintézményiállampapírok,illetveautomatikusbeléptetéskilépésilehetőséggel.

2Azalfejezetmegjelent2022-benazMNBÚjfenntarthatóközgazdaságtan–Globálisvitairatc.kiadványában(10.fejezetben).

1.5. ábra
Egy főre eső nyugdíjkiegészítő és életbiztosítási tartalék, illetve GDP összefüggése (2019)
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AzOECDakötelezőrészvételutánazautomatikusbelépést(opt-outlehetőséggel)tartjaésajánljaaleghatékonyabbeszköz-
nekapenetrációnövelésére.RichardH.Thalerfogalmaztamegazalapértelmezettdöntésihatásfogalmát,amelyelvhatását
anyugdíjkiegészítőrendszerekrealkalmazvaírtaleThalerésBenartziazún.SMarT-programot.Lényege,hogyazemberek
ritkántérnekelazalapértelmezettmegoldásoktól(defaultoption),mertegyrésztbíznakazokban,másrésztazattólvalóelté-
résaktivitástéssajátdöntéstigényel.ígyazautomatikusbeléptetésselésjólmeghatározottalapértelmezettmegoldásokkal
amegtakarításirátajelentősenemelkedhet úgy,hogyazérintettekeztnemélikmegveszteségként.

Anyugdíjkiegészítőéséletbiztosításitartalékokközöttieltéréseketatársadalmihagyományokésagazdaságifejlődés
jellegzetességeiokozzák.Anyugat-európaiországokjelentős,GDP-jüktöbbszörösétmeghaladótartalékkalrendelkeznek
akelet-közép-európaiországokhozképest,aholaz1990-esévekgazdaságiátalakulásaelőttnemvoltkiterjedtintézményi
befektetőiszektor.Rövidtávonapillanatnyifogyasztásbóltörténőelvonásagazdaságfinanszírozásábaáramlik,ígyjárul
hozzáafenntarthatófejlődéshez,inflációtcsökkentő,ésanticiklikushatássalbír.

Egyjólétifordulatalapvetéseamagasháztartási(belső)megtakarításiráta,ésezzelahazaiintézményibefektetőiszektor
méreténeknöveléseMagyarországszámáraispozitívhatásokathozhat.EnnekazegyikmegvalósításimódjalehetazMNB
általjavasoltjólétialapkoncepciótovábbfejlesztéseésbevezetése,amellyelamárműködőönkéntespénztárirendszerre
alapozva,deazautomatikusbeléptetésselkiegészítverövididőnbelülnagyobbmértékűéstartóslefedettséglenneel-
érhető.Ennekeredményekéntabevezetéstkövetőévekbenérvényesülhetazanticiklikus,valamintazinflációcsökkentő
hatás.Ahazaiszabályozásalátartozószektorbanpediglehetőséglenneafelgyülemlőmegtakarításoktereléséhez,így
atartalékokbefektetésévelfolyamatoskeresletetbiztosíthatnaahazaitőkepiacésállamadósságfinanszírozásához.

1.3. HÁZTARTÁSI MEGTAKARÍTÁSOK ÁLLOMÁNYÁNAK ALAKULÁSA

1.3.1. Dinamikusan bővülő lakossági vagyon 2021-ben

Aháztartásokpénzügyieszközöketéslakásállományttartalmazóbruttóvagyona2021végéremeghaladtaa127000
milliárdFt-ot,ami14,5%-osnövekedéstjelentazelőzőévhezképest(1.6.ábra).Azelmúltegyévbenalakásállomány
mellettabetétek,azegyébrészesedésekésbefektetésijegyekértékénekemelkedésejárulthozzáleginkábbavagyon-
növekedéshez(összesen13734milliárdFt-tal,ateljesnövekmény85%-áttettékki).

1.6. ábra
A háztartások bruttó vagyonának alakulása
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Alegdinamikusabbbővülésabefektetésijegyekesetébenvoltmegfigyelhető(23%),dealakásállományisazátlagfelett,
19%-kal,bővül.Abefektetésijegyekbővülésérejelentőshatássalvoltaháztartásokmagántőkealapokbavalóbefekteté-
seinekazemelkedése.Alakásállományértékénekemelkedéseelsősorbanazingatlanokáremelkedésemiattkövetkezett
be.Ugyanakkorátlagalattiésazelőzőévhezképestiskisebbvoltakészpénz,abetétek,ahitelviszonytmegtestesítő
értékpapírok,arészesedésekésabiztosítástechnikaiéspénztáritartalékokállománynövekedése.Alikvidebbeszközök
mérsékeltebbnövekedésemindenbizonnyalösszefüggöttazinflációnövekedésével.

Ahosszútávúvagyonfelhalmozásszerepétbetöltőéletbiztosításiésönkéntespénztáritartalékokkörülbelülazelőzőkétév
átlagávalazonosmértékbenemelkedtek(6,8%-kal).Ugyanakkorateljesháztartásivagyonátlagátólelmaradónövekedési
ütemeredményekéntavagyonkategóriarészaránya3,5%-ra,illetveaháztartásokbruttópénzügyivagyonánbelül6,4%-
racsökkent.Akorábbi,tartósankedvezőnekmutatkozógazdaságikonjunktúra,valamintajárványhelyzetbőlvalógyors
kilábaláshatásáraaháztartásokkörébenfeltehetőenmegkezdődöttahosszútávútermékekrealapozottöngondoskodás
szélesebbkörűkiépülése,demásvagyonelemekgyarapodásáhozképestalacsonyabbmértékűvoltanövekedés.

1.3.2. Pénzügyi eszközeink aránya elmarad másokétól

AmagyarháztartásokpénzügyieszközöketéslakásállományttartalmazóbruttóvagyonaaGDP224%-áttetteki2020végén
(1.7.ábra),amellyeltovábbraisazEurópaiUnióutolsónegyedénekhatáránfoglalthelyet.AzEU-nbelüliháztartásokbruttó
vagyonánakátlaga–azországokszámtaniátlagávalszámolva–295%.Arégiósországok(Csehország,Lengyelországés
Szlovákia)átlaga188%volt,ígyamagyarháztartásokvagyonaasajátgazdaságifejlettséghezmértenmagasabbahasonló
fejlettségűországokénálastatisztikaiadatokszerint.Ugyanakkoranyugat-európaiországok(pl.Belgium,Dánia,Hollan-
dia,Olaszország)továbbraisjelentőstöbbletvagyonnalrendelkeznekavisegrádiországokhozképest(azemlítettnégy
országátlagosan450%-kal).AzegyeskategóriákGDParányaiszerintazelsőhelyenállMagyarország(Lengyelországgal
ésSzlovéniávalholtversenyben)készpénztartásés(Máltávalegyütt)ahitelviszonytmegtestesítőértékpapíroktekinteté-
ben.Emellettazélmezőnybetartozikazegyébrészesedésektartásábanésanyújtotthitelekesetében(azelőbbinéla2., 

1.7. ábra
Az EU háztartásainak bruttó vagyona a GDP százalékában 2020 végén
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mígutóbbinál4.helyen).Ezekkelszembenabetétek,arészvények,illetveazéletbiztosítástechnikaiésönkéntesnyug-
díjpénztáritartalékoktekintetébensereghajtóvoltMagyarország(elsőnél24.,amásodiknál23.,aharmadiknála22.
helyekenállt2020-ban).Ahazaiháztartásokaközépmezőnybetartoznakavagyonukbantartottbefektetésijegyek(14.
helyezés),illetvelakásállományarányával(15.helyezés).Összességébenlátszik,hogyaleglikvidebbeszköz(készpénz),
illetveakorlátozottlikviditásúeszközök(egyébrészesedésekésnyújtotthitelek)arányaeurópaiösszehasonlításbanki-
emelkedő,ugyanakkorahosszútávúvagyonfelhalmozástcélzóeszközökEU-nbelülialacsonyarányaapénzügyiközvetítő
rendszerkihasználtságábanrejlőmozgásteretmutathatja,amelyfokozhatólehetapénzügyitudatosságjavításával.

1.4. A TŐKEPIAC ÁLTALÁNOS TRENDJEI 2021. ÉVBEN

A2021-esévbenakoronavírusjárványáltalokozottvilággazdaságiinstabilitásközepetteisahazaitőkepiacjóévetzárt.
Avezetőeurópaiésamerikaitőkepiaciárfolyamindexeka2021-esesztendőbeniskiemelkedőenjólteljesítettek.Anémet
DAXindex15,72%-ot,afranciaCAC4027,98%-ot,alondoniFTSE10012,37%-otemelkedetta2021-esévben.Azamerikai
indexekközülaDowJones+20,23%-ot,azS&P500+28,79%-ot,aNasdaqComposite+23,20%-otnőtt.

HasonlóanjóteljesítményttudottfelmutatniaBudapestiÉrtéktőzsdevezetőrészvényindexeaBUXis,amely2021-ben
19,8%-osplusszalzárt.ABudapestiÉrtéktőzsdén2021-benblue-chippapírokárfolyamajelentősemelkedésttudottfel-
mutatnia2021-esesztendőben.Arészvénypiaciforgalomesetébenaháromlegnagyobbforgalmúrészvény–OTP,MOL,
Richter–vezetőszerepeváltozatlanmaradt2021-ben,azonbansorrendjükmegváltozott:azelsőhelyentovábbraisaz
OTPáll,míga2020-asmásodikhelyezettRichter2021-benaharmadikhelyrecsúszott,éshelyéreaMOLlépett.Apozitív
tőkepiacihangulatnagybanhozzájárultahhoz,hogy2021-benahazaibefektetésiszolgáltatókáltalkezeltügyfélértékpa-
pírokállományatörténelmicsúcsotértel.

Adevizapiaconaforinta2021-esévelsőkereskedésinapjáhozképest2,42%-otgyengültazeuróhozképestugyanazon
évutolsókereskedésinapján.Adollárralszembeniforintgyengülésazonbanerőteljesebbvolt,a2021-esesztendőben
9,35%-kaltöbbforintotkellettfizetniegydollárértazévutolsónapján,mintazévjanuárelsején.

A 2021-es évben a befektetési alapokba is jelentős tőkebeáramlás voltmegfigyelhető. Az 1.024milliárd forintnyi
nettóeszközértéknövekedés14,15%-kalnagyobb,minta2020-asévvégiállomány.Ezanövekedéskéttényezőnekkö-
szönhető,egyrésztabefektetésialapokhozamhatásának,másrésztpedigabefektetésialapokpozitívtőkebeáramlásának.

Összességébenkijelenthetjüktehát,hogymindanemzetköziéshazaitőkepiackedvezőévettudhatottmagamögött
2021-ben.Azemlítettpozitívhangulatotéstörténelmicsúcsértékekettörtemega2022februárjábankirobbantorosz-
ukránkonfliktus.
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2. A biztosítási piac és kockázatai

2.1. PIACI ÖSSZKÉP 

2.1.1. A biztosítók száma változatlan, a piac mérete nő

Ateljesmagyarországibiztosításiszektorbannemtörténtváltozásaz intézményeksorában2021-ben(2.1.táblázat).
Továbbra isösszesen33felügyeltbiztosítótársaságésbiztosítóegyesületműködik,ebből22biztosítótartozikazS2
hatályaalá.Abiztosítókintézményiformájáttekintve21részvénytársaságiformában,2intézménynagyegyesületként
és10intézménykisegyesületiformábantevékenykedikapiacon.Amagyarországipiacon13biztosítóifióktelepistevé-
kenykedik,esetükbenkizárólagfogyasztóvédelmiszempontbólrendelkezikhatáskörrelazMNB.Méreténélfogva,illetve
tevékenységemiattazS2hatályaalólkiesik1biztosítórészvénytársaságésa10kisbiztosítóegyesület.AzS2hatályaalá
tartozó22intézményközülabiztosításiágakszerintmegkülönböztethető4élet-,9nem-élet-és9kompozitbiztosítót.
2021-benaszektorszintűdíjbevétel1.330milliárdforintvolt,melyazelőzőévhezképest10,4%-osnövekedéstjelent,
amelyhez58−42%-osaránybanjárulthozzáanem-életésazéletág.

Anem-életágidíjbevételnövekedésiütemeabiztosításiadóbevezetéseelőttiévek(2013-2018)dinamikájával,7,9%-kal
nőttazelőzőévhezképest.Akülföldönszékhellyelrendelkezőbiztosítókmagyarországifióktelepeitisfigyelembevéve
abiztosításiszektordíjbevétele1.426MrdFt.Ateljesdíjbevételenbelülafióktelepekrészaránya(2021-ben6,8%)azelőző
évhezképest0,3%-kalemelkedett.2021-benazelőzőévhezképestadíjbevételeknövekedésétőlérdembenelmaradt
aszerződésekszámánaknövekedése(+1,5%).Azéletbiztosításokszáma1,0%-kalcsökkent,míganem-életbiztosításoké
2,0%-kalnövekedettazévfolyamán.Akormányzatikorlátozóintézkedésekfokozatoskivezetésévelésagazdaságiműködés
helyreállásávalazállományoknövekedéseiskezdvisszatérnia2020előttiévekdinamikájához.Ahazaibiztosítókszek-
torszintűsajáttőkearányoseredménye(ROE2021-ben20,7%)azutóbbinégyévnélmérsékeltebbenalakult,ugyanakkor
szintbenkellőenmagas,ígystabilitásiszempontbólpozitívképetfestabiztosításiszektorról.„Abiztosításiszektor10éves
jövőképe7pontban”(BSzJ)kiadványbanmeghatározotttisztességesésversenyképescélértéktőlazonbanelmarad,ugyan-
akkorazS2szerintitőkérevetítettjövedelmezőség(S2ROE),melynekértéke12,2%amegfogalmazottcélsávonbelülvan.
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2.1. táblázat
A biztosítási szektor legfontosabb adatai

2020 2021
Összesen Intézménytípusonként Összesen

Intézmények száma (db)* 32

ÖsszesS2-esbiztosító 22 –

32 –
    Élet 4 –
    Nem-élet 9 –
    Kompozit 9 –
Kisbiztosító-egyesület 10 –

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

1204,1
(1 285,1)

602,8 
(638,0)

726,8 
(788,2)

1329,6 
(1 426,2)

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

14 483
(1,49) 2 313  12 336  14 649 

(1,51) 

Biztosítástechnikai tartalék (Mrd Ft) 2319,7 2031,9  300,8  2332,7 
Mérlegfőösszeg (Mrd Ft) 3177,9 3402,2 
Rendelkezésre álló szavatoló tőke (Mrd Ft) 662,4 658,4 
Tőkefeltöltöttség (%) 220 196 
Adózott eredmény (Mrd Ft) 82,3 80,2 
Tőkearányos eredmény (ROE) 23,9% 20,7% 
Szavatolótőke-arányos eredmény (S2-ROE) *** 12,8% 12,2% 

 
Kis biztosítóegyesületek

2019 2020 ****
Intézmények száma (db) 10 10 –
Díjbevétel (M Ft) 530 702 
Szerződésszám – az 1 évnél rövidebbek is (db) 1951 2570 
Tőkearányos eredmény (ROE) 5,5% 11,9% 

Megjegyzések:
* Az intézmények száma nem tartalmaz egy darab az S2 hatályán kívül eső, felügyelt részvénytársaságot. 
** Az 1 főre eső biztosítási szerződések mutató esetén a KSH honlapján elérhető teljes népességszámmal kalkuláltunk.
*** S2-ROE mutató az adózott eredményt hasonlítja össze a Szolvencia II szerinti rendelkezésre álló tőkével. 
**** A kis biztosítóegyesületek 2021-es éves adatszolgáltatása még nem áll rendelkezésre.
Forrás: MNB

2.1.2. Nem állt rá a felzárkózási pályára a piac

AzMNB2018februárjábanpublikáltaaBSzJ-t.Akiadványpontjaiazérettpiacokhoztörténőfelzárkózáshozszükséges
trendeketéselváráskéntmegfogalmazottcélokattartalmaznak,amelyekszektorszintűstratégiaitervként,iránymutatás-
kéntisszolgálhatnakapiaciszereplőkszámára.AzelőzőévekhezhasonlóanekiadványbanisszerepelaBSzJcélszámai-
nakalakulásaa10évrekijelöltcélértékek,illetveakivetítettpályákszerintértékelveazokat(mindezeketa2.2.táblázat
foglaljaössze).3

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

Elérendő cél Célváltozó 2020 
tényadat

2021 
tényadat

2026 
célérték

1. Széleskörű öngondoskodás  
Többmegtakarítás,nagyobbbiztonság

életbiztosításésÖNyPszerződések/
gazdaságilagaktívak 52,4% 50,3% 80%

fölött

tartalékokarányaaGDP-hez(élet
bizttech.+ÖNyPfedezeti) 7,84%* 7,25%* 10%

fölött

2. Felzárkózó piacméret  
Visszaarégióélmezőnyébe Penetráció(díjbevétel/GDP) 2,53%* 2,42%* 3,0%

fölött

3. Versengő piac  
Erősödőverseny TOP5részesedése 60,4% 60,3% 55%

alatt

4. Hatékony értékesítés  
Mindenmásodikértékesítésinnovatív innovatívcsatornákaránya 35%

(2019)
32%

(2020)
50%
fölött

5. Mérethatékony intézmények 
Költséghatékonyabbanműködő
intézményekcsökkenőmarzsokmellett

ULszerződésekTKMértékei 0,92-5,39% 0,90-5,40% 0,5-5,75%
tartósan

nem-életágikombináltmutató 
(adónélkülszámolva) 78,8% 78,2% 85-90%

tartósan

költséghányad 30,1% 29,3% 20-30%
tartósan

6. Tisztességes és versenyképes 
jövedelmezőség  
Bizalomésstabilitáshosszútávon

ROE
24,3%
S2ROE
12,8%

20,7%
S2 ROE 12,2%

10-15%
tartósan

7. Tőkeerős biztosítók  
Biztonságosésprudensműködés tőkefeltöltöttség 220% 196% >150%

tartósan

Megjegyzés: A csillaggal jelölt értékeket a kiadványban kivetített trendekhez mérten értékeltük.
Forrás: MNB

Azéletbiztosításiésönkéntesnyugdíjpénztáriszerződéseklefedettsége2021-ben2,1%százalékponttalcsökkent(50,3%-ra).
Aszerződésekszámacsakkismértékbencsökkentazévfolyamán0,2%-kal,mígagazdaságilagaktívakszámaérdemben
korrigálódott,ígylettalacsonyabbalefedettségmértéke.Apotenciálisöngondoskodókmegszólításaegyelőrenemsikeres,
amelymellettacsökkenőGDPésazalacsonyhozamkörnyezetsemtámogattaalefedettségemelkedését.

Acsökkenőszerződésszámellenéreazéletbiztosításiésazönkéntesnyugdíjpénztáritartalékok7,0%-kal(259milliárdFt-tal)
bővültek2021-ben.Azalacsonyhozamkörnyezetésamagastőkepiacivolatilitásellenéreazönkéntesnyugdíjpénztárak
hozamaipozitívanalakultak,éshozzájárultakamegtakarításoknövekedéséhez.Életbiztosításioldalróladíjbevételnö-
vekedésénbelülanyugdíjbiztosításokrendületlenfelívelésesegítetteabővülést,ez–aterméktípushosszútávújellege
miatt–akövetkezőévekbenisfolytatódhat.ABSzJ-benbemutatotthárompályaközülazonbancsakazinflációkövető
pályaszintjéthaladjamegazöngondoskodásimegtakarításokállománya,amelyaGDP7,25%-ánakfeleltmeg2021végén.
Atapasztalatitrend,illetveanemzetközitrendfigyelembevesziaGDPnominálisértékénekváltozását,amelyjelentősen
meghaladtaatartalékokét,ígyaténylegesarányszámelmaradtezektőlapályáktól,GDParányosanésösszegszerűen
egyaránt.

Abiztosítókdíjbevételénekbővülésevisszatértakoronavírus-járványelőttiidőszakotjellemzőnövekedésiütemközelé-
be,aháromkivetítettnövekedésipályatárgyidőszakiemelkedéseközülcsakazinflációkövetőéthaladtameg.Mindezek
eredményekéntapenetráció0,5százalékponttalhaladtamegaBSzJ-benkijelöltinflációkövetőtrendet,akorábbiévek
dinamikájánakköszönhetően0,1százalékponttalatapasztalatitrendet,de0,3százalékponttaltovábbraiselmaradtaz
emelkedőpenetrációstrend2021-rekivetítettszintjétől.Ezutóbbipenetrációsszintjénekeléréséhezszektornaktovábbi
190milliárdforintnyidíjbevételre lettvolnamégszüksége.ABSzJ-benösszegszerűenmeghatározottpályáttekintve
azonban2021-benazemelkedőpenetrációstrendetismeghaladtaatényadat.
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Az 5 legnagyobb piaci (TOP5) szereplő részesedése 2021-ben 3,5 százalékponttal szárnyalta túl a kivetített pályát.
AHerfindahl-Hirschmanindex(HHI)lényegébennemváltozott,deezzelenyhéntávolabbkerültafolyamatoscsökkenést
mutatókivetítettpályától.AmutatókértékeaTOP5szereplőközöttiátrendeződéseredménye,amelyetintézményibe-
olvadás,illetvekisebbbiztosítóiesetlegespiacvesztéssembefolyásolt.

Abiztosítókértékesítésicsatornáinakösszetételében32%voltazinnovatívcsatornák4aránya2020-ban,3százalékponttal
elmaradtazegyévvelkorábbitól5ésegyúttala2016.éviértéktől.AszektortovábbraisegyretávolabbkerülaBSzJ-ben
kivetített50%feletticéltól.Feltehetőentovábbrasemalakultakkiazokazösztönzők,amelyekelősegíthetnékezencsa-
tornákaktívabbhasználatát.

AzMNBajánlásáltalérintettunit-linkedszerződések6TKMértékeiazelőzőévhezhasonlóannemtérnekelajegybank
általelvártlimithatároktól.AlegalacsonyabbésalegmagasabbTKMesetébennemtörténtérdemi,0,1százalékpontot
meghaladóelmozdulás,amelykövetkeztébenazértékek0,9%és5,4%közöttszóródtak.

Anem-életbiztosításokszektorszintűkombináltmutatójacsökkentazelőzőévhezképest.Ez illeszkedika2013utáni
enyhéncsökkenőtrendbe,amelyetegy-egyévkisebbnövekedésetörtcsakmeg.ígya2021.évimutatóértékaszektor
egészérenézvealulmúltaa2016.éviszintetésjelentősenelmaradtaBSzJ-benkijelöltcélsávtól.

Aköltséghányad2021-ben0,8százalékponttalcsökkentazelőzőévhezképestelérvea29,3%-ot.ígyaszektorbekerült
akijelölt20−30%közötticélsávba.Azértékazonbanbiztosítóiágakszerinttovábbraisegyenlőtlenüloszlikmeg.Miközben
azéletágonteljesültacélkéntmegjelölt20%-osszint,addiganem-életágattovábbraisérdemben30%felettiköltség-
hányadjellemzi.

Aszektorjövedelmezőségeazelőzőkétéveknélmérsékeltebbenalakult2021-ben,detovábbraisakijelöltcélsáv(10−15%)
fölöttitőkearányosjövedelmezőséget(ROE)jelentett.Érdemicsökkenésnek,acélsávhozvalóközeledésneknincsjele,
ugyanakkorazS2szerintiszavatolótőkearányosnyereség(S2ROE)értékeebbenasávbantartózkodik12,2%-kal.

Aszektorszintűtőkefeltöltöttségesetébenazelőzőévekhezhasonlóanteljesültakijelölt150%feletticél.Azintézmények
fele200%fölöttitőkeszinttelrendelkezett,ésmindegyikintézménykülön-különisteljesítettea150%-oscélt2021végén.
Azintézményektőkehelyzeténektartósanmagasszintjemegalapozzaaszektorbiztonságosésprudensműködését.

2.1.3. Az MNB Jövőképben előrevetített 1.300 Mrd Ft fölé nőtt a díjbevétel

Abiztosításiszektordíjbevétele2021-benösszesen1.330milliárdforintvolt,ami10,4%-kalvoltmagasabbazelőzőévinél
(2.1.ábra).Ágakszerintibontásbananem-életágon7,9%-kal,mígazéletágon13,6%-kalnövekedettadíjbevételazév
folyamán.EnnekköszönhetőenaszektormeghaladtaaBSzJ-ben2026-rakivetítettemelkedőpenetrációstrend1312
milliárdforintosszintjét.Anövekedésütemevisszatérta2020előttitrendhez,amelyetamagyargazdasághelyreállása
magyarázhat.Másrésztugyanennekahatásáraapenetrációcsökkent,ígyazMNBáltalmegfogalmazottjövőképcélértéké-
tőlnémilegtávolodottamutatószám.Aszektornövekedéseelmaradtagazdaságegészénekbővülésétől,ígyabiztosítási
penetráció2020-atkövetőencsökkent.A2020.évi2,53%-osszintután2021-ben2,42%-onalakult.

4Innovatívcsatornák:bankbiztosítás,direktértékesítés,onlineközvetítés.
5Azadatszolgáltatáskésőiérkezésemiattnemtartalmazzaajelentésa2021.éviértékesítésimixarányszámát,ígyjelenkiadványbana2020.évi
adatottudjukbemutatni.

6Tartamosszerződésekközüla10,15és20évesek,illetveazélethosszigtartókközüla15és20évesek.
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2.1.4. Nem csökken érdemben a 60% körüli szintről a TOP 5 piaci részesedése

Az5legnagyobbpiaciszereplő(TOP5)részesedéselényegébenváltozatlanmaradt2021-ben,alig0,1százalékponttal
csökkentelérvea60,3%-osszintet(2.2.ábra).AteljesszektorttekintveaTOP5intézményrészesedéseéletágoncsökkent,
amelyetellensúlyozottanem-életágipiacszerzés.Mindkétágonelsősorbanaközepesméretűbiztosítókesetébentörtént
átrendeződés,ígyazokrészesedéseéletágonnémilegemelkedettésnem-életágoncsökkent.Azelőbbiekeredőjeként
aHHIértékeseváltozottérdemben,és9,7%-onmaradt.ABSzJ-benkivetítettkoncentrációspályájátérdembenfelülmúlták
atényadatok,ésa2021.éviváltozásoksemvittékhozzáközelebbaszektort.

2.1. ábra
A bruttó díjbevétel és a penetráció alakulása a biztosítási szektorban
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Megjegyzés: Az élet és nem-élet ág esetében a bruttó díjbevétel, míg a fióktelepeknél a bruttó megszolgált díj látható.
Forrás: KSH, MNB

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

Élet-ésnem-életágonenyhenövekedéstörténtakoncentrációttekintve2021-ben(2.3.ábra).Életágonaz5legnagyobb
intézményrészesedése0,8százalékponttalemelkedett,amelymellettaHHIértéke0,3százalékponttalmagasabbszintre
került.Anövekedéshezjelentősmértékbenhozzájárultazegyszeridíjaséletbiztosításokateladópiaciszereplőkrészesedé-
sénekvisszaépüléseajárványintézkedéseketmegelőzőarányokra.Mivelkevésszereplővoltérintett,ezértakoncentráció
emelkedéseisviszonylagjelentősvolt.

Anem-életágonezzelszembenaz5legnagyobbbiztosítópiacisúlya1,1százalékponttalnövekedett,ugyanakkoraHHI
csakenyhén,0,2százalékponttalmagasabbkoncentrációtmutat2021-benazelőzőévhezképest.Termékekszerintnem
csakakisebbnem-életbiztosítóktólvettekátrészesedéseket,deegymáskáráraisszereztekpiacirészesedéseket.Azát-
rendeződéseredményeképpegybiztosítólecserélődöttaTOP5intézményenbelül.

ABSzJ-benelőrevetítettélet-ésnem-életágipályáknálmagasabbanalakultakatényadatok.Ezegyrésztbetudhatóannak
akumulálthatásnak,hogyatényadatazelőzőévekbenismeghaladtaaBSzJpályaértékeit.Másrészta2021.évelmoz-
dulásaimindkétágonellentétesirányúakvoltakaBSzJ-benerreazévrebemutatottváltozásoktól.

2.1.6. Magas állampapír koncentráció, de csökkenő

Ahazaibiztosítókösszeseszközeinekértékeazelőzőévi8,5%-osnövekedésétkövetően2021-benszerényebbmértékben,
1,5%-kalnövekedett.Azösszeseszközértéke3197milliárdFt,melynek49%-abefektetésiegységekhezkötöttéletbiz-
tosításitartalékokfedezetétképezi,mígafennmaradórészthagyományoséletbiztosításokésanem-életbiztosítások
mögöttiinstrumentumok,valamintazintézményeksajáteszközeialkották(2.4.ábra).Ezazarányazelőzőévhezképest
4százalékponttalváltozott,abefektetésiegységekhezkötöttéletbiztosításitartalékokjavára.Abiztosítókteljeseszközál-
lományának50,8%-átalacsonyabbkockázatú,konzervatíveszközök(állampapír,készpénzésbetét)tettékki.Ezazarány
3,5százalékponttalalacsonyabba2020.éviértékhezképest.Afennmaradóeszközrészttöbbségébenbefektetésijegyek,
részvényekésvállalatikötvények(strukturáltkötvényekis)alkották.Abefektetésiegységekhezkötött(unit-linked)tartalé-
kokmögöttieszközökösszetételénél2021-benazalacsonyabbkockázatúkészpénzésbetét,illetveállampapírbefektetések
ésamagasabbkockázatúrészvények,befektetésijegyek,vállalati-ésstrukturáltkötvényekközött0,5%százalékpontos
átcsoportosítástörténtamagasabbkockázatúeszközök javára, ígyazokrészaránya81,2%-ignövekedett(unit-linked

2.3. ábra
Az 5 legnagyobb biztosító részesedése (TOP 5) és a teljes szektor Herfindahl-Hirschman-indexe (HHI) bruttó 
díjbevétel alapján áganként
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Megjegyzés: A háttér színezete a HHI szerinti koncentráció erősségét szemlélteti.
Forrás: MNB
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biztosításokesetébenazügyfélviseliazeszközalapokbanlévőmögötteseszközökárfolyamváltozásábóleredőkockáza-
tot).Anemunit-linkedtartalékokmögöttibefektetések76,8%-átállampapírokalkották,amieurópaiösszehasonlításban
továbbraiskiemelkedőrészarány.

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

Anemunit-linkedtartalékokmögöttibiztosítóieszközökösszetételét2016-igabefektetésijegyekésarészvényekarányá-
nakemelkedésejellemezteazállampapírokésavállalatikötvényekkárára(2.5.ábra).Arészvényarány2019-igtapasztalt
lassúemelkedésének2020.évimegtorpanásátkövetően2021-ben1százalékpontemelkedett.Abefektetésijegyekrész-
arányának2017-tőltapasztaltcsökkenésétkövetően2021-benismétemelkedéslátható,0,5százalékpontosértékben.
Anemunit-linkedtartalékokmögöttieszközkategóriábanenyheátrendeződéstapasztalhatóazállampapírokterhéreés
akészpénz,bankbetét,befektetésijegyekésrészvényekjavára.

2.4. ábra
A hazai biztosítók eszközeinek az összetételének alakulása
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Megjegyzés: Az egyéb kategóriába tartoznak: ingatlanok, jelzáloglevelek, hitelek és egyéb be nem sorolt eszközök.
Forrás: MNB

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

2.2.1. Az élet portfólió ütemesen nőtt tovább

Azéletágiszámvitelibiztosítástechnikaitartalékokmértéke2021végére2.280(fióktelepekkel2.414)milliárdforintot
tettki,melyjelentős,7,3százalékos(fióktelepekkel7,6százalékos)növekedéstjelentazelőzőévhezképest(2.6.ábra).
Ahagyományoséletbiztosításokhozköthetőmatematikaitartalékazelőzőévhezképestkismértékben(8,9milliárdfo-
rinttal)csökkent,azéletbiztosításitartalékokonbelüljóvalnagyobbaránytkitevőunit-linkedtípusútermékektartaléka
viszonttovábbraisdinamikusannőtt.2021-benaunit-linkedtermékekhezköthetőtartalék11,7százalékkal,163,0milliárd
forinttalnőttelőzőévhezképest.

Azéletbiztosításidíjtartalékokállományváltozásanagyrésztapénzáramlásokpozitívegyenlegénekköszönhető(befolyó
pénzáramokmeghaladtákakifizetéseket),emellettazátértékelődéshez,azazazelérthozamokhozazállományváltozás
39,3százalékaköthető.Aunit-linkedtermékektartalékaeseténazelérhetőhozamjellemzőenmagasabb,mivelamögöttes
befektetésekfőlegkockázatosabbeszközök(részvények,befektetésialapok),ahagyományostermékektartalékamögött
leginkábbkockázatmenteseszközökállnak,melyekpotenciálishozamaáltalábanalacsonyabb.

Apénzáramokattekintve,aunit-linkedtermékekesetébenadíjbevételnagyobbmértékben(14,9százalékkal)nőtt,mint
akifizetések(2,6százalékkal),ennekhatásakéntaszolgáltatásiszint2021-ben67,7százalékvolt,mely2,3százalékponttal
alacsonyabb,mintelőzőévben.Apénzkiáramlásokattekintveahalálesetikifizetéseknőttekalegnagyobbmértékben,
32,8százalékkal.

Ahagyományoséletbiztosításoknálakifizetésekösszegenagyobbmértékben,12,2százalékkalnőtt.Ezentermékekese-
tében isahalálesetmiattikifizetésekrefordítottösszegnőtta legnagyobbmértékben(28,5százalékkal).Amásodik
legjelentősebbnövekedésavisszavásárlásokhozvoltköthető(17,3százalékos).Ahagyományostermékekdíjbevétele
mindeközben12,0százalékkalnőtt,ígyösszességébenaszolgáltatásiszint2021-ben78,6százalékvolt,mely3,1száza-
lékponttalmagasabb,mintelőzőévben.

2.6. ábra
Az életbiztosítási tartalékok és a hozzájuk kapcsolódó szolgáltatási szintek alakulása
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Megjegyzés: A szolgáltatási szint (2015-ig a kárkifizetés) 2016-tól a kárráfordítás bruttó díjhoz viszonyított aránya. A szolgáltatási szint számítá-
sánál a fióktelepek díjbevételét nem vettük figyelembe. Egyéb élet ági biztosítástechnikai tartalék alatt az alábbi tartalékelemek értendők: meg 
nem szolgált díjak tartaléka, függőkár tartalék, eredménytől függő és független díj-visszatérítési tartalék, káringadozási tartalék, nagy károk 
tartaléka, törlési tartalék, egyéb biztosítástechnikai tartalékok.
Forrás: MNB
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2.2.2. Jelentős pénzbeáramlás 2021-ben

Azéletdíjbevételekazutóbbiidőszakbanmeghaladtákaszolgáltatásokszintjét,ígyévrőlévrepozitívanalakultacash-flow
egyenleg.Azéletbiztosításiszerződésekutánesedékesbruttódíjelőírást2016ótanövekedőtendenciajellemzi,2021-ben
összesen602,7milliárdforintottettki,amelyévesbázisonközel14%-kalemelkedett2020-hozképestelsősorbanameg-
duplázódóesetidíjfizetésekhatására.Akoronavírushatásárakialakultgazdaságihelyzetbenavárakozásokkalellentétesen,
jóvalkedvezőbbenalakultabiztosításiszektorbanazesetibefizetés(ld.részletesen2.7.ábra).

Azegyszeriésesetidíjakszerintszámított,szektorszintűszolgáltatásihányadotelsősorbanadíjszinthatároztameg. 
Aunit-linkedszolgáltatásihányadamagasesetidíjaknakésatárgyévikárkifizetésmérséklődésénekköszönhetően2021-
benmeredekenesettvissza57%-raa2020-as86%-ról.Atárgyévbenalejáratmiattmegszűntegyszeridíjasunit-linked
szerződésekutánesedékeskárkifizetés21milliárdforintracsökkenta2020.évvégi31milliárdforinthozképest.Azeltérés
mögöttbázishatásáll,mivelazegyikbiztosítónál2020-banjártleegynagyunit-linkedállomány.

Azegyszeridíjasnyereségrészesedésesszerződésekesetébenaszolgáltatásihányadtovábbraisnagyonmagas(2021.év
végén96%).Akifizetésekdöntőrészétkitevővisszavásárlásokintenzívennövekedtek2021-ben,ígyazösszesegyszeriés
esetidíjaskifizetésmeghaladtaa100milliárdforintot.

Arendszeresdíjaséletbiztosításokutánesedékesdíjbevétel2017ótalassú,egyenletesütemben(+6%)növekszik,első-
sorbanaunit-linkedtípusúnyugdíjbiztosításiállománybővülésénekköszönhetően,így2021-benösszesen356milliárd
forintottettki.Arendszeresdíjaséletbiztosításipiaconaszolgáltatásihányadatárgyévben64%volt,amelymegegyezett
aunit-linkedésahagyományoséletbiztosításiportfóliószolgáltatásiszintjével.

Arendszeresdíjashagyományoséletbiztosításiszerződésekutánesedékeskárkifizetésazelmúlthatévbenfokozatosan
mérséklődöttacsökkenőlejáratiszolgáltatásmiatt.Utóbbitovábbraisvezetőszolgáltatásiok(atárgyidőszakiszolgáltatás
44%-a),azonbanakorábbiévekbenfolyamatosankifutóállományokésazújszerzésbencsökkenőhagyományosarány
miattennektovábbimérséklődésevárható.Ahalálesetikifizetésekesetébena2018-2019-esszinthezképest63%-os
emelkedéstörtént2021-ben,melyelsősorbanakoronavírushatásáramegnövekedetthalandóságravezethetővissza.

2.7. ábra
Az élet ági termékek díjbevételének, kárkifizetésének és szolgáltatási szintjének* alakulása, a díjfizetés 
gyakorisága szerint

101

120

110

165

92

128

113

173

95

124

117

184

93

122

123

83 87

131 138

194

123
140

25
59

32
59 47

80
108

87
103

87 104
89

206 219

77

107

97

116

89

97
105

89
90 78

105

138

0 

20 

40 

60 

80 

100 

120 

0 

60 

120 

180 

240 

300 

360 

2016 2017 2018 2019 2020 2021

% %Mrd Ft RENDSZERES DÍJAS

0 

20 

40 

60 

80 

100 

120 

0 

60 

120 

180 

240 

300 

360 

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Mrd Ft EGYSZERI ÉS ESETI DÍJAS

Hagyományos szolgáltatási szint (jobb tengely)
Rendszeres szolgáltatási szint (jobb tengely)

UL szolgáltatási szint (jobb tengely)

UL kárkifizetés
Hagyományos kárkifizetés

Hagyományos díjbevétel
UL díjbevétel

Hagyományos szolgáltatási szint (jobb tengely)
Egyszeri szolgáltatási szint (jobb tengely)

UL szolgáltatási szint (jobb tengely)

UL kárkifizetés
Hagyományos kárkifizetés

Hagyományos díjbevétel
UL díjbevétel

Megjegyzés: *A szolgáltatási szint a kárkifizetés bruttó díjhoz viszonyított aránya.
Forrás: MNB
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Arendszeresdíjasunit-linkedportfólióutánesedékeskárkifizetés2021-benakorábbiévekbenmegfigyelhetőstabil(120-
128milliárdforintközti)szintről140milliárdforintraugrottavisszavásárlásokmiatt,amelyaszolgáltatásihányadrais
növekedőleghatott.2021-ben95milliárdforintnyiösszegetfizettekkiabiztosítókavisszavásároltszerződésekután,amely
a2020-asévvégiértéket18%-kalhaladtameg.2021-benavisszavásárlásmiattmegszűntrendszeresdíjasunit-linked
szerződésekreátlagosan721ezerforintotfizettekki,amely2020-banmégcsak612ezerforintvolt.Továbbraisamásik
vezetőmegszűnésiokalejárat,ugyanakkorennekszintjemegfelela2020-asértéknek(2021.évvégén:38milliárdforint).

2.2.3. Stabilan növekvő rendszeres élet díjbevétel

Arendszeresdíjaséletbiztosításitermékekszektorszintűdíjbevételea2021-esévsoránisfolytatnitudtaakorábbiévekben
tapasztaltnövekedésitrendjét,azelőzőévvégiértéket6%-kalmeghaladva356milliárdforintottettki,amelyelsősorban
aunit-linkedtípusúnyugdíjbiztosításiállománybővülésénekköszönhető(2.8.ábra).Arendszeresdíjasportfóliónbelül
továbbraisanemnyugdíjtípusúunit-linkedállományjelentiaszektorszámáraafőbevételiforrást,ugyanakkoraszerző-
désszámszámottevőbővülésénekhiányábanabruttódíjelőírás2018ótacsaklassú,aligészrevehetőütembennövekszik,
2021-ben147milliárdforintotmeghaladóvolt.

Arendszeresdíjaséletbiztosításiportfóliónagyságaaszerződésszámottekintve–ellentéteshatásokeredményeképpen
–továbbrasemtudottérdembenbővülni,és2021.évvégéremegközelítettea1755ezerdarabot.ABSzJ-benkivetített
célértéktőlarendszeresdíjasszerződésszámegyretávolodik,azottelőrevetítettnövekvőtendencianemrealizálódott,
ezértavártésaténylegesszerződésszámköztikülönbségegyrenagyobb.Aténylegeslefedettségakijelöltpályának
79%-átérteel2021-ben.

2021-benközel88ezerdarabújnemnyugdíjtípusúunit-linkedszerződéstkötöttek,amely10%-kalhaladtamega2020-as
értéket,ugyanakkorszektorszinteneznemtudtaéreztetniahatásátahagyományosszerződésektárgyéviszaporulatának
évesbázisonvettvisszaesésemiatt.

Arendszeresdíjasunit-linkedtípusúnyugdíjbiztosításiszerzés55ezerdarabottettki2021során,meghaladvaezzelako-
rábbiévekszaporulatát.Azállományígyelértea312ezerdarabot.Azállománybővülésévelösszhangban–évesbázison
14%-osnövekedéssel–ahozzákapcsolódódíjbevétel71,4milliárdforintottettki.

Ahagyományos,nemnyugdíjtípusúszerződésekdarabszáma2019végeótafolyamatosancsökken,anövekvőkockázati
életbiztosításiszerzésellenéreahagyományosmegtakarításijellegűéletbiztostásokazalacsonygarantálthozamokmiatt

2.8. ábra
A rendszeres díjas élet ági díjbevétel és szerződésszám alakulása
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Megjegyzés: A “szerződésszám összesen” nem tartalmazza a díjmentesített és a CSÉB szerződéseket.
Forrás: MNB
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nemszámítanakvonzómegtakarításnakazügyfelekközött.Etermékekdíjbevételeugyanakkor112,7milliárdforintottett
ki2021-ben(+3,8%2020végéhezképest).

Atárgyévbenahagyományosnyugdíjbiztosításiállománykorábbiévekbenmegfigyelhetőnövekedése2021-benmegtor-
pant,aszerződésekszámaévesbázisonszámottevőennemváltozott(+2,5%),így2021végén106,6ezerdarabottettki.
Ahagyományosnyugdíjbiztosításipiacaszerződésekdarabszámáttekintvemeglehetősenkoncentrált,a2021.végére
azállomány60%-ávalkétintézményrendelkezett.Azetermékekhezkapcsolódó,2021-esbruttódíjelőírásazegyévvel
megelőzőszintnekmegfelelően25milliárdforintottettki.

2.2.4. Évek alatt felerősödtek a nyugdíj- és kockázati biztosítások

Arendszeresdíjaséletbiztosításokutánesedékesdíjbevétel2017ótalassú,egyenletesütemben(+6%)növekszik,amely
2021-benmeghaladtaa356milliárdforintot.Adíjbevételnövekedéséérttovábbraiselsősorbanaunit-linkedtípusú
nyugdíjbiztosításokafelelősek,ugyanakkorakockázatiéletbiztosításokutánesedékesdíj isegyremagasabb.Anem
nyugdíjtípusúmegtakarításiszerződésekdíjbevételeévekótastabil,aunit-linkedtípusúszerződéseknövekvődíjbevételét
akifutó,hagyományosmegtakarításiportfóliócsökkenődíjbevételeellensúlyozza(2.9.ábra).

Arendszeresdíjasnyugdíjbiztosításiszerződésesállománydarabszáma2021-benmegközelítetteaa420ezret,amelynek
75%-aunit-linkedtípusúszerződés.Anyugdíjbiztosításokbruttódíjelőírásánakalakulásaazállományösszetételénekés
változásánakmegfelelő:atárgyévben71,4milliárdforintdíjfolytbeanövekvőunit-linkednyugdíjbiztosításiportfólió
után.Arendszeresdíjas,hagyományosnyugdíjbiztosításiállománybővülésejóvalelmaradaunit-linkedportfólióétól,
növekedése2019ótajelentősenlelassult,2020-ról2021-reszámottevőennemváltozott(+2,5%),akapcsolódódíjbevétel
évesbázisongyakorlatilagváltozatlan(25milliárdFt).

Anyugdíjbiztosításipiacontovábbrais12intézményaktív,ebből2biztosítónálcsakhagyományos,2biztosítónálpedig
csakunit-linkedtermékekérhetőkel.A2021-esrendszeresdíjasnyugdíjbiztosításidíjbevétel61,5%-átaz5legnagyobb
piaciszereplőbirtokolja,amelyaránylassan,defolyamatosanemelkedik,ígyapiackoncentrációjafokozatosannő.

2.2.5. Visszatért a koronavírus-járvány előtti csúcsra az új szerzés

Életágonarendszeresdíjasszerződésekszaporulatidarabszámaenyhén0,5százalékkalnőttelőzőévhezképest.Anö-
vekedésaszerződésállomány70százalékátkitevőmegtakarításijellegűéletbiztosításokhozköthető,ezentermékeknél
aszaporulatidarabszám5,6százalékkalnőtt.

2.9. ábra
A rendszeres életbiztosítási díjbevételek megoszlása a megtakarítás jellege szerint
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AGDP-növekedéskedvezőhatássalvoltamegtakarításijellegűéletbiztosításokújszerzésére,mígazetikusszabályozás
stabilhátteretnyújtanövekedéshez.Aunit-linkedésnyugdíjbiztosításitermékekazelmúltévekhezhasonlóantovább-
raisnépszerűek.Aszaporulatiállománydíjleginkábbaunit-linkedtermékekkapcsánnőtt(3,7milliárdforinttal),jóval
meghaladvaajárványelőttiszintet.Anyugdíjtermékektekintetébenelőzőévhezképestszinténnövekedettaszaporulati
állománydíj(1,0milliárdforinttal),ennélatermékcsoportnálaszaporulatmégnemérteela2019-esszintet.Ahagyomá-
nyosmegtakarításitermékekszaporulatiállománydíjaazelőzőévhezképestváltozatlan(2.10.ábra).

2.2.6. Kilőttek az egyszeri és eseti díjak is 2021-ben

Azegyszeriésazesetidíjbevételttekintve2021-benakorábbiakbannemlátott,27%-osemelkedésvolttapasztalható
2020-hozképestazévesbázisonmegduplázódóesetidíjfizetésekhatására(2.11.ábra).Aszektorszinten119milliárdforint
összegűesetidíjfizetésből77milliárdforintnemnyugdíjtípusúunit-linkedszerződésekhezkapcsolódóanfolytbe,mely-
nek60%-akétintézménynélrealizálódott.Azegyikbiztosítóesetébenegy2020.III.negyedévbenbevezetettunit-linked
termékbankiértékesítésicsatornánkeresztülbefolytdíjbevételejelenikmeg,mígamásikbiztosítónálazegyébkéntis
magasesetidíjaktovábbemelkedtek2021-re.

Emellettszámottevő,közel24milliárdforintnyirendkívülibefizetéstörténtahagyományos,nemnyugdíjtípusúszerződé-
sekesetébenis,amelyszinteteljesegészébenegyetlenbiztosítótársaságsikeresértékesítésiteljesítményéhezköthető.
Arendszeresdíjaskockázatiéletbiztosításadottidőszakraelőremeghatározottévesítettnettóhozamotésarendkívüli
díjasszámláratörténőesetibefizetéseklehetőségétkínáljaazügyfelekszámára,amelya2021-reelőremeghatározott,
versenyképeshozammiattmégnépszerűbbétetteaterméket.A23milliárdforintosesetibefizetésből15milliárdforint
2021.IV.negyedévbenfolytbe.

2021-benazegyszeridíjaséletbiztosításokutánesedékes,tárgyévibruttódíjelőírás127milliárdforintottettki,ami2020.
végéhezképestkismértékűgyarapodástjelent(+2,1%).Azágazatonkéntimegoszlásaisstabilnakmondható,63%-aha-
gyományos,nemnyugdíjtípusúportfólióhozköthető.

Azegyszeridíjasszerződésiállománydarabszámátcsökkenőtendenciajellemzi,mivel–elsősorbanamagasvisszavásár-
lásbóladódó–állományvesztésmeghaladjaazújszerzést.2017ótaazegyszeridíjasunit-linkedszaporulatfolyamatosan
csökken,2021-benmindössze13ezerdarabújszerződéstkötöttek(ebbőlezerdarabnyugdíjbiztosítás),amely2020-as

2.10. ábra
A rendszeres díjas élet ági termékek szaporulatának alakulása állománydíj és szerződésszám szerint
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Megjegyzés: Egyéb kategória alá tartoznak az alábbi biztosítási termékek: haláleseti-, járadék-, csoportos-, egészség-, halálesettel kiegészített 
hitelfedezeti biztosítási termékek
Forrás: MNB
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értéktől24%-kalmaradel.Azújonnankötötthagyományoséletbiztosításokszáma2021-ben23ezerdarabvolt,amely
évesbázison11%-kalmérséklődött.Egyszeridíjas,hagyományosnyugdíjbiztosításipiacróltovábbrasembeszélhetünk.

2.3. NEM-ÉLET ÁG

2.3.1. Most nem a kgfb húzta a nem-élet ágat

Anem-életágidíjbevételnövekedése2012ótatöretlen,intenzitása2021-benráadásulmeghaladtaa2020-bantapasztalt
mértéket(2.12.ábra).A7,9%-osbővülés53milliárdFt-osemelkedéstjelentabszolútértékben,amihezszinteegyenlő
mértékbenjárulthozzáacasco(11milliárd),avállalati(12milliárd)ésalakosságivagyon(11milliárd).Ezzelszemben
akötelezőgépjármű-felelősségbiztosítás(kgfb)szegmenscsupán3%-osnövekedéstmutatott.Akgfbugyanakkortovábbra
isalegfontosabbágazat,hiszenateljesnem-életágidíjbevétel35%-átadta2021-ben,míg5,9milliódarabszerződésre
rúgóállományaateljesnem-életbiztosításiállomány47%-áttesziki.

Aszárazföldijárműcascoesetébenaszerződésállománybővüléséneküteme1%volt,amielmaradta2%-oskgfbnöve-
kedéstől.Azegyszerződésrejutóállománydíjattekintveugyanakkorakgfbtermékek1%-osemelkedésétlényegesen
meghaladtaacascoesetébentapasztalt8%-osdinamika.Aszerződésszámokésazátlagdíjaknövekedéseösszességében
9,4%-osbővülésteredményezettacascodíjbevételben2020-hozképest.

Alakosságivagyonbiztosítások(elsősorbanlakásbiztosítások)terén2021során7,9%-osdíjbevételemelkedéslátható,ami
azelmúlt10évlegdinamikusabbemelkedésevolt.Atermékkategóriaszerződésszámaazelőzőévinélerősebben,1%-kal
emelkedett.Anem-életágidíjbevétel12%-átadóvállalativagyonbiztosításoknövekedésetöbb,mintmásfélszeresére
nőtt,a2020.évi9%után2021-ben15,5%-kal,12milliárdforinttalemelkedett.

Mindahazai,mindakülhonikormányzatokáltaltettjárványellenesintézkedésekrészétképezteakijárásikorlátozások
elrendelése,illetveutazásikorlátozásokbevezetése,melynekkövetkeztébenazutasbiztosításokdíjbevételea2020.évben
58,6%-kalcsökkent.2021-bennémilegkorrigáltapiac,a25%-osnövekedésazonbannemtudtaellensúlyozniamegelőző
évcsökkenését.Azértékesítettutasbiztosításokszámacsupánajárványelőttiévharmadáttetteki.Afennmaradótovábbi
termékekanem-életpiac7%-áttettékki2021-ben,és9%-osnövekedésselpozitívanhatottakabiztosításiágdíjbevételére.

2.11. ábra
Az egyszeri és eseti díjas élet ági díjbevétel és szerződésszám alakulása
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2.3.2. Stabilan magas koncentráció a főbb nem-életbiztosítási termékeknél

Azutóbbiévekbenegyikfőbbnem-életágitermékcsoportesetébensemfigyelhetőmeglényegesváltozásakoncentrá-
ciótekintetébenaHHI,illetveazötlegnagyobbpiaciszereplősúlyaalapjánmeghatározottmutatóalapján(2.13.ábra).

Alakosságivagyonüzletágesetébenazindexváltozatlanulamagaskoncentrációtjelző–aHHItekintetében18%feletti
–sávbantartózkodik.Azelőzőévekhezhasonlóan2021-benmindaHHI,mindaz5legnagyobbpiaciszereplőarányának
értékecsakkismértékben,0,2-0,3%-kalcsökkent.

