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A Magyar Nemzeti Bankrdl szélé 2013. évi CXXXIX. térvény szerint az MNB elldtja a pénziigyi kézvetitérendszer fel-
ligyeletét — tébbek kézott — a pénziigyi kézvetitérendszer zavartalan, dtldthato és hatékony miikédésének biztositdsa,
a prudens miikédeés elGsegitése, a nemkivdnatos lizleti és gazdasdgi kockdzatok feltdrdsa, a pénziigyi szolgdltatdsokat
igénybe vevék érdekeinek védelme és a pénziigyi kézvetitérendszerrel szembeni kézbizalom erdsitése céljabol. Az MNB
emlitett feladatanak, valamint a térvény 135. § (2) bekezdésében tamasztott elvardsnak megfelelGen készitette el jelen
kockdzati jelentését, amely a biztositok, a pénztdrak, a kbzvetiték, a bankcsoporthoz nem tartozd pénziigyi vdllalkozdsok
és a tékepiaci szereplSk piacainak legfontosabb jellemzéit és kockdzatait mutatja be.

A jelentés az MINB Pénziigyi szervezetek felligyeletéért felelds ligyvezets igazgatdsdg, a Fogyasztovédelemért és piac-

felligyeletért felelGs ligyvezetd igazgatdsdg szakteriileteinek, valamint a Mddszertani igazgatosdg kézremdiikédésével
késziilt.

A publikdcidt Dr. Windisch LdszI6 alelnék hagyta jovad.
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Vezetdi osszefoglalé

A magyar hdztartdsok bruttd vagyona az utobbi években folyamatosan né, mdr meghaladta a GDP kétszeresét. Ez alap-
vetben kihat a biztositdsi, pénztdri, t6kepiaci szektorok egészére.

A biztositdsi szektor béviilési liteme a kordbbi évekhez képest még inkdbb felgyorsult, a dijbevétel uj csucsot ért el, megha-
ladta az 1 000 millidrd forintot. A jovedelmezd&ség tovabb erdséditt, elérve a vdlsdg el6tti szintet. A biztositok tékehelyzete
stabil, a Magyar Nemzeti Bank ajdnldsdt is szem elétt tartva a tékefeltéltottségiik meghaladja a 150 szdzalékot.

Az évek 6ta tartésan fenndllé alacsony kamatkérnyezet folyamatos kihivds elé dllitja a biztositdsi szektort. A részvénypiacok
szdarnyaldsa nem terelte a biztositokat a kockdzatosabb eszkézok felé, a biztositok sajat eszkbzeinek az Gsszetétele alig
vdltozott az elmult 5 évben. A unit-linked tartalékokat leszamitva, ahol valéjaban az iigyfél viseli az drfolyamkockadzatot,
a biztositok sajdt eszkézeinek befektetése alacsony kockdzatu konzervativ eszkbzékbe, javarészt dllampapirokba térténik.

A dijbevétel névekedés sikere tovdbbra is a kbtelezé gépjdrmii-felelGsségbiztositdsnak készénhetd elsGsorban. Hdtterében
egyrészt a gépjarmdi dllomdny béviilése dll, de még ennél is jelentésebb hatdsa volt az egy szerzédésre esé dijak emelke-
désének. Az lizletdg a kordbbi, fenntarthatatlanul alacsony dijakra a megelézé évekhez hasonléan tovadbbi dijemeléssel
reagalt, ami mdra nyereségessé tette az dgazatot. A casco dijnévekedése és penetrdcioja ennél szerényebb mértékii és
a lakossdgi vagyonbiztositdsok terén sem tapasztalhato dttérés. Az ingatlanvagyon béviilése ellenére a lakdsbiztositdsi
dllomdny csak kis mértékben gyarapodott.

Az életbiztositdsok tekintetében fontos mérféldké a Magyar Nemzeti Bank etikus életbiztositdsi koncepciojanak a beveze-
tése. A nemzetkézi szinten is el6remutato szabdlyozo intézkedések célja a biztositokndl az tligyfélbizalmon alapuld, hosszu
tavu, stabil szerz6désallomdnyok létrejétte, a fair ar-érték ardny elésegitése és az ligyfelek transzparens, kbzérthetd tdjé-
koztatdsa. A koncepcio bevezetése el6tt szamos, elsésorban a piac béviilését veszélyeztetd aggdly vet6dott fel, azonban
az elsé év tapasztalatai azt mutatjdk, hogy bdr az uj szerzések darabszdma visszaesett és mdsfél ezer kézvetitd eltiint
a piacrdl, az dtlagdijak viszont emelkedtek. A biztositdsi szektor f6 kockdzataként azonositottuk az etikus szabdlyozds
kihivdsain tul 2018 sordn életbe Iépd jogszabdlyoknak (PRIIPs, IDD, GDPR) térténé megfelelést.

Az 6nkéntes pénztdri szektor tekintetében tovdbb folytatddott az intézmények szamdnak csékkenése, ami vdarhatéan még
2018-ban is zajlani fog. Az dtrendezddés oka tovdbbra is méretgazdasdgossdgi szempontok, illetve a bevételek visszaesése
miatti beolvadds vagy végelszamolds.

Az 6nkéntes nyugdijpénztdri szektor vagyona vdrakozdson feliil boviilt, készénhetéen a névekvé tagdijbevételeknek és
a kedvezd hozamoknak. Az egyéni befizetések névekedése, ami térténelmi csucsot ért el — a mult évben meghaladta a 100
milliard forintot — kompenzdlta a munkdltatdi tagdij-hozzdjdrulds visszaesését. A taglétszam csékkenése megadllt, azonban
a taglétszam nagysdga, az életkor szerinti eloszlds, illetve a tagi aktivitds a vdrakozdsoktol még elmarad. Az addkedvez-
mény maximdlis kihaszndldsdban is nagy még a potencidl.

Az énkéntes nyugdijpénztdrak jelentds redlhozamot biztositottak a tagoknak. A fedezeti tartalék befektetései kéziil a leg-
nagyobb részt tovabbra is a magyar dllampapir befektetések teszik ki, bar az elmult 10 év alatt érdemi elmozdulds tértént
a kézvetett befektetések iranydba, egyuttal az dllampapirok ardnya is csékkent.

Az egészség- és Onsegélyezd pénztdrak esetében az egyéni befizetések bdr rekordot értek el az elmult évben, azonban
a munkdltatdi hozzdjdrulds rendkiviil nagy ardnyu csékkenése miatti kiesést nem sikertilt kompenzdlni, igy ésszességében
negativ volt a miikédési eredmény a korabbi évekkel szemben. Az idei évben mérséklédott az énkéntes pénztdari munkadltatoi
befizetéseket terhelé ado mértéke, igy tovabbi csGkkenés nem vdrhato. A pénztdarak kéltségcsékkentd intézkedésekbe,
illetve a hozamvesztés elkeriilése érdekében aktivabb befektetési stratégidkba kezdtek, de ezek hatdsa az éves miikdési
eredményben még nem mutatkozik. Az egészségpénztdrak tevékenységi krének béviilésével névekszik az 6nsegélyezd
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pénztdri jellegli, gyermekek elldtdsdhoz és lakossdgi jelzdloghitelhez kapcsolddo kifizetések igénybevétele, tovabbd a tagok
egyre gyakrabban élnek a kétéves lekités lehetGségével is.

A nem bankcsoporthoz tartozo pénziigyi vallalkozdsok kévetelés dllomdnydt vizsgdlva a hitelallomadny tovabb csékkent, mig
a faktoring és a pénziigyi lizing dllomdny enyhe névekedésnek indult. Az eredményes miikddést tiikr6zi, hogy a pénziigyi
vdllalkozdsok sajat téke dllomdnydban is névekedés Iathatd. A jévedelmezbség az el6z6 évhez képest mérsékelten javult.
Az intézmények koncentrdcidja igen erds, mind6ssze 5 pénziigyi vdllalkozds ért el 1 milliard forint feletti mérleg szerinti
eredményt, 6k adjdk a vizsgdlt szektor eredményének 80%-dt.

A kézizdaloghitelezéssel foglalkozo nem bankcsoporthoz tartozo pénziigyi vdllalkozdsok esetében megdllapithatd, hogy
a kévetelésdllomdny értéke ujra a 2013. évi mélyponthoz kézeli értéken zdrt, melynek oka az ilyen jellegii tevékenységet
folytatd vdllalkozdsok szamdnak a csékkenése, az ligyfélkornél rendelkezésre dlld, elzdlogosithato fedezetek cs6kkenése,
valamint az egyéb lakossdgi kblcsénék dltal tamasztott verseny. A piaci folyamatok a fedezetként befogadhatd zdlogtdrgyi
kér bévitésének irdnyaba mutatnak, azonban ezekre a tradiciondlis zalogtdrgyakhoz képest gyorsabb avulds jellemzd,
amely a fedezetek értékelésének névekvé kockdzatdval ésszeadddva jelentkezhet a piacon.

A befektetési szolgdltatok — hitelintézetek és befektetési vdllalkozdsok — tekintetében a t6kepiaci forgalom kis mértékben
névekedett, a befektetési vdllalkozdsok teljes forgalmon beliili részardnya pedig ujbdl névekedésnek indult. Szektorszinten
névekedett az ligyfélértékpapirok dllomdnya, a tartds befektetési szamldk formdjaban vezetett értékpapir szamldk dllo-
mdnynévekedése a kordbbi évekhez képest megugrott, mig a nyugdij el6takarékossdgi szamldk dllomdnydnak darabszama
a kordbbi trendnek megfelelGen, elsGsorban a hitelintézeteket érintéen csékkent.

Az azonnali piaci forgalom koncentrdcidja a kordbbi emelked6 trenddel ellentétben a mult évben csékkent. Az el6z6 években
a négy legnagyobb forgalmu részvény kézé felzdrkozott egy 6tédik, atrendezve a forgalom alapjdn feldllitott sorrendet is.
A BUX index regiondlis szinten kimagaslé névekedést ért el ismét. A Budapesti Ertéktézsdén hét zartkord tékeemelés, két
bevezetés és csak két kivezetés tértént.

A befektetési vdllalkozdsok koncentrdcioja nétt a mult évben, a hdrom legnagyobb piaci szereplé tigyfélértékpapir dllo-
mdnydnak lefedettsége mdr 80% felett van, a jévedelem koncentrdcid viszont a kordbbi trend folytatdsaként csékkent.
Piaci kockdzatot jelent, hogy a kis befektetési vdllalkozdsok piaci részesedése tovdbb csdkkent, ugyanakkor kedvezd,
hogy a fennmaradt befektetési vdllalkozdsok jévedelmezGsége javul. A szektor addzott eredménye 2017-ben rendkiviili
mértékben — kézel 50 szdzalékkal — haladta meg a megel6z6 évben elért eredményt, de ez a névekedés alapvetéen egy
intézményhez kapcsolodik.

A befektetési alapok szerkezetét tekintve az ingatlanalapok szdma nétt, mig az értékpapiralapok szdma csékkent. Osszes-
ségében pozitiv netto tékebedramlds jellemezte a befektetési alapokat, kimagaslo az ingatlanalapok tékebedramldsa.

A befektetési alapkezel6k dltal kezelt vagyon névekedése jelentGs mértékben felgyorsult és a befektetési alapkezel6k dltal
kezelt dllomdny, valamint a befektetési alapokban kezelt vagyon netté eszkGzértéke kiilén-kiilén is térténelmi csucsot ért
el. A korabbi évhez hasonléan a névekedés dinamikdjat alapvetéen a nyugdijpénztdri szektor képviselte, mindemellett
a kordbbi trenddel ellentétben mdr a biztositdi portfolickban és az egyéb portfdliokban kezelt vagyont is névekedés jelle-
mezte. A befektetési alapokban kezelt vagyon netto eszkbzértékének a vagyonndévekedését egyrészt a nettd tékebedramlds
magyardzza, de kézel ilyen jelentds részt képvisel a kezelt vagyonon elért befektetési hozam is.

A magadntékealapok szama dupldjdara nétt, a forrdsok dinamikusan béviilnek. A kockdzati tékealapok jegyzett tékéje is
nagy ardnyu névekedést produkadlt, 5 uj alap kertilt Iétrehozdsra, ugyanakkor a kihelyezési iitem lelassult.

A tékepiaci szereplbk f6 kihivdsa a 2018. évtdl hatdlyos, a befekteték védelmét szolgdlo uj, egységes eurdpai unios sza-

bdlyrendszernek, a MiFID® Il irdnyelvnek és MIFIR rendeletnek valé megfelelés és a szabdlyok implementdldsa az lizleti
folyamatokba. A szabdlyrendszer értelmében kibéviilnek a Magyar Nemzeti Bank felligyeleti eszkézei is.
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1. A haztartasok vagyonanak alakulasa

7 o 7 ee

A korabbi évek trendjének megfelel6en novekedett az életbiztositasi és onkéntes
nyugdijpénztari vagyon

2017. év végére a haztartasok pénzigyi eszkdzoket és lakdsallomanyt tartalmazé bruttd vagyona meghaladta a 78 000
millidrd forintot, ami 6,4 szazalékos éves bévilésnek felel meg (1. abra).! A ndvekedéshez a lakasallomany értékének emel-
kedése jarul hozza a leginkabb (mintegy 1 500 millidrd Ft-tal), ugyanakkor aranyosan tekintve a b&vilés Gteme mérsékel-
tebb volt az atlagnal (4,4 szazalék). A legdinamikusabb emelkedés a részvényeknél volt tetten érhetd kozel 17,9 szazalékos,
illetve a hitelviszonyt megtestesit6 értékpapiroknal 17,1 szazalékos mértékben. A haztartasok legnagyobb pénziigyi vagyoni
kategoridja a korabbi évekhez hasonldan az egyéb részesedések, amelyek 30,8 szazalékot tesznek ki. A masodik legna-
gyobb pedig a betétek allomanya, melynek az ardnya azonban kézel egyharmaddal csokkent a 2012. évi adatokhoz képest.

1. dbra
Haztartasok brutté vagyonanak alakulasa
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mmm Lakdsallomany
Megjegyzés: A lakdsdllomdnyra vonatkozo 2016. és 2017. évi adatok MNB becslések.
Forrds: MNB, KSH

A készpénz allomdnya a teljes volumennél nagyobb mértékben boviilt, igy a részaranya tovabb emelkedett az elmdlt 5 év
trendjéhez hasonldan. A lakossag korében tehat aranyaiban enyhén novekedett a kereslet a leglikvidebb pénzigyi eszkdz
irdnt, ami tikrézheti a haztartasok korében tovabbra is jelen |1év6 dvatossagi tartalékolasi igényt. Emellett ugyanakkor
a betétallomany atlagtdl elmaradd névekedése szemlélteti a haztartasok egyre tudatosabb pénziigyi magatartasat. Az ala-
csony hozamokat nyujto betétek helyett egyre nagyobb mértékben helyezédik at a hangsuly a kockazatosabb, de egyuttal
magasabb hozamlehetdségekkel bird pénziigyi eszkozok irdnyaba (hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, befektetési
jegyek, részvények).

1 A 2017. évi kiadvanyunkhoz képest a haztartasok vagyoni helyzetének jobb szemléltetése érdekében nem csak a pénziigyi eszkdzdket, de a lakds-
alloményt is figyelembe vettiik. A bemutatott id6sorokon belll tovabb bontottunk két kategdriat azok alakuldsanak részletesebb szemléltetésé-
ért: készpénz és betétek, illetve részvények és befektetési jegyek. Tovabbra sem tartalmazza ez az 6sszeallitds a pénziigyi eszk6zok kozil az egyéb
koveteléseket, mert ezek technikai jelleg(i tételek.
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Az elsGsorban hosszu tavu vagyonfelhalmozas szerepét betoltd életbiztositasi és dnkéntes nyugdijpénztari tartalékok
Osszességében 6,2 szazalékkal névekedtek 2017-ben. Ez a dinamika illeszkedik az el6z6 évek atlagaba (5,8 szazalék),
ugyanakkor Iényegesen elmarad a teljes pénzligyi vagyonallomany béviilésétdl. A haztartasok pénziigyi vagyonan beliil
az életbiztositasok és onkéntes nyugdijpénztarak 2017-ben 6sszesen 7,8 szazalékot tettek ki, amely elmarad a 2012-es
8,8 szazaléktdl.

A hdztartdsok vagyona likviditas szerint harom csoportba sorolhaté: egy rovid tavon likviddé tehets, egy kozép- vagy
hosszu tavon likviddé tehet6 és egy korlatozott likviditasu kategdridba. Az elsGbe tartozik a készpénz- és betétallomany,
amely részaranya 2017-ben 16,3 szazalék volt (1,5 szadzalékponttal alacsonyabb az 5 évvel kordbbi id6szakhoz képest).
A kozép- vagy hosszu tavon likvid eszk6zok kozé soroljuk a hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirokat, befektetési jegyeket,
részvényeket, életbiztositdsi és onkéntes nyugdijpénztari tartalékokat. Ennek az eszkdzkategdrianak az aranya emelkedett
az elmult években (2012-ben még csak 14,2 szdzalék, mig 2017-ben mar 19,5 szazalék volt). Korlatozott likviditasinak
tekinthetSk a lakdsallomany, az egyéb részesedések és a nyujtott hitelek, amelyek aranya 4 szazalékponttal csdkkent
a haztartasok teljes vagyonan belll 2012 6ta, de még mindig kozel kétharmad aranyban (64,2 szazalékban) vannak jelen.

A fenti folyamatok azt mutatjak, hogy a gazdasagi valsag utani stabilizacié mar megkozelitette azt a szintet, ahol a hosszu
tavu vagyonfelhalmozast szolgald életbiztositdsok és dnkéntes nyugdijpénztarakban elhelyezett befektetések fellendiilése
megindulhat.

Nemzetkozi 6sszehasonlitasban a magyar haztartdsok bruttd vagyona a GDP kozel 209,8 szazalékat tette ki 2016-ban (2.
abra), amellyel az Eurdpai Unid k6zépmezdnyében foglalhat helyet (EU szamtani dtlaga: 287,1 szazalék).? Az ardnyszam
tekintetében a sajat gazdasagi fejlettséghez mérten kedvezSbb vagyoni helyzetben van Magyarorszag a tobbi régids
orszagnal (Csehorszag, Lengyelorszag, Szlovakia). Ugyanakkor ez csak fele-kétharmada a fejlettebb nyugat-eurdpai tagal-
lamokénak (pl.: Belgium, Egyesdlt Kiralysag, Hollandia).

2. abra
Az EU haztartasainak brutté vagyona a GDP szazalékaban 2016-ban
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Forrds: Eurostat

2 A magyar haztartdsok nett6 pénziigyi vagyonanak GDP-hez mért ardnyéanak orszagcsoportokhoz térténé hasonlitasa esetében azért alkalmazzuk
a vizsgdlt orszagok szamtani atlagat, mivel nem a statisztikai eltérésekre, hanem viselkedésbeli kiilonbségekre kivanunk ramutatni. A vagyon-
felhalmozasi attit(idok tekintetében minden orszagot egyenlének (azonos sulydnak tekintiink). Az 6sszehasonlitds soran a lakasallomany tekin-
tetében 2015. évi adatok kertiltek felhasznalasra.
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A HAZTARTASOK VAGYONANAK ALAKULASA

Az egyes kategdriak GDP aranyait tekintve Magyarorszag szélsGséges helyet foglal el az EU orszagai kozott az egyes kate-
goridkat kulon-kalon tekintve. Az egyéb részesedések és a készpénz aranyait tekintve dobogds 2-2. helyet, illetve a hitel-
viszonyt megtestesitd értékpapirok esetében a 4. helyet foglalja el. Ezzel szemben a betétek (27. hely), az életbiztositasi
és Onkéntes nyugdijpénztari vagyon (25. hely) és a részvények (24. hely) kategdriakban Magyarorszag az utolsok kozott
van. Ezek alapjan nemzetkozi 6sszehasonlitdsban a hazai haztartdsok pénziigyi tudatossaga leginkabb a kzép- és hosszu
tavon likviddé tehetd vagyoni kategériakban tér el a leginkdbb az EU atlagatdl. A tobbi orszag adatai alapjan a magyar
haztartdasok nem hasznaljak ki teljes mértékben a pénziigyi rendszer nyujtotta lehet&ségeket. El6re tekintve a pénzigyi
tudatossag javuldsa fokozhatja a hazai pénziigyi kbzvetit6érendszer kihasznaltsagat, amely a készpénz aranyanak csokke-
nésével és az életbiztositasi és 6nkéntes nyugdijpénztari vagyon atlagot meghaladd béviilésével mehet végbe.
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2. A biztositasi piac és kockazatai

2.1. PIACI OSSZKEP
A biztositasi piac szamokban

A hazai biztositasi piacon a kis biztositoegyesiileteket is beleértve 6sszesen 41 intézmény m(ikodik, melyek kézul 25 bizto-
sitétarsasag a Szolvencia Il (tovabbiakban S2) hatalya ald tartozik. A biztositasi agak szerinti megoszlast tekintve az S2-es
intézmények koziil 7 életbiztositd, 9 nem-életbiztositd és 9 kompozit vallalat. A 2016. évhez képest 2 biztositd tarsasaggal
kevesebb van jelen a piacon, azok egy-egy masik szerepl&be térténd beolvadasa utdn. 2017-ben az élet 4gban 2,4 millié
darab szerz6dés mellett 460,8 milliard forint dijbevétel realizalédott, mig nem-élet 4gon 11 millié darab szerz6dés mellett
487,3 milliard forint dijbevételt ért el a szektor. A teljes piac dijbevétele igy elérte a 950 milliard forintot, ami 2016-hoz
viszonyitva 7 szazalékos novekedésnek felel meg. A ndvekedéshez elsGsorban a nem-élet ag jarult hozza, amely 9 szaza-
lékkal boviilt az el6z6 évhez képest, mig az élet agon 4,4 szazalékos ndvekedés tortént. A tékemegfelelés az el6z6 évhez
képest 2 szazalékponttal 224 szazalékra emelkedett 2017 végére. A hazai biztositdk 64,5 millidrd forint adézott eredményt
értek el 265,2 milliard forint sajat t6ke mellett (1. tablazat).

1. tablazat
A biztositasi szektor legfontosabb adatai

Biztositasi szektor
2017 2016
Osszesen Osszesen
Osszes S2-es
biztositd =
Elet 7
Intézmények szama (db) Nem-élet 9 41 43
Kompozit 9
Kis blzt(35|to- 16
egyesiilet
Elet ag Nem-élet ag Osszesen Osszesen
Dijbevétel (Mrd Ft) 462,8 487,3 950,2 888,4
(fiokteleppel egyiitt3) (483,3) (520,5) (1 003,8) (936,1)
Szerz6désszam (ezer db) 2 403 11 037 13 441 12 393
Mérlegf66sszeg (Mrd Ft) 2 628,2 2 524,6
Tékefeltoltottség (%) 224 215
Eredmény (Mrd Ft) 64,5 50,4
Biztositastechnikai tartalék (Mrd Ft) 1771,60 256,2 2 027,8 1915,2
Allamkétvények aranya a nem unit-linked
tartalékok mogotti eszk6z6kon belil (%) Uik et
Uj szerzédések allomanydija (Mrd Ft) 46,4 181,1 227,5 205,3
Allomanydij (Mrd Ft) 304,0 457,0 761,1 711,4
Egy szerzG6désre jutd allomanydij (ezer Ft) 126,5 41,4 56,6 55,0
Kis biztositéegyesiilet
2016* 2015
Intézmények szama (db) 16 16
Dijbevétel (M Ft) 385,9 351,5
Allamkotvények ardnya a biztositastechnikai 458 136
tartalékokhoz képest (%) ! !
Szerz6désszam (db) 472 389

*A kis biztositoegyesiiletek 2017-es éves adatszolgdltatdsa még nem dll rendelkezésre

Forrds: MNB

3 Afidktelep esetében dijbevétel adat nem &ll rendelkezésre, ezért azt a megszolgalt dijak alapjan becsiltik.
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A BIZTOSITASI PIAC ES KOCKAZATAI

A biztositasi szektorban (és részben az 6nkéntes nyugdijpénztaraknal) vizionalt jovébeli folyamatokrdl az MNB 2018 feb-
ruarjaban publikalta A biztositdsi szektor 10 éves jévéképe 7 pontban (tovabbiakban: BSZJ) c. kiadvanyat. A kiadvanyban
szerepl6 pontok egy része kivanatosnak tartott trendeket, masrészt elvarasként megfogalmazott célokat tartalmaz, amely
szektorszint( stratégiai tervként, iranymutatasként is szolgdlhat a piac szereplGi szdmara. A kiadvanyban 10 éves célként
bemutatott célszamok felé valé elmozduldst — az adatok rendelkezésre allasatol fliggben egyes mutatok esetében —jelen
kiadvanyunkban visszamérjiik.* A vizionalt folyamatok tényadatokkal vald 6sszevetését témak szerint jelenitjik meg a jelen
kiadvanyunk megfelels fejezeteiben.

1 000 milliard Ft folott a dijbevétel

Fogyasztasi szempontbdl a biztositasi szektor részét képezik a fioktelepeknél vasarolt szolgdltatasok is. Statisztikai szem-
pontbdl indokolt a figyelembevételiik, mivel az elmult években tobb intézmény alakult 4t a korabbi biztositotarsasagi
formabdl fidkteleppé. Ez a fajta atrendezddés térést okozna az itt bemutatott idésoros adatokban, ugyanakkor nem jelent
valddi valtozast (pl. a piac csokkenését).

A fidktelepek figyelembevételével a szektorszint(i dijbevétel 2017-ben meghaladta az 1 000 milliard forintot, ami 7,2
szdzalékos novekedést jelent 2016-hoz képest (3. dbra). A fioktelepek megszolgalt dijai 12,5 szézalékkal emelkedtek az
el6z6 évhez képest, amely jelentésen meghaladta a felligyelt intézmények 6,7 szazalékos novekedését. A magas ndve-
kedési Gitem azonban inkdabb mondhato kivételesnek, mint tartésnak, mivel a 2015-r61 2016-ra fidkteleppé alakult hazai
biztositétarsasag nélkul a fidktelepek megszolgalt dija 2012-2017 kozott évente atlagosan 3,1 szazalékkal csokkent.

Hosszu tdvon tekintve teljesebb 6sszképet kaphatunk a szektor egészérdl, ha a hazai felligyelet alatt 4ll6 intézményeket
és a fioktelepeket 0sszességikben nézzik. A 2007-2012 kozotti id6szakot jellemzd csdkkend trendet (évente dtlagosan
3,2 szazalékos csokkenést) a gazdasagi fellendiiléssel parhuzamosan felvaltotta egy névekedési periddus (2012-2016
kozott évente atlagosan 4,3 szazalék), amelyet 2017-ben a kordbbiakndl is magasabb bévilési Gtem kovetett. Utdbbi

3. abra
A brutté dijbevétel és penetracio alakuldsa a biztositasi szektorban

Mrd Ft %
1200 - o mr el lllilliiiiiiiiiiiiiiiiioes - 6,0
1100 A -5,5
1000 4- -+5,0

9004-- +a5s
8004-- +4,0
7004-- 3,5
6004-- ‘13,0
5004-- 12,5
4004-- -+2,0
3004-- ‘115
2004-- ‘11,0
1004-- ‘10,5

0 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
m Elet ag (dijbevétel)
mmm Nem-élet ag (dijbevétel)
= Fidkok (élet és nem-élet megszolgalt dij)
& Célérték 2017-re (+8,3%)
— Penetracio (jobb tengely)

Megjegyzés: Az élet és nem-élet dg esetében a bruttd dijbevétel, mig a fioktelepeknél a brutté megszolgdlt dij Iathato.
Forrds: MNB

4 A visszaméréseknél figyelembe vettiik a makrogazdasagi tényszamok alakulasat, és az id6kézben bekdvetkezett intézményi valtozasokbdl fakado
eltéréseket.
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elmaradt a BSZJ kiadvanyunkban kivanatosnak tartott Gitemtél (8,3 szazalék),” ugyanakkor a korabbi évektdl eltéréen mar
meghaladta a real GDP névekedés és az inflacid 6sszességét. A 3 szazalékos penetracids célhoz sziikséges tébbletnoveke-
dést a szektor jelenleg még nem érte el, azonban a kovetkezs években tovabb gyorsuld novekedés mellett hosszu tavon
teljestlhet a kijelolt célérték.

Megtorpanni latszik a koncentracié csékkenése

A fidktelepekkel egyiitt szamolt piaci koncentraciot jol szemléltet6 Herfindahl-Hirschman-index (HHI) alapjan a koncent-
racié évek ota tartd csokkenése megallt (4. abra). A TOP 5 piaci részesedése 2008 6ta most emelkedett elGszor, és a HHI
értéke 2014 6ta nem volt ilyen magas szinten. A BSZJ-ben vizionalt értékeknél mindkét mutaté (a TOP 5 részesedése 1,8
szdzalékponttal, HHI 0,4 szdzalékponttal) magasabb volt 2017-ben.

4. abra
A TOP5 biztosito részesedése és a teljes szektor Herfindahl-Hirschman-indexe brutté dijbevétel alapjan
o HHI (%) TOP 5 (%)
B!
8L 25 - 85
2

Mérsékelt
koncentracié

- 45

Alacsony
koncentrécid
(92}

N

2003
2004
2005
2006
2008
2009

2002
2007
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

= TOP 5 részesedése (jobb tengely)

= = Herfindahl-Hirschman-index
® Célérték 2017 — élet TOP 5 (jobb tengely)
A Célérték 2017 — élet HHI

Megjegyzés: A hattér szinezete a HHI szerinti koncentrdcio erGsségét szemlélteti. A biztositok esetében a brutto dijbevételt, mig a fioktelepek
esetében a megszolgdlt dijat vettiik figyelembe a szamitdsokhoz. A célértékeket ujra szamoltuk a kiadvdnyhoz képest konzisztensen a fioktelepek
bevondsdval.

Forrds: MNB

A részletesebb, biztositasi dgankénti képet tekintve a fentiekhez hasonlé folyamatok latszodnak (5. dbra): mind az élet,
mind a nem-élet 4gon emelkedést mutatott 2017-ben, amely megtorte a korabbi évek csdkkenési trendjét. Az élet agon
2008 6ta a legmagasabb értéket mutatta (9,6 szdzalék), emellett nem-élet agon ismét 11 szazalék folé kerult a HHI.
Az életbiztositasok esetében az 6t legnagyobb (TOP 5) biztositd piaci részesedése 59,7 szézalék, amely 1,3 szazalékponttal
volt magasabb 2016-hoz képest. Ezzel szemben a nem-élet dgon a TOP 5 piaci részesedése érdemben nem valtozott (0,1
szazalékkal emelkedett).

A BSZJ-ben a tényadatoknal alacsonyabb koncentraciot viziondltunk — mindkét dgon kildén-kilon.® Az élet 4gon volt a na-
gyobb eltérés a célértékek kozott, ahol a TOP 5 piaci részesedése kdzel 3 szazalékponttal multa alul a tényleges aranyt

5 A kiadvanyban a kivanatosnak tartott palyat az MNB el&rejelzésébdl kovetkezd redl GDP ndvekedés és inflacid alapjan a kit(izétt 3 szazalékos
penetrécios célhoz sziikséges évi 1,8 szazalékos névekedési tobblet figyelembe vételével hataroztuk meg 10 éves id6tdvon. Az 6sszehasonlitas
alapjat addé névekedési litemet Gjra szamoltuk a makrogazdasagi tényadatokkal, amelyek 6sszességiikben meghaladtak az elGrejelzéseket.

6 A kiadvanyban bemutatott indulé értékek és célértékek megadasa a fioktelepek figyelembe vétele nélkil tortént, kizardlag a hazai feliigyelet ald
tartozo biztositokra vonatkozdan. Jelen visszamérésiink konzisztencidja érdekében a 2017. évre vonatkozo értékeket Ujra szamoltuk.

BIZTOSITASI, PENZTARI ES TOKEPIACI KOCKAZATI JELENTES 2018



A BIZTOSITASI PIAC ES KOCKAZATAI

(56,9 szazalék helyett 59,7 szazalék lett). Emellett a nem-élet agon mérsékeltebb eltérés tortént (65,1 szazalék helyett
a tényadat 66,4 szazalék). Az emelkedd koncentrdcios szintek miatt hosszu tdvon versenyélénkitésre lesz szlikség bizonyos
Gzletagakban a célértékek teljestilése érdekében.

5. dbra
A TOP5 biztosito részesedése és a szektor Herfindahl-Hirschman-indexe brutté dijbevétel alapjan aganként

HHI (%) TOP 5 (%)
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— = Nem-élet piaci HHI
A Célérték 2017 — nem-élet HHI
- Nem-élet TOP 5 részesedése (jobb tengely)
@ Célérték 2017 — nem-élet TOP 5 (jobb tengely)
Elet piaci HHI
Célérték 2017 — élet HHI
Elet TOP 5 részesedése (jobb tengely)
Célérték 2017 — élet TOP 5 (jobb tengely)

Megjegyzés: A hattér szinezete a HHI szerinti koncentrdcio er6sségét szemlélteti. A biztositok esetében a brutto dijbevételt, mig a fioktelepek
esetében a megszolgdlt dijat vettiik figyelembe a szamitdsokhoz. A célértékeket ujraszamoltuk a kiadvdnyhoz képest konzisztensen a fioktelepek
bevondsdval.

