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

A jelentés azMNB Pénzügyi szervezetek felügyeletéért felelős ügyvezető igazgatósága, a Tőkepiacok és biztosítók
prudenciális,fogyasztóvédelmifelügyeletéértéspiacfelügyeletértfelelősügyvezetőigazgatósága,aFelügyeletikoor-
dinációsigazgatóság,aKözgazdaságielemzésifőosztályésaJegybankistatisztikaifőosztályközreműködésévelkészült.

Ajelentésbenfelhasználtadatokésazezekenalapulóelemzések2019.12.31.,bizonyosrészekesetében2020.03.31.
vonatkozásidátumrakészültek,2020.májusközepéigbeérkezettinformációkalapján.

AjelentéstaPénzügyiStabilitásiTanács,apublikációtDr.KandrácsCsabaalelnökhagytajóvá.
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Vezetői összefoglaló

A Magyar Nemzeti Bank évente publikálja Biztosítási, pénztári és tőkepiaci jelentését, illetve a Pénzügyi fogyasztóvédelmi 
jelentést. Az idei évtől kezdődően azért, hogy az egyes felügyelt szektorokról, a szektorokban lezajlott legfontosabb vál-
tozásokról teljes képet adhasson a biztosítási, pénztári és tőkepiaci szektor vonatkozásában a két jelentés összevonásra 
került, így a prudenciális kockázatokkal párhuzamosan a fogyasztóvédelmi kockázatok is megjelennek.

2019 az MNB felügyeleti területe vonatkozásában sok szempontból volt fontos év, 2019. október 2-ától dr. Kandrács Csa-
ba vette át az alelnöki posztot – mandátumának lejárta után – dr. Windisch Lászlótól. Az új alelnök első és legfontosabb 
feladatának az előttünk álló 6 évre vonatkozó felügyeleti stratégia meghatározását tekintette, így 2019. végén az MNB 
Pénzügyi Stabilitási Tanácsa elfogadta az új, Stabilitás és bizalom 2.0 felügyeleti stratégiát, amely a 2020−2025 közötti 
időszakra szól. A felügyeleti terület jövőképe egy fejlődő, versenyző, egészséges pénzügyi szektor és az azt támogató, 
formáló, hatékonyan felügyelő MNB. A küldetés a következő években a pénzügyi rendszer stabilitásának támogatása és 
mélyítése, kiemelt fókusszal a fogyasztóvédelemre, digitalizációra és a fenntarthatóságra. 

2019-ben a magyarországi biztosítási, pénztári és tőkepiaci szektor ismét kedvező évet zárt, ugyanakkor a 2020-as év 
elején Magyarországon is megjelent a koronavírus. Hazánkban a megtett óvintézkedések hatására a fertőzöttek, illetve 
a COVID-19 miatt elhunytak száma nem volt olyan magas, mint más európai országokban, ugyanakkor a védekezés, 
a felkészülés jelentős hatással volt a gazdaságra. Az MNB Biztosítási, pénztári, tőkepiaci prudenciális és fogyasztóvédelmi 
jelentésében a 2019. évi adatok bemutatása, elemzése mellett röviden kitérünk a COVID-19 vírussal összefüggő és 2020 
első negyedévre vonatkozó adatokból már látható változásokra is.

2019 végére a háztartások pénzügyi eszközöket és lakásállományt tartalmazó bruttó vagyona megközelítette a 98.000 
milliárd Ft-ot, ami 10,6%-os növekedést jelent az előző évhez képest. Az elmúlt évben a lakásállomány mellett a hitelviszonyt 
megtestesítő értékpapírok és az egyéb részesedések értékének emelkedése járult hozzá leginkább a vagyonnövekedéshez. 
A legnagyobb növekedés a hitelviszonyt megtestesítő értékpapíroknál látható, de a részvények és egyéb részesedések is 
érdemben bővültek. Ezen folyamatokat a 2019 vége előtt bekövetkezett kedvező gazdasági folyamatok, valamint a bérek 
emelkedése magyarázza, amely hatására a részvények és egyéb részesedések kedvezőbb befektetési eredményt produ-
káltak a többi eszközhöz képest. A hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok megugró növekedéséhez a Magyar Állampapír 
Plusz évközi megjelenése járult hozzá nagy mértékben.