Amagaskoncentráció–abiztosításiadóellenéreis–magasjövedelmezőségetjelent,amijóösztönzőtjelenthettöbb
biztosítószámára,hogybetörjönebbeaszegmensbe.AzügyfélérdekeketelőtérbehelyezőMinősítettFogyasztóbarát
Otthonbiztosítást(MFO)2019végénhirdettemegazMNB.Ezenújtermékszámoselőnnyelrendelkezik,ígytöbbekközött
fedezetetnyújtazegzisztenciáliskárokra,digitálisügyintézéstésgyorskárrendezéstbiztosít.AzMFOtermékek2021-ben
márhétbiztosítókínálatábanváltakelérhetővé.AzMFOkritériumokaminősítéselterjedésévelakorábbiaknálegysége-
sebbtartalmú,ígyjobbanösszehasonlíthatótermékkínálatotiseredményezhetnek,amelyfokozhatjaapiaciversenytés
hozzájárulhatapiackoncentráltságánakmérséklődéséhez.

2.12. ábra
A nem-élet ági díjbevétel és szerződésszám alakulása ágazatonként
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Megjegyzés: Az utasbiztosítások számához hozzáadtuk a termékkategória állományvesztését is, mivel a szerződéseket jellemzően egy évnél rövi-
debb időre kötik a felek. A „további ágazatok” alá tartozó, legalább 3 százalékos részesedésű kategóriák: balesetbiztosítás, szállítmány és fuvaro-
zás, betegségbiztosítás, kezesi és garancia, kiterjesztett garancia, különböző pénzügyi veszteségek, illetve jogvédelmi biztosítás.
Forrás: MNB
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2.3.3. Tovább mérséklődött a nem-élet ági kombinált mutató

Anem-életágszektorszintűkombináltmutatója78,2%-ratovábbcsökkent2021-ben(2.14.ábra),amitakárráfordítás
növekedésétmeghaladómegszolgáltdíjemelkedéseokozott.Akárok2%-kal,aköltségek8%-kalnőttek(összességében
4,4%-kal),amelymellettamegszolgáltdíjaktovábbbővültek2021során7,7%-kal.Akombináltmutatóalacsonynakte-
kinthető,elértea2018.évimélypontot.2021-benígynemszakadtmegakorábbitendencia,azazaBSzJ-benideálisnak
bemutatott85−90%-oscélsávalsóhatárátólvalótávolodásfolytatódott.

2.13. ábra
Az 5 legnagyobb biztosító (TOP 5) részesedése és a teljes szektor Herfindahl-Hirschman-indexe (HHI) a nem-élet 
ági bruttó díjbevétel alapján főbb ágazatonként
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Megjegyzés: A háttér színezete a HHI szerinti koncentráció erősségét szemlélteti.
Forrás: MNB

2.14. ábra
Nem-élet ági kombinált mutató alakulása
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Megjegyzés: A kgfb biztosítási adót a biztosítók eredménykimutatásainak ráfordítás adataiból számítottuk.
Forrás: MNB
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2.3.4. A COVID hatására javult a kgfb profit

ACOVIDhatására,azazakijárásitilalom,acsökkenőjárműforgalomeredményeként2020-banjelentkezőkedvezőkár-
alakulásmég2021-benisfolytatódott.Azegyszerződésrejutókárfelhasználás2021-benmegegyezetta2020-asadattal,
ugyanakkorazegyszerződésre jutódíjbevételkismértékben,3,5%-kalnövekedett,amiakombinálthányadtovábbi
javulásáteredményezte.Aközel0,5százalékponttal,89,6százalékramérséklődőkombináltmutató10százalékosdíjará-
nyosprofitotjelent(2.15.ábra).Akgfbszektorszokásosvállalkozásieredménye2021-ben25,9milliárdforintottettki,
ami16,3%-kalhaladtamegazelőzőéviértéket.2021-reabiztosításiadómárteljesenbeépültadíjakba,ésa2020-hoz
hasonlókáralakuláskonszolidáltaazeredményeket.Ajövőrenézvehasonlóankedvezőfolyamatokkalnemszámolhatunk:
akárhányadokkorlátozásokelőttiszintrevalóvisszaemelkedéseanegyedévesadatokbólkiinduló,azMNBáltalrendsze-
resenközzétettKgfb-indexalapjánmár2021utolsónegyedévébenmegkezdődött.Ehatásttovábbfokozzákazalapvető
inflációsmutatótjócskánmeghaladókárinflációshatások(alkatrészárak,devizahatás,munkaerőköltségemelkedése).

AzemlítettKgfb-indexvalamennyihazaikár-ésszerződésadatottartalmazóKözpontiKgfbTételesAdatbázis(KKTA)alap-
jánkészül,ígyteljesésaktuálisképetadapiaciátlagdíjakváltozásáról.Anormálszemélygépkocsik2021.IV.negyedéves
átlagosállománydíj43,7ezerforint,ami1,5%-kalalacsonyabbazelőzőnegyedévesértéknél.2020azonosidőszakához
képest1%-oscsökkenéstörtént,melyelsősorbanafővárosiátlagdíjak7%-osesésérevezethetővissza,anembudapesti
szerződésekesetébenazátlagdíjnemváltozott.Akárráfordításokemelkedőtrendjefolytatódottatárgyidőszakbanis,
így2020utolsónegyedévéhezképestmár13%-osnövekedéslátható.Ennekhátterébenakorábbanjelzettélénkülőau-
tóhasználatmellettaszerviz-ésalkatrészdíjakdrágulásaállhatott,akárgyakoriságugyanistovábbrais3%körülmozog,
azátlagoskárnagyságazonbannövekszik.Alassancsökkenőátlagdíjakésnövekvőkárráfordításmiattakorrigáltindex
a2021.I.negyedévescsúcsróltovábbcsökkent,ígyakárokésadíjakközöttiollófokozatosanszűkül(2.16.ábra).

2.15. ábra
A hazai kötelező gépjármű-felelősségbiztosítás kombinált mutatójának alakulása
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Megjegyzés: A kárhányad értékeit a függőkár tartalékok változásával korrigáltuk. Az ábrán feltüntetett rózsaszín terület a 100% feletti kombinált 
mutató sávját jelöli. A kgfb biztosítási adót a biztosítók eredménykimutatásainak ráfordítás adataiból számítottuk.
Forrás: MNB
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2.3.5. Stagnáló költséghányad mellett emelkedik az átlagköltség

Azüzletágiköltséghányadmértéke(szerzésiésigazgatásiköltségekbruttódíjhozviszonyítottaránya)azelmúltévekben
csökkenőpályátmutat.AköltségaránynagyságailleszkedikaBSzJ-ben,anem-életbiztosításokrakitűzött30%alattiide-
áliscélhoz,2015ótaajelzettszintalattvanazérték.Amutató2021-ben27%,amelyenbelül15,3%tartozottaszerzési
költségekhezés11,7%azigazgatásiköltségekhez.Azarány2020-hozképestaligváltozott,azigazgatásiköltségaránya
növekedettkismértékben.A2017-eskedvezőköltséghányadokhozviszonyítvalassúemelkedéslátszik,delényegében
beálltapiaca27%-osszintre.

Azegyszerződésrejutóigazgatásiköltség2021-ben3877Ft,amely6,2%-kalmagasabba2020-asértéknél(2.17.ábra).
Amutatóazábraalapjánishullámzópályátmutat,aténylegesértékek3000-4500Ftközöttváltoztaka2006-tólkez-
dődőidőszakban.Aszerződésenkéntiigazgatásiköltségazadatokalapjánadíjbevételalakulásátköveti,jólláthatóez 
2011-2018-ashullámvölgyben,mindadíjbevételt,mindaköltségeketmutatóábrán.Mivelaszerződésekszámanöveke-
dettebbenazidőszakban,adíjakelégségességeérdekébenaköltségeketadíjakhozkellettigazítani.A2017-tőlkezdődő
emelkedésabruttóátlagbéreknövekedésiütemétisköveti,bárarányaibanannálkisebbmértékben.

2.16. ábra
Személygépkocsi Kgfb-index
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2.4. JÖVEDELMEZŐSÉG ÉS TŐKEHELYZET

2.4.1. Kiemelkedő profit a COVID idején

Abiztosításiszektor2021-benisméterősévetzárt.A80milliárdforintotmeghaladóadózotteredményatavalyi,re-
kordnakszámítóértéktőlugyanelmarad,deagazdaságiválságelőttiszintetmeghaladja.Aszektorszámvitelitőkéhez
viszonyítotteredményhányada(ROE)2021-ben20,7%-osvolt.Amutatóértékea2008-2009-esgazdaságivilágválságot
követőévtőlkezdődően2017-igdinamikusnövekedéstmutatott.Azutóbbinégyévbenezadinamikaúgytűnik,kifulladt,
ésazeredményességaválságelőttiidőketidéző20%-otmeghaladószintenlátszikállandósulni.Amérőszámnagysága
ugyanhasonló,azonbanamögöttesfolyamatokellentétesutatjárnakbe.Ajelenlegialacsonyhozamkörnyezetanem
biztosítástechnikaieredmények(befektetések)terénszűkösesztendőkethozottabiztosítóknak,amire2009előttnemvolt
példa.Ezzelszembenatermékekjövedelmezőségelátványosanjavult(elsősorbankgfb),aminekköszönhetőenanem-élet
ágbiztosítástechnikaieredményeszárnyal,denemszabadmegfeledkezniazéletoldalitermékekbőlszármazóprofitról
sem,amiévről-évreegyretöbbetteszhozzáateljesértékhez.Vagyisaprofitszerkezeteabiztosítástechnikaieredmény
dominanciájánakköszönhetőenjóvalkedvezőbb,mintaválságotmegelőzőévekben.2021-bena78,8milliárdforintos
biztosítástechnikaieredmény71%-aköthetőanem-életághoz(56,3milliárdforint),amiegyharmaddaltöbbazegyévvel
korábbinál.Azéletágibiztosítástechnikaieredményektekintetébenugyanakkor2021-ben20%-oscsökkenéstörtént(je-
lenleg22,5milliárdforint)atavalyiévhezképest.Mindentegybevetve,aszektoradózotteredménye2021-benismagas
szintenvolt,újcsúcsotugyannemdöntött,deakorábbirekordnakszámító2018.évieredménytígyisközel8milliárd
forinttalmeghaladta(2.18.ábra).Arendelkezésreállószavatolótőkérevetítettjövedelmezőség(S2ROE)mértékestabil,
2017óta12%-otkismértékbenmeghaladószintenmozog,2021-benértéke12,2%volt.

2.17. ábra
A hazai kötelező gépjármű-felelősségbiztosítás költségmutatóinak alakulása
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Akülönbözőbiztosítóktőkearányoseredménye(ROE)intézményiszinteneltérőképetmutat.A22biztosítóközül2021-
bencsupánkétkisebbbiztosítóesetébentapasztaltunkveszteségesműködést.Emellett7piaciszereplőa2010.évvégi
negatívtőkearányoseredményét2021.IV.negyedévérepozitívbafordította(2.19.ábra).Ellentétesirányúelmozdulás
egyetlenbiztosítóesetébensemvolttapasztalható.A2020-banérvénybelépőés2021-benisrészbenfennmaradókijárási
ésutazásikorlátozásokérzékenyenérintettékazutasbiztosításokkalrendelkezőbiztosítókjövedelmezőségét.A2020-as
évhezképest2021-benugyankezdmagáhoztérniazágazat,aCOVIDelőttiszintetazonbanmégnemériel.Azonbizto-
sítókra,amelyekjövedelmezőségeagépjárműbiztosításokbólszármazik,ellentétesirányúCOVID-hatásfigyelhetőmeg,
avisszaesőforgalomkedvezőenhatottajövedelmezőségreabiztosítókazonbaneztahatástegyszerikéntkezelik.Akét
veszteségesbiztosítóesetébenelsősorbanmérethatékonyságiproblémákállnakanegatíveredménymögött.Összessé-
gébenazonbanazelmozdulásokésajövedelmezőségitrendekalapjánpozitívképbontakozikkiabiztosításiszektorról
mindintézményi,mindösszpiaciszinten.

2.18. ábra
A hazai biztosítási szektor jövedelmezősége és annak összetétele
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Megjegyzés: A szektorszintű ROE értékeket (2021 kivételével) az éves auditált adatszolgáltatás alapján számítottuk ki, ahol a saját tőke nem 
tartalmazza a tárgyévi osztalékot. S2 ROE mutató esetében az adózott eredményt a rendelkezésre álló szavatoló tőkéhez viszonyítottuk (2013-14. 
becslés).
Forrás: MNB
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2.4.2. A biztosítók átlagos tőkeszintje 200% közelében maradt

Aszektorszintűtőkemegfelelés196%volt2021.évvégén,amiajogszabályiszintcsaknemkétszerese(2.20.ábra).Ez
aszintaSzolvenciaIIkeretrendszer2016-osbevezetésétkövetőenstabil,a2016.január1-jeiátálláskori204%-hozképest
mindössze8százalékpontoseltéréstmutat.Azelmúltévekbenaszavatolótőke-szükségletésaszavatolótőkeisfolyama-
tosannövekedett,tehátakockázatokemelkedésévelösszhangbantarttőkétaszektor.A196%-ostőkefeltöltöttségrévén
aszektortovábbraismegfelelazMNB6/2016.(VI.14.)számú,volatilitásitőkepuffertartásáravonatkozóajánlásának,
egyúttalaBSzJ-benvázoltjövőképétisteljesíti,melyatőkeerősbiztosításiszektortkívánjaelérniatartósan150%feletti
feltöltöttségáltal.

ApandémiamiattkialakulthelyzetrereflektálvaazMNBtöbbvezetőikörleveletiskiadottabiztosítókosztalékfizetésére
vonatkozóan.A2020.október2-ánkeltkörlevélbenjelezteabiztosítókfelé,hogyaszektorstabilitásánakmegőrzése
érdekébenosztalékkifizetésérecsakabbanazesetbenkerüljönsor,haazintézménytőkefeltöltöttségeakifizetésutánis
205-243százalékossávbanmozog,összhangbanakorábbiévekhazaiésnemzetköziátlagostőkemegfelelésimutatójával.
Avezetőikörlevélhatására2021-bencsakazátlagosnálkedvezőbbtőkehelyzetbenlévőintézményekteljesítettekoszta-
lékfizetést,ígyakörlevélhozzájárultajárványhelyzetbőlfakadókockázatokmérsékléséhezamagasabbtőkeszintrévén.E
korlátozásta2022.január27-énkeltújabbvezetőikörlevéloldottafel,azMNBugyanisabiztosítókstabiltőkehelyzeteés
ajárványhelyzetbőlfakadóbiztosításikockázatokmérséklődésemiattnemtartottaindokoltnakazosztalékfizetésikorlát
fenntartását.Akörlevélugyanakkorhangsúlyozta,hogyazosztalékokmértékénekmeghatározásakorfigyelembekell
venniazMNBvolatilitásitőkepuffertartásáravonatkozóajánlását,valamintakülsőkörnyezetiváltozásokat,ígykiemelten
ahozamkörnyezetalakulását.Akörlevélhatásáraszámosintézményosztalékfizetésmellettdöntött,amicsökkentette
atőkemegfelelésimutatót.Szinténafeltöltöttségeterodáltaa2021.IV.negyedévébenindulthozamemelkedés,mely
aSzolvenciaIIszabályozásáltalelőírtpiackonzisztensértékelésmiattkétoldalróltartjanyomásalattatőkehelyzetet.
Aszavatolótőke-szükségletnövekedésemellettugyanisaszavatolótőkeértékeiscsökken,mivelazeszközoldali(döntően
állampapír)leértékelődéstakötelezettségoldalváltozásajellemzőennemkompenzálja.Enegatívhatásokazeszköz-és

2.19. ábra
A hazai biztosítók ROE értéke
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2.1. keretes írás
Indokolt a volatilitási tőkepuffer tartása

szerződésállománytólfüggőeneltérőmértékbenjelentkeznekazegyesbiztosítóknál,ugyanakkortekintettela2022.I.
negyedévébenfolytatódóintenzívhozamemelkedésre,atőketovábbiapadásavárható.

A2016.január1-jétőlhatályosSzolvenciaIIszabályozásfontosújításaapiackonzisztensértékelésésakockázatalapú
tőkeszükséglet-számításbevezetése.Azaktuálispiaciárakfigyelembevétele,valamintafelkészülésicélúhatástanul-
mányokalapjánarralehetettszámítani,hogyazújrendszerbenatőkefeltöltöttségalakulásavolatilislesz.Ekockázat
mérsékléseérdekébenadtakiazMNBafolyamatostőkemegfeleléstbiztosítóvolatilitásitőkepuffertartásárólszóló,
6/2016.(VI.14.)számúMNB-ajánlást,melybena90%-osbiztonságiszintetnyújtótőkepuffert(alapértelmezésszerint
aszavatolótőke-szükséglet50%-a7)javasolt.

ASzolvenciaIIbevezetéseótaelteltidőszakigazoltaarendszervolatilitását,hiszenbáraszektorszintűtőkemegfelelés
stabilan200%körülalakult,intézményiszintentöbbesetbenisafeltöltöttségszélesintervallumonmozgott,magas
szórásteredményezve.A2016.és2020.közöttmegfigyeltévvégitőkemegfelelésimutatókévesváltozásátvizsgálva
látható,hogyacsökkenésekdöntőrésze(85%-a)elmaradtavolatilitásitőkepuffermértékétől(2.21.ábra).Ezbár
némilegelmaradamegcélzott90%-osbiztonságiszinttől,azeltérésmértékeminimális,ígyavolatilitásitőkepuffer
ajánlásbeváltottacéljátéshozzájárultatőkekockázatokhatékonykezeléséhez.

7Azintézményekmagukhatározhatjákmegavolatilitásitőkepuffermértékét,deazMNBfeléigazolniukszükségesannakmegfelelőségét.Amen-
nyibeneztnemtudják,illetvenemkívánjákmegtenni,avolatilitásitőkepuffermértékealegutóbbjelentettSCR50%-a.

2.20. ábra
Szektorszintű tőkefeltöltöttség alakulása
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2.4.3. Mindegyik biztosító 150% felett

Azegyedifeltöltöttségektekintetébenjelentőseltéréseklátszódnak.2021végénmármindenbiztosítóazMNBajánlásban
elvárt150%-onfelülifeltöltöttségetjelentett,ígyegyúttalatörvényilegelőírt100%-osszintnekiselegettett.Azelőző
évben150%feltöltöttségalattibiztosítóesetébenazMNBatöbbletkockázatokfedezéséreelőírttöbblettőke-követel-
ménytfenntartotta,azadottintézményfeltöltöttségeezzelegyüttismeghaladtaa150%-ot.Azintézményekfelénének
tőkemegfeleléseanyitóadatszolgáltatáshozképestmérséklődött(2.22.ábra),melynekhátterébenazosztalékfizetési
korlátokfeloldása,valamintakorábbanismertetetthozamemelkedésáll.Ecsökkenésmértékeazegyesintézmények
sajátosságaimiatt(eszközösszetétel,kötelezettségekszerkezete)eltérő.Egyesbiztosítókesetébenminimálishatássaljár
amegváltozotthozamkörnyezet,mígakifejezettenkamatlábkockázatérzékenyintézményekfeltöltöttségeesetenként
jelentősebbenisvisszaesettakorábbiévekbenmegszokottszintekhezképest.Afolyamat2022elsőnegyedévébenis
folytatódott,ígyekockázatokfokozottfelügyeletimonitoringjatovábbraisindokolt.

2.21. ábra
Százalékpontos változások az év végi feltöltöttségben (2016-2020)
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2.2. keretes írás
az Orosz-ukrán kitettségek nem jelentősek, elsősorban az eszközök leértékelődése hat a biztosítókra

Abiztosítók2022.I.negyedévesadataitelemezvemegállapítható,hogyazoroszésukránkonfliktussalkapcsolatos
közvetlenkitettségekugyannemjelentősek,deaközvetetthatásokannálinkább,elsősorbanazeszközleértékelődés
hatnegatívanabiztosításipiacra.Ejelenségatőkehelyzetetisrontottaszektorszinten186százalékra.Aleértéke-
lődéshatásaahagyományoséletbiztosításiportfólióvalrendelkezőbiztosítóknálokozgondot,deezzelegyüttis
valamennyiintézménymegfelelazMNBvolatilitásitőkepufferajánlásának.

2022elsőháromhónapjábanazélet-biztosítástechnikaitartalékokösszességébenmérséklődtek,amielsősorban
aunit-linkedtartalékokmögöttibefektetetteszközöktőkepiacifolyamatokhatásáralecsökkentértékéhezköthető.
Ahozamgörbeemelkedésemiattleértékelődőállampapír-állományazonbananemunit-linkedeszközökértékére
isnegatívanhatott(2.23.ábra).Azeszközökmérséklődőértékétadíjbevételeknövekedéseazonbanrészbenel-
lensúlyozta.

2.22. ábra
A biztosítók egyedi tőkefeltöltöttsége (2016D1 és 2021)
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Megjegyzés: Az ábrán megfigyelhető a Szolvencia II nyitó adatszolgáltatáshoz képest való elmozdulás, az ábra első negyede mutatja azon társa-
ságokat, akik az első adatszolgáltatás során még 150% alatti értéket jelentettek, azonban 2021-ben már 150% fölött voltak.
Forrás: MNB.
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Aszektordíjbevétele2022.I.negyedévébenazelőzőévihezhasonlódinamikával(9,8%-kal)növekedett.Aszezonali-
tásnakmegfelelőenerőteljesebbrészesedésttettkianem-életág,éskisebbetazéletág.Utóbbiesetébentovábbra
isazegyszeriésesetidíjbevételekadtákafőhajtóerőt,elsősorbanahagyományostermékeknél(2.24.ábra).Aszol-
gáltatások110,6milliárdforintottettekki,amelyközelmegegyezika2020.és2021.elsőnegyedéviszolgáltatások
értékével.Azelőzőévazonosidőszakáhozképestjelentősennőttarendszeresdíjastermékekszolgáltatása,míg
azegyszeridíjastermékekécsökkent.Afentiekeredőjekéntemelkedettarendszeresdíjastermékekszolgáltatási
szintje,mígazegyszeridíjasokécsökkent.Azügyfélviselkedésben,azazavisszavásárlásokalakulásábansemtörtént
trendszerűváltozás,szektorszintenkevesebbvisszavásárlásiigénytnyújtottakbeazügyfelek,mitazelőzőévazonos
időszakában.Egyesbiztosítókesetébenettőleltérőenmagasabbértékekiselőfordulnak,anövekedésmértéke
azonbanmégkezelhető.Ahozamgörbeemelkedésemiattazalternatívtermékekpozíciójajavult,amielsősorban
azegyszeridíjasszerződésekmegmaradásárajelenthetkockázatot.

2.23. ábra
A hazai biztosítók eszközösszetételének negyedévenkénti alakulása
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Készpénz és betét Állampapírok 
Vállalati kötvények és strukturált kötvények Befektetési jegyek 
Részvény Egyéb 
Állampapír arány (j. t.)
Részvény arány (j. t.)

Befektetési jegyek arány (j. t.)

32,2

53,1

3,6

38,0

44,8

4,8

Megjegyzés: Az egyéb kategóriába tartoznak: ingatlanok, jelzáloglevelek, hitelek és egyéb be nem sorolt eszközök
Forrás: MNB
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Anem-életbiztosításoknálafőbbtermékek(kgfb,casco,lakosságiésvállalativagyonbiztosítások)esetébenadíjbevé-
telbővülésevalamivelátlagalattimaradt,mígatöbbitermékesetébenintenzívebbemelkedéstörtént(2.25.ábra).
Mivelakárokalakulásanemmindenesetbenindokoljaanegyedévbenlátottdíjbevételemelkedést,azinflációs
várakozásokemelkedéseállhataháttérben.Kiemelkedővoltugyanakkorazutasbiztosításokbevételnövekedése,
amelyesetébenalacsonybázisról,azelőzőévazonosidőszakáhozképesttriplázódástörténtlényegébenelérve
ajárványidőszakelőttinegyedéviszintet.Anem-életágieredménytekintetébenazinflációhatásalehetamegha-
tározó:aköltség-éskároldalongyorsanjelentkezőemelkedés,valamintazállományidőbenelhúzódó,indexálások
révéntörténőátárazásamiatta2022-esnem-életieredményvárhatóanelmaradmajda2021-benelértértéktől.

2.24. ábra
Az élet ág pénzáramainak alakulása negyedévente
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Forrás: MNB

2.25. ábra
A nem-élet ági díjbevételalakulása negyedévente
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Megjegyzés: A „további ágazatok” alá tartozó, legalább 3 százalékos részesedésű kategóriák: általános és szakmai felelősségbiztosítás, 
hitelfedezeti biztosítás, utasbiztosítás, balesetbiztosítás, szállítmány és fuvarozás, betegségbiztosítás, kezesi és garancia, kiterjesztett 
garancia, különböző pénzügyi veszteségek, illetve jogvédelmi biztosítás.
Forrás: MNB
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Atőkefeltöltöttség-többekközöttazMNBáltalvezetőikörlevélbenjavasoltosztalékkorlátozásamiattis-2020-ban
és2021-benjelentősenjavult,220%föléemelkedett.A2021.évvégérevonatkozótőkemegfelelésimutatómár
alacsonyabbértéketmutatott,köszönhetőena2021.IV.negyedévébenelindulthozamgörbeemelkedésnek,valamint
abiztosítókáltalbetervezettosztalékokemelkedésének.Ahozamgörbe2022-benfolytatódóemelkedésetovább
mérsékelteaszektorszintűtőkemegfelelést186%-ra(2.26.ábra).Aszignifikánshozamemelkedéskedvezőtlenhatása
elsősorbanasajátkockázatbantartottállampapírportfóliókátértékelődésénekköszönhető,melyetakötelezettség
oldalátértékelődésejellemzőennemtudottkompenzálni.Továbbitőkemegfeleléstcsökkentőfaktorakamatlábkoc-
kázatemelkedése,ésezáltalaszavatolótőke-szükségletnövekedése.Atőkekockázatelsősorbananagyhagyományos
életbiztosításiportfólióvalrendelkezőbiztosítókesetébenemelkedett,aszektorugyanakkorösszesítveésegyedi
szintenismegfelelavolatilitásitőkepufferajánlásbanfoglaltelvárásnak.

Azorosz-ukránháborúfebruárikitörésestabilállapotbanérteaszektort.Afelügyeletiosztalékkorlátozásnakiskö-
szönhetőenaszektorszintűtőkefeltöltöttség2021.évvégénajogszabályielváráskétszeresénállt(196%),ígyapiac
sokkellenállóképességemegfelelőnekbizonyulta2022.I.negyedévigazdaságkörnyezetiváltozásokkalszemben.
AlehetségeskockázatokazonosításaéskezeléseérdekébenazMNBintenzívenmonitoroztaapotenciálisveszély-
forrásokat,melynekkeretébennapigyakorisággalkértinformációtabiztosítóktól,illetverendszeresenegyeztetett
atársfelügyeletekkel.

AzMNBfelmértetöbbekközöttaháborústérséghezkapcsolódóközvetleneszközkitettséget,amelynekmértéke
elhanyagolhatónakbizonyult:ateljeseszközértékkevesebbmint1százalékárarúgottésegyikintézményesetében
semhaladtamega4%-ot.Ráadásulazérintetteszközökdöntőrészétunit-linkedeszközalapoktartalmazták,így
azokközvetlenprudenciálishatásamarginálisnaktekinthető.Ugyanakkorazeseményekhatásáratöbbeszközalap
felfüggesztésrekerült.AdevizaárfolyamokváltozásánakhatásátisvizsgáltaazMNB,ezazonbanszinténminimálisnak
bizonyult.Aszektornyitottdevizapozíciójaugyanisnemjelentős,ráadásulaSzolvenciaIIáltalelőírtszavatolótőke-
szükségletdevizakockázatirészmoduljabővenfedeziafebruári-márciusiárfolyamingadozásokat.

2.26. ábra
Szektorszintű tőkefeltöltöttség negyedéves alakulása
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Megjegyzés: A december 31-i adatok az éves adatszolgáltatásból származnak.
Forrás: MNB
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2.5. A BIZTOSÍTÁSI PIAC KOCKÁZATAI 

2.5.1. NÖVEKVŐ KÖRNYEZETI KOCKÁZATOK, STABIL TŐKE

Kockázati 
kategória Kockázatcsoportok Kockázat 

minősítése

Kilátások a 
kockázatok 
alakulására

Szöveges értékelés

Üzleti modell
Környezet
Stratégia,üzleti
tervek
Jövedelmezőség

● ➡

NövekvőGDP,emelkedő,deegyrevolatilisebbbiztosítói
hozamok2021-ben.Akülsőkörnyezetdrasztikusanmegvál-
tozott.Szektorszintűpozitívjövedelmezőségmutatóimér-
séklődtek,detovábbraisstabilaszektoreredményessége.
Mérséklődő járványhatás mellett növekedhetnek a kocká-
zatok a 2022 februárjában kezdődött orosz-ukrán konfliktus 
hatására. 

Vállalatirányítás

Tulajdonosi
joggyakorlás
Belsőirányítás
Kockázatértékelési
rendszerésORSA
Belső
kontrollrendszer

● ➡

Megfelelőtulajdonosikontrollésbelsőirányításirendszer
jellemziösszességébenaszektort.Azáltalábanhibridmun-
kavégzéskihívásaitaz irányításiéskontrollrendszermeg-
felelőenkezeli.Jelentőskontrollkapacitásazelhúzódójár-
ványhelyzethatásaimiatt.AzMNBhelyszíniésfolyamatos
felügyelésitevékenységesoránkiemeltfigyelmetszánazin-
tézményivállalatirányításmegfelelőségénekellenőrzésére.
Egyelőre stabil szervezeti és irányítási működés, stagnáló 
kockázati kilátásokkal. 

Pénzügyi és 
működési 

kockázatok

Biztosításikockázat
Piacikockázat
Hitelkockázat
Működésikockázat
Egyéblényeges
kockázatok

● ➡

Életágonjelentősdíjbevétel-növekedés,nem-életágonkedve-
zőkáralakulás.Ahozamokemelkedéseazállampapír-túlsúlyos
sajátportfóliókpiaciértékénekcsökkenéshezvezetett.Kör-
nyezetihatásokmiattfelgyorsítottdigitalizációsfejlesztések,
továbbraisjelentősITésállománykezelésikockázat.
A környezeti bizonytalanságok miatt rövid távon továbbra is 
jelentős biztosítási és működési kockázat 2021-ben.

Tőke- és 
tartalékkockázat

Tőke
Tartalékok ● ➡

Korlátozásokfeloldásávalmagasabbosztalékfizetésésamaga-
sabbkockázatmenteshozamszintcsökkentettea tőkeszintet.
Általánosságbanmegfelelőtartalékolás.
Piaci és külső környezet romlása miatt emelkedő kockázati ki-
látások. 

Piaci megjelenés 
kockázata

Termékek
Ügyfelek ● ➡

Az IDD előírások (alkalmassági felmérés/nyilatkozat,
ügyféltájékoztatás) és PRIIPs KID-ek, valamint panaszkezelés
hiányosságai.
A fokozott felügyeleti fókusz, valamint a fogyasztóbarát ter-
mékkör megjelenése hosszabb távon csökkentheti a kockázati 
besorolást.

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

Kockázat iránya növekvő ➡ stagnáló ➡ csökkenő

➡

Azüzletimodellekértékelésesoránfigyelembeveendőkülsőpiaci,szabályozóikörnyezetrőlmegállapítható,hogy2021-
benátlagosan7,1%-kalbővültamagyargazdaság.

Azévesinflációemelkedőpályán2021-benátlagosan5,1%volt,mígamaginflációcsakenyhénemelkedett3,9%-ra.
Afogyasztói-árindexváltozásátelsősorbanazüzemanyagokárváltozásahatároztameg,éskisebbmértékbenatöbbi
termékkörárdinamikája.

Abiztosítók2020folyamánalkalmazkodtakakoronavírus-járványelleniintézkedésekhez,ésstratégiai,illetveüzletitervei-
ketehhezigazították,amelyek2021folyamánmegfelelőnekbizonyultak.Ennekköszönhetőenabiztosítókáltalkidolgozott
tervekmenténtöbbségükműködésenyereségesvolt,miközbenaszolgáltatásokérdemifennakadásárasemvoltpélda.
Amérséklődőjárványhatásmellettnövekedhetnekakockázatoka2022februárjábankezdődöttorosz-ukránkonfliktus
hatására.

Abiztosítókjövedelmezőségeakedvezőtlengazdaságikörnyezetbeniserősmaradt.AzMNBáltal2018februárjábanpubli-
káltBSzJatisztességesésversenyképesjövedelmezőségiszintkéntatartósan10-15%közöttiszektorszintűsajáttőkearányos
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nyereséget(ROE)határoztameg.Anemauditáltadatokalapján2021-benabiztosításiszektorösszesítettadózottered-
ménye80milliárdforintvolt,amiazelőzőévinélnémilegalacsonyabbértéketjelent,ésamellyelaROEmeghaladta
aBSzJ-benmeghatározottcélsávot.

Atulajdonosikontrollésbelsőirányításirendszertérintőenabiztosítókmegfelelőenazonosítottákésösszességében
megfelelőenreagáltakakülsőkörnyezetkockázataira.Akülsőhatásokraaszektorbankialakítotthibrid(munkahelyi/
otthoni)munkavégzésteljesintézményiszintenüzemszerűenműködik,akihívásokatazirányításiéskontrollrendszerek
megfelelőenkezelték.Ezenműködésugyanakkorjelentőskontrollkapacitástisigényelazelhúzódókörnyezetihatások
miatt,ugyanakkoregyelőrestabilszervezetiésirányításiműködésfigyelhetőmeg.Astabilitástafelügyeletivizsgálati
tapasztalatokisalátámasztják,ugyanakkoregyedihiányosságokatazonosítottaktöbbekközöttabelsőszabályozások,
kontrollokvonatkozásában.AzMNBvárakozásaiszerintamérsékeltkockázatiszintrövidtávúváltozásanemvárható,
stagnálókockázatikilátásokkalértékelt.

Abiztosításikockázattekintetébenstabiljövedelmezőségmellettműködikmindkétág.Anem-életbiztosításiágbanaz
állományésdíjbevételfolyamatosnövekedésefigyelhetőmeg.Akgfbéslakásbiztosításágazatokatazelmúltkétévben
kedvezőkáralakulásjellemezte.Ajelentőságazatokjólteljesítéseszektorszintenbővenellensúlyoztaazutasbiztosítási
értékesítéstovábbraisalacsonyszintjét.Anem-életbiztosításiágbiztosítástechnikaieredményeazelmúltidőszakban
kedvezőenalakultés2021-bentovábbnőtt.Azéletbiztosításiágdíjbevételeazelőzőévimérsékeltebbnövekedéstkö-
vetően2021-benjelentősen,13,7%-kalnőtt.Azéletbiztosításiszerződésállománykismértékbencsökkentelőzőévhez
képest,ahagyományoséletbiztosításiállománycsökkenésénekköszönhetően.Avisszavásárlásokalakulásatekintetében
nemazonosíthatókkedvezőtlenfolyamatok.Abizonytalanmakrogazdaságiéspénzügyikörnyezetmiattazonbanavissza-
vásárlásoklehetségesnövekedésetovábbraiskockázatotjelent,ahogyazéletbiztosításiértékesítésalakulásátisjelentős
bizonytalanságövezi.

Ahozamokemelkedéseazállampapír-túlsúlyossajátportfóliókpiaciértékénekcsökkenéséhezvezettek.Akörnyezeti
hatásokmiattfelgyorsítottdigitalizációsfejlesztésekkelösszefüggésbentovábbraisjelentősazinformatikai,informatikai
biztonságiésállománykezelésikockázat,amelyértékelésvizsgálatifelügyeletimegállapításokonalapul.Azegyéblényeges
kockázatokatilletőenalikviditásikockázataszektorszintjénmérsékelt,apiaciszereplőklikviditásamegfelelő.AzMNB
várakozásaszerintakörnyezetihatásokratekintettelrövid-ésközéptávonnemvárhatóabiztosítási,piaciésműködési
kockázatokszintjénekcsökkenése.

Azelmúltévekrejellemzőalacsonyhozamkörnyezetutánazévvégéreahozamoknőttek.Ahozamváltozásraérzékenybe-
fektetésekleértékelődéseegyespiaciszereplőknélaSzolvenciaIIszerintisajáttőkecsökkenésétokozta.Emellettjellemzően
aszavatolótőke-szükségletisnőtt,apiacikockázatimodulraszámítotttőkeszükségletnövekedésemiatt.Ahozamkörnyezet
változásaígyösszességébenkedvezőtlenhatássalvoltatőkefeltöltöttségre.A2021.évvégiszektorszintűtőkefeltöltöttség
alakulásátjelentősenbefolyásolta,hogyazMNB–agazdaságibizonytalanságcsökkenésemiatt-feloldottaajárványhelyzet
idejénbevezetettosztalékfizetésrevonatkozókorlátozást.Többintézményakorábbanelhalasztottosztalékokkifizetése
mellettdöntött,melynekhatásáratőkefeltöltöttségükalacsonyabbszintrekerült.Ugyanakkoraszektorfeltöltöttsége
továbbraismegfelelazMNB6/2016.(VI.14.)számú,volatilitásitőkepuffertartásáravonatkozóajánlásának.Ahozamok
emelkedése2022.I.negyedévébenisfolytatódott,ígyazebbőlfakadókockázatoknövekedésevárható.

Atermékekkelkapcsolatbanazonosított–fogyasztóvédelmiszempontú–kockázatok,valamintazátfogóvizsgálatokban
ésegyediügyekfeltárásasoránmegállapítottjogszabálysértésekjellegeésszámosságakismértékűcsökkenéstmutat
akorábbikockázatiszinthezképest,ezzelegyütttrendszerűváltozásmégnemállapíthatómeg.

2018.évsoránhazánkbanishatálybalépett,azügyfelekérdekeinekfokozottabbvédelmétszolgálóeurópaiunióssza-
bályozóiváltozásoknak(PRIIPS, IDD)az intézményekbelsőfolyamataibaésgyakorlataibatörténőimplementációja–
amegfelelésérdekébentettkomolyerőfeszítések,ésafolyamatoskonzultációmellett–némilegcsökkentettékazügy-
félkockázatokat.2021-benisjelentősszámúmegállapításszületettavizsgálatokbanazIDDimplementálásávalbevezetett
újrendelkezések,illetveaKID-dokumentumokravonatkozószabályoknemmegfelelőalkalmazásamiatt.Ezenbelülis
különösenatanácsadássalvalóértékesítésbenvanmégterea javulásnak.Továbbra isszámoshiányosságotésnem
megfelelőségetazonosítunkapanaszkezelésbenis.Ezenaterületen–azMNBszigorú,éskövetkezetesenszámonkért
elvárásainakisköszönhetően–ahatáridőbenkiküldöttválaszoktekintetébencsökkentajogsértésekszáma,ígyegyre
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inkábbapanaszválaszokminősége,azügyfélbeadványánakérdeméreható,fogyasztóközpontú,szolgáltatóiszemléletű
megoldásokkvalitatívvizsgálatakerültelőtérbe.

Abiztosítókáltalaszerződéskötéssoránésaztkövetően–ateljestartamsorán–alkalmazandóigényfelmérésiéstá-
jékoztatásikötelezettségeketkiterjesztőszabályozóiváltozások,amennyibenazoka jövőbenszervesenbeépülnekaz
üzletifolyamatokba,azügyfelekpozíciójáterősítő(illetveesetlegesjövőbenijogvitákeseténarekonstruálhatóságot,
ésígyahatóságifelügyeléstméghatékonyabbátevő)tényezők,ígyazelkövetkezőidőszakbantovábbcsökkenthetikaz
ügyfélkockázatokat.MindezekentúlazMNBvezetőilevelekkel,illetveajánlásokonkeresztüliskommunikáljaelvárásait,
ésbemutatjaajógyakorlatokat.További–példáulakárrendezésielvárásokatazeddigieknélkonkrétabbanleíró–jog-
szabály-módosítások,azEurópaiUniósszakmaiszervezetekkelegyüttműködésbenfejlesztettfelügyeletieszköztár,illetve
aminősítettfogyasztóbarátterméksztenderdektovábbfejlesztéseisafogyasztóközpontúszemléleterősödését,ésvég-
eredménybenatermékekkelkapcsolatoskockázatokcsökkenéséteredményezhetikapiacon.
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3. A pénztári piac és kockázatai

3.1. PIACI ÖSSZKÉP 

3.1.1. Növekvő kockázatok mellett is nő a pénztári piac 

2021végéreazönkéntesnyugdíjpénztáriegyéniszámlákösszesítettegyenlegemeghaladtaaz1.700milliárdforintot,az
egyszerződésrejutóvagyonpedig6,5%-kalnövekedett,ígyelérveaz1.547ezerforintot.Azönkéntesnyugdíjpénztárak
fedezetitartalékainjóváírttagdíjbefizetésekösszege2021-benkimagaslóvolt,116milliárdforintottettki,amia2020-
as108milliárdhozképest7,5%-osnövekedésnek felelmeg.2021-benugyan33 intézményből19negatívműködési
eredménytértel,aszektorszintűműködésieredményazonbannyereségeslett.Aműködésselkapcsolatosráfordítások
ugyanmeghaladtákaműködésicélúbevételeket,azonbananemfizetőtagokhozamábóltörténőlevonáspozitívirányba
billentetteaműködésieredményt.Azönkéntesnyugdíjpénztárakfedezetitartalékánakhozama37,6milliárdforintvolt
2021-ben,ígyszektorszinten–túlnyomórésztakötvényleértékelődésmiatt–azáróvagyonnalsúlyozvaátlagosan2,6%-
osnettóhozamotértekel,amiazinflációtisfigyelembevévemínusz4,4%-osreálhozamotjelent.Azátlagos15éves
hozamrátákbólszámoltvagyonnalsúlyozottátlagosszektorszintűnettóhozamráta5,49%,amia3,40%mértékű,15éves
átlagosdecember/decemberinflációtfigyelembevéve2,02%-osreálhozamotjelent(3.1.táblázat).

Azegészség-ésönsegélyezőpénztárakfedezetitartalékainjóváírtbefizetések9,3%-kalnövekedtek2021-ben.Kedvező,
azöngondoskodáserősödéséttükrözőfolyamatnaktekinthető,hogyazegyénitagdíjbefizetések8,4%-kalemelkedtek,
szektorszintűösszegüktöbb,mintháromszorosaazegyévtizeddelezelőttiértéknek.2021-benpozitívműködésieredményt
értelaszektor,16intézményből9nyereségesenműködöttévesalapon.2021-benegyegészség-ésönsegélyezőpénztár
olvadtbeegymásikegészség-ésönsegélyezőpénztárba,valamintegykisebbméretűönsegélyezőpénztárvégelszámolás
útjántörténő,jogutódnélkülimegszűnésezárultle,ígykettővelcsökkentazintézményekszámaazegészség-ésönsegé-
lyezőpénztáriszektorban.

3.1. táblázat
Az önkéntes pénztári szektor legfontosabb adatai

 
Nyugdíjpénztárak Egészség- és önsegélyező 

pénztárak

2020 2021 2020 2021

Intézmények száma (db) 33 33 – 18 16 

Taglétszám (e fő) 1 106 1105 – 1025 1055 

Tagdíjat fizető (e fő | %) 550 49,8% 569 51,5% 328 32,0% 358 33,9%

Pénztári portfólió összesen (Mrd Ft) 1625 1 729  69 72 

  Ebből:fedezeti tartalék (Mrd Ft) 1 606 1 710  65 67 

Vagyon/szerződés (e Ft) 1453 1547  63 64 

Tagdíjbefizetés (Mrd Ft) 113 121  49 53 

  Ebből:Fedezeti tartalékra jutó tagdíjbefizetés (Mrd Ft) 108 116  46 50 

Igénybevett adójóváírás (Mrd Ft) 17 17 – 10 11 

Fedezeti tartalékot érintő kifizetések (Mrd Ft) 89 96  54 60 

Működési eredmény (Mrd Ft) -0,22 0,30 -0,07 0,35 

Működésre felhasználható tartalék (Mrd Ft) 16,4 16,3 4,2 4,6 

Forrás: MNB
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A2022-esadóügyiintézkedések(gyermekescsaládokSzJA-visszatérítése,25évalattiakSzJA-mentessége)pénztáriüzlet-
menetrevalóvárhatóhatásánakfelmérésesorántöbbintézményisjelezte,hogyszámolnaka2021.negyediknegyedéves
tagdíjbevételekelőzőévazonosidőszakáhozmértcsökkenésével,ugyanisjellemzőenazutolsónegyedévbenérkezik
alegtöbbegyénibefizetésapénztárakba,ésennekmértékéta2022.éviSzJA-visszatérítéscsökkentheti.2021.IV.negyed-
évébenazegyénitagdíjbefizetéseknövekedésénekdinamikájamérsékeltenemelkedettazönkéntesnyugdíjpénztárak
esetébenazelőzőévazonosidőszakáhozképest,azegészség-ésönsegélyezőpénztáraknálazonbanenyhénalacsonyabb
összegűegyénitagdíjbefizetésteljesítésérekerültsor,mint2020.IV.negyedévében,azazmegtörtanövekedésitrend.
Összességébena2022-benigénybevehetőSzJA-visszatérítéselőzetesenvártesetlegeskiszorítóhatásanemérvényesült
2021.IV.negyedévébenatagdíjbefizetésekterén.AzSzJA-visszatérítésekpénztáriszektorravonatkozópozitívhatása
lehet,hogyegyespénztártagoknáltöbbletforrásokjelentkeznek,amelyekpénztárirendszerbevalóbecsatornázásárais
lehetőségvanmegfelelőpénztárikommunikációmellett.

Azönkéntesnyugdíjpénztáriszektorbanafedezetitartalékotérintőkifizetésekösszege8,5%-kalmagasabbvolt,mintaz
előzőévben.2021-ben96milliárdforintösszegűkifizetésrekerültsor,szembena2020.évi89milliárdforinttal.Afede-
zetitartalékotérintőkifizetésekemelkedésétfőkéntahozamkifizetéseknövekedéseokozta.2021-benközel20milliárd
forintösszegűhozamkifizetéstvettekigénybeatagok,amia2020-bantapasztaltcsaknem15milliárdforintoskifizetéshez
képest32%-osnövekedéstjelent.Azönkéntesnyugdíjpénztáriszektortaglétszámastagnált.Továbbraiskockázatotjelent
apénztárakjövőbenifenntarthatóságatekintetébenafolyamatosanöregedőtagiállomány.

Azegészség-ésönsegélyezőpénztáriszektorbantöbb,mint30ezerfővelnövekedettataglétszám.Amintegy55ezerúj
belépőpénztártagmeghaladtaa15,9ezerfőskilépői,a3,3ezerfőselhalálozotti,illetvea4,6ezerfőstagdíjnemfizetés
miattkizártlétszámot.Azújbelépőkközel65,4%-áttagszervezőkléptettékbe.Amagastagdíjnemfizetőiaránymiatt
akövetkezőévekbentovábbitagikizárásokra,ésezáltalatagiállománytisztulásáralehetszámítani.

3.1.2. Mindkét ágazatban növekedtek a tagdíjbevételek 2021-ben

2021-benazönkéntesnyugdíjpénztáriszektorbanazegyénibefizetésekésamunkáltatóitagdíj-hozzájárulásokösszege
isnövekedett.Azönkéntesegészség-ésönsegélyezőpénztárakesetébenszinténemelkedettazegyénibefizetésekés
amunkáltatóitagdíj-hozzájárulásokösszegeisévesbázison.Atagibefizetésekévesnövekedésiütemétkismértékben
meghaladtaamunkáltatóihozzájárulásokbővülése.

Mígazönkéntesnyugdíjpénztáriszektorbanafedezetitartalékrajutóbefizetésekösszege2020-ban107,9milliárdforint
volt,addig2021-ben115,9milliárdforintösszegűegyéniésmunkáltatóibefizetéstírtakjóváazintézményekfedezetitar-
talékain,amelya2020.évibefizetésekhezképestjelentős,7,5%-osemelkedésnekfelelmeg.Azönkéntesnyugdíjpénztári
szolgáltatásikifizetésekösszege2020-banés2021-benis51milliárdforintottettki.Ajáradékszolgáltatásokigénybevétele
továbbrasemnépszerűatagságkörében,arányukelhanyagolhatóaszolgáltatásikiadásokonbelül.

Azegészség-ésönsegélyezőpénztárakvagyona2,7milliárdforintosnövekedéstkövetően72milliárdforintottettki2021
végén,melyből67milliárdforintafedezetitartalékrajutóvagyonrészösszege.Afedezetitartalékrajutótagdíjbefizeté-
seketugyanmeghaladtaaszolgáltatásikifizetésekösszege,ugyanakkorazigénybevettadójóváírások,valamintacélzott
szolgáltatásokbevételeellensúlyoznitudtaeztahatást,ígynövelveafedezetitartalékösszegét.Atagiésmunkáltatói
befizetésekösszegétmeghaladtaaszolgáltatásikifizetésekösszege.Utóbbiazelőzőévhezviszonyítva13,7%-kalvolt
magasabbazegészség-ésönsegélyezőpénztáriszektorban.
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3.2. ÖNKÉNTES NYUGDÍJPÉNZTÁRAK

3.2.1. Lassú növekedés a nyugdíjpénztári koncentrációban

Azönkéntesnyugdíjpénztáriszektorban2021-benváltozatlanmaradtazintézményekszáma.Atagdíjbefizetésalapján
mért,piacikoncentrációtmutatómérőszám,aHerfindahl-Hirschmanindex(HHI)értékeenyhénnövekedett2021-ben
(3.1.ábra).Az5legnagyobbtagdíjbevételűpénztárpiacirészesedése2020-hozképestszinténemelkedett.Atagdíjbe-
fizetésekkoncentrációjátelemezvemegállapítható,hogyazönkéntesnyugdíjpénztáriszektortérintőtagdíjbefizetések
68%-aésamunkáltatóibefizetések54%-aavagyonéstaglétszámalapjánszámított5legnagyobbintézményhez(TOP5)
kapcsolódóbefizetésekbőlszármazik.

3.2.2. Töretlen a vagyonnövekedés üteme

2021végénazönkéntesnyugdíjpénztárakfedezetitartaléka1.710milliárdforintotmutatott,amely6,5%-kalnagyobb,
mintazelőzőévvégénmértérték(1.606milliárdforint).Ezanövekedésiütemcsakazinflációkövetőtrendethaladta
meg2021-benaBSzJ-benmegjelenítettnövekedésipályákközül,ugyanakkoraGDP-hezképestmeghatározotttrendeket
nem.A2018-2021közöttiidőszakbandinamikusannövekedettazönkéntesnyugdíjpénztárakszektorszintűfedezetitar-
talékánakszintje,éventeátlagosan7,3%-kal(3.2.ábra).Afelhalmozásiidőszakbankifizetésigénybevételérejogosultak,
vagyegyévenbelüljogosulttáválótagokegyéniszámlaköveteléseinekösszege2021végénmárelérteaz1.490milliárd
forintot,amely0,1százalékpontosnövekedés2020végéhezképestésafedezetitartalék87,1%-ánakfeleltethetőmeg.
Atömegesszolgáltatás-igénybevételmiattijelentősvagyoncsökkenéskockázatátcsökkentiazatény,pozitívtrend,amely
szerintakifizetésrejogosulttagokjelentősrészeeredményeshosszútávúbefektetésieszköznektekintianyugdíjpénztári
megtakarításátésannakfelhasználásahelyetttovábbraisapénztárirendszerbenkívánjaaztgyarapítani.

3.1. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztári koncentráció alakulása
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Megjegyzés: A háttér színezete a HHI szerinti koncentráció erősségét szemlélteti. A korábbi évek gyakorlatához képest idén a negyedéves adatokat 
csak a 2021. év vonatkozásában használtunk. A korábbi évek számadatai frissítve lettek az éves auditált adatokkal. Ennek okán a grafikon eltérhet 
az előző években publikáltaktól.
Forrás: MNB
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3.2.3. Leértékelődtek az állampapír portfóliók

Azönkéntesnyugdíjpénztáriszektorfedezetitartalékánaklegnagyobbrészéttovábbraisamagyarállampapír-befekteté-
sekteszikki,azonbanaközvetlenkitettséga2020.évvégi52,6%-hozképest5,8százalékponttalcsökkent2021-ben,így
évvégén46,8%volt(3.3.ábra).Azátsúlyozáseredményekéntfőkéntalekötöttbetétek(azegyébkategóriánbelül)és
abefektetésialapokeszközkategóriákrészarányaemelkedett.Apénztáriportfóliókonbelülaközvetlenrészvénybefek-
tetésekarányaa2020évvégi8,1%-hozképest2021-ben0,3százalékponttalnövekedett,amiteljesegészébenakülföldi
részvénybefektetésekarányanövekedésénekköszönhető.Évvégénígyakitettség8,4%volt,amiből5,4%volthazairész-
vény,3%pedigkülföldirészvény.Abefektetésijegyekarányaabefektetésieszközcsoportokonbelül29,7%-ról31,1%-ra
növekedett,ebbőlahazaibefektetésijegyekaránya20,1%,mígakülföldieké11,0%.Avállalatikötvénybefektetésekaránya
érdembennemváltozott,a2020.évvégi3,7%-ról3,8%-raemelkedett.Azingatlanbefektetésialapokrészarányaapénztári
portfóliókbana2020.évi1,9%-ról2,2%-ranőtt2021végére,mígaközvetleningatlanbefektetésekarányanemváltozott,
2021végénis0,6%volt.Ateljesingatlankitettség(közvetettésközvetlenegyütt)2021végén2,8%volt.Ajelzáloglevelek
arányaérdembennemváltozott,2021végén0,92%volt.

3.2. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztári fedezeti tartalékok alakulása
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Forrás: MNB.