Forrds: MNB

A biztositok befektetéseit nem jellemzi a ,hozamvadasz” attitiid

2017. év végére a hazai biztositdk dsszes eszkdzeinek értéke meghaladta a 2 600 milliard forintot, melybél 1 200 milliard
forint befektetési egységekhez kotott életbiztositasi tartalékok fedezetét képezi, mig a fennmaradd részt hagyomanyos
életbiztositasok és nem-életbiztositasok mogotti instrumentumok, valamint az intézmények sajat eszkozei alkotjak. (6.
abra) Az Gsszes eszkoz tobb mint felét kozvetlenil alacsonyabb kockazatu, konzervativ eszk6zokbe (allampapir, készpénz
és betét) fektették az intézmények, mig a fennmarado részt tobbségében befektetési jegyek, részvények és vallalati kot-
vények (strukturdlt kétvények, jelzdloglevelek) alkotjak. A befektetési egységekhez kotott (unit-linked) tartalékok mogotti
eszkdzok Osszetételét a magasabb kockazatu eszkdzok domindljak — a unit-linked biztositasok esetében az tgyfél viseli az
eszkdzalapokban [évé mogottes eszkdzok arfolyamvaltozdsabol ered6 kockazatot — mig a kozvetlen allampapir-befektetések
a tartalékok kevesebb, mint 15 szazalékat teszik ki. A nem unit-linked tartalékok mogotti befektetések kozel 80 szazalékat
allampapirok alkotjak, ami eurdépai 6sszehasonlitdsban is kiemelked6 részarany.
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6. abra
A biztositasi szektor eszkozosszetétele

70075

Unit-linked Nem unit-linked
B Készpénz és betét mmm Allampapir
mmm Villalati kétvények és jelzaloglevelek = Befektetési jegy
I Részvény 1 Egyéb

Forrds: MNB

Az évek 6ta tartdsan fennadlld alacsony kamatkornyezet kihivas elé allitotta a biztositasi szektort is. A 7. abra szemlélteti
a biztositok nem unit-linked tartalékok mogotti eszkdzeinek 6sszetételét 2012-ig visszamenden. Nem tapasztalhatd sza-
mottevd atrendezGdés, tehat a ,hozamvaddszat”, a részvénypiacok szarnyaldasa nem terelte a szektort a kockazatosabb
eszkozok felé. A készpénz- és betétdllomany aranya 5 szazalék koril stabilizalodott, mig az allampapirok részaranya az S2
atallast kovetéen csokkent néhany szazalékponttal, de igy is 1 100 milliard forint felett maradt a portfélié értéke. Csak
2017-ben mintegy 70 millidrd forinttal ndvelte a szektor az dllomanyt. A befektetési jegyeknél megfigyelhets részarany-
névekedés részben az ingatlanalapok térnyerésének készonhet6: az ingatlanpiaci fellendiilésbdl vald profitalas érdekében
az ingatlanalapok altal kibocsatott befektetési jegyek allomanyat 2012 és 2017 kozott 613 szazalékkal névelte a szektor.
A részvények és egyéb részesedések aranya 2015 végéig stablian 3 szazalék koril alakult, majd 2016-t6l egy szazalékponttal
emelkedett, ami els6sorban annak tudhaté be, hogy az S2-es értékelési mddszertannak kdszonhetben — szamviteli érték
helyett piaci érték — a biztositok mas vallalkozasokban [év§ részesedései jelent&sen felértékel6dtek. Ezen eszkdzkategoria
vizsgalatanal érdemes megjegyezni, hogy az eszkdzosszetételt bemutatd S2-es tablakban 2016-t6l az intézmények a rész-
vény kategdrian belil jelentették a mas vallalkozasokban |évs részesedéseket. 2017 végén a teljes részvényallomany 48
szazalékat ezen illikvid, nehezen értékelheté eszkozok tették ki.

A 8. dbra a biztositok nem unit-linked tartalékai mogotti eszkdzein bellil az egyes eszkdzosztalyok év eleji és év végi dlloma-
nydnak egyenlegét mutatja be. A biztositasi szektor 2012-t8l, a kamatcsokkentési ciklus kezdetétdl folyamatosan ndvelte
az adllampapirok részaranyat nem unit-linked tartalékok mogotti eszkozein beliil, 5 év alatt 15 szazalékkal, 1 127,5 milliard
forintra nétt a kitettség. Az allampapirok mellett a befektetési jegyek dllomanya nétt dinamikusan, 5 év alatt 88%-kal n6-
velték az intézmények a befektetési jegyekben [évé kitettségliket. A csokkend kamatkornyezet ugyan nem eredményezett
jelent8s portfolié atrendezédést, ugyanakkor érdemi hozamot csak kockazatosabb eszkézokkel lehetett elérni az utdbbi
években. Ennek megfelel6en a biztositok a befektetési alapok felé fordultak, mivel ezeken keresztiil elérhetik a hazai és
nemzetkozi részvénypiacokat is — a teljes allomany kozel 30 szazalékat részvényalapokba fektették — tovabba egy megfe-
lelGen diverzifikdlt befektetési jegy portfélidval a kockazatokat is optimalis szinten lehet tartani.
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7. dbra

A biztositok nem unit-linked tartalékok mogotti eszkdzeinek 6sszetétele

Forrds: MNB
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8. abra

A nem unit-linked tartalékok moégotti eszk6zok egyenlegének alakulasa eszk6z-kategorianként

Forrds: MNB
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2.2. ELET AG
Mérséklddo novekedés az életbiztositasi tartalékokban

Az életagi szamviteli biztositastechnikai tartalékok (tovabbiakban: életbiztositdsi tartalékok) nagysaga 2017. év végére
1 924 millidrd forintot tett ki, amely 2016. év végéhez képest 4,2 szazalékos emelkedést jelent (9. dbra). A szektorszint(i
életbiztositdsi tartalékok kisebb aranya (5,3 szazalék) kapcsolodik magyarorszagi fioktelepekhez, fennmaradé hanyadanak
éves bazison vett 76 millidrdos névekedését elsGsorban a befektetési egységekhez kotott (unit-linked) életbiztositasi tarta-
lékok 5 szazalékos emelkedése eredményezi. A unit-linked tartalékok targyévi névekedésének 65 szazaléka 4 intézményhez
kothetd, melyek koziil 3 biztositd bruttd dijelGiras (tovabbiakban: dijbevétel) alapjan a TOP 5 piacvezet6 intézmény kozé
tartozik. A fennmaradd egy intézmény unit-linked tartaléka a 2017. IV. negyedévi egyszeri dijas Uj szerzése miatt emel-
kedett meg. A szektorszint(i matematikai tartalékok éves bazison vett 3 szazalékkal (19 milliard forintot meghaladdan)
emelkedtek, melynek kozel 80 szazaléka 2 biztositonal jelentkezik.

9. abra
Eletbiztositasi tartalékok alakulasa
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Megjegyzés: A szolgdltatdsi szinteket a biztositok adatai alapjan szamoltuk a fioktelepek nélkdil.
Forrds: MNB

Az életbiztositasi tartalékok alakulasat id6sorosan tekintve harom szakaszt figyelhetlink meg. Az elsg, 2007 és 2013 kozotti
idGszakban az életbiztositasi tartalékok nagysaga alig észreveheté mddon emelkedett (éves atlagos novekedési titem
1,7 szézalék); a béviilést akadalyozta a 2011-2012 kozott zajld végtorlesztés idején lezajlott pénzkivonas. A valsag éveit
kdvetSen, a 2013-2016 kozotti idészakban a tartalékok nagysdga novekedésnek indult, melyet tovabb erdsitett a nyug-
dijbiztositasok 2014-ben térténd bevezetése (éves atlagos ndvekedési Uitem 5,1 szdzalék). 2014 6ta az egyik életbiztosito
fiokteleppé alakuldsa miatt az életbiztositdsi piac béviilését a fidktelepekre jelentett tartalékok figyelembe vételével lehet
elemezni. 2016-tdl az életbiztositasi tartalékok mérsékelt névekedése figyelheté meg. A BSZJ-ben az 6ngondoskodasi tar-
talékok egyik lehetséges jovGbeni palyaja (nemzetkézi trend) szerint 2016. év végérdl 2017-re prognosztizalt névekedési
Utem 5,6 szazalék, a 2017. év végére elbrevetitett életbiztositasi tartalék nagysaga 1 949 millidrd forint lenne. A targyévben
megfigyelt 4,2 szazalékos ndvekedési litem kismértékben ugyan, de elmarad a vizionalt célértéktél.

Az életbiztositdsi tartalékok alakulasat jol jellemzi a bruttd dijbevételre vetitett karkifizetés és szolgaltatas aranya. A ha-
gyomanyos életbiztositasokhoz kapcsolddd szolgaltatdsi hanyad 2007-2012 kodzott dinamikusan nétt, 2009-2013 kdzott
tartésan 100 szazalék folé emelkedett a visszavasarolt hagyomanyos életbiztositasi szerz6dések miatt. A megfigyelt id6szak
alatt a unit-linked biztositasok szolgaltatasi szintje kevésbé ingadozd, a 2011-2012 kdz6tt zajlo végtorlesztés idején érte
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el csucspontjat 83-88 szdzalékos értékkel. A szolgaltatdsi hdnyad 2016 6ta mindkét dgazatban mérsékl6dott, 80 szazalék
kozelében allanddsult. A targyévi karkifizetés és szolgaltatds mértéke (366 milliard forint) a 2016-0s évhez képest 11 sza-
zalékkal emelkedett, elsGsorban a lejarat és a visszavdsarlas miatt megsz{ind unit-linked életbiztositasok miatt. A 2017. évi
karkifizetés és szolgaltatas kozel 60 szazalékat a visszavasarolt szerz6dések adjdk, a lejarat és a visszavasarlas egylttesen
a szektorszint( kifizetés 90 szazalékat teszi ki. A szolgaltatas tendencidjat 2012-2015 kdzott csdkkenés jellemezte, mely
2016-ban megfordult, azéta gyorsuld Gtemben névekszik.

1. Keretes irds
Hosszu tavu garancias eszk6zok (LTG)

A Szolvencia Il rendszer Iényeges eleme az egyes tételek piaci aron valo szerepeltetése a mérlegben. Mivel a biztosi-
tok eszkozei jellemzen rendelkeznek piaci arral, az ar(folyam)valtozasok hatdsa megjelenik az eszk6zok értékében.
Ezzel szemben a kotelezettségek dont6é hanyadat kitevd biztositastechnikai tartalékokhoz nem tarsithaté piaci ar, igy
az ar(folyam)valtozasok hatdsa csak korlatozottan jelenik meg az értékiikben. Volatilis piaci arak mellett az eltéré
értékelési modellek miatt a szavatold tGke nagysaga is valtozékonnya valhat, mely hatas kezelésére dolgoztak ki az
un. hosszu tavu garancias eszkozoket.

A volatilitasi kiigazitas az Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatéinyugdij-hatdsag (EIOPA) altal megallapitott, médosi-
tott kockdzatmentes hozamgorbe alkalmazasat jelenti. Az EIOPA meghataroz minden devizara egy un. referencia
portfélio-t, ami az adott devizdban m(ikdodé biztositok eszkozallomanyat jol leirja, és erre hatarozza meg a kiigazitott
hozamgorbét.

Az illeszkedési kiigazitds a biztositd eszkdzeinek és kotelezettségeinek pénzaramstrukturajat veszi alapul, és a ki-
igazitast ezek eltérésébdl szamolja. A kiigazitast a biztositonak sajat maganak kell szamolnia, az alkalmazds pedig
felligyeleti engedélyhez kotott.

A hosszu tavu garancias eszkozokkel mutatnak rokonsagot az Un. atmeneti intézkedések, amelyek célja, hogy a biz-
tositok atallasa a Szolvencia | rendszerrél ne okozzon nagy sokkot. A magyarorszagi biztositok kdzil azonban egy
sem élt ilyen eszkozzel, és Eurdpdban is kevés esetben fordul elé haszndlatuk.

Eurdpai szinten az 0sszes biztositd negyede (783 az 0sszes 2945-b6l) haszndl valamilyen hosszutavu garancids
eszkozt vagy atmeneti kiigazitast, azonban tartalékallomanyban ezen biztositdk a teljes allomany 74,2 szazalékat
adjak. Hazankban ugyanez az arany 7 biztositd a 25-bdl, tartalékaranyban 57,8 szazalék. A legtobbet hasznalt ki-
igazitds a volatilitasi kiigazitas, eurdpai szinten 730 biztositd alkalmazza, mig az illeszkedési kiigazitast minddssze
38 biztositd. Magyarorszagon csak a volatilitasi kiigazitast hasznalja a fent irt 7 tarsasag. Az illeszkedési kiigazitast
a kalkulacidkhoz, illetve a felligyeleti engedélyezéshez sziikséges eréforrdsok nagysaga, valamint a szigoru alkalma-
zasi feltételek miatt nem alkalmazzak a magyar biztositok.

A kiigazitasok és atmeneti intézkedések hatdsa az eurdpai biztositasi szektorra igen jelent8s, ha ugyanis ezeket
figyelmen kivul hagyjuk, a t6kefeltdltottség eurdpai szinten 69 szazalékpontot csdokkenne az érintett biztositok
korében (a teljes szektorban ugyanez 45 szazalékpont), a tartalékok 6sszesen 215 milliard eurdval, a szavatoldtéke-
szlikséglet 72 millidard eurdval névekedne, a rendelkezésre allé t6ke 168 millidrd eurdval csékkenne. Lenne olyan
orszag, ahol a teljes szektor feltdltottsége 100 szazalék ala sillyedne. A magyar biztositok esetében a hatds joval
kisebb: a volatilitasi kiigazitas elhagydsaval is csak kb. 2 szazalékponttal csokkenne a felt6ltottsége az érintett biz-
tositok dsszességének, 183 szazalékrdl 181 szazalékra, mig a teljes szektor feltoltottsége csupan 1 szazalékponttal
modosulna 217 szdzalékrol 216 szazalékra.
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Az etikus koncepcid bevezetése nem okozott sokkot — nagyobb a névekedés liteme

A vonatkozd szabdlyozasnak megfelel6en az MNB 2017. januar 1-jétél varja el az etikus életbiztositasi koncepcioval
kapcsolatos elvarasoknak valé megfelelést. A koncepcié bevezetése elétt az életbiztositasi szektorra gyakorolt hatasahoz
két6d8en szamos, els6sorban a piac béviilését veszélyeztets aggaly vet6dott fel. A 2017. évi adatok alapjan azonban mar
jol [atszik, hogy az értékesités visszaesésével kapcsolatos félelmek nem valdsultak meg, az etikus koncepcié nem okozott

sokkot. Habar az Ujonnan kotott, megtakaritasi jelleg(i életbiztositdsi szerz6dések darabszama 2016-hoz képest 14 szaza-
lékkal csokkent, az egy szerz&désre jutd allomanydij 207 ezer forintra emelkedett (+12 szazalék).

A teljes rendszeres dijas életbiztositasi piacot tekintve a szerz6dések darabszama 2013 6ta lassu (2 szazalék alatti), de
folyamatos Gtemben névekszik, 2017. év végén 1,8 millié darabot tett ki (10. abra). Az dllomanyvesztés Giteme 2012-2014
kozott folyamatosan csokkent, igy 2014-ben az Uj szerzés nagysdga mar meghaladta megsz(ing allomanyt. A szaporulat kiesé
szerz6dések szdmdhoz viszonyitott tébblete azonban csak szolid allomanygyarapodashoz elég. A 2017-ben kotott rendszeres
dijas szerz6dések darabszama (megkdzelit6leg 284 ezer darab) minddssze 16 szazalékkal haladja meg a targyévi allomany-
vesztést, melynek teljes allomanyra vetitett aranya 3 szazalék. A rendszeres dijas portfélié esetében a targyévben lejarat és
a visszavasarlas miatt megsz(ing szerzdések az allomanyvesztés 62 szazalékat teszik ki, tendenciajat tekintve ez az arany
egyre novekvd. Az Uj szerzésben a nyugdijbiztositds huzéereje jelentbs, a 2017-ben kotott folyamatos dijas szerz6dések
negyedét adja. A rendszeres dijas dllomany béviiléséért felel6s unit-linked portfélid szintén a nyugdijbiztositasoknak kdszon-
het6en novekszik, ezek a targyévi szaporulat kdzel 40 szazalékat teszik ki. A hagyomdnyos életbiztositdsi allomany elmult 10
évben megfigyelhetd fogyasa 2017-re megallt. A BSZJ-ben az életbiztositasi és nyugdijpénztari lefedettség egyik lehetséges
jov6beni alakulasara vonatkozd dinamikat feltételezve az életbiztositasi szerz6dések 2016. év végérél 2017-re prognosztizalt
novekedési Gteme 4,7 szazalék lenne, mely szerint az dllomany nagysaga megkozelitené az 1,9 millié darab szerz6dést.
A targyévben megfigyelhetd, éves bazison vett 1,5 szazalékos gyarapodas egyel6re azonban elmarad a kivetitett értéktdl.

10. abra
A rendszeres dijas élet agi dijbevétel és szaporulat alakulasa
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Forrds: MNB

A 2017. évi szektorszint(i rendszeres dijas életbiztositasokbdl szarmazo dijbevétel (289 milliard forint) a unit-linked allo-
manynak kdszonhetéen 4,5 szazalékkal emelkedett, folytatva a 2014 6ta megfigyelhetd ndvekedést’. A unit-linked portfélio
aranya dijbevétel és darabszam tekintetében egyarant emelkedik, mivel a rendszeres dijas életbiztositasi allomany kozel
47 szazalékat kitevd szerz6désekbdl szarmazik a dijbevétel 60 szdzaléka. A rendszeres dijas hagyomanyos szerz6dések
utan felmerld dijbevétel éves bazison kdzel 4 szazalékkal emelkedett az elmult két év atmeneti stagnélasat kévetéen?,

72016-ra az MNB altal fellgyelt intézmények kore egy biztositoval sziikilt fidkteleppé alakulas miatt, ezért az id6sorokban 2015-r6l 2016-ra
jelentkez6 visszaeséseket részben a feligyelés aldl kikerult intézmény adatai okozzak. A széban forgd biztosité adatainak 2016-ot megel6z6
évekre torténd kiszlirése esetén a rendszeres dijas szektorszint(i dijvételben 2015-r6l 2016-ra 3%-o0s névekedés tapasztalhatd.

8 A 10. abrardl a hagyomdnyos dijbevétel 2015-r6l 2016-ra torténé 2,5%-os csdkkenése olvashatd le, azonban ha a 2016-ban fidkteleppé alakult
biztosité adataitdl eltekintiink (2,5 millidrd Ft), a hagyomanyos, rendszeres dijbevétel 2015-r6l 2016-ra nem valtozott.
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A targyévi folyamatos dijas unit-linked dijbevétel (174 milliard forint) 63 szazaléka 5 intézmény kozott oszlik meg, mig
a hagyomanyos portféliohoz kapcsolddé dij ugyanekkora aranya csak 4 intézménynél jelentkezik.

Kiszamithatdan teljesit az egyszeri dijas piac

Az egyszeri és eseti dijbevétel 0sszege 2017. év végére megkozelitette a 174 millidrd forintot, amely éves bdazison 5 sza-
zalékot meghalad6 mértékben emelkedett az egyszeri dijbevétel hatasara (11. dbra). Az eseti dijbevétel 2017-ben kozel
60 milliard forintot tett ki, amely a 2016-0s évhez képest 6 szazalékkal esett vissza. Az egyszeri és eseti dijas bevétel 66
szazaléka unit-linked szerz6désekbdl szarmazik. Az egyszeri dijas piac hektikussagat jol mutatja, hogy a 2016. évhez viszo-
nyitott dijbevétel-valtozas intézményi szinten széles savban (-79 szazalék — 307 szazalék kozott) szérddik. A targyévben az
egyszeri dijas dijbevétel kozel 70 szazaléka 3 intézménynél jelentkezett. 2017-ben a 3. legmagasabb egyszeri dijbevétellel
rendelkez6 biztosito felel a szektorszint(i egyszeri dijbevétel valtozasanak kozel 100 szazalékdért, az éves bazison meg-
négyszerez8dott egyszeri dijas dijbevétele a unit-linked portféliéhoz kothetd.

11. abra
Egyszeri és eseti dijbevétel alakuldsa az élet agon
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Koncentralt egyszeri dijas piac

A rendszeres és az egyszeri dijas életbiztositdsi piac koncentracidjanak 2017. évi mutatészdma illeszkedik a 2015 dta
megfigyelhet6 trendhez (12. dbra). A rendszeres dijas piac koncentracidja 2006 6ta folyamatosan mérséklédik, 2012
Ota kozeliti az alacsony koncentracio fels6 hatarat (HHI 10 szazalékat), amely a megfelel6 piaci versenyrdl tanuskodik.
Rendszeres dijbevétel alapon a piac 5 legnagyobb szerepldje (TOP 5) egyenként legalabb 8 szazalékos piaci részesedéssel
rendelkezik. A TOP 5 intézmény kore és egymadshoz viszonyitott sorrendje 2013 6ta nem valtozott.

Az egyszeri és eseti dijas piac koncentracidja 2008 6ta — kisebb visszaesésektdl eltekintve — névekvS tendencia szerint
alakul. Az egyszeri dijas piac targyévi HHI értéke a 2016-0s évhez képest emelkedett, amelyet elsGsorban egy biztositd
egyszeri dijbevételének éves bazison vett négyszerez6dése okozott. Az egyszeri és eseti dijas piac koncentraltsagdt mu-
tatja, hogy a bruttd dijbevétel alapjan a harom legnagyobb intézmény piaci részesedése egyenként 15 szazalék feletti,
ugyanakkor a ,,4. helyezett” részesedése minddssze 5 szazalék. Az elmult egy évben a 3 legnagyobb intézmény kore nem
valtozott, azonban a 2. és 3. helyen szerepl6 intézmények sorrendje felcserél6dott 2016-hoz képest.
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12. dbra

A rendszeres és egyszeri dijas élet piac koncentracidja
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Megjegyzés: A hdttér szinezete a HHI szerinti koncentrdcio er6sségét szemlélteti.
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Novekvo lejarat az életbiztositasi piacon

A 13. dbra a megtakaritasi jellegli életbiztositasok egyes évekre jutd, varhatd diszkontalatlan pénzaramanak kifutasat
mutatja szektorszinten, valamint a lejarati szerkezet 2013-rdl 2016-ra torténd valtozasat. Jol latszik, hogy a 2016. évre
vonatkozd varhatd pénzdram kifutdsa 2013. év végi kifutashoz képest kiegyensulyozottabbd valt, az egyes évekre jutd
pénzdramok eloszlasa jobbra tolddott. Mig 2013-ban a megtakaritasi jellegli termékek (diszkontalt) pénzaramainak 80
szazaléka a 9. évre, 90 szazaléka a 13. évre kifutott, addig 2016-ban a pénzaram 80 szazaléka csak a 13. évre, 90 szdza-
Iéka a 18. évre fut ki a varakozasok szerint. A varhaté pénzaramok alapjan a kotelezettségek sulyozott atlagos hatralévé
futamideje szektorszinten 2013-ban 6,4 év volt, 2016-ban® ez a szdm azonban mar meghaladta a 8 évet, elérve ezzel az

etikus csomag bevezetése kapcsan meghirdetetett sav aljat (8-10 év).

13. abra

Az életbiztositasok varhaté megmaradasi ideje
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2.3. NEM ELET AG
Tovabbra is a KGFB huizza a nem-élet agi piacot

A 2012 é6ta tartd dinamikus toretlen novekedés motorja tovabbra is a kotelez6 gépjarmU-felelGsségbiztositas (kgfb).
A 2017. évi 14,8 szazalékos novekedés — a korabbi évek 20,2, illetve 24,3 szazalékos javuldsaval egyltt — soha nem latott
mértékd dijbevételt eredményezett az Gizletagban, és atlépte a 150 millidrd forintos kiiszobot (150,9 milliard forint). A lo-
kalis mélypontnak szamit6 2013. évi 81 milliard forinthoz képest ez — minddssze négy év alatt — 86 szazalékos emelkedést
jelent (14. abra).

A dijndvekedés hatterében részben a gépjarm(ipark bdvilése all, melynek kovetkeztében a kgfb-ben érintett jarmivek
szama az elmult harom évben egyenletes tempdban, atlagosan évi 4,9 szazalékkal gyarapodott. Kiilondsen a személygépko-
csi-allomany névekedett, egyre gyorsulé Gtemben, atlagosan évi 5,3 szazalékkal. A Magyarorszagon elsé izben forgalomba
hozott személygépkocsik szdma ugyan 2010 6ta dinamikusan, évi 24 szazalékkal emelkedik, a névekedés iteme 2014 6ta
csokken. A kgfb személygépkocsi allomanyanak gyorsuld novekedését az okozza, hogy csokken a forgdsi sebesség: mig
2014-ben 100 ,,0j”1° jarm(ire 61 megsz(inés jutott, addig 2017-ben csak 37 darab.

A dijbevétel névekedésére sokkal nagyobb hatassal volt az egy szerz6désre juté dij. Példaul a kordbban emlitett 86 szaza-
lékos dijndvekedésbdl 58 szazalék a tarifandvekedéseknek tulajdonithatd. 2017-ben a dragulds!! 8 szazalékos volt. A sze-
mélygépkocsik dijai 11,2 szazalékkal nGttek. A nem személyautok szerényebb — 3,9 szdzalékos — dragulasa a vontatdoknak
kdszonhetd, ahol is 7,2 szazalékos csokkenést tapasztalhattunk.

A szarazfoldi jarm{ casco és a kgfb dijvaltozasa jelent&sen korreldl (94,7 szazalék). Az utdbbi hdrom évben azonban a cas-
co dijndvekedése a maga atlag 6,8 szazalékos mértékével jelentGsen elmarad a kgfb-étél. Az dllomanyfejl6dés Giteme is
kissé lassubb (3,7 szazalék atlagosan az utébbi harom évben). A kgfb 5 szazalék f6lotti gyarapoddasi Gitemétdl vald elma-
radasnak részben az az oka, hogy az elsé izben Magyarorszagon forgalomba hozott személygépkocsik nagyobb hanyada
hasznalt auté'?, amelyeknél [ényegesen kisebb mértékd a casco penetracio. A casco dijbevétel szerényebb dijnévekedése
azonban sokkal inkabb az egy szerzGdésre jutd atlagos dijbevétel valtozasara vezethet§ vissza. Az utébbi harom évben
a casco atlagdij atlagosan évente 4,7 szazalékkal nétt, szemben a kgfb 14,1 szdzalékos mértékével. Az elmaradas érthetd:
egyfeldl a casco jovedelmezdségén nem volt akkora nyomas, mint a kgfb esetén (Id. kés6bb), masrészt a casco dijak online
Osszehasonlitdsara csak jelent6s késéssel keriilt sor, harmadrészt a cascoban a szabalyozdi kérnyezet nem eredményezte
a verseny lanyhulasat.

A lakossagi vagyonbiztositasok (elsGsorban a lakdsbiztositasok) terén a hitelezés felfutdsaval sem tapasztalhatd attorés.
A tavalyi (kiemelked6nek szamitd) 6,2 szazalékos dijbevétel-névekedést 2017-ben nem sikerilt megismételni. Az atlagos-
nak mondhatd 3,5 szadzalékos béviilés kb. fele-fele ardnyban kdészonhetd az allomanygyarapodasnak, illetve az inflacios
indexalasoknak.

A tovabbi termékkategoridk kozott dijbevétel alapon aranylag nagy piaci részesedéssel birnak az altaldanos és szakmai fele-
|6sségbiztositasok (4,9 szazalék), a hitelfedezeti biztositasok (3 szazalék) és az utasbiztositasok (2,2 szazalék).! Ez a harom
kategdria kiilon-kilon a piaci atlagot meghaladd mértékben bévilt 2017-ben: 12,3, 13,3 és 9,3 szadzalékkal. Szerz6désszam
tekintetében az utasbiztositasok esetében figyelembe vettik az allomdanyvesztést is, mivel a legtobb szerz6désre az éven
belili lejarat jellemz6. Ezzel a korrekciéval a fenti harom termékkategériabdl az utasbiztositasok piaci részesedése volt
a legnagyobb 2017-ben 1 133 ezer db szerz6déssel, ami 7,5 szdzalékkal kevesebb a 2016-os értéknél.

10 Az els6 izben forgalomba hozott személygépkocsik tébbsége kilféldrél behozott hasznalt autd.

11 Az egy szerz8désre jutd allomanydij ndvekedése.

12 Forrés: KSH.

13 A 3 termékkategoriat a kordbbi kiadvanyokban a ,tovabbi dgazatok” alatt jelenitettiik meg. Ugyanakkor az emelked§ részesedésiik indokoltta
és a 2016-tol atalakuld termék szerinti adatszolgéltatds nyoman lehetévé valt ezek kiemelése az egyéb, nem-életbiztositasi termékek kozul.
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14. abra
Nem-élet agi dijbevétel és szerz6désszam alakulasa agazatonként
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mm Kgfb dij —— Kgfb db (jobb tengely)

1 Casco dij Casco db (jobb tengely)

[ Lakossagi vagyon dij — Lakossagi vagyon db (jobb tengely)

= Vallalati vagyon dij - Vdllalati vagyon db (jobb tengely)

mmm Altaldnos és szakmai felelésség dij Tovébbi dgazatok db (jobb tengely)

1 Hitelfedezeti dij —— Altaldnos és szakmai fel. db (jobb tengely)
[/ Utas dij Hitelfedezeti db (jobb tengely)

[ Egyéb agazatok dija Utas db (jobb tengely)

Megjegyzés: Az utasbiztositdsok szamdahoz hozzdadtuk a termékkategdria dllomdnyvesztését is, mivel a szerz6déseket jellemzéen egy évnél révi-
debb idére kétik a felek.

Forrds: MNB

Van tere a verseny élénkitésének

Az olyan Uzletagban, ahol a szerz6d6k sokkal inkdbb a szolgaltatds ara, mintsem a varhaté min&sége alapjan dontenek, és
er8s a verseny, egy természetes kiegyenlit6dési folyamat megy végbe!s. Az er6sen drérzékeny kgfb lizletdg koncentracio-
jaban a valsag 6ta tarto stabil csokkend tendencia 2016-ban tapasztalt megforduldsa azt mutatja, hogy ez a természetes
kiegyenlit6dési folyamat mar nem érezteti olyan intenzitassal a hatdsat (15. dbra), a trend megforduldsa a verseny lany-
huldsat jelzi. Harom tényez6t érdemes ezzel kapcsolatban megemliteni. Egyfeldl a kotelezs év végi biztositasi évforduld
2011-t6l tortént megsziintetésével csokkent az év végi atkotési kampdanyban érintett szerz6dések szama, illetve ezzel
Osszefliggésben a kampdny intenzitasa is. A felfokozott médiaérdekl&dés hatdsara sokkal tobben néztek olcsébb szerz6dés
utdn, mint a kampdny altal nem érintett évkozi évfordulds szerz8dések esetében. Mdsfel6l 2013-t6l mar nemcsak egyszer
egy évben lehetett kgfb dijakat hirdetni, igy az egyes tarifak elvesztették kordbbi kiemelt jelentéségiliket. Harmadrészt az
Uzletag dijszintje a fenntarthatatlansagig lecsokkent 2012-14-re, és az egy szerz&désre jutod kdrok is néttek, igy a dijemelés
elkertilhetetlenné valt. Jelenleg ez a dijemelési folyamat tllcsordult, az Gzletag nyereségessé valt, a fenti tényezbk ellenére
is a verseny fokozddasara lehet szamitani a jovében.

A casco esetében a verseny az online alkuszok ar-6sszehasonlité alkalmazasai kovetkeztében az utdbbi években er6s6dott.
igy a kiegyenlitédési hatas annak ellenére miikodik tovabb, hogy itt mar fontos tényez6 a szolgéltatas varhatd mindsége
és a brand. A stagnalé karhanyad nem utal a versenyintenzitas valtozasara.

A lakas Uzletag esetében az index véltozatlan szinten a magas koncentraciot jelzd savban tartdzkodik, s6t, 2017-ben tovabb
nétt a koncentracio. A 36 szazalék korali karhanyad igen jovedelmez§ Uzletagat jelez, és emiatt sok biztositd szeretne be-
torni ebbe a szegmensbe, azonban a lakdsbiztositasi szerz§dések atkdtése nem kerilt olyan reflektorfénybe, mint a kgfb
vagy akar a casco. Hidnyzik a kozgondolkodasbol, hogy a lakdsbiztositasok esetén is érdemes Ujra és Ujra koriilnézni egy

14 Ha két biztositd teljesen azonos dijakat hirdet meg, akkor az allomanyuk hozzavet6legesen ugyanakkora hanyada taldl maganak olcsébb bizto-
sitdst, amire érdemes atvaltani. Azonban Uj szerz&désre ugyanabbdl a korbél, a biztositast valtdk korébdl tehetnek szert. Tehat a nagyobb biz-
tositok abszolut értékben varhatdan nagyobb allomanyt veszitenek, mig nagyjabdl ugyanannyit szerezhetnek, mint a kicsik.
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kedvez6bb szerz6désért. A karhanyad a 2012 6ta tartd egyenletes csokkenést kdvetGen ugyan 2017-ben 2 szazalékponttal
nétt (32,9 szdzalékrol 34,9 szazalékra), de a koncentraciés mutatok alapjan ez nem a fokozottabb versenynek tulajdonit-
haté.

15. abra
Nem-élet lizletagak piaci koncentracidja
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= TOP 5 — kgfb (jobb tengely) = = Kgfb HHI
Megjegyzés: A hdttér szinezete a HHI szerinti koncentrdcio erGsségét szemlélteti.
Forrds: MNB

A nem-élet ag kombinalt mutatdja 2016-ot kovetSen enyhén (0,6 szazalékponttal) emelkedett 81,2 szazalékra 2017-ben
(16. abra). A karok kis mértékben ugyan, de nagyobb Gtemben ndvekedtek a kéltségeknél, amely hatasdra marginalis
mértékd sulyeltolodas tortént a kettd kozott (50:31,2 aranyra). A karok és koltségek névekedését lekovették a megszolgalt
dijak valtozasa, amely a kombindlt mutatd enyhe dinamikajat okozta. A kordbbi évek csokkend trendje megtorni latszik,
ami 6sszhangban van a BSZJ-ben megfogalmazott elvarasokkal, amely szerint a nem-élet dgon tartésan 85-90 szazalékos
szintl kombindlt mutaté lenne kivanatos. El6retekintve a tényadat célsav felé kozelitését varjuk a kovetkez6 években
a 2017. évinél nagyobb itemben.