A biztosítási szektor díjbevétele 2019-ben összesen 1.150 milliárd forint volt (fióktelepekkel együtt meghaladta az 1.200 
milliárd forintot), amely az előző évhez képest 10%-ot meghaladó emelkedést jelent. A növekedés motorja a nem-élet ág 
volt, elsősorban a járműbiztosítási ágazatban tapasztalt bővülésnek köszönhetően. A kötelező gépjármű-felelősségbizto-
sítási (kgfb) ágazat növekedésében szerepet játszott a biztosítási adó beépítése is. Az élet ágon az előző évek átlagához 
hasonlóan a hagyományos egyszeri és eseti díjak bővülése volt a legjelentősebb. Növekedés figyelhető meg a tartalékok 
mértékében is a kockázatosabb eszközöket is tartalmazó unit-linked tartalékok emelkedésének okán, amely azonban 
2020 első negyedévében a pénzügyi piac volatilitására való érzékenysége miatt csökkenésbe fordult. A biztosítási szektor 
jövedelmezősége kiemelkedően magas szinten állandósulni látszik, 2019-ben csak egy biztosító volt veszteséges. Mind-
ezek mellé stabil szektorszintű tőkefeltöltöttség társul, amely kétszeresen felülmúlja a jogszabályi elvárásokat, és kedvező 
eszközösszetételének köszönhetően a 2020 elején tapasztalható piaci turbulencia ellenére sem változott jelentősen. 2020 
első negyedévében a COVID-19 pandémia hatására a tartalékok 10%-os nagyságrendű csökkenése figyelhető meg. A díj-
bevételek alakulása esetében ez a hatás nem jelentkezett, az élet ág negyedéves növekedése 3%. Az első negyedévben 
a szektor stabil volt, a tőkefeltöltöttség továbbra is 200% felett alakul, de a reálgazdasági hatások kihívást jelenthetnek 
már rövid távon. Mindezek mellett kockázatot jelenthet a továbbra is alacsony hozamkörnyezet, valamint a vagyonbiz-
tosítások növekvő kárszükséglete. Emellett az MNB fontosnak tartja az ügyfelek potenciálisan jelentős érdeksérelmét 
eredményező kockázatok csökkentését.
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Az önkéntes pénztári szektorban az intézmények száma és a taglétszám is csökkent 2019-ben. Az öregedő tagi állomány 
jelentős kockázatot jelent az önkéntes pénztárak jövőbeni fenntarthatósága tekintetében. Az önkéntes nyugdíjpénztári 
szektorban a tagi befizetések esetén kismértékű a visszaesés, a munkáltatói hozzájárulások azonban jelentős mértékben 
csökkentek, amelynek hátterében a cafetéria rendszerre vonatkozó adózási szabályok megváltozása áll. Az egészség- és 
önsegélyező pénztárak esetében az egyéni tagdíjbefizetések ugyan növekedtek, azonban nem tudták kompenzálni a mun-
káltatói hozzájárulások jelentős visszaesését. Az önkéntes nyugdíjpénztári szektor nyereségesen működött 2019-ben, 
amelyben jelentős szerepe volt a nem fizető tagoktól való hozamlevonásnak. Az önkéntes nyugdíjpénztárak szektorszinten 
a záró vagyonnal súlyozva 2019-ben átlagosan 9,84%-os nettó hozamot értek el, ami az inflációt is figyelembe véve 5,62%-
os reálhozamot jelent. A 2005-2019. évi hozamok alapján az átlagos 15 éves hozamrátákból számolt vagyonnal súlyozott 
átlagos szektorszintű nettó hozamráta 6,45%, ami a 3,38%, 15 éves átlagos december/december inflációt figyelembe 
véve 2,97%-os reálhozamot jelent. Az egészség- és önsegélyező pénztárak ismét negatív működési eredménnyel zártak. 
Az önkéntes nyugdíjpénztári szektorban a szolgáltatási kifizetések esetében jelentős növekedés volt tapasztalható 2019-
ben. A koronavírus elterjedése miatt kihirdetett egészségügyi veszélyhelyzet, valamint annak gazdasági következményei 
egyelőre nem voltak negatív hatással az önkéntes pénztári be- és kifizetésekre. Ebben jelentős szerepe lehetett a pénztári 
kockázatkezelési és kommunikációs technikák megfelelő alkalmazásának, valamint annak, hogy a tagság az önkéntes 
nyugdíjpénztári termék céljával összhangban, hosszú távú érdekeinek megfelelően cselekszik. Ennek ellenére 2019 végéhez 
képest a fedezeti tartalék csökkenése volt megfigyelhető. 2020 első negyedévének végére 1.403 milliárd forintra csökkent 
az önkéntes nyugdíjpénztári szektor fedezeti tartalékának értéke, amely 6,9%-kal alacsonyabb az előző negyedév végi 
értékhez (1. 507 milliárd forint) képest. A csökkenést két tényező okozta. Egyrészt a járványhelyzet miatt a tőkepiacokon 
kialakult rendkívül intenzív árfolyamcsökkenés és az ennek következtében kialakult negatív önkéntes nyugdíjpénztári be-
fektetési eredmény, másrészt a tagdíjbefizetéseket meghaladó kifizetések. A tagdíjat nem fizetők és a pénztári tagsággal 
nem rendelkezők fokozott megszólítása továbbra is kiemelten fontos az önkéntes pénztárak számára. 

A fogyasztóvédelmi terület az eddigieknél is hangsúlyosabb szerepének köszönhetően a jelentésben markánsan meg-
jelennek az elmúlt időszak fő fogyasztóvédelmi kérdései, eredményei és törekvései is. A korábbi években az életbizto-
sítások esetén bevezetett etikus szemlélet rendelkezései komoly változásokat hoztak a költségek átláthatóságában és 
a termékek jellemzőiben, az állomány minőségi átrendeződését a 2019. évi adatok is alátámasztják. Az etikus szabályok 
továbbfejlesztéseként jelent meg a fogyasztóbarát szemlélet, melynek részeként született meg 2019-ben a Minősített Fo-
gyasztóbarát Otthonbiztosítás koncepció. Erősödött a transzparencia a pénztári szektorban is, ennek keretében jött létre 
a pénztári TKMNYP

1 mutató. A határon átnyúló intézmények fogyasztóvédelmi felügyelete mellett az MNB folyamatosan 
nyomon követte az Egyesült Királyság kilépését az Európai Unióból annak érdekében, hogy a lehető legpontosabb képpel 
rendelkezzen a magyar fogyasztókat érintő lehetséges hatásokról. A hatályba lépése óta felügyeli és 2019-ben is kiemelt 
figyelemmel kísérte a biztosítási értékesítésről szóló uniós (IDD)2 irányelv és a lakossági befektetési csomagtermékekkel, 
illetve a biztosítási alapú befektetési termékekkel kapcsolatos kiemelt információkat tartalmazó dokumentumokról szóló 
uniós rendelet (PRIIPs rendelet3) előírásainak történő megfelelést. Míg több európai országban csak az IDD bevezetését 
követően állították fel a közvetítői felügyelést, addig ez az MNB-ben immár 6 éve működik és most új mérföldkőhöz érkezett 
azzal, hogy az elmúlt évek tapasztalatait feldolgozva egy önálló közvetítői kockázatértékelési módszertan és kockázati tér-
kép került kidolgozásra és bevezetésre. Az előző évekre jellemző koncentráció a közvetítői piacon 2019-ben is folytatódott, 
melyhez a biztosításközvetítőknél az IDD bevezetésével járó adminisztratív terhek megnövekedése, a pénzpiaci közvetítőknél 
pedig a lakástakarékpénztári rendszer átalakítása is hozzájárulhatott. Az intézményi koncentráció ellenére – vagy éppen 
pont ezért – már nyolcadik éve töretlenül növekednek az alkuszok és többes ügynökök által közvetített biztosítások díjai, 
összértékük meghaladta a 221 milliárd forintot. A rekordösszegű közvetített díj mögött a nem-életbiztosítások elmúlt 10 
évben nem látott kiemelkedően magas, 80%-os aránya húzódik meg. Az online nem-élet kötésre specializálódott közvetí-
tőket kevésbé érintheti a pandémiás helyzet, amely egyre több piaci szereplőt kényszeríthet a biztosítások – többek között 
az életbiztosítások – online értékesítésével kapcsolatos innovációra.