APÉNzTÁRIPIACÉSKOCKÁzATAI

BIZTOSÍTÁSI, PÉNZTÁRI, TŐKEPIACI KOCKÁZATI ÉS FOGYASZTÓVÉDELMI JELENTÉS • 2022 51

3.1. keretes írás
Az önkéntes nyugdíjpénztári szektor devizakitettsége

Azönkénteskölcsönösnyugdíjpénztárakbefektetésiésgazdálkodásiszabályairólszóló281/2001.(XII.26.)Korm.
rendeletalapjánazönkéntesnyugdíjpénztárivagyonértékelésesoránakülföldibefektetések,vagykülföldidevi-
zábandenomináltbefektetésekrévénkeletkezettpozíciókdevizábankifejezettértékétafordulónaponközzétett,
ennekhiányábanalegutolsónyilvánosságrahozottMNBközépárfolyamfelhasználásávalkellforintbankifejezni.
Agyakorlatbanezazteredményezi,hogyegytetszőlegesenkiválasztottidőszakbefektetésieredményétazeszkö-
zökértékénekváltozásamellettaforintkülföldidevizákkalszembeniértékénekváltozásaisbefolyásolja.Ateljes
önkéntesnyugdíjpénztárivagyondevizakitettsége2020-ban63,2021-benpedig121bázisponttalemelkedett,így
2021.12.31-én18,9%volt.AteljesdevizakitettségenbelülazUSDésazEURkitettségalegnagyobb,2021.12.31-én
azUSAdollárralszembenikitettség9,0%,azeuróvalszembenikitettségpedig7,6%volt(3.4.ábra).

3.3. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztári befektetések eszközcsoportok szerinti megoszlása
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Megjegyzés: Az Egyéb kategóriába tartozik: számlapénz, lekötött betét, határidős ügyletek, közvetlen ingatlanbefektetések, tagi kölcsön, egyéb, 
tőzsdén vagy más szabályozott piacon jegyzett értékpapír, értékpapír-kölcsönzési ügyletekből származó követelések és értékpapír ügyletből szár-
mazó követelés, kötelezettség nettó értéke.
Forrás: MNB
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Amennyibenaforintgyengülakülföldidevizákkalszembenegykiválasztottidőszakalatt,úgyazonidőszakbanpozitív
hatásláthatóabefektetésieredménytekintetében.Amennyibenerősödik,akkorpedignegatívhatás.Eztnevezzük
devizaárfolyam-kockázatnak.Azelmúltkétévben(2020,2021)adevizaárfolyamokváltozásapozitívhatássalvolt
abefektetésieredményre,mivelaforintazUSAdollárralszemben2020-ban0,9%-kal2021-ben9,5%-kal,azeuróval
szembenpedig2020-ban10,5%-kal,2021-benpedig1,1%-kalgyengült.Ennekadevizaárfolyam-kockázatnakamér-
séklésérejellemzőenhatáridősdevizaeladásiügyleteketszoktakkötni,vagyisajelenbenmegállapodnakabban,
hogyajövőbenmilyenárfolyamontudjákmajdakülföldidevizátforintraátváltani.Ahatáridősügyletmegkötésének
pillanatátólazügyletértékeésabefektetetteszközökértékébenszereplődevizaárfolyamértékelésikülönbözete
ellentétesiránybanmozog,ígyazeredőjükakárnullaislehet.Egyegyszerűpéldávalszemléltetveamennyibenadott
időszakalattaforinterősödikakülföldidevizákkalszemben,akkorabefektetetteszközökértékébenszereplődevi-
zaárfolyamértékelésikülönbözetnegatívlesz,mertazeszközidőszakvégieladásakoregyegységnyikülföldideviza
kevesebbforintotér,mintazidőszakelejénígyátváltáskorkevesebbforintotlehetrealizálni,viszontahatáridős
devizaeladásiügyletértékepozitívlesz,mertafelekelőremegállapodtakegyátváltásiárfolyamban,amimagasabb,
mintazidőszakvégiazonnaliátváltásiárfolyam,vagyisdrágábbantudjákeladniakülföldidevizákat,mintazidőszak
végiaktuálispiaciárfolyam.

Azönkéntesnyugdíjpénztárakesetébenaz látható,hogyamíg2019végénadevizaárfolyam-kockázat22,3%-át
fedeztéklehatáridősügyletekkel,addig2020végénmára28,1%-át,2021végénpedigmár32,2%-át(3.5.ábra).
Afedezettségiszintnövelésévelaszektorafedezetlendevizaárfolyam-kockázatszintjétnemengedtemegemelkedni
annakellenére,hogyateljesdevizakitettség2020-banés2021-benisnövekedett.Afedezetlendevizakitettségér-
téke2019.12.31.és2021.12.31.között11%és13%közöttmozgott.Ezaztjelenti,hogyaforint-külföldidevizákhoz
viszonyított-általános10%-osátértékelődésekb.1,1%-1,3%körülieredményhatássalbírtahozamokra.

3.4. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztári szektor devizakitettsége
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3.2.4. Kötvényleértékelődés miatt alacsony lett az átlagos hozam

Azönkéntesnyugdíjpénztárak2021-benszektorszintenazáróvagyonnalsúlyozvaátlagosan2,63%-osnettóhozamot
értekel(3.6.ábra),amiazinflációtisfigyelembevévemínusz4,44%-osreálhozamotjelent.Azegyespénztárakhozamai
közöttugyanakkor2021-benisjelentőseltérésekvoltak.Azönkéntesnyugdíjpénztáriportfólióknettóhozamai2021-ben
mínusz7,34%ésplusz26,18%közöttszóródtak.Akoronavírus-járvány2021-beniséreztettehatását,ámazönkéntes
nyugdíjpénztáraktöbbségébenpozitívnettóhozammalzártak.2021.I.ésIII.negyedévbenaportfóliókmintegyháromne-
gyedepozitívnettóhozamotértel,aII.negyedévbenpedig4portfóliókivételévelvalamennyipozitívhozamotmutatott.
Ezenidőszakbanjellemzőencsakakötvénytúlsúlyos,alacsonyabbkockázatviselésihajlandóságúportfóliókértekelnulla
körülivagynegatívnettóhozamot.Azévvégéreahozamgörbeemelkedésemiattazállampapír-portfóliókjelentősen
leértékelődtek,amierőteljeshatássalvoltaIV.negyedéviteljesítményekre.Ekkormárcsakaportfóliókharmadaértel
pozitívhozamot.

3.5. ábra
A devizaárfolyam kockázata az önkéntes nyugdíjpénztári szektorban
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Anyugdíjpénztárimegtakarításokcéljaazállamiöregséginyugdíjérdemikiegészítése.A2018.évinegatívönkéntespénztári
hozamokutánapénztárakinflációtmeghaladómértékűhozamokatértekel2019-benés2020-ban,ezisalátámasztja,
hogyazönkéntespénztárimegtakarításokalakulásáthosszabbtávonérdemesvizsgálni.Azegyesévekbentapasztalható
gyengébbbefektetésiteljesítménytazeddigitapasztalatokalapjánakövetkezőévekpozitíveredményenemcsakkorrigálta,
hanemmegishaladta,ígyreálértékbenisnövelteahosszútávúmegtakarításszintjét.

3.2.5. A hosszútávú reálhozam 2-4%-os sávban, a költségszint alacsony

ApénztárakadatszolgáltatásaalapjánazMNBmárhetedikévetesziközzéanyugdíjpénztárak15évesátlagoshozamrátáit.
A2007−2021.évihozamokalapjánazátlagos15éveshozamrátákbólszámoltvagyonnalsúlyozottátlagosszektorszintű
nettóhozamráta5,49%,amia3,40%mértékű,15évesátlagosdecember/decemberinflációtfigyelembevéve2,02%-os
reálhozamotjelent(3.7.ábra).

Azönkéntespénztárakravonatkozószigorú,jogszabálybanmeghatározottköltségkorlátok,ésahosszabbtávonmért
befektetésieredményekalapjánanyugdíjpénztáraktovábbraiskedvezőnyugdíjcélúmegtakarításiformánaktekinthetők.

3.6. ábra
Önkéntes nyugdíjpénztári fedezeti tartalék tagdíjbevétele, hozamtömege és átlagos éves nettó hozamrátájának 
alakulása
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AzMNBanyugdíjpénztári termékekrevonatkozóteljesköltségmutató (TKMNyp)számításátvezettebeajánlásútján.
ATKMNypegytagbefizetéseibőlésmegtakarításaibóllevontköltségeketfejezikiegyértékben.ATKMNypösszevethetőaz
élet-ésnyugdíjbiztosításokazonosmutatószámával,amierősítiatranszparenciát,valamintapénztáriszektoronbelüli
ésaszektorköziversenyt.Azönkéntesnyugdíjpénztárakszektorszintűkorrigáltdíjterhelésimutatója0,69%,aklasszikus
díjterhelésimutató0,64%,azátlagos30évesTKMNyp0,85%.A2020-tólelérhetőTKMNypadatokalátámasztjákadíjter-
helésimutatóvizsgálataalapjánkirajzolódóképet,miszerintazönkéntesnyugdíjpénztárköltséghatékonyhosszútávú
befektetési,valamintkiegészítőnyugdíjcélúmegtakarításiforma.

3.2.6. Kimagasló, 116 milliárdos önkéntes nyugdíjpénztári befizetés 2021-ben

Azönkéntesnyugdíjpénztáriszektorbanafedezetitartalékrajutóbefizetésekösszege2020-ban107,9milliárdforintvolt,
2021-benpedigkimagaslómértékű,115,9milliárdforintösszegűegyéniésmunkáltatóibefizetéstírtakjóváazintézmények
fedezetitartalékain,amelya2020.évibefizetésekhezképestjelentős,7,5%-osemelkedésnekfelelmeg(3.8.ábra).A2022-
benigénybevehetőSzJA-visszatérítéselőzetesenvártesetlegeskiszorítóhatásanemérvényesültatagdíjbefizetésekterén.
2021-benazönkéntesnyugdíjpénztáriszektorbanazegyénibefizetésekésamunkáltatóitagdíj-hozzájárulásokösszegeis
növekedett.Atagibefizetésekévesnövekedésiütemekismértékbenmeghaladtaamunkáltatóihozzájárulásokbővülését.
Azegyénibefizetésekösszege7,8%-kal,amunkáltatóitagdíj-hozzájárulásokösszegepedig6,6%-kalemelkedett.Abefolyó
tételekközötttovábbraisazegyénibefizetésekdominálnak,azegyénitagdíjbevételekazévestagdíjbevételösszegének
70,8%-átteszikki.Megfigyelhető,hogyazutóbbi10évbenteljesmértékbenmegfordultakazegyéniésamunkáltatói
hozzájárulásokrészarányaiaszektorban.

3.7. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztári szektor hosszú távú kumulált nettó hozama
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3.2.7. Stagnáló taglétszám, távolodás a célszámtól

2021-benazönkéntesnyugdíjpénztáritagokkörében51,5%-osatagdíjatfizetőkaránya,amely1,7százalékpontosemel-
kedésazelőzőévhezviszonyítvaésazelmúlt10évlegjobbértéke(3.9.ábra).Azönkéntesnyugdíjpénztáriszektorban
enyhén,defolyamatosancsökkenataglétszám,ígyazelmúltegyévbentovábbtávolodottaBSzJ-benöngondoskodási
kitekintésselbemutatott,ideálisnaktartottpályától.Továbbraisprioritásatagszervezéselőtérbehelyezése,valamint
anemfizetőtagokmegszólítása,aktivitásukelőmozdítása.

2021-benstagnáltazönkéntesnyugdíjpénztáriszektortaglétszáma.2020-banarendhagyóévellenéreisközel30ezer
főlétesítetttagságijogviszonyt.2021-benennéljelentősentöbb,akorábbiéveketismeghaladószámú,40,6ezerújtag
lépettbeazönkéntesnyugdíjpénztárirendszerbe.Azújbelépőkközül23,3ezertagotléptettekbetagszervezők.Azúj
belépőkszámánakalakulásaönmagábanpozitívnaktekinthető,ataglétszámszintentartásáhozelegendővolt,annak
növekedéséhezazonbannagyobblétszámúújbelépőrevanszükség.Atagságátlagéletkora2019-ben47,5év,2020-ban
pedig48évvolt,tehátnemsikerültmegállítaniatagságátlagéletkoránaknövekedését.Akorábbiévekadataitelemezve
látható,hogy2011-hezképest4,5évvelnövekedettaszektortagságánakátlagéletkora2020-ra.Ennekalapjánmegálla-
pítható,hogyazönkéntesnyugdíjpénztáritagságelöregedőbenvan,ésnincsmegfelelőmértékűutánpótlásafiatalabb
generációkból.A30évalattigenerációfokozottmegszólításaszükségesazintézményekrészérőlannakérdekében,hogy
atagikorfátjellemzőemelkedőtendenciamegállítható,szintentarthatólegyen.

Anyugdíjpénztáriszektorbanazátlagéletkornövekedésévelanyugdíjszolgáltatásrajogosulttagokszámaisnövekedik,
ezzelegyüttaszolgáltatásigénybevételemiatttagságijogviszonyukatmegszüntetőkszámaisvárhatóanemelkednifog.Ezt
ahatástmérsékelheti,hogya2016.január1-jétőlhatályosjogszabályiváltozásokjelentősenbővítettékanyugdíjkorhatárt
elérőtagokválasztásilehetőségeit.Anyugdíjjogosulttagokazegyéniszámlaegyrészénekfelvételemellettapénztárban
hagyhatjákmegtakarításukfennmaradórészét,egyfajtabefektetésilehetőségkénttekintveapénztárimegtakarításaik-
ra.Apiaciszereplőkvisszajelzésealapjánazérintetttagokegyrenagyobbrészeélezzelaválasztással,ehhezviszontaz
szükséges,hogyfolyamatosanjóhozameredményeketérjenekelanyugdíjpénztárak.

3.8. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztári fedezeti tartalékon jóváírt tagdíjbevételek befizetők szerinti megoszlása
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Megjegyzés: 2016-ig visszamenőleg módosultak az adatok.
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Atagdíj-nemfizetésarányaazelmúlt8évben50%körülmozgott,eztovábbraismagasnaktekinthető,éskockázatot
jelentapénztárakhosszútávúműködésére.Azönkéntespénztáraküzletimodelljeszerintaműködéskiadásaitatagok
befizetésébőllevontköltségrésznek,illetveaműködésicélúadományoknakkellfedeznie.Atagdíjatnemfizetőkazonban
ígynemjárulnakhozzáaműködésfenntarthatóságához.Avonatkozójogszabályalapjánatagdíjfizetéselmulasztásának
kezdőidőpontjátólapénztárjogosultatagegyéniszámlájánakbefektetésébőlszármazóhozamátamindenkoripénztári
egységestagdíjnakaműködésiéslikviditásialaprajutóhányadánakmegfelelőösszeggel,delegfeljebbahozamösszegével
csökkenteni,ésaztaműködési,illetvelikviditásialapjavárajóváírni.Ezamegoldássegítiapénztáriműködésfinanszí-
rozását,éslehetővéteszi,hogyanemfizetőtagokishozzájáruljanakaműködésiköltségekhez,azonbannemfedezile
teljesenatagdíj-nemfizetésbőladódókockázatot.Amennyibenanemfizetőtagmegtakarításánnemképződikelegendő
hozam–mertatagegyéniszámlájánakegyenlegeés/vagyapénz-éstőkepiacikörnyezetkedvezőtlenirányúalakulása
miattazelérthozamalacsony–,apénztárnemtudjalevonniazemlítettköltségrészt.Apénztáraktöbbségepozitívmó-
don,figyelemfelhívással,tájékoztatással,akciókkalisigyekszikfizetésreösztönözniatagdíjatnemfizetőtagokat,tehát
apasszívtagságegyrészérepotenciálistagdíjfizetőkénttekintenekapénztárak.

3.2.8. A tavalyi megtorpanás után nyereséges 2021

2020-banazönkéntesnyugdíjpénztáriszektorműködéseveszteségetmutatott,36intézményből23-naklettnegatívamű-
ködésieredményeegyesköltségtényezőknövekedése,(pl.informatikaiszolgáltatásokhozkapcsolódódíjakfolyamatos
emelkedése)valamintakisebbhozamlevonásérvényesíthetősége,illetveaköltségeknövekedésénektagdíjbefizetést
meghaladódinamikájamiatt.2021-benugyan33intézményből19negatívműködésieredménytértel,aszektorszintű
működésieredményazonbannyereségeslett.Aműködésselkapcsolatosráfordításokugyanmeghaladtákaműködési
célúbevételeket,azonbananemfizetőtagokhozamábóltörténőlevonáspozitíviránybabillentetteaműködésiered-
ményt.Ahosszabbtávonnegatívműködésieredménytprodukálópénztáraknálaműködésijellemzőkújragondolására
(nemfizetőkfokozottmegszólítása,működésiköltségmodellátalakítása)vanszükség.AzMNBkiemelthangsúlythelyez
apénztárakműködésihelyzeténekmonitorozásáramindafolyamatosfelügyelés,mindafelügyeletivizsgálatoksorán.
Amennyibenatartósanveszteségesműködésből,vagyegyébokokbólfakadóanapénztárakműködésrefelhasználható
tartalékaiaprudenciálisszempontbólelvártminimumszintetmegközelítikvagyazalásüllyednek,azMNBkülönböző
intézkedéseket(prudenciálismegbeszéléstartása;intézkedésitervkérése;működési-likviditásijelentéselőírása;célvizs-
gálatindítása)alkalmazazérintettintézményeknél.

2021végénazönkéntesnyugdíjpénztáriszektorműködésicélrafelhasználhatótartalékaszektorszinten0,4%-oscsökkenést
mutatottazelőzőévvégiadatokhozképest(3.10.ábra).

3.9. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztári tagdíjat fizetők aránya
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AzMNBáltalkialakítottmérőszámszerintazönkéntesnyugdíjpénztáriszektorban2021végén3intézménynemtelje-
sítetteaprudenciálisszempontbólelvárt2negyedévesműködésifedezettségiszintet(3.11.ábra).Amérőszámalapján
abevételek0-racsökkenésével,ésazaktuális,illetveazaztmegelőző3negyedévalapjánszámítottátlagoskiadásokkal
kalkuláltköltségekfennállásaeseténaműködésrefelhasználhatótartalékoknaklegalább6hónapig(kétnegyedévig)kell
biztosítaniazintézményműködését.Ezenpénztárakesetébenkiemeltjelentőségűtémakörkéntkezeljükaműködési
fedezettséghelyzetét.

3.10. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztárak működési eredményének alakulása
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Forrás: MNB.

3.11. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztárak fedezettségi szintjei
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3.3. EGÉSZSÉG- ÉS ÖNSEGÉLYEZŐ PÉNZTÁRAK 

3.3.1. Önsegélyező- és egészségpénztári tevékenységi fúziók után lelassult a koncentráció 
növekedése

Akoncentrációszintjeazegészség-ésönsegélyezőpénztáriszektorbantovábbnövekedett(3.12.ábra).Anövekedésegy
intézménytérintővégelszámolásra,valamintegyintézménybeolvadásáravezethetővissza.Atagdíjbefizetésekkoncent-
rációjátelemezvemegállapítható,hogyazegészség-ésönsegélyezőpénztáriszektorbanatagdíjbefizetések85,8%-aés
amunkáltatóibefizetések81,4%-aabefizetésekalapjánszámított5legnagyobbintézményhezkapcsolódóbefizetésekből
származik.Alegalábbközepesméretű,országoslefedettséggelrendelkezőintézményekkelakisebbpénztáraknemtudják
felvenniaversenyt,semszolgáltatásoknyújtásában,semazazokhozkapcsolódókiegészítőjellegűkényelmiszolgáltatások
tekintetében(pl:innovatívegészségpénztáriszolgáltatások,magánegészségügyiintézményekbenigénybevehetőkedvez-
mények).Abankiésbiztosítóiháttérintézményektámogatásávalisbíróegészség-ésönsegélyezőpénztárakkönnyebben
tudjákmegszólítaniatagokat,ésamunkáltatókisszívesebbenszerződnekazországoslefedettséggelbírópénztárakkal,
mintakisebb,innovációracsakkorlátozottabbmértékbenképesintézményekkel.

3.3.2. Nőttek az egészségpénztári befizetések is, de még elmaradnak a korábbiaktól

Azegészség-ésönsegélyezőpénztárakfedezetitartalékainjóváírtbefizetések9,3%-kalvoltakmagasabbak2021-ben,
mintazaztmegelőzőévben.(3.13.ábra).Kedvező,azöngondoskodáserősödéséttükrözőfolyamatnaktekinthető,hogy
azegyénitagdíjbefizetések8,4%-kalemelkedtek,szektorszintűösszegüktöbbmintháromszorosaazegyévtizeddelez-
előttiértéknek,ésfolyamatosemelkedéstmutatazutóbbiévekben.Amunkáltatóihozzájárulásokösszege-a2020.évi
csökkenéstkövetően-jelentősmértékben,14,2%-kalemelkedettazelőzőévhezképest.Megfigyelhető,hogy2011-hez
képestteljesmértékbenmegfordultazegyéniésamunkáltatóihozzájárulásokrészarányaaszektorban,kiemelthangsúly
helyeződikatagságegyénibefizetéseire.Továbbraisjellemző,hogyévközbenatagdíjjellegűbefizetésekegyenlőtlenül
oszlanakmeg(szezonalitás)azegyesnegyedévekközött,miutánatagdíjbefizetésekjelentősrészeapénztárikampányok
következtébenazutolsónegyedévrekoncentrálódik.Azegyéniévesbefizetésekcsaknemfeletovábbraiscsakazutolsó
negyedévbenfolyikbeazegészség-ésönsegélyezőpénztárakhoz,amunkáltatóihozzájárulásokbefizetésiarányakisebb
volatilitástmutatazegyesnegyedévekben.

3.12. ábra
Az egészség- és önsegélyező pénztári koncentráció alakulása
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az előző években publikáltaktól.
Forrás: MNB
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3.3.3. Csúcson a taglétszám, mérsékelt javulás a tagdíjfizetési hajlandóságban

Azegészség-ésönsegélyezőpénztárakesetében30ezerfővelnőttataglétszám2021-benatagdíj-nemfizetésmiatti
kizárások(4,6ezerfő)ésakilépések(15,9ezerfő)ellenére.Azújbelépőkszámánakelőzőévinélkedvezőbbalakulásais
pozitívanbefolyásoltaataglétszámot,azonbanataglészámnövekedésétfőkéntazokozta,hogymíg2020-ban28,7ezer
tagotzártakki,2021-bencsak4,6ezertagtagságijogviszonyátszüntettékmegtagdíjnemfizetésmiatt,tehátataglét-
számotbefolyásolónövekedésiéscsökkenésitényezőkegyenlegekedvezőbbenalakult2021-ben,mintazaztmegelőző
évben.Acsaknem55ezerújbelépőpénztártagelérésetehátelégségesvoltatagiállománynövekedéséhez.Azújbelépők
közül34,3ezertagtagszervezőkközreműködésévelérkezettapénztárakba.Atagdíjatfizetőkaránya2021végére1,9
százalékponttalnövekedett,(3.14.ábra)megtörveezáltalazutóbbiévekbenjellemzőfolyamatosancsökkenőtendenciát.
Anövekedéshátterébenazállhat,hogy2020-banjelentősszámúnemfizetőtagotzártakki,ezentagoktehát2021-ben
márnembefolyásoltáknegatívanatagdíjfizetésiarányt.

Azegyespénztárakalapszabályaihatározzákmeg,hogymilyenkövetkezményekkeljáranemfizetés(pl.egységestagdíj
működésrefordíthatórészénekhozambóltörténőlevonása).Többpénztárúgygondolja,hogynemérimeganemfizető,
alacsonyegyenleggelrendelkezőtagokatolymódonmegtartani,hogyavelükkapcsolatosköltségeketazaktívtagok
általbefizetetttagdíjbólfinanszírozzák.Ezért,amennyibenalapszabályuklehetővéteszi,megszüntetikezentagoktagsá-
gijogviszonyát.2011-benmégataglétszám71,7%-aminősültalapszabályszerintifizetőnek,2021-benpedigmárcsak
33,9%-a.Azelmúlt10évben–2014-etkivéve–folyamatosanromlikatagokfizetésihajlandósága,annakellenére,hogy
azegyénitagdíjbevételekösszegeazutóbbiévekbendinamikusannő.Atagságegyrészetudatosabbávált,ésjelentős
többletbefizetéstisteljesítazegységestagdíjonfelül,azonbanatöbbletbefizetésekelsősorbanarendszerestagdíjfize-
tőktőlérkeznek,nempedigabbóladódnak,hogyanemfizetőtagokválnakfizetőkké.Azegyénitagdíjakszektorszintű
mértékéneknövekedéseönmagábankedvezőfolyamatnaktekinthető,azonbanatagságösszetételeszempontjábólkoc-
kázatotishordozmagában,hiszenazelőbbiekbenleírtakmiattannakpolarizációjáhozvezethet.Atapasztalatokszerint
apénztárakatagdíjatnemfizetőkkezelésévelkapcsolatbanaztismérlegelik,hogyezentagokajövedelmi,egészségügyi,
családikörülményeikbenbekövetkezőváltozásokhatásáraisméttagdíjfizetőkkéválhatnak,amiapénztárakműködésére
akésőbbiekbenpozitívhatássallehet.

3.13. ábra
Az egészség- és önsegélyező pénztárak fedezeti tartalékán jóváírt tagdíjbevételek befizetők szerinti megoszlása
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3.3.4. Kiugró mértékűek és egyre változatosabbak az egészség és önsegélyező 
szolgáltatások

Aszolgáltatásikifizetések(59,5milliárdforint)azelőzőévhezképestjelentősen,7,1milliárdforinttalnőttek,amelyafe-
dezetitartalékrajutótagdíjbevételt(50,1milliárdforint)jelentősenmeghaladta.

Magyarországonazegészségügyirendszerfinanszírozásaaközponti(kormányzati)ésönkormányzatiköltségvetésből,az
EgészségbiztosításiAlapköltségvetéséből,aháztartásokközvetlenkifizetéseibőlésazönkéntesegészségügy-finanszírozási
alrendszerekkifizetéseibőltörténik.Azönkéntesegészségügy-finanszírozásialrendszereklegjelentősebbrészétaz1994-től
működőönkéntesegészségpénztárakésönsegélyezőpénztárakegészségügyijellegűkiadásaijelentik.Anagyobb,országos
lefedettséggelrendelkezőpénztárakszintemindegyikevegyespénztárráalakult,akizárólagcsakegészségpénztárként
vagyönsegélyezőpénztárkéntműködőintézményekszűkebbkörűszolgáltatástípusoknyújtásáraspecializálódtak.

Azegészség-ésönsegélyezőpénztáriszolgáltatásokközül3százalékpontosaránycsökkenésselalegnagyobbrészt,39,2%-
ottovábbraisagyógyszerekvételáránaktámogatásatesziki,eztköveti3százalékpontosaránynövekedéssel,32,5%-os
részaránnyalazegészségügyiszolgáltatásokfinanszírozása(pl.fogászat,képalkotódiagnosztika),illetve0,4százalékpontos
aránynövekedésselagyógyászatisegédeszközökvételáránaktámogatása,16%-osrészaránnyal.

Aszolgáltatásokösszetételébennemtörténtjelentősváltozás,ugyanakkor2021-benisfolytatódottakorábbiévekbenis
tapasztalhatóátrendeződésaszolgáltatásikiadásokonbelül(3.15.ábra).Azegészségügyiszolgáltatásokfinanszírozásának
részarányaa2016.évi21%-ról2021-ben32,5%-raemelkedett,mígagyógyszerekésgyógyászatisegédeszközökvételárának
támogatásárafordítottösszegrészaránya75,6%-ról55,2%-racsökkent.Fontosmegemlíteni,hogyagyógyszervételárának
támogatásakategóriábabesorolhatókaspeciálistápszerekvagyaprevencióscéllalmegvásároltvitaminkészítményekis.

Agyermekekkelkapcsolatosellátásokrafordítottösszegekrészaránya7,2%-ról6,9%-racsökkent,alakáscélújelzáloghitel
törlesztésénektámogatásárakifizetettösszegekrészarányapedig1,6%-ról1,8%-raemelkedett2021-ben.

Megfigyelhető,hogy2021-benmindazöt–fentebbfelsorolt–pénztáriszolgáltatásikategóriábannövekedtekakifizetett
összegek2020-hozképest.

Ajárványügyiveszélyhelyzetidejénafelügyeltintézményeknekrövididőalattésgyorsankellettalkalmazkodniukapi-
aci igényekhez,elvárásokhoz.Azegészségpénztáriszektort is jelentősenérintetteaváltozás,hiszenaszolgáltatások
igénybevételekapcsánapénztártagokigyekeztékelkerülniapostákat,aszemélyesügyintézést,amimiattfelerősödött
adigitalizáció,elektronikusügyintézésirántiigény.

3.14. ábra
Az egészség- és önsegélyező pénztári tagdíjat fizetők számának alakulása
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2020-banazMNBjavaslatára–azÖPOSz(ÖnkéntesPénztárakOrszágosSzövetsége)támogatásával–jelentőselőrelépés
történtazegészségpénztárakdigitalizációjábanazzal,hogyjogszabálymódosítástkövetőenlehetővévált,hogyegészség-
pénztárikártyahiányában,azegészség-ésönsegélyezőpénztáritagokagyógyszerésgyógyászatisegédeszköztámogatása
szolgáltatástavásárlásárólszólóeredetidokumentumegyszerűelektronikusmásolatávalisigényelhessék.

3.3.5. Veszteségek után ismét működési nyereség az egészség- és önsegélyező 
pénztáraknál

Azegészség-ésönsegélyezőpénztárakszektorszintűműködésieredménye2017és2020közöttmindenévbennegatív
volt.Egyespénztáraknálanegatívműködésieredménytazokozta,hogyazMNBáltalfeltárthiányosságokmegszünte-
tése,valamintafiatalgenerációkfokozottmegszólításaérdekébenjelentősmértékűberuházásokbakezdtek,például
azinformatikaiinfrastruktúraterén.2021-benazonbanpozitívműködésieredménytértelaszektor,16intézményből9
nyereségesenműködöttévesalapon.Aszektorszintűműködésinyereségetazokozta,hogyaműködésibevételekéves
növekedésiütemejelentősenmeghaladtaaműködésiráfordításoknövekedésiütemét.Apénztártagok2021-benaktí-
vabbanvettékigénybeapénztáriszolgáltatásokat,jelentősenemelkedtekaszolgáltatásikifizetések,ennekfedezetére
pedigtöbbtagdíjatfizettekbe.Amagasabbtagdíjbefizetésmiattapénztárakműködésitartalékonjóváírttagdíjbevételei
isnövekedtek,10,5%-kalazelőzőévhezképest.Ahosszabbtávonnegatívműködésieredménytprodukálópénztáraknál
aműködésijellemzőkújragondolására(nemfizetőkfokozottmegszólítása,működésiköltségmodellátalakítása)vanszükség.
Amennyibenatartósanveszteségesműködésből,vagyegyébokokbólfakadóanapénztárakműködésrefelhasználható
tartalékaiaprudenciálisszempontbólelvártminimumszintetmegközelítik,vagyazalásüllyednek,azMNBkülönböző
intézkedéseket(prudenciálismegbeszéléstartása;intézkedésitervkérése;működési-likviditásijelentéselőírása;célvizs-
gálatindítása)alkalmazazérintettintézményeknél.

Amegfelelőműködésitartalékképzésévelapénztáraksajátműködésifeltételeiket,működésifolytonosságukatbiztosít-
hatjákbeegyesetlegesenkedvezőtlenidőszaktekintetében.2021végénazegészség-ésönsegélyezőpénztáriszektor
működésitartalékaszektorszinten8,6%-osnövekedéstmutatottazelőzőévvégiadatokhozképest,amelymegtörteaz
előzőévekcsökkenőtrendjét(3.16.ábra).

3.15. ábra
Az egészség- és önsegélyező pénztárak szolgáltatásainak alakulása
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AzMNBáltalkialakítottmérőszámszerintazegészség-ésönsegélyezőpénztáriszektorban2021végén2intézmény
nemteljesítetteaprudenciálisszempontbólelvárt2negyedévesműködésifedezettségiszintet.Ezen2pénztáresetében
kiemeltjelentőségűtémakörkéntkezeljükaműködésifedezettséghelyzetét(3.17.ábra).

3.16. ábra
Az önkéntes egészség-és önsegélyező pénztárak működési eredményének alakulása
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Forrás: MNB.

3.17. ábra
Az önkéntes egészség-és önsegélyező pénztárak fedezettségi szintjei
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3.2. keretes írás
2022 első negyedévében Jelentős volt az eszközleértékelődések hatása a pénztári szektorban

Azönkéntespénztárak2022.I.negyedévesadataitelemezvemegállapítható,hogyarendkívülivilágpiacikörnyezet
negatívhatássalvoltazönkéntesnyugdíjpénztárakáltalkezeltvagyonra,valamintaszolgáltatás-igénybevételreis,
azonbanazegyéniésmunkáltatóitagdíjbefizetésekegyüttesösszegeemelkedettazelőzőévazonosidőszakához
képest.Azönkéntespénztárimegtakarításokalakulásáthosszabbtávonérdemesvizsgálni,azegyesidőszakokban
tapasztalhatógyengébbbefektetésieredményt-azeddigitapasztalatokalapján-akövetkezőidőszakokpozitív
eredményenemcsakkorrigálta,hanemmegishaladta.AzMNBnapiadatszolgáltatáskeretébenismérteazorosz-
ukránkonfliktuspénztáriszektorravonatkozóhatásait,amelyalapjánmegállapítható,hogyaközvetlenérintettségű
oroszeszközökarányaazegyesérintettpénztárakfedezetiportfólióinaknemjelentősrészéttesziki.Ahozamter-
meléskockázatánakkezeléseelőreláthatóanakövetkezőidőszakokbanisjelentőskihívásleszazintézményekés
vagyonkezelőikszámára.

2021végéhezképestazönkéntesnyugdíjpénztáriszektorfedezetitartalékánakértéke2022elsőnegyedévének
végére1.617milliárdforintracsökkent.Ez5,5%-kalalacsonyabbazelőzőnegyedévvégiértékhez(1.710milliárd
forint)képest,valaminta2021.évielsőnegyedévesszinttől(1.622milliárdforint)iselmarad.Acsökkenéstelső-
sorbanamegváltozottvilágpiacikörnyezetmiattatőkepiacokonkialakultrendkívülintenzívárfolyamcsökkenésés
azennekkövetkeztébenkialakultnegatívönkéntesnyugdíjpénztáribefektetésieredményokozta,dekismértékben
hatássalvoltráazis,hogyafedezetitartalékrajutótagdíjbefizetéseketmeghaladtákakifizetések.AzMNBnapi
adatszolgáltatáskeretébenismérteazorosz-ukránkonfliktuspénztáriszektorravonatkozóhatásait,továbbáfolya-
matosanmonitoringoztaazönkéntesnyugdíjpénztáritagivagyonállományánakalakulását,akonfliktussalközvetlen
ésközvetettenérintetteszközöket,azokarányátazadottportfólióhoz,illetveapénztárfedezetitartalékáhozképest,
értékénekváltozását,továbbáabeérkezőbefizetések,ateljesítettkifizetések,valamintakifizetésiigényekalakulá-
sát.Ezentúlmenőenanapiadatszolgáltatásbanazonpénztárifedezetivagyválaszthatóportfóliókatisjelentették
apénztárak,amelyekpiaciértékeazelőzőértékelésinaphozképestlegalább5%-kalváltozott.Közvetlenérintettségű
ukráneszköztnemazonosítottunkapénztáriportfóliókban.Aközvetlenérintettségűoroszeszközökarányaazegyes
érintettpénztárakfedezetiportfólióinak0,03%és3,56%-aközöttalakult2021.12.31-én,2022.03.31-énpedig0,03%
és2,42%között.Azoroszeszközökarányaazösszesérintettpénztárfedezetiportfóliójánakegyüttesösszegéből
2021.12.31-én1,56%-ot,2022.03.31-énpedig1,05%-ottettki.Azoroszeszközökbenfennállókitettségcsökkenését
ezeneszközökegyrészénekapénztáriportfóliókbóltörténőkivonása,illetveegyrészüknélazoroszeszközökpiaci
értékénekcsökkenéseokozta.

2022elsőnegyedévébenaközvetlenállampapírkitettség45,9%volt,eza2021elsőnegyedévi50,9%-hozképest5
százalékpontoscsökkenéstjelent(3.18.ábra).Apénztáriportfóliónbelülaközvetlenrészvénybefektetésekaránya
8,6%-ról8,3%-racsökkentazelőzőévazonosidőszakáhozképest.Abefektetésijegyekarányaabefektetésieszköz-
csoportokonbelül30,2%-ról31,4%-ra,avállalatikötvényekarányapedig3,8%-ról3,9%-ranövekedett2022első
negyedévében,2021azonosidőszakáhozképest.

2022elsőnegyedévébenstagnáltataglétszámazönkéntesnyugdíjpénztáriszektorban,apénztártagokfeleminő-
sülttagdíjatfizetőnek.Afedezetitartalékonjóváírttagdíjbefizetésekösszege25,7milliárdforintottettki2022.I.
negyedévében,amely7%-kalvoltmagasabb,mintazelőzőévazonosidőszakában(3.19.ábra).Azegyénitagdíj-
bevételekösszege7,5%-kal,mígamunkáltatóitagdíj-hozzájárulásokösszege5,8%-kalvoltmagasabb,mint2021I.
negyedévében.A2022.elsőnegyedévesadatokalapjánfedezetitartalékotérintőkifizetésekre14,6%-kalnagyobb
mértékbenkerültsor,mintazelőzőévazonosidőszakában.Anövekedéstfőkénta2022.februármásodikfelétől
márciusvégéigmegemelkedettegyösszegűnyugdíjszolgáltatásikifizetésekokozták.Azegyösszegűnyugdíjszolgál-
tatásokkiadásaitöbb,mint4milliárdFt-talmeghaladtákazelőzőévazonosidőszakánakegyösszegűszolgáltatási
kiadásait.Avárakozásiidőleteltétkövetőkifizetéseknagyságanemváltozottszámottevőenazelőzőnegyedévhez
képest.Afedezetitartalékbólatagokrészérekifizetettösszeg2022.elsőnegyedévébenmintegy5milliárdFt-tal
haladjamegatagdíjbevételeket,amiilleszkedikezenpénzáramokesetébentapasztalhatószezonalitásokhoz.Ugyan-
akkorkülönbözetükmértékeérdembenmeghaladjaazelőzőévazonosidőszakábantapasztalt2,5milliárdFt-ot.
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2022elsőnegyedévében21önkéntesnyugdíjpénztárértelnegatívműködésieredményt,amelykétharmadukese-
tébenaveszteségesműködésicélúbefektetésieredménybőlszármazott.Anemfizetőtagoktólvalóhozamlevonás
érvényesítéséreugyanvoltlehetőség,azonbanezzelegyüttis162millióforintveszteséggelzártaszektor(3.20.
ábra).Ezjelentősen(276millióforinttal)elmaradtazelőzőévazonosidőszakától,amikorakedvezőbbbefektetési

3.18. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztári befektetések eszközcsoportok szerinti megoszlása negyedévente
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3.19. ábra
Önkéntes nyugdíjpénztári fedezeti tartalék pénzáramai
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eredményekmellettaszokásosműködésitevékenységükbeniseredményesebbekvoltakapénztárak.Ennekkö-
vetkeztében2022elsőnegyedévébenaműködésicélrafelhasználhatótartalékokmértékeiscsökkentazelőzőév
végéhezképest.Anegyedévvégén2önkéntesnyugdíjpénztárnemrendelkezettaprudenciálisanelvárt2negyedéves
működésrefelhasználhatótartalékszinttel,aműködésibevételekteljeselmaradásátfeltételezve.Ezenpénztáraknak
mielőbbszükségesrendezniükműködésihelyzetüketannakérdekében,hogymegfelelőszintretudjákemelnimű-
ködésitartalékaikat.2022elsőnegyedévébenműködésiveszteségjellemezteazegészség-ésönsegélyezőpénztári
szektort,11intézményműködésieredményevoltnegatívtartományban.

2022elsőnegyedévében14.317fővelcsökkentataglétszámazegészség-ésönsegélyezőpénztáriszektorban,
annakellenére,hogytöbbújbelépőlétesítetttagságijogviszonytapénztáraknál,mintazelőzőnegyedévben,így
a2021.I.negyedéveótatartónegyedévesnövekedésitrendmegtört.Acsökkenéstfőkéntakilépőtagokszámának
növekedése,valamintajelentős,22219főstagdíj-nemfizetésmiattikizárásokozták.Atagdíjatfizetőkaránya33,7%,
amelyérték2,4százalékponttalmagasabb,mintazelőzőévazonosidőszakában;ezfeltehetőenannakköszönhető,
hogyatagdíj-nemfizetésmiattkizárttagok2022I.negyedévébenmárnembefolyásoltáknegatívanatagdíjfizetési
arányt.Amunkáltatóihozzájárulásokelőzőévazonosidőszakáhozviszonyítottcsökkenéseellenére11,3milliárdforint
összegűbefizetéskerültjóváírásraazegészség-ésönsegélyezőpénztáriszektorfedezetitartalékán,amely16,9%-os
növekedésnekfelelmegazelőzőévazonosidőszakáhozviszonyítva.Atagokáltalfizetetttagdíjösszege21,6%-kal
voltmagasabb,amunkáltatóitagdíj-hozzájárulásokösszegepedig6%-kalvoltalacsonyabb,mint2021elsőhárom
hónapjában.Anövekedéstehátteljesegészébenatagokáltalfizetetttagdíjakemelkedésénekköszönhető.Pénztári
szolgáltatásikifizetésekre13,8%-kalmagasabbmértékbenkerültsor,mintazelőzőévazonosidőszakában.Ennek
hátterébenazállhat,hogyapénztártagokaktívabbanvettékigénybeapénztáriszolgáltatásokat,ennekfedezetére
pedigtöbbtagdíjatfizettekbe.

Azegészség-ésönsegélyezőpénztáriszektorfedezetitartalékának77,4%-avoltmagyarállampapírban2022.I.ne-
gyedévénekvégén.Azelőzőévazonosidőszakáhozképestez5,6százalékpontoscsökkenés,azelőzőnegyedévhez
képestviszont2,5százalékpontosnövekedés.További7,66%-oskitettségvoltegyébkötvényekben,jelzálogleve-
lekben,6,93%-oskitettséglekötöttbetétben,3,5%bankszámlánéskészpénzben,3,3%pedigbefektetésijegyben.
Arészvénykitettségnemérteelaz1%-osrészaránytsem,ennekköszönhetőenaszektorracsakelhanyagolható

3.20. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztárak működési eredményének alakulása negyedévente
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mértékbenhatotta2022elsőnegyedévesrészvénypiaciárfolyamesés.Aszektorbefektetésieredményejelentős
mértékbenahazaiállampapírpiacihozamoktólfügg.A2021.12.31-imagyarállampapírállománysúlyozottát-
lagoshátralevőfutamideje2,4évvolt,amelymutatóérdembennemváltozott2022elsőnegyedévében.Ebben
azidőszakbanaz1éveshozamok2,24százalékponttala3éveshozamokpedig2,22százalékponttalemelkedtek.
Összességébenazegészség-ésönsegélyezőpénztárakáltalábanrövidebbfutamidejűkötvényekettartanakaport-
fóliójukban,ésjellemzőenafutamidőigtartjákakötvényeket,ígyfedezetitartalékukalakulásaapiaciárfolyamok
változásárakevésbéérzékeny.

3.4. A PÉNZTÁRI PIAC KOCKÁZATAI 

3.4.1. A PÉNZTÁRAKNÁL A HOZAMTERMELÉS KOCKÁZATA NŐTT

Kockázati 
kategória

Kockázat- 
csoportok

Kockázat 
minősítése

Kilátások a 
kockázatok 
alakulására

Szöveges értékelés

Üzleti modell

Környezet
Stratégia,üzleti 
tervek
Működés 
fenntarthatósága

● ➡
Működésinyereségazönkéntespénztári szektorban.Üzleti
modell fenntarthatóságávalkapcsolatoskockázatokegyes–
jellemzőenkisebb–intézményeknél.
Emelkedő kilátások az orosz-ukrán konfliktus esetleges 
tovagyűrűző hatása és az emelkedő infláció miatt. Magas 
inflációs várakozás.

Vállalatirányítás

Tulajdonosi 
joggyakorlás
Belsőirányítás
Kockázatkezelési
rendszer
Belsőkontroll

● ➡

Ellenőrzőbizottságoktevékenységénekdokumentáltsága
hiányos. Kiszervezett tevékenységek ellenőrzése nem
mindenesetbenteljeskörű.AzMNBhelyszíniésfolyamatos
felügyelési tevékenysége során kiemelt figyelmet
szán az intézményi vállalatirányítás megfelelőségének
ellenőrzésére.
A kockázat intézkedésekkel középtávon csökkenthető, de 
rövid távon nem várható csökkenés.

Pénzügyi és 
működési 

kockázatok

Biztosításikockázat
Működésiés 
likviditásitartalék 
befektetésikockázata
Működésikockázat

● ➡

Növekvőbefizetések.Növekedtekaszolgáltatásikifizetések
az egészség- és önsegélyező pénztáraknál. Működés
fedezettségével kapcsolatos kockázatok. Az átlagéletkor
növekedésehosszabbtávonkockázatotjelenthet.
Növekvő informatikai fejlesztési igények miatt a kockázat 
várhatóan nem csökken. 

Fenntarthatóság 
és tartalék 
kockázata

Fedezetitartalék 
befektetésikockázata
Tőke
Működésiés 
likviditásitartalék

● ➡
Rendhagyóhelyzethezigazodóportfóliókezelés,befektetési
portfóliókszorosabbmonitorozásaavagyon-ésletétkezelők
által.Magasinflációésmagasnemfizetőiarány.Kedvező
hosszútávúhozamok.
Továbbra is fennáll a volatilitás kockázata.

Piaci megjelenés 
kockázata

Termékek
Ügyfelek ● ➡

Alacsony a panaszügyek száma. Kedvező TKMnyp értékek.
PEPP,mintlehetségeskonkurenstermékmegjelenése.
A digitalizációs kihívásoknak való megfelelés a kis pénztárakat 
nehéz helyzetbe hozhatja, ezért a kockázataik nőhetnek. 

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

➡

2021-bennyereségesenműködöttazönkéntespénztáriszektor.Azüzletimodellfenntarthatóságávalkapcsolatoskoc-
kázatokmutatkoznakegyes– jellemzőenkisebb– intézményeknél.Amagasnemfizetőiaránytovábbra isműködési
kockázatokathordozmagában.Azorosz-ukránkonfliktusesetlegestovagyűrűzőhatásaésamagasinflációmiatttovábbi
kockázatokkialakulásaiselőfordulhat.

Abelsőkontrollrendszerekkelkapcsolatbanmégmindigvannakhiányosságok,azellenőrzőbizottságokellenőrzésitevé-
kenységénekdokumentáltságanemmindenesetbenmegfelelő,abelsőellenőrimegállapításoknyomonkövetésenem
mindenesetbenfolyamatos.Akiszervezetttevékenységekellenőrzésenéhányesetbennemteljeskörű.Apénztárak
jelentősrészénéltovábbraisjavítanikellabelsőkontrolltevékenységminőségét.
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Azönkéntespénztáriszektorbanazelőzőévhezképestjelentősennövekedtekabefizetések.Aszokásosnálnagyobb
tőkepiacivolatilitásmellettnominálisanpozitív,azonbanreálértelembennegatívhozamotértekelszektorszintenaz
önkéntesnyugdíjpénztárak.Ahosszútávú(10és15éves)hozamoktovábbraiskedvezőekésreálértelembenispozitívak.
Atőkepiacivolatilitáshozigazodóportfóliókezelésjellemezteazönkéntesnyugdíjpénztárakat2021-benis,abefektetési
portfóliókatszorosabbanmonitoroztákavagyon-ésletétkezelőkis.

Afelügyeletivizsgálatokjelentősebbhiányosságokattártakfelazinformatikairendszerekkelkapcsolatosan.Apénztárak
egyrészénélnemmegfelelőajogosultságkezelés,illetveazinformatikairendszeregyrészeelavult,gyártóitámogatással
márnemrendelkezikvagynemkerültektelepítésreaszükségesbiztonságifrissítések.

Azadatszolgáltatásokminőségévelésaműködésfedezettségévelkapcsolatosproblémáktovábbraisfennállnakegyes
pénztáraknál,ezenintézményeknélegyediintézkedésekváltak,válnakszükségessé(pl.:háttérintézményitámogatás;
likviditásijelentésikötelezettségelőírása;felügyelőilevél,célvizsgálat,felügyeletibiztoskirendelése).

Aszolgáltatásikifizetésekmértékeazelőzőévhezképesthasonlóanalakult,arendhagyóhelyzetellenéresemtörtént
kiáramlásazönkéntesnyugdíjpénztáriszektorból,köszönhetőenatagságtudatosságánakésapénztárakeredményes
kommunikációjának.Jelentősennövekedettaszolgáltatásikifizetésekösszegeazegészség-ésönsegélyezőpénztáraknál.
Azintézményekáltalnyújtotttermékekésszolgáltatástípusokközülalegnagyobbrészttovábbraisagyógyszerésgyógy-
ászatisegédeszközvásárlása,valamintaTBellátáskeretébenigénybevehetőszolgáltatásokteszikki.

Azönkéntesnyugdíjpénztáraktagságánakéletkorafolyamatosanemelkedőtendenciátmutat.Atagszervezésbenrejlő
lehetőségekkiaknázásábanmégvanpotenciál,afiatalgenerációkfokozottmegszólításakiemeltenfontosannakérdeké-
ben,hogyatagikorfátjellemzőemelkedőtendencialegalábbmegállítható,szintentarthatólegyen.

Arendhagyópiacihatásokellenéretovábbraisalacsonymaradtapanaszügyekszáma,azintézményekeredményesen
tudtákkezelniazügyfélmegkereséseket.
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4. A biztosítási és pénztári piac 
fogyasztóvédelmi kockázatai

855/2015.(XII.22.)MNBrendeletateljesköltségmutatószámításárólésközzétételéről
9A Magyar Nemzeti Bank 8/2016. (VI.30.) számú ajánlása a befektetési egységekhez kötött (unit-linked) életbiztosításokkal kapcsolatos
prudenciálisésfogyasztóvédelmielvekalkalmazásáról
AMagyarNemzetiBank1/2017.(I.12.)számúajánlásaanyugdíjbiztosításokról

AzMNB2020-bankezdettaktuálisciklusánakstratégiaicélkitűzéseiben–a„stabilitásésbizalom”alapértékeknekmegfele-
lően–afogyasztóvédelemazeddigieknélishangsúlyosabbszerepetkapott.Ebbenagondolatrendszerbenaprudenciális
ésfogyasztóvédelmifelügyelésegyenrangúésegymásterősítőfeladatokkéntjelennekmeg,visszatükrözveaztameg-
győződéstésegybenelvárást,hogyapiaciintézményekprosperitásaiscsakaprudensműködésésafogyasztó-központú
szemléletegyüttesmegvalósulásaeseténlehetséges.Aprudenciálisésfogyasztóvédelmifelügyelésholisztikus,arend-
szerszintűfolyamatokatmagasperspektívábóláttekintő,deazüzletiműködéstrészleteibenislátnitudóhorizontálisés
vertikálisműködése,aszakterületiszinergiákat,alátóterükbekerültinformációkközvetlenmegosztását,illetveapiaci
szereplőkkelvalótöbbszintűkapcsolatokatjólhasznosítja,azesetlegesredundanciákatkiiktatja.Azintegráltstruktúra
afolyamatosfelügyelésitevékenységenésa2021-benlefolytatottvizsgálatokontúlazeurópaiuniós-,ésahazaiszakmai
szervezetekkelvalóegyüttműködésbenisjólműködöttatavalyiévsorán,ésafolytonváltozókörnyezetben,asorozatos,
egymásraépülő–gyakranelőzményeknélküli–nehézségekközepetteisigazoltajóreagálóképességétéskezdeményező- 
készségét.

2020-hozhasonlóanatavalyiévbeniskülönkihívástjelentettekaCOVID-19vírushelyzettelkapcsolatosfeladatok.AzMNB
–ahogyajárványhelyzetkezdetétőlfogvamindvégig–2021soránisszorosannyomonkövette,ésfogyasztóbarát,méltá-
nyoshozzáállásrakértefelazintézményeket.AzjárványhelyzettelkapcsolatbanazonosítottproblémákatazMNBszakértői
késedelemnélkülkivizsgálták,szükségeseténintézkedtek,melynekköszönhetőenhazánkban2021soránissikerültkezelni
azEIOPAáltalazonosítottkockázatokat.(Ezekpéldáulazüzletmenetfolytonossággalésműködésikockázattalkapcsolatos
veszélyek,atürelmiintézkedésekésrugalmassághiányaazokkalazügyfelekkelszemben,akiknemtudtákteljesíteniaszer-
ződésbenelőírtkötelezettségeiket,egyesutasbiztosításitermékeküzletimodelljévelésgyengeminőségévelkapcsolatos
kockázatok,akockázatokésfogyasztóiszükségletekmegváltozásátnemleképezőbiztosítóiintézkedések,aszerződésekben
szereplőkizárásokbonyolultnyelvezeteésazegyértelműkommunikációhiánya,illetveakomplexésköltségesunit-linked
termékek,valamintaunit-linkedpiacszerkezetiproblémái.)

Azújmegközelítések,akezdeményezőhozzáálláskézzelfoghatóeredményekethoztakazelmúltidőszakban,amikoraz
ismertnehezítőkörülményekellenérekedvezőtendenciákbontakoztakkitöbbterületenis.