16. abra
Nem-élet agi kombinalt mutaté alakulasa
Mrd Ft %
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I Bruttd koltség
Forrds: MNB
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Visszatértek a 7 évvel ezel6tti szintre a KGFB dijak

A 2012-14-es id6szakban a kgfb dijak olyan szintre csékkentek, ami az lizletag fenntarthatdsagat veszélyeztette, a dijeme-
|és elkerllhetetlenné valt. A tarifak 2013 6ta tarté novekedését a fent vazolt versenycsokkent6 tényezék is segitették.

17. dbra
Egy szerz6désre juto allomanydij egyes jarmiikategoriakban

18 deooscosamsascemsomsemsasoasosooomsasomsossasomsassarsasasomsemsasom e ssasomesa e e e e aos L 15
1) dJpeoescosemcascenmzomsemsasoasosomsomsasomsessasomsassarsasasomsemsasos e ssasemesa s e e e aos L 10
S 5
0 0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

= Személygépkocsi
—— Nem személygépkocsi
—— (sszesen

Megjegyzés: Az adott év janudr 1-jén.
Forrds: MNB

Az egy szerz6désre jutod dllomanydij 2015 6ta ugyan csokkend litemben névekszik, am ez elsésorban a nehézgépjarmiivek
(tehergépkocsi, autdbusz, vontatd, nehézpdtkocsi) sajatos kockazati viszonyaira vezethetd vissza. Az arverseny elsGdleges
terepének tekinthet6 személygépkocsik esetében a tarifandvekedés liteme 2015 6ta egyenletes (17. dbra).

A kockazatok (egy szerzddésre jutd karfelhasznalas) a 2013-as mélypont 6ta 2016-ig évi 3,8-4,6 szazalékkal nGttek (18.
abra). Az egy szerz6désre juto dijbevétel (megszolgalt dij) ennél Iényegesen gyorsabban (pl. 2016-ban 18 szazalékkal) nétt,
a kdrhanyad és az 6sszevont hanyados meredeken csokkent. Az Gizletag kikerilt a fenntarthatatlansagi zonabal, a 2017-
es szerényebb (10,2 szazalékos) dijbevétel-novekedés konszolidalta ezt az dllapotot, stabil nyereségességet biztositva.
Tovabbi dijszintemelés nem indokolt, joggal varhatjuk a tovabbi tarifaemelések jelent6s csokkenését. Csakhogy 2017-ben
megugrottak a kockazatok, az egy szerz6désre jutd karfelhasznalas 6,6 szazalékkal nétt az el6z6 évi 3,8 szazalékkal szem-
ben. Kérdéses, hogy a biztositdk a javuld jovedelmezGség hatdsara az dllomanyszerzést, vagy a tovabb romld kartrend
hatasara az dvatossagot tartottak-e, tartjak-e szem el6tt a 2018. évi dijhirdetéseikkor.

A kgfb lzletag fenntarthatoéva, jovedelmez&vé valdsat 2015-ig segitette a koltséghatékonysag javuldsa, a 2016-17-ben be-
kovetkezett attorés kizdrdlag a dijemeléseknek készonhetd. Alapul véve, hogy (a jutalékokon keresztil) a szerzési koltségek
inkdbb a befolyt dijakkal, mig az igazgatasi koltségek inkdbb a portfolié darabszdmaval ardnyosak, a szerz6désportfélié
dinamikus névekedése ellenére sem javult a kgfb koltséghatékonysaga.

A dijbevétel erételjes novekedésével ugyan csokkent az igazgatdsi koltséghanyad, de az egy szerzGdésre jutd koltség
csokkenése 2014-ben megdllt, és a szerzési koltségek visszavagasa is csak egy évvel tovabb tudott folytatddni (19. dbra).
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18. abra
A hazai kotelezd gépjarmii-felelGsségbiztositas kombinalt mutatdjanak alakulasa
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Forrds: MNB

19. abra
A hazai kotelez6 gépjarmii-felelGsségbiztositas koltségmutatdinak alakulasa
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Forrds: MNB
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2.4. JOVEDELMEZOSEG ES TOKEHELYZET
Az add6zas utani eredmény 64 milliard Ft-tal elérte a valsag elo6tti szinteket

A biztositasi szektor t6kearanyos eredménye (ROE) a vélsdgot kovet6en 2010-t6l ndvekedést mutat, amely jelenleg a 2007-
2009-es szinten, 24,3 szazalékon all. A BSZJ-ben megjeldlt célsav felé torténé elmozdulas 2017-ben nem kezd6dott meg.
A szektor addzott eredménye megkodzeliti az utdbbi 15 év legmagasabb eredményét, ami 64,5 milliard forint volt a 2017.
IV. negyedéves adatok alapjan. A piac atlagos dijbevétel-aranyos eredménye (ROP) szintén folytatta a 2010 ota tarté
novekedési tendenciat. Mindkét mutatod esetében a valsag elStti nyereségességi szintet tapasztalunk.

A jovedelmez8ség ndvekedését a nem-élet biztositdsi eredmények jelent6s emelkedése okozta. Mig 2013-14 sordn a nem-
élet agi eredmény negativ volt, jelenleg az eredmény 41 szdzaléka kdthetd hozza (28 millidrd forint). A valtozas jelentds
részben a kgfb javuld jovedelmezbségéhez kothetd. Az élet agi biztositastechnikai eredmények is folyamatos névekedést
mutatnak, az utdbbi két évben 6 szazalékos és 5 szazalékos ndvekedés volt tapasztalhato (jelenleg 22 milliard forint).
(20. 4bra)

20. abra
A hazai biztositdsi szektor jovedelmezdsége és annak Gsszetétele
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Megjegyzés: A szektorszintli ROE értékek (2017 kivételével) az éves auditdlt adatszolgdltatds alapjdan keriiltek kiszamitdsra, ahol a sajat téke
tartalmazza a tdrgyévi osztalékot.

Forrds: MNB

Az egyes biztositok t6kearanyos eredménye eltérd képet mutat intézményi szinten. A 25 intézmény kozil csupdn egy volt
veszteséges, és ugyanezen intézmény esetében 5 évvel kordbban kisebb veszteség volt megfigyelhetd. Emellett 7 biztosito
esetében latjuk, hogy 2017. IV. negyedévre a 2012. év végi negativ t6keardnyos eredményét pozitivba forditotta (21. abra),
mig egyetlen biztositd esetében sem lattunk ellentétes mozgast. Ezen elmozduldsok alapjan a jovedelmezdségi trendek
igen pozitiv képet nydjtanak az egyedi intézményekrdl, valamint az egész szektort tekintve, ennek hatasara élénkilhet
a piaci verseny a kozeljévében.
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21. abra
A hazai biztositok ROE értéke

2017. V. n.év

2012. IV. n.év

Forrds: MNB

A tokehelyzet egyre stabilabb

A Szolvencia Il rendszerben szamos olyan kockazatra kell a biztositoknak jelents nagysagu tékét képeznilk, amelyek exp-
licit médon nem jelentek meg a 2016 el6tti szavatolotSke-szikséglet (Solvency Capital Requirement, SCR) szamitasban,
az Uj rendszer célja pont a linedris multbéli adatok helyett egy kockazat alapu megkozelités bevezetése volt. A multban
a t6kesziikséglet szamitas sordn tipikusan nem mért kockazatok a partner-, a piaci vagy a mlkddési kockazat.

2. Keretes iras
Szavatolotoke-sziikséglet szamitas

A standard formuldval szdmitott szavatoldtéke-sziikséglet érték az a mennyiség, amely megmutatja, hogy milyen
szint( szavatold t6két szlikséges fenntartania a biztositdnak ahhoz, hogy jelent6s veszteségeket (200 évente egyszer
el6forduld veszteséget) egy bizonyos id6szakon belil (a kovetkez6é 12 honapban) fedezni tudjon.

A standard formulaval torténd szamitas egy modularis megkozelités, mely a szavatoldtSke-sziikségletet kockazatokra
és alkockazatokra bontja, mig az egyes kockazatok mérése forgatokdnyvek és sokkok alkalmazasdaval torténik. Ezt
kovetben diverzifikacids hatdsok figyelembevételével 6sszegzi a részmodulok és modulok szavatoldtSke-sziikségleteit.
Az egy éven belili volatilitas és a rendszerb6l adddé bizonytalansag csokkentését szolgalja az MNB 6/2016 ajanlésa,
mely 90%-0s biztonsagi szintet céloz meg, egy biztositd altal alatamasztott nagysagu, vagy ennek hianyaban egy 50
szazalékos volatilitasi t6kepuffer tartasaval.
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A szektorszintl t6kefeltoltottség az atallast kbvet6en 16 szdzalékpontos novekedést mutat, jelenleg 224 szazalék.
A szavatoldtGke-sziikséglet kiszamitdsat azonban csak évente egyszer kell elvégezni, igy a friss szavatoldtSke-sziikséglet
értéke majd a 2017. év végére vonatkozd éves adatszolgaltatdsban jelenik meg. Ennek kdvetkeztében a 22. dbran szerepld
feltoltottség értékek is kismértékben véltozhatnak.

22. dbra

Szektorszinti t6kefeltoltottség alakulasa
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mmm TGkeszlkséglet
Hm T6ketobblet
— TGkefeltoltottség (jobb tengely)

Forrds: MNB

Igazodasi pontta valt a volatilitasi tékepuffer ajanlas

A biztositok egyedi adatait tekintve jéval szinesebb képet kaphatunk. Minden intézmény elérte a torvény altal elvart 100%-
ot mind a 2016. évi nyitd, mind a 2017 IV. negyedévi adatszolgaltatds sordn. A 2016. évi nyitdé adatszolgaltatasban még
6 intézmény feltoltottsége volt 150 szazalék alatt, jelenleg azonban mar csak harom biztositoé. A harom biztositd koziil
kett6 a kordbbi év elején is a limit alatt volt, mig egy biztositd esetében a korabbi 187 szazalékos megfelelésrél romlott 150
szazalék ala. Megjegyezziik ugyanakkor, hogy az egyik intézmény a 150% alatti tGkefeltoltottség ellenére sem sértette meg
MNB volatilitasi t6kepuffer tartdsardl sz616 ajanlasat, tekintettel arra, hogy tékesziikségletét a minimalis t6keszikséglet
hatarozza meg'®. A 23. dbran azonban lathaté a tébbnyire pozitiv tendencia, ugyanis az atlé feletti intézmények feltoltott-
sége mind javulast mutat, valamint a 150 szazalékos szinthez vald igazodds, amelynek fenntartasat az MNB a kévetkezd
években is kivanatosnak tartja (lasd BSZJ-ben). A harom 150 szazalék alatti szerepl6 piaci részesedése 10 szazalék alatti.

Az 4bran a tervezett osztalékok mar szerepelnek, a biztositok 40,4 milliard forint tervezett osztalékot jelentenek a Szolvencia
Il adatszolgaltatasi tablajukban, azonban ez az 6sszeg eltérhet a tényleges osztalék fizetéstdl, valamint az éves adatszol-
gdltatastol, ennek kdvetkeztében az adat kés6bb még mddosulhat.

15 Amennyiben egy biztosito t6kesziikségletét nem az SCR, hanem a minimalis t6kesziikséglet (MCR) hatarozza meg, az MNB minimalisan az MCR
és az SCR 50%-anak 0sszegét meghaladd szavatold téke tartasat varja el.
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23. abra
A biztositok egyedi t6kefeltoltottsége (2016D1 és 2017)
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3. Keretes iras

7427

A szavatoldtdke-sziikséglet médszertananak fellilvizsgalata

A 2016. januar 1-jével bevezetett Szolvencia Il szabalyozasi rendszer egyik legf6bb Ujitasa a szavatolotke-sziikséglet
(SCR) kockazat alapu szamitasa. Az unids jogszabalyok elGirjak az SCR mddszertan rendszeres fellilvizsgalatat, mely-
nek érdekében 2016-ban |étrejott egy EIOPA szintli munkacsoport. A munkacsoportban az MNB is aktivan részt vett,
mely munka el6készitéseként 2016. februar soran megkezdte azon témakorok dsszegylijtését, ahol sziikség van
a modszertan modositasara, egyszer(sitésére. Az MNB ebben a korben megkérdezte a magyar piaci szerepldéket,
valamint az érintett szakmai szervezeteket az altaluk felvetendd témakrdl, amiket a sajat javaslataival kiegészitve
tovabbitott az EIOPA felé. A témakorok dsszegyUjtésével parhuzamosan érkezett meg az Eurdpai Bizottsag tanacské-
rése (Call for Advice), melyben tébb fellilvizsgdlando teriletet is javasolt. Az MNB javaslatai kozott szerepelt tobbek
kozott a katasztrofakockazati részmodul, ugyanis az arviz esetében az orszdgkockazati faktor eurdpai szinten is ki-
ugro volt, mig az utdbbi évek arvizei soran a német és osztrak karok messze meghaladtak a magyarorszagi szintet.
Az MNB felvetette tovabba a kamatlabkockazati részmodul esetében a hozamsokkok feliilvizsgalatat: a jelenlegi
alacsony hozamkdrnyezetben a hozam szazalékdban meghatarozott (relativ) sokkok miatt ugyanis vélelmezhetd
az alulkalibracio.

A felllvizsgalat ald vont témakorok kijeldlése utan az EIOPA megkezdte a szlikséges informacidk dsszegylijtését,
melynek érdekében 6sszesen hét korben kért adatokat a nemzeti feligyeletektél. Az MNB mindegyik informdacio-
kérést teljesitette a hazai biztositok kozremiikodésével. Az Eurdpai Bizottsag részére készil6 tanacsot az EIOPA BoS
jovahagyasaval két csomagra bontotta a munkacsoport. A kiilonbo6z6 teriletek vizsgalata soran a munkacsoport
heti rendszerességgel telefonon, illetve tobb alkalommal személyesen is egyeztetve dolgozta fel a kalibracios és
modszertani javaslatokat, ami mellett a javasolt médositasok hatasvizsgdlatait is elvégezte. Mindkét tandcs végle-
gesitését nyolchetes nyilvanos konzultacié el6zte meg, ahol a piaci szerepl6k véleményezhették a tandcs tervezetét,
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melyre a hazai piacrdl is tobb észrevétel érkezett. Az elsé csomag esetében 2017. oktdber 30., a masodik csomag
esetében pedig 2018. februdr 28. volt a hatarid6 a megkiildésre, amelyet teljesitett is az EIOPA?®,

Az Eurdpai Bizottsag konkrét javaslatain feliil a felllvizsgalat sordn a legfontosabb szempontok kézott volt a méd-
szertan egyszer(sitése és a kockazat mértékével ardnyos Osszetettségének elésegitése, a prociklikussag elkerulése
és a materialis kérdések, illetve tébb felliigyelet dltal benyujtott témak és alatamasztasok figyelembe vétele. Az el6b-
bieket szem el6tt tartva a tandcsban szerepel javaslat a halasztott addk veszteségelnyeld képességével, az egysze-
rlsitések alkalmazhatdsagaval, az attekintés elvének egyszer(sitésével és szamos tovabbi teriilettel kapcsolatban.
A nem-élet ag kisebb szegmensein tortént egy dij- és tartalékkockazati Gjra kalibracid, mert a kezdeti kalibracional
mar tobb adat allt rendelkezésére, aminek a segitségével a faktorok pontositdsa megtortént (segitségnyujtas, jog-
védelmi biztositas, hitel- és kezességvallalasi biztositas, Uzemi balesetbiztositds, gydgyaszati koltségek téritésére
vonatkozo biztositas). Mind az ember okozta katasztréfa, mind a természet okozta katasztréfakockazat feliilvizsgalata
benne van az anyag fokuszaban, ahogy a hozamgoérbe sokkok mértéke is szerepel benne. Hazai szempontbdl jelentés
siker a korabbi tulzéan magas gyGri és Csongrad megyei arvizkockazati faktorok csékkenése, valamint a szélvihar-
kockazat bekerilése a hazai katasztréfakockazati almodulba. Az Eurdpai Bizottsag varhatod jévahagyasa utan jovo
évtdl életbe |épd valtozas hozzajarulhat a lakdsbiztositasi verseny élénkitéséhez is, ami az MNB versenyélénkitd
torekvéseivel 6sszhangban néhany szazalékos dijcsokkenést eredményezhet a lakasbiztositasoknal.

2.5. A BIZTOSITASI PIAC KOCKAZATAI

Kockazati Kockazat g smelia
L. Kockazatcsoportok R kockazatok Szoveges értékelés
kategoria mingsitése . .
alakulasara

Uzleti modell

— A brutté hazai termék és az inflacié alakulasa tovabbra
is kedvezd uzleti kornyezetet biztosit a az intézmények
szamara.

— A piaci szerepl6k altal alkalmazott tzleti modellek és az eze-
ken alapuld stratégiak az intézmények méretéhez, tevékeny-
ségiik 0sszetettségéhez mérten megfelelGek.

Kornyezet — A biztositok jovedelmez6sége tovabb erésédott 2017
Stratégia, Uzleti - negyedik negyedévében (ROE: 24,3%).

tervek A jogszabalyi kérnyezet valtozasa (IDD, termékfeliigyeleti
JovedelmezGség és iranyitasi szabalyok, PRIIPS, GDPR) kihivast jelent a
szektor részére.

Az el6z6 id6szakhoz hasonldan a kockdzati mindsités valto-
zatlanul mérsékelt: altaldnossagban az intézmények lzleti
modellje, eredménye stabilnak mondhato, a kdzeljovo kild-
tasait rontd tendencia nem azonosithatd.

Véllalatiranyitas | Kockazatértékelési .

— Az intézmények vallalatiranyitasi rendszerének kialaki-
tasa megfeleld, azonban a szabdlyozasi kérnyezet valtoza-
sahoz valé alkalmazkodas kényszere az IDD, kiilonésen a
termékfeliigyeleti és iranyitasi elvarasokkal kapcsolatosan
komoly feladat elé allitja a biztositok belsd iranyitasi és
Tulajdonosi kontrollrendszereit. Az ebbdl eredd kihivas szektorszinten
joggyakorlas is JELENTOS MEGFELELOSEGI (illetve ehhez kapcsoléd6an
Belsé iranyitas miikodési) KOCKAZATNAK tekinthetd.

l — Egyes biztositok esetében a belsé kontrollrendszer egyes
rendszer és ORSA elemeinél a szervezeti és személyi fliggetlenséget megkér-
Bels6 ddjelezo jelenségek kerlltek azonositasra.
kontrollrendszer
A valtozo jogszabalyi kornyezethez valé alkalmazkodas érde-
kében az intézmények jelentbs erdfeszitéseket tettek és
tesznek folyamatosan. Ezen er6feszitések eredményeképp,
valamint a fokozott felligyeleti fékusz és aktivitas hatasara
szektorszinten a jelentds kockazat csokkenésére szamitunk.

16 EJOPA’s first set of advice to the European Commission on specific items in the Solvency Il Delegated Regulation
https://eiopa.europa.eu/Publications/Consultations/EIOPA-BoS-17-280_First_set_of Advice_on_SIl_DR_Review.pdf

EIOPA’s second set of advice to the European Commission on specific items in the Solvency Il Delegated Regulation
https://eiopa.europa.eu/Publications/Consultations/EIOPA-18-075-EIOPA_Second_set_of Advice_on_SII_DR_Review.pdf
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Kockazati

kategéria Kockazatcsoportok

Kockazat
mingsitése

Kilatasok a
kockazatok
alakulasara

Szoveges értékelés

Biztositasi kockazat
Piaci kockazat

penzugyiies Hitelkockazat

A biztositasi kockazatokon belll az alacsony hozamkérnye-
zet jelenti a f6 kockazatot, de lényeges az is, hogy a legje-
lentésebb nem-élet lizletag, a kgfb. esetében nem tapasz-
talhat6 a koltséghatékonysag javulasa.

— A JELENTOS PIACI KOCKAZAT a jelenlegi alacsony hozam-
kérnyezet kovetkezménye, tekintettel arra, hogy a bizto-
sitok befektetésinek donté hanyadat kamatkockazatnak
kitett eszk6z6k alkotjak. Ezek piaci értékére jelentds nega-
tiv hatassal lehet egy esetleges kamatemelkedés. EgyelGre
az intézmények portfélidjaban nem lathaté szamottevé
elmozdulds a magasabb hozammal kecsegtetd, kockaza-
tosabb befektetések felé, ha azonban a jovében erre sor
keriil, az felértékeli a befektetési dontések szabalyozott-
saganak és a kontrollok megfelel6ségének szerepét.

— Az intézmények jelenleg tulnyomo részben magyar allam-
papirba fektetnek, igy hitelkockazati kitettségiik mérsékelt-
nek tekinthetd. Amennyiben a hozamkényszer hatasara a
jovében elmozdulas torténne a kockazatosabb eszkozok
irdnyaba, az a kockazat novekedésének iranyaba hato ténye-
z8 lehet. ; . o

— A MUKODESI KOCKAZAT JELENTOS BESOROLASAT két
tényez6 indokolja: Egyrészt az eddigi vizsgalati
tapsztalatok, amelyek az intézmények tobbségénél az
informatikai, ezen beliil els6sorban az allomanykezelési
és nyilvantartasi rendszerek nem megfeleld, a jogszabalyi
megfelelGséget akadalyozé miikodését mutattak. Masrészt
jelentésnek tekintjiik a jogszabalyi valtozasokra (elsGsor-
ban a GDPR) reagdlé biztositéi megoldasok, valamint az
erds6do digitalizacios nyomas altal kikényszeritett, a jovo-
ben megvaldsitandd, de jelenleg még nem ismert tartalmu
informatikai fejlesztések sikeres megvaldsitasanak és
lizemszer( miikodtetésének kockazatat.

— A biztositdk az egyéb Iényeges kockazatok kozott értékelt
likviditdsi kockazatot dltalanossagban megfelel6en kezelik.

Varakozasunk szerint a tartésan alacsony hozamkérnyezet-
ben a pénzligyi és miikodési kockazatok jelenleg is jelentGs
szintje tartésan fennmarad.

mikedési | \; s dési kockazat
kockazatok o1z
Egyéb Iényeges
kockazatok
Téke- és T6ke

tartalékkockazat | Tartalékok

— A szektorszint(i t6kefeltoltottség novekvo trend mellett
224%, 22 intézmény t6kemegfelelése érte el a 150%-0s
szintet.

— A Szolvencia Il szabdlyrendszer sajatossagaként a
volatilitas novekedése varhatd, ami indokolja a volatilitasi
tokepuffer tartasat.

— Az MNB tobb biztositonal is téke-, illetve tartalékszamita-
si hidnyossdagot tart fel.

A piaci szint( 6sszesitett adat intézményi szinten is kedvezd
egyedi értékeket takar, igy jelenleg nem varhaté a mérsékelt
kockazati besorolds romlasa.

Piaci megjelenés | Termékek
kockazata Ugyfelek

— A termékekkel kapcsolatban azonositott— fogyasztovédel-
mi szempontu— kockazatok, valamint az atfogd vizsgdlatok
soran megallapitott jogszabalysértések jellege és szamos-
saga nem mutat romlast a korabbi kockazati szinthez képest.
Ugyanakkor a szektort érintd, az ugyfélérdekek fokozot-
tabb védelmét szolgal6 szabalyozéi valtozasokra (PRIIPS,
IDD) adott intézményi valaszok szinvonala egyel6re nem
itélhet6 meg. Ez a bizonytalansag feliigyeleti szempontbdl
JELENTGS UGYFELKOCKAZATOT jelent.

A jelenlegi informacidk alapjan az intézmények komoly eré-
feszitéseket tesznek a megfelelés érdekében. Mivel a bizto-
sitok szerzGdéskotés soran és azt kovetden alkalmazandd
igényfelmérési és tajékoztatasi kotelezettségeit kiterjeszt6
szabalyozoi véltozdsok az Ugyfelek pozicidjat er6sit6 ténye-
z6k, sikeres implementacio esetén az ligyfélkockazat mér-
séklGdésére szamitunk.

Magyaradzat:
Kockdzat mértéke magas ‘

Kockdzat irdnya névekvd t

jelentds ‘ meérsékelt alacsony .
stagndlo - cs6kkend l
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Az lizleti modellek értékelése soran figyelembe veend6 kiilsé piaci, szabdlyozéi kdrnyezetrdl megallapithatd, hogy 2017.
IV. negyedévében az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 4,4 szazalékkal novekedett a magyar gazdasag, az év soran a GDP
volumene Gsszességében 4 szazalékkal bdviilt 2016-hoz képest. Az MNB decemberi Inflacids jelentésének elGrejelzése
alapjan az elkévetkez6 években 4 szazalék kozeli, majd az aktualis elGrejelzés feltevései mellett 2019-t6l fokozatosan las-
suld névekedést varunk. A GDP éves atlag szerint 2018-ban 3,9, mig 2019-ben 3,2 szdzalékos béviilésére lehet szamitani.
A novekedésben az el6rejelzési horizont elején tovabbra is jelent6s szerep jut a belféldi kereslet er§sédésének, amelyben
meghatarozoé a beruhdzasok és a lakossagi fogyasztas boviilése.

2017. IV. negyedévében az inflacid 2,3 és a maginflacio 2,7 szazalékos értéket mutatott. Alakulasukat elsGsorban az ipar-
cikkek, illetve az inflacio esetében az izemanyagok (részben bazishatasok miatti) ardinamikaja befolydsolta. A tartésabb
inflacios tendencidkat megragadd mutatdk (a keresletérzékeny, illetve a ritkan valtozé ard termékek inflacidja) 2 szdzalék
korul alakultak, és igy elmaradnak a maginflaciétdl. Révid tdvon a mérsékelt folyamatok irdnyaba mutat a piaci szolgal-
tatdsok daralakuldsa, amelyet azonban varhatdan ellensulyozni fog az Gizemanyagok aremelkedése — utébbit az olajarak
elmult idészakban megfigyelhetd szamottevé emelkedése okozhatja. Az MNB Inflacids jelentésének elGrejelzése alapjan
az inflacié varhatéan 2018-ban (éves atlagban) 2,5 szazalékon alakul és 2019 masodik negyedévétdl éri el fenntarthatdan
a jegybanki 3 szazalékos inflacids célt.

Mindezek a biztositasi piac szerepl8i szamara kedvez§ piaci kornyezetet és feltételeket teremtenek. Szabalyozéi és fel-
ligyeleti oldalrél a biztositok szamara kiemelt feladatot és ebbdl ered6en megfelel§ségi kockazatot jelentenek az etikus
életbiztositasi koncepcié mar hatélyba lépett elemei, valamint a 2018. januér 1-jén életbe Iépett PRIIPS? rendelet megfeleld
alkalmazasara vonatkozo elvardsoknak vald megfelelés. Szintén 2018-ban |épett életbe az IDD iranyelv, amely a kozveti-
tésre, értékesitésre fogalmaz meg elvarasokat, valamint az Eurdpai Unié altalanos adatvédelmi szabalyozasa (GDPR) is.

A biztositasi piacon tevékenykedd intézmények altal alkalmazott stratégiak tlizetes vizsgdlata és értékelése alapjan lat-
hato, hogy a biztositdok tudatosan az adottsagaikhoz, illetve lehet&ségeikhez igazitjak az tizleti modelljiket. Az Ggyfelek
részére kinalt termékek kore és az ezek értékesitésére hasznalt csatornak kivalasztdsa soran az intézmények tilnyomé
része a minél szélesebb kori diverzifikaciora torekszik. Egyes intézményeknél azonban tudatosan vallaljak a termék-, vagy
értékesitési mix egyoldalisagat. Ezeknél az intézményeknél dltalaban egy dominans értékesitési partner, vagy csatorna
altal biztositott értékesitési elény kihasznaldsara torekszik az intézmény, tudatosan vallalva az adott partnernek valo
kitettséget (altalaban egy exkluziv, stratégiai értékesitési megallapodassal kezelve a partnerkockazatot). Két fél kozotti
megallapodassal sokkal kevésbe kezelhet6 azonban a termékmix egyoldallsaga, vagyis az az eset, amikor egy biztosité
portfélidjanak dént6 hanyadat egy termék (vagy nagyon hasonlé kockazatokat tartalmazé termékek csoportja) teszi ki.
Ekkor jelentGsen felértékelGdik a termékek és a mogottes kockazatok mélyrehatd ismerete, valamint az ehhez kapcsolédé
kockazatkezelési modszertan mindsége. A termékportfolid egyoldalisaga igy az lizleti modell szempontjabdl kiemelten
fontos kockazatnak, sértilékenységi pontnak tekinthetd.

A biztositdk jovedelmezGsége kifejezetten eré6snek mondhato, a még nem végleges adatok szerint tovabb er6s6dott. A még
nem auditalt adatok alapjan a biztositdk sajat t6ke ardnyos jovedelmezdsége (ROE) 2017. évben 24,3% volt. Az egyetlen
veszteséges intézmény esetében az eredményesség hianya mérethatékonysagi problémakra vezethetd vissza. A nem
hatékony m(ikodés az oka néhany intézmény atlagosnal Iényegesen gyengébb jovedelmezbségének is.

Az el6z6 id6szakhoz hasonléan az lizleti modellekbdl ered6 kockazat mindsitése mérsékelt, az intézmények lizleti
modellje, lizleti eredménye stabil, a jovébeni kilatasokat ronté tendencia nem azonosithaté.

Az intézmények vallalatiranyitasi rendszerének kialakitadsa megfelels, azonban a szabalyozasi kérnyezet valtozasahoz vald
alkalmazkodas kényszere az IDD, kilondsen a termékfelligyeleti és iranyitasi elvarasokkal kapcsolatosan komoly feladat elé
allitja a biztositdk belsé irdnyitdsi és kontrollrendszereit. Az ebbdl ered§ kihivas szektorszinten is jelentés megfelelGségi
(illetve ehhez kapcsoldddan miikodési) kockazatnak tekinthetd. A belsé kontrollrendszerek szabalyozottsaga tekinteté-
ben a felligyeleti atfogd vizsgdlatok szamos esetben tartak fel a biztositdok vezetését és tevékenységét kockdzati és jogi
szempontbdl kontrollalni hivatott tisztségvisel6k és szervezeti egységek esetében a szervezeti és személyi fliggetlenséget
megkérdGjelezs jelenségeket. Ezek a jelenségek elsGsorban akkor azonosithatdk, amikor a jogszabalyi elGirdsok alapjan
flggetlen tisztségvisel6k aldrendeltségi, utasithatdsagi viszonyban vannak olyan vezetdkkel, akiknek a tevékenységét el-
lendrizni hivatottak. Ebben a helyzetben gyakori az a megfeleld szinvonalud kontrollt nehezité helyzet, amikor az intézmény
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egészét kontrollalo tisztségvisel6 nem kdzvetlendil, hanem a vezet6jén keresztiil kaphat informacidt, vagy tehet észrevételt
a biztositd egészét érintd kérdésben. Ugyancsak aggalyos az a megoldas, amikor az engedélyezett kontrollfunkciot ellatd
személynek nem engedélykoteles feladatkore is van. Ebben az esetben az ellenér és az ellen6rzott személy ugyanaz lehet,
ami értelemszer(en érdekkonfliktushoz vezet.

A valtozo jogszabalyi kornyezethez valé alkalmazkodas érdekében az intézmények jelentds erdfeszitéseket tettek és
tesznek folyamatosan. Ezen eréfeszitések eredményeképp, valamint a fokozott felligyeleti fokusz és aktivitas hatasara
szektorszinten a jelent6s kockazat csokkenésére szamitunk.

A pénziigyi és miikodési kockazatok kozil a biztositasi kockazatokra hato tényez6 a nem-életbiztositdsi piacon a gépjar-
m-biztositasok kordbbindl magasabb karszlikséglete, amelyet a piacon alkalmazott dijak szintjének emelkedését okozta.
Kockazatot jelent ugyanakkor a karok trendjének esetleges tovabbi romldsa, illetve a kdltséghatékonysag javuldasanak
elmaraddsa. Az életbiztositasi 4gban a hagyomanyos megtakaritdsi jellegl termékekre kiigért technikai kamat miatt az
alacsony hozamkdrnyezet okozta kockazat tovabbra is szamottevé.

Az alacsony hozamkdrnyezet mindkét agban jelentés piaci kockazatot is jelent: az életbiztositasi agban a garantalt kamat
kitermelését veszélyezteti, mig a nem-életbiztositasi agban a befektetett eszk6z6kdn elért eredményt csdkkenti. Az ala-
csony hozamkornyezetben kiemelt fontossdgu az intézmények befektetési dontéshozatali folyamatainak szabalyozottsaga,
és a kapcsolddo kontrollok megfeleld szinvonald miikodése.

Bar az intézmények folyamatosan keresik a magasabb hozam elérésének lehetGségét, a rendelkezésre 4ll6 adatok szektor-
szinten egyel6re nem utalnak a biztositdk befektetési allomanyanak a kockazatosabb eszk6zok iranyaba torténd jelentés,
a piaci mellett a hitelkockazat nvekedésének irdnyadba is haté atrendezédésére. Ezen folyamatok tovébbra is a helyszini
és nem-helyszini fellgyelés kiemelt teriileteinek tekinthet&k.

A mikodési kockazatok jelent8s szintjét két tényezé eredményezi. Egyrészt az eddigi vizsgdlati tapasztalatok, amelyek az
intézmények tobbségénél az informatikai, ezen belil els6sorban az allomanykezelési és nyilvantartasi rendszerek nem
megfeleld, a jogszabalyi megfelelGséget akadalyozd miikodését mutattak. Masrészt jelentésnek tekintjik jogszabalyi val-
tozdsokra (elsésorban a GDPR) reagélé biztositéi megoldasok, valamint az er§s6dé digitalizdciés nyomas altal kikényszeri-
tett, a jov6ben megvaldsitandd, de jelenleg még nem ismert tartalmu informatikai fejlesztések sikeres megvaldsitdsanak
és lizemszer(i mikodtetésének kockazatat. Ezeket a folyamatokat tovabb erGsiti a piaci innovacidkkal kapcsolatos UGjabb
trendek (Insurtech) szerepének erésédése.