1 TKM:teljesköltségmutató
2 EurópaiParlamentésaTanács(EU)2016/97irányelveabiztosításiértékesítésről(IDD)
3 1286/2014/EUrendelet(PRIIPsrendelet−packagedretailandinsurance-basedinvestmentproducts)
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2019-ben a nem bankcsoporthoz, azaz összevont felügyelet alá nem tartozó pénzügyi vállalkozások száma kismértékben 
nőtt. Az intézmények tevékenysége a korábbi évekhez hasonlóan továbbra is heterogén; a hitel- és pénzkölcsönnyújtásból 
eredő követelésállomány a meghatározó, melyet a pénzügyi lízing, a work-out, illetve a folyó faktoring tevékenységekből 
eredő követelésállomány követ. Az intézményi kör vonatkozásában még mindig jellemző a magas koncentráltság, a portfólió 
80%-a 25 pénzügyi vállalkozáshoz köthető. Ezek a pénzügyi vállalkozások többségében a nem pénzügyi vállalatok részére 
nyújtanak pénzügyi szolgáltatást. 2019-ben a folyó faktoring állomány kivételével a követelésállományok növekedése 
tovább folytatódott, és a pénzügyi lízing, valamint a hitel és pénzkölcsön vonatkozásában megfigyelhető volt a portfólió 
további tisztulása. A work-out tevékenység esetében az állomány további emelkedése tapasztalható, amely jellemzően 
tőkeerős jelentős piaci részesedéssel bíró pénzügyi vállalkozások portfóliójának növekedésére vezethető vissza. A jöve-
delmezőség az előző évekhez képest jelentősen javult, és a pozitív adózás előtti eredményt elérő intézmények száma is 
kismértékű növekedést mutat. A pozitív adózás előtti eredmény jelentős részét a work-out és a hitelezési tevékenységet 
folytató pénzügyi vállalkozások érték el. A forrásszerkezet tekintetében mind a belföldi, mind a külföldi hitelintézeti for-
rások, valamint az egyéb és a saját finanszírozási források is jelentős emelkedést mutatnak. A pénzügyi vállalkozások 
induló tőkéjének megemelésére vonatkozó jogszabályi előírások 2020-tól megváltoztak. Az összevont felügyelet alá nem 
tartozó pénzügyi vállalkozások mintegy fele már 2019 év végén is megfelelt a megemelt jogszabályi követelményeknek. 
A koronavírus hatásai a 2020 első negyedévi adatok alapján nem mérhetőek, azonban a veszélyhelyzet jövedelmezőségre 
gyakorolt hatása nehezítheti a tőkemegfelelést.

A nem bankcsoporthoz kapcsolódó pénzügyi vállalkozások fogyasztóvédelmi tevékenysége vonatkozásában az MNB a ko-
rábbi évekhez hasonlóan kiemelt figyelmet fordított a kisösszegű, jellemzően a kézizálog hiteleket nyújtó intézmények által 
alkalmazott THM4 számítási módszertanra, a THM maximumra vonatkozó jogszabályi rendelkezések betartására, a vo-
natkozó kereskedelmi kommunikációs tájékoztatási gyakorlatra. A követeléskezelési szektorban kiemelt figyelmet kaptak 
a panaszkezelésre vonatkozó fogyasztói kérelmek, továbbá a tevékenység vonatkozásában az MNB kiadta a fogyasztóval 
szembeni követeléskezelési tevékenységről szóló ajánlását.5

A tőkepiacon a befektetési szolgáltatók 2019-ben realizált, 304,4 ezer milliárd forintos tőkepiaci forgalma összességében 
6%-kal nőtt, a kezelt 38.269 milliárd forintos ügyfélértékpapír-állomány piaci értéke pedig dinamikus, 11,3%-os emelkedést 
mutatott 2018-hoz képest. Az erőteljes forgalom alapján a befektetési vállalkozási szektor jövedelmezősége 2019-ben törté-
nelmi csúcsot ért el, a 9,9 milliárd forint adózott eredmény 34%-kal haladta meg a 2018-as értéket. 2019 végén valamennyi 
befektetési vállalkozás megfelelő tőkeellátottsággal rendelkezett, a szektor tőkemegfelelési mutatója 3,2 százalékponttal 
22,5%-ra növekedett. 2020 első negyedévében a befektetési szolgáltatók kiugróan magas, az előző negyedévhez képest 
29,5%-kal magasabb, összesen 99.597 milliárd forint tőkepiaci forgalmat realizáltak, az ügyfélértékpapír-állomány piaci 
értéke viszont ezzel párhuzamban 9,6%-kal csökkent. A BÉT 2020. évi első negyedéves összforgalma 45,4%-kal haladta 
meg az előző év utolsó negyedévének összforgalmát.

A befektetési alapkezelők által 2019 végén kezelt 10.262 milliárd forintos vagyon szintén történelmi csúcsnak tekinthető, 
amely 7,5%-os növekedésnek felelt meg, alapvetően a kezelt befektetési alapok 518 milliárd forintos nettó eszközér-
ték-emelkedésének köszönhetően. A befektetési alapokat 2019-ben egyrészt 451 milliárd forintos pozitív hozamhatás, 
másrészt nettó pozitív tőkebeáramlás jellemezte, ez utóbbi 67 milliárd forintos értéke azonban szignifikánsan, mintegy 
75%-kal – ezen belül az ingatlanalapok esetében 90%-kal – elmaradt a 2018-as szinttől. A befektetési alapkezelési szektor 
jövedelmezősége 2019-ben összességében jelentősen növekedett, a befektetési alapkezelők adózott eredménye 2019-
re 80,8%-kal, 46,5 milliárd forintra emelkedett. 2020 első negyedévében a befektetési alapkezelők által kezelt vagyon 
értéke 2019 végéhez képest 5,8%-kal csökkent, elsősorban a kezelt befektetési alapok vagyonának 5,5%-os csökkenése 
miatt. Ezt egyrészt a 341 milliárd forintos negatív hozamhatás, másrészt az 50 milliárd forintos nettó tőkekiáramlás  
indokolja.