4.1. ÉLETBIZTOSÍTÁSOK

4.1.1. Stabil költségszint a biztosítóknál, erősödő transzparencia a pénztáraknál

Abiztosítóipiaconimmár10éve,2010ótavanjelenamegtakarításijellegűtermékekköltségeitszázalékosmutatóban
kifejezőteljesköltségmutató(TKM),melynekcéljaazegyestermékekköltségszintjénekösszehasonlítása,valamintazátlát-
hatóságnövelése.EcélkitűzéseléréseérdekébenapiaconeredetilegönszabályozásrévénmegjelenőTKM-számítást–az
Etikusszabályozásicsomagrészeként–2016.január1-jétőlazMNBrendeletbenszabályozza8.Arendelkezésekvalamennyi
megtakarításiéletbiztosításitermékrekiterjednek,ígyavegyesésabefektetésiegységekhezkötöttéletbiztosításokra,
valamintanyugdíjbiztosításokrais.UtóbbikéttermékcsoportesetébenazMNBlejárattólfüggőelvárásokatfogalmazott
megaTKMmaximálisértékérevonatkozóan9.Ezenún.TKMkorlátoknakvalómegfelelésnekkiemeltszerepevanameg-
takarításijellegűéletbiztosításokköltségszabályozásában,hatásukraugyaniseltűntekazetikusszabályozáselőttapiacon
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jelenlévő,szélsőségesenmagasTKM-űtermékek.AkiugróandrágatermékekmegszűnésemellettcsökkentaTKM-ek
szóródásaésátlagais.2015végénmég0,5%és13%közöttitartománybanmozogtakaTKMmutatók,míg2020-raasáv-
határok0,9%-raés5,4%-ramódosultak,azátlagpedig4,3%-ról3,4%-raesett.Afolyamatdöntőrésze2017-benment
végbe,azótastabilnaktekinthetőaköltségszint.ATKMalkalmazásávalmegnövekedettatranszparencia,melynekésaz
MNBajánlásoknakköszönhetőenazéletbiztosításitermékekkörébenjelentősencsökkentekaköltségek.

AmegtakarításiéletbiztosításokköltségszintjenemcsakMagyarországon,hanemEurópábanisafigyelemközéppontjában
áll.AzEIOPAáltal2021-benmárharmadízbenpublikált„CostandPastPerformance”címűjelentésazéletbiztosítások
általelérthozamokatállítjaszembeazügyfelekreterheltköltségekkel.Ariporttöbbekközöttaztvizsgálja,hogyajelenlegi
alacsonyhozamkörnyezetbenhogyanalakulazügyfelekáltalelérhetőeffektívhozam.Azeredményekalapjánlátható,hogy
aköltségeketésazinflációtisfigyelembevévejelentőskihívástjelenthetpozitívreálhozamokelérése,ezáltalmegfelelő
ügyfélértéknyújtása.Azalacsonyhozamkörnyezetmiattkorlátozotthozampotenciálpedignagyobbkockázatvállalásra
ösztönözhetiazintézményeketésazügyfeleket.

Azönkéntesnyugdíjpénztárakegyéve,2020februárvégénküldtékbeelőszöraMagyarNemzetiBank20/2019.(IX.20.)
számúajánlásaszerintkiszámítottTKMértékeket.Azajánlásalkalmazásasikeresnektekinthetőaszektorban.Annakelle-
nére,hogyazMNBnemkötelezőszabályozóeszközzelvezettebeapénztáriTKMszámítást,háromelhanyagolhatópiaci
súlyúintézménytőleltekintve,csaknemmindegyikpénztár(36intézményből33)beküldteakiszámoltTKMértékeket.
ATKMadatszolgáltatástbeküldőintézmények2020elején,tagságalapján,aszektor99,9%-átfedtékle.Azegyikadatot
nemszolgáltatóintézmény2020-banbeolvadássalmegszűnt,ígyaTKMértéketszolgáltatópénztáraklétszámalapján
2021-benaszektormajdnem100%-átfedikle.

AzMNBazajánlásszerintelvárja,hogyapénztárakrendszeresen,éventefelülvizsgáljákaTKMértékeket,ésafelülvizsgált
értékeketfebruár28-igküldjékbeazMNBrészére.Azajánláselvárjaaztis,hogyaköltségparaméterekjelentősváltozása
eseténapénztárakévközbenisvizsgáljákfelülaTKMértékeket.A2021.évifelülvizsgálatsorána33működőintézményből
29intézményküldöttfelülvizsgáltTKMértékeket.

Abeküldöttfelülvizsgáltértékeka29intézmény70portfóliójáravonatkoznak.A70portfóliófelülvizsgáltértékei31port-
fóliónálmindháromidőtávratekintettTKMestébencsakcsekélymértékben,legfeljebb2bázisponttaltérnekelazelőző
éviértéktől.AzajánlásszerintaTKMértékekszámolásánálapénztárakazEIOPAáltalközzétett,megelőzőévvégérevo-
natkozóforinthozamgörbétalkalmazzák.Acsekélymértékű(1-2bázispontnagyságú)eltéréstazalkalmazotthozamgörbe
változásaiseredményezheti.(Azadottpénztárköltségszerkezetétőlisfügg,hogyahozamgörbeváltozásaáltalokozott
eltérésazegyesidőtávokonmekkoraésmilyenirányú.)Apénztáraktöbbségénélsematagdíjakbólműködésrelevont
rész,semavagyonkezelésidíjnagyságanemváltozott.

AfelülvizsgáltTKMértékekszektorszintengyakorlatilagnemváltoztakazelőzőévhezképest.Azzalegyütt,hogyapénz-
táraktöbbségénélnemvoltlényegesváltozásaköltségmutatóban,néhányportfóliónaknőtt,néhánynakcsökkentaTKM
értéke.4pénztáregy-egyportfóliójánállegalább10bázisponttalcsökkentafelülvizsgáltTKMértéke(valamelyikvagytöbb
időtávottekintve),3pénztár7portfóliójánálpediglegalább10bázisponttalnőttaTKMértéke.ATKMnövekedésének
lehetolyanindokais,amivelapénztártagokjóljártak.A2020.évimeglehetősenvolatilistőkepiaciárfolyammozgásokkal
jellemezhetőbefektetésikörnyezetbenegyespénztárakbizonyosportfólióikiemelkedőhozameredményeketértekel2020-
ban,areferenciahozamotjelentősenmeghaladva.Sikerdíjaskonstrukcióeseténezeknélapénztáraknálazelőzőévekhez
képestmagasabbsikerdíjkifizetésvolt.AsikerdíjatapénztárakazajánlásszerintfigyelembeveszikaTKMszámításnál,
emiattnövekedhetettezeknekaportfólióknakaTKMértéke.EgyintézményesetébenaTKMnövekedéséreatagdíjból
működésrelevontrészarányánakváltozásaishatássalvolt.ATKMcsökkenésénekindokalehetegyespénztáraknálava-
gyonkezelésdíjánakkismértékűcsökkenése,asikerdíjkifizetésalakulása,illetveaközvetettbefektetésiköltségekváltozása.

ATKMértékekvizsgálatánálcélszerűfigyelembevenniapénztárakésaportfóliókegyébjellemzőitis.Példáulkifejezet-
tenalacsonykockázatúportfóliókesetében,melyekeszközeipénzpiacieszközökbenvagyrövidlejáratúkötvényekben
vannak,elvárható,hogyabefektetéshezkapcsolódóköltségekésígyaTKMisalacsonyabblegyen,mintegytöbbféle,
kockázatosabbeszközöketistartalmazóportfólióköltsége.
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ATKMértékeketvizsgálvamegfigyelhető,hogyválaszthatóportfóliósrendszertműködtetőpénztárakesetébenazala-
csonyabbkockázatúportfóliókTKMértékekisebb,összhangbanazelőzeteselvárásokkal,mintarészvénybefektetéseket
nagyobbaránybantartalmazóportfóliókTKMértéke.ApénztárakalkalmazzákazMNB12/2016.(XII.1.)számúajánlása
azönkéntesnyugdíjpénztárakválaszthatóportfóliósrendszerénekkialakításáról,működtetéséről,miszerint„avagyon-
arányosköltségekkialakításasoránelvárás,hogyazokavagyon(rész)jellegével,összetételével,kezeléséneknehézségi
fokávalarányosnagyságúaklegyenek,ígyazegyesválaszthatóportfóliókraeltérővagyonkezelésidíjakismegállapíthatók”.
Agyakorlatbanarészvényeketnagyobbaránybantartalmazóportfóliókvagyonkezelésiköltségemagasabb.Akockázato-
sabbportfóliókkalkapcsolatbanatagokjogoselvárásalehet,hogyakockázatokvállalásáértésamagasabbköltségekért
cserébehosszútávonmagasabbhozambanrészesüljenek.

AzMNBajánlásjavasolja,hogyazárt,munkahelyijellegűpénztárakisszámítsákkiaTKMértékeket.Ezekapénztáraknem
kívánnakaszektoronbelülipiaciversenybenrésztvenni,ugyanakkorezenpénztáraktagjainaktájékoztatástátelősegíti
aTKMértékekközzététele.

ApénztáriTKMszámításimódszertankidolgozásánakegyikelveazvolt,hogyapénztáriTKMmutatószámításaminél
inkábbközelítsenazéletbiztosításoknálkiszámoltTKMszámításimódszertanához.ígyválhatnakösszehasonlíthatóvá
különbözőjellegű,dealapvetőenhasonlócélúhosszútávúmegtakarításitermékekköltségei.Azéletbiztosításokésaz
önkéntesnyugdíjpénztárakTKMértékeitmutatjabeaz4.1.ábra.

AzéletbiztosításokésazönkéntesnyugdíjpénztárakTKMértékeinekösszehasonlításánáltermészetesenfigyelembekell
venniazadotttermékeksajátosságait,eltéréseit.Anyugdíjbiztosításokahosszútávúmegtakarításicélmellettbizonyos
kockázatokraisvédelmetkínálnak,emiattkomplexebbszolgáltatástnyújthatnakazügyfélnek.AnyugdíjbiztosításokTKM
értékeitartalmazzákakockázatibiztosításidíjrésztis.Anyugdíjpénztárakaválaszthatóportfóliósrendszereseténisáltalá-
ban3-5,legfeljebb6választhatóporfóliótműködtethetnek.Életbiztosításokeseténatermékekegyrészénélaválasztható
eszközalapokszáma10-20körülislehet,jelentőseneltérőkockázatiprofilokkal.Ezekhezazeltérőkockázatokhozeltérő
befektetésiköltségekistartoznak.

ATKMértékeknagyságánakvizsgálatánálfigyelembekellvenniaztis,hogyabiztosítókésanyugdíjpénztákeltérőjog-
szabályikeretekközöttműködnek.Azönkéntesnyugdíjpénztárakáltalfelszámíthatóköltségekre(atagdíjbólműködésre
levonhatóösszegreésavagyonkezelésiköltségreis)azágazatijogszabálykorlátokatállapítmeg.

4.1. ábra
Az életbiztosítók és az önkéntes nyugdíjpénztárak TKM értékei
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Megjegyzés: A dobozábra a középső vonala a hozzátartozó értékekkel a TKM értékek mediánját jelöli az egyes kategóriákban. A doboz alján és 
tetején lévő vonal a csoporton belüli legkisebb és legnagyobb TKM értékeket mutatja. A dobozok a két középső kvartilist mutatják az intézményi 
csoportok TKM értékein belül, vagyis a csoporton belül a TKM értékek 50%-a a dobozok alja és teteje közé esik.
Forrás: MNB
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4.1.2. Hatásosak az etikus koncepció elemei

AzMNBkorábbifelügyeletistratégiájábanmegfogalmazottakszerintabizalomhelyreállítására,megerősítéséreésatransz-
parenciaelőmozdításáraatisztességeselbánáselvmentén2015-benkidolgoztaazetikuséletbiztosításikoncepcióját10.
Akoncepciócéljait(szigorítottbefektetésiszabályok,költségtranszparencia,erősebbköltségkontroll)megvalósítóelemek
2016-tólfokozatosanléptekéletbe,akapcsolódóelvárásoknakvalómegfeleléstazMNB2017.január1-jétőlvárjael.
Annakérdekében,hogyazügyfelekbiztosításitermékbevetettbizalmaerősödjön,ésezáltalhosszúfutamidejű,stabil
portfólióképüljenekfel,azMNB–többekközött–aunit-linkedajánlásbanfogalmaztamegatermékekkel,értékesítés-
selésabefektetésekkezelésévelkapcsolatoselvárásait.Azajánlásabefektetésiegységekhezkötöttéletbiztosítások 
TKM-jénekkülönbözőlejáratokravonatkozómaximálisértékéreisfogalmazmegelvárást,melyeknekkiemeltszerepevan
amegtakarításijellegűéletbiztosításokköltségszabályozásában.

ATKMkorlátnakvalómegfeleléshatásáraaTKMértékekcsökkenéselátványos,azelmúlt3évbenajelenlegiszinten
stabilizálódott.Míg2015.évvégénaTKMmutatók0,5%és13%közöttszóródtak,addig2019-reaterjedelem4,6%-ra
zsugorodottelsősorbanaszélsőségesenmagasTKMértékkelrendelkezőtermékekértékesítésénekmegszűnésemiatt.
2019-benvalamennyitermék,valamennyieszközalapjáhoztartozóTKMértékénekmaximumaisalegszigorúbbTKM-
korlát11[2]alatthelyezkedikel.A2019.évvégénazátlagosTKMértékismérséklődött2015-hözképest,azonbanezesetben
jóvalkisebbacsökkenés,mutatva,hogymár2015-beniscsupánnéhánykiugróérték„húztael”azátlagot.

4.1.3. Új típusú kockázatok – javuló panaszstatisztikák az utóbbi években az 
életbiztosítási és pénztári területen

AzMNBfogyasztóvédelmitevékenysége–ahazaiéseurópaiuniósszabályozóikörnyezetváltozásaival,azinnovatívtermé-
kekésértékesítésitechnikák,valamintadigitalizációséskörnyezettudatostendenciákelterjedésével,illetveafolyamatosan
változó,ésazelmúltidőszakújkihívásaivaliskatalizáltfogyasztóiattitűdökéselvárásokáltalis–azelmúltévekbenegyre
nagyobbarányúváésösszetettebbévált.AzMNBügyfélszolgálatára2021-ben306biztosításipiacot,13pénztáriszektort
érintőfogyasztóikérelem,valamint4.359biztosítókat,176pénztárakatérintőügyfélszolgálatimegkeresésérkezett(ebből
1.244email,3.111telefonosmegkeresésvolt,180alkalommalpedigszemélyesenkerestékfelazMNBügyfélszolgálatát).

Azújkihívásokéselvárások,afolyamatosanváltozó–2021-benisrendkívülhektikusésnemritkánelőzménynélküli–
körülményekmiattfokozottanelőtérbekerültafogyasztókszéleskörétérintőkockázatokazonosításánésértékelésén
alapuló–nagyadattömegenalapulókvantitatív,ésaproblémákérdemét,ok-okozatiösszefüggéseitéshatásaitismegérteni
szándékozókvalitatív–vizsgálatitervezés.Ezatervezés,melyaszámszaki(többekközöttkiugróértékeket,atipikusmintá-
zatokatvagymarkánstrendeketazonosító)elemzésenéppúgyalapszik,mintabeérkezőügyfélmegkeresésekés-jelzések
összegzésén,problémagócokazonosításán,vagyaközöseurópaiuniósvizsgálatiaktivitásokbavalóbekapcsolódáson.
Azegyrekomplexebbfeladatokegyszerreigénylikazállandó–stratégiábafoglalt,elviszintű–alapértékekéssztenderdek
meglététésújszemléletű,innovatívmegoldásokkimunkálását.APOG,vagyisatermékfelügyeletreésirányításravonat-
kozóirányelvek,elvárásokszerinttörténőalkalmazásánakvizsgálatameghatározzákazMNBfelügyeletitevékenységét.

A2016-banindultetikuskoncepcióhatása,azéletbiztosításimódozatokáltalánosjellemzői,ésateljeshazaiállomány
tömegemiattistermészetesfokozatossággal,deegyremarkánsabbanérzékelhető.Akoncepcióbevezetéseelőttazélet-
biztosításiszektorkapcsánszámos,apiacbővülésétveszélyeztetőaggályvetődöttfel.Abevezetésutánielsőévekben
azújonnankötött,megtakarításijellegű,rendszeresdíjaséletbiztosításiszerződésekdarabszámavisszaeséstmutatott,
azonbanazújonnankötöttszerződésrejutóállománydíjmárakkormarkánsanemelkedett,jólmutatvaazállománymi-
nőségiátrendeződését.Azéletbiztosításokcsoportjábanapanaszokidőlegesnövekedéstkövetőencsökkenőtendenciát
mutatnak.Anyugdíjcélúéletbiztosításokpanaszstatisztikáiavizsgáltidőszakbanszámszerűnövekedéstmutatnak,deez
összhangbanvanamódozatnakabevezetésétkövetőszámszerűfelfutásával,miközbenanövekvőállományravetített
arányaimégjobbakis.Kijelenthető,hogyazetikuskoncepcióahosszútávúmegbízhatóságonkeresztülsegítielőazállo-
mánybanarégi,alacsonydíjúésazúj,magasdíjúszerződésekcseréjét.Adíjversenyentúlazonbanéppolyfontos,hogy

10Azetikuséletbiztosításikoncepcióelemeiaköltségtranszparencia,avisszavásárlásiértékrevonatkozóminimáliskorlátok,TKM-limitek,aunit-
linkedtermékekesetébenakezdetiegységekeltörléseésa„legjobbvégrehajtáselve”.

1110.évrevonatkozóTKMértéke4,25%(indokoltesetbeneltéréssel5,75%).
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aszolgáltatásokversenyeiskibontakoznilátszikabiztosítókközött,ígyteremtvemegazügyfelekszámáraamegfelelő
értékajánlatot.Azár-értékkonstellációbankulcskérdésamódozatgondozása,akiszolgálás,ennekpedigegyikegzakt
mérőszámaapanaszstatisztika.

Ateljeskörűen2017-tőlbevezetettetikuskoncepcióhatásaként–azújrezsimhatályaalattszületőszerződésekegy-
renövekvőszámaésaránya,illetvearégiszerződésekkifutásamiatt–2019-tőlcsökkenőtrendlátszikkirajzolódniaz
életbiztosításokpanaszstatisztikáiban.Nemcsakazadottmódozatokteljesállományravetítettarányszámában,hanem
aténylegesdarabszámbanispozitívfolyamatokazonosíthatók.Ezalólcsakanyugdíjbiztosításokjelentenekkivételt,ahol
azállomány–avonatkozószabályozóhatálybalépéseután–éppenezekbenazévekbenépültfeldinamikusan,ugyanakkor
azállományravetítettpanasz-arányokittiskedvezőképetmutatnakazetikuskoncepciónakisköszönhetően(4.2.ábra).

Azéletbiztosításokhozhasonlóan–azelmúltévekben–apénztáripanaszokszámaiselenyészőateljesállományhoz
viszonyítva:azegyébkénthagyományosanjólszabályozottésfeszesenfelügyeltpiacona2021-esévbenmindösszesen
1.354panaszérkezettateljespénztáriszektortilletően.

4.1.4. Erőteljes javulás a UL-biztosítások panaszstatisztikáiban

AzMNB–atermékösszetettségére,anagyrésztaszerződőáltalviseltkockázatokra,ésajellemzőenhosszútartamra
tekintettel–azéletbiztosításokonbelülkiemeltfigyelemmelkövetteabefektetésiegységekhezkötött(unit-linked)meg-
takarításoséletbiztosításokkalkapcsolatbanérkezőfogyasztóipanaszokatésazMNB2019-benéletbiztosításokkalkapcso-
latosankorábbankiadott8/2016.(VI.30.)számúajánlásábanfoglaltakmegvalósulásátis.Ahagyományoséletbiztosítások
panaszszámaivalösszhangban–pozitívfolyamatként–aunit-linkedbiztosításokérintettségébenkeletkezőpanaszügyek
számaistrendszerűencsökken,miközbenazállománymögöttesmutatóiisjavulnak,példáulazegyszerződésreszámított
megtakarításiérték,vagyazátlagostartásiidőtekintetében(4.3.ábra).

4.2. ábra
Életbiztosítási panaszos ügyek száma és aránya állományon belül
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Megjegyzés: Hagyományos és unit-linked (UL) kategóriák a nyugdíjbiztosításokat nem tartalmazzák.
Forrás: MNB



MAGYAR NEMZETI BANK

BIZTOSÍTÁSI, PÉNZTÁRI, TŐKEPIACI KOCKÁZATI ÉS FOGYASZTÓVÉDELMI JELENTÉS • 202274

Aspeciálisannyugdíjmegtakarításraoptimalizáltmegtakarításokpanaszstatisztikáiazállományelmúltévekbelifelfutásával
szinkronbannövekednekabszolútszámokban,denemromlanakátlagban.

4.1.5. Európai szinten is fókuszban a unit-linked termékek ügyfélértéke

Aunit-linkedtermékekügyfélszempontúár-értékmegfelelőségének(valueformoney)kérdéseeurópaiszintenisegyre
nagyobbfigyelmetkapottazelmúltidőszakban.AzEIOPAáltalkészítettCostandPastPerformancejelentésekegyiklé-
nyegeskövetkeztetéseszerintaunit-linkedtermékeksokesetbenköltségesek,amagasköltségszintnekpedigjelentős,
kedvezőtlenhatásavanazügyfelekáltalelérhetőhozamokra.AzEIOPApiacmonitorozásitevékenységekapcsáneurópai
szintűkockázatkéntazonosítottaaunit-linkedtermékekalacsonyár-értékmegfelelőségét.

Afogyasztóvédelmikockázatokmeglétéremutatottráalengyelfelügyelet(KNF)általa2021.évsoránkezdeményezett
termékintervenciósintézkedésis.A286/2014PRIIPsRendeletalapjánalengyelpiaconbevezetetttermékintervenció
legfontosabbkritériumaszerintcsakazonunit-linkedtermékekmegfelelők(ésértékesíthetőkalengyelpiacon),melyek
afogyasztókszámáratisztességesprofitlehetőségétnyújtják.AKNFintézkedésérőlazEIOPA2021.márciusbanpublikálta
álláspontját12,melybenelismerte,hogyalengyelunit-linkedtermékekesetébenafogyasztóiérdekekjelentősensérülnek,
ezértindokoltésszükségesatermékintervenciósbeavatkozás.

Amagyarunit-linkedtermékekkapcsánazMNBmárkorábbanfelismertehasonlótípusúfogyasztóvédelmikockázatok
fennállását,döntőenezvezetettazetikuséletbiztosításikoncepciókialakításához.Ateljesegészében2017.január1-jétől
életbelépettetikusszabályozáslegfontosabbcéljaazügyfél-központúságerősítése,azügyfélbizalomnövelésévelater-
mékekmegtartásának,hosszútávúfenntarthatóságánakbiztosítása.

Ezencélokazeurópaiszabályozásbanisegyrehangsúlyosabbanmegjelennek.AzIDDirányelv,illetveakapcsolódóPOG
rendelet13céljaazügyfélközpontúságerősítéseatermékirányításifolyamatokban,illetveazeurópaiszintenazonosított

12  OpinionoftheEuropeanInsuranceandOccupationalPensionsAuthorityontheproposedproductinterventionmeasureofKomisjaNadzoru
FinansowegoofPoland

13A2016/97irányelvabiztosításiértékesítésről(IDD)egyikalapvetőcélja,hogyazEurópaiUnióbanbiztosítsaazügyfelekazonosszintűvédelmét
és erősítse az ügyfélbizalmat. A kapcsolódó 2017/2358 felhatalmazáson alapuló rendelet termékfelügyeleti és -irányítási követelményeket
(ProductOversightandGovernance,POG)határozmeg.Arendeletcéljaannakbiztosítása,hogyabiztosítókügyfél-központúmódonvégezzék
atermékekjóváhagyásátésterjesztését,monitorozását,illetveebbőlaszempontbólrendszeresenvizsgáljákfelültermékeiket.

4.3. ábra
Szerződéskötés előtti tájékoztatás és a közvetítőkkel kapcsolatos fogyasztói panaszügyek száma, valamint 
a fogyasztói szerződésszámhoz viszonyított aránya a unit-linked életbiztosításoknál és a unit-linked jellegű 
nyugdíjbiztosításoknál
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Forrás: MNB.

https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/publications/opinions/opinion-product-intervention-knf.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/publications/opinions/opinion-product-intervention-knf.pdf
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fogyasztóvédelmikockázatokkezelése.Azújszabályokmegfelelőimplementálásáhozazonbanidőrevanszükség,emel-
lettazelvialapúszabályozásbóladódóanazújrendelkezésekfelügyeleteeurópaiszintennemegységes.Aközöseurópai
gyakorlaterősítéséreazEIOPA2021novemberébenSupervisoryStatement14-etadottki,melyiránymutatástadapiacnak,
valamintanemzetifelügyeleteknekaPOGrendelkezésekimplementálása,illetvefelügyeletesoránkövetendőlegfontosabb
elvekről.EzenelvekbeépüléseatermékirányításifolyamatokbabiztosítanitudjaazEurópaiUnióbanazügyfelekazonos
szintűvédelmét,azügyfélbizalomerősítését.

Kijelenthető,hogyazetikuskoncepció–kidolgozásakorésbevezetésekorúttörőkezdeményezésként–igazoltaavárakozá-
sokat:apiacra,azegészállományragyakorolt„tisztító”hatásaelvitathatatlan,ésazelmúltidőszakegymásrahalmozódó
negatívkörülményeiközöttissegítettmegőrizniamegtakarításokértékét.Abevezetéseótaeltelt5év,aváltozóhozam-
környezet,fogyasztóielvárások,piaciinnovációk,és–egyeselemeibenéppenamagyarkoncepciótpéldánaktekintő–
európaiuniósszabályozásikezdeményezésekmiattugyanakkorszükségesséváltafelülvizsgálata,melyazelkövetkezendő
időszakfeladatalesz.

4.2. NEM-ÉLETBIZTOSÍTÁSOK

4.2.1. A Minősített Fogyasztóbarát Otthonbiztosítások piaca bővül

AzMNBelmúltévekbenkibontakozó,azáltalánosfogyasztóközpontúattitűdöketéspiacigyakorlatokaterősíteniszán-
dékozóaktivitásánaktalánleglátványosabb,éslegnagyobbhatásúkezdeményezéseaMinősítettFogyasztóbarátOtthon-
biztosítás2019-esbevezetésevolt.Ajegybankösszegeztevizsgálatitapasztalatait,piacielemzéseit,illetvefogyasztói
felméréseketisvégzett.Atapasztalatokszerintalakásbiztosításitermékekárazása,valamintakárrendezésterületén
voltakazonosíthatóakkedvezőtlenpiacigyakorlatok,amelyekalapvetőenaversenyalacsonyintenzitásáravoltakvis-
szavezethetők.Ezenfelülakárosgyakorlatoktúlzottanmagasköltségszintetéslátenstúlbiztosítottságot–végsősoron
alacsonykárhányadot–okoztak.AzMNBcsaládbarát,zöldésdigitálisszempontokatisfigyelembevévehatároztameg
aminősítésfeltételeit.Afogyasztóbarátotthonbiztosításokajelenlegipiaconelérhetőtermékekhezképestmagasabb
szintűszolgáltatástnyújtanakmajdazügyfeleknek,fölöslegesfedezetekéstöbbletkiadásoknélkül,egyszerűenösszeha-
sonlíthatómódon,ügyfélbarátkiszolgálástgarantálva.

AzMFOminősítésminimumkövetelményeketírelőabiztosítókszámára,amelyektőlcsakazügyféljaváratérhetnekel.Ez
biztosítja,hogyazügyfelekszámárakönnyebbenösszehasonlítható,magasszolgáltatásiszínvonalútermékekkerüljenek
piacra,melyektovábbikiegészítőbiztosításielemekkelszemélyreszabhatóak,ígysegítveazegyéniigényekneklegmegfe-
lelőbbkonstrukciókiválasztását.AzMFOegyszerűsítiatermékkelkapcsolatosügyintézést,csökkentiannakátfutásiidejét.
Azügyfelekabiztosítóvalteljesmértékbendigitálisankommunikálhatnakatájékoztatásokkérésétől,anyilatkozatokés
kárrendezésidokumentumokbeadásánátegészenaszerződésmódosításáigvagyfelmondásáig.Azegzisztenciátveszé-
lyeztetőkiemeltkáreseményekeseténabiztosítóakárrendezésteljesfolyamatárakülönkárrendezésikapcsolattartót
jelölkiazügyfélnekéskárelőlegfolyósításávalissegítiamegoldást.

2021ismétjelentősévvoltazMFOtekintetében:azMFOminősítéstmár8intézményszereztemeg,ezzelalakásbiztosítási
piacmeghatározórészemárkínálfogyasztóbarátterméket.Anagyintézményekmellettmásbiztosítókis,ígyazMNB
piacélénkítésrevonatkozószándékaiisteljesülnek,miközbenminőségielőrelépéstapasztalhatófogyasztóiszemszögből.
Ezekamódozatokafedezettkockázatok,aszolgáltatásokgyorsaságaésügyfélbarátfolyamatai,illetveazár/szolgáltatás
aránytekintetébenújszintetképviselnekazeddigiekhezképest.

Akeretrendszermegalkotásakorajegybankállandófeladataiközéemelteaminősítést2019-2020soránelnyertintézmé-
nyekpályázatikiírásnakvalómegfelelésénekévenkéntifelülvizsgálatát.Aszakmaikonzultációk,azintézményiésfogyasztói
visszajelzések,valamintamegfeleléshezszükségesinformatikaiésegyébfejlesztésektapasztalataiéstovábbfejlesztése
szükségessétetteazintézményekszerződésesfeltételeinekmódosítását,ésazokMNBáltaliújbóliellenőrzésétis.Akeret-
rendszerfelülvizsgálataazintézményekpiacralépésénekmegkönnyítését,atermékminélszélesebbkörűértékesítésének
elősegítésétcélozta.

14  SupervisoryStatementOnassessmentofvalueformoneyofunit-linkedinsuranceproductsunderproductoversightandgovernance

https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/publications/supervisory_statements/supervisory_statement_on_assessing_value_for_money_in_the_unit-linked_market_1.pdf
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4.1. keretes írás
Az MFO termékek átlagdíja 2022 első negyedévére már alacsonyabb, mint a hagyományos szerződéseké 

Abiztosítókhűség-,partner-,illetveagyermeketnevelőknekcsaládikedvezményeketiskínálhatnakazMFOtermékükhöz.
Akorábbiakhozképestabiztosítók–adigitálisfolyamatoktámogatásaérdekében–azeddiginélegyszerűbbenmérhetik
felszerződéskötéselőttazügyfelekigényeitúgy,hogyamegfelelődíjkalkulációelvégzéséhezszükségesvalamennyiinfor-
mációtovábbraisrendelkezésreálljon.Abiztosítókazeddigiévesgyakorisághelyettimmárnegyedéventemódosíthatják
MFO-termékeikmeghirdetettdíjait,biztosításiösszegeit,amiafogyasztókértfolyóversenytélénkítheti.Amármeglévő
szerződésekdíjaittermészetesentovábbraiséventeegyszerlehetcsakmódosítani.

Azintézményekközvetlenértékesítésicsatornáintúlazalkuszok,többesügynökökértékesítésétsegítimajd,hogyamódo-
sítottkiírásszerintabiztosítóknakingyenesenelérhetővékelltenniazMFOtermékekértékesítéséreszerződöttközvetítők
számáraakonstrukciókdíjkalkulációjáhozésaszerződéskötéshezszükségeswebestámogatórendszert.

AzajánlatokáttekintésétésatermékekközöttitájékozódástazMNBhonlapjánüzemelőingyeneskalkulátorralistámogat-
ja.Azösszehasonlítókalkulátorabiztosítókáltaladottárazásiképletekalapjánaszemélyreszabottajánlatoktáblázatos
megtekintésétteszilehetővé.Apiaciversenytovábbierősítésérelétrejöttplatformobjektívmódonjelenítimegazegyes
ajánlatokat.Akiválasztott,legkedvezőbbnekítéltbiztosításmegkötéséreabiztosítóonline,vagymáscsatornákontörténő
megkeresésévelnyíliklehetőség.

2021-benhétre,2022.elsőnegyedévéigpedignyolcranőttazMFOtermékekszámaahazaibiztosításipiacon.

Afogyasztóbarátminősítéstmegszerzettbiztosítókáltal2022.áprilisvégéigértékesítetttöbb,mint13ezerMFO
szerződésimmár516milliárdforintnyiingó-ésingatlanvagyontbiztosítfélmilliárdforintotmeghaladódíjellenében.
AzMFOtermékekmegjelenésévelésazállományfelfutásávaletermékekátlagdíjaegyreversenyképesebblettés
2022-benmáralacsonyabb,mintahagyományoslakásbiztosításitermékeké(4.4.ábra).

4.4. ábra
MFO átlagdíjának alakulása
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AzMFOminősítésirendszerheztörténőcsatlakozás,valamintamárpiaconlévőMFOtermékekértékesítésénekelő-
segítéseérdekébenazMNB2022.februárjábanapályázatifeltételrendszermódosításamellettdöntött.Apályázati
kiírásújabbverziójaérdemben,apiacijelzésekalapjánkönnyítőlegmódosítottaatarifamódosításgyakoriságára
vonatkozórendelkezéseket,azinformatikaifejlesztéseketigénylőkövetelményeknekvalómegfelelésihatáridőit,
egyszerűsítetteazigényfelmérésifolyamatot,bővítetteazMFOtermékbenadhatókedvezményekkörét,továbbá
rendelkezikakárrendezésselkapcsolatosdokumentumokról,azelévülésiidőrőlésawebserviceszolgáltatásközve-
títőkrészéretörténőrendelkezésrebocsátásáról.

AversengőMFOajánlatokegyedikalkulációjaésatermékekösszehasonlításacéljábólazMNBkalkulátortfejlesztett,
amely2021márciusaótaelérhető,majdaugusztusbanonlineadatnavigációsfunkcióvalbővült,vagyisazösszeha-
sonlításutánazMNBoldalárólátlehetnavigálniakiválasztottbiztosítóoldaláraésottbefejezniaszerződéskötést.
ígyadigitálisfolyamategyszerűbbügyintézést,csökkenőátfutásiidőt,ésnemutolsósorbankörnyezettudatosságot
jelent.Akalkulátort2022.áprilisáigközelharmincezeralkalommallátogattákmegazérdeklődők.

4.2.2. Csoportos Biztosítások

Azelmúltévekbenegyretöbb–nemritkánhatáronátnyúlótevékenységetfolytató–intézményáltalmeghatározottpiaccá
váltacsoportosbiztosításokterülete.Hullámzójelleggel,de2021-benújrafigyelemreméltószámbankerültekazMNB
eléemódozatokkalösszefüggőügyek.Aszámbelinövekményentúljólazonosíthatótrendazinnovatívsales-csatornákon,
újtípusú,intézményekközöttimegállapodásokkeretébenértékesítettcsoportosbiztosításokproblémaköre.Fogyasztói
bejelentésekalapjánazMNBegyescsoportosbiztosításokszerződőinekújbiztosítottaktoborzásávalösszefüggőtevékeny-
ségétvizsgáljameg.Azérintettcsoportosbiztosításokatabiztosítóvalszerződő(esetenkéntalaptevékenységükettekintve
nemispénzügyiterületenérdekelt)vállalkozásokintenzívennépszerűsítikésterjesztikadíjfizetésétésegyébszerződé-
seskötelezettségeketvállaló,aszerződéshezbiztosítottkéntcsatlakozóügyfeleikrészére.Ajelzésekalapjánugyanakkor
afogyasztókacsatlakozáselőttnemmindenesetbenkapnakmegfelelőtájékoztatástaszerződésifeltételekről,illetve
biztosításiszerződésselösszefüggőpanasztételi lehetőségekről.Azazonosítottproblémákkezelésefelvetiameglévő
tájékoztatásielőírások,illetveacsoportosbiztosításokterjesztésérevonatkozórendelkezésekfelülvizsgálatának,azinno-
vációkatlekövetőszabályozáskidolgozásánakigényétis.Acsoportosbiztosításokfogyasztókatérintőkérdéseiveljelenleg
azEurópaiBizottságisfoglalkozik,szinténaszerződéskötéstmegelőzőtájékoztatásokésazérintettbiztosítóvalszerződő
felektermékterjesztőtevekénységénekkérdésérefókuszálva.

4.2.3. A nem-életbiztosításoknál trendszerűen csökken a panaszok száma 

Azelmúltévekhezhasonlóan,azátfogóvizsgálatokbanisnagyhangsúlytkapott–azegyedibeadványokban isnagy
számaránnyalreprezentált–kgfbéscascomódozatokvizsgálatais.Összességébenkijelenthető,hogyazMNBfelügyeleti
erőfeszítésein,konkréthatóságitevékenységéntúlaz–esetenkéntkonkrétkényszerítőerővelnemisrendelkező–„puha”
eszközei,kezdeményezései(mintaminősítettkeretrendszer,ajánlások,iránymutatások,vezetőilevelek)anem-életági
területeniskedvező,szolidancsökkenőpanaszstatisztikákateredményeztek.Afogyasztóközpontúattitűdöktovábbierősí-
tése,afogyasztóbarátgyakorlatokbátorítása,atájékoztatássaléskárrendezésselkapcsolatosjogszabályimegfelelőségek
vizsgálataéskikényszerítésetovábbraisajegybanktevékenységénekfókuszábanmarad.

2018-2021közöttakötelezőgépjármű-felelősségbiztosításokhozkapcsolódópanaszokarányastagnálóértéketmutatott,
acascotípusúbiztosításokhozkapcsolódópanaszokszerződésszámravetítettarányamarkánsancsökkentamódozatra
fordított–azegyedibeadványokértékelésénkívülazátfogóvizsgálatokbanismegtestesülő–fokozottfigyelemnekkö-
szönhetően(4.4.ábra).AzutasbiztosításipiacaCOVID-19járványhelyzethatásakénta2020-21-esévekbenrendkívüli
mértékbenlecsökkent,ennekhatásakéntapanaszokszámaisszignifikánsancsökkent,ugyanakkorazEIOPAésazMNB
elmúltévekbenifokozottfigyelmeaterületenarányaibanismérhetőjavulásokathozott.Alakosságivagyon,ezenbelül
alapvetőenalakásbiztosításistatisztikákjavulása–avizsgálatokbanmindenkormegvalósulókiemeltfigyelmentúl–az
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4.2. keretes írás
A 2021-ben szigorodó kárrendezési szabályok gyakorlatát az MNB témavizsgálatban ellenőrzi 

MFOkoncepcióvalkapcsolatosévekótatartóelőkészítőmunkának,szakmaikonzultációnakisköszönhető,mivel–egyfajta
közvetettpozitívhatásként–azintézményekmásmódozataikbaisbeépítenekaminősítettfogyasztóbarátkeretrend-
szerbenegzaktmódondefiniáltelvárásokat,ügyfélközpontúmegközelítéseket,méltányospanaszkezelésiprotokollokat.

AzMNBstratégiájábanisrögzítettefogyasztóközpontúságát.Eztmindahivatalbólindítottvizsgálataiban,mindaz
egyediügyekértékelésében,valamintminősítetttermék-keretrendszerekésajogszabálymódosításikezdeménye-
zésekáltaliserősítenikívánja.

Abiztosításitevékenységrőlszóló2014.éviLXXXVIII.törvény(Bit.)123/A.§-a2021.június26-ánlépetthatályba,
melyaBit.1.mellékleteszerinti,nem-életbiztosításiágazatbatartozóbiztosításokhozkapcsolódókárrendezési
folyamatokravonatkozóanfogalmazmegelvárásokat.Azújrendelkezésbevezetésévelkapcsolatbanszükségessé
váltannaktisztázása,hogyabiztosításipiaciszereplőkfelkészültek-eavonatkozószabályozásnakvalómegfelelésre.
Ajogszabálykorábbannemfogalmazottmegelvárásokatakárrendezésselkapcsolatostájékoztatásravonatkozóan,
ígyfogyasztóvédelmiszempontbólkiemeltenfontoslettabiztosítókjelenlegigyakorlatánakfeltérképezése,moni-
torozása.

Ajegybank2021őszéna7legnagyobb,apiacotmeghatározóintézményrészvételéveltémavizsgálatotindított,
amelyabeérkezőadatokalapjánpiaciszinten,ésintézményenkéntisértékeli,hogyabiztosítókanem-életbizto-
sításiágazatbatartozóbiztosításokkapcsánelérhetővéteszik-ehonlapjukonakárosultakszámáraakárrendezési
tájékoztatódokumentumokat,azoktartalmamegfelel-eajogszabályirendelkezésbenfoglaltaknak,valamintakár-
eseményekkelösszefüggésbenhatáridőbenelegettesznek-eaBit.123/A.§-banfoglalttájékoztatásikötelezettségnek
akárrendezésieljárássorán.Ajogszabálybanrögzítettelvárásoknak,határidőknekvalómegfelelésérdekébenaz
intézményeknekasajátinformatikainyilvántartórendszereiket,kárrendezésifolyamataikat,adottesetbenaszer-
vezetüketisfejlesztenikellett.

Atörvényielőírásoktekintetébeneddigisjólszabályozottnaktekinthetőkgfbkapcsánakárrendezésiprotokollok
működésénekfelügyeleteamúltbaniskönnyebb,konkrételvárásokhozköthetőbbvolt.ABit.aktuálismódosítása

4.5. ábra
Nem-életbiztosítási panaszos ügyek száma és aránya
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után–tekintettelarra,hogyalakásbiztosításokafogyasztókszéleskörétérintikésabekövetkezettkároknagysága,
valamintakárrendezéshezszükségesidőjelentőseneltérhetnekegymástól–atémavizsgálatalakásbiztosításiszer-
ződésekhezkapcsolódókárrendezésigyakorlatmegismerésérefókuszál.

AvizsgálatontúlakérdéskörtateljespiacszélességébenvizsgáljaazMNBfolyamatosfelügyelésitevékenységének
keretében,továbbiintézményekmegkérdezésével.Azintézményekkelzajlófolyamatoskommunikációésadatbe-
kérésekegyfelőlsegítik,hogyegyátfogó,pontosésaktuálisképalakuljonkiajelenlegihelyzetrőlésaközeljövő
feladatairól,másrésztmegoszthatókapiaciszereplőkkelazMNBelvárásai,valamintazegyértelműésegységes
jogértelmezések,ésajógyakorlatokis.

4.3. SZÉLESEDŐ, A FOGYASZTÓKÖZPONTÚSÁGOT ELŐSEGÍTŐ ESZKÖZTÁR

AzévrőlévreegyrehangsúlyosabbanafogyasztószemszögébőlvizsgálthatásosságelvétszemelőtttartvaazMNB2021
soránisáltalánosértékkéntéselváráskénttűztekiazátláthatóság,érthetőségésösszehasonlíthatósághármasát. Agyor-
san,ésgyakranelőrenemláthatómódonváltozókörülményekhezigazodvanagyfokúrugalmasság,egyrekezdeményezőbb,
proaktívattitűdszükséges,amegelőzésreésfolyamatosjelenlétretörekvés,aproblémákutólagosfeltárásaésszankcio-
nálásahelyett.Sikermércéjeszerintarendszerszintű,lehetőlegpiaciszélességűfejlődésésjavulásacél,végeredményben
egyáltalánosfogyasztóielégedettségnövekedésésbizalomerősödésáltal.

Fentiekfigyelembevételévelajegybankmélyrehatóésösszetettbelsőmunkacsoportitevékenységesoránáttekintette,
értékelte,ésszükségesesetekbenfejlesztetteeljárásait.Szükségesmódszertaniváltozásokatvezetettbe,újszempontokat
érvényesítettsajátbelsőfolyamataiban,abiztosítókéspénztárakmindennapifelügyelésiésvizsgálatitevékenységében,
emellettarendelkezéséreállóhatóságieszköztársegítségévelhatássalpróbáltlenniafelügyeltpiaciszereplőküzletifolya-
mataira,fogyasztóbarátésfogyasztóközpontúszolgáltatóiattitűdjéreis,jógyakorlatokmegosztása,ajánlásokközzététele,
minősítésikeretrendszerekpiacravezetéseáltal.Azelőbbfelsoroltakontúlmenőenafogyasztóibizalomésalakosság
általánospénzügyitudatosságánakerősítéseérdekébenistettlépéseketedukációskezdeményezéseivel,afelügyeleti
tevékenységtranszparenciája,apénzügyitermékekátláthatóságánakésösszehasonlíthatóságánakelősegítésével.

Ajegybankbelsőfolyamataibanegyrehangsúlyosabbazegyedibeadványoknagyobbvizsgálatitémákbaintegrálása,
ideértveakettősértékeléstilalmánakazeddigiektőlnémilegeltérőmegközelítését,ésezzelegyüttabeadványoknakaz
eddigieknélnagyobbarányúegyedikivizsgálását.Meghatározóalapértékésmegközelítésiirányafogyasztókszámáramég
hatékonyabb,egyénicéljaikatszolgálóvizsgálatimódszertankialakítása(beleértveabeadványtevőfogyasztókmihamarabbi
ésméghatékonyabbtájékoztatásátalehetőségeikrőlazMNBeljárásainakkereteiben,illetvefelvilágosításátazegyéb
jogorvoslatiésérdekérvényesítésilehetőségekről).Erősödő,ésegyreszélesebbkörűtrendavizsgálatokatformálisanle-
záróeszközöktől–határozat,végzés–eltérő,azokatkiválóankiegészítőformák(példáulvezetőilevelek,fogyasztóvédelmi
figyelmeztetések,közérdekűkeresetek)aktívabbhasználatais.Azjegybanknaktovábbraishatározottszándékaahatósági
eszközeineszközeintúl,mindennapitevékenységénkeresztül–esetenkéntkényszerítőerőnélkül,pusztánalehetőségek
felvázolásával–amindenérdekeltfélszámáramegnyugtatómegoldásokelősegítése.

Abelsőeljárásokfejlesztésén,astratégiábanlefektetettértékeknekésalapelveknekazújmegközelítésekáltalanapi
gyakorlatbaültetésén,azintegrált–prudenciálisésfogyasztóvédelmiterületekszorosegyüttműködésénésegységes
fellépésénalapuló–működésszinergiáinakegyrejobbhasznosításántúl,természetesenegyéb,ateljestermékciklusra–
atermékfejlesztéstőlazértékesítésenátatermékgondozásigésszolgáltatásig–kedvezőhatásúeszköztárátisfolyamatosan
fejlesztiazMNB.Azéletbiztosításokkörében2017-benbevezetésrekerültetikusszabályozás,illetvetöbbekközöttaz
életbiztosításiigényfelmérőtárgyábankiadottMNBrendeletfogyasztóvédelmirendelkezéseikomolyváltozásokathoztak
aköltségekátláthatóságábanésatermékekjellemzőiben,ezzelegyértelműenjótékonyhatástgyakoroltakazérintett
piacokra.Emellettazonbanazonbantovábbraistapasztalhatókfigyelmetésbeavatkozástigénylőproblémák.Anemkí-
vántjelenségekmegszüntetéseérdekében,azMNBhatékonyanélahatóságiszerepéntúlmutatóeszközeivel:ajánlások,
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minősítések,lakosságiedukációskampányokésfigyelmeztetésekkel.Célja,hogyafogyasztókszámáraalegmegfelelőbb
termékekésfolyamatokkerüljenekkidolgozásra,apiaciszereplőkmagatartásánakésszemléleténekfejlesztéseáltal.

Afelügyeletiésvizsgálatieszköztárszélesítésénekszándékával isösszhangban–aszerződéskötéskoritájékoztatások
felmérése,rekonstruálhatósága,illetveanagyadatbázisokonalapulómegelőzőjellegűkockázat-azonosításérdekében–
2021soránpályázatotnyújtottbeazEurópaiBizottságStrukturálisreform-támogatóFőigazgatósága(DirectorateGeneral
forStructuralReformSupport,atovábbiakban:DGReform)általhirdetetttechnikaitámogatásprogramban(Technical
SupportInstrument–TSI–Programme)történőrészvételre,kéttémában:

1.Apróbavásárlások(Mysteryshopping)folyamatánakkialakítása,lehetségesújmódszertanokfeltárása;

2.KockázatértékelésikeretrendszerfejlesztéseéskapcsolódómódszertankialakításaaConductSupervisionterületen.

2022elejénapályázatpozitívelbírálásárólküldöttértesítéstazEurópaiBizottság,melynekszakosítottFőigazgatósága
biztosítköltségvetéstaprojektekmegvalósítására.Agyakorlatimunka2022elsőfelébenkezdődikelésvárhatóan1-1,5év
időtartamotölelfel.Afelügyeletifolyamatokéseszköztáremlítettelemeinekfejlesztéseháromoldalúnemzetköziegyütt-
működésben–afinanszírozóEurópaiBizottság,aszakmaiközreműködőEIOPAésazMNBrészvételével–valósulmeg.

4.4. ERŐSÖDŐ, HATÁRON ÁTNYÚLÓ KIHÍVÁSOK

HazánkeurópaiunióstagságaáltalapénzügyipiacainkisnyitottakaMagyarországonhatáronátnyúlószolgáltatástnyúj-
tóintézményekszámára.Avonatkozóuniósszabályozásszerintazilyentevékenységetfolytatóintézményeknekahazai
székhelyűintézményekkelteljesenazonostörvényielőírásoknakkellmegfelelniük,ugyanakkorprudenciálisfelügyeletük
tekintetébenkorlátozotteszköztárállazMNBrendelkezésére.Formáliseszközhíjánatöbbinemzetállamifelügyelettel
valóegyüttműködés,azEU-shatóságokbevonása,illetveazérintettintézményekkelvalóközvetlen,ámkényszerítőerő
nélkülikonzultációkállnakrendelkezésre.

AzMNBeltökéltszándéka,hogyMagyarországonbiztosításitevékenységetvégzővalamennyipénzügyiszolgáltatóra–szék-
helytől,vagycégformátólfüggetlenül–vonatkozófogyasztóvédelmiszabályokategységesenéskövetkezetesenalkalmazza
ésbetartassa,ígyszükségeseténahazaifogyasztókjogainakvédelmeérdekébenhatározottanfellépazok-kalakülföldi
székhelyűbiztosításiszolgáltatókkalszembenis,amelyeknemajogszabályokbanfoglaltelvárásokalapjánműködnek.

Ennekmegfelelően2021-benismeghatározófeladatvoltahatáronátnyúlószolgáltatástnyújtóintézményekfelügye-
leteésvizsgálata,különöstekintettelazáltalánosgyakorlattóleltérőszerződésifeltételekre,kiemeltkockázatotjelentő
befektetésikonstrukciókra,vagyazérzékenyéskiemeltvédelmetigénylő–példáulidős,éspénzügyilegkevésbétájéko-
zott–célcsoportokra.

4.4.1. Továbbra is kiemelt figyelem a határon túli intézmények fogyasztóvédelmi 
felügyelésén 

AzelmúltévekbenkiemeltfigyelmetkapottazEgyesültKirályságEurópaiUnióbólvalókiválása(Brexit)hatásainakrendezé-
se,azérintetthazaifogyasztókjogainakmaradéktalanbiztosítása,melymég2021-benisaktívfigyelmetkövetelt.Akilépést
rendezőszerződésekapénzügyipiacokfelügyeletéreésfogyasztóvédelmikérdésekrevonatkozóanalegtöbbkérdéstnyitva
maradt,ésarészletszabályozástrészbenegykésőbbkidolgozandókétoldalúmegegyezésfelelősségéberendelték,illetve
egyeskérdésekbenanemzetállamifelügyeletekfelelősségébenhagyták.Jogiértelembenegészensajátos,ésebbenafor-
májábanprecedensnélkülihelyzetetteremtett,hogyakilépésselazEgyesültKirályságbeliintézményekjogilag„harmadik
országbeli”-nekminősültek,ésezzelösszefüggésbenamagyarországitevékenységükközjogialapjaimegszűntek.Ebben
ahelyzetbenazMNBakezdetektőlolyanmegoldásratörekedett,mely–elsődlegesszempontként–ahazaifogyasztók
szerződéseibenfoglaltjogainakmaradéktalanteljesülésétbiztosították,érdeksérelemnélkül.AzMNBkapcsolatbanvan
mindazonEgyesültKirályságbanletelepedettbiztosítókkal,amelyekhatáronátnyúlószolgáltatáskeretébenjelenvannak
amagyarpiacon,a„kontrolláltrun-off”,vagyisazérintettállományokleépítésévelkapcsolatoselvárásainakteljesülését
folyamatosadatszolgáltatássalmonitorozza.Azelvárások:
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•azújszerződésektilalma,illetveameglévőszerződésektartamhosszabbításánakésszolgáltatásikörebővítésénektiltása,
deameglévőszerződésekbenrögzítettfogyasztóijogokmaximálisérvényesítése;

•ameglévőszerződésekszerződésesfeltételekszerintielsőlehetségesalkalommalvalómegszűnése;

•aszerződéstartamaalattmindvégigfenntartottanyanyelviügyfélszolgálatiéspanaszkezelésifunkciók;

•rendszeresadatszolgáltatásazMNBfelémár2021elejétőlkezdve.

AzMNBáltalmegtettlépéseknekköszönhetőenelmondható,hogyazérintettállománytrendszerűencsökken,miköz-
benahazaifogyasztókjogaicsorbítatlanokmaradtak.AzEgyesültKirályságkilépésénekhatásaamagyarfogyasztókra
korlátozott,ugyanakkorazMNBtovábbraiskiemeltfigyelmetfordítaBrexitmagyarfogyasztókragyakoroltlehetséges
hatásaira,aszerződésbenfoglaltakteljesülésére.