A biztositok az egyéb lényeges kockazatok kozott értékelt likviditasi kockazatot altalanossagban megfelel6en kezelik,
erre azonban sziikséguk is van, hiszen az alacsony hozamkdrnyezettdl vald esetleges elmozdulds, a kamatozé eszkdzok
leértékel6dése a vallalt kotelezettségek és az azokat fedezd befektetett eszkdzok nem megfeleld lejarati 6sszhangja esetén
a biztositdk t6kehelyzetét veszélyeztetd kockazatta valhat.

Varakozasunk szerint a tartésan alacsony hozamkérnyezetben a pénziigyi és miikodési kockazatok jelenleg is jelent6s
szintje tartésan fennmarad.

A szektorszint(i t6kefeltoltéttséget mutato piaci Osszesitett t6kemegfelelési mutatd novekvé trend mellett 224%. A kedvez6
atlagos értéke mogott viszonylag nagy eltérések mellett egyedi szinten is kedvezs jelenségek huzédnak meg. Valamennyi
intézmény figyelembe vehetd szavatolo t6kéje meghaladja a t6kesziikségletét, ezzel megfelelve a jogszabalyi elGirasoknak.
Az MNB tékepuffer tartdsdra vonatkozé ajanlasaban rogzitett 150%-os szintet minddssze 3 intézmény nem érte el (de
ezek esetében is meghaladta a 130%-ot).

A szavatolotSke-sziikséglet kiszamitasanak mddszertanat rogzit Szolvencia Il szabalyrendszer sajatossagként az év soran
az elvart szavatold t6ke szintje volatilis lehet, ami indokolja az ajanlasban megfogalmazott szint( t6kepuffer tartasat.

Egyes intézmények esetében tapasztalhatdk voltak olyan t6ke-, illetve tartalékszamitasi modszerekkel kapcsolatos hia-
nyossagok, amik kockazatként kertiltek azonositasra.
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A t6kekockazat a szamottevd tébblett6kének koszonhetben stabilan mérsékeltnek tekinthetd, a jelenlegi informaciok
alapjan nem varhato a kockazati besorolas romlasa.

A biztositok altal értékesitett termékekkel kapcsolatban azonositott — esGsorban fogyasztovédelmi szempontu — kocka-
zatok, valamint az atfogd vizsgdlatok soran megallapitott jogszabalysértések jellege és szamossaga nem mutat romlast
a korabbi kockazati szinthez képest. Ugyanakkor a szektort érint6, az ugyfélérdekek fokozottabb védelmét szolgdld szaba-
lyozéi valtozasokra (PRIIPS®, IDD) adott intézményi valaszok szinvonala jelenleg még nem itélhets meg. Ez a bizonytalansag
fellgyeleti szempontbdl jelentGs ligyfélkockazatot jelent.

A biztositasi szektor szereplSi komoly eréfeszitéseket tesznek a szabalyozéi kévetelményeknek valé megfelelés érde-
kében. Mivel a biztositok szerz6déskotés soran és azt kvetSen alkalmazandoé igényfelmérési és tajékoztatasi kotele-

zettségeit kiterjeszt6 szabalyozoi valtozasok az ligyfelek pozicidjat erdsité tényezék, sikeres implementacio esetén az
tigyfélkockazat mérséklédésére szamitunk.

4. Keretes iras
InsurTech: Uj trend a biztositasban?

A tarsadalom szamara alapvetés lesz minden téren a sziikségletek digitalis csatorndkon keresztili kielégitése, igy az
Uj technoldgiak jelent6s valtozast hozhatnak a biztositasi szektorban is. Bar a biztositdsi piac szereplGi jellemz6en
konzervativabbak a pénziigyi vallalkozasoknal, azaz jellemzGen lassabban reagélnak a diszruptiv technolégiak kihiva-
saira, a nemzetkozi tapasztalatok alapjan az InsurTech (azaz a technoldgiai Ujitasok hasznalata a biztositas teriletén)
fontos szerepet jatszik a FinTech megolddsokon belil. A digitalizaciéo nem ujkeletl a biztositasi szektorban, hiszen
a kotelez6 gépjarmU-felel6sség-, vagy az utasbiztositasok dijanak internetes feltleten torténd dsszehasonlitasara
és szerzdéskotésre mar hosszu évek 6ta van lehet6ség. Az Uj technoldgidk célja azonban a koltségcsokkentés és
a hatékonysag novelése, a teljesen digitalizalt folyamatstruktura kialakitasa, valamint a mesterséges intelligencia-
alapu dontések (Artificial Intelligence — Al) m(ikodésbe vald beépitése. Tovabbi torekvés a kozosség bevonasa,
amin keresztll az informacio és adat elérhet6sége és felhasznalhatdsaga javul. A nem-életbiztositasok terile-
tét forradalmasito eszkdzok lehetnek a virtudlis térben torténd blockchain technoldgiaval valo ligyféladat-kezelés
blockchain technoldgiaval, az okosszerz6dések vagy akar a karfelmérés okoseszkdzokkel torténé automatizalasa.
Az életbiztositasok terén az tigyféllel valé kommunikacié javitasa, egészségligyi adatok valds ideji elérhetGsége
segitheti a piacon a hatékonysag novelését.

Az MNB 2018 elején atfogo FinTech felmérést végzett, amelynek keretében a magyar biztositok ujitasokkal kapcso-
latos allaspontjat, illetve a szabalyozoi kornyezet kialakitdsaval kapcsolatos kihivasokat és varakozasokat is feltérké-
pezte. A nagyobb hazai biztositok tobbsége mar rendelkezik dedikalt FinTech/InsurTech stratégiaval, illetve alakitott
ki valamilyen kapcsolatot FinTech/InsurTech cégekkel, emellett a legtobb intézmény rendszeresen meghataroz
olyan egyértelm( innovdcids célokat, amelyek az altalanos stratégidjukat tamogatjak. A mar bevezetésre kertlt
ujitasok elsésorban a digitdlis kapcsolattartasi és digitalis fizetési lehet6ségekre koncentralnak, emellett azonban
a telematika, a chatbotok vagy az okostelefonokra fejlesztett applikacidk alkalmazasara is talalunk példat a piacon.

A biztositas egy er6sen szabalyozott piac, melyet egyel6re nem forgattak fel nagymértékben az innovativ techno-
l6gidk, azonban a technolégia-vezérelt innovacidk potencidlis elterjedése cselekvésre készteti a szabalyozo hatdsa-
gokat is. A kapcsolat a szabalyozd, felligyeleti hatdsagok, valamint a hazai InsurTech szerepl6k kozott a nemzetkozi
gyakorlatok alapjan egy Innovation Hub Iétrehozasaval teremtheté meg. Az Innovation Hub egy olyan, a szabalyozd
és a felligyel6 hatdsag altal biztositott platform, ahol az innovétor cégek és a hagyomanyos piaci szereplék irdnymu-
tatast kaphatnak az innovaciok kapcsan felmerult jogszabalyi és miikodési kérdésekben. Felismerve ezen megoldas
potencialjat, az MNB 2018 marciusa 6ta miikddteti az Innovation Hub-jat'’, ami a biztositasi szektor szereplGi
szamadra is kinal szolgaltatasokat, illetve megkeresés is érkezett mar ebbdl a szegmenshbdl

17 http://mnb.hu/innovation-hub
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A piac szerepl8i k6zotti egylittmiikodés sziikségességét erdsiti, hogy a varakozasok szerint!® az InsurTech megolda-
sokat kindlé cégek piaca az évtized végéig évente atlagosan 10 szazalékot meghaladé mértékben néhet. Ezeknek
a véllalatoknak nagy része arra épiti tevékenységét, hogy a modern technoldgia eszkozeivel segitse az inkumbens
szolgaltatok megujulasat, azaz termékeket és szolgaltatasokat kinal a biztositdk és viszontbiztositok szamara az Uzleti
folyamatok javitasahoz, valamint az ligyfelek jobb kiszolgalasahoz. Nemzetkozi viszonylatban vannak azonban mar
olyan InsurTechek is, melyek kozvetlen versenytarsként jelennek meg a biztositasi piacon. A Roland Berger tanul-
maénya'® szerint a biztositasi piac gybkeres atalakitdsara a mesterséges intelligencidval, illetve az okos szenzorokkal
(Internet of Things — 10T) dolgozd InsurTech-eknek van lehet6sége, de nagy potencial rejlik még az automatizacioval
és adatelemzéssel foglalkozo InsurTech cégekben is.

18 Global Insurtech Market 2016-2020 (https://www.technavio.com/report/global-miscellaneous-global-insurtech-market-2016-2020)
19 https://www.rolandberger.com/en/Publications/pub_insurtechs_and_the_digitization_of_insurance.html
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3. Pénzpiaci- és biztositaskozvetitok

3.1. OSSZKEP A PENZPIACI- ES BIZTOSITASKOZVETITOKROL
Tobb, mint 1000 feliigyelt intézmény a kozvetitéi szektorban

A biztositaskozvetitdi piacon 450 engedéllyel rendelkezd intézmény mikodik, melybél 405 fliggetlen biztositaskozvetité
(alkusz) és 45 fliggd biztositaskozvetitd tobbes ligynok, rajtuk keresztiil 14 ezer természetes személy kozvetit biztositaso-
kat. A 2016. janudr 1-jei Bit. mddositds kovetkeztében a tobbes ligyndk a fliggé kdzvetitGi kategdridba keriilt atsorolasra.
A jelentésben az alkuszi és tobbes lUgyndki kategoriat egylittesen egyszer(sitve kozvetit6ként hasznaljuk. A pénzpiacon
az 561 flggetlen pénzpiaci kozvetit6bdél 398 tobbes tigyndk, 8 alkusz és 150 aruhiteles kozvetit végez tevékenységet.
A 2017. évtél bevezetett Uj pénzpiaci kozvetit6i adatszolgéltatas alapjan 2017. év végén kozel 10 ezer természetes személy
értékesitett pénzpiaci termékeket. Az MNB fokozott figyelmet fordit a kdzvetitk fellgyeletére, Uj elemként 2017-ben egy
terlletre vonta 6ssze a prudencidlis és fogyasztévédelmi felligyeletiiket. A fokozott felligyelethez sziikséges megfelel6
min&ségl és gyakorisagu adatszolgaltatast eldird jogfejlesztés megtortént, igy 2018-t6l a pénzpiaci kdzvetitékhodz hason-
I6an a biztositaskozvetitGk is féléves (az éves helyett) adatszolgdltatasra kotelezettek, melyet elsé alkalommal 2018. elsé
félévére kotelesek az MNB-nek megkildeni 2018. augusztus végéig. Ebbdl kifolydlag jelenleg a biztositaskdzvetitGk esetén
a forgalmi adatok 2016. év végére vonatkoznak (2. tablazat).

2. tablazat
A kozvetitok legfontosabb adatai

Pénzpiac Biztositas
2017 2016 2017 2016
Intézmények szama (db) 561 605 450 448
Alkusz 8 7 405 395
Tobbes ligynok 398 443 45 53
T6ébbes kiemelt kbzvetitd 5 5 = =
Arubhiteles kézvetits 150 150 - -
Természetes személyek szama (f6) 9926 - * 15431 14 092
Jutalékbevétel (Mrd Ft) 21,9 —* — ** 63,4

Megjegyzés:

* A pénzpiaci kozvetiték 2017. évtdl kotelesek rendszeres adatszolgdltatdsra.
** A biztositdskozvetiték 2018. évtdl kotelesek féléves adatszolgdltatdsra.
Az druhiteles pénzpiaci kbzvetiték nem kételezettek adatszolgdltatdsra.
Forrds: MNB

3.2. PENZPIACI KOZVETITOK
450 milliard hitelkihelyezés kozvetit6kon keresztiil

2017. év elejétdl a fliggetlen pénzpiaci kdzvetiték is rendszeres adatszolgaltatasra kotelezettek féléves gyakorisag-
gal, igy az idei jelentésben elGszor szerepelhetnek szektorspecifikus adatok (3. tablazat). A kozvetit6k elsésorban
a lakdastakarékpénztari értékesitésben és a lakossagi jelzaloghitelezésben, valamint a vallalati hitelkdzvetitésben aktivak.
A kozvetit6kon keresztili teljes hitelkihelyezés majdnem elérte a 450 millidrd forintot 2017-ben, a kozvetitett lakossagi
jelzaloghitelek 6sszege 187,1 milliard forintot tett ki, hasonlé nagysagrendben, 173 milliard forint értékben jottek létre
véllalati hitelszerz6dések ezen értékesitési csatorna kozrem(ikodésével. Darabszamra az egyéb hitel soron lathato a legtébb
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kozvetitett szerz6dés, ezek tulnyomad részben a tartds fogyasztasi cikkek megvasarlasahoz felvett kis 6sszegl aruvasarlasi
kolcsonoket takarjak.

3. tablazat
A fliggetlen pénzpiaci kozvetit6k értékesitési adatai

2017.12.31 Mrd Ft db
Hitel 6sszesen 446,1 344 663
Jelzdloghitel 187,1 22 359
Gépjarmdi hitel 1,5 29 196
Személyi kblcson 31,7 5543
Hitelkartya 39,2 43 463
Egyéb hitel 13,6 224 998
Vdllalati hitel és pénzkélcsén 173,0 19 104
Pénzigyi lizing 122,9 80323
Betéti és fizetési szamla = 210 218
Lakastakarékpénztar 247,6 56 746

Forrds: MNB

Minden masodik jelzaloghitel kozvetito segitségével jon létre

A pénzpiaci kdzvetiték jelentSsége a jelzaloghitelezés felfutdsaval pArhuzamosan névekszik. Erdekes jelenség, hogy meg-
hatarozo szerephez jutottak a jelzdloghitelek piacan, a jelzdloghitelek 55 szazaléka fliggd és fliggetlen pénzpiaci kdzvetits
kozrem(kodésével jott |étre 2016-ban és 47 szadzaléka 2017-ben (24. abra). A bankfidkok szamanak csokkenése mellett
novelhetik a jelzaloghitelek elérhetGségét, élénkithetik a versenyt. A megnovekedett volumen erésebb felligyeleti fokuszt
tesz sziikségessé. Ennek fényében az adatszolgaltatds bevezetése mellett a jelzaloghitel-kdzvetitéknél tematikus vizsgala-
tokat hajt végre az MNB, példaul a jutalékmaximumok betartasa tekintetében.

24. abra
A jelzaloghitel szerz6dések megoszlasa az értékesitési csatornak kozott
Szerz6dések szama Szerz6déses Osszeg
Ezer db Mrd Ft
00 - B .
TOO J-veeremmmenm e
6] Ty ==
BED d freomsscamsearcomrcamsamsoazsonzcoad ©n ...
AGD dfscomoct——proomcommcommeced oo
3004 48%) | - [
2 0] S I Su—— 5o
100/ 4------- 200,
1 0 .
2016 2017 2016 2017
I Kozvetit6n keresztil I KozvetitSn keresztil
B Csak bankfiok B Csak bankfiok

Forrds: MNB, banki adatszolgdltatds
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5. Keretes iras
A jutalékszabdlyokat a pénzpiacon is betartjak a kézvetit6k

A hitelintézeti torvény 2016. marciusi modositasa nyoman a fliggetlen pénzpiaci kozvetit6k (az alkuszokat kivéve)
jelzaloghitel-kozvetitési dija nem haladhatja meg az adott hitelszerz6dés folydsitaskori tékedsszegének 2 szazalékat.
Korabban akar 3-4,5 szazalékos kozvetitbi dij is |étezett a piacon, a mddositas igy lehetbséget teremtett a jelzaloghi-
tel-szerz6dések tgyfélkoltségeinek csokkentésére is. A vonatkozé kormanyrendelet szerint a kdzvetit6i dij legfeljebb
80 szazalékat kaphatja meg az (igynok mar a hitelszerz6dés megkotésekor, a tovabbi részt fenntartasi jutalékként
— a futamid6tél fuggben — leghamarabb két évvel késébb.

Az MNB annak megdllapitasara, hogy a tobbes ligynokok jelzaloghitel-kdzvetitdi dijai, jutalékai 6sszhangban van-
nak-e a jogszabalyi elGirasokkal, témavizsgalatot inditott 11 kézvetiténél. A jegybanki témavizsgdlat nem tart fel
jelent@s sulyd problémat. A vizsgalt kozvetit6k és az ket meghbizdé pénziigyi intézmények alapvetéen betartjak
a dijakra és a jutalékokra vonatkozo elGirasokat, a kiesd jutalékbevételek potlasara nem alkalmaznak tgyfelekkel
szembeni dijakat.

Elenyész6 szamban ugyanakkor a jelzaloghitelt is szolgaltaté megbizd bank jutalékon kiviili egyéb jogcimen (terem-
bérlet, szakmai konferencia, szakmai konzultaciés nap szervezése) tobbletkifizetéseket teljesitett a kozvetitéknek,
egy esetben pedig a tobbes ligynok szerzédéses nyilvantartasa volt hibas.

Az MNB megallapitasai szerint egyes kozvetit6k egyaltalan nem, vagy csak késedelmesen — a jutalékcsokkent6 tor-
vénymadositas hatalyba lépése utdn — mddositottak a kordbbi, még magasabb mértékd jutalékrdl sz616 megbizasi
szerz6désiiket a vellik kapcsolatban allé hitelintézetekkel. Egy esetben a jogszabaly hatalyba [épése utan is sziiletett
jogsérts jutalékmértéket tartalmazé megbizasi szerz6dés. Bar ezen megbizdsi szerz6dések alapjan az érintett tobbes
ligynokok ténylegesen nem kozvetitettek jelzaloghitel-szerz6déseket, az MNB elvarja, hogy az érintett kdzvetit6k
tegyenek meg mindent a tovabbiakban azért, hogy megfeleljenek a jogszabalyi elGirasoknak.

Mindezek nyoman az MNB kotelezte az érintett kdzvetit6ket, hogy gondoskodjanak a kdzvetitSi jutalék mértékére,
kifizetésére vonatkozo jogszabdlyi elirdsok betartdsardl, illetve mindenkor az el6irdsoknak megfelel6en vezessék
nyilvantartasaikat. Az MNB a jov6ben is rendszeresen ellendrzi a jutalékszabalyoknak valé megfelelést a pénzpiacon
és a biztositasi piacon, megbizoi és kozvetitGi oldalon egyarant.

3.3. BIZTOSITASKOZVETITOK
20%-kal kevesebb tobbes ligynok az etikus szabalyozas hatasara

Kordbban, 2012 és 2016 kozott jelentds kozvetitGi létszamvaltozas, atrendez6dés nem volt, a korabbi erés csokkenést
kovetSen szamuk 29-30 ezres szinten stabilizalddott. 2017-ben 1600 kozvetit6 tiint el, a kbzvetit6 természetes személyek
szama 28 ezerre csokkent (25. abra). A csokkenés féleg a tébbes tigynokdket érintette, szamuk tobb, mint 20 szazalékkal
apadt. Ennek kodzvetlen oka az lehetett, hogy a tobbes ligynokdk jovedelmiik tulnyomo részét az életbiztositasok értéke-
sitésébdl realizdljak, az etikus koncepcid (a koltség és visszavasarlasi limitek szabdlyozasdaval) az életbiztositasi jutalékok
jelentGs, esetenként akar 20 szdzalékos csokkenését eredményezte. Megjegyzendd, hogy az etikus koncepcid bevezetése
el6tt a piaci szerepl6k ennél fajdalmasabb képet festettek, nagyobb csékkenést vartak.
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25. abra

A biztositaskozvetit6 természetes személyek szamanak alakuldsa
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A kozvetitoi termelés elérte a valsag elotti szintet

A 33%-0s létszamcsokkenés mellett az értékesitési volumen elérte a valsag el6tti szintet. A ndvekedés motorja a nem-
életbiztositdsi termelés, melynek 6 katalizatora a 2012-t6l tarto toretlen KGFB dijnovekedés.

2007-ben még a tobbes ligynoki élet értékesités dominalt, azéta kisebb ingadozas mellett a kozvetitsi tevékenység atren-
dez6dott a nem-életbiztositasok javara. 2016-ban a 162,8 milliardnyi 0] értékesités tobb, mint kétharmada a nem-élet
biztositasok kozvetitésébdl eredt (26. dbra).

26. abra
Az alkuszok és tobbes ligynokok altal kozvetitett biztositasi dijak alakulasa
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Mérsékelt koncentracio csokkenés az élet agi értékesitésben

A targyévben értékesitett szerz6dések allomanydijai és dijoevételei alapjan szamolt koncentraciés mutatok (HHI és TOP 5
részesedés) mérsékelt csokkenést mutattak az életbiztositasok kozott (27. abra). A HHI értéke 1,5 szazalékponttal csokkent
2016 folyaman, amely a piacvezet6 szerepl6k részesedésének csokkenésével jart egylitt. A TOP 5 szerepld piaci sulya kozel
4 szazalékponttal volt alacsonyabb (65 szazalék) az egy évvel korabbihoz képest. A nem-életbiztositasoknal a HHI értéke
lényegében nem valtozott, és a TOP 5 szerepld piaci részesedése sem valtozott érdemben (+1,3 szazalékpont).

A nem-életbiztositasokat értékesitd kozvetitGket erds verseny jellemzi, amit az elmdlt 9 évben alacsonyan alakulé mutaté
értékek is jol mutatnak (HHI 5 szazalék alatt, TOP 5 részesedése 40 szazalék alatt). Az enyhe koncentracidcsokkenések
jelzik, hogy a piaci verseny élénkitésére egyre kevesebb mozgastér maradt. Ezzel ellentétben az életbiztositasokndl még
2007-ben 90 szazalék korili TOP 5 részesedés volt jellemzd. A 2010 utdn csokkend piaci HHI értéke dinamizalédoé ver-
senyt mutat, azonban a mutaté értéke 10-13 szdzalék kozott stabilizdlédott. Ennek oka feltehet6en, hogy a legnagyobb
kozvetit6k sulya joval kisebb mértékben csokkent a HHI-nél. ElGretekintve az életbiztositasok terén is tovabb csdokkenhet
a koncentracié — kozelitve a nem-élet agi szintekhez —, amely ugyanakkor lényegesen fligg a TOP 5 piaci szereplé értéke-
sitési teljesitményétél.

27. abra
A TOP 5 fiiggetlen biztositaskozvetito részesedése és Herfindahl-Hirschman-indexe bruttd dijbevétel és
allomanydij alapjan aganként
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2-3 biztositot preferalnak az alkuszok

Az alkuszok feladata, hogy az ligyfelek részére minél tobb, esetenként a teljes biztositdi paletta ajanlatat elemezzék és
osszehasonlitsak, az alabbi 28. abra ravilagit, hogy az alkuszok erGs el&szlirést végezhetnek, melynek pozitiv hatdsa mellett
felvetheti az alkuszi fliggetlenség sériilését is.

Az életbiztositasi piacot a banki, postai értékesités és a fliggd ligynoki haldzatok dominaljak, az alkuszok szerepe nem
meghatdrozd, 11,7 szazalék, de névekvd tendenciat mutat. Megfigyelhetd azonban, hogy az alkuszi kdzvetités 65 szazaléka
3 biztositonal csapddik le (az elsé két preferalt biztosito részesedése tébb, mint 50 szazalék). Kozvetiti oldalrdl érvként
az szokott felmerilni, hogy csupan 2-3 biztositd kinal a legtébb lgyfél elvarasainak, igényeinek megfelel6 ar-érték aranyu
termékeket.
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A nem-élet biztositasok esetében a legtdbb szerz6dést (41,1 szazalékot) alkuszokon keresztiil kotik. Az alkuszok biztositoi
preferenciaja kevésbé koncentralt, de itt is megfigyelhetd, hogy 3 preferdlt biztositonak kozvetitik a szerz6dések felét.

Az idén életbe lépett Uj eurdpai szabalyozasnak (IDD) kdszonhet6en tobb eldirds szigorodik, mely segitheti az alkuszi
flggetlenség megerdsitését, magasabb szintl szakmaisdag kialakuldsat, jobban kiszlirhetévé valnak az érdekkonfliktusok,
példaul az Ggyfél kdzvetlenl fizetheti a kdzvetit6 dijazasat. Ha az alkusz érdekkonfliktus mentesen az ligyfél érdekében,
szakmai hozzaértéssel jar el, az komoly hozzdadott érték az Uigyfél szdmara.

28. adbra
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A kozvetit6k altal értékesitett kozel 2 millié db nem-életbiztositdsi szerz6dés koézel egyharmadat (36 szazalék) elektronikus
csatornan keresztul kototték meg 2016-ban (29. abra). A legtobb elektronikus szerzédést a kgfb kategdridban kototték
a fogyasztok, az ilyen kotések ardnya kozel megegyezett a nem-élet agi atlaggal (35 szdzalék). Darabszam szerint a maso-
dik legtobb — a kgfb-hez képest kozel feleannyi — elektronikus értékesités az utasbiztositds termékkategdriaban tortént,
ami ugyanakkor 74 szazalékos aranyt jelent a teljes kozvetitett allomanyhoz képest. Az elGbbieknél [ényegesen kevesebb
online szerz6déskotés tortént a lakasbiztositasok, a vallalkozoi vagyonbiztositdsok, illetve a casco biztositasok esetében
— ezen kategdridkban 20 szazalék alatti volt az elektronikus arany. A 2015. évhez képest az utasbiztositasok és a lakasbiz-
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tositasok esetében tortént emelkedés az elektronikus lefedettség tekintetében, mig a tobbi nagyobb nem-életbiztositasi
kategdridban enyhe csdkkenés tortént. Szintén mérséklédott az elektronikus szerz6déskotések aranya az életbiztositasok
teriiletén (0,2 szazalékra), ahol azonban mar 2015-ben is elhanyagolhato (0,5 szazalékos) lefedettség volt megfigyelhetd.

29. abra
Elektronikusan kozvetitett szerz6dések aranya (darabszam szerint)
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6. Keretes iras
Elesedett az eurdpai szabalyozas (IDD, PRIIPs), ami megalapozza az erdsebb biztositéi és kozvetitdi feliigyelést

Jelent&sen atalakul a biztositasi és a kozvetitGi piac az uj, 2018. februar 23. napjan életbe Iépett biztositas értéke-
sitésre vonatkozd eurdpai szabalyozas hatdsara.

A hazai etikus szabalyozds mar az iranyelvet megel6zéen is elérehaladott volt a biztositasi szektorban, melyet tovabb
erdsitett az iranyelvi szabalyozasi rezsim. Az etikus koncepcid a biztositasi termékek koltségeinek megnevezését
és szamat szabalyozza, ehhez az Uj eurdpai szabdlyok markansabb transzparenciat irnak eld, példaul a kdltségek
pontos, 0sszehasonlithaté meghatdrozasat.

A direktiva célja, hogy egységesitse az élet és nem-élet biztositasi termékekre vonatkozd szabalyokat, egyszertibbé
és érthet6bbé tegye a szerzGdéseket, a szabalyok hatdlyat kiterjessze az 6sszes lehetséges szolgaltatasra és szolgalta-
tora. A szabalyozas tiltja a kozvetitGk Ugyfelek érdekével 6sszeegyeztethetetlen 6sztonzését. ElGirja az ligyfelek altal
fizetett koltségeket transzparenssé tételét, azaz az tigyfeleknek elére tudniuk kell, hogy mekkora jutalékot fizetnek
kozvetlenll a kozvetitének, és milyen koltségek meriilnek fel a biztositdsukkal kapcsolatban. Kiemelten fontos
a kozvetitdi eljarasokban a megfelel§ igényfelmérés, vagyis objektiv kritériumok alapjan keriiljon meghatarozasra,
hogy milyen szolgaltatas az, amire az Ggyfélnek ténylegesen sziiksége van. A piacralépésnél megkovetelt képzés
mellett évente 15 dra tovabbképzésen szlikséges részt vennie a kozvetit6knek, amelyet termék- és értékesitési
terilet specifikusan kell résziikre biztositani.

Az eurdpai szabdlyozas elhtizodd elkésziilése rovid felkésziilési id6t hagyott a piac részére. A sziik hataridd, a szaba-
lyozas szertedgazottsdga és mérete miatt az Uj joganyag szamos elemével kapcsolatban nem alakult még ki egységes
jogértelmezés és gyakorlat. Az esetleges jogalkalmazasi bizonytalansagok felmeriilése sordn az intézmények altal
alkalmazott megoldasokat az MNB egyedileg mérlegeli, a kezdeti idGszakban lehet&ség szerint terel eszkdzokkel
intézkedik.
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2018. januar 1-jén hatdlyba |épett a PRIIPs, vagyis a lakossagi befektetési csomagtermékekre és a biztositasi alapu
befektetési termékekre vonatkozd Uj EU-s szabalyozds, amelynek hatasara egységes arculat alakul ki az életbiztositasi
termékek esetében az Eurdpai Unid 0sszes tagallamaban. A PRIIPs alapjan kételezGen alkalmazandd ezen termékek-
nél a , kiemelt informacidkat tartalmazé dokumentum” (key information document, KID) amely segiti a koltségtransz-
parenciat, az egyes termékek dsszehasonlithatdsagat, atlathatdsagat. A legfeljebb harom oldalas dokumentumnak
kotelez6en tartalmaznia kell — tobbek kozott — a befektetési termék és az elGallitod adatait, a termék 6sszefoglald
(nem jogi) leirasat, f6bb jellemzéit, kockazatait, kdltségeit, a panasztételi lehetGségeket, valamint nehezen atlathato
befektetési termék esetében az erre vald figyelmeztetést. Utalnia kell tovabba a kapcsolodo befektetG-védelmi
garanciakra, a kotelez6 szerzdési és eldllasi idGszakra, az id6 el6tti megsziintetési feltételekre, s minden egyéb
olyan tajékoztatdsra, amelyet a szerz6déskotés eldtt vagy azt kdvetden a befektetd rendelkezésére kell bocsatani.
A szabalyozds egyértelmd célja, hogy a tajékoztatd megkonnyitse a fogyasztok szamadra a termékosszehasonlitast
és ezzel hozzajaruljon a megalapozott befektet6i dontések meghozatalahoz.

A terméktdjékoztatodt az adott termék elGallitdja, a befektetési alapkezeld, a biztositd, a bank, a t6zsde koteles
elkésziteni még a termék piaci megjelenését megel6z6en. A terméktajékoztatot a termék értékesitGje adja at.
Fontos, hogy termék-el&allitonak mindsiil az is, aki a mar meglévé terméket mddositja (pl. a kockazati profilt vagy
a termékhez kapcsolddo koltségeket valtoztatja). Mivel a dokumentumot a termékértékesités soran kell a befekteték
részére atadni, igy ez — ha a terméket nem az el64allitd értékesiti — a terméket értékesits, vagy az azzal kapcsolatos
tanacsadast végz6 személy kotelezettsége.

7. Keretes iras
A biztositasok nem megalapozott atkotését szankcionalta az MNB

Az MNB 52,5 millié forint birsagot szabott ki egy biztositasi tobbes ligynokre, elsGsorban az egyes életbiztositasi
lgyfélszerz6dések megsziintetését és Ujak megkotését célzo kozvetitSi gyakorlatara figyelemmel.

A vizsgdlat célja az volt, hogy a jegybank képet kapjon a kdzvetit§ miikodésében megjelend kockazatokrdl, és meg-
vizsgdlja a fliggb — illetve kordbban fliggetlen — biztositaskozvetit6i tevékenységre vonatkozé jogszabalyi elGirasok
betartdsat.

A vizsgélat soran feltart hianyossagok miatt az MNB hatdrozataban nyomatékosan felszélitotta a tobbes ligynokot,
hogy mindenkor adjon — szamitasokkal is alatdmasztott — részletes tajékoztatast az addigi megtakaritasi életbiztosi-
tasukat megsziintetni és ezzel parhuzamosan Uj, azonos célu életbiztositast kotni kivané tgyfeleiknek az e |épésekkel
jaré koltségekrdl, jellemzkrél. A birsdgdsszeg meghatdrozasakor a jegybank sulyosité tényezéként vette figyelembe
tobbek kozt, hogy a kozvetits az egyik legfontosabb kotelezettségét szegte meg azzal, hogy huzamosabb id6n at
egyes életbiztositasi Ugyfeleinek nem nyujtott szakmailag megalapozott tajékoztatast a szerz6dések megsziintetésére,
Ujak megkotésére vonatkozo elénydkre és hatranyokra vonatkozdan. Mikozben ez ellentétes lehetett az tgyfelek
érdekével, a biztositaskdzvetité szamara vagyoni el6nyként jelent meg.

Az MNB azt is elvarja — az esetenként hataron atnyuld biztositok termékeit is kozvetité — tobbes Uigynokoktdl, alku-
szoktdl, hogy megtakaritasi célu életbiztositasok értékesitése esetén elsésorban a jegybank ajanlasaban szerepl6
maximalis Teljes Koltség Mutaté (TKM) limiteknek megfelel6 konstrukcidkat ajanljak a fogyasztoknak. Az ettél vald
eltérés csak akkor mingsithetd szakmailag koriltekintének, ha a magyar piacon nem érhetd el az Ggyféligénynek
megfeleld, az ajanldssal 6sszhangban 3all6 nyugdijbiztositas.

Az MNB és a jogalkotd atfogo, ugynevezett etikus szabalyozast vezetett be az életbiztositdsi piacon, amelynek egyik
célja éppen az, hogy visszaszoritsa a nem kivanatos kdzvetitsi gyakorlatokat és a korabbiakhoz képest magasabb
szinten biztositsa a termékek transzparenciajat.
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4. A pénztari piac és kockazatai

4.1. PIACI OSSZKEP

Az 6nkéntes pénztari szektorban az év végén 63 pénztar mikodott, az el6z6 év végi 70 intézményhez képest. Az év folya-
man tobb intézmény méretgazdasagossagi szempontok vagy a bevételek visszaesése miatt a beolvadasrdl vagy a végel-
szamoldsrol dontott. 2017. 11. félévben tobb kisebb intézmény kezdett beolvadasi targyalasokat, igy 2018-ban varhatdan
tovabb fog csokkenni az intézmények szdma. Az dnkéntes nyugdijpénztdri szektorban a taglétszam csokkenés megallt,
mig az egészség- és dnsegélyez6 pénztarak esetén a taglétszam csdkkenéshez nagy részben hozzajarult a tagdijnemfizetés

miatti kizaras, illetve, hogy a nem fizets tagok jelentds része a pénztarbdl valé kilépés mellett dontott (4. tablazat).