4 THM:teljeshiteldíjmutató
5  AMagyarNemzetiBank2/2019.(II.13.)számúajánlásaafogyasztóvalszembeniköveteléskezelésitevékenységről
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A tőkepiaci fogyasztóvédelem tekintetében kiemelendő, hogy 2019-ben a fogyasztóvédelmi témakörök átfogó vizsgálatok 
keretében való kiemelt kezelése mellett a megfelelőség értékelésének tárgyában egy, az Európai Értékpapír-piaci Hatóság 
(ESMA) által kezdeményezett témavizsgálat lefolytatására is sor került. Szintén kiemelendő, hogy az MNB 2019 augusz-
tusában a különbözeti ügyletek (CFD-k6) forgalmazását egyedi jelleggel korlátozó, 2020 áprilisában pedig a különbözeti 
ügyletekre, másrészt a bináris opciókra vonatkozó általános érvényű termékintervenciós határozatokat adott ki. Szintén 
említést érdemel az MNB által 2019 áprilisában a nyilvános, nyíltvégű ingatlanalapok befektetési jegyeinek forgalomba 
hozatala vonatkozásában – az ingatlanalapok jelentős expanziójára és a magas (kis)befektetői kitettségre tekintettel – 
kiadott ajánlás.7

6 CFD:contract-for-difference
7  AMagyarNemzetiBank5/2019.(IV.1.)számúajánlásaanyilvános,nyíltvégűingatlanalapokbefektetésijegyeinekforgalombahozataláról
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Új felügyeleti stratégia – Stabilitás és 
bizalom 2.0

2019aMagyarNemzetiBankpénzügyiszervezetekfelügyeletéértésfogyasztóvédelemértfelelősalelnökségevonatko-
zásábanisjelentősévvolt.2019.október2-ávaldr.KandrácsCsabatöltibeazalelnökiposztot,akikinevezésétkövetően
elsőkénta2020-2025-öscikluslegfontosabbstratégiaicéljaitmegfogalmaztameg,ésmeghatároztaazezekeléréséhez
szükségesmérföldköveket.Azújstratégiakialakításasoránapiaci,társadalmiésszabályozóiváltozások,azMNBAlapok-
mányábanlefektetettstratégiaicélkitűzésekésazMNBVersenyképességiprogrammellettakorábbistratégiatámpontul
szolgált,ígybiztosítvaafolytonosátmenetetésafelügyeleticélokegymásraépülését.Azelőző,2014−2019-revonatkozó
stratégiát2014.júliusábanfogadtaelaPénzügyiStabilitásiTanács.AlegnagyobbkihívásazelmúlthatévbenaFelügyelet
jegybankbatörténőteljesmértékűintegrálásavolt,amelymaradéktalanulmegtörtént.Azárstabilitáseléréseésfenn-
tartásamellettazMNBlegfontosabbfeladata,hogyarendelkezéséreállóeszközökkeltámogassa,erősítseapénzügyi
stabilitást,illetveszükségeseténkezeljeapénzügyirendszertérősokkokhatásait.EzcsakazMNBkülönbözőterületeinek
egymásraépülőésegymásttámogatómunkájávalvalósíthatómegésazelmúltidőszakegyértelműenbizonyította,hogy
afelügyeletitevékenységszervesrészeajegybanknak.

AzújstratégiakialakításakoraFelügyeletjövőképeésküldetéseaktualizálásrakerült,ígyhosszútávonacélegyfejlődő,
versenyző,egészségespénzügyiszektorésazttámogató,formáló,hatékonyanfelügyelőMNB.Ennekeléréséhezapénz-
ügyirendszerstabilitásánaktámogatásaésmélyítéseszükséges,kiemeltfókusszalafogyasztóvédelemre,digitalizációra
ésfenntarthatóságra.Ennekjegyében2019végénszervezetiátalakítástörténtafelügyeletiterületen,aprudenciális
ésafogyasztóvédelmitevékenységközöttiszinergiákjobbkihasználásaérdekébenezeketatevékenységekösszevonva,
szektoronkéntugyanazonszervezetiegységnélműködnek.Ezzelösszhangbanakorábbibiztosítási,pénztáriéstőkepiaci
kockázatijelentésiskiegészültafogyasztóvédelmikockázatokkal.AFelügyeletkiemeltértékeitovábbraisastabilitásés
abizalom,amitmindafelügyeltszektorokkal,mindsajátmagávalszembenelvár.Afelügyeletimunkasoránérvényesítendő
továbbiértékekajogszerűség,azintegritás,afogyasztó-központúság,azinnováció,afenntarthatóság,akövetkezetesség
ésafairverseny.

AzújstratégiakonkrétfeladatokatismegfogalmazottafelügyeltszektorokésaFelügyeletvonatkozásában,ígyakövetkező
ciklusbankiemeltfigyelmetapiacicélokonbelülasokkellenállóképességnöveléseésapénzügyirendszerfinanszíro-
zásiképességéneknövelése,valamintazügyfelekérdekébenazegészségesversenybiztosításakap.Apénzügyiszektor
sokkellenállóképességéneknöveléseastabiltőkehelyzetűfelügyeltintézményekkel,agaranciamechanizmusokminden
szektorratörténőkiterjesztésévelvalósíthatómeg.Akörnyezetianomáliákkövetkeztébenmegjelenőkockázatokra–mint
aztakoronavírussalkapcsolatostapasztalatokismutatják–azintézményeknekfelkellkészülniükésazelmúltidőszakban
apénzügyibűnözésellenifellépésisfontosszerepetkapottafelügyeletimunkában,elsősorbanapénzmosásésaterro-
rizmusfinanszírozásánakmegelőzéseterén.Amagyargazdaságfejlődéséhez,növekedéséhezelengedhetetlenapénzügyi
rendszerfinanszírozásiképességéneknövelése,amiazegészségesmérlegszerkezetésportfólióminőségkialakításának,
fenntartásánakbiztosításával,valamintafenntarthatónövekedéstámogatásávalérhetőelfelügyeletioldalról.Azügyfelek
érdekébenazegészségesversenymegköveteléseszinténmárhosszúévekótakiemeltcél.Ezenaterületenatranszparen-
ciaerősítése,amindenszereplőre–legyenazakárrégótaapiacontevékenykedő,nagymúltúintézményvagyújonnan
alapított,adigitalizációelőnyeirealapozócég–egyarántvonatkozó,egyenszilárdságúszabályrendszerkialakításaacél.
TermészetesentámogatóFelügyeletkéntfontosaversenyképességésinnovációerősítésemindenszektorban,amelynek
úgykellmegvalósulnia,hogyazügyfelekszámáraérthető,egyszerűtermékeklegyenekelérhetőekéskiszámítható,gyors,
pénzügyiszolgáltatóifolyamatokálljanakarendelkezésükre.