ABrexit-problémakörmellettegyes,jelenlegisEU-stagállamiszékhellyelrendelkező,hazánkbanhatáronátnyúlószolgál-
tatástnyújtóintézményekfelügyeléseisfeladatokatadafelügyeletnek.AzMNBazEIOPA-valszorosanegyüttműködve
–atöbbévetartóvizsgálatelsőpillanatátólkezdeményezően–kísérifigyelemmelegyhatáronátnyúlószolgáltatáskere-
tébenműködőéletbiztosítótevékenységét,illetveegy,azérintetthostországokattömörítőegyüttműködésiplatformban
valóaktívrészvételleltámogatjaakoordinációtésazinformációcserét.AzMNBkorábbiintézkedéseinekköszönhetőenaz
érintettbiztosítómagyarországiszerződésállományamártöbbmintkétévenemgyarapszik,ugyanakkoraBiztosítóhazai
kitettségetovábbraisjelentős.AzMNBtovábbraisértékeliamagyarszerződőkkelkötöttműködéshazaijogikereteknek
valómegfelelését.

4.4.2. Aktív részvétel a nemzetközi szintű szabályozási feladatokban, IDD és PRIIPs 
a gyakorlatban

Abiztosításipiaconalakosságibefektetőkvédelmétcélzóeurópaiuniósjogalkotásifolyamateredményeképpalakos-
ságibefektetésicsomagtermékektájékoztatásiésértékesítésifolyamatairavonatkozóegységeselőírásokattartalmazó
európaiuniósrendelet,valamintazegységestájékoztatóklétrehozását,illetveaközvetítőijutalékoknyilvánossátételét
előíróeurópaiuniósbiztosításértékesítésiirányelv2018-bantörténőhatálybalépésével,kötöttformájúéstartalmúírás-
belitájékoztatásikötelezettségkerültbevezetésre.Azelőírásokszerintmaximumháromoldalas,kiemeltinformációkat
tartalmazódokumentum(KID)kialakításasoránazvoltajogalkotóicél,hogykönnyenolvasható,tömörésáttekinthető
formábannyújtotttájékoztatássalnöveljékazetermékekkockázatairól,teljesítményérőlésköltségeirőlszólóinformációk
átláthatóságát,valamint,hogyelősegítsékaPRIIP-ekbeeszközöltbefektetésekhezkapcsolódókockázatokjobbmegértését
ésösszehasonlíthatóságát,ígytámogatvaatájékozottbefektetésidöntésekmeghozatalát.

ABizottságmáradelegáltrendeletkihirdetésekorelőrevetítetteannakfelülvizsgálatát.AfelülvizsgálatalapjátaBizottság
általszervezett,ateljesítmény-forgatókönyvekeltérőbemutatásánakhatékonyságáravonatkozófogyasztóitesztelés,
valamintazESA-káltallebonyolítottnyilvánoskonzultáció(CP)képezte,amelyeredményeitfelhasználvaszületettazelső
körösjavaslatadelegáltrendeletmódosítására.Azeredetiütemtervtöbbszörmódosultazelmúltidőszakban,azerről
szólójelentéstBoardofSupervisorstestülettöbbkörbentárgyaltaésmódosította,végsőformájában2022januárban
kerültelfogadásra.Mindezekentúlaháromszakosítottszervezet(EBA,ESMA,ésEIOPA)egységestámogatásakellett,
hogyazújrendelettovábbindulhassonazEurópaiUniósjogalkotásifolyamaton,ezutánaBizottságterjesztimajdfelaz
EurópaiParlamentnek,azottanitámogatáséselfogadásutánkezdődhetatagállamiimplementáció.

Adelegáltrendeletfelülvizsgálatánakacéljaegyrészt,hogylehetővéváljonazonalapokeseténisaPRIIPsKIDalkalmazása,
amelyekideiglenesenmentesültekaPRIIPsszabályozáskövetelményeialól,valamintaPRIIPsKIDimplementációjasorán
azonosítottszabályozóikérdésektisztázásakülönöstekintettelateljesítményforgatókönyvekre.

AjelentésbenjavasoltmódosításokaKID-benszereplőinformációkmegjelenítéséreéstartalmára(számításokmódszer-
tana,kockázatok,teljesítményekésköltségekbemutatása)vonatkoznak,azalábbifőbbtémakörökretérnekki:
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•   Teljesítmény-forgatókönyvek:AjövőbeniteljesítményakülönbözőPRIIP-ekreeltérőmódszertanszerintszámítandó.
Ateljesítmény-forgatókönyvekbemutatásaígyajelenlegihezképestegyszerűsödne,aköztestartásiidőtcsaka10év
felettiajánlotttartásiidővelrendelkezőPRIIP-ekesetébenlenneszükségesbemutatni.Emellettastresszforgatókönyv
csakazoknálaPRIIP-eknélmaradnameg,aholazalehetségeskifizetésekterjedelmétmeghaladja.

•   Múltbeliteljesítmény:AmúltbeliteljesítményKID-bentörténőbemutatásatovábbraistámogatottaUCITSKIID-ben
alkalmazottmódszertan(évesvolatilitás)szerintvalamennyiPRIIPesetében,ugyanakkorahosszútartásiidővelrendel-
kezőPRIIP-ekesetébenezamódszertannemlennemegfelelő.AmúltbeliteljesítményKID-bentörténőbemutatásával
a3oldalaskorlát(1.szintűszabályozás)módosításaszükséges.

•   Költségmutató:Aköltségekkéttáblábantörténőköltségbemutatásamegmaradna.Az1.táblázatcsakateljesköltséget
tartalmaznápénznembenés(évesített)százalékosformában.A2.táblázattartalmaznáaköltségtípusonkéntialábontást,
kiegészülveazegyesköltségtípusokmagyarázatával.A2.táblázatabiztosításialapúbefektetésitermékekesetében
aRIy-ttartalmaznátovábbraisazajánlotttartásiidővégén,mígatöbbiPRIIP-nélaköltségabefektetésévesátlagos
százalékakéntkerülnemegjelenítésreaMiFIDII-velösszhangban.MivelaRIynemfelelmegaMiFIDIIáltalelvártkölt-
ségmutatónak,aszámításteréntöbbmódosításravoltszükségazösszhangmegteremtéseérdekében.

•   Tranzakciósköltségek:Aszámításimódszertanegyszerűsödne,figyelembevéveazarányosságelvét.

AtöbbmögöttesbefektetésilehetőségetkínálóPRIIPs-ekhezkapcsolódómódosítás,hogyazalaptermékésamögöttes
lehetőségekköltségekülönkerülnebemutatásra.AzMNB2021-beniskiemeltfigyelemmelkísérteazIDDirányelvés
aPRIIPsrendeletelőírásainaktörténőmegfelelést,mindazújrezsimhatályaalattszületettszerződéseketérintőegyedi
beadványokértékelésében,mindazátfogóvizsgálatokban.AzMNBvizsgálataisoránmegállapította,hogyaKID-ekese-
tenkénttovábbraistúlléptékaterjedelmikorlátokat,különösenazonbiztosításitermékekesetén,melyektöbbmögöttes
befektetésilehetőségetkínálnak,amelyekígymegnehezítikazáttekintéstésazösszehasonlíthatóságot.Szinténvisszatérő
problémaazalkalmazottszövegeknemmegfelelőtagolásaésnehezenérthetőjoginyelvezete.Továbbraiselőfordul,
hogyaKIDközvetlenülazajánlataláírásaelőttkerülátadásra,amiazMNBálláspontjaszerintnemminősül„kellőidőnek”.
Mindezekkelegyüttjavulótendenciák,ésegypiaciszintűhomogenizációtapasztalható,melyetazMNBkezdeményezően,
akonkrétvizsgálatbanvizsgáltdokumentumokkalkapcsolatosmegállapításaival,ésajógyakorlatokmegosztásávalerősít.

4.4.3. Az MNB európai uniós aktivitása a közös fogyasztóvédelmi munkacsoportokban 

AzMNBfogyasztóvédelmitevékenységénbelülisegyrehangsúlyosabbanemzetközikeretekbenmegvalósulómunka.
Abiztosításifogyasztóvédelmiterület2021soránistöbbmunkacsoportbanszerteágazóanéskezdeményezőentámogatta
szakértőközreműködésévelazEIOPAszámosprojektjét.

Ahogyahazaifelügyelésifeladatokéstémákközöttiskiemeltjelentőségűahatáronátnyúlótevékenységetvégzőintézmé-
nyekfelügyelete,sajátosműködésikereteiknekmeghatározása,azelmúltidőszakbanazEIOPAáltalismegkülönböztetett
figyelmetkapottaCrossBorderNotification(CBN)Project,melynekkeretébenafogyasztóvédelmiértesítésekkidolgo-
zásának,ésatársfelügyeletekközöttigyakorlatihasználatánakterületénisjelentőselőrelépésektörténtek.AzEIOPA
Cross-borderNotification(CBN)projektje2020.júliustólindult,céljaafelügyeletiegyüttműködések,bejelentések,enge-
délyezésieljárásokteljesreformjavolt.Azújszabályozást2021.júliustólkellalkalmazni.Közben2021nyaránaprojekt
másodikszakaszaismegindult,aholegyközösIT-felületkidolgozásaacél,amelyetazEIOPAirányítazITDCtámogatásával
ésközreműködésével.EhhezkapcsolódóanazMNB-benanemzetköziközreműködésünkhátterétadóbelsőprojekt2021
augusztusábanindultmegatovábbifeladatok,esetlegesbelsőfejlesztésekfelméréseéskialakításacéljából,többszak-
területközreműködésével.

AFogyasztóvédelmiésPénzügyiInnovációkkalfoglalkozóBizottságban(CCPFI)az5tervezettülésenkívülszámosrend-
kívüliülészajlottle,melyekbőlkiemelhetőkaBizottságkisbefektetőkvédelmérőlszólótanácsadásifelhívásamiatt(Call
forAdviceonRetailInvestorProtection)ésaCOVID-19aktuálishelyzetértékelésemiattösszehívottak.Mindezekenkívül
többülésekenkívüliállandótémavonultvégigazévenfolyamatosonlinekonzultációkésinformációcsereformájában,
mintpéldáulazévesCTR,CostandPastPerformanceanalízisek,éstémavizsgálatok.
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Ajegybankbiztosításiéspénztárifogyasztóvédelmiszakértői2021soránrésztvettekaPRIIPSSGmunkájában(azéviülé-
sekmelletttöbbrendkívüliülésislezajlottaBizottságtanácsadásifelhívása–CallforAdviceonRetailInvestorProtection
–miattis),aktívközreműködőivoltakaProjectGrouponSupervisoryHandbookszűkkörűszakértőimunkacsoportjának
(kiemelttémájaaPriipsKIDésegyébkötelezőközzétételek),illetveazIAICPeerReview(ICP19–conductofBusiness)
2021tavaszánzárultprojektjének.FolyamatosanülésezettrészvételükkelaNOVISPlatform,illetve2021őszénlezajlott
egy–témájábanaDGreformpályázatunkhoziskapcsolódó–MysteryShoppingWorkshop.

Azaktívmunkacsoportirészvételekentúlszámoskérdőívkitöltéseisafeladatokközétartozott,többmásmellettkiemel-
hetőekaPOG-osPeerReview,afoglalkoztatóinyugdíjszolgáltatóintézményekrevonatkozókérdőív,azIAIS–„Market
ConductSurveyonUseofKeyIndicatorstoAssessConductofInsurers”kérdőív,aBizottság(COM)digitálispénzügyekre
vonatkozótanácsadásifelhívása(CallforAdviceonDigitalFinance),egynagyobblélegzetvételűfelmérésa„távollévők
közöttikereskedelemrevonatkozóirányelv”felülvizsgálatáról,illetveegy,közvetlenülazEUBizottságFogyasztóügyiFő-
igazgatóságátólérkezettfelkérés,amelyafogyasztóipénzügyiszolgáltatásoktávértékesítésseltörténőforgalmazásáról
szóló2002/65/EKirányelv(DMFSD)felülvizsgálatátalátámasztótanulmányösszeállításábanvalórészvételrőlszólt.

AzEurópaiUnióstevékenységünkkörébetartoznaktovábbáazIMIFogyasztóvédelmiegyüttműködéskeretébenérkező
riasztások,tájékoztatásokésészrevételekáttekintése,összefoglalókészítésekésszükségesegyeztetésekis.

4.4.4. Részvétel az Európai Unión kívüli nemzetközi együttműködésekben

Amagyarpénzügyifelügyelet–aszervezetalapítótagjaként–1994ótavanjelenavilágközel140országaéstöbb,mint
200jogrendjénekbiztosításszabályozóitésbiztosításfelügyelőittömörítőszervezetben,aBiztosításfelügyeletekNemzet-
köziSzövetségében(IAIS).A2021-esévbenaktívanrésztvettünkazIAIS„IssuePaperek”ésegyébfelmérések(pl.ICP
9-es–jogérvényesítési–kérdőív)kidolgozásábanis.

AzMNB2021-benrésztvettaOECDfelmérésébenis,amelya2012-benkialakított,apénzügyifogyasz-tóvédelemmagas
szintűelveirőlszólóajánlás(„High-LevelPrinciplesonFinancialConsumerProtection”)megvalósításáraésátültetésére,
illetveazújigényekazonosításárairányult,figyelemmelarra,hogyazajánlástízévvelezelőttielfogadásaótaafogyasztói
pénzügyiszolgáltatásokpiacánakméreteésjellegejelentősennőttésváltozott,újtípusúpénzügyitermékek,szolgáltatások
ésértékesítésicsatornákjelentekmeg,illetveegyesglobálistrendekishatássalvoltakapénzügyifogyasztókra.Afelmérés
eredményeirőlegyriportkészült,illetveaválaszokésvisszajelzésektanulságaialapjánmódosításrakerültazajánlás,ab-
banazátfogó–alapelvekenátívelő–megközelítések,ésmagukazalapelvekiskiegészítésrekerültek3újmegközelítéssel

•adigitalizációhatása,lehetőségeiéskockázatai;

•afenntarthatófinanszírozáshatása;

•afogyasztókpénzügyijóléte

valamint2újalapelvvel

•hozzáférhetőésbefogadópénzügyirendszer;

•minőségipénzügyitermékek.
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5. Közvetítők és kockázataik15

15Közvetítőalattazokatajogiszemélyeketértjük,amelyekbiztosításivagypénzpiaconMNBengedéllyelrendelkeznek,ésadotttermékcsoport
vonatkozásábanversengőtermékeketértékesítenek.Mindenegyébesetbenkülönnevesítésrekerül.

5.1. JELENTŐS BEVÉTELNÖVEKEDÉS A BIZTOSÍTÁSKÖZVETÍTŐI PIACON

Abiztosításközvetítőkesetében2021-benisfolytatódottazengedéllyelrendelkezőközvetítőkszámának2019ótatartó
csökkenése,ütemeazonbanmérséklődött(5.1.táblázat).Acsökkenéshátterébenrészbenazhúzódhat,hogyaműködés
feltételekéntmegkívántmagasszintű jogszabályielvárásoknakésmagasfokúszakmaiságnakvalómegfeleléskisebb
szereplőkáltali folyamatosbiztosításatovábbra isnehézséget jelent.Ezzelszembenabiztosításértékesítésutánjáró
jutalékbevételekésaközvetettbevételekazéletésanem-életágonisjelentősnövekedéstmutattak,összességében
10,7%-kalbővültekaközvetítőibevételeka2020-asévhezviszonyítva.

5.1. táblázat
A biztosításközvetítők legfontosabb adatai

Biztosításközvetítő

2020 2021

Intézmények száma (db)* 410 398 

Alkusz 369 358

Többes ügynök 41 40

Természetes személyek száma (fő) 13 362 12 385 

Jutalékbevétel vagy közvetett díjazás összege (Mrd Ft) 93,7 103,7 

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

5.1.1. Szinte minden értékesítési kategóriában növekedés 

A2020-asvegyesösszképnek2021-benmárnyomasincssemaközvetítetttermékekdíját,darabszámát,semabevételeket
tekintve.Mindösszekétalkategóriábanláthatóminimáliscsökkenés,azösszestöbbikategóriában,köztükafőkategóriák-
banisváltozóintenzitású,debizonyosesetekbendinamikusnövekedéslátható(5.2.táblázat).Alegnagyobbközvetített
díjnövekedéstazutasbiztosításokesetébenlehetazonosítani,aholazalacsonybázishatásamiattaközvetítettdíjakösszege
98,2%-kalhaladtamegazelőzőévit,ugyanakkoraközvetítettszerződésekdarabszámacsupán12,9%-kalnőtt,tehátaz
átlagdíjakjelentősennövekedtek,amianövekvőutazásikockázatokmiattemelkedőbiztosításidíjakrautalhat.Amásik
jelentősennövekedőalkategóriaabefektetésiegységekhezkötöttéletbiztosítások,melyekesetében33,7%-osközvetített
díjnövekedésmellettakategóriáhozkapcsolódóközvetítőibevételekjelentősenugyan,deadíjnövekedéshezviszonyítva
számottevőenkisebbmértékben,csupán22,5%-kalemelkedtek,amiarrautal,hogyabővülésadíjazási/jutalékplafon
alattiösztönzéstalkalmazótermékekesetébentörtént.
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5.2. táblázat
A biztosításközvetítők értékesítési adatai
 Szerződések értéke

Mrd Ft
Szerződések száma 

db
Jutalékbevétel

Mrd Ft
2020 2021 2020 2021 2020 2021

Nem-élet ág 176,0 183,1  2 071 296 2 208 059  71,5 76,4 
Kötelezőgépjárműfelelősségbiztosítás 96,2 97,2 1457817 1492552
Lakásbiztosítás 4,9 5,6 109 926 120 272
Cascogépjárműfelelősségbiztosítás 29,5 33,7 196 926 203 833
Vállalatiésintézményivagyonbiztosítás 28,2 29,5 53627 53990
Utasbiztosítás 1,6 3,1 147 184 166 193
Egyébnem-életbiztosítás 15,6 14,0 105816 171 219
Élet ág 40,7 53,1  127 441 132 640  22,2 27,2 
Hagyományoséletbiztosítás 4,0 4,3 69 771 69 217
Befektetésiegységekhezkötöttéletb. 35,5 47,4 55628 60 813
Egyébéletbiztosítás 1,2 1,4 2 042 2 610

Forrás: MNB

5.1.2. Negyedével csökkent a többes ügynökök létszáma

Azalkuszoknáléstöbbesügynököknélközvetítéstvégzőtermészetesszemélyekszámának2018-19-esstagnálását,majd
a2020-as4%-oslétszámcsökkenésétkövetőenaközvetítőilétszám2021végére7,3%-kalcsökkent(5.1.ábra).Acsök-
kenéshátterébenatöbbesügynökökszámábanjelentős,24,9%-oseséslátható,melyetcsakkisebbrészbenmagyaráz
egynagyobbszereplőfüggőügynökkéválása.Azzalegyütt,hogyazegyfőrejutóközvetítettdíjakjelentősen,17,6%-kal
növekedtekaziskijelenthető,hogyaközvetítésbenmaradószemélyekhatékonyságanövekedett,eztazutóbbiidőben
gyakranváltozókörülményekhezkevésbéalkalmazkodó,részbeninaktívszemélyektávozásaokozhatta.Abiztosítókfüggő
ügynökihálózataiisjelentősrésztképviselnekazértékesítésimixből,afüggőügynökkéntközvetítőszemélyekszámaaz
utolsóháromévbenstabilizálódnilátszik,aztugyanakkorfontosmegjegyezni,hogyatáblázatbanláthatólétszámadatok
nemtartalmazzákazesetlegesduplikációkat,tehátadottesetbenatöbbbiztosítóegymássalnemversengőtermékeit
értékesítőközvetítőcsupánegyszemélykéntjelenikmegazalábbitáblázatban.

5.1. ábra
A biztosításközvetítő természetes személyek számának alakulása
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Forrás: MNB.
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5.1.3. Az élet ág volt a motorja a 9%-os bővülésnek

2020-banmegtorpantaközvetítettdíjakévtizedesnövekvőtrendje,amitaközvetítettnem-életbiztosításidíjakfolyamatos
növekedésetámogatott.Előbbiekmég2020-ban,apandémiaidejénsemcsökkentek,2021-benpedigtovábbi4,0%-kal
növekedtekazzalegyüttis,hogyazújgépjárműforgalombahelyezések–melynekkövetkeztébenalegnagyobbtételt
jelentőgépjárműbiztosításoknövekedésiterekorlátozottvolt–minimálisancsökkentek.Kiemelendőalakásbiztosítá-
soknáltapasztalható9,4%-osdarabszámés15,4%-osdíjnövekedés,melyfőleganövekvőközvetítettlakosságijelzálog-
hiteleknek,aközvetítői„többlábonállásratörekvésnek”ésrészbenaMinősítettFogyasztóbarátOtthonbiztosításokkal
megújultlakásbiztosításikínálatnakköszönhető(5.2.ábra).Avállalatibiztosításokazátlagkörüli,4,6%-osnövekedést
mutattakannakellenére,hogyadarabszámcsakminimálismértékbennövekedett.Ezutóbbimármutathatjaazépületek
ésalapanyagokdrágulásátlekövetődíjnövekedést,ami2022-bentovábbfolytatódhatazzalfelerősítve,hogyakötési
kedvéppenamagasabbköltségek,ígyazemelkedőpotenciáliskárösszegekmiattisnövekedhet.A2021-esévfordulatot
jelentettaközvetítettéletbiztosításidíjaktekintetében,amikazelőző3évcsökkenésétkövetően30,7%-kalnövekedtek.
Anövekedésmögöttabiztosításialapúbefektetésekemelkedéseáll.Azelőzőadatokbólmárlehetettarrakövetkeztetni,
hogyakorábbi,anem-életbiztosításidíjakjavárafolyamatosannövekvőrészaránycsökkenéstfogmutatni,melya2020-
asévi81,2%-ról2021végére78,5%-ramérséklődött,ésezenazsemváltoztatottérdemben,hogyazutasbiztosítások2
évutánújrakezdenekmagukratalálni.

5.1.4. A TOP 5 a piaci bővülési szint alatt

Aközvetítettbruttódíjbevétel,illetveállománydíjalapjánszámoltpiacikoncentrációazutóbbiévekbenelőszörmutat
azéletésanem-életágoniscsökkenést(5.3.ábra).AzéletágonaHerfindahl-Hirschman-index(HHI)értékea3évvel
ezelőttiszintközelébe,16,1%-racsökkent,demégmindigamérsékelttartománybantalálható,aTOP5közvetítőpiaci
részesedéseezzelpárhuzamosanszinténmérséklődött72,9%-ra,tekintettelarra,hogynövekedésüknemhaladtameg
apiaciátlagosbővülésiszintet.

Anem-életágonszinténmindkétkoncentrációsmutatócsökkent,akorábbanisalacsonykoncentrációtmutatóHHIindex
továbbcsökkent4,7%-raés2018ótaelőszörcsökkent–igaznemjelentősmértékben–aTOP5részesedése,amely2021-
ben39,1%volt,tehátapiacvezetőknövekedéseanem-életágoniselmaradtapiaciátlagosnövekedéshezviszonyítva.

5.2. ábra
Az alkuszok és többes ügynökök által közvetített biztosítási díjak alakulása
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Forrás: MNB
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5.1.5. Minden kategóriában csökkent az elektronikus értékesítés

Akorábbivárakozások,miszerintapandémiaéslezárásokmiattikorábbantervezett,deelhalasztottfejlesztésekebben
azidőszakbanmegvalósulhatnak,vagyazújdigitálisfejlesztésekéskönnyítetteljárásokfellendíthetikvalamennyiüzletág
tisztánelektronikus(üzletkötőnélküli)értékesítését,rövidtávonnemigazolódtakbe.Ajelenlegiszámokaztmutatják,
hogya2021-esévatisztándigitálisértékesítésszempontjábólvisszalépéstjelent,mégahagyományosan,többségében
onlineközvetítettutasbiztosításokesetébenisjelentős,lényegébena2017-esszintretörténővisszaeséslátható(5.4.ábra).
Aleglátványosabbvisszaesésezenatérenateljesközvetítésbenátlagonfelülteljesítőlakásbiztosításokesetébenfigyel-
hetőmeg,ahola11,7%-oselektronikusanértékesítettszerződésiarányvalamiveltöbbcsupán,minta2017-esértékfele.

5.3. ábra
A TOP5 független biztosításközvetítő részesedése és Herfindahl-Hirschman-indexe bruttó díjbevétel és 
állománydíj alapján áganként
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Forrás: MNB

5.4. ábra
Elektronikusan közvetített nem-életbiztosítási szerződések aránya (darabszám szerint, a közvetített 
szerződéseken belüli arány)
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5.2. JELENTŐS BEVÉTELNÖVEKEDÉS A PÉNZPIACI KÖZVETÍTŐK ESETÉBEN IS

Apénzpiaciközvetítőkesetébenazintézményszámcsökkenésetovábbfolytatódott,apiacivolatilitás,nehézségekésnegatív
kilátásokkövetkeztébenakevésbétőkeerős,illetveahatározottpénzpiacijövőképnélküliközvetítőkazengedélyükvisszaadá-
sáróldöntöttek.Ezzelpárhuzamosanatermészetesszemélyeklétszámábanszemmelláthatónövekedéstörtént,mivelatá-
mogatottkölcsönökáltalfellendültpiacésazebbőlfakadó,átlagonfelüliadminisztrációsterhetjelentőjelzálogkölcsönönök
munkaerőszükségletétkikellettavállalkozásoknakelégíteniük.Amegnövekedettterhelésugyanakkoramásikolda-
lonisegyértelműenmegmutatkozott,afüggetlenpénzpiaciközvetítőkbevételei36,0%-kalnövekedtek(5.3.táblázat).

5.3. táblázat
A független pénzpiaci közvetítők legfontosabb adatai

Pénzpiaci közvetítő

2020 2021
Intézmények száma (db)* 499 488 

Alkusz 12 15
Többes ügynök 344 333
Többes kiemelt közvetítő 6 5
Áruhiteles közvetítő 137 135

Természetes személyek száma (fő) 11 965 12 459 
Jutalékbevétel (Mrd Ft) 16,1 21,9 

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

5.2.1. A lakossági közvetített hitelek 30,6%-a támogatott

Apénzügyilízingenkívülvalamennyifőtermékkategóriábanegyarántjelentősennőttaközvetítettkölcsönökdarabszáma
ésösszege.Alakosságihitelekközvetítettösszege34,9%-kalnőtt,melymögöttajelzáloghitelekkiemelkedő43,0%-os,
valamintaszemélyikölcsönökszinténátlagfeletti,38,6%-osnövekedéseáll(5.4.táblázat).2021-tőlmáraközvetített,
államilagkamattámogatottkölcsönökrőlisrendelkezésreállnakadatok,melyalapjánjelzálogkölcsönökesetébencsupán
17,0%atámogatottarány,ugyanakkoraszemélyikölcsönökesetébenakamattámogatottarány81,8%,melyaztmutatja,
hogyaszemélyikölcsönjelentősnövekedésétésdinamikájátafedezetlenbabavárókölcsönökbiztosítják.

5.4. táblázat
A független pénzpiaci közvetítők értékesítési adatai

 Szerződések értéke
Mrd Ft

Szerződések száma
db

Jutalékbevétel
Mrd Ft

2020 2021 2020 2021 2020 2021
Vállalati hitel, pénzkölcsön és p. lízing 199,6 222,5  18 010 21 073  2,4 3,2 
Lakossági hitel és pénzkölcsön összesen 620,7 837,1  126 863 155 054  10,9 15,2 
   ebből: Jelzálog 425,5 608,6 36 008 45 001 7,6 10,8

Gépjármű 0,2 0,0 77 58 0,0 0,0
Személyi kölcsön 124,3 172,2 18 068 24 542 1,7 2,3
Hitelkártya 0,5 11,5 606 3 522 0,0 0,0
Egyéb 70,3 44,8 72 104 81 931 1,7 2,1

Lakossági pénzügyi lízing összesen 54,9 46,2  15 413 12 172  1,3 1,3 –
   ebből: Ingatlan 5,8 6,3 369 408 0,1 0,1

Gépjármű 49,1 39,8 14 916 11 680 1,2 1,2
Egyéb 0,1 0,1 128 84 0,0 0,0

Forrás: MNB
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5.2.2. Létszám és hatékonyság

Afüggetlenközvetítőtermészetesszemélyekszámának4évigtartófolyamatoscsökkenése2021-benmegállt,sőt4,1%-
osnövekedéslátható,melynekokavalószínűlegakorábbanmáremlítettmegemelkedettügyféligényekkiszolgálásához
kapcsolódómagasabbadminisztrációsteherbenkeresendő(5.5.ábra).Anövekvőlétszámmellettegyértelműennőtt
aközvetítéshatékonyságais,mivelazegyértékesítőrejutóközvetítettkölcsönösszeg21,3%-kalemelkedett,ugyanakkor
azegyszerződésrejutóátlagoskölcsönösszegcsupán7,6%-osnövekedéstmutatott,tehátazelőbbikétadatkülönbsége
ahatékonyságnövekedésétjelzi.

5.3. FOGYASZTÓVÉDELMI KOCKÁZATOK

5.3.1. Néhány biztosítót preferálnak az alkuszok, még kevesebbet a többes ügynökök

Atavalyiévbenabiztosításközvetítőipiacotérintőenismertetettfogyasztóvédelmikockázathoz16vezetőimprudensgya-
korlat,miszerintatevékenységiengedélytőleltérőműködéstjelenthetazügyfélmegbízásábóleljárófüggetlenbiztosí-
tásközvetítőalkuszokesetében,haapiacikínálatotjelentősenleszűkítveajánlanakbiztosításiterméket,azértékesítésre
vetítveisegyértelműenkirajzolódik.Nem-életágonaközvetítőkáltalértékesítettbiztosításiszerződésekbiztosítókközötti
megoszlásaazéletágihozképestugyankedvezőbbképetmutat,azonbanabiztosításszakmaiszabályoknakvalómara-
déktalanmegfelelésmellett,azelmúltévektendenciáialapjánazalkuszokáltalközvetítettbiztosítóiszerződésekaránya
arrautalhat,hogyazalkuszokportfóliójábanabiztosítóknemfeltétlenülpiaciarányukalapjánjelennekmeg(5.6.ábra).
Ezajelenségazéletágonsokkallátványosabb.

16MagyarNemzetiBankBiztosítási,pénztári,tőkepiacikockázatiésfogyasztóvédelmijelentés,2021.,5.3.pont

5.5. ábra
Pénzpiaci közvetítők száma és a közvetített hitel és lízing összege
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Forrás: MNB
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Abiztosításközvetítőtöbbesügynökökesetébenazértékesítésmégkoncentráltabb(5.7.ábra).Azéletágbanegyértelműen
beazonosítható,hogyaközvetítettszerződésektöbb,mintfele2016kivételévelmindenvizsgáltévbenegy-egybiztosító
portfóliójátgyarapítottaleginkább.Amegoszlástárnyaljákazonbanafüggőbiztosításközvetítőtöbbesügynökökreirányadó
eltérőjogszabályikövetelmények,amelyekértelmébenatöbbesügynökökazőketmegbízóbiztosítókérdekébenjárnak
el,elegendőszámúversengőterméketkínálvaazügyfelekrészére.Részbenennekokánazügyfelekatöbbesügynöki
értékesítésesetén,azalkuszihozképestkorlátozottabbkínálattaltalálkoznak.

Azeltérőműködésiformaellenére–aszámokalapján–atöbbesügynökökértékesítésitevékenységeispiaciszintenésaz
alkusziértékesítéshezviszonyítvaisjelentőseltéréstmutat,különöstekintettelazéletágra,aholműködésükerőteljesen
azügynökitevékenységiformáhozhasonul.

AzMNBajelentősfogyasztóvédelmikockázatotmagábanhordozóengedélyneknemmegfelelőközvetítőiműködésttöbb
vizsgálatbanisellenőrizte,mivelazelegendőszámúajánlatokhiányaazügyféligényekésérdekeksérelmétokozhatja.
AfeltártjogsértésekesetébenazMNBmindenesetbenszankcióvalkényszerítettekiajogsértőállapotmegszüntetését
ésjogszabálynakmegfelelőműködéshelyreállítását.

5.3.2. Alacsony alkuszi értékesítés az élet ágon

5.6. ábra
Alkuszi értékesítés biztosítók szerinti koncentrációja
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Forrás: MNB

5.7. ábra
Többes ügynöki értékesítés biztosítók szerinti koncentrációja
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Afőbbtermékkategóriákszerintiértékesítésicsatornákmegoszlásaisegyértelműenigazoljaaközvetítőkmeghatározó
szerepétabiztosításipiacon.Nem-életágban,különöstekintettelagépjármű-ésszakmaifelelősségbiztosításokra,hosszú
évekótaalkuszidominanciafigyelhetőmeg.Ezenágazatbanmeghatározóugyanakkorafüggőügynökihálózatis,amely
csatornánkeresztülalakosságiésvállalativagyonbiztosításokdöntőrészétértékesítik.Életágban,leginkábbaunit-linked
ésegyébéletbiztosításitermékekvonatkozásábaniserősafüggőügynökiértékesítés,utóbbiesetébenabankicsatorna
ismeghatározó.Azatrendtehát,amelyalapjánazalkuszokfőkéntanem-életágban,mígatöbbesügynökökazélet
ágbanaktívabbak,továbbraisuralkodónaktekinthetőkiaknázatlanulhagyvaezzelazeltérőágazatbanrejlőértékesítési 
potenciált.

Fentiekalapjánabiztosításközvetítőipiactovábbraisnélkülözhetetlenrészeabiztosításiszektornak,azonbanezenmeg-
határozószerepeokán,különöstekintettelazügyfélkapcsolatokbanmegjelenőkockázatokraazMNBtovábbraiskiemelt
figyelmetfordítapiacszereplőinekprudensműködéséreésfogyasztóvédelmikockázataikcsökkentésére.

5.3.3. Minősített Fogyasztóbarát Otthonbiztosítás – Közvetítői aktivitás: van még tér

AMinősítettFogyasztóbarátOtthonbiztosítás(MFO)azügyfelekérdekeinekszemelőtttartásávalminimumszolgáltatási
sztenderdekethatározmeg,amelyektőlkizárólagazügyféljaváraleheteltérni,továbbáadíjésaszolgáltatásegyensúlyával
biztosítja,hogyazügyfelekadottdíjértmagasabbszolgáltatástkapjanak.

Tekintettelarra,hogyazMFOcéljakifejezettenéselsősorbanafogyasztóiérdekekésigényekelőtérbehelyezése,ele-
mezveésfigyelembevéveapiaconelérhetőlakásbiztosításokat,valamintabbabeépítveazMNB-nekabiztosításipiacon
szerzettprudenciálisésfogyasztóvédelmitapasztalatait,abiztosításközvetítőktőlelvárt,hogytermékpalettájukonapi-
aconelérhetőlehetőlegtöbbMFOterméketszerepeltessékésazokatazajánlatadássoránazügyfelekszámárabemu- 
tassák.

AzMFO2020.márciusaótaelérhetőtermékkéntjelentmegalakásbiztosításipiacon.Alakásbiztosításokértékesítésével
foglalkozóközvetítőknek–ajogszabályikötelezettségüknekiselegettéve–felkellettkészülniükezentermékekközve-
títésére,többekközöttamegfelelőtermékoktatásokmegtartásávalis.Atermékértékesíthetőségeazonbanatechnikai
alapkövetelményeknekvalómegfeleléstőlisfüggött.

5.8. ábra
Biztosítók csatornamixe főbb termékkategóriák szerint
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2022.tavaszáramindentechnikaiésegyébakadályelhárultazMFOtermékekközvetítőkönkeresztüliértékesítéseelől,
ígyazMNBrendkívüliadatszolgáltatáskeretébengyűjtöttinformációtapiacjelentősrészétlefedő,lakásbiztosítások
közvetítésébenaktívközvetítőktőlazMFOértékesítésterénmutatottaktivitásukkapcsán.

Azadatokbólegyértelműenmegmutatkozik,hogymégjelentőstérvanazMFOközvetítésre,hiszenbárazadatbekérést
megelőző6hónapértékesítésidarabszámaienyhénemelkedőtendenciátmutatnak,ugyanakkoraközvetítettlakásbiz-
tosításokközel95%-amégmindigminősítésselnemrendelkezőlakásbiztosítás.

AzMNBelkötelezettazMFOfogyasztóvédelmielőnyeitilletően,ígytevékenységesoránajövőbenis,valamennyirendelke-
zésreállóeszközévelvizsgálniésellenőriznifogja,hogyaközvetítőkatőlükelvárhatószakmaialapossággaltájékoztatják-e
alakásbiztosításipiacpotenciálisügyfeleitazMFOkínáltalehetőségekrőlésfogyasztóvédelmielőnyeiről.

5.3.4. Összeférhetetlenség és érdekkonfliktus helyzetek kezelése

AzMNB2021-benkét,biztosításközvetítőalkuszokatéstöbbesügynököketérintőtémavizsgálatotfolytatottazösszeférhe-
tetlenségtémakörében.Avizsgálatokazuniósbiztosításértékesítésiirányelv(IDD)keretrendszerébetartozó,abiztosítási
alapúbefektetésitermékekhezkötődőenazösszeférhetetlenségrőlésazösztönzőkrőlisrendelkezőEU-rendeletnek(IBIP)
valómegfelelést,valamintazalkuszokáltaladíjazásukbólfakadóérdekkonfliktushelyzetekmegelőzéséretettintézke-
désekellenőrzéséthelyeztékfókuszba.Mindavizsgálati,mindpedigafelügyelésitapasztalatokalapjánelmondható,
hogyapiacáltalajogszabályimegfelelésérdekébenhozottintézkedéseknagyszórástmutatnak.Ekörbenajogszabályi
megfelelésegyikfontoselemeazegyediesítés,azaz,hogyapotenciálisérdekkonfliktushelyzeteket,illetveazalkalmazott
intézkedéseketvalamennyipiaciszereplőasajátműködésérevetítvehatározzameg,méreténekismegfelelően.Ennek
megfelelőenkifejezettenkerülendőazaszabályzatalkotásimódszer,melykeretébenajogszabályrendelkezéseitszinte
szószerint–afentemlítettegyediesítésnélkül–emelikátazadottközvetítőbelsőszabályzatába.Ajogszabálynakvaló
megfeleléstszolgáljatovábbáazösztönzőkkörébenelvégzendőátfogóelemzésbenfoglaltmegállapításokalátámasztott-
sága,abiztosításértékesítésttámogatóösztönzésirendszerébenrejlőpotenciálisérdekkonfliktushelyzetekmeghatározása,
ésazazokhozkapcsolódóérdemi,amérethezigazodóéletszerű–elsősorbanazadotthelyzetmegelőzésétszolgáló–
intézkedésekmeghatározása.Fontosésmeghatározóajavadalmazástermékenkéntivizsgálataazonhelyzetfeltárásának
érdekében,hogyazadotttermékajánlásakoraterméketközvetítőtermészetesszemélytmennyibenbefolyásolhattaaz
értékesítésutánjárójavadalmazásmértéke.Ajavadalmazás,illetveazösztönzőkvizsgálatátátfogóanvalamennyiter-
mékvonatkozásábanjavasoltelvégezni,mivelajogszabálymennyiségialaponnemkülönböztetimegakötelezettségek
teljesítését.ígytehát,amennyibenazösztönzőkértékesítésregyakorolthatásátcsakalegtöbbetértékesítetttermék
vonatkozásbanvizsgálják,azhamisképetadhat,mivelnemcsakazvezethetérdekkonfliktushoz,haazadottértékesítő
alegmagasabbjavadalmazássalérintettterméketrészesítielőnybenazügyfélérdekévelszemben,hanemazis,haaz
ösztönzőkkelkevésbétámogatottterméketháttérbeszorítja,amelytermékvagytermékcsoport(valamintapotenciális
érdekkonfliktushelyzet)ígynemesikavizsgálatkörébe.Szinténhasonlóésavalóságtóleltérőképetmutathat,haaz
ösztönzőkmértékénekátlagáhozképestállapítjákmegazokesetlegesenkiugrómértékét.Atémavizsgálatokazalkuszok
esetébenterminológiai,ígyajavadalmazáskörébenhelytelenülalkalmazottjutalékkifejezéshasználatáraisfelhívták
afigyelmet.AzMNBvalamennyipiaciszereplőesetébenmindenkorelvárjaajogszabályokbanhasználtterminológia
pontos,tevékenységéremegállapítottantörténőalkalmazását.

5.3.5. Közvetítői kockázatok

A2021.évvégiadatokalapján886intézményvégezMNBáltalfelügyelt,önállóengedélyhezkötöttközvetítőitevékenysé-
get,amely398biztosítás-és488pénzpiaciközvetítőtjelent.Azalábbiösszefoglalótáblázat–aMNBáltalmeghatározott
–kockázatikategóriánkéntmutatjabeaközvetítőspecifikuskockázatokminősítését.
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Kockázati 
kategória

Kockázat- 
csoportok

Kockázat 
minősítése

Kilátások a 
kockázatok 
alakulására

Szöveges értékelés

Üzleti modell 
életképessége

Környezet 
Stratégia ● ➡

Ajogiésszabályozásikörnyezettekintetében2021.január
1-jétőlhatálybalépettakisvállalkozóiadózás(KATA)mó-
dosítása,amelynekértelmébenegyadottmagánszemély
kizárólagegyjogviszonnyalösszefüggésbenjelenthetőbe
kisadózóként.Ezenkívül2021.március10-tőlhazánkban
isalkalmazandóafenntarthatósággalkapcsolatosközzété-
telekrőlszólóújEU-rendelet(SFDR)előírásai.
Akörnyezetitényezőkelemzésekorszinténszerepetjátszik
avilágnagygazdaságainakteljesítményénekhatásais.

Vállalatirányítás 
kockázata

Tulajdonosiirányítás 
Belsőirányítás 
Összeférhetetlenség,
érdekkonfliktus 
Compliance

● ➡

Avizsgálatitapasztalatok,valamintabeérkezőpanaszok
alapján,többközvetítőnélfelmerülazügyfelekszámá-
ranemmegfelelőszámúajánlatátadása.Avizsgálatok
melletttöbbintézményesetébenazMNBszükséges-
nek tartotta a bevételek anomáliájának kérdésének
prudenciálismegbeszélésentörténőtisztázását.Atu-
lajdonosiszerkezetvonatkozásábana2021.évbennagy
mértékűváltozásnemtörtént.A2021.évbenfolyamat-
banlévőtémavizsgálatfókuszábanazérdekkonfliktusés
azösszeférhetetlenség–azIDD-benfoglaltaknakvaló
megfelelés–állt,avizsgálatitapasztalatokalapjánaz
MNB2022.évmásodikfelébenazMNBpiaciiránymu-
tatáskiadásáttervezi.

Pénzügyi és 
működési 

kockázatok

Tárgyifeltételek 
Regisztrációs
követelmények
Képzettségi
követelmények 
Nyilvántartások
Oktatások,képzések

● ➡

Folyamatosanfennállóhiányosságmindpénzpiaci,mind
biztosításközvetítőiterületenakötelezőoktatások,és
továbbképzésekbetartásaésazokmegfelelődokumen-
tálása,amelyhiányosságraa2021.évbenfolyamatban
lévővizsgálatitapasztalatokisráerősítenek.Amagasju-
talékbevétellel,ezáltalmagaspiacirészaránnyalrendel-
kező,apiacijutalékbevételjelentősrészarányátkitevő
közvetítőkhatáridőreteljesítettékarendszeresféléves
ésévesadatszolgáltatásaikat,azonbantöbbkisebbpi-
acirészaránnyalrendelkezőközvetítőfigyelmenkívül
hagytaazadatszolgáltatásokravonatkozóhatáridőket.

Piaci megjelenés 
kockázata

Szolgáltatásokteljesítése
Marketing,ügyfélszerzés
Panaszkezelés ● ➡

Aközvetítőkpiacimegjelenését,amarketingtevékeny-
ségeitazMNBfolyamatosanmonitorozza.Aközvetítők
általteljesítettadatszolgáltatásokadataialapjána2021.
évben1972darabügyfélpanaszérkezettközvetítőreös-
szesen,melydarabszámazelőzőfélévhezviszonyítva
növekedett,demégmindigelenyészőa többmilliós
közvetített termékhez viszonyítva. A közvetítők 573
panasztminősítettekmegalapozottügyfélpanasznak.
Apanaszokkezeléseáltalábanmegfelelő,deazMNB
vizsgálataijellemzőentárnakfelnemjelentőskockázatú
hiányosságokatezenatérenis.

Partner 
(termékgazda) 

kockázatai

Állomány-minőségi
kockázata 
Függőségkockázata ● ➡

Azállomány-minőségiésafüggőségkockázatatekinteté-
benjelentős,piacszintűproblémát2021.évsorán–ako-
rábbiévekhezhasonlóan–azMNBnemtapasztalt.

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

Kockázat iránya növekvő ➡ stagnáló ➡ csökkenő

➡



BIZTOSÍTÁSI, PÉNZTÁRI, TŐKEPIACI KOCKÁZATI ÉS FOGYASZTÓVÉDELMI JELENTÉS • 202294

6. Nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi 
vállalkozások és kockázataik

17Eltérésteredményeza2021.évijelentéshezképest,hogy2021.évbena2020.december31.napiauditáltadatoknemálltakrendelkezésre,míg
ajelenjelentésmáraa2020.éviauditáltadatokattartalmazza.

18Másodiklépcsőben,2026.december31.napigahiteléspénzkölcsönnyújtásitevékenységiengedéllyelrendelkezőintézményeknekminimum
150millió forint,ahiteléspénzkölcsönnyújtási tevékenységrevonatkozóengedéllyelnemrendelkező intézményeknekminimum100millió
forintsajáttőkétkellelérniük.

6.1. PIACI JELENLÉT

Anembankcsoporthoz,azazösszevontfelügyeletalánemtartozópénzügyivállalkozásokelemzésea2021.évvéginem
auditáltadatokonalapul,a2021.évielőzetesadatokathasználtukfelazelemzéselkészítéséhez17.Azelemzéssoránkét
speciális,nemapénzügyivállalkozásokáltalánosüzletmenetéhezköthetőtevékenységetfolytatópénzügyivállalkozásada-
taitazMNBatorzítóhatásokkiszűréseérdekében–kivéveösszesállományiadatokésdarabszám–nemvettefigyelembe.

6.1. táblázat
A nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások legfontosabb adatai

2017 2018 2019 2020 2021

Anembankcsoporthoz,azazösszevontfelügyeletalánemtartozópénzügyi
vállalkozásokmérlegfőösszeg(milliárdforint) 1 108 1 163 1505 1581 1 748 

Anembankcsoporthoz,azazösszevontfelügyeletalánemtartozópénzügyi
vállalkozások 219 223 223 225 227 

Megjegyzés: A táblázat azoknak a pénzügyi vállalkozásoknak az aktuális adatait tartalmazza, amelyek az adott időszakban nyújtottak be adat-
szolgáltatást az MNB részére
Forrás: MNB

Avizsgáltévben4darab,nembankcsoporthoztartozópénzügyivállalkozáskezdtemegaműködésétésmindösszesen4
darabpénzügyivállalkozástevékenységeszűntmeg,amelybőlegyintézménytulajdonosidöntéseredményekéntvissza-
adtaműködésiengedélyét,háromintézményesetébenpedigazMNBkezdeményezte(engedélyezésifeltételeknekvaló
megfeleléshiánya,illetveelégtelentőkehelyzetmiatt)azengedélyvisszavonásátésavégelszámolást.

ApénzügyivállalkozásoktőkekövetelményérevonatkozójogszabályielőírásokváltozásamiattazMNBtovábbraiskiemelt
figyelemmelkíséria2019.december31-énmárműködő,vagyalapításiengedélyalattállópénzügyivállalkozásoksaját
tőkéjénekalakulását.Ajogszabályielőírásszerintahiteléspénzkölcsönnyújtásitevékenységiengedéllyelrendelkező
intézményeknekelsőlépcsőszerintlegalább100millióforint,amíghiteléspénzkölcsönnyújtásitevékenységrevonat-
kozóengedéllyelnemrendelkezőintézményekneklegalább75millióforintsajáttőkévelkellrendelkezniük2023.dec-
ember31-ig18.A2021.december31-énengedéllyelrendelkező,nembankcsoportipénzügyivállalkozásokközel70%-a
márteljesítetteazemelttőkeszintet.Afennmaradóintézményekesetébenakorábbiévekjövedelmezőségiadatainak
figyelembevételével,előreláthatóan50körülalakulhatazonösszevontfelügyeletalánemtartozópénzügyivállalkozások
száma,amelyekönerőből,tulajdonositőkepótlásnélkülnemlesznekképesekazelsőlépcsősemelttőkeszintetteljesíteni.
AzMNBvárakozásaszerintakövetkezőkétévfolyamánanemtőkeerőstulajdonosiháttérrelrendelkezőegyespénzügyi
vállalkozásoktevékenységiengedélyénekvisszaadása,ahiteléspénzkölcsönnyújtásitevékenységrevonatkozóengedély
visszaadása,esetlegesenúj,tőkeerőstulajdonosikörbevonásavárható.
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Avizsgáltszektorratovábbraisjellemzőazelőzőidőszakokbanismegfigyeltkoncentráció,mindazegyestevékenységek,
minda jövedelmezőség,továbbáarefinanszírozásvonatkozásában.Aszektorrólegyértelműenmegállapítható,hogy
jövedelmezőpénzügyiszolgáltatásitevékenységetjellemzőenapiacontöbbévejelenlévő,ezáltalmegfelelőnagyságú
ügyfélállománnyalrendelkező,ésstabiltőkeerőstulajdonosiháttérrelrendelkezőintézményekérnekel.

6.2. A SAJÁT TŐKE KISMÉRTÉKŰ CSÖKKENÉSE MELLETT A REFINANSZÍROZÁS 
MINDEN ELEME BŐVÜLT

2021-bentovábbfolytatódottaszektorműködésétbiztosítókülsőforrásoknövekedése,amelymindahazaimindpedig
akülföldihitelintézetiésegyébforrásoknövekedésébenmegnyilvánult.Akülsőforrásbevonásánakképességeaztmutatja,
hogytovábbraisvonzóapénzügyivállalkozásokbatörténőbefektetés.

Ahazaihitelintézetifinanszírozásnövekedésénbelül jelentősésnövekvőaránytképviselazMFBMagyarFejlesztési
Bankzrt.általnyújtottforrásnövekedése,amelymindafinanszírozottpénzügyivállalkozásokszámában,mindpedig
aműködéshezbiztosítottrefinanszírozásiösszegnövekedésébenjelentkezik.Akülsőrefinanszírozásiforrásnövekedése
mellettaszektorstabilműködésétésnövekedésétiselősegítiatulajdonosok,illetveakapcsoltvállalkozásokáltalnyújtott
finanszírozásnövekedése,amelyavizsgált5évvonatkozásában2021.évbenvoltalegmagasabb.

Aszektorsajáttőkecsökkenésedöntően6pénzügyivállalkozáshozköthető.Ezeknélazintézményeknélmilliárdforintos
nagyságrendűcsökkenéstörténtasajáttőkében2020-hozképest,amelytöbbségébenazelőzőévekeredményesmű-
ködésekövetkeztébenfelhalmozotteredménytartalékterhéreelszámoltosztalékfizetéskövetkezményevolt.Akifizeté-
sekkelkapcsolatbankiemelendőkockázatotnemazonosítottazMNB,mivelezenintézményeksajáttőkéjetöbbszörösen
meghaladjaa2026.december31.évreelőírt,emeltindulótőkeszintjét.

Anagyobb,ötmilliárdforintosmérlegfőösszegfeletti,hazaihitelintézetirefinanszírozássalrendelkezőintézményektevé-
kenységébennemkövetkezettbefordulat,továbbraistöbbségébenhiteléspénzkölcsönnyújtásitevékenységetfolytat-
nak.Szinténmagaskoncentráltságfigyelhetőmegahitelintézetirefinanszírozásterén,a2021.évibelföldihitelintézeti
refinanszírozás85%-amindösszesen26pénzügyivállalkozásnálösszpontosul.Akiugróannövekvőegyébforrásállomány
döntőtöbbségehazaiéskülföldi,nemfelügyeltintézményikörtőlszármazóforrásokbóltevődikössze.

6.1. ábra
Nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások tőkeellátottsága
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Többmintkétszeresnövekedésfigyelhetőmegatulajdonosifinanszírozásarányában2020-hoz.Többségébenanagyobb
üzemméretűkülfölditulajdonosiháttérrelrendelkezőpénzügyivállalkozásokjutottakígyforráshoz.

6.3. DINAMIKUSAN NÖVEKVŐ KÖVETELÉSÁLLOMÁNY

2021-ben144pénzügyivállalkozásnöveltemérlegfőösszegétazelőzőévihezképest,16intézménytudottötmilliárdforin-
totmeghaladónövekedéstelérni,amelyjellemzőenahiteléspénzkölcsönnyújtásitevékenységetfolytatóintézmények
esetébenmutatkozottmeg.

A2020.évistagnálástkövetően2021-benismétjelentősnövekedéstmutatavizsgáltintézményekbruttókövetelésállo-
mánya,bármégnemérteela2019.évinövekedésiütemet.Avizsgáltintézményekelsődlegestevékenységetovábbrais
hiteléspénzkölcsönnyújtás,amelyabruttókövetelésállomány52%-áttesziki,eztkövetiapénzügyilízing32%-kal,majd
aworkout13%-kal,afolyófaktoringateljesbruttókövetelésállománymindössze3%-áttesziki.