4. tablazat

Az 6nkéntes pénztari szektor legfontosabb adatai

Nyugdijpénztarak Egészség- és onsegélyez6 pénztarak

2017 2016 2017 2016
Intézmények szama (db) 38 41 25 29
Taglétszam (e f6) 1138,0 1138,2 1037,4 1053,3
Ebbél: tagdijat nem fizetd (e f6)2° 542,1 (48%) 538,3 (47%) 513,5 (49%) 448,7 (43%)
Pénztari portfolié 6sszesen (Mrd Ft) 1392,0 1263,9 62,1 63,9
Ebbél: Fedezeti tartalék (Mrd Ft) 1373,3 1247,4 57,2 58,6
Egy szerzGdésre jutd vagyon értéke (e Ft) 1206,7 1095,9 55,2 55,7
Tagdijbefizetések éves dsszege (Mrd Ft) 105,6 96,1 47,6 55,4
Ebbdl: Fedezeti tartalékra juto 100,9 91,8 44,6 51,5
tagdijbefizetések éves dsszege (Mrd Ft)
Fedezeti tartalékot érint6 kifizetések 64,2 65,1 51,2 54,2
Szolgaltatasok, varakozasi idé leteltét koveto
kifizetések éves 6sszege (Mrd Ft)

Forrds: MNB

A félelmek ellenére szektorszinten nem csokkentek a tagdijbevételek

A kafetéria-rendszer keretében igényelhet§ dnkéntes pénztari munkaltatdi tagdij-hozzajarulasok kdzterheinek 2017 ja-
nuarjatol hatdlyos ndvekedése kovetkeztében fennadllt annak a veszélye, hogy akar jelent6sebb mértékben csokkennek
a pénztari tagdijbefizetések. Az adatszolgaltatasok alapjan azonban a varakozasok ellenére az 6nkéntes pénztari szek-
torban nem csokkentek a tagdijbevételek, hiszen a munkaltatdi tagdij-hozzajarulds visszaesését kompenzalni tudta az
egyéni befizetések novekedése. Az dnkéntes nyugdijpénztaraknal a fedezeti tartalékra jutd tagdijbefizetések 2017-ben
mar meghaladtak a 100 millidrd forintot, a befizetéseknek és a hozambevételeknek készonhetSen 2017 év végére az
onkéntes nyugdijpénztari egyéni szamlak Osszesitett egyenlege megkdzelitette az 1 400 milliard forintot, egy év alatt az
egy szerz6désre jutd vagyon tébb mint 10 szazalékkal névekedett.

4.2. ONKENTES NYUGDIJPENZTARAK
Csokkent a koncentracié az 6nkéntes nyugdijpénztaraknal

Az 6nkéntes nyugdijpénztari szektorban év végére harommal csokkent az aktiv pénztarak szdma, illetve 2017-ben is tobb
nyugdijpénztar beolvaddsa vagy végelszdmoldsa kezd6dott el. Az el6z6 évhez hasonldan, 2017-ben is elsGsorban a mun-

20 Onkéntes nyugdijpénztarak esetén a 6 hénapon tuli egységes tagdij elmaradassal rendelkez8 tagok
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kaltatdi elkdtelezettség csokkenésébdl addddan dontott az intézmények kozgylilése az 6nallé miikodés megsziintetésérdl.
Tobb intézménynél tapasztalhatd, hogy a munkaltatdk vagy megsziintették az dnkéntes pénztari tagdijhozzajarulas fizetését
a munkavallaloik részére, vagy a tovabbiakban nem vallaltak, hogy mikodési tdmogatast nyljtanak a pénztaraik részére.

30. abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztari koncentracio alakulasa

HHI (%) TOP 5 (%)
30 1 - 95

25 A - 85
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20 A - 75
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- 45

Alacsony
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w
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2014
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2017

—— TOPS &nkéntes nyugdijpénztar (jobb tengely)
= = Onkéntes nyugdijpénztari HHI

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

A tagdijbefizetés alapjan mért Herfindahl-Hirschman index (HHI) értéke 2016-hoz képest a legnagyobb (TOP5) pénztérak
tekintetében kismértékben csokkent (30. dbra). Ennek oka, hogy habar az 6nkéntes nyugdijpénztéri szektorban az intézmé-
nyek nagy részénél egy év alatt jelentésen ndvekedett a befolyt tagdijak mértéke, azonban a kdzepes méret(, 25-40 milliard
forintos vagyonnal rendelkez6 pénztarakndl nagyobb Gtem( tagdijbevétel ndvekedés tapasztalhatd, mint a legnagyobb
5 pénztarnadl. Ezen intézményeknél jellemz6en erdsebb a tagi és munkaltatoi elkotelezettség a befizetések tekintetében.

2012 ota toretlen dinamikaju vagyonbdviilés a névekvé tagdijbevételeknek és a kedvezé
hozamoknak kdszénhet6en

A 2017-es év végén az onkéntes nyugdijpénztarak fedezeti tartaléka 1 373 milliard forint volt, amely tébb mint 10 szaza-
lékkal nagyobb, mint az el6z6 év végén mért érték, és felilmulja az MNB altal a BSZJ-ben prognosztizalt 5,6 szazalékos
vagyonbd@vilést is (31. abra). A felhalmozasi idGszakon beliil egy éven belll kifizetésre jogosult tagok egyéni szamlako-
veteléseinek 0sszege 2017 végén mar meghaladta az 1 100 milliard forintot. Pozitivumnak tekinthetd, hogy a kifizetésre
jogosult tagok jelentGs része még nem dontott ugy, hogy nyugdijpénztari megtakaritasait felhasznalja, hanem tovabbra
is a pénztari rendszerben kivanja azt gyarapitani. Ehhez a kedvez6 befektetési eredmény mellett hozzajarulhatott az is,
hogy a 2016-td6l hatalyos jogszabdly mddositasnak készénhetéen a nyugdijkorhatart eléré tagok a nyugdijszolgdltatds
igénybevétele utan is donthetnek Ugy, hogy tagdijfizetést vallalnak.

A hazai pénz- és t6kepiacra 2017-ben az el6z6 évhez hasonldan az alacsony kamatkdrnyezet volt jellemz6. Az allam-
papirhozamok 1-2 szazalék kozott alakultak, lejarattdl és futamid6tdl fiiggben, a bankbetétek hozama gyakorlatilag a
0 szazalékhoz kozelitett. A t6kepiac azonban jol teljesitett, a pénztari befektetések 6 szazalékat kitevs hazai részvénybe-
fektetéseket reprezentald BUX-index 23 szazalékos ndvekedést ért el 2017-ben, a kdzép-eurdpai részvénybefektetéseket
mutaté CETOP-index emelkedése is hasonld mértékd volt.

BIZTOSITASI, PENZTARI ES TOKEPIACI KOCKAZATI JELENTES 2018

a7



MAGYAR NEMZETI BANK

48

31. abra
Az dnkéntes nyugdijpénztari fedezeti tartalékok alakuldsa
Mrd Ft Mrd Ft
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mmm Onkéntes nyugdijpénztdri fedezeti tartalék
& Célérték 2017-re (+5,6%)

Forrds: MNB

Az 6nkéntes nyugdijpénztarak 2017-ben szektorszinten a zard vagyonnal sulyozva atlagosan 6,91 szazalékos netté hoza-
mot értek el (32. dbra). Az atlagos hozam 0,3 szézalékponttal magasabb a 2016. évi hozamoknal. A KSH adatai alapjan
a 2017. december/december inflacié 2,1 szazalék volt, igy az 6nkéntes nyugdijpénztari megtakaritasok 2017-ben jelentds
redlhozamot biztositottak a tagoknak. Az egyes pénztarak és a pénztari valaszthatd portféliok hozamai kézott ugyanakkor
jelent8s eltérések is lehetnek, volt 15 szazalék folotti nettd hozamot elért pénztar, illetve valaszthatd portfolio is. A 2017-es
év soran a magasabb kockazatu névekedési jellegli portféliok, illetve a kozepes kockazattal bird kiegyensulyozott jellegd
portféliok teljesitettek jobban, a kedvez6 éves teljesitmény nagyrészt az éven tuli lejaratd hazai allampapirok és a kbzép-
eurdpai térség vezet( részvényeinek jelentds arfolyam-emelkedésébdl adddott.

32. abra
Onkéntes nyugdijpénztari fedezeti tartalék, tagdijbevétel, hozamtomeg és atlagos éves hozamrata alakulasa
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Forrds: MNB
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A pénztdrak adatszolgaltatdsa alapjan az MNB mar harmadik éve kozzé teszi a nyugdijpénztarak 15 éves atlagos hozam-
ratait is. Tekintettel a pénztari megtakaritasok nyugdijcélu jellegére érdemes hosszabb tavon beliil is 6sszehasonlitani az
egyes intézmények és portfolidk teljesitményét. Az atlagos 15 éves hozamratakbol szamolt vagyonnal sulyozott atlagos
szektorszintli hozamrata 7,26 szazalék, ami a 3,68 szazalékos, 15 éves atlagos december/december inflacié értéke felett,
kézel 3,45 szézalékos realhozamot?! jelent.

Eurdpai 6sszehasonlitasban magas a kézvetett befektetések aranya

Az 6nkéntes nyugdijpénztarak fedezeti tartalékanak befektetései koziil a legnagyobb részt tovabbra is a magyar allampa-
pir-befektetések teszik ki. A kozvetlen allampapir kitettség 2017-ben nem viéltozott Iényegesen, év végén 56,5 szazalék
volt. A pénztarak eszkdzeik egy részét hazai befektetési alapokba fektetik, és ha a magyar befektetési alapokban szerep-
16 becsilt allampapir-kitettséget is hozza szamitjuk, ami a befektetési alapok eszkozértékének kb. 17-18 szazaléka, az
onkéntes nyugdijpénztari portféliokban szerepld egylittes dllampapir-allomany tényleges szintje 60 szazalék kordl van.
A kozvetlen részvénybefektetések aranya 5,5 szdzalék. A pénztarak kdzvetett részvénykitettsége ennél nagyobb, mivel
a nemzetkozi részvénypiacokat a pénztarak jellemz&en kollektiv befektetési formdakon keresztiil érik el. A befektetési alapok
mogottes eszkoz-0sszetételének — a kiilfoldi és ingatlan alapok kivételével — kibontadsa utan az latszik, hogy az allomany
tobb mint felét részvények teszik ki, melynek kdvetkeztében a fedezeti tartalékon belil a teljes részvénykitettség 2017
végére a valsag elG6tti szintre emelkedett. A felbonthatd befektetési jegy dllomany kozel 6todét dllampapirok, kevesebb
mint 10 szdzalékat vallalati kotvények, jelzaloglevelek és egyéb kotvények alkotjdk, emiatt szamottevéen nem mddosul
ezen eszkozkategoridk teljes kitettsége.

A befektetési jegyek ardnya 27,2 szazalék, ezen belil a kiilfoldi befektetési jegyek egyre nagyobb aranyt képviselnek
a pénztari portféliokban. Osszességében az lathatd, hogy 10 év leforgasa alatt a befektetési jegyek, ezzel a kdzvetett
befektetések aranya megduplazédott, mikdzben a felére esett vissza a kdzvetlen részvényallomany, és az dllampapirok
aranya is csokkent, tehat érdemi elmozdulas tortént a kozvetett befektetések iranyaba (33. abra).

33. abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztari befektetések eszkézcsoportok szerinti megoszlasa
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Forrds: MNB

21 A 3,45 szazalékos redlhozam a 2017 végén m(ikoédd pénztarak 15 éves atlagos hozamrataibdl szamitott érték, mig az 5. Keretes irdsban szerepel-
tetett 3,25 szazalékos redlhozam a korabbi években mar megsz(int pénztérak adatait is tartalmazza.
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8. Keretes iras
10 éve novekvé redlhozam

A pénztari hozamok nagymértékben meghatarozzak a kiegészit6 nyugdijszolgdltatasok mértékét, ezért kiemelt
fontossaggal bir, hogy az elért hozamok meg tudjak-e haladni az inflaciot, redlhozamot biztositva a tagok szdmara.

A pénztdrak a 2016. évi jogszabaly valtozasokat kovetéen hosszu tdvu — 15 éves — atlagos hozamratat is kozzétesznek.

A 2002-es évet kdvetSen az egyéni szamlak vagyonnal sulyozott szektorszint( kumulalt (netté) hozama folyamatos
novekedést mutat, és egy év kivételével meghaladta a kumulalt éves inflacio mértékét. 2008-ban, a gazdasagi valsag
idején sem csokkent az atlagos kumulalt hozam a kumulalt inflacié mértéke ala. A folyamatosan névekvdé kumulalt
netté hozam és a monetdris politika megvaltozasanak kdszonhetéen drasztikusan csdkkend inflacio egylittes ha-
tdsara jelentdsen nétt a redlhozam, igy a nyugdijpénztari szektor 2002-2017 kdzott éves atlagban 3,25 szazalékos
realhozamot ért el.

A valaszthaté portfolios rendszert miikodtets pénztarak esetében a portféliok hozama jelentds eltérést mutat, igy
a pénztari szintl hozamok attdl is fliggenek, hogy a tagok milyen aranyban vélasztjdk az egyes portfélidkat. Minél
idésebb a tagsag, annal inkabb az alacsonyabb kockdazatu és ezzel parhuzamosan alacsonyabb hozamu portféliot
valasztjak. A hozamok értékelésekor tekintettel kell lenni arra, hogy mig az alacsony vagyonnal rendelkezé tagok
valasztjak a magasabb hozammal kecsegtet6 portfélidkat, addig a nagyobb vagyonnal rendelkezé tagok az alacso-
nyabb hozamu, de biztonsagos portfdlidkban helyezik el a megtakaritasaikat.

1. Keretes abra
Az éves fogyasztoi arindex és a redlhozam az onkéntes nyugdijpénztaraknal
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Forrds: MNB
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Historikus csucson a tagdijbevételek — meghaladtak a 100 milliard forintot

A fedezeti tartalékra jutd befizetések 2017-ben meghaladtak a 100 milliard forintot az egyéni befizetések erGteljes no-
vekedésének készonhet6en, a befolyo tételek kozott tovabbra is az egyéni befizetések dominalnak. 2011-t6l folyamatos
a ndvekedés az egyéni tagdijak tekintetében, annak ellenére, hogy 2007-2016 koz6tt jelentSsen csdkkent a pénztartagok
szdma. A kafetéria-szabdlyok valtozdsa kdvetkeztében megndvekedett addterhek miatt a 2011-2017 kozotti id6szakban
jelent6sen visszaesett a munkaltatéi hozzajarulds mértéke, bar ezen beliil 2017-ben a béren kivili juttatdsokat érintd
addvaltozasok hatdsdra a munkaltatdi tagdij-hozzajarulds aranya a vartnal csak kisebb mértékben, kb. 6 szdzalékkal esett
vissza a 2016-os évhez képest (34. dbra).

34. abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztari fedezeti tartalékon jovairt tagdijbevételek befizet6k szerinti megoszlasa
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Forrds: MNB

A 2018-t6l hatalyos jogszabalyi valtozasok hatdsdra kisebb mérték(i adé fogja terhelni a pénztarakhoz érkez6 munkalta-
t6i befizetéseket, azonban a csdkkenés mértéke miatt révid tavon nem varhato, hogy a munkaltatoi tagdij-hozzajarulas
mértéke és aranya visszaall a korabbi évekre jellemz§ szintre.

40 éves kor felett kezd el ndni az egy fore jutd tagdijbevétel

Az 6nkéntes nyugdijpénztari szektorban az egy f6re jutd éves befizetés 40 éves kor felett kezd el intenziven névekedni.
A munkaltatdi tagdijbefizetések szintje a 30 éves kortdl kezdédéen a nyugdijkorhatarig tartd idészakig viszonylag allandé
mértéklinek tekinthetd, az adatszolgaltatasok alapjan 40 éves kor felett né igazan a befizetési hajlanddsag az egyéni
tagdijak tekintetében.

Fiatalabb életkorban a munkaltatéi befizetés a meghatdrozd, az egyéni befizetés sulya kisebb. Az egyéni pénzigyi életciklus
sajatossaga (pl. a kor el6rehaladtaval novekvé jovedelem, a bevételekbél megtakaritasra fordithatd rész novekedése),
valamint a nyugdijtudatossag er6s6dése is magyarazhatja, hogy 40 éves kortdl az egyéni befizetések szerepe fokozatosan
novekedve meghaladja a munkaltatéi hozzajarulasokét. A legnagyobb mértéki tagi befizetéseket a nyugdijkorhatarhoz
kozeli 62 és 63 éves korosztalyok teljesitették (35. dbra). Az adokedvezmény maximalis mértéke 750 ezer Ft éves egyéni
befizetés mellett vehetd igénybe, erre tekintettel a 62 és 63 éves korosztalyok altal befizetett atlagos befizetés nem te-
kintheté magasnak. A pénztarak f6ként év vége felé igyekeznek felhivni tagjaik figyelmét az egyéni tagdij befizetésre, ami
a jovGben az egyéni tudatossag novelésén keresztil tovabbi tagdijnovelést eredményezhet.
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35. 4bra
Onkéntes nyugdijpénztari tagok egy fére jutd befizetése korévenként
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A tagdijat nem fizet6 tagok szama érdemben nem csokkent — a rendszeres tagdijfizet6k
teljesitik a tobbletbefizetéseket

Az alapszabaly szerint nem fizet6nek mindgsitett tagok ardnya az el6z6 évhez képest csak kismértékben csokkent (36.
abra). Az 6nkéntes nyugdijpénztarakndl tovabbra sem jellemz8 a tagdijnemfizetés miatti kizaras, hiszen a tagsagi viszony
megszlintetésére csak a varakozasi idé leteltét kbvetden van lehetdség, emellett a nem fizetd tagok egyéni szamlajabal
valé hozamlevonas eddig a miikodési bevételekhez jelent6sen hozzajarult.

Az 6sszbefizetések jelentds ndvekedésébdl és a tagdijfizetési szerkezet 0sszevetésébdl arra kdvetkeztethetiink, hogy a ta-
gok jelentGs része tovabbra sem, vagy csak részben teljesiti tagdijfizetési kotelezettségét. A tébbletbefizetéseket teljesité
tagok leginkabb a rendszeres tagdijfizetést teljesité pénztari tagsaghol kerilnek ki.

A szektorszint( tagdijbefizetések novekedése Gdvozlendd, ugyanakkor tovabbra is fontos a nem fizet6 tagok megszélitasa,
és az aktivitasuk el6mozditasa. A taglétszam Gsszességében valtozatlan maradt az elz6 évhez képest, ami javulast jelent
az el6z6 évek csokkend trendjéhez képest, ugyanakkor elmarad a BSZJ-ben bemutatott palyatdl.

36. abra
Az onkéntes nyugdijpénztari tagdijat nem fizet6k szamdanak alakulasa
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Forrds: MNB
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Az dnkéntes nyugdijpénztdri szektorban a tagdijat nem fizet6k aranya 2013-ban 51 szdzalékon tet6zott, majd az arany
csokkenni kezdett, 2017 végére a nem fizetési arany az el6z6 évekhez képest stagnalt. A pénztari adatszolgaltatasok
alapjan a nemfizetés miatti kizdrasokra nagyobb aranyban a 2012-2015 koz6tti id6szakban kerlt sor, ezért a taglétszam-
aktivitasi statisztika javult.

A tagdijnemfizetés ardnya 2013-t6l csokken, azonban a 49 szdzalék koruli arany tovabbra is magasnak tekinthetd, és
kockazatot jelent a pénztarak m(ikodésére. Az 6nkéntes pénztdrak Uzleti modellje szerint a m(ikddés kiaddsait a tagok
befizetésébdl levont koltségrésznek kell fedezni. A tagdijat nem fizet6k azonban igy nem jarulnak hozza a szokasos médon
a mikodéshez, és 6nkéntes nyugdijpénztarak esetén a tagok kizarasara sincs lehetdség a 10 éves varakozasi ids leteltét
megel6z6en.

A jogszabaly lehet&séget ad arra, hogy a tagdijat nem fizet6k megtakaritdsan képz&dott hozambdl a pénztar az egységes
tagdijbol mikodésre levonhato rész mértékéig elvonjon a miikodési kdltségek fedezetére. Ez a megoldas segiti a pénztari
mUkodés finanszirozasat, és lehet6vé teszi, hogy a nem fizetd tagok is hozzajaruljanak a miikodési koltségekhez, azonban
nem fedezi le teljesen a tagdijnemfizetésbdl adodo kockazatot. Ha ugyanis a nem fizet6 tag megtakaritdsan nem képzdédik
elegendd hozam — mert a tag egyéni szamlajanak egyenlege tul alacsony és/vagy az elért hozam tul kicsi — a pénztar nem
tudja levonni a minimalis koltségrészt sem.

A pénztarak tébbsége pozitiv mddon, figyelemfelhivdssal, tdjékoztatdssal, akcidkkal is igyekszik fizetésre 6sztonozni a tag-
dijat nem fizet6 tagokat, tehat a passziv tagsag egy része potencidlis utanpdtlasi bazisa lehet a fizet6 tagoknak.

9. Keretes iras
Ki koran kel...

Az interneten szdmos kalkulator all rendelkezésre, melyek arra hivatottak, hogy néhany paraméter (rendszeres
havi befizetés, megtakaritasi id6tav, becsilt hozam) megaddasaval egy becslést készitsenek a jov6beni varhatd
nyugdijkiegészités 6sszegére. A rendelkezésre all6 tapasztalati adatok alapjan az MNB is elkészitett egy projekciot
arra vonatkozdan, hogy kulonb6z6 belépési életkoronként hogyan valtozik a 65 éves korig atlagosan felhalmozhaté
megtakaritdsok jelenértéke. A tapasztalati adatok alapjan meghataroztuk, hogy az egyes korosztélyok (16-65 éve-
sek) atlagosan éves szinten mekkora egyéni befizetést teljesitenek, a munkaltatok mekkora 6sszeggel tdmogatjak
munkavallaldikat, és mekkora addjovairas érkezik az egyéni szamlakra a NAV-tol. A befektetések hozambecslésénél
az Ovatossag elvét szem el6tt tartva maximum 2 szazalékos éves realhozam jovairast valdszinUsitettiink. A modell
elkészitésekor feltételeztiik tovabba, hogy a 20 szazalékos addjovairas tovabbra is elérhets lesz a megtakaritok
szamara, valamint, hogy a 65 éves korban varhatd élettartam 16,5 év. A kiilonb6z6 korosztalyok koziil kiemeltiink
kett6t, a 25 éves korukban belépG6ket, akiknek az 6regségi nyugdijkorhatarukig varhatéan még 40 éviik van hatra,
illetve a 45 éves korukban belép&ket, akiknek mar csak fele annyi idejiik, 20 éviik van hatra addig. A modell alapjan,
akik fiatalabb korban, palyakezd6ként kezdenek el megtakaritani nyugdijas éveikre, azoknak 20 szazalékkal kevesebb
havi befizetés elegendd lehet a felhalmozasi id6szakban, kozel kétszer akkora megtakaritas felhalmozasara, mely
értelemszerien a kiegészit6 jaradékok megduplazddasat is jelenti.

1. Keretes tablazat
»Nyugdij kiegészitési rata”: ongondoskodasi megtakaritasbdl szarmazé jaradék aranya az atlagnyugdijhoz
képest

Belépési életkor 25 éves ,early bird” 45 éves
Atlagos befizetés 7 600 Ft/hé 9 500 Ft/hé
Atlagos befizetés a 2017. januar- 3,85% 4,81%

december idészaki nettod atlagkereset
szazalékaban

Megtakaritas 65 éves korig 5357 000 Ft 2 865 000 Ft
(induld) havi jaradék 27 138 Ft 14 514 Ft
,Nyugdij kiegészitési rata” 24,25% 12,97%
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2. Keretes abra

65 éves korig atlagosan felhalmozhaté megtakaritas belépési koronként
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4.3. EGESZSEG-

ES ONSEGELYEZO PENZTARAK

A TOP5 részesedése elérte a 70 szazalékot

A koncentracid szintje az egészség- és onsegélyez8 pénztari szektorban is ndvekedett, illetve 2018-ban is tovabbi nove-
kedésre lehet szamitani. 2017 év végén tobb egyedi szolgaltatdsra szakosodott intézmény a m(ikodés befejezése mellett
dontott, mig néhany kisebb, illetve egy nagyobb, az 6nallé miikodést megsziintetni kivand intézmény a legnagyobb pénz-
tarakba torténé beolvadast vélasztotta (37. dbra).

37. abra

Az egészség- és onsegélyez6 pénztari koncentracié alakulasa

Magas
koncentracid

Mérsékelt
koncentracio

Alacsony
koncentracio

HHI (%) TOP 5 (%)
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20 1 - 75
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— TOP5 egészségpénztar és onsegélyez6 pénztar (jobb tengely)
= = Egészségpénztdri és onsegélyezd pénztari HHI

Megjegyzés: A hdttér szinezete a HHI szerinti koncentrdcio erésségét szemlélteti.
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Rekordszint(i egyéni befizetések

A 2017. évi, a kafetéria-rendszer keretében a munkaltatok altal adhatd hozzajarulasok kozterheit ndveld jogszabalyvaltozas
jelent8s hatdssal volt az egészség- és onsegélyez6 pénztarakhoz befolyt tagdijjellegli bevételekre. A mddosult szabalyok
hatdsdra a munkaltatdi hozzajaruldasok mértéke kozel 42 szazalékkal visszaesett 2016-hoz képest, kedvezd folyamatnak
tekinthetd ugyanakkor, hogy egy év alatt az egyéni befizetések kozel 27 szézalékkal névekedtek (38. dbra). Tovabbra is
fennall, hogy év kdzben a tagdijjellegli befizetések egyenlétleniil oszlanak meg az egyes negyedévek kézott, a munkaltatoi
hozzajarulas kisebb volatilitdst mutat az egyes negyedévekben, azonban az egyéni éves befizetések kb. fele tovabbra is
csak az év végével folyik be az egészség- és onsegélyezd pénztarakhoz. A pénztarakkal folytatott prudencialis megbeszélé-
sek informacidi alapjan az 6ngondoskodas érdekében tett pénztari eréfeszitéseknek, marketing akcidknak készonhetGen
a tagsag egy része kezd tudatosabban viselkedni, és ez okozza az egyéni tagdijak ugrasszerl névekedését.

38. abra
Az egészség- és onsegélyezl pénztarak fedezeti tartalékan jovairt tagdijbevételek befizetSk szerinti megoszlasa

0 - - 0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

mmm Tagok altal fizetett tagdij

mmm Munkaltatéi tagdij hozzajarulas

— Tagok dltal fizetett tagdij ardnya (jobb tengely)

— Munkaltatéi tagdij hozzajarulas aranya (jobb tengely)

Forrds: MNB

A munkaltatoi hozzajarulasok visszaesése kovetkeztében né a nem fizet6k aranya

A tagdij nemfizet6k aranya 2017 év végére kozel 7 szdzalékponttal novekedett (39. abra). Ennek oka, hogy a tagok jelentds
része a pénztarba a munkaltatoi tagdijhozzajarulason tul egyéni befizetést nem teljesit. Az egyes pénztdrak alapszabalyai
hatarozzak meg, hogy a tagdijat nem fizet6ket mulasztasukért milyen terhekkel sujtja az adott pénztar, illetve milyen
kovetkezményekkel jar a nem fizetés (pénztari szolgaltatasok korlatozasa, egységes tagdij miikodésre fordithato részének
hozambdl torténd levondasa). Tobb pénztar igy gondolja, hogy nem éri meg a nem fizet6, alacsony egyenleggel rendelke-
z6 tagokat oly moédon megtartani, hogy a veliik kapcsolatos koltségek az aktiv tagok altal befizetett tagdijbdl keriiljenek
finanszirozasra; amennyiben alapszabalyuk lehet6vé teszi, megsziintetik ezen tagok tagsagi jogviszonyat.

Az elmult év folyaman tobb pénztar a nem fizetés miatti kizards mellett dontott, ennek ellenére a tagdijfizetési arany
tovabb romlott. 2014-2015-ben a nem fizetési arany romlasahoz alapvet6en az jarult hozza, hogy néhany nagyobb pénz-
tar szigoritott a nem fizetd tagokra vonatkozé alapszabalyi besorolason. 2016-t6l kezdve romlott a tagok kozétt a fizetési
hajlanddsdg, annak ellenére, hogy az egyéni tagdijbevételek 6sszege rekordszintet ért el. A tagsag egy része tudatosabba
valt, és jelent8s tobbletbefizetést is teljesit az egységes tagdijon felll. A tagok egy meghatdrozo részének egyenlegét
ugyanakkor az el6z6 években csak munkaltatéi tagdij hozzajarulds novelte, az egyéni befizetéseikkel a kafetéria valto-
zasbodl adddo kiesd részt nem poétoltak 2017-ben. A pénztartagok ezen csoportja 2017-ben folyamatosan, tagdijfizetés
folytatas nélkil meriti le egyéni szdmlaegyenlegét, és ezt kbvetSen sziinteti meg tagsagi jogviszonyat. Az egyéni tagdijak
szektorszintd mértékének novekedése kedvezd folyamatnak tekinthetd, azonban a tagsag Osszetétele szempontjabol
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kockdazatot is hordoz magaban, hiszen annak polarizacéjdhoz vezethet. A jov6ben az intézményeknek ezért tovabbra is
nagy hangsulyt kell helyezni ezen tagsagi kor 6sztonzésére.

A tapasztalatok szerint a pénztarak a tagdijat nem fizet6k kezelésével kapcsolatban azt is mérlegelik, hogy a tagdijat nem
fizet6 tagok jovedelmi, egészségugyi, csaladi kdrilményeikben bekovetkez8 valtozdsok hatdsara ismét tagdij fizetévé
valhatnak, ami a pénztar m(ikodésére a kés6bbiekben pozitiv hatassal lehet.

39. dbra
Az egészség- és onsegélyez6 pénztari tagdijat nem fizet6k szamanak alakuldsa
Ezer f6 %
1200 1 - 60
1000 1 - 50
800 1 - 40
600 - - 30
400 - L 20
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0 - - 0
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I Tagdijat nem fizet6k
I Tagdijat fizet6k
Tagdijat nem fizet6k aranya (jobb tengely)
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Az egészség- és onsegélyez6 pénztari befektetések kozott tovabbra is az dllampapir dominal

40. abra
Az egészség- és onsegélyez6 pénztari befektetések dsszetételének alakulasa
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Mikozben az egészség- és Gnsegélyez6 pénztarak vagyona az elmult 6t évben allanddsulni latszik 50-60 milliard forint kozotti
értékben, addig a tagok egyre nagyobb mértékben élnek a kétéves lekotés lehetGségével. Az elmult 6t évben atlagosan
28 szazalékkal emelkedett a lekotott 0sszeg. A pénztarak befektetéseiben jellemzd révid tava befektetések hozama a gaz-
dasdgi kornyezet kdvetkeztében jelent&sen lecsdkkent, igy a kétéves lekotés utan igénybe vehetd adovisszatérités felérté-
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kel6dott, illetve a pénztartagok is tudatosabban tartalékolnak egy magasabb 6sszegli orvosi beavatkozasra, egészségligyi
szolgdltatasra. Az allanddsult vagyon azt is jelzi, hogy a bevételek folyamatosan fedezni tudjak a szolgaltatasi kiadasokat.

Az egészségpénztari befektetésekben tovabbra is a hazai allampapirok dominalnak, 2017 végén aranyuk 5,8 szazalékos nove-
kedést kovet6en megkozelitette a 80 szazalékot. A masodik legjellemz8bb befektetési forma, a bankszadmla és lekotott betét —
0sszhangban a pénzpiaci mozgdsokkal — kdzel 30 szazalékos csokkenést kdvetben 14,2 szdzalékos ardnyt képvisel. Erételjes belsd
atrendez6dés tapasztalhatd, mig a pénzforgalmi szamla ardnya jelentésen emelkedett, addig a lekotott betétben elhelyezett
pénztari eszkdzok felére csokkentek. 2017-ben szdmos esetben a pénztarak csak negativ kamattal tudtdk elhelyezni megtaka-
ritasaikat a bankokban. A jogszabaly 2016-os szigoritasat kovet6en fokozott mértékben kell a lekotéseiket intézményenként
diverzifikdlni, igy tobb hitelintézetnél kell szamlat vezetnitik, ami tovabb csokkenti a befektetések eredményességét (40. abra).

Az egészségpénztdri befektetéseknél tovabbra is nagyon alacsony a részvénykitettség, 0,5-0,7 szazalék kozott ingadozott
az elmult 6t évben. A jelenség kedvez6tlen, mert a hazai részvénybefektetéseken jelents nyereséget lehetett elérni.
A hazai részvénykitettségnél a kozvetlen ingatlanbefektetések is nagyobb sulyt kapnak, megkdzelitik az 1 szdzalékos aranyt.

Novekedett a hazai befektetési jegyek allomanya, bar tovabbra sem meghatdrozd az egészség- és 6nsegélyezd pénztari
szektorban, ardnyuk 3-4 szazalék koril mozog.

Az egészségpénztari befektetésekre vonatkozd jogszabdly 2016-tdl irja el6, hogy az 1 millidrd forintnal nagyobb vagyon-
nal rendelkezd pénztarak befektetési politikat kotelesek késziteni. A jogalkotd ezzel arra kivanta rairanyitani a pénztarak
figyelmét, hogy a befektetések is atgondoltabbak és céliranyosabbak legyenek. Egyebek kozt a kétéves lekdtések esetében
elvarhato lenne, hogy mas szemlélettel kezeljék a hosszabb tavu befektetéseket.