Szervezeticélkéntazerőteljesfogyasztóvédelematisztességesszolgáltatóimagatartásszektorszintűésegyedielvárásának
összehangolásával,valamintatermékfókuszúfogyasztóvédelemmelvalósíthatómeg.Akockázatalapúfelügyeleteterősíté-
seafelügyelésitevékenységtovábbfejlesztésével,akoraibeavatkozástlehetővétevőfelügyelésieszközökalkalmazásával,
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valamintanemzetköziegyüttműködés−kiemeltenahome-hostfelügyelésiegyüttműködésekésahatáronátnyúlótevé-
kenységektekintetében–erősítésévelérhetőel.Ahatározott,időbenifellépésésbeavatkozáseszközeaproaktív,kocká-
zatokrafókuszálófelügyeletikommunikációésajogérvényesítés,valamintahatékonyválságkezelésieszköztárerősítése.
Afolyamatosfejlődéséstámogatófelügyeletkeretébenakövetkezőidőszakbanfontosfeladatahasznosinnovációktámo-
gatása,felhasználása,akárosakkiszűrése,megelőzése;apiaciigényekjogikereteikialakításánakkatalizálása;apénzügyi
tudatosságtámogatásaésakapuőriszerepfenntartásamelletttámogató,ügyfélbarátengedélyezésifolyamatokkialakí-
tása.Azaktívnemzetköziéshazaiszabályozóiszerepvállaláskeretébenaproaktívegyüttműködéstkellerősíteniahazaiés
külfölditárshatóságokkal,társfelügyeletekkel,érdekvédelmiszervezetekkelésafelügyeletitapasztalatokatfelhasználva
kellaszabályozóijogfejlesztésttámogatni.A2020−2025-revonatkozófelügyeletistratégiátaPénzügyiStabilitásiTanács
2019decemberébenfogadtael,majdazMNBinterneteshonlapjánismegtalálható.
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1. Makrogazdasági környezet és háztartási 
megtakarítások alakulása

1.1. NEMZETKÖZI ÉS HAZAI MAKROGAZDASÁGI FOLYAMATOK

1.1.1. Az elmúlt 5 év kedvező folyamatait kockázatok fenyegetik

Akoronavírusjárványkövetkeztében2020-banaglobálisgazdaságteljesítményea2008-2009-esválságnál(-0,5%-osvis-
szaesés)isnagyobbmértékbeneshetvisszaanemzetköziintézményekaktuálisprognózisaialapján.Azelsőnegyedévben
azEgyesültÁllamokgazdaságaakorlátozóintézkedésekkövetkeztébenavárakozásoknál(-4,0%)nagyobbmértékben
zsugorodottévesalapon(-4,8%).Kínábanközelkéthónapigszüneteltagazdaságiaktivitás,ígyjelentősmértékbencsök-
kentagazdaságteljesítménye(-6,8%).AgDPszintjeaszezonálisanésnaptárhatássaligazítottadatokalapjánazEuró-
paiUnióban2,6%-kal(1.ábra),mígazeurozónában3,1%-kalmérséklődöttévesbázison.Anagygazdaságoktöbbsége
recesszióbasüllyedt(Németország:-2,3%,Spanyolország:-4,1%,olaszország:-5,4%,Franciaország:-5,0%).Avisegrádi
régióországaiközülhazánkbanéslengyelországbanregisztráltaknövekedést,CsehországbanésSzlovákiábancsökkent
agDPszintjeévesösszevetésben.Amagyargazdaságeurozónáhozviszonyítottnövekedésitöbbletemeghaladtaaz5,0
százalékpontotazideielsőnegyedévben.(1.ábra)

2020elsőnegyedévébenahazaigDP2,2%-kalbővültanyersadatokalapján.Agazdaságinövekedésfelhasználásiés
termelésioldaliszerkezeteegyelőrenemismert.Felhasználásioldalonelsősorbanaháztartásokfogyasztásaéskisebb
mértékbenanettóexportjárulhatotthozzáagDPbővüléséhez,mígtermelésioldalonaKSHelőzetesadatközléseszerint
apiaciszolgáltatások,valamintazipartámogattákanövekedést.Ahazaiberuházásirátadinamikusanemelkedettazelmúlt

1. ábra
A GDP éves változása
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éveksorán,melynekeredményeként2019-benazEurópaiUnióésarégiósországokátlagátisjelentősenmeghaladva
28,6%-onalakult.Aberuházásirátanövekedéséhezmindháromszektor(vállalatok,állam,lakosság)pozitívanjárulthoz-
zá.Aberuházásoknövekedésétakedvezőfinanszírozásikörnyezetbenmegvalósulókétszámjegyűvállalatihiteldinamika
mellettajegybankiprogramok(NHPfix,NKP)isjelentősentámogatták.Aháztartásokfogyasztásánakbővülésétakedvező
jövedelmifolyamatok–részbenababavárótámogatáshozkapcsolódóan–emelkedőháztartásihitelállomány,valamint
amagasszintentartózkodónettópénzügyivagyonésafogyasztóibizalomissegítette.

Amagyargazdaságotváltozatlanulstabilfundamentumokjellemzik.Azelmúltévekdinamikusgazdaságinövekedése
mellettalakosságimegtakarításiésavállalatiberuházásirátaegyarántmagasszintenstabilizálódott,miközbenazország
külsőfinanszírozásiképességetartósanpozitívvolt,ígyazországnettókülsőadóssága2019végérehistorikusmélypont-
ra–agDPmintegy8%-ára–csökkent.Fegyelmezettfiskálispolitikamellettaköltségvetéshiányatartósanalacsony,
évekótaagDP2%-aközelébenalakul,miközbenagDP-arányosállamadósságisfolyamatosanzsugorodott.Emellettaz
államadósságdevizaarányaisjelentősencsökkentazelmúltévekben.