A2021.éviállománynövekedésegyértelműenahiteléspénzkölcsönnyújtásitevékenységvolumenénekbővülésére
vezethetővissza.Azelmúlt5évetvizsgálvakiugrónövekedésmutatkozik2021-benanempénzügyiintézményekrészére
nyújtotthitelezésitevékenységnövekedésében.Megkellemlíteni,hogyanövekedésjelentősrészétazegyérdekeltségi
körbetartozóintézményekhitelállományánaknövekedéseeredményezte.Apénzügyilízingtevékenységnélfolytatódott
azállománynövekedéséneklassulása,mígaworkoutesetébenabruttókövetelésállománynagyságaazutóbbi3évte-
kintetébenalegalacsonyabb.

6.4. EGY SZŰKÖS ESZTENDŐ UTÁN KIUGRÓ JÖVEDELMEZŐSÉG

Azadózotteredményértéke2021végéretöbb,mintaduplájáranövekedettazelőzőéviauditáltadatokhozviszonyítva.
Avizsgáltintézményikörjövedelmezőségea2020.évivisszaeséstkövetőenazelmúltévbenavárakozásoknakmegfelelően
jelentősennövekedett,sőttúlszárnyaltaa2019-esadatokat.

Ajövedelmekeloszlásátvizsgálvaszembetűnő,hogyazeredménynövekedésjelentősrészemindössze12pénzügyivál-
lalkozáshozköthető.Ezenintézményekértekelfélmilliárdforintotmeghaladóeredményt,éstevékenységükettekintve
döntőenhitelnyújtássalvagyworkouttevékenységgelfoglalkoznak.

6.2. ábra
A nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások követelésállományának alakulása
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Ajövedelmezőségieloszláskedvezőelmozdulásátmutatja,hogymíg2020-banmindösszesenhárom(workoutéshitelezési
tevékenységetfolytató)pénzügyivállalkozástudottelérniegymilliárdforintfelettiadózotteredményt,addig2021-ben
nyolcintézménytárgyévieredményehaladtamegazt.Emellettcsökkentanegatívadózotteredményttermelőintézmé-
nyekdarabszámais,39-ről33-ra.

Alegeredményesebbentovábbraisakövetelésvásárlásiésahitelezésitevékenységetfolytatópénzügyivállalkozások
működtek,apozitívadózotteredményjelentőshányadátezekapénzügyivállalkozásokértékel.Aworkouttevékenység
jövedelmezőségejavult,mindamellettamegvásároltkövetelésállományértékbenésdarabszámbaniscsökkent2021-ben.

6.5. VÁLLALATI HITELEZÉS ERŐSÖDÉSE

Anembankcsoportipénzügyivállalkozásokösszeshitelkihelyezésébena2020.évihezképest30%-osnövekedésfigyelhető
meg2021-ben.Ezanövekedés181milliárdforinttalnövelteaportfóliót.Anembankcsoportipénzügyivállalkozásokhi-
telezéseibenaháztartások4évetartócsökkenőtrendjeésszűkülőszektora2021-benmegtorpant,azonbanazállomány
változásaminimálisösszegű.Azintézményekteljesportfóliójábanaháztartásegyrekisebbmértékbenvanjelen,2021-ben
ateljeshitelkihelyezésmárcsakmindösszesen20%-atörténtezenszegmensfelé.Alakosságihitelállománystagnálása
annakellenérekövetkezettbe,hogyszámosügyfélválasztottaafizetésimoratóriumáltalbiztosítotttörlesztésihalasztást,
melynekhatásaszinténmegjelenikazállományban.

A30%-oshitelezésibővülésjelentősrészétavállalatikölcsönökindukálták,ahola2020-asbázisévhezviszonyítva139
milliárdforinttaltöbbhitelhitelthelyeztekki2021-ben,amelybennagyszerepetjátszottegycsoporthozköthetőpénzügyi
vállalkozásokhitelezésénekbővülése.Avállalatihitelekarányajelentősennőttazutóbbiéveksorán,azelmúltévben
elérteateljeshitelkihelyezés71%-át.

6.3. ábra
Nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások eredménye
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Anembankcsoporthoztartozópénzügyivállalkozásokhitelezésiszegmensénekbővüléseazegyébhitelekkategóriájában
isjelentősvoltazelőzőévhezviszonyítva.2020-ban30milliárdforintvoltazegyébhitelportfóliónagysága,a2021-es
évbenaportfólió71milliárdforintrabővült.Ateljeshitelportfólióhozviszonyítvaazegyébhitelekaránya2020.évi5%-ról,
2021évre9%-ranőtt.Azegyébhitelekállományánakbővüléseanembankcsoportipénzügyivállalkozásokszegmensében
tevékenykedőnagyobbintézménycsoport,csoportonbelüliaktivitásáravezethetővissza.

Afizetésifegyelemmindavállalatimindaháztartásiszegmensbentovábbraisjavulótendenciátmutat.Aháztartások
fizetésikésedelemmelrendelkezőhitelportfóliója2018-tólkezdődőena61%-osmértékről,2021végéreközelafelére,
32%-racsökkent.Figyelembekellvenni,hogytovábbraisszámospénzügyivállalkozássokévvelezelőttfolyósított,régóta
lejártköveteléseitkezeli,azonbanezenrosszportfóliókkiáramlásánaksebességemeghaladjaazújonnankeletkezőrossz
portfólióknövekedését.Avállalatihitelekkésedelmesarányakiváló,a2017.évi14%-rólazarány2021-re2%-racsökkent.
Aportfólióknemkizárólagafizetésimoratóriumhatásárajavultak,azonbanakormányzatiintézkedésekáltalbiztosított
haladékjelentősensegítettékaportfólióromlásmegállítását.

2021.évsoránegypénzügyivállalkozásátvetteakézizáloghitelezésiüzletágatazegyikbanktól,melymagábanfoglalta
ateljeskövetelésállománytésamintegy80közvetítőimegbízásiszerződést.Ezzelapénzügyivállalkozáskövetelésállománya
elértea4milliárdforintotévvégére,mellyelaszektormásodiklegnagyobbkézizáloghitelezésselfoglalkozószereplőjelett.

6.6. A LÍZINGÁLLOMÁNY NÖVEKEDÉSÉT ELSŐSORBAN A GÉPJÁRMŰLÍZING 
BŐVÜLÉSE SERKENTI

Anembankcsoportipénzügyivállalkozásokegyikjelentőspiaciszegmensealízingszektor,melyévről-évrebővülőten-
denciátmutat.2021-benisfolytatódottanövekvőtrendés29milliárdforinttalemelkedettateljeslízingportfólióazazt
megelőző2020-asévhezképest,amely6,5%-osnövekedés,azonbannémilegafizetésimoratóriumisduzzasztottaaz
állományt.Azelmúltévbentöbbgazdaságieseményismegnehezítetteagépjárműgyártásiésellátásifolyamatokat.Ezek
hatásáraagépjárműárakemelkedéseellenéreazügyletdarabszámnövekedettaszektorban,tehátazemlítettgazdasági
eseményekhatásainakkövetkezményeegyelőrenemmutatkozottmegaportfólióban,csupánazátlagosfinanszírozási
összegeknövekedtek.

6.4. ábra
Nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások hitelportfóliójának összetétele
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Alízingportfólió97%-aazágazat11intézményénélösszpontosul.Ezazarányakorábbiévekbenismegfigyelhetővolt,ennek
kapcsán2021nemhozottváltozást.E11lízingcégbőlcsupán3voltveszteséges2018-asés2019-esévben,majdazazt
követő2020.és2021.évekbenminda11intézménypozitívadózotteredményttudottfelmutatni,piaciműködésükévek
ótajövedelmező.A2019-benelérteredményekvolumeneaszektortmeghatározóintézményiköresetében,jellemzően
megegyezetta2018soránelértteljesítményekkel.2020-banalízingcégekjövedelmezőségébentapasztalhatóvisszaesés
ateljes,nembankcsoportipénzügyivállalkozásiszektoresetébenjellemzővolt.2020-banalízingportfóliótszintetelje-
senlefedő11darabintézményből6eredményeesettvisszaa2019-eseredményealá.Atapasztaltvisszaeséscsakezt
azévetérintette,alízingpiaciszereplőkjövedelmezőségiadatailényegesenjavultakésvisszatérteka2018-asés2019-es 
szintre.

6.7. TOVÁBB CSÖKKENT A KÖVETELÉSKEZELÉSRE VÁSÁROLT ÁLLOMÁNY

2021-benfolytatódottazelőzőévbenmegindultfolyamat,azaztovábbcsökkentmindavásárolt,mindaszektoráltalkezelt
teljeskövetelésállomány.Apénzügyivállalkozásokáltalkezeltteljeskövetelésállománya2020évi3,5%-oscsökkenésnél
nagyobbmértékben,8%-kalesettvissza2021-ben.Ezenbelülapénzügyi intézményikörtőlvásároltállomány1%-os
emelkedéseinkábbstagnálásnaknevezhető,míganempénzügyiintézményikörtőlvásároltállomány23%-kalcsökkent.

Azállománycsökkenésvélhetőoka,hogyakövetelésvásárlásipiaconjelentősencsökkentamegvásárlásrakínáltcsoma-
gokvolumene,ígyagazdátcserélőállományok,mintegy19%-kalestekvissza.Avásároltkövetelésállományaworkout
tevékenységetfolytatócégeknélígynemtudtakompenzálniakezelésbőleredőtranzakcióscsökkenést,amelynémileg
szinténvisszaesett.Aköveteléscsomagokkínálatánakszűkülésenagyvalószínűséggelafizetésimoratóriumnaktudhatóbe.

6.5. ábra
Nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások lízingportfóliójának összetétele
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Atörlesztésekvolumenénekésarányánaknövekedéseaköveteléskezelőpénzügyivállalkozásokköveteléskezelésitevé-
kenységénekjavulóhatékonyságátjelzi,illetveadódhategyes,atörlesztésimoratóriummalérintettadósokfelszabadult
forrásainaktörlesztésrefordításábólis.

2021-benmindössze3nembankcsoporthoztartozópénzügyivállalkozásértel1milliárdforintfelettiállománynövekedést
azelőzőévi7vállalkozássalszemben.

Apénzügyiintézménytőlvásároltkövetelésekjellemzőennagyobbösszegűek,dominanciájukmeghatározó,derészarányuk
2021-bennemváltozott,szerződésszámalapjánateljeskövetelésállomány44%-át,aportfóliókönyvszerintiértékének
azonban68%-átteszikki.

Azingatlannalfedezettlakosságijelzáloghitelbőlszármazókövetelésekértéke12%-kal,eszerződésekdarabszámapedig
11%-kalcsökkent2020-hozképest,amiaköveteléskezeléshatékonyságánaktovábbijavulásátmutatja,összefüggésben
azingatlanokértéknövekedéseáltaltámogatottfolyamatokkal.

Továbbraisazatendenciaameghatározómértékbenkövetelésvásárlássalfoglalkozópénzügyivállalkozásoknál,hogy
kevésbévesznekigénybehitelintézetirefinanszírozásiforrást,általánosabbasajátvagytulajdonosiforrásbóltörténő
finanszírozás.

Akövetelésvásárlássalfoglalkozópénzügyivállalkozásokjövedelmezősége2021-benjelentősenjavult,azadózottered-
ményüktöbbmintaduplájáraemelkedett2020-hozviszonyítva.Ezazonbannemtrendszerű,hiszenaköveteléskezelési
szektorjelentősállománnyalrendelkezőszereplőinekjövedelmezőségébenbekövetkezett2020évi25%-oscsökkenés,majd
ezakiemelkedő2021évinövekedésegyrésztszámvitelielszámolástechnikaiváltozásokból,másrésztárfolyamváltozásból
isadódott.Alejártkövetelésekkezelésévelfoglalkozótársaságoksajáttőkéjeajelentősadózotteredménynövekedés
ellenéremintegy17%-kalcsökkent,amimögöttegynagyösszegűosztalékfizetésáll.

6.8. FOGYASZTÓVÉDELEM

AzMNB2021.évsoránakorábbiidőszakokgyakorlatátkövetveaprudensműködésmellettkiemeltfigyelmetfordított
afogyasztóvédelmijogszabályirendelkezések,MNBajánlásokbetartatására,nyomonkövetteahazaifolyamatokat,illetve
ajogszabályiváltozásokhatásait.

6.6. ábra
Nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások vásárolt követelés-állományának összetétele

22

98

42

120

84

142

82

132

63

133

Mrd Ft

2017

Nem pénzügyi intézménytől vásárolt követelésállomány
Pénzügyi intézménytől vásárolt követelésállomány

2018 2019 2020 2021

Mrd Ft
240
220
200
180
160
140
120
100

80
60
40
20

0

240
220
200
180
160
140
120
100
80
60
40
20
0

Forrás: MNB



NEMBANKCSOPORTHOzTARTOzóPÉNzÜGyIVÁLLALKOzÁSOKÉSKOCKÁzATAIK

BIZTOSÍTÁSI, PÉNZTÁRI, TŐKEPIACI KOCKÁZATI ÉS FOGYASZTÓVÉDELMI JELENTÉS • 2022 101

Ajegybankazengedélyezésieljárásoksoránrendelkezésrebocsátottszabályzatokellenőrzésénésavizsgálatokontúl
folyamatosfelügyeletkeretébentanulmányoztaafelügyeltintézményikörhirdetéseit,honlapjátésazegyébsajtómeg-
jelenéseket is, illetveabeérkező jelzések,megkeresések, továbbáa felügyeléssoránrendelkezésreálló információk
alapjánmegtetteaszükségesintézkedéseket.Akommunikációscsatornákonkívülfigyelemmelkísérteazintézmények
ügykezeléssel,panaszkezelésselkapcsolatosmegoldásait.Aspeciáliskörülményekközöttadigitálismegoldásokfelévaló
eltolódáserreaszektorraisjellemzővolt.

AzMNB2021-benahiteltörlesztésimoratóriumravonatkozórendelkezésekkapcsánarendszeresmonitoringmellett
vezetőikörlevélbenhívtafelapénzügyiintézményeket,ígyahitelezésitevékenységetfolytatópénzügyivállalkozásokat
isazügyfelektörlesztésimoratóriumalattfelhalmozotttartozásarendezésénekügyfélbarátlebonyolítására.Figyelemmel
kísérteapénzügyivállalkozásokhiteltörlesztésimoratóriummalkapcsolatostájékoztatásiéskereskedelmikommunikációs
gyakorlatát,melynekkapcsánazelőzőévihezképestkevesebbintézkedésre,figyelemfelhívásravoltszükség.

Ajegybankkorábbankiadottajánlásokgyakorlatbatörténőátültetésétisellenőrizte,illetvetovábbraisrendszeresenal-
kalmaztaafogyasztóvédelmifigyelmeztetéseszközét,amikorafogyasztókérdekeitvagyazMNBajánlásaitpotenciálisan
sértőgyakorlatotazonosított.Aköveteléskezelésiszektorban-akorábbiévekgyakorlatátfenntartva-továbbraisfókusz-
banálltakalejártkövetelésekvásárlásávaléskezelésévelfoglalkozópénzügyivállalkozásokmagatartására-elsősorban
apanaszkezelésre-vonatkozófogyasztóikérelmek,valamintaszektorbantevékenységetmegkezdenitervezőtársaságok
engedélyezésieljárásai.AfolyamatosfelügyelésitevékenységtovábbifókuszátképezteazMNB2/2019.(II.13.)számú
ajánlásaafogyasztóvalszembeniköveteléskezelésitevékenységről(Követeléskezelésiajánlás),amely2019.május1-jén
lépetthatályba.Emellettakézizáloghitelezésiszektorbanegynagyvolumenűállománypénzügyivállalkozásáltaliátvétele
kapcsánazMNBkézizáloghitelezésselkapcsolatos24/2018.(VII.5.)számúajánlásbetartásakapottkiemelthangsúlyt,
melyet2018.szeptember15.napjátólvárelazMNBakézizáloghitelezésselfoglalkozópiaciszereplőktől.Azévsorán
szinténhangsúlyosvoltazintézményekhonlapjánközzétetttájékoztatásokmegfelelőségénekellenőrzéseis.

2021-benfolytattaazMNBakorábbiévekbenmegkezdettJTM19 /HFMésTHMrendeletekbenfoglaltakvizsgálatát,ki-
bővítveakereskedelmikommunikációfigyelemmelkísérésévelmindaprudenciálisvizsgálatokhozkapcsoltan,mind
ahivatalbólindítottfogyasztóvédelmicélvizsgálatkeretében.AjegybanktémavizsgálatbanellenőriztetovábbáaKöve-
teléskezelésiajánlásbanfoglaltakbetartásátis.Kérelemrejellemzőenapénzügyivállalkozásokpanaszkezelési,valamint
ügyféltájékoztatásigyakorlatávalkapcsolatosanindultvizsgálat,illetvetöbbolyanügyféljelzésérkezett,melynekkapcsán
apénzügyivállalkozásokfigyelmétapénzügyiszervezetekszámáraafogyasztóvédelmielvekalkalmazásárólszóló9/2020.
(VII.14.)számúajánlásbanfoglaltakbetartásárahívtafela jegybank.Emellettprevenciós jelleggelvizsgáltaazegyes
engedélyezésieljárásoksoránafogyasztóvédelmijogszabályirendelkezésekkel, illetveMNBajánlásokkalkapcsolatos
szabályokéselvárásokbetartásátis.

19JTM:jövedelemarányostörlesztőrészletmutató
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7. A tőkepiac és kockázatai

Amagyartőkepiacon2021végén34befektetésiszolgáltatótevékenykedett.Azáltalukkezelt48.106milliárdforintos
ügyfélértékpapír-állomány–41.335milliárdforinthitelintézeteknélés6.771milliárdforintbefektetésivállalkozásoknál
–23,1%-kalhaladtamega2020-as39.077milliárdforintosmértéket.Avezetettértékpapírszámlákszáma2021-ben
7,3%-kalnövekedett.Afelügyeltintézményekáltalazelmúltévbenrealizált445,2ezermilliárdforintostőkepiaciforgalom
30,5%-osbővüléstjelentazelőzőévihezképest.

7.1. táblázat
A befektetési szolgáltatók legfontosabb adatai

Befektetési szolgáltató szektor
2020 2021

Hitelintézetek Befektetési 
vállalkozások Összesen Hitelintézetek Befektetési 

vállalkozások Összesen

Intézményekszáma(db) 20 15 35 20 14 34

Ügyfélértékpapírállomány(MrdFt) 34 293 4 784 39 077 41335 6 771 48 106

Vezetettértékpapírszámlákszáma
(ezerdb) 1465 252 1 718 1 492 351 1 843

Tőkepiaciforgalom(MrdFt) 306 069 35076 341145 366 979 78 230 445209

Adózotteredmény(millióFt)  12815   20 180  

Szavatolótőke/tőkekövetelmény(%)  274,6%   763,1%

Megjegyzés: az intézmények számában a fióktelepek is szerepelnek
Forrás: MNB

A42befektetésialapkezelőáltal2021végénkezelt11.875milliárdforintosvagyon11,3%-kalhaladtamegazelőzőévi
értéket,amiújabbtörténelmicsúcsotjelentett.Anövekedéstalapvetőenabefektetésialapokbanésazönkéntesnyugdíj-
pénztárakbankezeltvagyonbővüléseindokolja.Azelőzőévvelellentétben2021-benanövekedésdinamikájátalapvetően
abefektetésialapokszektoraképviselte:abefektetésialapkezelőkáltalkezeltbefektetésialapokvagyonának2021végi
8.294milliárdforintosértéke14,1%-kalhaladtamegazelőzőéviértéket.Abszolútértékben2021-benisabefektetési
alapoknettóeszközértékebővültalegnagyobbmértékben(1.024milliárdforint).

7.2. táblázat 
A befektetési alapkezelők legfontosabb adatai

Alapkezelési szektor 2020 2021

Intézményekszáma(db) 41 42

Kezeltalapokszáma(db) 661 675

Kezeltvagyon(MrdFt) 10 668 11875

Adózotteredmény(millióFt) 45872 45955

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

7.1.1. A tőkepiaci forgalmat erőteljes növekedés jellemezte 2021-ben

Abefektetésiszolgáltatók–abefektetésiszolgáltatástnyújtóhitelintézetekésabefektetésivállalkozások–2021-ben
összesen445,2ezermilliárdforintostőkepiaciforgalmatrealizáltak,amely30,5%-kalmagasabba2020-banelért341,1
ezermilliárdforintosösszforgalomhozképest.Atőkepiaciforgalom2021-benmindabefektetésiszolgáltatástnyújtó
hitelintézeteknél,mindabefektetésivállalkozásokesetébennövekedett:ahitelintézetek2021-es367ezermilliárdfo-
rintostőkepiaciforgalma19,9%-kalhaladjamega2020-as306ezermilliárdforintosszintet,miközbenabefektetési
vállalkozásoktőkepiaciforgalmatöbbmintmegkétszereződötta2020-as35,1ezermilliárdforintróla2021-es78,2ezer
milliárdforintra.(7.1.ábra)

Ahitelintézetekesetében2021-benjelentősnövekedésvoltmegfigyelhetőatőzsdeiszegmensben:ahitelintézetektőzs-
deiszármaztatottforgalma48,2%-kal5,7ezermilliárdforintra,mígahitelintézetektőzsdeiazonnaliforgalma15,1%-kal
2,7ezermilliárdforintraemelkedett.Ahitelintézetektőzsdénkívüliszármaztatottforgalma24,2%-kal303,2ezermilliárd
forintranövekedett,miközbenahitelintézetektőzsdénkívüliazonnalitőkepiaciforgalmaminimálisan,mintegy0,6%-kal
55,3ezermilliárdforintramérséklődött.

Abefektetésivállalkozásoktőkepiaciforgalmánaktöbbmintkétszereződésétegyúj,külföldihátterűbefektetésivállalkozás
piacralépése–ésígyfelügyeltintézménnyéválása–magyarázza.Azújbefektetésivállalkozásmegjelenésévelatovábbított
megbízások20általgeneráltszektorszintűforgaloma2020-as5,3ezermilliárdforintról2021-re44,8ezermilliárdforintra
ugrott:anövekedésalapvetőenatőzsdei–azonnaliésszármaztatott–szegmenstérinti.Anem-továbbítottmegbízá-
sokáltalgenerálttőkepiaciforgalom12,4%-kal33,4ezermilliárdforintraemelkedett.Ezenbelülerőteljesnövekedés
jellemezteabefektetésivállalkozásoktőzsdeiszármaztatottforgalmát,amely2021-ben28%-kalnövekedettéselérte 
a3,7ezermilliárdforintot,mígatőzsdénkívüliszármaztatottforgalom19,2%-kalnövekedettésmegközelítettea17
ezermilliárdforintot.Konszolidáltannövekedettabefektetésivállalkozásoktőzsdénkívüliazonnaliforgalma:a2021-es 
6,6ezermilliárdforintosforgalom11,9%-kalhaladjamegazelőzőévet.

20 A„továbbítottmegbízás”oszlopazokatazügyletekettartalmazza,amelyeknélazügyféltőlkapottmegbízástnemazadottbefektetésiszolgáltatóhajtjavégre,
hanemazttovábbadjaegymásikbefektetésiszolgáltatónak,akiténylegesenvégrehajtjaamegbízást.

7.1. ábra
Tőkepiaci forgalom alakulása
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7.1.2. Erőteljesen bővült a lakosság által generált azonnali tőzsdei forgalom 

2021-benazazonnalitőzsdeiforgalomérdembennemváltozott:a2021-es8.787milliárdforintosazonnalitőzsdeiforgalom
1%-kalmaradela2020-as8.876milliárdforintosszinthezképest,deígyis40-50%-kalmagasabba2020előttiévekforgal-
máhozképest–azazúgytűnik,hogya2020-astőkepiaciturbulenciákáltalgeneráltkimagaslóazonnalitőzsdeiforgalom
nemcsakegyszerijelenség.Azelőzőévektrendjetovábbfolytatódott2021-ben:abefektetésivállalkozásokrészaránya
atőzsdeiazonnaliforgalombana2020-as75,6%-ról2021-re69,9%-racsökkent–2017-ben81,1%-ot,2018-ban78,1%-ot,
míg2019-ben76,9%-ottettki.Azelőzőévekkelszemben2021-benalegnagyobbazonnalitőzsdeiforgalmatlebonyolító
5befektetésiszolgáltatónemmódosult,ígyabbanazelmúltévbenis3befektetésivállalkozásés2hitelintézetszerepelt,
azonbanahitelintézeteksorrendjeegyedihatásmiattmegváltozott.Azazonnalitőzsdeiforgalomkoncentrációja2021-ben
azelőzőekbenemlítettegyedihatásmiatterőteljesennövekedett:alegnagyobbazonnalitőzsdeiforgalmatlebonyolító5
befektetésiszolgáltatórészarányaa2020-as79,6%-ról2021-re5%-ponttal85%-raugrott.(7.2.ábra)

Azazonnalitőzsdeiforgalom2021-esalakulásáhozjelentősmértékbenhozzájárultalakosságáltalgenerálttőzsdeikereslet.
Alakosság–devizabelföldiekésdevizakülföldiekegyüttesen–általgenerált2021-es3.851milliárdforintosazonnalitőzsdei
forgalom13,6%-kalhaladjamega2020-as3.390milliárdforintosértéket,ésnagyságrendileg100-135%-kalmagasabbaz
eztmegelőzőévekhasonlóforgalmánál.Ahazaiéskülfölditőzsdékenlebonyolítottlakosságiforgalomellentétesenalakult
2021-ben:mígahazaitőzsdénalakosságáltalrealizáltazonnaliforgalom2,7%-kal2.034milliárdforintracsökkentaz
előzőévhezképest,addigakülfölditőzsdéken39,9%-kal1.817milliárdforintranövekedett.Ennekmegfelelőenakülföldi
tőzsdékenrealizáltazonnalilakosságiforgalomrészarányaateljesazonnalitőzsdeiforgalmonbelüla2020előttiévek25%
körülirészesedésről2020-ban38%-ra,majd2021-ben47%-raugrott.(7.3.ábra)Jelentősaktivitásnövekedésfigyelhető
megadevizakülföldilakosságesetébenahazaitőzsdén2021-ben:akorábbiévek20-30milliárdforintközöttiforgalma
2021-bennagyságrendilegmegtízszereződöttéselértea294milliárdforintosszintet.

7.2. ábra
Az azonnali tőzsdei tőkepiac: forgalom és koncentráció
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Aszármaztatotttőzsdeiforgalomkoncentrációjaminimálisanugyan,detovábbcsökkent:alegnagyobbszármaztatott
tőzsdeiforgalmatlebonyolító5befektetésiszolgáltatórészesedésea2020-as73%-ról2021-re72%-ramérséklődött(2019-
ben75%volt).Aszármaztatotttőzsdeiforgalom2021-benjelentősen,mintegy2.261milliárdforinttalemelkedettés
elértea9.081milliárdforintot,amelyévesszinten33,2%-osnövekedésnekfelelmeg.Abefektetésiszolgáltatástnyújtó
hitelintézetekszármaztatotttőzsdeiforgalma2021-benévesszinten37,1%-kalbővültéselérteaz5.309milliárdforintot
–anövekedésdöntőrészekétintézményhezkapcsolódik.Abefektetésivállalkozásokszármaztatotttőzsdeiforgalmaéves
szinten28%-kalnövekedettéselértea3.772milliárdforintot.Ennekmegfelelőenabefektetésivállalkozásokrészaránya
aszármaztatotttőzsdeiforgalomban1,7%-ponttal41,5%-racsökkent2021-ben.Azelőzőévekhezhasonlóan2021-ben
ismódosultalegnagyobbszármaztatotttőzsdeiforgalmatlebonyolító5befektetésiszolgáltatóösszetétele:miközben
abefektetésiszolgáltatástnyújtóhitelintézetekesetébencsakasorrendváltozott,addiga2befektetésivállalkozásközül
egyújonnankerültbe2021-benazelsőötközé.

7.1.3. Erőteljes növekedés a befektetési vállalkozások tőzsdén kívüli azonnali tőkepiaci 
forgalmában

Ahazaibefektetésiszolgáltatókáltal2021-benrealizált61.603milliárdforintostőzsdénkívüliazonnalitőkepiaciforgalom
gyakorlatilagnemváltozott(2020-ban61.547milliárdforintottettki),azonbanmégígyismeghaladjaa2018-as56.750
milliárdforintosésa2019-es57.114milliárdforintosértékeket.Aforgalomalakulásátkétellentéteshatásmagyarázza:
miközbenahitelintézetektőzsdénkívüliazonnalitőkepiaciforgalma1,2%-kalcsökkent,addigabefektetésivállalkozásoké
11,9%-kalnövekedettéselértea6.606milliárdforintot.ígyatőzsdénkívüliazonnalitőkepiaconahitelintézetekdomi-
nanciájamérséklődött:abefektetésivállalkozásokáltalatőzsdénkívüliazonnalitőkepiaconrealizáltforgaloma2020-as
9,6%-osrészarányról2021-re10,7%-ranövekedett.Abefektetésivállalkozásoknáltapasztaltnövekedéstlényegében3
befektetésivállalkozástőzsdénkívüliazonnalitőkepiaciforgalmánakalakulásamagyarázza.Ahitelintézetektőzsdénkívüli
azonnalitőkepiaciforgalmánakcsökkenésealapvetőenafióktelepkéntműködőhitelintézeteknélmegfigyelhetőcsök-
kenésnektudhatóbe.2021-benatőzsdénkívüliazonnalitőkepiaciszegmensbenaktívbefektetésivállalkozásokszáma
nemváltozott,továbbrais9maradt.Azazonnalitőzsdénkívülitőkepiaciforgalombanazállampapírokforgalma2021-ben
7,5%-kal47.533milliárdforintracsökkent,acsökkenésafióktelepkéntműködőhitelintézetekhezkapcsolódik.Ugrásszerű
növekedésvoltmegfigyelhetőazegyébkötvényekazonnalitőzsdénkívülitőkepiaciforgalmában:a2021-es6.549milliárd
forintosforgalom82,9%-kalmagasabba2020-as3.580milliárdforintosforgalomnál.Azegyébkötvényekkategóriáján
belül,avállalatikötvényekésahitelintézetikötvényekforgalma2021-benmegugrott:avállalatikötvények4.277milliárd
forintosforgalma152%-kal,mígahitelintézetikötvények1.511milliárdforintosforgalma137%-kalhaladtamega2020-
asértéket.Avállalatikötvényekesetébenanövekmény59%-a,mígahitelintézetikötvényekesetében39%-aegy-egy
intézményhezkapcsolódik.Ezzelszembenszinténazegyébkötvényekkategóriájáhoztartozójelzáloglevelekazonnali
tőzsdénkívüliforgalma39%-kal761milliárdforintracsökkent:acsökkenésalapvetőenaháromlegaktívabbhitelintézetnél
jelentkezett.Abefektetésijegyek11.373milliárdforintostőzsdénkívüliazonnaliforgalma17,5%-kalhaladjamega2020-
asértéket–anövekedésszektorszintenjelenvolt.(7.4.ábra)Atőzsdénkívüliazonnalitőkepiaciforgalomkoncentrációja

7.3. ábra
Azonnali tőzsdei tőkepiaci forgalom: lakossági szegmens
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2021-bencsökkent:alegnagyobbforgalmú5piaciszereplőlefedteazazonnalitőzsdénkívüliforgalom63,3%-át,amely
2,7%-ponttalalacsonyabbazelőzőévi66%-osszintnél(2017-ben70%,2018-ban68,7%,2019-ben64,7%).Alegnagyobb
azonnalitőzsdénkívüliforgalmatlebonyolító5befektetésiszolgáltatóban2021-benváltozásálltbe:1hitelintézethelyére
1befektetésivállalkozáskerült.

7.1.4. Rekord dinamikával újabb történelmi csúcson az ügyfélértékpapírok állománya 
2021-ben

2021-benazárfolyamokemelkedésemellettabefektetésiszolgáltatókáltalkezeltügyfélértékpapírokpiaciértékenvett
állományaösszességébena2020-as39.077milliárdforintról23,1%-kal48.106milliárdforintranövekedett–a23,1%-os
évesnövekedésiütemtörténelmicsúcsnakszámít(2017-ben10,2%-kal,2018-ban5,9%-kal,2019-ben11,3%-kal,2020-
ban2,1%-kalnövekedettazügyfélértékpapír-állomány).Ahitelintézetekáltal2021végénkezelt41.335milliárdforintos
ügyfélértékpapír-állomány20,5%-kalvoltmagasabba2020-as34.293milliárdforintosállománynál–anövekedésszek-
torszintenjelenvolt.Abefektetésivállalkozásokáltalkezeltügyfélértékpapírokállománya2021-ben41,5%-kalmegugrott:
a2021végénkezelt6.771milliárdforintosállomány1.987milliárdforinttalvoltmagasabba2020-asértéknél–ajelentős
növekedéstegyúj,külföldihátterűbefektetésivállalkozáspiacralépésemagyarázza.Ennekmegfelelőenabefektetési
vállalkozásokáltalkezeltügyfélértékpapír-állományarányaateljesügyfélértékpapír-állományonbelül2021-benújabb
történelmicsúcsotértel:a2021-es16,4%-osrészarány2,4%-ponttalmagasabba2020-asadathozképestés4-6%-pont-
talhaladjamegakorábbiévek8-10%-osértékeit.Abefektetésiszolgáltatástnyújtóhitelintézeteknélügyfélértékpapír-
állományában2021-benmindeneszközkategóriábannövekedésvoltmegfigyelhető.Abefektetésiszolgáltatástnyújtó
hitelintézeteknélnyilvántartottrészvényekállományaatőkepiacifolyamatoknakmegfelelőena2020végi11.640milliárd
forintról34,3%-kal15.627milliárdforintranövekedett.Erőteljesdinamikajellemezteahitelintézeteknélnyilvántartott
befektetésijegyekállományátis:a2021végi9.745milliárdforintosállomány24,8%-kalhaladjamegazelőzőéviértéket.
Ahitelintézeteknélnyilvántartottállampapírokállománya4,7%-kal13.021milliárdforintra,mígavállalatikötvények
állománya26,7%-kal2.067milliárdforintraemelkedett–azutóbbiváltozásalapvetőenegyintézményhezkapcsoló-
dik.Abefektetésivállalkozásokügyfélértékpapír-állományábanavállalatikötvényekeszközkategóriánkívülmindenmás
eszközkategóriábannövekedésvoltmegfigyelhető2021-ben:arészvényekállományaa2020-as1.843milliárdforintról
3.143milliárdforintra,mígabefektetésijegyekállományaa2020-as1.629milliárdforintról2.398milliárdforintraugrott
(70,6%-os,illetve47,2%-osnövekedés)–ajelentősugrásraegyúj,külföldihátterűbefektetésivállalkozáspiacralépése
nyújtmagyarázatot.Abefektetésivállalkozásokügyfélértékpapír-állományábanazállampapírokállománya6%-kal862

7.4. ábra
Azonnali OTC forgalom értékpapír-típusonként
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milliárdforintraemelkedett,mígazvállalatikötvényekállománya36,5%-kal271milliárdforintracsökkent–acsökkenés
alapvetőenegyintézményhezkapcsolódik.2021-benabefektetésiszolgáltatókáltalvezetettügyfél-értékpapírszámlák
száma7,3%-kalemelkedett.Ahitelintézeteknélvezetettügyfélértékpapír-számlákszáma1,8%-kal1.492ezerdarabra
növekedett2021végére,mígabefektetésivállalkozásoknál98ezerdarabosnövekedéstörtént,ésígya351ezerdara-
bos2021-eszáróállomány39%-kalmagasabbazelőzőévazonosidőszakáhozviszonyítva–ajelentősnövekedéstegyúj,
külföldihátterűbefektetésivállalkozáspiacralépéseindokolja.(7.5.ábra)

7.1.5. A befektetési vállalkozások ügyfélértékpapír-állományában a külföldi kibocsátók 
részesedése egyedi hatás következtében jelentősen növekedett

Abefektetésivállalkozásokügyfélértékpapír-állományánakeszközosztályszerintirészarányaiszektorszintennemváltoz-
tak.Elsőhelyentovábbra isrészvény-eszközosztályszerepel,amelynek2021-esrészaránya46,4%(2020:38,5%),ezt
követimásodikhelyenabefektetési jegyekeszközosztálya35,4%-osrészesedéssel (2020:34%),harmadikhelyenaz
állampapír-eszközosztály12,7%-kal(2020:17%),negyedikhelyenpedigavállalatikötvényeszközosztályszerepel4%-kal
(2020:8,9%).Azeszközosztályokhazai-külföldimegbontásátvizsgálvaazúj,külföldihátterűbefektetésivállalkozáspiacra
lépésejelentősenmegnövelteakülföldikibocsátásúrészvényekésbefektetésijegyeksúlyát.Ugyanakkorkiemelendő,
hogyahazaikibocsátásúállampapíroktettékkiateljesállampapír-állomány97%-át–ezazérték2%-ponttalalacso-
nyabbazelőzőévhezképest.Összességébenabefektetésivállalkozásokkülföldikibocsátásúügyfélértékpapírállománya
a2020-as25%-ról2021-re48%-ranövekedettazúj,külföldihátterűbefektetésivállalkozáspiacralépésénekhatására. 
(7.6.ábra)

7.5. ábra
Ügyfélértékpapírok állománya
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7.2. SZABÁLYOZOTT PIAC

7.2.1. Összességében bővült a Budapesti Értéktőzsde forgalma

ABudapestiÉrtéktőzsdeteljesforgalma2021-benévesszinten9,7%-kalnövekedett,amelyelmarada2020-as19,2%-os
dinamikától(2019:-6,1%;2018:+2,8%;2017:+3,1%).Anövekedésmögöttaszármazékospiacteljesítményeáll:aszár-
mazékosforgalom2021-ben30%-kalugrottmegéselértea3.122milliárdforintosszintet.Ezzelszembenazazonnalipiac
2021-benmintegy4,1%-kal3.381milliárdforintramérséklődötta2020-as–koronavírusjárványáltalokozotttőkepiaci
turbulenciákésmegugrottbefektetőiaktivitásmiatt–kiugróanmagas3.526milliárdforintosazonnaliforgalomhozké-
pest,demégígyis27,3%-kalhaladjamega2019-esszintet.Aszármazékosforgalom2021-esnövekedésétahatáridős
devizaforgalom43%-osmegugrásamagyarázza(2020:1.871milliárdforint;2021:2.679milliárdforint),miközbenmás
származtatotttermékekforgalmacsökkent:azindexalapúhatáridőstermékekforgalma23%-kal211milliárdforintra,
ahatáridősrészvénytermékekforgalma13%-kal219milliárdforintramérséklődött.Aszármazékospiackoncentrációja
továbbcsökkent2021-ben,báreztovábbraiserőteljes:azelső5tőzsdetagáltalgeneráltforgalomateljesszármazékos
piacforgalmának83,9%-átfedtele,amelymintegy2,7százalékponttalalacsonyabba2020-as86,6%-osértéknél.

Azazonnalipiacforgalmának2021-es145milliárdforintoscsökkenésegyakorlatilagmindenrészpiacotérintett,melyet
ahazairészvényekforgalmábanmegfigyelhető95milliárdforintos(2,8%-os),acertifikátokforgalmának23milliárdfo-
rintos(19,4%-os),illetveajelzáloglevelekforgalmának27milliárdforintos(95,3%-os)csökkenésemagyaráz.(7.7.ábra)
Ajelzáloglevelekforgalmarendkívülhektikusanalakultazelmúltévekben:miközben2017-benelenyészővolt(70millió
forint),addig2018-banfelugrott60milliárdforintra,2019-benvisszaesett648millióforintra,majd2020-banvisszaemel-
kedett28milliárdforintra.Azazonnaliszekciótagokkereskedésiforgalmánakkoncentrációjatovábbnövekedett2021-ben
is:azelső5tőzsdetagáltalgeneráltforgalomateljesazonnalipiacforgalmának87%-átfedtele,amely3,5%-pontos,
erőteljesnövekedésnekfelelmega2020-as83,5%-osértékhezviszonyítva.Azelső5tőzsdetagösszetételenemváltozott
2020-hozképest.

7.6. ábra
Ügyfélértékpapír-állomány eszközosztályonként
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7.2.2. Tovább folytatódott a forgalom koncentrációjának növekedése a Budapesti 
Értéktőzsdén

Akibocsátókatvizsgálvaarészvénypiaciforgalomesetébena3legnagyobbforgalmúrészvény–OTP,MOL,Richter–válto-
zatlanmaradt2021-ben,azonbansorrendjükmegváltozott:azelsőhelyentovábbraisazOTPáll,míga2020-asmásodik
helyezettRichter2021-benaharmadikhelyrecsúszott,éshelyéreaMOLlépett.Arészvénypiackoncentrációja2021-
benakorábbimagasszintrőltovábbemelkedett:a3legnagyobbforgalmúkibocsátórészesedéseateljesrészvénypiaci
forgalombóla2020-as92,8%-ról2021-re93,5%-ranövekedett(2019-ben83,4%volt).Akoncentrációnövekedéséhez
alapvetőenazOTPrészvényforgalmának2%-osnövekedésejárulthozzá(2020-ban1.954milliárdforint;2021-ben1.994
milliárdforint),miközbenaRichterforgalma11,9%-kal521milliárdforintra,mígaMOLforgalma6,7%-kal538milliárd
forintramérséklődött.AtöbbinagyobbkibocsátóközülazMtelekomrészvényforgalma27,9%-kal(2020:56milliárd
forint;2021:41milliárdforint),azOpusrészvényforgalma65,1%-kal(2020:31milliárdforint;2021:12milliárdforint)
csökkent2021-ben.AMasterplastrészvényforgalma2021-benmegnégyszereződöttelőzőévhezviszonyítvaéselérte
a37milliárdforintot.(7.8.ábra)

7.7. ábra
A Budapesti Értéktőzsde részvénypiaci átlagos napi forgalma
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7.8. ábra
Kibocsátók tőzsdei forgalma éves szinten
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2021-benaBUXindex20,6%-kalnövekedetta2020.decembervégi42.048-aszáróértékrőla2021.decembervégi47.238
záróértékre.ABUXindextörténelmicsúcsát2021.november4-énérteela55.926-asértékkel.(7.9.ábra)

7.3. BEFEKTETÉSI VÁLLALKOZÁSOKAT ÉRINTŐ KOCKÁZATOK

7.3.1. Jelentősen csökkent a befektetési vállalkozási szektor piaci koncentrációja 

Abefektetésivállalkozásokügyfélértékpapír-állományánakHerfindahl–Hirschman-index(HHI)szerintszámítottkoncentrá-
ciója2021végére2020-hozképestjelentősen,20,6%-ponttal27,3%-racsökkent:emögöttazújonnanpiacralépőkülföldi
hátterűbefektetésivállalkozásáll,amelyviszonylagnagyügyfélértékpapír-állománnyaljelentmegahazaipiacon.Ennek
megfelelőenazügyfélállományszempontjábólaszektorkoncentráltságacsökkent,amelymindenképppozitívumként
értékelendő.(7.10.ábra)Ugyanakkorakisbefektetésivállalkozásokpiacirészesedésénekcsökkenőtrendjetovábbfoly-
tatódott2021-ben is:a4 legkisebbügyfélértékpapír-állománnyalrendelkezőbefektetésivállalkozáspiacirészesdése
a2020-as2,6%-ról2%-racsökkent(2019-ben2,6%volt).

7.9. ábra
A BUX és a CETOP index alakulása
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Megjegyzés: a CETOP Közép-Európa Blue Chip Indexe a 25 legnagyobb tőkeértékű és tőzsdei forgalmú közép-európai részvényt tartalmazza. 
Az index tartalmát évente kétszer – márciusban és szeptemberben – vizsgálják felül.
Forrás: MNB
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7.3.2. Újabb történelmi csúcson a szektor jövedelmezősége 

2021-benafióktelepeketisbeleértvefolytatódottabefektetésivállalkozásiszektorjövedelmezőségénekugrásszerűnö-
vekedése:a2021-es20,2milliárdforintadózotteredmény57,8%-kalhaladjamega2020-as12,8milliárdforintadózott
eredményt(évesszintenanövekedés2020-ban29,5%-os,2019-ben33,6%-os,2018-ban24,1%-os,2017-ben55,8%-os,
míg2016-ban25,6%-osvolt)éstörténelmicsúcsotértel.(7.11.ábra)Abefektetésivállalkozásokadózotteredményének
jelentősnövekedésétegyrésztazáltalukrealizálttőkepiaciforgalomnövekedése,másrésztakülföldihátterűbefektetési
vállalkozás2021-espiacralépéseindokolja.A2021végénműködő14befektetésivállalkozásközül9esetébenazadózott
eredménynövekedésevoltmegfigyelhető,4-nélazadózotteredménycsökkent,míg1befektetésivállalkozás2021-ben
lépettpiacra.

7. 10. ábra
Ügyfélértékpapír-állomány piaci koncentrációja
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Forrás: MNB

7. 11. ábra
Befektetési vállalkozások jövedelmezősége
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Ajövedelmezőségszektorszintűjavulásáttámasztjaaláazis,hogyabankcsoporthoznemtartozó,függetlenbefektetési
vállalkozásokjövedelmezősége2021-benistovábbnövekedett:összehasonlítóalaponazadózotteredményüka2020-as
5,5milliárdforintról2,5milliárdforinttal2021-re8milliárdforintranőtt(+45%).Anövekedésszektorszintenátfogóvolt:
a2021-benistevékenységiengedéllyelrendelkező11nembankihátterűbefektetésivállalkozásközül9esetébena2021-
esadózotteredménymeghaladtaazelőzőévit.2021-benegybefektetésivállalkozásadtavisszatevékenységiengedélyét,
deennekszektorszintűhatásanemvolt.Ebbenazévbenpiacralépőkülföldihátterűbefektetésivállalkozásgyakorlatilag
egymárműködőcégettelepítettMagyarországra,amelykiemelkedőjövedelmezőséggelrendelkezik.(7.12.ábra)

Miközben2020-ban3befektetésivállalkozásvoltveszteséges,addig2021-reezaszám2-recsökkent,mivelegy2020-ban
veszteségesbefektetésivállalkozásvisszaadtaműködésiengedélyét.A2021-benveszteséges2befektetésivállalkozás
2020-banisveszteségesvolt:azegyik2017-benkapotttevékenységiengedélyt,ügyfélállománnyalnemrendelkezik,
ésügyfélszámlákatnemvezet,mígamásikveszteségesbefektetésivállalkozáseseténazalkalmazottüzletimodellokoz
jövedelmezőségigondokat.Aszektorszintűjövedelmezőségjavulásátasajáttőkéhezmértadózásutánieredmény(ROE)
mutatójaisalátámasztja:a7.13.ábránlátható,hogyafüggőlegesnullatengelytől jobbratömörülnekabefektetési
vállalkozások.

7. 12. ábra
Banki és nem banki hátterű befektetési vállalkozások, illetve fióktelepek adózott eredménye
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7.3.3. Szektorszinten megfelelő tőkeellátottság 

Abefektetésivállalkozásokjegyzetttőkéjea2020-as7,7milliárdforintról2021-ben54,8milliárdforintranövekedett,
melynekokaegykülföldihátterűbefektetésivállalkozáspiacralépésevolt.Ennekmegfelelőenabefektetésivállalkozások
sajáttőkéjeisjelentősmértékbenmegemelkedett:aszektorszintűsajáttőkea2020-as36,9milliárdforintról2021-re90,5
milliárdforintraugrott.Akülföldihátterűbefektetésivállalkozáspiacralépésekövetkeztébenabefektetésivállalkozási
szektortőkemegfeleléseisjelentősmértékbenjavult:aszavatolótőkeéstőkekövetelményarányaa2020-as274%-ról
763%-raugrott.AMagyarországonszékhellyelrendelkező12befektetésivállalkozásközülmindegyikatőkekövetelmé-
nyeketmeghaladószavatolótőkével rendelkezett2021végén. (7.14.ábra)Kiemelendő,hogy2021-tőlabefektetési
vállalkozásokravonatkozóanújtőkekövetelmény-rendszerlépettéletbe–lásd:7.1.keretesírás.

7. 13. ábra
A befektetési vállalkozások ROE értéke (%)
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7.1. keretes írás
IFR/IFD 

AzEurópaiParlamentésaTanács2019/2033EUrendeletének(IFR)hatálybalépésévelabefektetésivállalkozásokra
vonatkozótőkekövetelményszámításielőírásokérdembenmódosultak.AkorábbiCRRáltalmeghatározotthitel-,
piaci-,ésműködésikockázatikitettségekreépülőtőkekövetelményt(CRRszerinti1.pillér)felváltottaabefektetési
szolgáltatásitevékenységgelösszefüggő–azügyfelekkel,apiacokkal,valamintabefektetésivállalkozássalszembe-
ni–kockázatokat(példáulkezeltpénzügyieszközökéspénzeszközökvolumene,vagyonkezeltállománynagysága,
végrehajtottügyfélmegbízásokforgalmánakvolumene,kereskedésikönyvipozícióknem-teljesítésikockázatastb.)
magábanfoglalóún.K-faktorokonalapútőkekövetelmény(IFRszerinti1.pillér)meghatározás.AzIFRugyanakkor
megtartottaaCRRtőkemegfelelésilogikájátabbólaszempontból,hogyabefektetésivállalkozásoknakazállandó
minimumtőkekövetelmény,vagyazállandóáltalánosműködésiköltségeknegyedeszerinti,vagyakockázatiki-
tettségeken(K-faktorok)alapulótőkekövetelményközülalegmagasabbösszegnekmegfelelőszavatolótőkévelkell
rendelkezniüklegalább.AzMNBazIFR2021.június26-ánkezdődőalkalmazásátkövetőenelsőalkalommal2022
elsőnegyedévében,2021.szeptember30-ravonatkozóanvégezteelazévesfelügyeletifelülvizsgálatotésértéke-
lést(SREP)atőkekövetelményszámításáravonatkozóújelőírásokalapján.2022leszazelsőteljesév,amelysorán
azIFRkövetelményeinalapuló,SREPsoránmeghatározottszabályozóitőkekövetelményt,valamintaSREPsorán
felülvizsgálttőkekövetelmény-kalkulációseljárásokatacégeknekalkalmazniukkell.ASREPtapasztalataialapján
ahazai, IFRhatályaalátartozóbefektetésivállalkozásokközül3cégazállandóminimumtőkekövetelménynek,  
3cégafixműködésiköltségekegynegyedének,míg3intézményazún.K-faktorokértékénekmegfelelőszavatoló
tőkétkelltartaniaa2022.évsorán.AzIFRáltalbevezetettújtípusúkockázatikitettségekközülahazaibefektetési
vállalkozásokatjellemzőenaletétkezelésitevékenységgel(őrzöttéskezeltpénzügyieszközökéspénzeszközök),
valamintakezeltügyfélmegbízásokvolumenévelösszefüggőtőkekövetelményérinti,illetveakereskedésikönyvvel
rendelkezőintézményekesetébenjelentőssúlytképviselazügyfelekéskereskedésipartnereknem-teljesítésikoc-
kázatávalkapcsolatostőkekövetelményis.AzIFRelőírásai,ígyatőkekövetelményalapjátképezőújtípusúkockázati
kitettségek(K-faktorok)ésahozzájuktársítotttőkekövetelményegyütthatóknyománazonbefektetésivállalkozások
1.pillérszerintitőkekövetelményeösszességébencsökkent,melyekakockázatikitettségeik,ésnemaminimumtő-
kekövetelményvagyaműködésiköltségekalapjánhatározzákmegatartanadószavatolótőkenagyságrendjét.Ezen

7. 14. ábra
Befektetési vállalkozások tőkéje és tőkemegfelelési mutatója
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cégektőkemegfelelésimutatójaezáltalerősödöttaSREPtapasztalataialapján(acégektöbbségeaSREPkeretében
meghatározottszabályozóitőkekövetelménytöbbszörösévelfogrendelkezni,vanolyanszolgáltató,amely17-20-szo-
rosával).EttőlfüggetlenülazMNBelvárjaabefektetésivállalkozásoktól,hogyarendelkezésreállószavatolótőkéjüket
tartsákfenn,ésneigazítsákaszabályozásváltozásábólfakadóanesetlegesenalacsonyabbtőkekövetelményszinthez.

7.3.4. A befektetési vállalkozások szektorszintű kockázatai

Kockázati 
kategória

Kockázat- 
csoportok

Kockázat 
minősítése

Kilátások a 
kockázatok 
alakulására

Szöveges értékelés

Piaci kockázat

Előtérbekerülhetnek
amagasabbhozam
reményében
akockázatos
befektetésitermékek

● ➡

A2020-bankibontakozottpandémiáshelyzetmiattmeg-
emelkedettállamadósság,azemelkedőinfláció,ésajárvány
elhúzódásávalkapcsolatosáltalánosbizonytalanság,továb-
báa2022elejénkirobbantorosz-ukránháborómegnövelte
apiacikockázatokat.Többországbanmegkezdődöttaka-
matemelésiciklus,aminekkövetkeztébenakötvénypiacok
rosszabbulteljesítettek.Azorosz-ukránháborúgazdasági
hatásaimiattarészvénypiacokrendkívülvolatilisséváltak.

Hitelkockázat
Szabályozói
előírásoknakvaló
megfelelés ● ➡

2021-2022-ben a befektetési vállalkozásokat több uniós
szintűszabályozásirezsimnekvalómegfelelésérinti,amely
várhatóanjelentősenleterheliacégekszervezetiésanyagi
erőforrásait(IFR/IFD,SFDR,CSDR).