Az egészség- és onsegélyez6 pénztari szolgaltatasok atalakulasa

Magyarorszagon az egészségligyi rendszer finanszirozasa a kdzponti (kormanyzati) és dnkormanyzati koltségvetésbdl, az
Egészségbiztositasi Alap koltségvetésébdl, a haztartasok kozvetlen és az onkéntes egészségfinanszirozasi alrendszerek
kifizetéseibdl torténik. Az 6nkéntes egészségligy-finanszirozasi alrendszerek legjelent&sebb részét az 1993-tdl mikods
Oonkéntes egészségpénztarak és dnsegélyez8 pénztarak egészségugyi jellegl kiadasai jelentik.

2016. januar 1-jéig az 6nkéntes egészségpénztirak és az dnsegélyez6 pénztarak kiilon mikodhettek, ezt kbvetden Uj
pénztartipus jelent meg a piacon, mely egészségpénztari és onsegélyezd pénztari szolgaltatasokat egyarant nyujthat, igy
egy intézményen belll elérhetévé valtak mind az egészségpénztdri mind az 6nsegélyez6 pénztari szolgaltatasok. A jog-
szabdly mddositds hatdsara végbement szervezeti valtozasok kovetkeztében a 2017 év végén tevékenységi engedéllyel
rendelkez6 pénztarak kdzll 17 egészség- és 6nsegélyez6 pénztari, 4 6nsegélyezd pénztari és 4 egészségpénztdri forma-
ban m(kodott. A nagyobb, orszagos lefedettséggel rendelkezé pénztarak szinte mindegyike vegyes pénztarra alakult,
a kizardlag csak egészségpénztarként vagy onsegélyezd pénztarként mikods intézmények leginkabb csak szlikebb kord
szolgdltatdsnyujtasra specializalédtak.

Az elszamolhatd egészség- és Onsegélyez6 pénztéri szolgaltatasok két nagy csoportra, kiegészité egészségbiztositasi szol-
gdltatasokra és életmddjavito szolgaltatasokra bonthatdk.

Az egészség- és Onsegélyez6 pénztdri szolgaltatdsok kozil a legnagyobb részt tovdbbra is a gydgyszer vételaranak a tdmo-
gatdsa teszi ki, ezt kdveti 24 szazalékkal az egészségligyi szolgdltatas, illetve 18 szazalékkal a gyogyaszati segédeszkdz vasar-
lasa. Az egészségpénztarak tevékenységi korének bdviilésével megfigyelhet6 az onsegélyez6 pénztari jellegli, gyermekek
ellatdsahoz és lakossagi jelzéloghitelhez kapcsolddo kifizetések igénybevételének ndvekedése. 2018-ban ezen szolgéltatdsok
tovabbi névekedése prognosztizalhatd. Az életmddjavitd szolgaltatdsok (pl. sporteszkdz vasarlasa, természetgyodgyaszati
szolgaltatas) igénybevétele addkoteles, ebbdl adéddan a tagok korében kevéshé terjedt el (41. abra).

Néhany, dont6en biztositdi hattérrel rendelkezd pénztar felvette szolgaltatasai kozé a szolgaltatast finanszirozo egész-
ségbiztositasok (betegség biztositasok) dijanak fizetését. A pénztarral szerz6dott biztositd kotelezettséget vallal arra,
hogy biztositasi dij ellenében a biztositasi események bekodvetkezése esetén a biztositasi feltételek szerint meghatarozott
biztositasi szolgaltatasokat nyujtja.
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41. abra
Az egészség- és onsegélyez6 pénztarak 2017. I-1V. negyedéves szolgaltatasainak megoszlasa
(halmozott adatok alapjdn)

» 19% 1% 1% 1%
T \\\ ( mmm Gyogyszer vételdranak tdmogatdsa
3% \\ mmm TB elldtas keretében igénybe
vehetd szolgdltatasok
mmm Gyogyaszati segédeszkoz vételaranak
tdmogatasa
Gyermekekkel kapcsolatos ellatas
Betegséghez, egészségi dllapothoz
kapcsolddo segélyek
Gyogytorna, gyogymasszazs és
fizikoterapias kezelése
Eletmédjavité pénztari szolgaltatasok
Lakascélu jelzéloghitel torlesztésének
tdmogatasa
Egyéb
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Uj szolgaltatasi struktira kialakuldsa a nagyobb méretii egészség- és onsegélyezé
pénztaraknal

A legnagyobb egészség- és tnsegélyez6 pénztarak tekintetében Uj szolgaltatdsi struktira kezd elterjedni. Ennek keretében
a pénztarak és az egészségligyi szolgalgatod intézmények kozott stratégiai egylttmiikodések kiépitésére keril sor. Az egyént
a pénztdrral leszerz6dott egészségligyi szolgaltatd intézménybe iranyitjak, ahol a pénztari tagsaga révén kedvezményes
szolgaltatasokat és ellatasokat vehet igénybe. Ez a struktura egy Uj magdnegészségiigyi rendszer kiépitésének is a kezdete.
Az egylttm(ikodés keretében az egészségligyi ellatd intézet Ugyfélszolgalati tevékenységet, marketingtevékenységet is
ellathat a pénztar részére.

Az onkéntes pénztari jogszabalyok szerint a pénztdrakra szigoru befektetési limitszabalyok vonatkoznak, amennyiben
ilyen egészségligyi szolgaltatd intézményt is vasarolni kivannak portfélidjukba, 100 szazalékos tulajdont gyakorlatilag csak
a m(kddési alap terhére vasarolhatnak??. Az egészség- és dnsegélyezd pénztarak tobbségének nincs megfeleld nagysagu
mikodési alapja, hogy ilyen beruhazdsokat hajtsanak végre, illetve amennyiben a kordbbi években a m(ikodési alap terhére
vasaroltak tizletrészt, az jellemz&en a kisebb beruhazasigényl egészségligyi jellegl szolgaltatasokat nyujtod véllalkozasokat
jelentett (pl. foglalkoztatds egészségligyi ellatasok). A pénztarak és az egészségligyi szolgaltatd intézmények kozott [étrejovo
egyluttmikodésekbdl adoddan kedvezébb egészségligyi szolgaltatasi és ellatasi dijakat harcolhatnak ki a pénztarak a tagjaik
részére, mintha a pénztartag kdzvetlenul a korhaztél venne igénybe magdanfinanszirozdsu szolgaltatasokat, masrészt id6sza-
kos akcios szlir6- és prevencids vizsgdlatokon is részt vehetnek. A pénztartagokon tul a szolgaltatasi kedvezményezettként
bejelentett csaladtagok részére is hozzaférhetGek ezek a kiegészit6 jellegli egészségligyi szolgaltatasok, ebbdl adéddan
a jov6ben arra szamitunk, hogy a pénztartagok egy része a tovabbiakban a pénztaran keresztiil fog kapcsolatba kerdlni
az egészséglgyi szolgaltatdval. Kiemelend6 tovabbad az is, hogy a pénztarakon keresztiil meglévé szolgdltatasfinanszirozas
az egészségligyi intézmény részére is biztos bevételi forrasokat jelent.

Az egészség- és onsegélyez6 pénztaraknal negativba fordult az eredmény

Az 6nkéntes nyugdijpénztarak 2017-ben szektorszinten az el6z6 évet meghaladd pozitiv eredménnyel miikodtek,
a nemfizet6 tagok hozamabol miikodésre levont 6sszegeket is figyelembe véve. A tagdijbevételek 2017-ben novekedtek
az el6z6 évhez képest, igy a megndvekedett mikodési tagdijbevételek csaknem fedezni tudtak a miikodési kiadasokat.
A nemfizetd tagok hozamabdl térténd levondsok 0sszege — részben a magasabb pénztari hozamok, részben az egyes
pénztaraknal megemelkedett egységes tagdijak miatt — meghaladta az el6z6 évi levonast, igy a pénztarak mikodésre
fordithato tartalékaik csokkentése nélkil is biztonsagosan tudtdk finanszirozni mikoédési kiadasaikat.

22 Opt. 37. § (5) bekezdés: (5) A pénztar — kihelyezett kiegészitd véllalkozésa, a pénztar vagyonanak befektetését és kezelését, ingatlanfejlesztését, ingatlaniizemeltetését, ingatlankezelését
végz6, vagy adminisztracios és nyilvantartasi, jaradékszolgaltatasi feladatait ellatod szervezetben 1évs, a miikddési alap forrdsai terhére megszerzett tulajdoni részesedés kivételével — sem
a pénztarvagyon befektetése, sem adomdnyok révén nem szerezhet egy véllalkozasban egy évnél hosszabb id6tartamot meghaladdan olyan aranyu kozvetlen tulajdoni részesedést, amely
nagyobb, mint a vallalkozas jegyzett, illetve torzst6kéjének 10 szdzaléka. llyen részesedés atmeneti megszerzésének a tényérél a Fellgyeletet — a részesedés megszerzésétsl szamitott 15

napon belil — tajékoztatni kell.
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A PENZTARI PIAC ES KOCKAZATAI

42. abra
Az onkéntes nyugdijpénztarak és az egészség- és onsegélyez6 pénztarak miikodési eredményének alakulasa

2 L - 2,5

32 Nem fizet6k hozamabdl torténd levonas (Egészség- és onsegélyezd pénztarak)

mmm M(ikodési eredmény a nem fizet6k hozamlevonasa nélkil (Egészség- és dnsegélyezd
pénztérak)

Nem fizetSk hozamdbdl torténd levonas (Onkéntes nyugdijpénztarak)

mmm Mikodési eredmény a nem fizetSk hozamlevonésa nélkiil (Onkéntes nyugdijpénztérak)

Forrds: MNB

Az egészség- és Onsegélyez6 pénztarak esetében éves szinten a szektor m(ikédési eredménye a nem fizetd tagoktdl térténé
hozamelvonast is figyelembe véve a 2016-0s évhez képest jelent8s veszteséget mutatott a munkaltatéi tagdij-hozzajarulas
nagymeérték( visszaesése kdvetkeztében. Erre reagalva a pénztarak koltségcsokkentd intézkedésekbe kezdtek, de ezek
hatdsa az éves mikodési eredményben még nem mutatkozott meg (42. abra).

4.4. A PENZTARI PIAC KOCKAZATAI

A kedvezd piaci és Uzleti kdrnyezetnek koszénhetSen ndvekszik az egyéni befizetések dsszege és szdzalékos aranya az
onkéntes pénztari szektorban. Emellett kedvezd folyamatnak tekinthetd, hogy a szabalyozoi valtozds hatdsara 2018-tdl
kismértékben mérsékl6dik az dnkéntes pénztari munkaltatdi befizetéseket terhel6 kdozteher mértéke, 43,66 szazalékrol
40,71 szazalékra. Varakozasaink szerint a munkaltatéi hozzajarulas aranya egyik szektorban sem fog tovabb csokkenni,
és az egyéni tagdijak fognak domindlni az egészség- és 6nsegélyez6 pénztdri szektorban is.

A pénztarak belsé iranyitasi rendszerei megfeleléen miikédnek, az igazgatétandacs alapvetden ellatja a feladatait. Hi-
anyossagok azonban akadnak, a jogszabalyvaltozdsbol adédé feladatokat nem minden esetben kovetik le az iranyité
szervek. A kiils6 pénztari partnerekkel kotott szerz6dések esetében tovabbra is problémat jelent, hogy a megalla-
podasokban foglaltak szamonkérhet6sége nem minden esetben biztositott, illetve, hogy egyes szolgaltatéi szamlak
kifizetésére teljesitésigazolas nélkiil keriil sor.

A tulajdonosi joggyakorlas kockazati kategdrian belll a kild6tti rendszer mikodésének vizsgalatakor tovabbra is problé-
maként merdl fel a megfelel§ szabalyozottsag hidanya, az atfogd vizsgalatok soran tobb esetben megallapitasra keriilt, hogy
a kuldotti korzetek kialakitdsa aranytalan, és mind a kildottvalasztd gydléseken, mind a kildottkozgy(léseken tovabbra
is alacsony a tagi részvételi arany, illetve aktivitas.

Az onkéntes nyugdijpénztarak esetén a nyugdijkorhatdr elérésekor jaradékszolgdltatast valtozatlanul csak a tagok kis
része vesz igénybe, ennek erGsitésében segithetnek az egyes pénztarak altal mar alkalmazott online nyugdijkalkulatorok.
Az egészség- és Onsegélyez6 pénztdrak altal nydjtott termékek és szolgaltatastipusok kéziil a legnagyobb részt tovabbra
is a gyogyszer és gyodgydszati segédeszkdz vasarlasa teszi ki, illetve az egészségligyi szolgaltatasok igénybevétele. Az egész-
ség- és Onsegélyezd pénztarak kozil tobb szolgdltatastipus azonban még kevésbé ismert, ezzel kapcsolatosan az intézmé-
nyek mar kilonféle marketingakciokba kezdtek, csoportos kedvezményes szolgaltatdsokat alakitanak ki. Az Uj szolgaltatas
igénybevételekhez azonban mindenképpen a tagok felé torténs tajékoztatas intenzivebbé tételére van sziikség.

Az egészség- és Onsegélyez6 pénztarak a hozamveszteség elkeriilése érdekében aktivabb befektetési stratégia megvalé-
sitasaba kezdtek, kockdzatosabb befektetési eszkdzok vasarlasat fontolgatjak, vagyon- és letétkezelési szerz6déseikben
kedvez6bb koltségszint elérésére torekednek.
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Kockazati
kategoria

Kockazatcsoportok

Kockazat
mingsitése

Kilatasok a
kockazatok
alakulasara

Szoveges értékelés

Koérnyezet

Szektorok

— A bruttd hazai termék és az inflacid alakuldsa tovabbra is
kedvezé lzleti kdrnyezetet biztosit az intézmények szamara.
— 2018-tdl a nyugdij- és egészségpénztari munkaltatéi
tagdijhozzajarulast terhel6 adoterhek mérséklédtek
(43,66%-rdl 40,71%-ra csokkent).

Kilatasok: valdszin(lsitheten nem csdkken tovabb a mun-
kaltatéi hozzajarulas aranya egyik szektorban sem. A vara-
kozasok szerint tovabbra is az egyéni tagdijak dominalnak
az 6nkéntes pénztari szektorban.

Vallalatiranyitas

Tulajdonosi
joggyakorlas
Stratégia

BelsG iranyitas
Bels6
kontrollrendszer

— A bels@ irdnyitési rendszerek (igazgatotanacs/ligyvezetés)
mikodése alapvetéen megfelels, azonban a jogszabalyi
valtozdsokbdl adddé feladatokat nem minden esetben kdve-
tik nyomon.

— A kiilsé partnerekkel kétott szerz6dések szamonkérhet6-
sége nem teljes korlien biztositott, esetenként a szolgéltatoi
szamldk kifizetésére teljesitésigazolas nélkil kerdl sor.

— Tulajdonosi joggyakorlas: a kildotti rendszer mikodése
tovabbra is problémas, a klldottvalasztas néhany esetben
nem megfelel6en szabalyozott, illetve a kiildotti korzetek
kialakitasa aranytalan, a taglétszam véltozast nem koveti le
a kuldotti korzet valtozasa; a kozgyliléseken tapasztalt ala-
csony tagi részvétel miatt kialakitasra kertld kiildotti rend-
szer sem javit érdemben a képviseleti aranyon.

— A belsé kontrollrendszerekkel kapcsolatosan tovébbra is
hianyossagok allapithatok meg. Az ellen6rz6 bizottsag ellen-
Grzési tevékenységének dokumentaltsaga nem megfelel
vagy hianyos, a belsé ellendri megallapitasok nyomonkove-
tése nem folyamatos.

Kilatasok: a tagi aktivitas a pénztarak miikodésében tovabb-
ra is korlatozott.

Piaci megjelenés
kockazata

Termékek
Ugyfelek
Visszaélések kezelése

— A nagyobb egészség- és onsegélyez6 pénztarak Gjabb szol-
gdltatasokat, illetve szolgaltatdsi konstrukciokat kindlnak fel
a tagjaik részére, mddositva szabdlyzataikat, bdvitve szol-
galtatasi palettaikat.

— A pénztarak részérél a tagok felé vald tajékoztatas inten-
zivebbé tétele szlikséges a nyugdijpénztdri jaradék erdsité-
se és az egészségpénztaraknal a gyogyszer és gyogyaszati
segédeszkoz vasarlasan tul igénybevehetd szolgaltatdasok
népszerUsitése érdekében.

— A nagyobb, orszdgos halézattal rendelkezd, szélesebb szol-
gdltatasi palettat kinalo pénztarak innovativ megoldasokkal
allnak elé: valds idejl egyenleg lekérdezés, nyugdij-kalkulator,
csoportos biztositds, egészségligyi szolgaltatokkal kialkudott
egyedi kedvezmények, bankkartyas tagdijfizetési lehetGség,
valaszthato portfdlids rendszer, jaradékszolgaltatas.

— Nagyon alacsony szamban fordul el6 fogyasztévédelmi
panasz a szektorban, kisebb hianyossagok az Ggyfélszolga-
lati és panaszkezelési szabalyzatokkal kapcsolatban azonban
tovabbra is fennallnak.

Kilatasok: jelentds kockazat a szolgaltatasokkal kapcsolato-
san tovabbra sem all fenn, az Uj egészségpénztari szolgalta-
tasok miatt erGsiteni kell a tagok felé irdanyulé kommunika-
ciot.

Uzleti
folyamatok és
toke

Pénzpiaci és
mikodési kockazatok
T6ke és
jovedelmezGség

— A hitelintézetek a betételhelyezésekre vonatkozéan 0% koze-
li, vagy negativ kamatot kinalé konstrukciét ajanlanak fel az
intézmények részére. Ennek kovetkeztében, féleg a nagyobb
egészségpénztarak aktivabb befektetési stratégiat kivannak
megvaldsitani, amely miatt névekedhet a kockazatosabb
befektetési eszkozok aranya (részvény, ingatlanvasarlas).

— A hozamveszteséget az egészség- és onsegélyezd pénzta-
rak ideiglenes intézkedésekkel kezelik pl.: dtcsoportositas
likviditasi, vagy mikodési alapbdl az egyéni szamlakra.
—Tobb pénztarnal a vagyon- és letétkezelGi szerz6dések Ujra-
targyaldsra keriilnek a netté hozam novelése érdekében.
Kilatasok: a hozamveszteség elkerllésébdl adéddan nove-
kedhet a kockazatosabb eszk6zok aranya a pénztari portfo-

Magyardzat:

Kockdzat mértéke

Kockdzat irdnya

magas .

névekvd t

jelentés .

stagndlo .

liokban.
alacsony .

mérsékelt

csokkend l
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5. Nem bankcsoporthoz tartozo pénziigyi
vallalkozasok és kockazataik

A jelen elemzés alapja a 2017. év végén MNB engedéllyel rendelkez8 és nem bankcsoporthoz, azaz 6sszevont felligyelet
ald nem tartozo pénzigyi vallalkozdsok adatai. Az elemzés nem tartalmazza a 2017. évben megszlint pénziigyi vallalko-
zasok adatait.

Az év soran 5 pénziligyi vallalkozas megsz(inése, illetve beolvadasa mellett 4 Gj pénzligyi vallalkozas részére kerilt tevékeny-
ségi engedély kiadasra, tobbségében hitelezési és kdveteléskezelésre vasarolt faktoring (work-out) tevékenység folytatasara.

Az aldbbi 5. tablazatban a vizsgalt intézményi kor 2016. és 2017. év végén kimutatott kdvetelés allomanya alapjan be-
mutatasra kerilt, hogy az intézmények aktualisan milyen tevékenységet folytattak, az egyes tevékenységekbdl szarmazé
kovetelés allomany miként oszlik meg és milyen addzas el6tti eredményt realizaltak.

A 2017. év végi nem auditalt adatok alapjan megallapithatd, hogy a nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok
altal folytatott tevékenységi kordk kozil tovabbra is a hitel és pénzkdlcson kdvetelés dllomany a meghatdrozoé (47 %), ezt
koveti a pénzlgyi lizing (30 %) és a work-out (18 %), illetve a folyd faktoring (5 %).

5. tablazat

A nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok brutto ligyfelekkel szembeni kévetelésallomanyanak és
eredményének tevékenységenkénti Gsszetétele 2017. év végén

Kovetelés E tevékenységet is Kizardlag e Kizarélag e A kizardlag e
allomany folytatd tevékenységet tevékenységet tevékenységet
(milliard forint) intézmények folytato folytato folytato
szama (db) intézmények intézmények intézmények
kovetelésallomanya szama (db) adozas elotti
(milliard forint) eredménye
(milliard forint)
2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Hitel 535,42 | 488,30 128 126 319,29 | 299,85 53 54 9,17 5,21
— ebbdl zélogkdlcson 26,49 17,26 24 23 17,68 15,11 18 15 0,64 1,01
Pénzigyi lizing 298,13 309,90 37 38 58,35 66,17 9 11 1,96 0,03
Folyo faktoring™ 38,33 46,50 27 28 28,24 34,25 9 9 1,1 0,46
KOveteléskezelésre | 179 58 | 18797 | 102 102 | 148,68 | 160,55 53 58 4,93 | 30,39
vasarolt faktoring

*A torzitd hatds miatt egy specidlis tevékenységet folytato pénziigyi vdllalkozds adatai kiszlirve
Forrds: MNB

Az érintett intézményi kor kdvetelés dllomanyat vizsgalva a hiteldllomany tovabbi csokkenése, a lejart kbvetelés kezelésre
vasarolt faktoring, folyd faktoring és pénzugyi lizing allomanyok esetében az el3z8 évekhez viszonyitva kisebb mérték(
tovabbi névekedés mutatkozik (43. dbra).

A hitelezési tevékenység csokkenése visszavezethet6 a pénziigyi valsag kovetkeztében kialakult hitelintézeti refinanszirozasi
forrds szlikilésére, valamint a pénzigyi vallalkozasok altal , kozvetitett” EU-s forrdsok befagyasztasara. A valsag hatasara
jellemz volt, hogy tobb pénzigyi vallalkozas a hitelezési tevékenységének folytatasat felfliggesztette — esetlegesen mas
pénzlgyi szolgdltatasi tevékenység folytatasara kért engedélyt —, majd a korabban kihelyezett portfélidjat kezelte csupan.
Tobb intézmény értékesitette portfolidjat, majd kezdeményezte a tevékenységi engedélyének a visszavonasat. Ez a folyamat
varhatdan 2018. évben is folytatddik.
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43. abra
A nem bankcsoporthoz tartozo pénziigyi vallalkozasok ligyfelekkel szembeni brutté kovetelésallomanyanak
tevékenységenkénti osszetétele

Mrd Ft Mrd Ft
200 oo - 1200
1000 1 1000
800 800
600 L 600
400 A - 400
200 - L 200
2012 2013 2014 2015 2016 2017
I Hitelek

I Pénzigyi lizing
I Folyo faktoring
mmm Koveteléskezelésre vasarolt faktoring (work-out)

Forrds: MNB

A work-out tevékenységet vizsgalva megallapithato, hogy a pénzugyi intézményeknél végbemend portfdlid tisztitasi folya-
matok hatdsdra Uj lejart kdvetelés vasarlasaval foglalkozd pénzigyi vallalkozdsok jelennek meg a piacon és a mar kordbban
is ezt a tevékenységet folytatd pénziigyi vallalkozasok allomdanya is novekedést mutat.

Az érintett pénzigyi vallalkozasi kor esetében a pénzigyi lizing portfélié donté része a nem lakossagi kdvetelésallomanybdl
tevédik 6ssze, ennek kdvetkeztében a piacon tapasztalhatd személygépjarmdi értékesitésbGl szarmazo forgalomnovekedés
nem szamottevé.

A jov6ben Ujabb, a pénzigyi vallalkozdsok szamara is igénybe vehetd refinanszirozasi forrasok hatasara a KKV hitelezési
tevékenység novekedése varhato, illetve a pénzigyi intézmények portfolid tisztitasi tevékenységének folytatdsa kovet-
keztében, valamint a work-out tevékenység esetében az alacsony kamatkérnyezetben elérheté magasabb megtériilés
hatasara a lejart kdvetelés vasarlasi tevékenység tovabbi novekedése prognosztizalhato.

A sajat téke novekedésének lassulasa mellett a hitelintézetek altal nyudjtott
refinanszirozasi forrasok szektorszinten béviiltek

A kordbbi id&szakra jellemz6 hitelintézeti refinanszirozasi forrasok visszaszorulasa 2017. év folyaman megallt, a hitelintézeti
forrdsok — elsGsorban a work-out tevékenységet folytatd pénziigyi vallalkozasi kor vonatkozdsaban — minimalis bévilése
kovetkezett be a sajat finanszirozasi forrdsok bevonasa mellett. A hitelintézeti forrasok névekedése mind a hazai, mind
pedig a kilfoldi refinanszirozasi forrasokat érintette, 2016. évhez viszonyitva a hazai refinanszirozasi forras 9,5 a kilféldi
pedig 7,5 szazalékponttal ndvekedett (44. dbra).

Kiszlrve az egyéb, specialis tevékenységet folytatd intézményeket, a nem bankcsoporthoz tartozé pénzigyi vallalkozasok
sajat t6ke allomanyaban is ndvekedés lathatd, mely zdmében lakossagi hitelnyujtasi, illetve a work-out tevékenységgel
foglalkozd pénziigyi vallalkozdsok eredményes m(ikodésén alapul. A 2017. év vonatkozdsaban meg kell jegyezni, hogy
el6zetes, nem auditdlt adatokon alapulnak, igy nem tukrozik vissza a 2017. évi osztalék fizetés hatdsait.

A vizsgalt intézményi kor esetében a korabbi évek felhalmozott vesztesége 2015. évtél folyamatosan csokkent, amely
a sajat t6ke novekedésében is megjelent.
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NEM BANKCSOPORTHOZ TARTOZO PENZUGY! VALLALKOZASOK ES KOCKAZATAIK

44. abra
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok forrasszerkezetének alakulasa
Mrd Ft %
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I Sajat téke
I Belfoldi hitelintézeti forrds
B Kulfoldi hitelintézeti forras
== Egyéb
T6keellatottsag (jobb tengely)
Forrds: MNB

Mérsékelten javulo jovedelmezdség, er6s koncentracio

Egy egyszeri, nem a pénzligyi vallalkozasok altalanos tzletmenetéhez kdthetd tranzakcio kiszlirésével a jovedelmez8ség az
el6z6 évhez képest mérsékelten javult. Emellett a pozitiv addzas elStti eredményt elérd intézmények szdma is ndvekedett,
2017-ben mar a vizsgalt intézményi kor 79 szazalékat tette ki (45. dbra). A nem bankcsoporti pénztigyi vallalkozasok tekin-
tetében a 2017. évi mérleg szerinti eredmény ugyanakkor tovabbra is erés koncentraciét mutat. A vizsgalt intézményi kor
esetében minddsszesen 5 pénzligyi vallalkozas ért el 1 milliard forint feletti mérleg szerinti eredményt. A 2017. év végén
legnagyobb mérleg szerinti eredményt elérd 5 intézmény a vizsgalt szektor eredményének 80 szazalékat teszi ki. A pozitiv
addzas el6tti eredmény jelent8s részét a work-out tevékenységet folytatd pénziigyi vallalkozasok érték el, a legnagyobb
veszteségeket pedig a hitelezési tevékenységet folytatd pénziigyi vallalkozasok szenvedték el.

45. abra
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok eredményének és sajatt6ke-aranyos megtériilésének
alakulasa

2012 2013

I Adozott eredmény
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—— ROE (jobb tengely)

Forrds: MNB
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A nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok korében a pénziigyi lizing
tevékenység szolid élénkiilése és a portfolio tovabbi tisztulasa tapasztalhato

A lizing tevékenység esetében a 2017. évre bekdvetkezett dllomanyndvekedés dontéen a nem lakossagi allomannyal
rendelkez6 pénziigyi vallalkozasok portfélié novekedésének az eredménye.

A 2017. évben a pénziigyi lizinget folytaté nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok kdvetelésallomanydban
kisebb mérték(i novekedés volt tapasztalhatd a gépjarmdlizing és az eszkozlizing allomany novekedésének az egylittes
hatasara, mig az ingatlanlizing aranya tovabbra is elhanyagolhaté (46. dbra).

46. abra
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok pénziigyi lizingallomanyanak bontdasa és a 90 napon tuili
késedelmes allomany aranya
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2017. évben a nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok (63 %) gépjarmdilizing, (30 %) eszkozlizing és (7 %) in-
gatlanlizing allomannyal rendelkeznek. Mind a gépjarm, mind az eszkozlizing vonatkozdsaban nagymérték(i koncentracio
jellemzd, a gépjarmdilizing esetében a kihelyezett dllomdny 93 szazalékat 8, az eszkozlizing esetében pedig 98 szazalékat
6 tarsasag nyujtotta.

A valsag hatasara bekdvetkezett pénziigyi lizing portfélié romldsat kovetéen a megel6z6 években a portfélio tisztulasa

figyelhetd meg, 2017. évre a 90 napot meghaladd fizetési késedelemmel rendelkezd Ggyfélkor jellemzGen a nem pénziigyi
véllalatok allomanyaban, jelent6s mértékben csokkent.
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A hiteldllomany jelentésen csokken az e tevékenységet folytato intézmények szamara
rendelkezésre allo refinanszirozasi forrasok sztikiilésének hatasara

Egy egyszeri, nem a pénzigyi vallalkozasok altalanos lGizletmenetéhez kothetd tranzakcid kiszlirésével a nem bankcsoport-
hoz tartozd pénziigyi vallalkozdsok esetében a hitelallomany alakuldsat a 47. dbra szemlélteti.

47. abra
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok hitelallomanyanak bontasa és a 90 napon tuli késedelmes
allomany aranya
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A hiteldllomany csokkenése a hitelezéssel foglalkozé nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok refinanszirozasi
forrdsainak sz(ikulésével, tovabba az alacsony kamatkornyezet és kamatmarzsok mellett a hitelez6k prudens magatarta-
saval magyarazhatd. A korabbi évek tendencidjat kdvetve 2017. évben is megfigyelhets a hiteldllomany csékkenése, mely
elsGsorban a haztartasi szektort érinti. Annak ellenére, hogy egy jelent8s piaci részesedéssel rendelkez6 nem bankcso-
porthoz tartozd pénzigyi vallalkozas haztartasi hitelallomanya és a hitelintézeti refinanszirozasi forrasa is jelent6s mér-
tékben novekedett 2017. évben, a ndvekedés mértéke nem tudta ellensulyozni a nem bankcsoporthoz tartozé pénzigyi
vallalkozasi kor refinanszirozasi forras hidanyabdl fakadd visszaesését. A vizsgalt idészakban a hitelallomany folyamatos
csokkenése a hitelezési tevékenységet folytaté nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok szamanak folyamatos
csokkenésében is tiikrozédik.

A hitelallomany csokkenésével egyidejlileg a haztartasi hitelek kérében kilencven napon tuli késedelemmel rendelkezé
hitelek aranya csokkent, folytatddik a kordbban elkezd8dott lassu portfolid tisztulasi folyamat. A lakossagi hitelallomany
mellett a vallalkozoi hiteldllomany javulasa is megfigyelhet6 a portfélid tisztitasi tevékenység eredményeképpen.

A zalogkolcsonnyujtas korabbi években tapasztalhaté folyamatos béviilése megtorpant

Az elemzés alapja a 2017. év végén kizardlagosan kézizalog hitelezési tevékenységet folytaté nem bankcsoporthoz tartozd
pénzligyi vallalkozasok adatai. A kézizalog hitelek aranya a teljes nem bankcsoporti pénziigyi vallalkozasi szektor ligyfelekkel
szembeni kovetelésallomdanyahoz viszonyitva elenyész6, minddsszesen 2 szazalék.

A kizarolag kézizaloghitelezéssel foglalkozdo nem bankcsoporthoz tartozo pénziigyi véllalkozasok esetében megallapitha-
16, hogy a kovetelésallomany 2013. évi mélypontot kovetGen lathatd folyamatos névekedése megtorpant és 2017-ben
erbteljesen lecsokkent, 2017. év végén a kovetelésallomany értéke Ujra a 2013. évi mélyponthoz kozeli értéken zart (48.
abra). A folyamatos visszaesés hatterében, részben a kézizdlog hitelezési tevékenységet folytatd pénziigyi véllalkozasok
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szamanak a csokkenése, a kézizdlog hitelezési tevékenységet igénybe vevd Ggyfélkornél rendelkezésre alld, elzdlogosithatd
fedezetek allomanydnak a csékkenése, valamint az egyéb, a lakossagi kdlcsont nyujtd pénzigyi szolgaltatasi tevékenység
altal tdmasztott verseny all. A piaci folyamatok a fedezetként befogadhatd zalogtargyi kor bévitésének iranyaba mutat-
nak, igy a tradiciondlis zalogtargyak mellett egyéb targyak is befogaddsra kerilhetnek. Az ilyen fedezetként befogadhaté
zalogtargyakra a tradicionalis zalogtargyakhoz képest gyorsabb avulds jellemz8, amely a fedezetek értékelésének novekvé
kockazataval 6sszeadddva jelentkezhet a piacon. A szektorban végbemend valtozdsok miatt a Magyar Nemzeti Bank 2018.
évtdl kiemelt figyelmet fordit a fedezetek dsszetételében rejlé kockdzatok monitoringozdsara.

48. abra
Nem bankcsoporthoz tartozo, kizardlag zalogkolcsont nyujté pénziigyi vallalkozasok allomanyanak és
fedezettségének alakuldsa
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A 2017. év végén bekovetkezett jelentds allomanycsokkenés a szerz6dések darabszamdanak csokkenésében is megfigyel-
het6. A kovetelésdllomany csokkenése ellenére a forgalmi adatokat vizsgdlva a kizardlag zaloghitelezési tevékenységet
folytatd, nem bankcsoporthoz tartozé pénzigyi vallalkozasok piaci aktivitdsa tovabbra is jelent6s, amely a zalogkdlcson
konstrukcid sajatossagaira — kis 6sszeg, rovid lejarat — vezethet6 vissza. A vizsgalt idGszakban a kihelyezett ligyfélkovetelés
allomany 6sszegét meghaladta az allomany mogott rendelkezésre allé fedezetek teljes értéke, a vizsgalt id6szak mind-
egyikében a fedezettség aranya meghaladta a 110 szazalékot, azonban a fedezetek 0sszetétele a fentiek alapjan nagyban
befolydsolhatja a szektor kockazatat.