Rövidtávonakoronavírusésannakgazdaságihatásaitekinthetőkalegjelentősebbkockázatoknak.Ajárványavilággaz-
daságotlegyengültállapotbanérte(a2019-esnövekedésalighaladtamega2,5%-osrecessziósküszöbértéket),negatív
gazdaságihatásaiavíruskövetkeztébenbevezetettizolációslépésekéstermelésleállások,valamintaglobálisösszefo-
nódáskövetkeztébenazországokszéleskörébenjelentekmegegyidejűleg.Avisszaesésmértékétéselhúzódásátjelzi
többekközöttazis,hogyaglobálisturistaforgalomlényegébenleállt,továbbááprilisbanafeldolgozóiparivárakozások
istovábbromlottakamárciusimélypontotkövetőenanagyeurópaigazdaságokbanésarégiósországokban(2.ábra).
Amakrogazdaságikövetkezményekésazokidőbelilefutásajelenlegcsakrendkívülnagybizonytalansággalítélhetőmeg.
Ahazaijárműgyárak–ésabeszállítóihálózattöbbmeghatározószereplője−többhetileállástkövetőenáprilisvégén/
májuselejénújraindítottákatermelést,mígakorlátozóintézkedésekfokozatosenyhítésévelmájusbanismétkinyithatnak
aszállodák.Akényszerszabadságolásokésüzletbezárásokkövetkezményekéntazonbanahazaigazdaságteljesítménye
amásodiknegyedévbenérdembencsökkenhet.

2. ábra
A feldolgozóipari beszerzésimenedzser-indexek alakulása
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1.1.2. Munkaerőpiac

AzEurópaiUniómunkaerőpiacátmagasfokúheterogenitásjellemzi.görögországbanésSpanyolországbanamunkanél-
küliségirátatovábbraiskétszámjegyű,mígpéldáulCsehországesetébenamunkanélküliekarányaazaktívlakosságon
belülmindösszesen2%.2020januárjábanazeuroövezetmunkanélküliségirátája7,4%-onalakult(3.ábra).

Azelmúltéveksoránahazaimunkaerőpiacafoglalkoztatástartós,nagymértékűbővülésévelmegközelítetteateljes
foglalkoztatottságot.Magyarországonamunkanélküliségirátaahistorikusmélypontotjelentő3,4%-onalakult2019-ben.
Azonban2020elsőnegyedévébenahazaimunkanélküliségiráta(szezonálisanigazítottadatokalapján)3,6%-raemelkedett,
amiazelőzőnegyedévhezképest0,2százalékponttalmagasabb.Akoronavírusjárványellenérebekövetkezőkismértékű
emelkedésoka,hogyazállásukatelvesztőknemkerestekaktívanmunkát,ígyaMunkaerő-felmérés,anemzetközistandard
módszertanalapján,nemmunkanélküliként,haneminaktívkéntregisztráltaőket.Előretekintveazonbanamunkanélküliség
továbbiszámottevőemelkedésevárható.

Afeszesmunkaerőpiacikondícióknakköszönhetőenanominálisbérekatavalyiévvelegyüttmárharmadikéve10%
felettiütembenemelkedtek.Ugyanakkorakorábbiévekhezképest2020január-februárjábanmárvisszafogottütemű,
egyszámjegyűbérdinamikajellemeztemindanemzetgazdaságot,mindaversenyszférát.Ehhezazelmúltévekhezképest
alacsonyabbprémiumkifizetésishozzájárult.Mindazonáltalabérekalakulásábanbizonytalanságotjelentenekazideiév
elsőnegyedévébenelhúzódóvállalatibérmegállapodásokésakoronavírus-járványgazdaságihatásaiis.

Amunkapiacifolyamatokelőrejelzésejelenhelyzetbenazértisnehéz,mertbárazelmúlthónapokbanakoronavírusmi-
attcsökkentafoglalkoztatottakszáma(különösenazizolációslépésekkeléstermelésleállásokkalérintettszektorokban,
illetveahatározottvagypróbaidősfoglalkoztatottakesetében),ugyanakkoravállalatokarendkívülihelyzetrealeépítések
mellettegyébmódokon(munkaórákszámánakátmeneticsökkentésével,rugalmasabbfoglalkoztatással,illetveadol-
gozókkollektívszabadságolásával)isreagáltak.Akedvezőtlenebbgazdaságikörnyezetemellettvárhatóanabérezéstis
befolyásolja.Haavállalatokkevesebbbérpótlék-ésprémiumkifizetésrőldöntenek,azabérdinamikatovábbilassulását

3. ábra
Munkanélküliségi ráták az Európai Unióban
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eredményezheti,aszéleskörbenbejelentettállamibér-ésmunkahelymegtartótámogatásokésprogramokugyanakkor
támasztadhatnakamunkapiacnak.

1.1.3. Inflációs folyamatok

Azévelsőhónapjaibanváltozatlanulmérsékeltmaradtazinflációazeuroövezetegészéttekintve.Afogyasztóiár-index
atagállamoktöbbségébena2%-osjegybankicélalattalakult.Azélelmiszerekésazüzemanyagokáremelkedésekövet-
keztébenajanuárban1,4%-otelérőinflációáprilisbantöbb,mint1,0százalékponttalalacsonyabban,mindössze0,3%-on
alakult.Ennekhátterébenfőkéntazüzemanyag-ésenergiaárakjelentősmértékűcsökkenéseáll.Arégióországaittekintve
ugyanakkorafogyasztóiárakemelkedésénekütemeazévelsőhónapjaibanajegybankicélokfelettalakult.Azinfláció
növekedésefőkéntavolatilisélelmiszer-ésüzemanyagárakkalmagyarázható,ugyanakkorazátmenetitényezőköntúl
arégiósországokbanazerősbelsőkeresletishozzájárultafogyasztóiárakemelkedéséhez.Atavaszihónapokbanarégiós
országokinflációsrátái–avilágpiaciolajárakalakulásávalösszhangban–ajelentősencsökkenőüzemanyagárakhatására
visszatértekajegybankitoleranciasávokba,vagymegközelítettékazokat(4.ábra).