Jövedelmezőség Szolgáltatókközötti
verseny ● ➡

Ajövedelmezőségikockázatotatermékértékesítésselkap-
csolatosfolyamatosanszigorodószabályozóielőírásokje-
lenthetik.Aszolgáltatókközöttiversenyegyescégekjöve-
delmezőségérenegatívanhathat.

Tőkemegfelelés IFR/IFDrezsimrevaló
átállás ● ➡

Abefektetésivállalkozásokszavatolótőkemegfelelésestabil
képetmutat.AzIFR/IFDrezsimrevalóátállás-amelyalap-
jaibanváltoztatjamegatőkeszámításszabályait–alapján
aszektormegfogfelelniazújtőkekövetelménynek.

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

Kockázat iránya növekvő ➡ stagnáló ➡ csökkenő

➡

Abefektetésivállalkozásokjövedelmezősége–egyedihatásoktóleltekintve–a2021-esévbeniskiemelkedővolt,azonban
a2022-esévrevonatkozóanazorosz-ukránkonfliktusésazezzelösszefüggőgazdaságiszankcióklehetségestőkepiaci
hatásaihátrányosanhatnakazüzletiéspénzügyitervezésre.2021-benaszektortőkemegfelelésestabilmaradt,azIFR/IFD
prudenciálisszabályozásirezsimáltalbevezetettújtőkekövetelményelőírásoknakvalómegfeleléseredményeképpen2022-
tőlvárhatóanjavulnakazintézményektőkemegfelelésimutatói.Továbbraiselmondható,hogyanemzetköziszabályozói
előírásoknak(úgymintaMiFIDIIQuickfix,valamintazIFR/IFDprudenciáliskeretrendszerésazSFDRfenntarthatósági
szabályozás,továbbáaCSDRrendeletértékpapírkiegyenlítésifegyelemmelkapcsolatoselőírásainak)valófolyamatos
megfelelés,illetveazokalkalmazásáravalófelkészülésjelentősszervezetierőforrásokatkötleabefektetésivállalkozá-
soknál,amelytendenciaajövőbenisérvényesülnifog.Aszektorbanműködőintézményekkörestabilvolt2021-ben,új
befektetésivállalkozásnemlépettapiacra,ésapiacotelhagyóvállalkozássemvolt.Aszektoronbelülikoncentrációkis
mértékbentovábberősödöttegybefektetésivállalkozásokközöttivállalatfelvásárlásitranzakciórévén.2021soránszá-
mottevőenemelkedettaszektoráltalkezeltügyfélvagyonvolumene,továbbáaszolgáltatókközöttiversenyiserősödött.
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7.4. ALAPKEZELÉSI PIAC ÉS A BEFEKTETÉSI ALAPKEZELŐKET ÉRINTŐ 
KOCKÁZATOK

7.4.1. Dinamikusan növekedett a befektetési alapkezelők által kezelt vagyon

Abefektetésialapokszámaa2020végi661-ről2021végére675-renövekedett.Azingatlanalapokbővülésénekkorábbi
tendenciája2021-benisfolytatódottésennekmegfelelőenazingatlanalapokszámaa2020-as154-ről2021végére171-
reemelkedett.Ezzelszembenazértékpapíralapokszámaa2020-as507-ről2021-ben504-recsökkent.Akisbefektetők
részéreiselérhetőnyilvánosingatlanalapokszámaváltozatlanmaradt2021-ben.

2021-benakoronavírusjárványáltalokozottvilággazdaságiinstabilitásközepetteisahazaibefektetésialapkezelőkáltal
kezeltvagyontovábbnövekedettésújabbtörténelmicsúcsotértel:a2021végi11.875milliárdforintoskezeltvagyon
11,3%-kalhaladjamega2020-as10.668milliárdforintosértéket(2020-ban4%-kal,2019-ben7,5%-kalnövekedett,2018-
ban0,2%-kalcsökkent,míg2017-ben9,7%-kalbővültabefektetésialapkezelőkáltalkezeltvagyon).Abszolútértékben
továbbraisabefektetésialapoknettóeszközértékebővültalegnagyobbmértékben2021-ben:abefektetésialapok2021.
decemberi8.294milliárdforintosnettóeszközértéke1.024milliárdforinttal(14,1%-kal)nagyobba2020-as7.270milliárd
forintosnettóeszközértéknél.Apénztárakesetébenérdembenazönkéntespénztárakbefektetésialapkezelőkáltalkezelt
vagyonanövekedett:a2021-es1.649milliárdforint7,1%-kalhaladjamega2020-asértéket.2021-benadinamikaszem-
pontjábólelsőhelyenazegyébportfóliókállományánaknövekedéseállt:azezekbenkezelt336milliárdforintosvagyon
15,1%-kalhaladtamega2020-asértéket.2021-benazegyébportfóliókkezelésévelfoglalkozóbefektetésialapkezelők
száma2-vel8-racsökkent.Abefektetésialapkezelőkáltalabiztosítóiportfóliókbankezeltvagyon–azelőzőévekhez
hasonlóan–kisebbütemben,detovábbnövekedett2021-benis:az1.278milliárdforintosállomány2%-kalhaladjameg
a2020-asértéket.(7.15.ábra)

7. 15. ábra
A befektetési alapkezelők által kezelt vagyon és befektetési alapok száma
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7.4.2. A tőkebeáramlásnak köszönhetően újabb történelmi csúcson a befektetési alapok 
nettó eszközértéke 

2021-benakoronavírusjárványáltalokozottvilággazdaságiinstabilitásellenéreabefektetésialapoknettóeszközértéke
14,1%-kal8.294milliárdforintranövekedett.Azelőzőkétévvelellentétben2021-benabefektetésialapokvagyonának
növekedésétalapvetőenanettótőkebeáramlásmagyarázza:ennekmegfelelőenanettóeszközérték1.024milliárdforintos
növekedéséből699milliárdforintanettótőkebeáramláshozköthető,mígafennmaradómennyiségahozamokkalma-
gyarázható.Akamatozóeszközökbefektető,azazlikviditási,pénzpiaci,rövidkötvény,hosszúkötvény,szabadfutamidejű
kötvénybefektetésialapokkezeltvagyona2,5%-kal1.677milliárdforintrabővült.Továbbfolytatódottazonbanakamatozó
eszközökbefektetőalapokkategóriájánbelüliátrendeződés:alikviditásialapokkezeltvagyona72%-kal7milliárdforintra
zsugorodott,apénzpiacialapokbankezeltvagyon11,5%-kal23milliárdforintracsökkent,miközbenarövidkötvényalapok
nettóeszközértéke6,3%-kal1.210milliárdforintranövekedett.Összességébenavegyesalapokbankezeltvagyon565
milliárdforinttal1.898milliárdforintraemelkedett.Alegnagyobbnövekedéstmindabszolút,mindrelatívértelemben
adinamikusvegyesalapokprodukálták:a2021-es527milliárdforintosállomány332milliárdforinttal(+170,8%)haladja
megazelőzőéviértéket.Avegyesalapokesetébenmindabszolút,mindrelatívértelembenalegnagyobbnövekedésadi-
namikusvegyesalapokesetébenvoltmegfigyelhető:adinamikusvegyesalapok2021-es527milliárdforintosállománya
332milliárddal,vagyis170,8%-kalhaladjamegazelőzőévi195milliárdforintosértéket.Szinténnövekedettakötvény-
túlsúlyosvegyesalapokésakiegyensúlyozottvegyesalapoknettóeszközértéke:akötvénytúlsúlyosvegyesalapok584
milliárdforintosnettóeszközértéke12,6%-kalhaladtamegazelőzőéviértéket,mígakiegyensúlyozottvegyesalapok
787milliárdforintosnettóeszközértéke27%-kalvoltmagasabb2020-hozképest.Arészvényalapoknettóeszközértéke
a2020-as32,9%-osnövekedéstkövetően2021-ben37,1%-kalnőtt–a1.013milliárdforintoszáróállomány274milliárd
forinttalmagasabba2020-as739milliárdforintoskezeltvagyonnál:anövekedéstfelerészbenanettótőkebeáramlás,
felerészbenahozamhatásindokolja.Azelmúltötévbenatőkevédettalapokrajellemzővagyoncsökkenés2021-bento-
vábbfolytatódottésfelisgyorsult:ezenalapok2021-es86milliárdforintosnettóeszközértéke41,1%-kalalacsonyabb
2020-hozképest–ötévalattötödérecsökkentazállomány.Azelőzőévipiacitendenciáknakmegfelelően2021-benis
folytatódottazingatlanalapok–közvetlenésközvetettingatlanokbafektetőalapok–kezeltvagyonánakbővülése:2021
végénazingatlanalapokbankezelt2.650milliárdforintosvagyon9,1%-kalhaladtamega2020-as2.429milliárdforintos
záróértéket.(7.16.ábra)

7. 16. ábra
A befektetési alapok befektetési politika szerinti megbontása
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7.4.3. Történelmi csúcson a befektetési alapok nettó tőkebeáramlása 

Szektorszinten2021-benisnettópozitívtőkebeáramlás jellemezteabefektetésialapokat,ez jelentősenmeghaladta
a2020-asévet:a2021-esév+699milliárdforintnettótőkebeáramlásteredményezett,szembena2020-as+12milliárd
forint,a2019-es+67milliárdforint,a2018-as+260milliárdforint,illetvea2017-es+270milliárdforintértékkel.Aleg-
nagyobbnettótőkebeáramlást2021-benavegyesalapokprodukálták.Szinténjelentős,123,1milliárdforintosnettó
tőkebeáramlástmutattakarészvényalapok.Alegnagyobbnettótőkekivonástatőkevédettalapokszenvedtékel(-61,6
milliárdforint)–azelmúltévekfolyamataiaztmutatják,hogyezenterméknemtudottmegfelelniabefektetőkhozamel-
várásainak.Apénzpiacialapoktovábbitőkekivonástszenvedtekel2021-benazalacsonyhozamkörnyezeteredményeként
(-22milliárdforint).Akamatozóeszközökbefektetőkötvénybefektetésialapokatösszességében97,4milliárdforintnyi
tőkebeáramlásjellemezte2021-ben(2017:-545milliárdforint,2018:-298milliárdforint,2019:-41milliárdforint,2020:
+94milliárdforint).Azabszolúthozamúalapokesetébencsökkenőmértékben,detovábbfolytatódottatőkekivonás:
2021-ben31,1milliárdforintvoltanettótőkekivonása2020-asközel41milliárdforintután,amelyjelentősenelmarad
a2018-as112milliárdforintosésa2019-es174milliárdforintosnettótőkekivonástól.(7.17.ábra)

7.4.4. Mérsékelt tőkebeáramlás jellemezte az ingatlanalapokat 2021-ben 

A2020-astőkepiaciturbulenciákhatásáratöbbéverőteljesnettótőkebeáramlásátkövetőenazingatlanalapokat(köz-
vetlenésközvetettingatlanokbafektetőalapok)19milliárdforintnettótőkekiáramlásjellemezte2020-ban,a2021-es
esztendőreazonbanújbóli–mérsékelt–tőkebeáramlásvoltmegfigyelhető.(7.18.ábra)Aközvetleningatlanokbafektető
alapokesetébenanettóeszközértéka2020.évi2.181milliárdforintról2021-re2.304milliárdforintranőtt:a123milliárd
forintosnövekedésbőlakezeltállományonelértbefektetésihozam95milliárdforintottettki,míganettótőkebeáramlás
28milliárdforintvolt.Aközvetettingatlanokbafektetőalapoknettóeszközértéke99milliárdforinttalemelkedett2021-
ben,a2020-as248milliárdforintról347milliárdforintra.Anettóeszközérték99milliárdforintosbővüléséből82,3milliárd
forintotanettótőkebeáramlásés16,7milliárdforintotabefektetésekenelérthozammagyaráz.

7. 17. ábra
A befektetési alapok nettó tőkeáramlása
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7.4.5. A tőkepiaci turbulenciák ellenére a nyilvános ingatlanalapok kezelt vagyona 
növekedett 

Anyilvánosingatlanalapokállománya2021-bena2020-as1.520milliárdforintosnettóeszközértéket0,6%-kalhaladta
meg,ígya2021-esállomány1529milliárdforintottettki.Ezanövekedés2017-ben36,9%-os,2018-ban41,6%-os,2019-
ben0,4%-os,míg2020-ban6,9%-osvolt–a2019-esalacsonydinamikáramagyarázatotegyrésztazMNBáltal2019.
tavaszánkiadott,anyilvános,nyíltvégűingatlanalapokravonatkozóMNBajánlás,másrésztaMagyarÁllampapírPlusz
lakosságiállampapírmegjelenésenyújt.Anyilvánosingatlanalapokkezeltvagyonánaknövekedésegyakorlatilagstagnált.
Anyilvánosingatlanalapoknettóeszközértékének2021-es9milliárdforintosnövekedéséből53milliárdforintahozam-
hatásbóladódik,44milliárdotpediganettótőkekiáramlásmagyaráz.A2021-esesztendőrevégigigazvolt,hogyanettó
tőkekiáramlásfolyamatos,amitahozamokellensúlyoztak.Alegnagyobbtőkekivonás2021.évII.negyedévéretehető,
ekkor23,5milliárdforintotvontakkianyilvánosingatlanalapokból.Atőkekivonásellenéreanyilvánosingatlanalapok
ingatlanbefektetéseinekállománya63%és64%közöttmozgott,ezazaránynagyságrendilegmegegyezika2019-es61%-
oszáróértékkel.(7.19.ábra)Anyilvánosingatlanalapokattovábbraismagaskoncentrációjellemezte2021-ben:a3leg-
nagyobbnettóeszközértékkelrendelkezőnyilvánosingatlanalapanyilvánosingatlanalapokteljesnettóeszközértékének
75,9%-áttetteki,amely1,5%-kalalacsonyabba2020-asszintnél.

7. 18. ábra
Ingatlanalapok állománya és nettó tőkebeáramlása
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7.4.6. Továbbra is magas jövedelmezőség az alapkezelési szektorban 

Abefektetésialapkezelőiszektoradózotteredményea2020-as45,9milliárdforintosszintet2021-benismegtartottaés
ezazelmúlt3évbenstabilizálódnilátszik.4befektetésialapkezelővoltveszteséges2021-ben,míg10alapkezelőadózott
eredményeszignifikánsan(47%-kal)csökkenta2020-asszinthezképest.Abefektetésialapkezelőszektorazonban2017-hez
képest,majdnemmegdupláztaazadózotteredményét.Mindezekenfelülajövedelmezőségszempontjábólazalapkezelő
szektoregészségesebbképetmutat,amitazadózotteredményévrőlévreemelkedőmediánjaisvisszaigazol.(7.20.ábra)

7. 19. ábra
A nyilvános ingatlanalapok ingatlanbefektetéseinek állománya és aránya a nettó eszközértékhez képest
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7. 20. ábra
A befektetési alapkezelők jövedelmezősége 
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Azelőbbiekkövetkeztében2021-benabefektetésialapkezelőiszektorjövedelemkoncentrációjajelentősencsökkent:az
5legnagyobbadózotteredménnyelrendelkezőpiaciszereplőadózotteredményeateljesszektoradózotteredményének
57,1%-áttetteki2021.évben,amely4,46%-kalalacsonyabba2020-asértéknél.

Abefektetésialapkezelőküzletimodelljét2021-beniskimagaslójövedelmezőségjellemezteazonalapkezelőkesetében,
amelyek2019-ben,2020-banés2021-benisműködtek.EztaROEmutató–sajáttőkérevetítettadózotteredmény–ér-
tékénekmagasszintjeisalátámasztja.(7.21.ábra)

7. 21. ábra
A befektetési alapkezelők ROE értéke (%)
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7.4.7. A befektetési alapkezelők szektorszintű kockázatai

Kockázati 
kategória

Kockázat- 
csoportok

Kockázat 
minősítése

Kilátások a 
kockázatok 
alakulására

Szöveges értékelés

Piaci kockázat
likviditás,
ingatlanalapok
működésestressz
környezetben

● ➡

A2020-bankibontakozottpandémiáshelyzetmiattmeg-
emelkedettállamadósság,azemelkedőinfláció,ésa jár-
ványelhúzódásávalkapcsolatosáltalánosbizonytalanság,
továbbáa2022elejénkirobbantorosz-ukránháborúfokoz-
taapiacikockázatokat.Többországbanmegkezdődöttaka-
matemelésiciklus,aminekkövetkeztébenakötvénypiacok
rosszabbulteljesítettek,valamintcsökkentazingatlanalapok
hozamelőnye.Azorosz-ukránháborúgazdaságihatásaimi-
attarészvénypiacokrendkívülvolatilisséváltak.

Jövedelmezőség Piacihozamkörnyezet ● ➡

Azalapkezelőiszektorjövedelmezőségét2021-benjelentő-
senjavítottaaszárnyalórészvénypiac,amelyasikerdíjakon
keresztülmegemelteaszektorbevételeit.Alakosságiállam-
papírokonelérhetőhozamokáltalgeneráltversenyhelyzet
mérséklődött. Az ingatlanalapokba áramló befektetések
mérséklődtek.Apiaci környezetbizonytalansága, ageo-
politikaifeszültségekazértékpapírokésazingatlanszektor
árairatovábbraiskockázatotjelenthet.

Vállalatirányítás

Fenntarthatósággal
kapcsolatos
szempontok,
szigorodónemzetközi
elvárások

● ➡
Afenntarthatósággalkapcsolatosuniósszabályozáskésleke-
déseazalapkezelőkneknagyobbkihívástjelent.Abizonyta-
lankörnyezetbenmegnövekedika„greenwashing”,anem
valószöldtermékekértékesítésénekkockázata.

Működési 
kockázat

Kockázatkezelési
rendszerek ● ➡

Egyesalapkezelőknélakockázatkezelési,likviditáskezelési
ésback-officefolyamatokfejlesztéstigényelnek.

Tőkemegfelelés Jövedelmezőség ● ➡
Apandémiaellenéreazalapkezelőiszektor2021-banpozitív
évetzárt,melyhatásáraösszességébenatőkehelyzetisja-
vult.Jelenleg-azalapkezelőkdöntőtöbbségénél-jelentős
tartalékokállnakrendelkezésre.

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

Kockázat iránya növekvő ➡ stagnáló ➡ csökkenő

➡

A2021-estőkepiaciturbulenciákhatásaabefektetésialapkezelésiszektortelsősorbanapiacikockázatokterületénérin-
tettejelentősebben,aminekhatására2021-benaszektorkockázatértékeléseebbenatekintetbentovábbraisjelentős
kockázatotmutat.Avárakozásokszerintakésőbbiidőszakokbanisjelentőskockázatiszinttelszembesülaszektor.Noha
2021-benmégatőkebeáramlásjellemezteazalapkezelőiszektort,azinflációskörnyezetalakulása,azismételtkamateme-
lésekésazorosz-ukránháború2022-benkiemeltennegatívanhathatapiactőkebeáramlásidinamikájára.A2021.évben
abefektetésialapoklikviditásakiemeltfókusztkapott,ennekfigyelemmelkövetéseelőtérbenmarada2022.évbenis.
Afenntarthatósággalkapcsolatosuniósszabályozáskéslekedéseazalapkezelőknekkihívástjelent.Abizonytalankörnye-
zetbenmegnövekedika„greenwashing”,anemvalószöldtermékekértékesítésénekkockázata.

7.5. TŐKEPIACI FOGYASZTÓVÉDELEM

ÖsszhangbanazMNB2020-2025.évekrevonatkozófelügyeletistratégiájábanrögzítettcélkitűzésekkel(fogyasztóközpon-
túság,erőteljesfogyasztóvédelem),atőkepiacifogyasztóvédelmifelügyelésfókuszábanabefektetésiszolgáltatásnyújtásá-
hozkapcsolódóköltségek,ésapénzügyieszközökhözkapcsolódókockázatoktranszparens,érthetőésfairbemutatásával
párosuló,azügyfelekszámáraalkalmastőkepiacibefektetésekajánlásáteredményezőtermékértékesítésigyakorlatok
megvalósulásánakbiztosításaáll.AzMNBazelmúltévekbenezenfogyasztóvédelmimegközelítésáltalvezérelvefolytatta
letöbbtémakörbenfogyasztóvédelmiellenőrzéseit.

7.5.1. Éves utólagos költségtájékoztatás

Ajogszabályielvárásokszerintabefektetésiszolgáltatóknaklegalábbévente,utólagosanistájékoztatnikellazügyfelei-
ketazösszesáltalukigénybevettszolgáltatássalésaszámukraértékesítettpénzügyieszközzelkapcsolatosköltségekről.
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AzMNB2020soránfolyamatosfelügyeléskeretébenfelmérte,hogyabefektetésiszolgáltatókezenkötelezettségüknek
mikénttesznekeleget.Afelmérésalapjánamagyarpiaciszereplőkeltérőmegoldásokatalkalmaztak,amiatájékoztatások
tartalmát,formaikialakításátésazügyfeleknekvalókiküldésidőzítésétilleti.Azazonosított,illetveakülönbözőnemzetközi
munkacsoportokbanvalórészvételsoránmegismertkülföldijógyakorlatokalapjánazMNBvezetőikörlevélbenhívtafel
aszolgáltatókfigyelmétazáltalaelvárt,követendőgyakorlatokra,elsősorbanannakérdekében,hogyazügyfelekminél
egységesebbtartalmúutólagosköltségtájékoztatásokkaltalálkozzanak,segítveezzelakülönbözőszolgáltatókösszeha-
sonlításátis.Szinténfontoscélvolt,hogyatájékoztatásokhozazügyfelekkellőidőbenjuthassanakhozzá.

AzMNBavezetőikörlevélbenfoglaltakteljesülését2021soránakkormértefel,amikorakörlevélutánielsőévestájékozta-
tásikörmármindenszolgáltatónállezajlott.Ajegybanktapasztalataalapjánazáltalaelőirányzottidőzítésnekaszolgáltatók
döntőtöbbségeelegettett:avizsgált15intézményközül13akörlevélbenmegfogalmazottáprilisvégihatáridőnbelül,
vagyröviddelazutánküldtemegatájékoztatástazügyfelekdöntőtöbbségének.Összességébenaszektora2020-asévhez
képestátlagosanegyteljesnegyedévvelkorábbantájékoztattaaköltségekrőlazügyfeleit,devoltolyanszolgáltató,akifél
évetisjavítanitudottetekintetben.AzMNBaszerződéstbontóügyfelekeseténanormáltóleltérőhatáridőketirányzott
előannakérdekében,hogyaszerződésekfelbontásaésazutolsótájékoztatáskiküldéseközöttminélkevesebbidőteljen
el.A2021-esfelméréskimutatta,hogyvannakolyanszolgáltatók,amelyekajegybankezenelvárásátmáratavalyiévben
teljesítették,többeknélviszontmégfolyamatbanvoltennekkialakítása,fejlesztése.AzMNBakörlevéltovábbielvárásaival
kapcsolatbanistapasztaltelőrelépést:összességébenatájékoztatásokésahozzájuktartozópluszmagyarázatokbővebbé
ésstandardizáltabbáváltak,ésaformaikialakításisfejlődöttazegységesebbpiacigyakorlatokirányába.

7.5.2. Alkalmasság értékelés témavizsgálat

AfogyasztóvédelmitémakörökátfogóvizsgálatokbantörténőerősítésemellettazMNB–azESMAnemzetifelügyeletek
közöttikonvergenciaerősítésétcélzókezdeményezésére–immármásodikalkalommalfolytatotttémavizsgálatot.2020-ban
azalkalmasságértékeléstémakörébenazösszesbefektetésitanácsadástvagyportfóliókezeléstnyújtószolgáltatórésze
voltavizsgálatnak.Atémavizsgálatcéljaabefektetésitanácsadássaljáró,befektetővédelemmelkapcsolatoskötelezett-
ségeknekvalómegfelelésértékelésevolt.Avizsgálatfőfókuszpontjaiazalkalmasságikérdőívektartalmaéskiértékelési
logikája,azajánlotteszközökkockázatibesorolásaésannakmódszertana,abefektetésitanácsadásalátámasztásáulszol-
gálóalkalmasságijelentések,illetveabefektetésekközöttiváltáseseténelvégzendőköltség-haszonelemzésekvoltak.

AtémavizsgálatsoránazMNBtöbbjó,illetvefogyasztóvédelmiszempontbólkockázatotjelentőgyakorlatotisazonosí-
tott.A13vizsgálatalávontintézményreösszesen62intézkedéstigénylőmegállapításszületett,melyből23-athatározati
kötelezés,39-etpedigvezetőilevélbenmegfogalmazottelvárásformájábanküldöttmegajegybankintézményekfelé.
AvizsgálatlezárásakéntazintézményenkéntiegyedivisszajelzésekentúlazMNBegyvezetőikörleveletismegfogalmazott,
melybenapozitívgyakorlatokismertetésemellett,egyeskötelezettségekkapcsánajogszabálybanvagyatémábankiadott
MNBajánlásbanmegfogalmazottakattovábbmélyítette,esetenkéntpéldákkalillusztrálvaelvárásait.

AzMNBazalkalmasságértékelésalapjáulszolgálóinformációkbeszerzésekapcsánpozitívgyakorlatkéntértékelte,ha
akérdésekésválaszokmegfogalmazásán,illetveellenőrzőkérdésekenkeresztülazügyfélönértékeléséneksúlyátcsök-
kentikésazobjektívértékeléstelőtérbehelyezőmegoldásokatválasztanakaszolgáltatók.Ehhezkapcsolódóanszintén
jógyakorlatkéntazonosította,haegyaltémábantöbbkérdésenkeresztülmérikfelazügyfélvizsgálandójellemzőit,meg-
nyitvaaválaszokközöttikonzisztencia-ellenőrzésekelvégzésénekésazesetlegesellentmondásokfigyelembevételének
lehetőségétavégsőértékelésben.AkérdőívekfrissítésekapcsánazMNBalapvetőenazelvárásainakmegfelelőenazt
tapasztalta,hogyaszolgáltatóklegalább3évenként(egyesszolgálatókennélgyakrabbanis,példáulévente)frissítikaz
ügyfélrevonatkozóinformációkat,ugyanakkorfelhívtaafigyelmetazügyfélproaktívtájékoztatásáraisezzelkapcsolatosan.

AtermékekkockázatibesorolásánaktémakörébenazMNBtöbbintézménynélazonosítottanomáliákat,egyestermékek
vagytermékcsoportokszolgáltatóáltalikockázatibesorolásainemtükröztékatermékekténylegeskockázatátvagyhasonló
kockázatibesorolástkaptakolyantermékek,melyekkockázataobjektívmércékalapjáneltérő.Ezeketazanomáliákataz
MNBazegyediintézményihatározatokbankezelte,deakörlevélbeniskiemelteennekfontosságát,főképpazért,hogy
abesorolásdokumentált,nyomonkövethetőmódszertanalapjántörténjen.
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Továbbisarkalatostémavoltabefektetéstanácsadásrészekéntazegymástpotenciálisanhelyettesítőtermékekazonosí-
tása,illetveezekközülazügyfélszámárabizonyosszempontokszerintalegkedvezőbbajánlatkiválasztása.Ajogszabályi
elvárásalapvetőenlehetővétesziahelyettesítőtermékekközülbármelyikajánlását,de lényegesszempont,hogyaz
elemzésrészekéntaköltségetésatermékekösszetettségétisértékeljék.AzMNBemellettköltségesebbvagyösszetettebb
termékekkiválasztásaeseténtovábbiindoklástiselvár,továbbáezenhelyzeteknyilvántartását,visszaellenőrizhetőségének
biztosításátis.AzMNBtapasztalataszerintalegtöbbintézménynélhelyettesítőtermékekkizárólagbefektetésialapok
eseténértelmezettek,eltérőtípusútermékeketnemhasonlítanakössze.AzMNBálláspontjaszerintbárvalóbanabe-
fektetésialapokeseténalegkézenfekvőbbannaklehetősége,hogykétalaphelyettesíthetiegymást,demástermékeknél
isfennállhatilyenhelyzet,különösenakkor,haaszolgáltatóáltalmeghatározottcélpiacijellemzők–melyekalapvetően
meghatározzákaztazügyfélkört,amelyszámáraforgalmaznikívánjákatermékeket–isegyeznekezentermékeknél.
AzMNBakörlevélbenfelhívtaezenálláspontjáraaszolgáltatókfigyelmét,kiemelveaztazelvárást,hogyamódszertan
részekéntarraiskikelltérni,hogyacélpiacijellemzőköntúlmilyenesetlegestovábbiszempontokatvesznekfigyelembe
aszolgáltatók,amikorahelyettesíthetőségetvizsgálják.AzMNBhangsúlyoztaazonelvárásátis,hogyatranzakcióskölt-
ségekmellettmás,főképpatermékárábabeépülőköltségeketisvegyenekfigyelembe,amikorapotenciálishelyettesítő
termékekközülkiválasztjákazt,amelyetvégülazügyfélnekajánlanak.

Abefektetésitanácsadásokkapcsánjogszabályielőírás,hogyazintézményekún.alkalmasságijelentéstkészítsenek,mely-
benegyrésztösszegzikatanácsadáslényegét,illetvealátámasztjákatanácsadássoránajánlotttermékvagytermékek
eseténannakalkalmasságátazügyfélszámára,azügyfélbefektetésicéljainakésszemélyeskörülményeinekfigyelem-
bevételével.AzMNBtapasztalataszerintmindenvizsgáltszolgáltatókészítalkalmasságijelentéseket,desokintézmény
atanácsadásalátámasztásakéntcsakáltalánosmegállapításokattett.AzMNBemiattelváráskéntfogalmaztameg,hogy
atermékrőlésazügyfélrőlrendelkezésreállóinformációkközvetlenül,szövegszerűenjelenjenekmegazalkalmassági
jelentésben,ezáltalegyértelművétéveazösszehasonlítását.

Abefektetésitanácsadásoknálgyakoriakazolyanhelyzetek,melyekbefektetésekközöttiváltáshozvezetnek.Ilyenese-
tekbenatanácsadóegyügyféláltalmárbirtokolttermékeladásáraésegyattóleltérőtermékvételéreteszjavaslatot.
Eztörténhetakáregybeszélgetésenbelülis,degyakranelőfordul,hogyazeladásiügyletelszámolásanemazonnaltör-
ténik,ésilyenkorakárnapokkalkésőbbtérnekvisszaafelszabadulóösszegújrabefektetésénekkérdésére.Ajogszabály
szerintazilyentípusútanácsadásokkapcsánazintézményeknekún.költség-haszonelemzéstkellelvégezniük,amely
soránmeggyőzödnekarról,hogyaváltássalelérhetőmonetáris(pl.magasabbhozam)vagynemmonetáris(pl.befekte-
tésiidőtávváltoztatása,diverzifikációnövelése,likviditásnövelése)haszonmeghaladjaaváltássaljáróköltségeket,így
atranzakciósdíjakatésazújtermékkeljárófolyamatoséskiszállásiköltségekesetlegestöbbletét.AzMNBtapasztalatai
szerinttöbbszolgáltatóabefektetésekközöttiváltásfogalmáttúlzottanleszűkítveértelmezte,ígycsakbizonyostermék-
típusokesetén,csakakkor,hamindkétügyletazonosterméktípushoztartozott,vagycsakegyidőbenelhangzóeladási
ésvételitanácsadásokraértve.Ezajegybankmeglátásaszerintneméletszerű,ígyerrefelhívtaaszolgáltatókfigyelmét
is.Amásikgyakoriprobléma,amitazMNBaváltásokköltségrészénekelemzésekapcsánlátott,hogyaszolgáltatókcsak
azazonnalláthatóköltségeket,azazatranzakciósköltségeketvettékfigyelembe,mígmás,főlegatermékárábabeépülő
költségeketfigyelmenkívülhagytak.

AzMNBavizsgálatsoránmegállapítotthiányosságokrakülönbözőhatáridőketállapítottmeg,így2021évvégeés2022
elsőfelébenazintézményekáltalmegtettintézkedéseketfolyamatosanértékeli.Anyomonkövetésektapasztalatiszerint
aszolgáltatóktöbbségébenelegettettekazMNBelvárásainak.

7.5.3. Termékirányítással kapcsolatos témavizsgálat

AtermékirányítássalkapcsolatoskötelezettségekaMiFIDII-veljelentekmegabefektetésiszolgáltatásipiacon,arezsim
fókuszábanatermékekcélpiacánakazonosításaésaforgalmazásistratégiakialakításaáll.Acélpiacokazonosításasorán
aszolgáltatókalapvetőenolyanszempontbólvizsgáljákatermékeket,termékcsoportokat,hogyatermékmilyenbefek-
tetésiismeretiéstapasztalatiszintetvárel,milyenidőtávraajánlottbefektetni,milyenbefektetésicéltvalósítmegés
ezekeléréséhezmilyenkockázatvállalásihajlandóságotésveszteségviselőképességetfeltételez.Ezakötelezettségmind
atermékelőállítóknál,mindaforgalmazóknáljelentkezik,utóbbiakeseténalapvetőenatermékállítókáltalmeghatározott
célpiacijellemzőkhözésforgalmazásistratégiáhozvalóigazodásazelvárás,ugyanakkorfelhasználvaatermékelőállítóktól
kapottinformációkatésasajátügyfélkörükrőlrendelkezésreállóismereteiketnekikismegkellhatározniazáltalukfor-
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galmazotttermékekcélpiacát.Aforgalmazóicélpiacmeghatározáskülönösenfontosolyanesetekben,aholaforgalmazó
nemállkapcsolatbanatermékelőállítóval(pl.tőzsdeitermékekesetén).Ajogszabályielőírásokatermékelőállítókés
aforgalmazókközöttfolyamatos(legalábbévenkénti)információcserétfeltételeznek,aforgalmazókténylegesértékesítési
adataiugyanisatermékelőállítókoldalánisjelentősenhozzájárulhatnakapontosabbcélpiacmeghatározáshoz.

AzESMAafelügyeletikonvergenciaerősítésétcélozvaebbenatémakörbenisafelügyeletekközreműködésétkérte,így
2021-benazMNBimmárharmadikalkalommalegytémavizsgálatotindított,ezúttal16intézménybevonásával.Até-
mavizsgálatfőcéljaannakvizsgálatavolt,hogymindtermékelőállítói,mindforgalmazóiminőségbenazintézményeknél
atermékirányítássalkapcsolatbanmegfelelő-easzabályozottság,akapcsolódófolyamatokésajóváhagyások,amiacél-
piacijellemzőkmegállapításánakmódszertanátésajellemzőkfelülvizsgálatátilleti,emelletthogyakonkréttermékekre,
termékcsoportokrameghatározottcélpiaci(ésnegatívcélpiaci)jellemzőkvalóbanmegfelelőek-e,atermékekminden
lényegesjellemzőjétfigyelembeveszik-e.

Atémavizsgálat2022soránzárul.AzMNBsúlyosszabálytalanságokatnemtártfel,detöbbintézménynélazonosított
fogyasztóvédelmiszempontbólaggályosgyakorlatokat.Visszatérőproblémavolt,hogyegyestermékek,termékcsoportok
vonatkozásábannemmindenholvoltakmegfelelőenkialakítvaacélpiaciismérvek.EgyesszolgáltatóknálazMNBáltal
elvártszempontrendszeregy-egyelemétnemértékelték,mígmásoknálbármindenszempontbeépültazértékelésbe,
atermékekközöttinemvoltelégségesadifferenciálisvagyfőlegamagasabbkockázatútermékekeseténnemvoltmeg-
felelőacélpiacijellemzés.

Ajogszabályielvárásszerintatermékekalapvetőenameghatározott(pozitív)célpiaconbelülértékesíthetőek,deindokolt
esetbenmegengedettazonkívülisértékesíteni.Többszolgáltatóebbőlaszempontbólmeghatározcélpiaconkívüliese-
teket,aholazügyfélvalamelyismérvneknemfelelmeg,deezzelmégnemfeltétlenzárjakiajogszabályazértékesítési
körből.Aszolgáltatóknaknegatívcélpiacotismegkellhatározni,azebbeesőügyfelekalapesetbennemegyeztethetőek
összeatermékkelvalamelyjellemzőszerint,determékértékesítésindoklássalebbenazesetbenislehetséges.AzMNB
tapasztalataiszerintalegtöbbszolgáltatóabefektetésitanácsadássalnemjárószolgáltatásokeseténengedilyentranzakci-
ókat,deegyesintézményekindokoltesetben(pl.diverzifikációsvagyfedezeticéllal)tanácsadáskeretébeniseltekintenek
ettől.Többintézménynélvolttapasztalható,hogymagaskockázatú,komplextermékekrenemhatároztakmegnegatív
célpiacot,azMNBazérintettintézményeketfelhívjaennekpótlására.AvizsgálatsoránazMNBkiemeltfigyelmetfordított
aforgalmazókéstermékkialakítókközöttiinformációcseréreis,ezalegtöbbintézményeseténmegfelelővolt,devolt,
aholpéldáulacélpiaconkívüliésnegatívcélpiacontörténőértékesítésekmegfelelőnyilvántartásánakhiányamiattez
nemtudottazMNBelvárásainakmegfelelőenmegvalósulni.

AzMNBmásfelügyeletekkelegyüttavizsgálatfőtapasztalatairólbeszámoltazESMA-nakis,akiariportokalapjánaté-
mábankiadottajánlásátindokoltesetbenfelülvizsgálja,kiegészíti.

7.5.4. Határon átnyúló CFD szolgáltatók

AMagyarországonmásunióstagállambólhatáronátnyúlómódonszolgáltatástnyújtóintézményekjelentősrészemagas
kockázatúkülönbözetiügyleteket(CFD)kínálamagyarügyfeleknek.AMiFIDIImindanemzetifelügyeletek,mindaz
ESMAszámáramegadtaannaklehetőségét,hogyegyestermékekkialakítására,értékesítésigyakorlatárakorlátozásokat
vagytiltástvezessenbeafogyasztóvédelmikockázatokmérsékléseérdekében.ACFD-kmagaskockázataésspekulatív
jellegemiattezzelazeszközzelelőszörazESMA,majdazegyestagállamokfelügyeletei–köztükazMNB–iséltekés
szigorúkorlátozásokatvezettekbeaCFD-kértékesítésekapcsán.2020soránazMNB–atöbbitagállamhozigazodva–
ahazaiCFDszolgáltatókravonatkozóintézkedésétahatáronátnyúlószolgáltatókraiskiterjesztette,megtiltottatovábbá
abinárisopcióklakosságiügyfélkörrészéretörténőértékesítését.Ajegybankfolyamatosfelügyeléskeretébennyomon
követianépszerűbb,aközösségimédiábanvagymásinternetesfelületekenmagyarnyelvenishirdetőhatáronátnyúló
szolgáltatókreklámjait,valaminthonlapjait,elsősorbanazáltalaelőírttájékoztatásielemekkel,ígyakötelezőkockázati
figyelmeztetésekkel,valamintaCFDkereskedéskapcsánközvetítettüzenetekkiegyensúlyozottságával,pontosságával
kapcsolatban.AzMNBsúlyosjogszabálysértéstnemállapítottmeg,deszámosesetbenazonosítottfogyasztóvédelmikoc-
kázatotatájékoztatásokban,amiérttöbbesetbenisazintézményfelügyeletétellátókülföldifelügyeletihatósághozfordult.
TekintettelaCFD-kmagaskockázatára,aszolgáltatókreklámjaitazMNBtovábbraiskiemeltfigyelemmelfogjakísérni.
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7.5. keretes írás
CFD kereskedés – marketing és kockázati figyelmeztetések

Fontoskiemelni,hogyazMNBCFD-kre(illetőlegbinárisopciókra)vonatkozótermékintervenciósdöntésénekhatálya
kiterjedabelföldönszékhellyelrendelkezőbefektetésivállalkozásokáltal,továbbáafióktelepiformában,illetőlegaha-
táronátnyúlószolgáltatáskeretébenMagyarországterületén,lakosságiügyfelekrészérevégzettCFD-kereskedésre,azaz
adöntésekbenrögzítettszigorításoknemcsupánazadotttermékértékesítésébenérintetthazaiszolgáltatókra,deaz
azzalpotenciálisankereskednijogosultvalamennyihazaiéshatáronátnyúlópiaciszereplőreisvonatkoznak.Atermékin-
tervencióhatályánakfentiekszerintikiterjesztésévelbiztosíthatóazazEurópaiUnióegészébenérvényesülőegyenszilárd
befektetővédelem.

AzMNBfogyasztóvédelmimonitoringtevékenységesoránhangsúlytfektetabefektetésivállalkozásokforgalmazási
stratégiájánakellenőrzésére,ezenbelülisatermékekértékesítésesoránadottobjektív,kiegyensúlyozotttájékoz-
tatásra.Atisztességes,egyértelműésnemfélrevezetőtájékoztatáskövetelményénekbetartásakiemeltenfontos
amagaskockázatothordozótermékek,mintpéldáulaCFD-kértékesítésekor.

Amagyarbefektetőkeléréseterénlegaktívabbkülföldiszolgáltatókmarketingtevékenységénekellenőrzésesorán
azMNBfelfigyeltarra,hogykizárólagvégrehajtási(excution-only)szolgáltatástnyújtóonlinebrókercégekrejellemző
olyanreklámokkészítése,melyekegyszerű,gyorséskönnyűprofitotígérnek.

Ezenszolgáltatókaktívmarketingtevékenységgelpróbáljákfelkelteniapotenciálisügyfelekfigyelmét,olyanmódon,
hogyazáltalukértékesítettCFDtermékekpozitívoldalátemelikki,valamintahangsúlytgyakraneltoljákajólét
ábrázolásaésakereskedéstechnikaifeltételénekkönnyűségénekbemutatásafelé.Areklámezenjellemzőitévesen
aztazérzetetkelthetikapotenciálisbefektetőkben,hogyafelhasználóbarátkereskedésifelületek,akereskedést
könnyítőtechnikákcsökkentikazeffajtatermékekbenrejlőkockázatitényezőket.Eztaszolgáltatókáltalközzétett
kockázatifigyelmeztetések–melyekazESMAtermékintervenciósdöntéseésazMNBkorlátozóintézkedéseialapján
aszolgáltatóknakkötelezőenközzékelltenniük–egyértelműencáfolják.Afigyelmeztetésbenmegjelenőveszteséget
elszenvedőszámlákarányamagas–jellemzően60-80%közöttmozog.

Kiemelendőelemtovábbáaköltségekrevonatkozómegtévesztőkommunikáció.Amarketingcélzatúanyagokban
gyakrankiemelikahagyományosköltségek(pl.:vételiéseladásijutalék)alacsonyszintjeit,mindamellett,hogyezen
termékekesetébeneltérőtípusúköltségekrelevánsak(pl.spread,overnightfinanszírozás).Aszolgáltatókforgalma-
zásistratégiáirajellemzőtovábbá,hogykimagaslólátogatottságúközösségifelületekhasználatával,minélszélesebb
fogyasztóirétegetcéloznakmeg,ezzelugyanakkornövelikacélpiaconkívüliértékesítéskockázatát.Ezafajtakockázat
különösensúlyos,hiszenaCFDkereskedéskizárólagspeciálisanbehatárolhatótudással,tapasztalattaléskockázati
étvággyalrendelkezőbefektetőkszámáraajánlott.AzMNBfogyasztóvédelmiellenőrzéseiegymásikjelentősas-
pektusánakatermékekcélpiacszerintiértékesítésétjelöltemeg,melyezenapontonafentleírtakszerintsérülhet.

Afentiekalapjántehátfogyasztóvédelmiszempontbólkiemeltenfontosterületamagaskockázatútermékekcélpi-
acánakmegfelelőenkialakítottforgalmazásistratégiaellenőrzéseésazMNBáltalelőírtintézkedésekbetartásának
–különösenakockázatifigyelmeztetésekmegfelelőközzétételének–folyamatosfigyelemmelkísérése.

ACFD-klakosságiügyfelekrészéretörténőértékesítésénekkorlátozásátcélzó,ahazaiésakülföldiszolgáltatókra
egyarántvonatkozótermékintervencióshatározatmelléklete–követveazESMAáltalkorábbankialakítottelvárá-
sokat–konkréttartalmiésformaikövetelményekethatározmegazzalkapcsolatosan,hogyaszolgáltatóknakaCFD
kereskedéstnépszerűsítő,hirdetőhonlapjaikon,reklámjaikon,marketinganyagaikbanmilyentartalmúkockázati
figyelmeztetéstkellmegjeleníteniük:
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–akockázatifigyelmeztetésbenszerepelniekellanaprakész,szolgáltatóspecifikusadatnakarravonatkozóan,hogy
aCFD-szolgáltatóáltallakosságiügyfelekrészérevezetettCFDkereskedésiszámláknakmekkoraarányavesztesé-
ges.Aszámítástháromhavontakellelvégezni,ésaszámításnapjátmegelőző12hónaposidőszakotkelllefednie;

–afigyelmeztetéstolyanformábankellközzétenni,amihangsúlyossáteszi,betűméreténeklegalábbalegjellemzőbb
betűmérettelegyenlőnekkelllennie,ésugyanazonanyelvenkellmegfogalmazni,amitaközlésbenvagyközzétett
információbanhasználnak.AzMNBtermékintervencióshatározataalapjánaCFDszolgáltatókweboldalaikonaz
alábbiszövegezésűkockázatifigyelmeztetéstkötelesekelhelyezni:

„A CFD összetett eszköz, és a tőkeáttétel miatt a hirtelen veszteség jelentős kockázatával jár. Ennél a szolgáltatónál 
a lakossági befektetői számlák […] %-án veszteség keletkezik a CFD-kereskedés során. Fontolja meg, hogy érti-e 
a CFD-k működését, és hogy megengedheti-e magának a veszteség magas kockázatát.”

ACFDszolgáltatóknakinternetesreklámjaikonisszerepeltetniükkellaveszteségesszámlákarányáravonatkozó
információt,azzalakönnyítéssel,hogyeztlehetőségükvan–azalábbiakszerinti–rövidítetttartalommalmegjele-
níteni,deebbenazesetbenmegkelljeleníteniükaweboldalukramutatóközvetlenlinketis,amelyenakockázati
figyelmeztetésteljeskörűenszerepel.

„A lakossági CFD-számlák […] %-án veszteség keletkezik.”

Akockázatifigyelmeztetésekrevonatkozóformaiéstartalmikövetelményekcéljaegyrésztapotenciálisügyfelek
egyszerűbbésösszehasonlíthatómódontörténőinformációhozjutásánakelősegítéseazzalkapcsolatosan,hogyaz
adottszolgáltatónálszámszerűsítvemilyenkockázatothordozaCFD-velvalókereskedés.Akockázatifigyelmeztetés-
revonatkozóegységeskövetelménybevezetésévelapotenciálisbefektetőknekmáraszolgáltatókajánlatávalvaló
első–jellemzőeninternetesbannerekformájábantörténő–találkozásidőpontjábanlehetőségükvanmegismerni,
hogyazadottszolgáltatónálaCFDkereskedésátlagosanmilyenmértékűkockázattaljár.

Akockázatifigyelmeztetésekrevonatkozóelőírásokbevezetésetehátnöveliazügyfelektájékozódásilehetőségét
aCFDkereskedésténylegeskockázatávalkapcsolatosan,éslehetőségetteremtazEGT-nbelülműködőszolgáltatók
összehasonlítására.

7.5.5. A nyilvános befektetési alapok költségei 2021-ben 

Ateljesköltséghányadmutatót(TER)21–azelőzetes,nemauditáltegyediadatszolgáltatásból–megvizsgálvalátható,
hogyazalacsonyátlagosköltséghányadúalapokközéakamatozóeszközöketpreferáló,kötvényjellegűeszközökbefekte-
tőkötvényalapoktartoznak(ilyenekalikviditási,apénzpiaci,arövid,ahosszúésaszabadkötvényalapok),ezenalapok
költségterhelésea2021.esztendőbenmérsékeltenemelkedett.AtőkevédettalapokesetébenaTERalacsonyvoltátaz
alapokbefektetésistratégiája,üzletimodelljeindokolja,mivelesetükbenazindulásévébenmerülnekfeljelentősebb
költségek.ATERmutatóatőkevédettalapokesetébenisenyhénemelkedett.Amagasabbkockázatiprofilúbefektetési
politikátkövetőalapokesetében(ilyenarészvényalap,azabszolúthozamúalap)amagasabbátlagosTERmutatótatöbblet
szakértelmetigénylőbefektetésitevékenységindokolja.Arészvényalapokesetébennemtapasztalhattunkköltségemel-
kedést,mígazabszolúthozamúésvegyesalapoknála2021.évmérsékeltnövekedésteredményezettaköltségterhelés
vonatkozásában.Akötvény-,valamintrészvényalapokesetébenazátlagosTERmutatókazelmúltötévbenjellemzően
csökkentek.Ugyanezenidőszakotvizsgálvaazingatlanalapoknálnéhányévemégnövekedésvoltmegfigyelhető,dea2021.
esztendőbenismétmérsékeltcsökkenésvolttapasztalható.(7.22.ábra)(7.23.ábra)Azauditáltadatokbeérkezését
követően–akorábbigyakorlatnakmegfelelően–azMNBaTERmutatókatazegyesalapokralebontvaközzéteszi.

21ATER(TotalExpenseRatio)mutatóegyadottbefektetésialapösszesköltségétmutatjamegszázalékosformában,ennekköszönhetőenakülön-
bözőbefektetésialapokösszehasonlíthatóváválnakaköltségszempontjából.
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7. 22. ábra
A hazai nyilvános befektetési alapok TER mutatójának alakulása
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7. 23. ábra
A hazai nyilvános befektetési alapok TER költségének és sikerdíjának alakulása
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7.6. keretes írás
Az MNB 11/2021. (VII.1.) számú ajánlása a befektetési alapkezelők által alkalmazott sikerdíjakról

Asikerdíjabefektetésialapokesetébenpotenciálisanfelmerülőköltségelemekegyiktípusa.Azilyetalkalmazóbe-
fektetésialapkezelőakkorszámíthatfelsikerdíjat,haazáltalakezeltbefektetésialapanevesítettidőszakbanazelőre
meghatározottmértéketvagyreferenciaértéketmeghaladóteljesítménytképesfelmutatni.

Ahazaibefektetésialapkezelésipiacotilletőenelmondható,hogyamintegy400nyilvánosbefektetésialaptöbb,mint
negyedeesetébenalkalmaznaksikerdíjat.Akorábbigyakorlatszerintazalapokasikerdíjmértékétleggyakrabbanarö-
vidlejáratúállampapír(zMAX22,RMAX23),vagyegyébpénzpiaciindexalapjánszámolták.A2022.évtőlezengyakorlat
pontosításaváltszükségessé,amelyreafelkészülésa2021.évbenzajlott.

AzMNBazESMAiránymutatásaialapjánajánlásokatfogalmazottmegannakérdekében,hogyabefektetésialapkezelők
általalkalmazottsikerdíj-modellekmegfeleljenekazüzletitevékenységüksorántanúsítottbecsületeséstisztességes
magatartás,valamintazáltalukkezeltalaplegfontosabbérdekeitszemelőtttartó,kellőszakértelemmel,körültekintéssel
ésgondossággaltörténőeljárásalapelveinek,ezzelmegelőzve,hogyazalapraésbefektetőireindokolatlanköltségeket
terheljenek.AzESMA2020-banmegjelentiránymutatásaitalapulvevőajánláskibocsátása2021nyaránjelentmeg,
amelyet2022.január1-tőlmindensikerdíjatalkalmazóbefektetésialapnakalkalmazniakell.

Azajánláslegfőbbcélkitűzéseafentigyakorlatokmegakadályozásaérdekébenannakbiztosítása,hogyabefektetési
alapkezelőkáltalalkalmazottsikerdíj-modellmindenkorilleszkedjenazalapbefektetésicéljaihoz,stratégiájáhozés
politikájához,valamintneadjonteretamanipulációnak.Azajánlásennekmegfelelőenkülönfejezetbenszabályozza
asikerdíjmodellnekazalapegyedijellemzőivelvalóösszhangját.Meghatározzaacéligazolásáraésfelülvizsgálatára
vonatkozófolyamatot,azenneksoránfigyelembeveendőszempontokat,valamintazún.konzisztenciamutatókat.

Azajánláselőírjatovábbáasikerdíjszámításimódszerénekkötelezőelemeit,valamintalapelvkéntrögzíti,hogyannak
összhangbankellállniaabefektetőkérdekeivel,ésbiztosítaniakell,hogyasikerdíjakmindigarányosaklegyenekaz
alapvalósbefektetésiteljesítményével.

AsikerdíjelszámolásánakgyakoriságávalkapcsolatbanazMNBajánlásalapelvkéntrögzíti,hogyannakbiztosítaniakell
azalapkezelőésabefektetőkérdekeinekösszehangját,illetveabefektetőkközöttiméltányosbánásmódot.Asikerdíj
elszámolásáraésmegállapítására–főszabályszerint–éventelegfeljebbegyalkalommalkerülhetsor,azalapminden
befektetésijegysorozataesetébenazonosidőpontban.

Azajánlásbanfoglaltakszerintsikerdíjatcsakakkorlehetfizetni,haateljesítményrevonatkozóreferencia-időszakbanaz
alappozitívteljesítménytérel.Azésszerűösztönzésjegyébenazajánlásfontoselvárása,hogyasikerdíjaknesarkallják
túlzottkockázatokvállalásáraazalapkezelőt.