A koveteléskezelésre vasarolt faktoring allomany tovabb névekedett, egyre tobb piaci
szereplo és élesedd verseny mellett

A kizardlag lejart kovetelésvasarlasi tevékenységet folytatd, nem bankcsoporthoz tartozd pénziigyi vallalkozasok allomanya
tovabbi névekedést tikroz. A 2017. év folyaman mind a nem pénzigyi intézménytél (dont&en fedezet nélkiil), mind pedig
a pénziigyi intézménytdl vasarolt lejart kdvetelésallomany novekedése megfigyelhets (49. abra). A ndvekedés litemének
a 2015. illetve 2016. évi dinamikus névekedéshez képest lassuld tendencidja, valamint a work-out tevékenységet folytatd
pénzligyi vallalkozasok gyarapoddsa élesedd versenyre utal, mely hosszabb tavon az ingatlanpiaci konjunkturaval egye-
temben a fedezettel rendelkezé kdveteléscsomagok arat novelheti.
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49. abra

Nem bankcsoporthoz tartozo, kizarélag lejart koveteléseket vasarld pénziigyi vallalkozasok allomanyanak és
fedezettségének alakulasa
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Tovabbra is a lejart kovetelés dllomany koncentraltsaga jellemzé a vizsgalt piacra, a 2017. évi dllomany 78 szazalékat négy
pénzigyi vallalkozas kezelte. Az er§s6d6 verseny miatt a megvasarolt kovetelésallomanyok aktiv kezelése sziikséges, azaz
a pénzligyi vallalkozdsoknak minél révidebb id6 alatt minél magasabb megtérilést kell elérniiik, a Magyar Nemzeti Bank
fogyasztovédelmi elvarasainak teljesitése mellett.

A 2017. évi forgalmi adatokat vizsgalva megallapithatd, hogy a 2017. évben vasarolt tdbb mint 80 milliard forint 6sszeg(i
kovetelésallomany kevesebb mint 10 szazaléka jelent meg allomanynovekményként, tekintettel arra, hogy jelent6s szamu
kovetelés lezdrasdra keriilt sor.
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6. Tokepiac és kockazatai

A magyar t6kepiacon 2017 végén 35 befektetési szolgdltato tevékenykedett. Mikdzben a befektetési szolgaltatast nyujto
hitelintézetek szama valtozatlan maradt (21 db), addig a Magyarorszagon székhellyel rendelkez6 befektetési vallalkozasok
szama tovabb csdkkent: 2015-ben 17, 2016-ban 15, 2017 végére pedig 12 intézményre mérséklédott. A fidktelepként
m(ikodd befektetési vallalkozdsok szama 1-gyel kevesebb az el6z6 év azonos id3szakahoz képest, 2017 végén 2 kilfoldi
fidktelep folytatott tevékenységet Magyarorszagon. A befektetési szolgaltatok altal kezelt Gigyfél értékpapir dllomany to-
vabb novekedett: a 2017-es 32 455 milliard forintos dllomany — 29 598 milliard forint hitelintézeteknél és 2 857 milliard
forint befektetési vallalkozdsoknal — 10,2 szazalékkal haladja meg a 2016-os értéket. Az aktiv Uigyfelek szdma 1 372 ezer
volt 2017 végén, amely enyhén — 0,8 szazalékkal — ndvekedett az el6z6 év végi 1 361 ezer aktiv Ggyfélhez képest. A nove-
kedést a befektetési vallalkozasok ligyfélszamanak novekedése okozta. Ebben a szegmensben 2017 végén 3,9 szazalékkal
volt magasabb az aktiv Ugyfelek szdma a 2016-0s értéknél, a hitelintézetek esetében a béviilés mértéke elhanyagolhatd
volt 2017-ben.

6. tablazat
A befektetési szolgaltatok legfontosabb adatai

2016 2017

Befektetési szolgaltaté szektor Ssi . Ssi .

Hitelintézetek I?efektet,e5| Osszesen Hitelintézetek ?efektet,eﬂ Osszesen

vallalkozasok vallalkozasok

Intézmények szama (db) 21 18 39 21 14 35
Lgtia izl ellieme i 26 966 2488 29 454 29 598 2857 32455
(Mrd Ft)
Aktiv Ugyfelek szama (ezer db) 1110 251 1361 1111 261 1372
Vel ke pepl 1640 291 1931 1621 299 1920
szama (ezer db)
T6kepiaci forgalom (Mrd Ft) 262 808 28 318 291 126 266 002 30077 296 079
Adodzott eredmény (millid Ft) 4049 5972
T6kemegfelelési mutato (%) 16,50% 25,30%

Forrds: MNB

A 39 befektetési alapkezel6 altal kezelt vagyon 2017-ben is jelentés mértékben ndvekedett: a 2017. decemberi 9 570
millidrd forintos allomany 9,7 szdzalékkal haladja meg a 2016-os értéket. Ardnyaiban a legnagyobb vagyonnovekedés
a nyugdijpénztari portfélidknal volt megfigyelhet6 2017-ben, ezen szegmens esetén 19,8 szazalékos ndvekedés volt ta-
pasztalhato, 2017 végére elérték az 1 597 millidrd forintos szintet. A befektetési alapokban kezelt 6 313 milliard forintos
vagyon (folyamatos emelkedés mellett) torténelmi maximumon zart 2017 végén — ez éves szinten 8,1 szazalékos ndveke-
désnek felelt meg. A magant6kealapok 2017 végi 52 millidrd forintos rendelkezésre all6 forrasa dinamikus bévilést jelent
a 2016 év végi 42 milliard forintos befizetett t6kéhez képest. A kockazati t6kealap-kezel6k tékealap-jegy tulajdonosai altal
befizetett forrdsok 6sszege 2017 soran 157 millidrd forintrél 202 milliard forintra bévilt, mig az ebbél mar kihelyezésre
kerult 6sszeg (akar t6kebefektetés, akar nyujtott kdlcson formajaban) csak 11 millidrd forinttal névekedett 2017 soran.
Ennek megfelelGen, a mar kihelyezett forrasok ardnya a befizetett forrasokhoz viszonyitva jelentésen lecsokkent 2017-
ben, a korabbi 73,7 szazalékrol 62,9 szazalékra.
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7. tablazat
Az alapkezel6k legfontosabb adatai

2016 2017
Alapkezelési szektor Befektetési Kockazati Bsszesen Befektetési Kockazati Bsszesen
alapkezel6k | t6kealap-kezel6k alapkezel6k |tékealap-kezel6k
Intézmények szama (db) 37 31 68 39 32 71
Kezelt alapok szama (db) 595 42 637 598 47 645
Kezelt vagyon (Mrd Ft) 8723 9570
Kihelyezett forras (Mrd Ft) 156 166
Addzott eredmény (millid Ft) 23491 1020 24 511 26 486 1059 27 545

Forrds: MNB

6.1. BEFEKTETESI SZOLGALTATASI PIAC: FORGALOM ES ALLOMANYOK

Az el6z6 évvel szemben, 2017-ben a befektetési szolgaltatok tokepiaci forgalma kis
mértékben névekedett

2017-ben a befektetési szolgdltatok — azaz a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok — 6sszesen 296,1 ezer milliard fo-
rintos forgalmat realizéltak, amely 1,7 sz4zalékkal magasabb a 2016-o0s 6sszforgalomhoz képest (50. dbra). A hitelintézetek
esetében a forgalom novekedése 1,2 szazalék volt, mig a befektetési vallalkozdsok esetén a teljes forgalom tekintetében 5,9
szazalékos béviilés figyelhet6 meg a 2016-0s évhez viszonyitva (2016: 28 403 millidrd forint; 2017: 30 077 milliard forint).
Ennek megfelel6n a befektetési vallalkozasok teljes forgalmon belili részaranya ismét névekedésnek indult, a kordbbi
évekhez hasonldan (2016 el6tt) 2013-ban 7,9 szazalék, 2014-ben 9,2 szazalék, 2015-ben 10,9 szazalék volt, 2016-ban 9,7
szazalék, 2017-ben pedig ismét 10 szazalék felett a befektetési vallalkozasok forgalmanak aranya.

50. dbra
T6kepiaci forgalom alakulasa
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A t6kepiac szervezett piaci?® (a tovabbiakban t6zsdei) azonnali szegmense, illetve a szervezett t6zsdén kivili szarmazta-
tott Gigyletek szegmense 2017-ben béviilést mutatott az el6z6 évhez képest: a tézsdei azonnali forgalom 6sszességében

23 Szervezett piaci forgalom alatt a befektetési szolgéltatasi tevékenységet végz6 intézmények MNB felé kiildott adatszolgéltatasa szerinti adato-
kat értjiik, melyekbe a BET-en kiviil beletartoznak az egyéb elismert t6zsdék (szabalyozott piacok), multilateralis kereskedési rendszerek (MTF-
ek), tovabbd az Un. ajanlatparositd rendszerek (OTF) is.
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10,9 szdzalékkal névekedett 2017-ben — a befektetési vallalkozasok 4 722 millidrd forintos t6zsdei azonnali forgalma 6,6
szazalékkal, mig a hitelintézetek 1 103 milliard forintos azonnali forgalma 33,5 szazalékkal haladja meg a 2016-os értékeket.
A t6zsdén kivili szarmaztatott forgalom — amely jellemzGen (95 szazalékban) a bankoknal realizalddik — 6sszességében 4,4
szazalékkal béviilt. Ezzel ellentétben, a t6zsdei szarmaztatott tigyletekben kétott forgalom 11,7 szazalékkal, mig a t6zsdén
kivili (OTC) azonnali forgalom 6,5 szézalékkal csokkent 2017-ben. A t&kepiaci forgalom 4,9 ezer millidrd forintos néve-
kedését elsGsorban a t6zsdén kivili szarmaztatott Ugyletek forgalmanak novekedése (+9,2 ezer milliard forint), illetve
a tézsdén kivili azonnali Ggyletek forgalmanak csokkenése (-4,3 ezer millidrd forint) hatarozta meg. A t6zsdei szarmaztatott
forgalom 886 millidrd forinttal volt alacsonyabb az el6z6 évhez viszonyitva, ezzel ellentétben a t6zsdei azonnali forgalom
571 millidrd forinttal novekedett 2017-ben.

A hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok forgalomndvekedése eltérd szegmensekben jelentkezett. A hitelintézetek
el6z6 évhez viszonyitott 1,2 szazalékos t6kepiaci 6sszforgalmanak novekedését (2016-ban 262,8 ezer millidrd forintos,
mig 2017-ben 266 ezer millidrd forintos 6sszforgalom) leginkabb a szarmaztatott, szervezett t6zsdén kivili (OTC) forgalom
4,1 szazalékos ndvekedése magyardzza. Bar a b6viilés mértéke nominalisan kevésbé hangsulyos a hitelintézetek azonnali
t6zsdei ligyletei tekintetében, itt ardnyaiban jéval magasabb (33,5 szdzalék) emelkedés tapasztalhaté a 2016-os forgalom-
hoz viszonyitva. A hitelintézetek azonnali OTC forgalma tekintetében a tavalyi csékkenéshez hasonldan idén sem mutat
mast a valtozas irdnya, 2017-ben 55,1 ezer milliard forintra csdékkent a 2016-o0s 60,7 ezer milliard forintos azonnali OTC
forgalomrdl. A befektetési vallalkozasok el§z6 évhez viszonyitott 5,9 szazalékos t6kepiaci 6sszforgalmanak 1 674 milliard
forintos névekedését az azonnali OTC ligyletek forgalmdnak novekedése magyarazza: a befektetési vallalkozasok esetében
a 2017-es 6 779 milliard forint érték( azonnali OTC forgalom 22,5 szazalékkal volt magasabb az el6z6 évhez viszonyitva.

A befektetési vallalkozasok t6zsdei forgalomban elért részaranya csdokkent 2017-ben

A korabbi években megfigyelheté emelkedés a befektetési vallalkozasok részaranyat tekintve mind az azonnali, mind
a szarmaztatott termékek piacan megfordult. Az azonnali t6zsdei forgalom befektetési vallalkozasokra es6 része 2013-
ban 63,9 szazalék, 2014-ben 70,3 szazalék, 2015-ben 80,4 szazalék, 2016-ban 84,3 szazalék volt, 2017-ben pedig 80,7
szazalék. Az azonnali t6zsdei forgalom koncentracidja kis mértékben tovdbb novekedett 2017-ben: az els6 6t legnagyobb
azonnali tézsdei forgalmat lebonyolité befektetési szolgaltatd részesedése 2016-o0s 85 szazalékrdl 2017-re 86 szazalékra
emelkedett (51. dbra).

51. dbra
Az azonnali t6zsdei t6kepiac: forgalom és koncentracio
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A szarmaztatott t6zsdei forgalomban a befektetési vallalkozasok és hitelintézetek részesedése 2015-ig nagysagrendileg
kozel azonos volt (2013-ban 47 szazalék, valamint 53 szdzalék, 2014-ben 51 szazalék, valamint 49 szazalék, 2015-ben 48
szazalék és 52 szazalék), azonban 2016-ra a hitelintézetek részesedése novekedésnek indult, 59 szazalékra emelkedett.
Ez az emelkedés 2017-ben is kitartott, immar 70 szazalék a hitelintézetek részesedése az adott szegmensben. A tézsdei
szdrmaztatott forgalom befektetési vallalkozasokra esé részaranydnak csokkenését a befektetés vallalkozasok altal ebben
a szegmensben generdlt forgalom csokkenése magyarazza, amely Osszefligg a 2015-0s t6kepiaci visszaélések negativ hata-
saval, mikdzben a hitelintézetek t6zsdei szdrmaztatott forgalma érdemben nem valtozott 2016-hoz képest. A szarmaztatott
t6zsdei forgalom koncentracidja emelkedett 2017-ben: az elsé 6t legnagyobb szarmaztatott tézsdei forgalmat lebonyolitd
befektetési szolgdltatod részesedése a 2016-o0s 75 szazalékrdl 2017-re 88 szazalékra emelkedett. Az 6t legnagyobb forgalmu
intézmény a tavalyi évvel azonos, az emelkedést elsGsorban egy nagy befektetési szolgaltato forgalmanak névekedése
okozta. Az azonnali OTC t6kepiacon tovabbra is a hitelintézetek a domindns szerepl6k lefedve az azonnali OTC forgalom
89 szazalékat, ami enyhe csdkkenésnek mondhaté a 2016-os 91,6 szdzalékhoz képest. Az azonnali OTC t6kepiaci forgalom
koncentracidja gyakorlatilag valtozatlan maradt 2017-ben: 2017-ben az els6 5 piaci szereplé lefedte az azonnali OTC forga-
lom 69,9 szazalékat, mig 2016-ban ez 69,7 szazalék volt. A korabbi évektdl eltéréen — amikor az elsé 6t piaci szerepld kozott
csak hitelintézetek voltak — 2017-ben egy befektetési vallalkozas is bekeriilt az elsd 6t piaci szerepld kozé. Eszkozosztalyt
tekintve, az azonnali, t6zsdén kivili (OTC) t6kepiaci forgalomban a korabbi évekhez hasonléan, 2017-ben is az allampapirok
dominalnak 84 szazalékos részesedéssel, ezeket pedig a befektetési jegyek kovetik 10 szdzalékos részesedéssel.

Szektorszinten novekedett az ligyfélértékpapirok allomanya

2017-ben folytatodott a befektetési szolgaltatdk — hitelintézetek és befektetési vallalkozasok — altal kezelt Ggyfélértékpa-
pirok piaci értéken vett allomdanyanak névekedése, a 2017. decemberi 32 455 milliard forintos allomany 10,2 szazalékkal
haladta meg a 2016 végi 29 598 millidrd forintos allomanyt. 2017 végén a hitelintézetek altal kezelt 29 598 milliard
forintos tUgyfélértékpapir dllomany 9,8 szazalékos, mig a befektetési vallalkozdsok altal kezelt 2 857 milliard forintos tgy-
félértékpapir allomany 14,8 szazalékos novekedést mutatott el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A kordbbi tendencidhoz
hasonldan, lassuld Gtemben, de 2017-ben is folytatddott a befektetési vallalkozasok altal kezelt ligyfélértékpapir allomany
részesedésének novekedése a teljes dllomanyon belil és 2017-ben elérte a 8,8 szazalékot. Ez az arany 2016-ban 8,4
szazalék, 2015-ben 8,0 szazalék, 2014-ben 7,6 szazalék volt. A befektetési vallalkozasok Ggyfélértékpapir allomanyanak
369 milliard forintos ndvekedését az dllampapirok nominalis dllomanydnak 117 millidrdos névekedése mellett (+25,2
szazalék) alapvet6en a befektetési alapok jegyeinél tapasztalhaté 183 milliard forintos novekedés (+15,3 szazalék) magya-
rdzza. A befektetési szolgaltatdk altal vezetett ligyfél-értékpapirszamlak szama 2017-ben minimalis mértékben — mintegy
0,5 szazalékkal csokkent a 2016-0s elhanyagolhaté mérték( névekedést (0,2 szazalék) kovetSen. Mig a hitelintézeteknél
vezetett Ugyfél-értékpapirszamlak szama 19 ezer darabbal (-1,2 szazalékkal) 1 621 ezer darabra csokkent 2017 végére,
addig a befektetési véllalkozasoknal 9 ezer darabos novekedés tortént és igy a 299 ezer darabos 2017-es zard-allomany
2,9 szazalékkal magasabb az el6z6 év azonos id6szakdhoz viszonyitva. A hitelintézeteknél megfigyelt csokkenés alapvetéen
egy intézményhez kapcsolodik. (52. dbra)
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52. abra
Ugyfélpapirok allomanya
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Az ligyfélallomany novekedését leginkabb az allampapirok irant megnyilvanulé kereslet
magyarazza

A befektetési vallalkozasok 2017 végi 2 857 millidrd forintos ligyfélértékpapir allomanyaban a legnagyobb részesdése
a befektetési jegyek eszkdzosztalynak van (48,3 szazalék), és ezt kdveti a masodik helyen a részvény-eszkdzosztaly (25,7
szdzalék), a harmadik helyen az allampapir-eszkdzosztély (20,6 szazalék), illetve a negyedik helyen a véllalati kbtvény
eszkozosztaly (4,4 szazalék). A kordbbi trendnek megfelel§en a befektetési vallalkozasok tigyfélértékpapir allomanyanak
eszkozosztalyai kozlil 2017-ben a legnagyobb novekedés az dllampapiroknal valdsult meg: a 2017 végi 578 millidrd forintos
allampapir-allomany 25,2 szazalékkal haladja meg a 2016-0s 462 milliard forintos dllomanyt. Ezt kovette a befektetési
jegyek allomanyanak 15,3 szazalékos ndovekedése (2016: 1 198 milliard forint; 2017: 1 381 milliard forint), illetve a val-
lalati kotvények 12,1 szazalékos novekedése (2016: 111 millidrd forint, 2017: 124 millidrd forint) — az utdbbi alapvetGen
egy intézményhez kéthetd. A befektetési vallalkozasok tigyfeleinek tulajdonaban all6 részvények dllomdanya gyakorlatilag
stagnalt 2017-ben. Osszességében megallapithatd, hogy a befektetési véllalkozasok tigyfélértékpapir allomanyanak elmalt
években megfigyelt novekedése alapvet6en az dllampapirok és befektetési jegyek dllomanyanak novekedéséhez kapcso-
|6dik. Az el6z6 évekhez hasonldan az allampapir eszk6zosztalyon belil a hazai kibocsatasu allampapirok tették ki a teljes
allampapir-allomany 98,4 szazalékat. Majdnem ilyen mérték(i hazai tulsuly jellemezte a befektetési jegyeket is: 2017-ben
a hazai alapkezeldk altal kibocsatott befektetési alapok jegyeinek részesedése a teljes befektetési jegy dllomanybdl elérte
a 85,9 szazalékot. A befektetési vallalkozdsok részvényportfolidinak esetében is jelentds a hazai kibocsatdk aranya: az
elmult években a hazai kibocsatok részesedése — 2015: 43,3 szazalék; 2016: 45 szazalék; 2017: 53,7 szazalék — folyamatos
novekedést mutatott. (53. dbra)
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53. dbra
Ugyfélértékpapir allomany eszkozosztalyonként
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Folytatédott a novekvo trend a tartds befektetési szamlaknal

A tartds befektetési szamlak (TBSZ) formajaban vezetett értékpapir szamlak darabszama 2017 sordn a korabbi évekhez
hasonldéan emelkedést mutatott. A befektetési szolgdltatdk altal 2017 végén nyilvantartott 359 ezer TBSZ allomany 4
szazalékkal magasabb az el6z6 évhez viszonyitva (2016-ban ez a névekedés 3,5 szazalékos, 2015-ben 14,3 szdzalékos, mig
2014-ben 27,0 szazalékos volt). A névekedés nagyobbrészt a hitelintézetekhez kéthetd: a hitelintézetek 2017-es 248,5
ezer darabos zaré-allomanya 3,3 szazalékkal nagyobb a 2016-os zaré-allomanynal. A befektetési vallalkozdsok esetében
a 2017-es 110,5 ezer darabos TBSZ zard-allomany 5,8 szadzalékkal haladja meg az el6z6 év zaré-allomanyat (2016-0s no-
vekedés 4,4 valamint 1,4 szazalék volt). A TBSZ-en nyilvantartott értékpapir dllomanyanak novekedési titeme 2017-ben
megugrott: a 2017-es zard 2 533 millidrd forintos TBSZ-en nyilvantartott értékpapir allomany 24 szazalékkal haladta meg
a 2016-0s 2 042 millidrd forintos zard értékpapir allomanyt (2016-ban a névekedés 10,7 szazalék, 2015-ben 10,3 szazalékot
tett ki). Ennek megfelel6en az egy TBSZ-re juté atlagos értékpapir allomany a - 2016 végi 5,9 millié forintrél 2017 végére
7,1 millié forintra novekedett. A korabbi trendnek megfelelGen folytatddott a nyugdij-elGtakarékossagi szamlak (NYESZ)
allomanyanak csokkenése: a 2014-es 5,4 szazalékos, a 2015-0s 7,4 szazalékos, 2016-0s 8 szazalékos csdkkenést kovetGen
2017-ben 4,5 szazalékkal esett a nyugdij-el6takarékossdgi szamlak allomanyanak darabszama, ezzel 2017 végén 121,4 ezer
darabon zart. A csokkenés elsGsorban a hitelintézeteket érintette: 2017-ben a hitelintézetek altal nyilvantartott NYESZ
allomany 5,3 szazalékkal csokkent, mikdzben a befektetési vallalkozasoknal ez csak 1,9 szdzalék volt. A hitelintézeteknél
tapasztalt csokkenés 97 szazaléka két intézményhez kothetd. (54. abra)
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54. dbra
TBSZ és NYESZ szamlak, valamint a szamlakon lévé dllomanyok
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6.2. SZABALYOZOTT PIAC, KERESKEDES UTANI INFRASTRUKTURAK
Tovabbi forgalomnovekedés a Budapesti Ertékt6zsdén

A Budapesti ErtéktSzsde teljes forgalma 6sszességében 3,1 szazalékkal ndvekedett 2017-ben: az értékpapirok 2 785 mil-
lidrd forintos azonnali forgalma 15,5 szazalékkal haladta meg a 2016-o0s 2 412 milliard forintos forgalmat, ezzel szemben
a szarmazékos piac 2017-es 2 368 milliard forintos forgalma 8,5 szazalékkal volt alacsonyabb a 2016-os 2 587 milliard
forintos forgalomnal. Az azonnali piac névekedésében donté szerepe a hazai részvények 17,1 szazalékos forgalomnoveke-
désének volt, mikdzben az egyéb értékpapirok azonnali forgalmaban (kulfoldi részvények, befektetési jegyek) csokkenés
volt megfigyelhet6 (55. dbra). A szarmazékos piac csokkenését a hataridGs devizaforgalom 15,3 szdzalékos csokkenése
indokolja, és ezt részben ellensulyozta a hatarids részvény és az index alapu hatdrid6s termékek forgalmanak névekedé-
se. Az azonnali piacon, a részvényen (hazai és kllfoldi egyittesen) kivili egyéb értékpapirok — allampapirok, befektetési
jegyek, certifikatok, jelzaloglevelek, vallalati kotvények — részesedése a teljes forgalombdl tovabb csékkent 2017-ben
a 2016-0s 4,5 szazalékrdl 2017-es 3,2 szazalékra: a csokkenést a certifikatok 18,3 szazalékos és a befektetési jegyek 34,4
szazalékos csokkenése magyardzza. Az azonnali szekciotagok kereskedési forgalmanak koncentracidja a korabbi évek
novekedési trendjével ellentétben 2017-ben minimalisan csokkent: az els6 6t t6zsdetag altal generdlt forgalom a teljes
azonnali piac forgalmanak 76,9 szdzalékat fedte le, amely mintegy 1,8 szdzalékponttal alacsonyabb a 2016-os 78,7 sza-
zalékos értéknél. A szarmazékos piacon a hataridds devizakontraktusok, a hatdridGs részvény lgyletek és az index alapu
hataridds termékek forgalma lefedte a teljes szarmaztatott forgalom 99,6 szazalékat 2017-ben (2016-ban 99,2 szazalé-
kat), az opcids termékek (részvény-opcid és deviza-opcid) piaca és a hataridGs gabonapiac gyakorlatilag elhanyagolhaté
volt. A szdrmaztatott forgalom 80,7 szazalékdt a hatdrid6és devizakontraktusok tették ki 2017-ben, amely részesedés 6,5
szazalékponttal alacsonyabb 2016-hoz viszonyitva: ezt a valtozast egyrészt a hatdrid6s devizakontraktusok forgalmanak
csokkenése (-15,3 szazalék), masrészt a hataridds részvény ligyletek és az indexalapu hatarid6s termékek forgalmanak
36,5 szazalékos, illetve 77,8 szazalékos novekedése okozta.
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55. abra
A Budapesti Ertéktdzsde részvénypiac atlagos napi forgalma
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A kibocsatdi szempontbdl az azonnali piaci forgalom koncentracidja a korabbi emelked trenddel ellentétben 2017-ben
csokkent. Az el6z6 években a négy legnagyobb forgalmu részvény — OTP, MOL, Richter, Mtelekom — részesedése a teljes
részvénypiaci forgalombodl 97-99 szazalék kozott mozgott (2014: 97,3 szazalék; 2015: 98,4 szazalék, 2016: 98,6 szazalék).
Ezzel szemben 2017-ben két jelentds valtozas tortént: egyrészt a korabban négy legnagyobb forgalmu részvény kozé (OTP,
MOL, Richter, Mtelekom) felzdrkdzott az Opus, és igy az Mtelekom, amely az elmult években forgalom szempontjabdl
folyamatosan a negyedik helyen volt, hatracsuszott az 6tédik helyre kdzel hasonlé éves forgalom mellett, masrészt a négy
legnagyobb forgalmu részvény (OTP, MOL, Richter, Opus) részesedése a forgalombdl a kordbbi 97-99 szazalékos szint-
rél 87,2 szazalékra csokkent az Opus 122 milliard forintos éves forgalmanak készonhet6en, amely 2017-ben megeldzte
a Mtelekom 119 millidrd forintos éves forgalmat. 2017-ben tovabbra is az OTP volt a legnagyobb forgalmu részvény 42
szazalékos részesedéssel, a masodik helyen a MOL szerepelt 22,5 szazalékos részesedéssel, a harmadik helyen a Richter
18,1 szazalékos részesdéssel, 6t pedig az Opus kovette 4,5 szazalékos arannyal. (56. abra)

56. abra
Kibocsatok tézsdei forgalma éves szinten
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A BUX index 2017. december végi értéke 39 377 pont volt: a 2017-es 23 szazalékos novekedés elmarad ugyan a 2016-os
33,8 szazalékos novekedéstél, de regionalis szinten igy is kimagaslo. (57. abra)

57. abra
A BUX és a CETOP index alakulasa
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2017-ben a BET-en két Uj részvény kereskedése indult el, valamint két kivezetés tortént

2017-ben a Budapesti Ertéktézsdén 6sszesen két Uj részvénynek — Waberer’s International Nyrt., UBM Holdin Nyrt. — indult
el a kereskedése, és 0sszesen hét zartkorl alaptéke-emelés tortént. A 2016-os négy kivezetéssel szemben, 2017-ben csak
két kivezetés — mindkettd a Tpt. 63. § alapjan — tortént (Externet Nyrt., Pannon-Valtd Nyrt.).

Stabil miikodés a KELER csoportnal

2017-ben a KELER Kdzponti értéktar beadta engedélykérelmét az értékpapir-kiegyenlitésrdl és a kozponti értéktarakrol
52616 Eurdpai Unids rendelet (CSDR3) szerinti engedély megszerzéséhez, igy a kdzponti szerz6dé fél utdn a KELER csoport
masik tagja is eurdpai szint(i miikodési licencet kaphat az engedélyezési eljarast kovetéen. Ami a KELER csoport mikodési
megbizhatdsagat illeti, 2017-ben is hatékonyan, magas rendelkezésre allassal mikodott, igy tdmogatva a pénz és téke-
piacok mlkodését. A KELER KSZF nem-teljesitési eljardsai jol vizsgaztak éles helyzetben, mivel a megndvekedett szamu
(2016: 22; 2017: 58) és értékil (2016: 5,7 milliard forint; 2017: 8,5 milliard forint) kliringtagi késedelmes teljesitésébdl
fakaddan nem érte kar sem a kdzponti szerz6dé felet, sem pedig annak kliringtagjait. A KELER Csoport nemzetkozi szerep-
vallalasat tekintve elmondhatd, hogy a roman arutdzsde (Bursa Romana de Marfuri) hataridds (forward) gazigyleteinek
elszamolasara a nemzetkozi felligyeleti kollégiuma engedélyt adott, igy a KELER KSZF megjelenhet kdzponti szerz6dé
félként 2018-ban a romaniai piacon is.

BIZTOSITASI, PENZTARI ES TOKEPIACI KOCKAZATI JELENTES 2018



TOKEPIAC ES KOCKAZATAI

6.3. BEFEKTETESI VALLALKOZASOKAT ERINTO KOCKAZATOK
Csokkend allomanyok a white-label szolgaltatasok esetében

A white-label termék egy olyan szolgdltatas, ahol a befektetési vallalkozas egy harmadik fél befektetési szolgaltatétdl vasarol
egy adott befektetési terméket, majd azt a sajat markaja és cégneve alatt értékesiti. A white-label szolgaltatast igénybe vevd
befektet6knek és az ilyen szolgaltatast nyujto befektetési szolgaltatdknak a szokdsosnal nagyobb a hitel- és partnerkockazati
kitettségilik, mivel a befektet6k eszkdzeinek és szarmaztatott pozicidinak nyilvantartasa a harmadik fél befektetési szolgal-
tatonal nyitott a befektetési vallalkozas nevére sz616 ligyfélszamla alatt megnyitott alszamlakon torténik, de a harmadik fél
befektetési szolgaltatd a nyitott szarmaztatott pozicidk tekintetében azok fedezetbe vonhatd eszkdzeit egyittesen kezeli.

A hazai befektetési szolgdltatok koziil white-label szolgaltatds nyujtasdval foglalkozd befektetési vallalkozasok szama csok-
kent 2017-ben: mig 2016-ban Osszesen 5 befektetési vallalkozas foglalkozott white-label szolgdltatds nyujtasaval, addig
2017-ben szamuk 3-ra csokkent. A white-label szolgaltatasok piaca jelents koncentracidval volt jellemezhet6 2017-ben:
a legnagyobb piaci szerepld a 10-nél nagyobb t&keattétellel rendelkezd nyitott pozicidik elvi f66sszegének 79 szazalékat
fedte le. Az el6z6 évben a white-label konstrukciéban kotott 10-nél nagyobb tékeattétellel rendelkezé tgyletek nyitott
pozicidinak elvi f66sszege csdkkent: a 2017-es 70,2 millidrd forintos zaréallomany 11,5 szazalékkal alacsonyabb a 2016-
os 79,2 milliard forintos zaré-allomanynal (58. abra). A folyamatos felligyelés keretében az MNB kiemelt figyelmet fordit
a white-label termékre, és a t6kemegfelelés bels6 értékelési folyamatanak éves felligyeleti fellilvizsgalata és értékelése
soran addicionalis t6kekovetelményt irt és ir el§ az érintett intézmények szamara.