Ahazaiinflációatavalyiévettekintveajegybankitoleranciasávonbelül,3,4%-onalakult.2020elsőkéthónapjábanavilág
nyersanyagpiaciviszonyainakerősenkitett,változékonyáralakulásútételek(élelmiszer-ésüzemanyagárak)következtében
ugyanakkorátmenetilegajegybankitoleranciasávföléemelkedett.Atavaszihónapokbanazinflációjelentősmértékben
csökkent,ígyáprilisbanévesösszehasonlításban2,4%-osértéketmutatott.Ennekhátterébenazüzemanyagárakérdemi
–előzőévazonosidőszakáhozképest22,7%-os–mérséklődéseáll.Azadószűrtmaginflációazelmúltidőszakbanafel-
dolgozottélelmiszerek,illetveapiaciszolgáltatásokárainaknövekedésekövetkeztébenazévelejénenyhénemelkedett,
eztkövetőenátlagosan3,8%-onalakult.AtartósabbinflációstendenciákatmegragadóMNB-mutatók(akeresletérzékeny
termékekésaritkánváltozóárútermékekésszolgáltatásokinflációja)azelmúlthónapokbanlényegébennemváltoztak.

Avilágszintenelterjedtkoronavírusjárványgazdaságihatásainakkiszámíthatatlanságamiattaglobálisinflációsfolyamatok
jövőbelialakulásátjelentősbizonytalanságövezi.Aglobálisjárványhatásáraanyersanyagárakérdembenmérséklődtek.
Azolajárának–azéveleji60dollár/hordószintről30dollár/hordószintalá–esésétakeresletcsökkenésemellettkínálati
tényezők(sikertelentárgyalásokatermeléskorlátozásról)ismagyarázták.ABrenttípusúolajvilágpiaciárátugyanakkor
stabilizálta,hogyápriliselejénazoPEC+országokkörébenmegállapodásszületettakőolajkitermeléscsökkentéséről,
melymájus1-jétőllépettéletbe.Azolajárakcsökkenésénekinflációshatásátmindösszekismértékbenellensúlyozta,

4. ábra
A harmonizált fogyasztóiár-index éves változása
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hogybizonyoslétszükségleticikkekirántátmenetilegmegnövekedettakereslet(készletezés),emellettakínálatátmeneti
ellátásiproblémái,illetveaglobálisértékláncokbanjelentkezőzavaroknéhányimportélelmiszerárátátmenetilegmegnö-
velték,éselőretekintvetovábbnövelhetik.Kiemeltfigyelmetérdemel,hogyhazánkbanaköltség-változásokraérzékeny
tételek–feldolgozatlanélelmiszerekésüzemanyag–súlyauniósviszonylatbanjelentős(összesen13,1%),ígyegy-egy
élelmiszerár-,vagyolajár-sokkváltozásnagyobbérdemihatássalbírafogyasztóiár-indexalakulására.

1.1.4. Közvetett hatás az alacsony hozamkörnyezetből

Amakrogazdaságifolyamatokmellettazalacsonyhozamkörnyezetisérdemikockázatotrejthettöbbekközöttazeuró-
paibiztosítókszámára.Egyrésztazalacsonyhozamkörnyezetben(főkénttovábbicsökkenésesetén)azújrabefektetett
eszközökhozamaielmaradhatnakamármeglévőszerződésekbenkiígérthozamszintektől.Másrésztatartalékszámítás
szempontjábólmeghatározókockázatmenteshozamgörbe(RFR8)csökkenéseadiszkonthatásonkeresztülemelkedőleg
hatazintézményekSzolvenciaII(atovábbiakban:S2)szerintitartalékára.Atartaléknövekedésecsökkentiabiztosítók
rendelkezésreállószavatolótőkéjét,ígynegatívanhathatatőkefeltöltöttségszintjéreis.

AzRFR-ek2019folyamáncsökkentekahazaibiztosításiszektorszámárarelevánsdevizák(EUR,HUF,USD)esetében(5.
ábra).A2020elejénazonbanaHUFRFRlaposabbávált–rövidebbvégénemelkedett,hosszabbvégéncsökkent-,míg
azEURésazUSDesetébentovábbicsökkenéslátható.Afejlettországoktóleltérőmértékűváltozásnakköszönhetően
ahazaibiztosítókkockázataikismértékbenváltozhattak,míg–azeurózónábanműködő–anyavállalataikonemelkedett
anyomástőkeszintjükfenntartásábanéskötelezettségeikteljesítésében.

1.1.5. A magyar piaci hozamok magasabbak a legtöbb EU-s országénál

Abiztosítókszámáralegalacsonyabbkockázatúeszközöknekazállampapíroktekinthetők.Ezekhozamalakulásaérdemben
befolyásoljaazintézményektőkefeltöltöttségétésaszerződésekbenkiígérthozamaikteljesítését.Azállamkötvények
lejáratiidőszerintihozamésországokonkénteltérnekgazdaságifejlettség,illetveeurózónatagságszerint(1.táblázat).
Afejlettebbgazdaságokesetébenalegtöbblejáratiidőrenegatívhozamúállamkötvényérhetőel(Németország,Hol-
landiaDánia,Svájc).Akevésbéfejlettgazdaságúeurózónatagoknál(pl.:írország,olaszország,Spanyolország,Szlovákia)

8 RFR(risk-freeinterestrate)abiztosítástechnikaitartalékokszámításáhozhasználtkockázatmenteshozamgörbe

5. ábra
Kockázatmentes hozamgörbék elmozdulása
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Forrás: EIOPA.



MAGYAR NEMZETI BANK

BIZTOSÍTÁSI, PÉNZTÁRI, TŐKEPIACI KOCKÁZATI ÉS FOGYASZTÓVÉDELMI JELENTÉS • 202018

abiztosítókhosszútávon(10,illetve15évtől)mégpozitívkamattalvásárolhatnakállamkötvényt.Ezentöbbségtőlegyedi
okokbóleltérőországok(pl.:görögország,EgyesültKirályság),illetveafejlődő,denemeurózónatagEU-régióországainál
ahozamoknémilegmagasabbak(pl.:Csehország,lengyelország,Magyarország),amikedvezőbbétehetiahelyiintézmé-
nyekszámáraagarantáltkamatokbiztosítását.

A2020.évelsőhónapjaibanazállampapírhozamokországcsoportonkénteltérőenváltoztak.Afejlettgazdaságokéáltalá-
nosságbancsökkent(pl.NémetországésHollandiaesetébena20éveslejáratihozamisnegatívbafordult),mígakevésbé
fejletteurózónatagoknálahozamokenyheemelkedésevoltmegfigyelhető.AfejlődőeurózónánkívüliEUrégióországaiban
ahozamoktöbbnyireemelkedtek(Csehországkivételével).