Azajánlásmeghatározzaasikerdíjravonatkozótranszparenciaelvárásokat.Ennekkörébenelsőhelyenrögzíti,hogy
abefektetőketmegfelelőmódontájékoztatnikellaszóbanforgódíjakrólésabefektetéshozamáragyakoroltlehetsé-
geshatásaikról.Azegyesbefektetésialapokévesésfélévesjelentéseibenegyértelműenfelkelltüntetniaténylegesen
felszámítottsikerdíjakösszegét,valamintadíjakszázalékosmértékét,akiemeltbefektetőiinformációkban,továbbá
asikerdíjfelszámításánakindoklásáhozszükségesinformáció-kat,adíjakszámításialapját,valaminthogyadíjmikor
alkalmazandó.Azelőzetestájékoztatásoknakésmarketinganyagoknakpedigtartalmazniukkellasikerdíjszámítási
módszerénekleírását,különöstekintettelasikerdíjmegfizetésénekfeltételeireésidőpontjára,továbbákonkrétpél-
dákkalisszolgálniukkellasikerdíjkiszámítására.

22AzMAXindexafélévnélrövidebblejáratúállampapírokátlagospiaciárfolyamváltozásátjelzőindex.
23AzRMAXindexazegyévenbelülilejáratúállampapírokátlagospiaciárfolyamváltozásátjelzőindex.
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7.7. keretes írás
Az orosz-ukrán konfliktus kihatása a hazai tőkepiacra

Atőkepiaciintézmények2022.évelsőnegyedévifelügyelésétazorosz–ukránháborúhatároztameg.A2022.feb-
ruárjábankibontakozottorosz-ukránkatonaikonfliktus,valamintazennekkövetkeztébenbevezetettgazdaságiés
pénzügyiszankciókatőkepiaciszektorraishatástgyakoroltak.Jólszemléltetiazapélda,hogy2022január3.napján,
azazazelsőkereskedésinaponaBudapestiÉrtéktőzsdevezetőtőzsdeindexeaBUXmég51.924pontonállt,ezzel
szemben2022.május3.napjánaBUXmárcsak43.592pontotértel,amelytöbb,mint16%-osgyengülésnekfelel
meg.Atőkepiaciárfolyamokragyakorolteladóinyomásellenéreahazaibefektetésiszolgáltatókstabilképetmutat-
nak,ígyazügyfeleikkörébenfelmerülő,derivatívpozíciókbiztosítékaimegfelelnekafelügyeletikövetelményeknek.

Abefektetésiszolgáltatókáltalkezeltvagyon2022elsőnegyedévvégénnagyságrendileg47ezermilliárdFtvoltpiaci
értéken,amely1900milliárdFtértékű(3,8%)csökkenéstjelentett2022.január3.napjáhozképest.Akezeltállomány
összegénekvisszaesésében–nemateljesszektorrakiterjedően,detöbbmeghatározópiaciszereplőtérintően–már
érdemiszerepetjátszottazoroszérintettségűbefektetésekleértékelődése.Abefektetésialapokvonatkozásábanbár
többbefektetésialapisrendelkezettoroszkitettséggel,ezekmértéke,ateljesszektortfigyelembevévenemjelentős.
Pánikszerűvisszaváltásoksemjellemeztékezenalapokat,abefektetésialapkezelőkalkalmazkodtakamegváltozott
piacihangulathoz.Számosságukattekintvemindösszesenkétbefektetésialapkezelőrendelkezettkifejezettenorosz
fókuszúrészvényalappal,amelyeknekazértékpapírforgalmazásátfelkellettfüggeszteni,mivelazalapportfóliójában
fellelhetőeszközökközültöbbértékpapírkereskedéseésárjegyzésemegszűnt.Fontoskihangsúlyozni,hogyafelfüg-
gesztettbefektetésialapokáltalkezeltállományésügyfélszámelenyészőrésztképviselateljesszektorhozviszonyítva.
Abefektetésialapkezelőiszektorbananyilvánosészártkörűbefektetésialapoktekintetében–aháborúkirobbanása
ótamájus11.napjáignettó48milliárdforintoskiáramlásmutatkozik,amiateljesállomány0,6%-a.Ezenidőszak
alatt634milliárdforintjegyzésés682milliárdforintnyivisszaváltástörtént.Aháborúskonfliktusellenérebefektetési
alapoktőkekiáramlásanemvoltjelentős:ezateljeskezeltvagyonmindösszenéhányszázaléka.Azingatlanalapok
esetébenisalacsonykiáramlásttapasztaltazMNB.Ezenszektor–többekközöttafelügyeletiszigorúelvárásokokán
–jelenlegmeglehetősenstabil,magaslikviditástmutat.Azingatlanalapokhelyzetetehátmegfelelő,szektorszintű
likviditásuk45%-otmeghaladó.Kijelenthetjük,hogyaháborúskonfliktushatásáraalikviditás-éskockázatkezelés
melléelsődlegesfontosságútémáválépettelőazeszközökértékelésénekmódszere,amelyetazMNBszinténkiemelt
figyelemmelkísér.Azorosz–ukránkonfliktusmiatttöbbértékapírárazásamegnehezült,illetvelikviditásukcsökkent.
AzMNBetémábanismételtenfelhívtaazintézményekfigyelmétegykorábbikörlevelébenfoglaltakra.Azeurópai
felügyeletekbeszámolójaalapjántovábbraismérsékelthatássalvanazeurópaialapkezelőiszektorraakéthónapja
kirobbantháború,azonbanárazásiésértékelésiproblémáktovábbraisfennállnakakontinensen.AzOroszország
elleniszankcióvalérintettpapíroklistájaalapjánafelügyeletek,ígyazMNBis,ellenőrzikaszankciókbetartását.
AzMNBabefektetésiszolgáltatókésbefektetésialapkezelőkesetébenisaháborúokoztavolatilispiacokokán–
akorábbipandémiásidőszakhozhasonlóan–szorosprudenciálisfelügyeletlátel.Összeségébenelmondható,hogy
atőkepiaciszolgáltatókturbulenskörnyezetbenismegtartottákstabilitásukat.

7.6. KIBOCSÁTÓI FELÜGYELÉS ÉS PIACFELÜGYELET

7.6.1. Piaci visszaélések vizsgálata

AzMNBa2021-esévbenisfolytattaküzdelmétapiacivisszaélésekvisszaszorításaésmegakadályozásaérdekében,így
apiacimanipuláció,abennfenteskereskedelemésabefektetőkfélrevezetésérealkalmasegyébtevékenységekkelszemben.
2021.évbenaMARrendeletbenfoglaltszabályokmegsértésemiatt29darabpiacfelügyeletieljárásvoltfolyamatban,
amelyből22darabpiacivisszaélés,4darabbennfenteskereskedelemés3darabfedezetlenshortügyletektilalmára,illetve
ashortügyletekkelkapcsolatosbejelentésiésközzétételikötelezettségekelmulasztásánakgyanújamiattindult.2021.
évbenazMNB13darabpiacivisszaéléstémájúpiacfelügyeletieljárástindítottés11darabotzártle,amelyből5esetben
büntetőeljárástiskezdeményezett.AzMNBintézkedésselésszankcióval6magánszemélytsújtott,valamintösszesen26,5
millióforintpiacfelügyeletibírságotiskiszabott.
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7.8. keretes írás
A piaci manipulációról átfogóan

A2021.évbenalezártpiacfelügyeletieljárásokközülbírságösszegébenkiemelkedettegytermészetesszemélytevékeny-
ségénekvizsgálatáralefolytatottpiacfelügyeletieljárás.EnneksoránazMNBapiacivisszaélésekrőlszólóeurópaiuniós
rendeletbenfoglalt,apiacimanipulációtilalmáravonatkozójogszabályirendelkezésekmegsértésemiattazügyfelet10
millióforintpiacfelügyeletibírságmegfizetésérekötelezte,valamintmegtiltotta,hogyapiacivisszaélésekrőlszólóeurópai
uniósrendeletbenfoglaltpiacimanipulációtilalmáravonatkozójogszabályirendelkezéseketismételtenmegsértse.AzMNB
piacfelügyeletitevékenységesoránmegállapította,hogyazügyfélavizsgáltidőszakbankirívóanmagasszámbanadott
beönkötésteredményezőtőzsdeimegbízásokat,vagyishajtottvégreolyantranzakciókat,aholmindavételi,mindpedig
azeladóioldalonőszerepelt.Továbbáazügyfélavizsgáltidőszakbanazönkötéseimellettmagasszámúolyanmegbízást
adott,amelyetkésőbbvisszavont.Avisszavontmegbízásokaztahamisbenyomástkelthettékapiactöbbiszereplőjében,
hogyazadottértékpapírforgalmamagastekintettelarra,hogyazokbannagyszámú,éskiemelkedőennagymennyiségű
vételi,avagyeladásimegbízáströgzítettek.

Mindemelett2021-ben340darabbejelentésérkezettpiacimanipulációésbennfenteskereskedelemtevékenységvégzé-
sénekgyanújávalkapcsolatban,amellyelkapcsolatbanelmondható,hogyazelőzőévvelösszehasonlítvaközelduplájára
nőttabejelentésekszáma2021-ben.

AzMNBapénz-éstőkepiacokátláthatóműködésénekbiztosítása,abefektetésekbiztonságánaknöveléseésabe-
fektetőkvédelmeérdekébenapiacivisszaélésekszűrésétisvégzi,valamintazilyenjogsértésekkivizsgálásárapiac-
felügyeletieljárásokatfolytatle.EzeknekazeljárásoknakfontosalapjaMADI,MADII,azazapiacivisszaélésekről
szólóeurópaiuniósirányelvek,valamintaMARrendelet,amelyeknekegyikcélja,hogyalegsúlyosabbpiacivissza-
élésekre,többekközöttabennfenteskereskedelemre,bennfentesinformációkjogosulatlanközzétételére,illetve
apiacimanipulációtmegvalósítókereskedésimagatartásokszankcionálásáraközösszabályozásikeretetadjon.

ApiacfelügyeletieljárássoránazMNBbizonyításieljárástfolytatle,melyneksorántöbbekközötthelyszíniellen-
őrzéstfoganatosít,tanúkatésazeljárásügyfélétismeghallgatja,külfölditárshatóságokatkeresmeg.HaazMNB
apiacfelügyeletieljáráslezárásakorjogszabálysértéstállapítmeg,akkorajogellenestevékenységetajogszabályoknak
megfelelőenszankcionálhatja.Ilyenkorakiszabhatóbírságmértéketermészetesszemélyesetén2milliárdforintig,
vállalkozásoknál4667550000forintigterjedhet.

AzMNBazonbannemcsakaszankcionáláseszközévelél,hanemamegelőzésreisnagyhangsúlytfektet.Apiaci
visszaélésekszűréséresajátmonitoringrendszertüzemeltet,mindemeletttámaszkodikafelügyeltintézmények
rendkívüliadatszolgáltatásaira,amelyeketazúgynevezettSTORbejelentőűrlaponkeresztülküldenekmegazMNB
részére,továbbászámítamagánszemélyekbejelentésekenkeresztülisegítségéreis.AzeurópaiuniósGDPRszabá-
lyozásokhatálybalépésévelésavonatkozóhazaiszabályokmódosulásávalazMNBazilyentípusúbejelentéseket
speciálisszabályokszerintkezeli.Apiacivisszaélésekrőlszóló–akáranonim–bejelentéseketajegybankamegje-
lölt,kifejezettenerreacélralétrehozottkommunikációscsatornákonkeresztülfogadjaésazokatbizalmasankezeli.

AzMNBapiacirésztvevőktevékenységéttöbbkülönbözőszűrősegítségévelmonitoringozza.Ezenszűrőkalapján
apiacimanipulációtmegvalósítókereskedésimintázatokközülkiemeltfigyelmetfordítazindikatívnyitóárésazáróár
manipulációjára;azadottértékpapírforgalmánakmesterségesgenerálására;azönkötésekkivizsgálására;ésalayering
(azajánlatikönyvetegypiacirésztvevőkismennyiségűajánlatokkalpróbáljamanipulálni)gyanúskereskedésre.

Afentbemutatottmagatartásokminősítésekapcsánösszességébenelmondható,hogyönmagábanazatény,hogy
bizonyosügyletekobjektívalaponhamisvagyfélrevezetőjelzéseketadnakvagyadhatnakazadottpénzügyieszköz
kínálata,keresletetekintetében,mármegállapíthatóváteszikapiacimanipulációt.Apiacimanipulációabbanaz
esetbenismegvalósulhat,amennyibencsakalehetőségeállfennannak,hogyazügyletekhamisvagyfélrevezető
jelzéseketközvetíthetnekatőkepiaciszereplőkfelé.
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7.6.2. Jogosulatlan tevékenységek vizsgálata

7.6.2.1. A piac megtisztítása az illegális pénzügyi szolgáltatóktól

Apiacfelügyeletetérintőprioritásokközötttovábbraiskiemelkedikazengedély-ésbejelentéshiányábanvégzetttevé-
kenységekidőbentörténőfelismeréseésvelükszembenarendelkezésreállóeszköztárralvégrehajtotthatékonyfellépés.
Ajogosulatlanul,engedélyvagybejelentésnélkülszolgáltatástnyújtószereplőktevékenységénekvisszaszorításaugyanis
mindafelügyeltintézmények,mindazadottszolgáltatástigénybevevőügyfelekszempontjábólkiemeltjelentőséggelbír
apénzügyiszektorvédelmének,sokkellenállóképességéneknöveléseterén.

AzMNB–gyakrananyomozóvagymáshatóságokkalegyüttműködve–afogyasztókésalegálispiaciszereplőkbiztonsága
érdekébenazonosítjaajogosulatlanpiaciszolgáltatókat,megtiltjaatevékenységüketésfeljelentéstteszellenük.Jóllehet
ajogosulatlanpénzügyitevékenységönmagábanisbűncselekmény(ésezértazMNBmellettanyomozóhatóságisüldözi),
számosesetbenelőfordul,hogyajogosulatlantevékenységetvégzőcselekményejelentőskártokozafogyasztóknak,ami
akármégsúlyosabbbűncselekmény(csalás,sikkasztás)gyanújátisfelvetheti.

AzMNB2021-ben15piacfelügyeletieljárást indított jogosulatlan,azazengedélyvagybejelentéshiányábanvégzett
tevékenységgyanújamiatt,illetve12piacfelügyeletieljárástzártle,amelyekkapcsánösszesen115millióforintösszegű
piacfelügyeletibírságotszabottki.AzMNB–akorábbiévekhezhasonlóan–széleskörbenvizsgálódott2021-benis,piacfel-
ügyeletieljárásainaktárgyátképeztékkülönbözőgyanúspénzügyi,befektetésiésbiztosításitevékenységekis.Ugyanakkor
avizsgálatokjelentősrészejogosulatlan„betétgyűjtés”éskölcsönnyújtáskivizsgálásárairányult.

AzMNBazF-holdKft.tevékenységénekvonatkozásábanlefolytatottpiacfelügyeletieljárásasoránmegállapította,hogy 
atársaságnyereség,illetvevagyonszerzésicéllaltöbbmagyarországifogyasztóésvállalatrészére–kamatkikötésemellett,
illetvekamatmentesen–nyújtottkölcsöntrendszeresen,többmint240esetben,huzamosabbidőnát,összesenmintegy
1,8milliárdforintösszegben.AjegybankapiacfelügyeletieljáráslezárásávalvéglegesenmegtiltottaazF-holdKft.-nek
ajogosulatlanpénzügyiszolgáltatásitevékenységfolytatását,valamintazengedélynélkülvégzetttevékenységfolytatása
okán100millióforintösszegűpiacfelügyeletibírságotszabottkirá.

Ajogosulatlantevékenységekrevonatkozófogyasztóibejelentésekszámánakévről-évretörténőemelkedéseamagyar
pénzügyitudatosságnövekedésétjelzivissza,amicsökkenőpénzügyisérülékenységhezvezethet.AzMNBnagyhang-
súlytfektetapénzügyitudatosságnövelésére:ahonlapjánakbefektetőifigyelmeztetésekmenüpontjábanapénzügyi
fogyasztókáttekinthetikésakülföldifelügyeletitárshatóságokfigyelmeztetéseit,illetveahonlaplegálispiaciszereplőket
felsorolókeresőprogramjábanmárazadottpénzügyiszolgáltatásvagybefektetésitermékigénybevételeelőttellenőriz-
hetik,hogyvan-eengedélyevagynyilvántartásbavette-eazMNBazaztkínálószemélyt.EmellettazMNBahonlapján
ismertetiajogosulatlanpénzügyitevékenységekfőbbismérveit,illetveközzétesziajogszabálysértésmegállapításával
lezártpiacfelügyeletieljárásokrólszólóhatározatokkivonatátis.Atörvényeskeretekköztműködőpénzügyiszereplőkről
nemcsakazMNBhonlapja,deügyfélszolgálata,svidékipénzügyitanácsadóirodáiismindenszükségestájékoztatást
megadnakazérdeklődőknek.

2021-ben270darab,azelmúltötévsoránpedigezernélistöbbbejelentésérkezettjogosulatlanpénzügyitevékenység
végzésénekgyanújáról.Éventemintegy30darabbaltöbbbejelentésérkezik,azazszinteduplájáranőttajogosulatlan
tevékenységekkapcsánérkezettbejelentésekszáma2017-ről2021-re.
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7.9. keretes írás
Az elektronikus adat ideiglenes hozzáférhetetlenné tétele

AzMNBegyikküldetése,hogyapénzügyiközvetítőrendszerstabilitása,zavartalan,átlátható,hatékonyműködése,
valamintapénzügyiközvetítőrendszervalamennyiszereplőjénekvédelmefolyamatosanbiztosítottlegyen.Apiac-
felügyeletiterülettapasztalataszerintazMNBengedélyenélkülvagybejelentéshiányában(tehátjogosulatlanul)
tevékenységetvégzőszemélyek,szervezetekaleggyakrabbanazinternetnyújtottalehetőségeketkihasználvapró-
báljákminélszélesebbkörbenhirdetni,reklámozniazáltalukvégzettjogosulatlantevékenységet.

Ajogosulatlantevékenységetfolytatószemélyekésszervezetekazinternetesfelületekenvalóhitelesnekéstisztessé-
gesneklátszómegjelenésükkelszámosbefektetőbizalmátnyerikel,akikennekeredményekéntsokszorhajlandóságot
mutatnakarra,hogymegtakarításaikatajogosulatlanpénzügyiszereplőkrészérebefektetéscéljábólátadják.Azilyen
típusújogsértéstelkövetőszereplőkmagatartásavalamennyiesetbenbűncselekmények–elsősorbanjogosulatlan
pénzügyitevékenységbűntette,vagyvagyonellenibűncselekmények,példáulcsaláséssikkasztás–gyanújátis
felvetheti,aminekkövetkeztébenabefektetőkkésőbbjellemzőenjelentősvagyonikárt/hátránytszenvednekel.

Azonlinepénzügyicsalásokszámánaknövekedésemiattamagyarbefektetőkvédelmeérdekébenapiacfelügyeleti
területeniscélkéntfogalmazódottmeg,hogyafelügyeletieszköztárbővítésévelazMNBszámáralehetőségnyíljon
–megfelelőtörvényibiztosítékokmellett–azelektronikusadatideigleneshozzáférhetetlennétételeideiglenes
intézkedés(praktikusanegyeshonlapokblokkolása)alkalmazására.AzMNBezenintézkedésénekcéljaajogosulat-
lantevékenységetreklámozóhonlapokhozzáférhetetlennétételeapotenciálisbefektetőkszámára,gátatszabva
tevékenységüktovábbinépszerűsítésének.

AzMNBtv.2021májusábankihirdetettmódosításaalapján2022.január15.napjátólajegybankegyrésztapiac- 
felügyeletieljáráslezárásáigideiglenesbiztosításiintézkedéskéntrendelhetielazelektronikusadatideigleneshoz-
záférhetetlennétételét,másrésztajogsértéstmegállapítópiacfelügyeletieljáráslezárásátkövetőenlegfeljebbkét
alkalommal365napraideiglenesbiztosításiintézkedéskéntelrendelhetiazelektronikusadatideigleneshozzáfér-
hetetlennétételétakövetkezőkszerint.

AzMNBpiacfelügyeletieljárásábanazérdemidöntésmeghozataláigterjedőidőtartamraideiglenesbiztosításiin-
tézkedéskéntelrendelhetiazideigleneshozzáférhetetlennétételétannakazelektronikushírközlőhálózatútján
közzétettadatnak(elektronikusadat),amelynekhozzáférhetővétételeengedélynélkülvagybejelentéshiányában
végzetttevékenységkifejtésétkészíti,illetvesegítielő,haapiacfelügyeletieljárásbanvizsgáltszemélyvagyszer-
vezetügyfelei(befektetők)érdekeitaközzétettadatveszélyezteti.Továbbá,amódosításértelmében,amennyiben 
abefektetőkérdekeinekmegóvásaérdekébenszükséges,azMNBbiztosításiintézkedésként365napraelrendelheti
azideigleneshozzáférhetetlennétételétannakazelektronikusadatnak,amelynekhozzáférhetővétételeengedély
nélkülvagybejelentéshiányábanvégzetttevékenységkifejtésétkészítette,illetvesegítetteelő,ésazMNBjogsértést
megállapítódöntésébenengedélynélkülvégzett,vagybejelentéshiányábanvégzetteltiltásintézkedéstalkalmazott.
AzMNBazelektronikusadatideigleneshozzáférhetetlennétételételrendelőbiztosításiintézkedésfenntartásának
indokoltságátavéglegesséválásátólszámított365napmúlvafelülvizsgáljaésdöntannakmegszüntetésérőlvagy
–haabefektetőkérdekeinekmegóvásaszükségesséteszi–egyízbenannaktovábbi365napratörténőhatályban
tartásáról.

AzMNBelektronikusadatideigleneshozzáférhetetlennétételérőlszólódöntésénekkötelezettjevalamennyielekt-
ronikushírközlésiszolgáltató.AzMNBazelektronikushírközlésiszolgáltatót1millióforinttól5millióforintigterjedő
eljárásibírsággalsújtja,hamegsértiazelektronikusadatideigleneshozzáférhetetlennétételételrendelődöntéssel
kapcsolatoskötelezettségeit.AzelektronikusadatideigleneshozzáférhetetlennétételénekvégrehajtásátazNMHH
azelektronikushírközlésrőlszóló2003.éviC.törvényalapjánszerveziésellenőrzi.



MAGYAR NEMZETI BANK

BIZTOSÍTÁSI, PÉNZTÁRI, TŐKEPIACI KOCKÁZATI ÉS FOGYASZTÓVÉDELMI JELENTÉS • 2022134

7.10. keretes írás
A kriptoeszközök kockázatai Magyarországon

Azelektronikusadatideigleneshozzáférhetetlennététele,azazajogosulatlanszolgáltatókhonlapjainakapiacfelügye-
letieljáráskeretébentörténőblokkolásaalkalmasabefektetőiérdekekszéleskörűvédelmére,különöstekintettel
arrais,hogyezzelidőbengyorsanlehetminimalizálniannaklehetőségét,hogyajogosulatlantevékenységetvégző
személyvagyszervezetújabbésújabbpotenciálisbefektetőkkelléphessenkapcsolatba,aminekeredményeként
abefektetőketértveszteségekiscsökkenthetők,mindezpedignagybanhozzájárulapénzügyiközvetítőrendszer
méghatékonyabbfelügyeletéhezésabefektetőidöntésekeredményesvédelméhez

7.6.2.2. A jogosulatlan szolgáltatókkal szemben folytatott tájékoztató kampány fejleményei

AbefektetővédelmicéloktovábbitámogatásacéljábólazMNB2020szeptemberébentájékoztatókampányt indított
ajogosulatlanszolgáltatókkalszemben.Acélazegyreszaporodó,jogszabálybaütközőonlinecsalásikísérletekmegelő-
zése,apénzügyitudatosságnöveléseésabefektetésekvédelme.Agyors,extréméskockázatmenteshozamot,apasszív
jövedelmet,vagyéppa„tőzsdetitkait”kínálókattintásvadászésagresszívreklámokmögötti„befektetésilehetőségek”
súlyoskártokozhatnakazóvatlanbefektetőknek.

AfogyasztókkereséseinyománazMNBkeresőszavashirdetései2021-ben1,5millióalkalommaljelentekmegésennek
hatásáraközel115ezerreltöbbenlátogattákmegazMNBFigyelmeztetésekaloldalát.Mindenmegjelenéséskattintás
csökkentiannakazesélyét,hogyvalakijogsértésáldozatáváváljék.

ÉvrőlévrejelentősmennyiségűpiacfelügyeletibejelentésérkezikazMNB-hezolyantevékenységekkapcsán,ame-
lyekbenpénzügyieszközökhelyettkriptoeszközökszerepelnek.Ezértfontosannakhangsúlyozása,hogyjelenleg
azMNB-neknincsfeladat-éshatásköreakriptoeszközökkezelésére,ezértezazeszközosztálykiemeltkockázatot
hordozhatabefektetőkszámára.Eztazisfokozza,hogyazegységesuniósszabályozásjelenlegihiányamiattsokaz
olyanbefektetésnektűnőlehetőség,amelynemtöbbszimplamegtévesztésnél,csalásnál.

A ChainalysisfelméréseszerintMagyarországhozköthetőcímekre2020.július1.és2021.júniusaközöttkevesebb,
mint22milliárdUSD-nekmegfelelőértékűkriptoeszközérkezett.AfelmérésszerintaMagyarországhozköthető
kriptoeszközáramlások55%-banazegyrenépszerűbbdecentralizáltpénzügy(DeFi)területéreérkeztek,míg45%-
aáramlottacentralizált–valamilyenközpontiszereplőáltalirányított–kriptoeszközszolgáltatókhoz(pl.tőzsdék,
letétkezelőpénztárcaszolgáltatók) folytbe.A felméréssoránvizsgált tranzakciókdöntő többségeazEthereum
blokklánckriptoeszközében–azEtherben–zajlott.Eztkövettékastablecoinokbanvégzetttranzakciók.Meglepő,
deafelmérésszerintaBitcoinkevésbéjelentősatranzakciókszempontjábólMagyarországon.Afelmérésszerint
ezekkelamutatókkalMagyarországaNyugat-,Közép-ésÉszak-Európairégióbanaközépmezőnybenhelyezkedik
el,megelőzveHorvátországot,Észtországokat,LitvániátvagyéppenMáltát.Akriptoeszközökelfogadásátmérőglo-
bálisrangsorbanMagyarországa102.helyetfoglaljaela157-ből.Figyelemreméltó,hogyVisegrádi4-ekmegelőzik
Magyarországotarangsorban.

MiközbenMagyarországhátrébbhelyezkedikelaglobálisrangsorban,itthonisugyanazokkalazelőnyökkeléskocká-
zatokkalkelszembenéznünkakriptoeszközökesetén.Miközbenazelőnyök(pl.költséghatékonyság,központiszereplő
hiánya,decentralizáltmegoldásokstb.)tagadhatatlanok,fogyasztóvédelmiszempontbólakriptoeszközökkelésave-
lükvégzetttevékenységekkelkapcsolatbanissokkockázatazonosítható.Ezeketsúlyosbítja,hogyakriptoeszközök
felügyelete–eltekintveapénzmosásiszempontoktól–nembiztosított.Ablokkláncoklimitáltkapacitással,ská-
lázhatóságikorlátokkalrendelkeznek,amitúlzotthálózatiforgalomeseténfennakadásokatokozhatatranzakciók
végrehajtásábanésjelentőstranzakciósköltségeketjelentafelhasználóknak.Ennekorvoslásáratöbbígéreteskez-
deményezésismegjelent(pl.blokkláncablokkláncon,egymássalösszekapcsoltblokkláncok).

https://go.chainalysis.com/rs/503-FAP-074/images/Geography-of-Cryptocurrency-2021.pdf
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Apiacikockázatokközülelsőkéntérdemesakriptoeszközökárfolyammozgására(volatilitás)utalni.Ezenapiacon
megjelenhetapiacimanipulációésamegtévesztőkommunikációis,amelyekaláássákazátláthatóárazást.Ehhez
párosulhatapiacokoningadozólikviditásis.Ezértelőfordulhat,hogyafogyasztóakriptoeszközrenemtisztességes
árontudügyletetkötni,nemrészesültisztességesbánásmódban,vagyéppenpotenciálisvevőhiányábannemtud
kiszállniapozíciójából.

Afogyasztóknakkriptobűncselekményekkelisszembekellnézniük,mintpéldáulacsalások,alopotteszközökkel
kapcsolatostranzakciókésadarknettevékenységek,valamintapénzmosás.Ilyenkoraziselőfordul,hogynincsis
kriptoeszköz,afogyasztóátverésáldozatalett.EzentúlaprotokollokITkockázatokkalisbírhatnak,azoksérülékeny-
ségétkihasználhatjákhackerek,afejlesztők,vagyafelhasználóelveszíthetiahozzáféréstbiztosítóprivátkulcsot.
Egyúttalegyes,kriptoeszközöknekvalókitettségetbiztosítótermékekmeglehetősenösszetettek,ésolykorolyan
jellemzőkkelrendelkeznek,amelyekkedvezőtlenárfolyammozgásokeseténnövelhetikaveszteségeknagyságát.
Ezekatermékekösszetettségükmiattsokfogyasztószámáranemmegfelelőek.

Ezértmielőttafogyasztókriptoeszközökkelkapcsolatostranzakciókat(pl.vétel,eladás,lekötés,kölcsönzésstb.)
végezne,elengedhetetlen,hogyrendelkezzeneléginformációval(olvassonutána),tudatosítsaésmérlegeljeakoc-
kázatokatésamennyibenatranzakciómellettdöntmegfelelőmódonkezeljeisazokat,különösenminimalizáljaaz
esetlegesveszteséget.

Jelenleg azMNB-nek nincs feladat- és hatásköre a kriptoeszközök kezelésére. De a digitálismegoldások (pl.
kriptoeszközök,mesterségesintelligenciastb.)uniósszabályozásafolyamatbanvanés2025környékénalkalmazan-
dóváválik.AmennyibenazOrszággyűlésúgydönt,hogyazMNB-nekkellellátniaezenmegoldásokfelügyeletét,
úgyaFelügyeletrendelkezésérefognakállniolyaneszközök,amelyekkelmegtudjaakadályozniazengedéllyelnem
rendelkező,vagytisztességtelenülműködőszolgáltatóktevékenységét,ezzelisfokozvaafogyasztóvédelmet.

7.6.3. Kibocsátói felügyelés

ABÉTáltalműködtetettszabályozottpiacon(Xbud)40társaság,azXtendmultilateráliskereskedésirendszerben8társaság,
mígazXbondmultilateráliskereskedésirendszerbentovábbi66társaságáltalkibocsátottértékpapírralfolytkereskedés
2021végén.AzMNBfolyamatosfelügyeléskeretében2021-ben28határozatothozott,ezenbelül14bírsághatározatot
ésösszességében6,1millióforintfelügyeletibírságotszabottki.Ezekentúl154esetbenmegkereséssel,illetvenyilatko-
zattételrefelhívássaléltakibocsátók,részvényesekvagykönyvvizsgálókfelé.2021-benanyilvánoskibocsátókatérintően
háromcélvizsgálatotindítottajegybankIFRStémakörben.

2021-benaBudapestiÉrtéktőzsdefőpiacára(azazazXbud-ra)bevezettékazEproliusIngatlanNyrt.részvényeit,kivezetés
nemtörtént.ABudapestiÉrtéktőzsdekis-ésközépvállalatoknaklétrehozottXtendmultilateráliskereskedésirendszer
piacára2021-ben3kibocsátórészvényeit(NapNyrt.,OXOTechnologiesHoldingNyrt.,PolyductNyrt.)vezettékbe.

Akibocsátóifolyamatosfelügyelésgerincétakibocsátókrendszeresésarendkívülitájékoztatásikötelezettségnekvaló
megfelelésellenőrzéseképezi.Arendszerestájékoztatásrészekéntaszabályozottpiacrabevezetettértékpapírkibocsá-
tójaanyilvánosságotrendszeresentájékoztatjavagyoni, jövedelmihelyzetének,működésénekfőbbadatairól, illetve
ezenfelülakibocsátóaközzététellelegyidejűlegkötelesaFelügyeletetistájékoztatni.Atőkepiacrólszóló2001.éviCXX.
törvényben(Tpt.)ésanyilvánosanforgalombahozottértékpapírokkalkapcsolatostájékoztatásikötelezettségrészletes
szabályairólszóló24/2008.(VIII.15.)PMrendeletben(PMrendelet)meghatározottakalapjánafőbbrendszerestájé-
koztatásikötelezettségekazévesésfélévesjelentésközzététele.Ezentúlmenőenakibocsátómindennaptárihónap
utolsónapjáravonatkozóankötelesközzétenniarészvényeihezkapcsolódószavazatijogokszámátsorozatonként,asaját
részvényállományokfeltüntetésével,ésazalaptőkenagyságáthaladéktalanul,delegkésőbbakövetkezőmunkanapon.
Arendkívülitájékoztatásikötelezettségrészekéntaszabályozottpiacrabevezetettértékpapírkibocsátójánakkötelessége
haladéktalanul,delegkésőbbegymunkanaponbelültájékoztatnianyilvánosságotminden,azértékpapírértékétvagy
hozamát,illetveakibocsátómegítélésétközvetlenülvagyközvetveérintőinformációról.Arendkívülitájékoztatásravo-
natkozórészletszabályokatisaPMrendelettartalmazza(pl.:akibocsátólegutolsótájékoztatásábanközzétetthezképest



MAGYAR NEMZETI BANK

BIZTOSÍTÁSI, PÉNZTÁRI, TŐKEPIACI KOCKÁZATI ÉS FOGYASZTÓVÉDELMI JELENTÉS • 2022136

7.11. keretes írás
A rendszeres tájékoztatáshoz kapcsolódó bennfentes információ kezelése

akibocsátóterveinek,stratégiájánakjelentősváltozása,nagymegrendelések,akibocsátóújbefektetései,eszközeinek
jelentősnövekedésevagycsökkenése,könyvvizsgálóváltozásésannakindoklásastb.)

Arendszeresésrendkívülitájékoztatásikötelezettségaláesőinformációkbármelyiketartalmazhatbennfentesinformációt,
amelymáraMARhatályaaláesik.AMARszabályrendszerénekcéljaapiacivisszaélésekvisszaszorításaésmegakadá-
lyozása.Ennekkeretébenalegfontosabbakabennfentesinformációmegfelelőkezeléseéslehetőleghamarabbtörténő
nyilvánosközzététele,piacimanipulációésbennfenteskereskedelemtilalma,illetveavezetőifeladatokatellátószemé-
lyekvonatkozásában(ideértveavezetőifeladatokatellátószemélyekkelszoroskapcsolatbanlévőkkörétis)ügyletkötési
bejelentésikötelezettségetésügyletkötésitilalmiidőszakokatismegállapítaMAR.

AzMNBcélkitűzéseiközöttszerepel,hogyanyilvánosértékpapír-kibocsátókat–azutólagosszankcióhelyett–azönkéntes
jogkövetőmagatartásraösztönözze,illetveminélszélesebbkörbeninformáljonazMNBelvárásairólésajogszabályokáltal
előírt,követendőgyakorlatról.Ennekérdekébenajegybank2021-benmégtöbberőforrástbiztosítottapiaciszereplők
edukációjáraés2021.évbenösszesen16alkalommaltartottszemélyreszabottkibocsátóiworkshop-ot,melynekkeretében
lehetőségvoltatőkepiacikötelezettségekkelkapcsolatbanfelmerültkérdésektisztázására.

EzentúlmenőenazMNBszámárakiemelkedőfontosságúaMARrendeletnekvalókibocsátóimegfelelés.Ezzelösszefüggés-
bentöbbnagylátogatottságúrendezvényenazMNB-neklehetőségenyíltapiaciszereplőkszámárarészletestájékoztatást
adniazMNBelvárásaivalésajogszabályokáltalelőírtkövetendőgyakorlattalkapcsolatban.ATőkepiaciSzakmaiNapot
azMNB2021decemberébenrendeztemegaszabályozottpiacésazXtendmultilateráliskereskedésirendszerrésztvevői
számára,amelyen50kibocsátó174fővelképviseltettemagát.TovábbáazXbondmultilateráliskereskedésirendszerbe
regisztráltkibocsátókszámáraaBÉT2021-benkétalkalommalisszervezettfórumot,amelyenazMNBszakembereiis
résztvettekelőadóként.Ezekenazalkalmakonösszesen134fővettrészt.

AszemélyreszabottkonzultációkéselőadásokmellettazMNB2021-benvezetőikörleveletiskiadott,amelynekcéljaaz
MNBMAR-nakvalómegfeleléstérintőegyeselvárásainakmegfogalmazása,ésezzelajogalkalmazáskiszámíthatóságá-
naknövelése,avonatkozójogszabályokegységesalkalmazásánakelősegítése.EzentúlmenőenazMNBáltalkialakított
gyakorlatszerintazXbondpiacraújonnanregisztrálószereplőkmindenesetbenáltalánostájékoztatóleveletkapnak
aMAR-rendeletbenfoglaltkötelezettségeikismertetésecéljából.

AMARrendelkezéseiszerintakibocsátónakazőt,illetveazáltalakibocsátottpénzügyieszköztközvetlenülvagy
közvetveérintőbennfentesinformációtalehetőleghamarabbnyilvánosanközzékelltennieabennfenteskereske-
delemésabefektetőkfélrevezetésénekelkerüléseérdekében.Amennyibenakibocsátó–vagyaképviseletében,
illetvejaváraeljárószemély–bennfentesinformációtazonosít,úgyakibocsátó,illetveaképviseletébenvagyajavára
eljárószemélybennfentesjegyzéketkészítazokrólaszemélyekről,akikhozzáférnekabennfentesinformációhozés
abennfentesinformációtalehetőleghamarabbnyilvánosanközzétesziamegfelelőcsatornákon.

MeghatározottfeltételekfennálltaeseténaMAR–akibocsátósajátfelelősségére–lehetőségetbiztosítabennfentes
információnyilvánosközzétételénekkésleltetéséreakibocsátójogszerűérdekeinekvédelmeérdekében.AMAR17.
cikk(4)bekezdéseszerintabennfentesinformációnyilvánosközzétételénekkésleltetéséreakkorvanlehetőség,ha
azazonnaliközzétételvalószínűlegsértenéakibocsátójogszerűérdekeit,aközzétételkésleltetéseanyilvánosság
számáravélhetőennemfélrevezetőésakibocsátógondoskodnitudazinformációbizalmaskezeléséről.Akibocsátó
abennfentesinformációnyilvánosközzétételétkövetőenhaladéktalanulértesítenikötelesazMNB-tarról,hogy
abennfentesinformációtkésleltetvetetteközzé,ésírásbanismerteti,hogyanteljesültekafentfelsorolt,aMAR17.
cikk(4)bekezdésébenmeghatározottfeltételek.

Hangsúlyozandó,hogyakibocsátónakazidőközivagyazévvégipénzügyijelentésekösszeállításasoránisfolyama-
tosanértékelnieszükséges,hogyakészülőjelentésekkelösszefüggésbenazonosítható-ebennfentesinformáció.
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Amennyibenigen,úgyazinformációtejellegénekmegfelelőenszükségeskezelni,értveezalatta„lehetőlegha-
marabb”történőközzétételt,vagy–amennyibenennekaMAR17.cikk(4)bekezdésszerintifeltételeifennállnak
–abennfentesinformációnyilvánosközzétételénekkésleltetését.

Bárjellemzőenajelentésekközzétételeelőreütemezetten,akibocsátótársaságieseménynaptáraszerinttörténik,
ezazütemezettközzétételazonbannemeredményeziazt,hogyajelentésekvonatkozásábanakibocsátó–benn-
fentesinformációazonosításaesetén–mentesülneaMAR17.cikk(1)bekezdésébenvagy–amennyibenazottírt
feltételekfennállnakésabennfentesinformációnyilvánosközzétételénekkésleltetésemellettdöntakibocsátó,
úgy–aMAR17.cikk(4)bekezdéseszerintirendelkezésekalól.

Akibocsátónaktehát,amennyibenajelentésekösszeállításasoránbennfentesinformációtazonosít–akárajelen-
tésegészétvagyannakegyrészétazonosítjaakként–,döntenieszükséges,hogyabennfentesinformációtalehető
leghamarabbközzéteszivagy–amennyibenannakfeltételeifennállnak–döntabennfentesinformációnyilvános
közzétételénekkésleltetéséről.Ezutóbbiesetbenabennfentesinformációnyilvánosközzétételétkövetőenakibo-
csátónakhaladéktalanulértesíteniekellazMNB-tarról,hogyabennfentesinformációtkésleltetvetetteközzé,mely
bejelentésbenkonkrétumokattartalmazva,részletesenkifejtveismertetniekell,hogyanteljesültekaMAR17.cikk
(4)bekezdésbenmeghatározottfeltételek.

7.6.3.1. Az Európai Egységes Elektronikus Formátumnak (ESEF) való megfelelés

Ajogimegfelelésselösszefüggő,illetveaszabályozásiátmenetbőlfakadókockázatokkörébőlebbenazévbeniskieme-
lendőaszabályozottpiacrabevezetettkibocsátóktekintetébenirányadóEurópaiEgységesElektronikusFormátum(ESEF)
bevezetése.AzESEFfőcéljaaz,hogyazegységesformátummegteremtseakonszolidáltpénzügyikimutatásokbanszereplő
adatokgyorsfeldolgozásának,összehasonlításának,elemzéséénekalehetőségét,ezáltalelősegítveagyorsésmegalapozott
befektetőidöntéshozatalt,növelveapiachatékonyságát.Abevezetés1évveltörténőelhalasztásautána2021.január1.
napjánésazaztkövetőenkezdődőüzletiévekévesjelentéseiesetébenkötelezőazESEFalkalmazása.

AzESEFbevezetésénekfentemlítettelőnyeimellettazátmenetteljárókockázatokközülkiemelendőajogiszabályozás
kockázata.AzuniósszintűjogikeretetakibocsátókkalszembeniközzétételikövetelményekrőlazEurópaiParlamentés
aTanácsszabályozottpiacrabevezetettértékpapírokkibocsátóivalkapcsolatosinformációkravonatkozóátláthatósági
követelményekharmonizációjárólszóló2004.december15-i2004/109/EKirányelve(Átláthatóságiirányelv)adjameg.
AzÁtláthatóságiirányelvhazaiimplementálásasoránaközzétételikövetelményeketatőkepiacrólszóló2001.éviCXX.
törvény(Tpt.),illetveafelhatalmazásaalapjánkiadottnyilvánosanforgalombahozottértékpapírokkalkapcsolatostájé-
koztatásikötelezettségrészletesszabályairólszóló24/2008(VIII.15.)PMrendelet(PMrendelet)határozzameg.AzÁtlát-
hatóságiirányelvnekazegységeselektronikusbeszámolásiformátumotmeghatározószabályozástechnikaistandardok
tekintetébentörténőkiegészítésérőlszóló(EU)2019/815bizottságirendelet(ESEFrendelet)azajogiaktus,amelyaz
ESEFformátummalkapcsolatosrészletesszabályokattartalmazza.

Azegyesuniósjogszabályokmagyarfordítása,illetvehazaiimplementálásaokánadottesetbennemteljesenegyértel-
mű,hogypontosanmitiskelltartalmazniaegyESEFformátumbanelkészítettévesjelentésnek.Azértelmezéstsegítikaz
alábbitáblázatok.

Átláthatósági irányelv
angolul

Átláthatósági irányelv
magyarul Tpt. / PM rendelet

Helyes értelmezés az 
Átláthatósági irányelv angol 

szövege alapján

annualfinancialreport évespénzügyibeszámolók évesjelentés évesjelentés

auditedfinancialstatements auditáltpénzügyikimutatások

kibocsátólegfőbbszerveáltal
elfogadottévesbeszámolóés
összevont(konszolidált)éves

beszámoló

auditált,kibocsátólegfőbb
szerveáltalelfogadottéves
beszámolóésösszevont

(konszolidált)évesbeszámoló

managementreport vezetőségibeszámoló vezetőségijelentés üzletijelentés

statementsmadebythepersons
responsiblewithintheissuer

akibocsátónbelülifelelős
személyeknyilatkozatai

akibocsátónyilatkozata akibocsátónbelülifelelős
személyeknyilatkozatai
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Fentiekfigyelembevételével–ugyanakkortekintettelarra–,hogyahazaijogszabályokaszámvitelijogszabályokalapján
készítendőüzletijelentéstnemtettékazévesjelentésrészévé,azévesjelentésazalábbidokumentumokattartalmazza:

1.évesbeszámoló,amelyetazesetekdöntőrészébenIFRS-ekszerintkellelkészíteni;

2.konszolidáltévesbeszámoló,amelyetazIFRS-ekszerintkellelkészíteni;

3.vezetőségijelentés;

4.akibocsátónbelülifelelősszemélyeknyilatkozatai.

AzESEFszempontjábólfontosmegemlíteni,hogyaPMrendeletalapjánazévesjelentésrészétképezi(k)abeszámoló(k)ról
véleménytalkotókönyvvizsgálóijelentés(ek)is,ugyanakkorazÁtláthatóságiirányelvalapjánaz(ok)nemrésze(i)azéves
jelentésnek,deazzalegyidejűlegkellközzétenniaz(oka)t.Ahazaiszabályozáskülönbségetteszavezetőségijelentésés
azüzletijelentésközött:hivatalosanazüzletijelentésnemrészeakibocsátóiévesjelentésnek,ugyanakkorjavasolt–az
eredetiuniósszabályozássalösszhangban–annakrészévétenni.

AzESEFrendeletangolésmagyarverziójaközöttugyanazazeltérés,pontatlanfordításfigyelhetőmeg,mintazÁtlátha-
tóságiirányelvben,ígyennekfigyelembevételévelmegállapítható,hogyazESEFrendeletalapjánakibocsátóknakteljes
egészében–azemberiszemáltalbármelyinternetböngészőbenolvasható–XHTMLformátumbankellateljeséves
jelentésüketelkészíteniük,amiaztjelenti,hogyegyetlenXHTMLfájlbankellszerepelnieafentfelsoroltösszesdokumen-
tumnak.AzESEFrendeletalapjánugyanakkorazösszevont(konszolidált)évesbeszámolóbanszereplőadatokatabő-
víthetőüzletibeszámoló-nyelv(XBRL)alkalmazásávalmegkelljelölniésaztazInLineXBRLtechnológiasegítségévelkell
beágyazniazXHTMLdokumentumokba.AzXBRLjelölésekhezalkalmazandótaxonómiaazIFRSAlapítványáltalkiadott
IFRSTaxonómiánalapul,amelykiegészülazEurópaiÉrtékpapír-piaciHatóság(ESMA)általkészítettESEFtaxonómiávalés
adottesetbenazESEFrendeletbenmeghatározottszabályokszerintakibocsátóáltalkibővítetttaxonómiával.

AzESEFrendeletalapjánazInlineXBRLpéldánydokumentumot(azXBRLjelöléseketistartalmazóXHTMLfájlt),vala-
mintXBRLbővítőtaxonómiaállományaikat(akibocsátóáltallétrehozotttaxonómiaelemek;abemutatásilinkbázis,amely
ataxonómiaelemeketcsoportosítja;aszámításilinkbázis,amelyataxonómiaelemekközöttiszámtanikapcsolatokatfejeziki;
acímkelinkbázis,amelyazegyestaxonómiaelemeketírjale;adefinícióslinkbázis,amelyabővítőtaxonómiáhozviszonyítva
biztosítjaazeredményülkapottXBRLpéldánydokumentumdimenzionálisérvényességét)egyetlenbeszámolócsomagban
nyújtjákbe,amelyataxonómiacsomagokravonatkozóspecifikációnakmegfelelőencsomagoltformátumbantartalmazza
azXBRLtaxonómiaállományokat.

Mindezaztjelenti,hogyaleányvállalattalnemrendelkezőésígyösszevont(konszolidált)beszámolótnemkészítőkibocsátó
egyetlenXHTMLfájlbantesziközzéazévesjelentését,amiazösszevont(konszolidált)beszámolónkívülvalamennyi,fent
felsoroltdokumentumottartalmazza.

Azösszevont(konszolidált)beszámolótiskészítőkibocsátóegyetlenzIPfájlbatömörítiegyrésztafentifelsorolásban
szereplővalamennyidokumentumottartalmazóegyetlenXHTMLformátumúfájlt,amelyazösszevont (konszolidált)
évesbeszámolóXBRLjelöléseitistartalmazza,másrésztakorábbanrészletezettXBRLbővítőtaxonómiaállományokat.
EnnektechnikaimegvalósításáhozazESEFrendeletenkívülazESMAáltalkiadott„ESEFReportingManual”nyújttovábbi
segítséget.

Ahazaiszabályozása2022.január1-tőlindulóüzletiévekrevonatkozóanteszikötelezővékönyvvizsgálóijelentéskibocsá-
tásátabeszámolókESEF-rendeletnekvalómegfelelésetekintetében.Figyelembevéve,hogyakönyvvizsgálóijelentésben
célszerűéselvártadigitálisformátumbanrendelkezésreállóbeszámolókategyedimódonazonosítani(pl.HASH-kóddal),
ezértakönyvvizsgáló jelentéseértelemszerűennemlehetazESEFformátumúéves jelentésrésze,ugyanakkorazzal
egyidőben,ugyanazonközzétételrészekéntkellaztnyilvánosságrahozni.

AzESEF-retörténőfelkészülésiidőszakbanazMNBtöbbszakmaikonzultációttartottazeztigénylőkibocsátókrészére,
amelyekenelsősorbanafentijogszabályielőírásokértelmezésébennyújtotttámogatástakibocsátókszámára.
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7.12. keretes írás
Közösségi finanszírozás - crowdfunding

2021.november10.napjánhatálybalépettazeurópaiközösségifinanszírozásiüzletiszolgáltatókról,valamintaz
(EU)2017/1129rendeletésaz(EU)2019/1937irányelvmódosításárólszólóazEurópaiParlamentésaTanács2020.
október7.napi(EU)2020/1503rendelete(Rendelet).Kiemelendő,hogyaRendelettöbb,azEurópaiBizottságot
felhatalmazórendelkezéstistartalmazszabályozástechnikai-standardek(RTS)megalkotásához,amelyeknek2021.év
végérecsakatervezeteikészültekel.Annakérdekében,hogyaRendelet48.cikkeszerintiátmenetiidőszakvégéig,
azaz2022.november10.napjáigapiaciszereplőkengedélytszerezhessenek,aközösségifinanszírozásiszolgáltatók
engedélyezésétazMNBaRendelet,valamintazRTS-ektervezeteialapjánlefolytatja.

KözösségifinanszírozásiszolgáltatásokatcsakazEurópaiUnióbanletelepedettjogiszemélyeknyújthatnak,amennyi-
benrendelkeznekaRendeletszerintiengedéllyel.Ezenszolgáltatásokatnyújtaniszándékozójogiszemélyekalapítá-
sáhoznemszükségesazMNBengedélye,acrowdfundingtevékenységetmegkezdeniugyanakkoranélkülnemlehet.

A közösségi finanszírozási szolgáltatók által nyújtható szolgáltatások

ARendeletalapjánközösségifinanszírozásiszolgáltatásabefektetőkvállalkozásfinanszírozásiszándékainakésapro-
jektgazdáknakegyközösségifinanszírozásiplatformhasználatávaltörténőösszepárosítása,amelyakövetkezőte-
vékenységekbármelyikébőlállhat:

•hitelnyújtásközvetítése;
•aprojektgazdákvagyegykülönlegescélúgazdaságiegységáltalkibocsátottátruházhatóértékpapíroknakésakö-
zösségifinanszírozásicélokrahasználhatóeszközöknekvételreirányulókötelezettségvállalásnélkülielhelyezése,
ésazemlítettátruházhatóértékpapírokésaközösségifinanszírozásicélokrahasználhatóeszközöktekintetében
ügyfélmegbízásokfogadásaéstovábbítása.

ARendeletalapjánközösségifinanszírozásiszolgáltatókaközösségifinanszírozásiszolgáltatásokatnyújtójogiszemé-
lyek,ennekmegfelelőenaközösségifinanszírozásiszolgáltatóknaklegalábbazegyik,fentitevékenységetnyújtaniuk
kell.

Azalábbiszolgáltatásoknyújtásanemkötelezőaközösségifinanszírozásiszolgáltatókrészéről,opcionálisanazonban
engedélytlehetkérniezenszolgáltatásokrais.

•egyénihitelportfólió-kezelés:egyeredetihitelezőnekminősülőbefektetőelőremeghatározottösszegűpénzesz-
közeinekaközösségifinanszírozásiszolgáltatóáltaliallokálásaabefektetőmérlegeléseszerintadottegyénimeg-
bízásaalapjánegyvagytöbb,aszolgáltatóközösségifinanszírozásiplatformjántalálhatóközösségifinanszírozási
projekthez;

•eszközökletétiőrzése:csakabbanazesetbennyújthatilyenszolgáltatást,haakérelmezőmagaisjogosultennek
atevékenységnekavégzésére,minta2014/65/EUirányelvvelvagya2013/36/EUirányelvvelösszhangbanenge-
délyezettminősítettletétkezelő,ellenkezőesetbenharmadikfeletkellmegbíznia;

•pénzforgalmiszolgáltatásoknyújtása:csakabbanazesetbennyújthatilyenszolgáltatást,haakérelmezőmaga
ispénzforgalmiszolgáltatónakminősüla2015/2366irányelvrendelkezéseinekmegfelelően,ellenkezőesetben
harmadikfeletkellmegbíznia;

•különlegescélúgazdaságiegységekalkalmazásaaközösségifinanszírozásiszolgáltatásoksorán;
•hitelbírálatfolytatása;
•közösségifinanszírozásiajánlatokáránakameghatározása;
•hirdetőtáblaműködtetése;
•vészhelyzetialaplétrehozásaésműködtetése.
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