58. dbra
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Forrds: MNB

Piaci kockazat: a kis befektetési vallalkozasok piaci részesedése tovabb csékkent 2017-ben

A befektetési vallalkozasok ligyfélértékpapir dllomanyanak Herfindahl-Hirschman-index (HHI) szerint szamitott koncent-
raciéja novekedett 2017-ben: a 2017-0s 35,5 szazalékos érték 3,5 szazalékponttal haladja meg a 2016-0s 32,0 szazalékot
(2015-ben 33,6 szazalék volt). A befektetési vallalkozasi szektor koncentracidjat — 2016-tal ellentétben — 2017-ben no-
vekedés jellemezte: a harom legnagyobb piaci szerepld lefedte a teljes befektetési vallalkozasi szektor tgyfél-értékpapir
allomanyanak 81,2 szazalékat, amely 2,6 szdzalékponttal magasabb a 2016-es 78,7 szazalékos értéknél. Hasonlé névekedés
jellemezte az els6 6t legnagyobb piaci szerepld részesedését az Ugyfélértékpapir allomanybdl: a 2017-es 93,6 szazalékos
érték 2,5 szdzalékponttal haladja meg a 2016-es 91,2 szazalékpontos értéket. A novekedést alapvetéen az magyarazza, hogy
egyrészt a befektetési vallalkozdsok szama csokkent 2017-ben — részletesen lasd kovetkez6 bekezdés —, masrészt ezen be-
fektetési vallalkozasok mind viszonylag alacsony — 50 millidrd forintnal kisebb — igyfél-dllomdannyal rendelkeztek. (59. abra)
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59. ébra
Ugyfélértékpapir dllomany piaci koncentracidja
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Csokkent a veszteséges befektetési vallalkozasok szama, mikdzben folytatodott
a konszolidacios folyamat

A befektetési vallalkozasi szektor — a fioktelepeket is beleértve — 5,97 milliard forintos addézott eredménye 2017-ben rend-
kivuli mértékben — mintegy 48,6 szazalékkal — haladta meg a 2016-0s 4,02 millidrd forintos eredményt. A 1,95 millidrd
forintos ndvekedésbdl 1,85 milliard forint egy intézményhez kapcsolddik. A befektetési vallalkozasi szektor jovedelem
koncentracidja kovette a kordbbi trendet és 2017-ben tovdbb csékkent: 2017-ben az elsé harom legnagyobb addzott
eredménnyel rendelkez6 piaci szerepld 6sszesitett 5,72 milliard forintos addzott eredménye a teljes szektor addzott
eredményének 95,7 szazalékat tette ki, amely 5,5 szdzalékponttal alacsonyabb a 2016-os 101,2 szazaléknal. A korabbi
évekhez hasonldan, az elsé 6t legnagyobb addzott eredménnyel rendelkezd befektetési vallalkozas esetében is csokkent
a jovedelem koncentracid: a 2017-es 104,8 szazalékos jovedelemkoncentracid 8,4 szazalékponttal alacsonyabb a 2016-0s
113,2 szazalékos értéknél. (60. dbra)

60. abra
Befektetési vallalkozasok jovedelmezGsége
Mrd Ft Millié Ft

D e - 1200
20 A L 1000
16 - L 800
12 4 L 600
8 - L 400
4 - L 200
0 - L 0
4 | L 200

2012 2013 2014 2015 2016 2017

[ Adézott eredmény: 10%-os percentilis (jobb tengely)
[ Addzott eredmény: 90%-os percentilis (jobb tengely)
= Befektetési szolgdltatas eredménye

Emm Adodzott eredmény

Forrds: MNB
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A befektetési vallalkozdsok szama a 2016-os 18-rél 2017-re 14-re csdkkent. A konszolidaciés folyamat kévetkeztében
2017-ben 4 befektetési vallalkozas tevékenységi engedélye visszavondsra keriilt (Geo Professional Zrt., Planinvest Zrt.,
Solar Capital Markets Zrt., Strategon Ertékpapir Zrt.), 2 fidktelep 2016-ban tevékenységi engedélyt kapott, de miikodését
nem kezdte meg, mig 2017-ben egy Uj befektetési vallalkozas és egy kulféldi befektetési vallalkozas fidktelepe kapott
tevékenységi engedélyt. A tevékenységi engedély visszavondsaban érintett 4 befektetési vallalkozas a kis és kbzepes be-
fektetési vallalkozasok kozé tartoztak, és alapvet6en negativ jovedelmez8ség jellemezte Gket: 2016-ban 0sszességében
-201 millié forint volt az addzott eredményik. Ugyanakkor a fennmaradt befektetési vallalkozasok jovedelmez&sége
javult. Ezt tdmasztja ald az is, hogy a veszteséges befektetési vallalkozasok szama a 2016-0s 5-r6l 2017-re 2-re csokkent,
természetesen az 6sszehasonlitasban figyelmen kivil hagyva azon 4 befektetési vallalkozast, amelyeknek tevékenységi

Vs

bankcsoporthoz tartozd, flggetlen befektetési vallalkozasok jovedelmez&sége is javult 2017-ben (61. abra).

61. abra
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A 2017-ben is veszteséges 2 befektetési vallalkozas mar tobb éve — gyakorlatilag alapitasuk ota — veszteséges, miikodé-
siiket a folyamatos t6keemelés biztositotta. Az Ujonnan tevékenységi engedélyt kapott befektetési vallalkozast és a kil-
foldi befektetési vallalkozas fidktelepét negativ jovedelmez8ség jellemzi, ennek megfelel§en a 2017 végén miikods 14
vallalkozashol 4 veszteséges volt, amely mindenképpen javulast jelent a 2016-hoz képest, amikor a 18 befektetési vallal-
kozasbdl 9 volt veszteséges. A jovedelmezGség javuldsat a sajat tékéhez mért addzdas utani eredmény (ROE) mutatdja is
aldtdmasztja (62. abra).
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62. dbra
A befektetési vallalkozasok ROE értéke (%)

2017

Forrds: MNB

Novekedett a t6kemegfelelési mutato, 6sszességben szektorszinten kiemelked6
tokemegfelelés

A befektetési véllalkozasi szektor jegyzett t6kéje 0,45 milliard forinttal 6,56 milliard forintra csokkent 2017 végére: a csok-
kenésre magyarazatot egyrészt a fentebb emlitett 4 befektetési vallalkozas tevékenységi engedélyének visszavondsa,
masrészt egy befektetési vallalkozas esetében 2017-ben megtortént tékeleszallitds nyudjt. Ezzel szemben, a sajat téke
a 2016-0s 21,68 millidrd forintrél 2017-ben 23,37 millidrd forintra novekedett a szektorszinten pozitiv és 2016-hoz képest
névekvé addzott eredménynek kdszonhetden. A befektetési vallalkozasi szektor 2017 végi 25,3 szazalékos t6kemegfelelési
mutatdja 8,7 szazalékponttal magasabb a 2016-0s 16,6 szazalékos t6kemegfelelési mutatonal. A névekedés alapvetGen
egy intézmények kdszénhetd, amelynek a rendelkezésre all6 szavatolotSkéje jelentésen novekedett 2017-ben.

A konszolidacios folyamat kdvetkeztében jellemzGen a t6kehidnyos, illetve alacsony jovedelmez6ségl befektetési vallal-
kozasok tevékenységi engedélye kerilt visszavonasra 2017-ben. Ennek kdvetkeztében a 12 Magyarorszagon székhellyel
rendelkez6 befektetési vallalkozas koziil 2017 végén csak 1 tarsasag nem rendelkezett az elGirt t6keszikséglettel, és ez
is a SREPY eljaras keretében megiéllapitott addicionalis t8kekdvetelmény el8irdsnak készénhetd. 2017 végén a Magyar-
orszagon székhellyel rendelkezd 12 intézménybdl 6-nak a kockazati kitettség alapjan szamolt t6kekdvetelménynek kell
megfelelni, mig a masik 6 esetében a t6kekdvetelményt a jogszabalyban meghatdrozott indulétéke-kovetelmény — mint
magasabb korlat — képezi. (63. dbra)
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63. abra

Befektetési vallalkozasok tékéje és tokemegfelelési mutatdja
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A befektetési vallalkozasok szektorszintii kockazati térképe
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. Kockazatcsoportok .
kategéria mindgsitése
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kockazatok
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Harmadik fél partnereknél whitel-label konstrukcid kereté-
l ben elhelyezett tgyfél eszkdzok (online platformok).

Kartalanitassal
kapcsolatos
befizetések miatti
tobbletterhek,
valamint a MiFID II/
MiFIR megfelelés

JovedelmezGség

A kartalanitas miatti tobbletterhek féleg a kis és kozepes
méretl befektetési vallalkozasok jovedelmez6ségét negati-
van befolyasolja.

A MiFID II/MiFIR 6sztonz6kre vonatkozo elGirasai kovetkez-
tében csokkend bevételek és a szabalyozoi tobbletterhek
negativan hatnak a jovedelmez&ségre.

Csokkend

T6kemegfelelés jovedelmez6ség

A kis és kozepes méretli befektetési vallalkozasok a karta-
lanitasi terhek kovetkeztében csokkend jovedelmezGsége a
t6kehelyzetiket is hatranyosan érinti.

Vallalatirsnyitss Compliance: MiFID 11/

A MIFID Il/ MiFIR elGirasainak valé megfelelés extra terheket
ré a befektetési szolgaltatdkra, ugyanakkor a MiFID I/ MiFIR
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Piaci kockazat

MiFIR kovetelményeknek valé megfelelés befektetévédelmi szem-
pontbdl elérelépést jelent (lasd atlathatobb koltségszerkezet).
Bizonytalan A konszolidacios folyamat kovetkeztében az Gigyfélszamlat

vezet6 befektetési vallakozasok szama csokkent és igy a
korabbi erGs versenyhelyzet mérsékl6dott.
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A 2018. januar 3-tél alkalmazanddva valt az Eurdpai Bizottsag altal kiadott kdzvetlenil érvényesitend6 MiFIR-ben, illetve
a kapcsolddo RTS-ekben és a MiFID Il direktiva hazai jogba implementdlt részeiben megfogalmazott kdvetelmények extra
terheket rénak a befektetési vallalkozasok vallalatiranyitasara és Uzleti folyamataira. Ennek megfelel6en a vallalatiranyitasi
kockazat besorolasat mérsékelt szinten tartjuk. A white-label termékekhez kapcsolddo hitel- és partnerkockazatot tovabbra
is jelentds, azonban a kockazati varakozas csokkend, tekintettel arra, hogy egyrészt csdkkent az dllomany, masrészt mar
csak 3 befektetési vallalkozas foglalkozik ilyen konstrukcidk nyujtasaval. A befektetési vallalkozasi szektor konszolidacids
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folyamatanak kdszénhetden a piaci kockazat a kordbbi jelentds szintrél mérsékelt szintre médosult, mivel a nagyjabdl
azonos méret( piacon kevesebb befektetési vallalkozas végez tevékenységet. A téke és jovedelmezbségi kockazat tovabbra
is jelent@s, de csokkend varakozassal: bar szektorszinten 2017-ben a jovedelmez6ség és a t6kemegfelelés javult, a kis- és
kozepes méret(i befektetési vallalkozasok tovabbra is sériilékenységre utald jeleket mutatnak (alacsony ROE, viszonylag
gyenge t6kemegfelelés).

6.4. ALAPKEZELESI PIAC ES A BEFEKTETESI ALAPKEZELOKET ERINTO
KOCKAZATOK

Novekvo litemben folytatédott a befektetési alapkezel6k altal kezelt vagyon novekedése

2017-ben a befektetési alapok — értékpapiralapok és ingatlanalapok — szdma 6sszességében gyakorlatilag valtozatlan ma-
radt (2017: 598 befektetési alap volt, 2016: 595 befektetési alap), azonban szerkezetében atalakult: mig az ingatlanalapok
szama 24-gyel 72-re névekedett 2017 végére, addig az értékpapiralapok szama 21-gyel 526-ra csokkent. A befektetési
alapkezel6k szama 2017-ben kettével 39-re emelkedett.

A befektetési alapkezel8k altal kezelt vagyon névekedése jelentés mértékben felgyorsult 2017-ben: mig 2016-ban a kezelt
vagyon 0,7 szazalékkal novekedett, addig 2017-ben a ndvekedési litem elérte a 9,7 szazalékot és a befektetési alapkezel6k
altal kezelt 9 570 milliard forintos allomany térténelmi csucsot jelent. Az el6z6 évhez hasonléan 2017-ben is a névekedés
dinamikajat alapvetden a nyugdijpénztari szektor képviselte: a befektetési alapkezelSk altal kezelt 2017 végi 1 597 mil-
lidrd forintos 6nkéntes és magannyugdijpénztari vagyon 19,8 szazalékkal (264 milliard forinttal) haladta meg a 2016-os
1 297 milliard forintos értéket — a nyugdijpénztari vagyon novekedése 2016-ban is jelent8s volt, azonban a 9,5 szazalékos
mértéke elmarad a 2017-es kiugro értéktdl. A 2017-es dllomanynovekedésnek nagysagrendileg a fele egy intézményhez
kapcsolddik. A befektetési alapokban kezelt vagyon ndvekedése gyorsult 2017-ben: a 2017-es 6 313 millidrd forintos
allomany 8,1 szazalékkal — ez 472 millidrd forintnak felel meg — magasabb a 2016-0s 5 841 milliard forintnal, mikdzben
2016-ban 1,1 szazalékkal és 2015-ben 4,5 szazalékkal novekedett. Az el6z6 harom évre jellemzd trenddel ellentétben,
a biztositdi portfélidkban kezelt vagyont is névekedés jellemezte 2017-ben: az 1 055 milliard forintos biztositdi kezelt
vagyon 5,8 szazalékkal nagyobb az el6z6 évi 997 millidrd forintos biztositdi kezelt vagyonnal. A novekedés alapvetSen
két intézményhez kapcsolddik. Az el6z8 évvel szemben 2017-ben az egyéb portfélidkban kezelt vagyon is ndvekedett:
a 2017-es 605 milliard forint 9,7 szazalékkal haladja meg a 2016-os értéket. (64. abra)

64. abra
A befektetési alapkezelSk altal kezelt vagyon és befektetési alapok szama
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Ujabb toérténelmi csticson a befektetési alapokban kezelt vagyon

A befektetési alapokban 2017 végén kezelt vagyon 6 313 millidrd forintos nettd eszkozértéke Gjabb torténelmi csicsot
jelent. Az éves 472 milliard forintos vagyonnovekedésbdl 270 milliard forintot a nettd t6kebearamlds magyaraz, mig
a fennmaradd 202 millidrd forint a kezelt vagyonon elért befektetési hozam. A kdtvény jelleg( (likviditasi, pénzpiaci, rovid
kotvény, hosszu kotvény, szabad futamidej(i kotvény) befektetési alapok esetében folytatodott a korabbi trend: a likviditasi,
pénzpiaci és rovid kotvény alapok nettd eszkozértéke 570 milliard forinttal (2016-ban 401 millidrd forinttal) csokkent, mig
a hosszu és a szabad futamidejl kotvényalapok netté eszkdzértéke 48 milliard forinttal (2016-ban 62 milliard forinttal)
névekedett. Osszességében a kdtvény jellegli befektetési alapok 2017 végi 1 838 millidrd forintos nettd eszkdzértéke 522
millidrd forinttal volt alacsonyabb a 2016-os zard értéknél. A vegyes alapok (kétvénytulsulyos vegyes, kiegyensulyozott
vegyes, dinamikus vegyes) vagyona is tovabb novekedett 2017-ben: az el6z8 évi 1 037 milliard forintos zard allomany
265 milliard forinttal haladta meg a 2016 végi 772 milliard forintos nettd eszkozértéket. A vegyes alapoknadl az abszolut
novekedés szempontjabdl a kotvénytulsulyos vegyes alapok, mig a relativ novekedés szempontjabdl a dinamikus vegyes
alapok voltak az elsé helyen. 2017-ben is folytatddott az ingatlanalapok (kdzvetlen és kozvetett ingatlanokba fektetd alapok)
nettd eszkozértékének a novekedése, és év végére elérték az 1 347 millidrd forintos allomanyt. 2017 végére a befektetési
politika besoroldsa alapjan a kdzvetlen ingatlanokba fektetd ingatlanalapok 1 203 milliard forintos allomanya kerult az elsé
helyre megelGzve a 2016-0s elsé helyezett rovid kdtvényalapokat (2016: 1 013 milliard forint; 2017: 758 milliard forint) és
a 2016-0s és 2017-es masodik helyezett abszolut hozamu alapokat (2016: 908 milliard forint; 2017: 1 172 millidrd forint).
A t6kevédett alapokat — a korabbi évek kiemelt befektetési termékét — 2017-ben is vagyoncsokkenés jellemezte: a 2017
végi 316 milliard forintos allomany 29 szazalékkal alacsonyabb a 2016 végi 443 milliard forintos allomdanynal (2016-ban 13
szazalékos csokkenés volt). A részvényalapok nettd eszkozértéke a korabbi évekre jellemzé stagnalassal szemben, 2017-
ben 28 szazalékkal — mintegy 104 milliard forinttal — novekedett és elérte a 457 milliard forintot. (65. abra)
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A befektetési alapok befektetési politika szerinti megbontasa
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Osszességében pozitiv netté t6kebearamlas jellemezte a befektetési alapokat 2017-ben

Az el8z8 évvel ellentétben, 2017-ben Gsszességében a befektetési alapokat 270 millidrd forintos netté t6kebedramlas
jellemezte. A fentiek ellenére a dinamikus, cash-flow vezérelt vagyonnovekedés korszaka véget ért, mivel a pozitiv nettd
t6kebedramlds az ingatlanalapokba torténé bedramlasnak készonhetd: mikozben az értékpapiralapokat 6sszességében
nettd tékekidramlas jellemezte (-109 milliard forint), addig az ingatlanalapokra a nettd t6kebearamlas (+379 milliard
forint) volt jellemzd. A kotvény jellegti (likviditasi, pénzpiaci, rovid kotvény, hosszu kotvény, szabad futamidejd kotvény)
befektetési alapokbdl gyorsuld tGtemben folytatdédott a tékekivonds: mig 2016-ban a kotvény jellegli befektetési alapok-
bol 6sszesen 379 milliard forintot vontak ki, addig 2017-ben a nettd t6kekivonas elérte az 546 millidrd forintot. A nettd
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t6kekivonas kifejezetten a hozamgorbe rovid, illetve kdzépsd részébe fektet6 alapokat — azaz a likviditasi, pénzpiaci és
rovid kotvényalapokat — érintette, amit az alacsony hozamkornyezet magyaraz. Bar a vegyes alapokat (kotvénytulsulyos
vegyes alap, kiegyensulyozott vegyes alap, dinamikus vegyes alap) az elmult években folyamatos netté t6kebearamlas
jellemezte, ennek nagysaga jelentésen megugrott 2017-ben (2017: +244 milliard forint; 2016: +44 milliard forint), és ezt
egy Uj kotvénytulsulyos vegyes alap |étrehozdsa magyardzza. A t6kevédett alapokat 2017-ben is nettd tékekivonas jelle-
mezte: a 2015-6s 25 millidrd forintos és 2016-os 79 milliard forintos nettd tékekivonast jelentésen meghaladta a 2017-es
139 milliadrd forintos netté tékekiaramlds. 2017-ben az abszolut hozamu alapokba torténé tékebearamlds jelent6s mér-
tékben megugrott (2017: +280 milliard forint; 2016: +49 milliard forint; 2015: +45 milliard forint), és erre magyarazatot
a hozamvadasz befektet6i magatartds mellett az alacsony kamatkornyezet szolgaltat. (66. abra)

66. abra
A befektetési alapok nett6 t6kearamlasa
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Kimagaslo t6kebearamlas jellemezte az ingatlanalapokat 2017-ben

2017-ben felgyorsult az ingatlanalapokba — kozvetlen és kdzvetett ingatlanokba befektet6 alapok — torténé nettd téke-
bedramlas (2015: +67 milliard forint; 2016: +213 milliard forint; 2017: +379 millidrd forint), és ennek kdszonhetden az
ingatlanalapok nettd eszkozértéke a torténelmi 1 347 millidrd forintra ugrott. A kdzvetlen ingatlanokba fektetd alapok
esetében a nettd eszkdzérték (2016: 859 milliard forint; 2017: 1 202 milliard forint) 343 milliard forintos novekedésében
a netto t6kebedramlas 293 milliard forintot tett ki, mig a fennmaradé 50 milliard forint a kezelt dllomanyon elért befek-
tetési hozam. A 2017-es 293 millidrd forintos nettd t6kebedramlas kiemelked6 névekedést jelent a 2016-0s 192 milliard
forinthoz és a 2015-6s 68 milliard forinthoz viszonyitva. A nettd t6kebearamlas szignifikans tébbsége harom befektetési
alapkezeld altal kezelt nyilvanos ingatlanalapokhoz kapcsolddik. A kdzvetett ingatlanalapokban kezelt vagyon névekedését
magasabb dinamika jellemezte: az év végi 144 millidrd forintos nettd eszkdzérték 162 szazalékkal haladta meg a 2016-0s 55
milliard forintos szintet. A 89 millidrd forintos novekedésbdl 86 millidrd forintot a nettd t6kebearamlds magyaraz. (67. abra)
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67. abra
Ingatlanalapok allomanya és nettd tékebedramlasa
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A jelentds tokebearamlas kovetkeztében viszonylag alacsony ingatlankitettség
a nyilvanos ingatlanalapoknal

Az ingatlanalapok — azaz a kdzvetlen ingatlanokba fektetd alapok — 2017 végi 1 202 milliard forintos dllomanyabdl a nyil-
vanos ingatlanalapok részesedése elérte a 84,4 szazalékot (1 014 milliard forint), mig a zartkord ingatlanalapok részaranya
csak 15,6 szazalék volt (188 millidrd forint). A nyilvanos ingatlanalapokat nagyon erételjes koncentracié jellemzi: az elsé
harom legnagyobb nettd eszkozértékkel rendelkezé nyilvanos ingatlanalap a nyilvanos ingatlanalapok teljes netté esz-
kozértékének 78,6 szazalékat tette ki, mig az elsé ot legnagyobb nettd eszkozértékkel rendelkezd nyilvanos ingatlanalap
a nyilvanos ingatlanalapok teljes nettd eszkozértékének 93,7 szazalékat tette ki 2017 végén, és ezen aranyok az el6z6 évekre
is jellemzGek voltak. Ezzel 6sszhangban a t6kebearamlas is nagyon koncentralt volt az el6z6 két-harom évben. A nyilvanos
ingatlanalapok 2017-es 244 milliard forintos nettd t6kebedramlasabdl az elsé harom legnagyobb nettd eszkozértékkel
rendelkez6 nyilvanos ingatlanalap nettd tékebedramlasa elérte a 183 millidrd forintot, mig az elsé 6t legnagyobb netté
eszkozértékkel rendelkez6 nyilvanos ingatlanalap nettd t6kebearamldsa 209 milliard forint volt. Az ingatlanlapokra — és
ezen belll kiildndsen a nyilvanos ingatlanalapokra — az el6z6 harom évre jellemzé erételjes tékebearamlas kovetkeztében
az ingatlanbefektetések aranya a nettd eszkozértékhez viszonyitva a 2014 végi 59,5 szazalékrdl 2017-re 53,4 szazalékra
csokkent, és mélypontjat 2017 elsé negyedévének végén érte el 46 szazalékkal. (68. abra)
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68. abra

A nyilvanos ingatlanalapok ingatlanbefektetéseinek allomdanya és aranya a netté eszkozértékhez képest
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Novekvo jovedelmezdség a befektetési alapkezelési szektorban

A kezelt vagyon — kiilondsen a portfélidkezelt dllomany — ndvekedésének kdvetkeztében a befektetési alapkezel6k addzott

eredménye a 2016-os

23,1 milliard forintrél 2017-re 26,5 milliard forintra emelkedett: a 3,4 milliard forintos névekedés

kozel 60 szazaléka egy alapkezel6hoz tartozik, és ezen alapkezel6 addzott eredményének névekedésére magyarazatot
a kozvetitett szolgaltatdsok 2017-ben megfigyelhetd csokkenése nyujt. Az addzott eredmény 14,9 szazalékos novekedése
meghaladja a befektetési alapkezel6k altal kezelt vagyon 8,7 szazalékos novekedését. (69. abra)
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A szektor koncentracidja minimalis mértékben, de tovabb csokkent 2017-ben: az 6t legnagyobb addzott eredménnyel
rendelkezs piaci szereplé addzott eredménye a teljes szektor adozott eredményének 64 szazalékat tette ki 2017-ben, amely
1 szazalékponttal alacsonyabb az el6z8 évi értéknél. 2017-ben is megvaltozott az addzott eredmény szempontjabodl az elsé
Ot legnagyobb piaci szerepl6 Gsszetétele: a korabbi tizenkettedik helyezett feljott az 6tédik helyre. 2017-ben a veszteséges
alapkezel6k szama nyolc volt, és ez eggyel nagyobb a 2016-ohoz képest. A teljes veszteségik -186 millié forintot volt,
amely gyakorlatilag azonos nagysagrend(i a 2016-os -213 millid forinttal. A 2017-ben veszteséges nyolc alapkezel§ koziil
ot befektetési alapkezel6 2017-ben kapta meg tevékenységi engedélyét, igy a kezdetben felmerilg, induldsi koltségek
magyarazzak a veszteséges mikodést, mig egy befektetési alapkezel6 mar 2016-ban is veszteséges volt. A veszteséges
alapkezel6k altal kezelt vagyon (152 milliard forint) eltorpil a szektor teljes kezelt vagyonahoz (9 482 milliard forint) ké-
pest, igy pénzigyi stabilitasi kockazatrol jovedelmezGségi szempontbdl nem beszélhetiink. A befektetési alapkezel6k Gzleti
modelljét 2017-ben is er6teljes jovedelmezdség jellemezte, amelyet a ROE mutatd —addzas utani eredmény sajat tékéhez
viszonyitva — értékének magas szintje is aldtdmasztott: az 17. dbraban csak azok a befektetési alapkezel6k szerepelnek,
amelyek 2016-ban és 2017-ben is miikodtek, illetve 2017-ben nem kerlilt visszavonasra tevékenységi engedélyiik. (70. dbra)
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A befektetési alapkezel6k szektorszintii kockazati térképe

Kockazati Kockazat Rilateso s
- Kockazatcsoportok e kockazatok Szoveges értékelés
kategoria mingsitése o«
alakulasara

A befektetési szolgaltatasokra is engedéllyel rendelkezé
Compliance: MiFID 11/ - alapkezel6k esetében a MiFID II/MiFIR, a zart vég(i alapok-
MIFIR és PRIIPS kal rendelkez6 alapkezel6k esetében a PRIIPS kozvetlendl
hatdlyos szabalyainak tortén6 megfelelés jelent kihivast.

Vallalatiranyitas

Miikodési Kockazatkezelési - Egyes alapkezel6knél a kockazatkezelési és back-office folya-
kockazat rendszerek matok fejlesztést igényelnek.
Alacsony Az alacsony kamatkornyezet és a lakossagi allampapirok
kamatkornyezet, relative kiemelkedd hozama tovabb erdsitette a kamatozo
Piaci kockazat hozamvadasz ' eszkozokbe fektetd alapokbol torténd nettd tékekiaramlasa,
magatartas, tovabba jelent6s tékebearamlashoz vezetett az abszolut
ingatlanalapok hozamu és ingatlanalapokba.
tetGzése
Egyes kis alapkezel6knél a méretgazdasagossag hianya kovet-
T6kekidramlas a keztében jovedelmezGségi problémak adddhatnak.
kamatozé eszkozokbe Az ingatlanpiaci konjunktura kapcsan létrejott Uj - jellemzéen
JévedelmezBség fektetd és t6kevédett ' csak ingatlanalapot kezelG - alapkezel6k esetében az esetleges
befektetési alapokbdl, ingatlanpiaci visszaesés negativan befolydsolja a jovedelme-
t6kebedramlas az z6séget.
ingatlanalapokba A hatdron atnyuld szolgaltatasok erés6dése a hazai piacon is

a dijak csokkenésének irdnyaba hathat.

Az alapkezelési szektort megfelel6 tékeellatottsag jellem-
Csokkend . ' zi, azonban a méretgazdasdgossag kovetkezétben egyes
jovedelmezGség kis alapkezel&k t6kehelyzetét negativan befolyasolhatja az
alacsonyabb jovedelmezGség.

Magyaradzat:
Kockdzat mértéke magas . jelentds . meérsékelt alacsony .

Kockdzat irdnya névekvd t stagndlo - csékkend '

Tékemegfelelés

Osszességében a befektetési alapkezelési szektor kockazatértékelése nem médosult az el6z8 évhez képest. A vallalatira-
nyitdsi kockdazat esetében tovabbra is a 2018-tél hatalyos MiFID Il szabdlyrendszer jelenti a f6 kihivast a szektor azon tagjai
szamara, amelyek befektetési szolgaltatasi tevékenységre vonatkozé engedéllyel rendelkeznek — azaz az alapkezelés mellett
forgalmazassal vagy portfélidkezeléssel is foglalkoznak. A tovabbra is alacsony kamatkornyezet, a lakossagi allampapirok
kiemelked6 hozama a lakossagi bankbetétekhez képest, illetve az ingatlanalapokra jellemzé t6kebearamlas hozzajarult
a mérsékelt piaci kockazat kockazati varakozasanak emeléséhez. Szemben az értékpapiralapokkal — ahol a befektetések
nemzetkozi diverzifikacio altaldnosan bevett gyakorlat — az ingatlanalapok esetében a kezelt vagyon és a szabad forrasok
egy adott 6sszege felett mar nehéz j6 ingatlanbefektetést végrehajtani, kiilonésen, hogy nemzetkozi diverzifikacidhoz
helyi szaktudas sziikséges. A jovedelmezdségi kockazat tovabbra is mérsékelt, azonban ndvekvd kockazati varakozassal,
mivel egyes Ujonnan |létrehozott befektetési alapkezel6k egyoldall ingatlanalapos kitettséggel rendelkeznek.

6.5. KOCKAZATI ES MAGANTOKEALAP KEZELOK
Tovabbra is dinamikus névekedés jellemezte a magantékealapokat

A felUgyeleti engedélyhez kotott mikodési modell alapjan tevékenyked6 magantSkealapok szama megkozelit6leg dup-
lajara boviilt, 2017 végén 9 magantbkealap mikodott, azonban a magantSkealapok kezelésével foglalkozé intézmények
szama nem valtozott 2016 végéhez képest, tovabbra is hat intézmény foglalkozik magantékealapok kezelésével. Tovabbra
is dinamikus novekedés jellemezte a magant8kealapokat: a magant6kealapok rendelkezésére allé forrdsok a 2016-o0s
42,3 millidrd forintrol 2017-re 51,8 milliard forintra béviiltek, mig a magantSkealapok altal végrehajtott tékekihelyezések
allomanyanak alakuldsat ennél sokkal dinamikusabb novekedés jellemezte (2017: 34 milliard forint; 2016: 22,6 milliard
forint; 2015: 2,6 milliard forint), de ezzel szemben a magantdkealapok altal nyujtott kdlcséndk allomanya stagnalt (2016:
4,6 milliard; 2017: 4,7 milliard). Csokkenés egy magantGkealap esetében volt megfigyelheté (3,4 millidrd forint) mind
a jegyzett t6ke, mind a befizetett forrds esetében, és ennek magyarazata, hogy ez az 6sszeg egy Uj — ugyanazon alapkezeld
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altal kezelt — magéntGkealap Iétrehozdsdba lett atirdnyitva. A kockdzati t6kealap-kezel6k szama 6sszességben 2017-ben
eggyel, 32-re novekedett.

A kockazati t6kealapok kihelyezéseit csokkené novekedési litem jellemezte 2017-ben

2017 végén a kockazati tékealapok jegyzett t6kéje elérte a 257 milliard forintot, amely 44 szazalékkal (79 millidrd forinttal)
magasabb a kockazati tékealapok 2016-os jegyzett t6kéjénél. A ndvekedést 5 Uj kockazati t6kealap 2017-es |étrehozdsa
magyarazza. A kockazati t6kealapok rendelkezésére allo, t6kealap-jegy tulajdonosai altal befizetett forrdsok a 2016-os
157 millidrd forintrél 2017-re 202 milliard forintra emelkedtek: a novekedés 8 kockazati t6kealapot érintett 47 milliard
forintos nagysagrendben, mikézben csokkenés 3 kockazati tGkealap esetében volt megfigyelhetd, 6sszesen 2 milliard
forintos értékben. A kockazati t6kealapokbdl 2017-ben végrehajtott 11 millidrd forintnyi kihelyezés — t6kebefektetés (10
milliard forint) és nydjtott kélcson (1 milliard forint) — alacsonyabb volt a 2016-o0s 15 millidrd forintnal (t6kebefektetés
12 milliard forint, nyujtott kdlcsén 2 milliard forint) és joval elmaradt a 2015-6s 17 millidrd forintnal (t6kebefektetés 13
millidrd forint, nydjtott kélcsén 4 millidrd forint), mikdzben a rendelkezésre allé forrasok dinamikusan béviltek 2017-
ben. 2017 végén a kockazati t6kealapokbdl kihelyezett forrasok — t6kebefektetés és nyujtott kdlcsénok dsszesen — elérték
a 127 millidrd forintot. A kockazati t6kealap-szektor koncentraciéja nem valtozott 2017-hez képest: a t6kebefektetések
Osszege alapjan az els6 6t kockazati t6kealap lefedte az 6sszes t6kebefektetés 29 szazalékat (2015-ben ez az arany még
32 szazalék volt). (71. abra)

71. dbra
A kockazati t6kealapok vagyona és t6kekihelyezései
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Fogalomtar

a MIFID Il (Markets in Financial Instruments Directive) az Eurépai Parlament és a Tandcs 2014/65/EU iranyelve a pénzigyi
eszkozok piacairdl. A MiFIR (Markets in Financial Instruments Regulation) az Eurépai Parlament és a Tanacs 600/2014/
EU rendelete a pénzligyi eszk6z6k piacairdl és a 648/2012/EU rendelet mddositasardl.

b A PRIIPs (Packaged Retail and Insurance-based Investment Products) az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1286/2014/
EU rendelete a lakossagi befektetési csomagtermékekkel, illetve biztositasi alapu befektetési termékekkel kapcsolatos
kiemelt informacidkat tartalmazé dokumentumokrél.

c CSDR: Az Eurdpai Unidn beltli értékpapir-kiegyenlités javitasardl és a kbzponti értéktarakrdl, valamint 98/26/EK és
a 2014/65/EU iranyelv, valamint a 236/2012/EU rendelet médositasardl sz616 909/2014/EU parlamenti és tandacsi ren-
delet.

d SREP (Supervisory Review and Evaluation Process): A felligyeleti fellilvizsgdlati folyamat a nemzetkozi és hazai szaba-

lyozas értelmében az intézmények (zleti modelljének, vallalatiranyitasanak, kockdazati profiljanak, t6ke- és likviditasi
helyzetének a felligyeleti hatdsag részérél megvaldsuld ellendrzését és értékelését jelenti.
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