1. táblázat
Államkötvények hozama lejárat szerint

1 év 2 év 5 év 10 év 15 év 20 év

EU - eurózóna Ausztria –0,292 –0,565 –0,451 –0,114 0,842 0,197

Belgium –0,522 –0,512 –0,311 –0,077 0,439 0,676

Franciaország –0,486 –0,512 –0,376 0,017 0,339 0,556

Németország –0,641 –0,723 –0,730 –0,508 –0,327 –0,204

írország –0,456 –0,492 –0,162 0,190 0,459 0,628

olaszország 0,320 0,728 1,393 1,973 2,367 2,704

Hollandia –0,620 –0,650 –0,566 –0,289 –0,117 –0,026

Portugália –0,370 –0,285 0,230 0,883 1,282 1,608

Spanyolország –0,374 –0,242 0,195 0,801 1,179 1,467

EU–eurózónánkívül EgyesültKirályság 0,054 0,026 0,046 0,243 0,522 0,664

Bulgária –0,252 –0,211 0,177 1,055 – –

Csehország –0,046 0,126 0,446 0,832 1,083 1,368

Dánia –0,497 –0,536 –0,504 –0,301 –0,089 0,052

Magyarország 0,949 1,104 1,471 1,937 2,226 –

Norvégia –0,005 –0,020 0,022 0,304 – –

Egyéb AmerikaiEgyesültÁllamok 0,136 0,159 0,337 0,641 0,851 1,191

Japán –0,181 –0,179 –0,135 0,008 0,240 0,381

Svájc –0,717 –0,717 –0,681 –0,549 –0,406 –0,381

Megjegyzés: Referencia dátum: 2020.05.15.
Forrás: EIOPA

Afentebbbemutatotthozamokésakapcsolódókockázatokleginkábbközvetveérintikahazaibiztosítóiszektort.Amagyar-
országiintézményekszintekivételnélkülleányvállalatok,amelyekanyavállalataisajátműködésükbiztosításaérdekében
igazíthatjákazitteniintézményektevékenységétis.Egyrésztazanyavállalatoktőkeigényénekemelkedéseeseténfennállhat
ahazaiintézményektőkekivonásánaklehetőségeazadottévieredményeketmeghaladóosztalékkifizetésekenkeresztül.
EhatásttompíthatjaazMNBvolatilitásitőkepuffertartásárólszólóajánlása,melyalapesetbenminimálisan150%-os
tőkemegfeleléstírelő.Másrészt–szélsőségesesetben–ajelenlegiserőscsoportirányításalattállótársaságokesetében
megvalósulhatafiókkáalakítás,amellyelazintézménytőkéjemellettaközvetlenfelügyeletisátkerülegymásikországba.

1.2. HÁZTARTÁSI MEGTAKARÍTÁSOK ALAKULÁSA

1.2.1. Közel 100 ezer milliárd forintra nőtt a háztartások bruttó vagyona

Aháztartásokpénzügyieszközöketéslakásállományttartalmazóbruttóvagyona2019végéremegközelítettea98.000
milliárdFt-ot,ami10,6%-osnövekedéstjelentazelőzőévhezképest(6.ábra).Azelmúltegyévbenalakásállománymel-
lettahitelviszonytmegtestesítőértékpapírokésazegyébrészesedésekértékénekemelkedésejárulthozzáleginkább
avagyonnövekedéshez(összesen7.600milliárdFt-tal,ateljesnövekedés81%-áttettékki).Alegdinamikusabbbővülés
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ahitelviszonytmegtestesítőértékpapírokesetébenvoltmegfigyelhető(38,5%),dearészvényekésegyébrészesedések
isérdembenbővültek(13,7és13,0%-kal).Afentifolyamatokatazelmúltidőszakbanbekövetkezettkedvezőgazdasági
folyamatok,valamintabérekemelkedésemagyarázza,amelyhatásáraarészvényekésegyébrészesedésekkedvezőbb
befektetésieredménytprodukáltakatöbbieszközhözképest.Ahitelviszonytmegtestesítőértékpapírokmegugrónöve-
kedéséhezaMagyarÁllampapírPluszévközimegjelenésejárulthozzánagymértékben.

likviditásszempontjábólarövidtávonlikviddétehetőeszközök(készpénzésbetétek)állományaazátlagtólelmaradó
mértékben(8,3és6,9%-kal)növekedett.Aközéptávonlikviddétehetőeszközök(hitelviszonytmegtestesítőértékpapírok,
befektetésijegyekésrészvény)aránya1,3százalékponttalemelkedett2019folyamán.Mérsékeltebben,0,7százalékponttal
(64,2%-ra)csökkentugyanakkorakorlátozottlikviditásúeszközök(egyébrészesedések,nyújtotthitelekéslakásállomány)
aránya.

Ahosszútávúvagyonfelhalmozásszerepétbetöltőéletbiztosításiésönkéntespénztáritartalékokazelőzőévekátlagának
közelduplájávalemelkedtek(8,5%-kal).Akorábbiaknálfokozottabb,deateljesháztartásivagyonátlagátólelmaradó
növekedésiütemeredményekéntavagyonkategóriarészaránya3,9%-ra,mígaháztartásokbruttópénzügyivagyonán9 
belül7,0%-racsökkent.Atartósankedvezőgazdaságikonjunktúrahatásáraaháztartásokkörében2019-benfeltehe-
tőenmegkezdődöttahosszútávútermékekrealapozottöngondoskodásszélesebbkörűkiépülése.Azátlagtólelmara-
dódinamikátrészbenmagyarázhatjaatöbbikategóriábanelérhetőmagasabbhozam,illetvedinamikusfelértékelődés
(pl.részvényekesetében).Előretekintveazonbanakoronavírus(CoVID-19)terjedésenyománvárhatóanmegtorpa-
nógazdaságinövekedésazeszközökleértékelődéséhez, illetveazoklikviddétételéhezvezethet, ígycsökkentveazok 
állományát.

9 Apénzügyivagyonittateljesvagyonnakalakásállománynélkülirészévelegyenlő.

6. ábra
A háztartások bruttó vagyonának alakulása
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Megjegyzés: A 2018. és 2019. évi lakásállomány adatok MNB becslések.
Forrás: KSH, MNB
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1.2.2. Régiós átlag feletti GDP arányos bruttó vagyon

AmagyarháztartásokbruttóvagyonaagDP210%-áttetteki2018-ban(7.ábra),amellyelazEurópaiUnióutolsóne-
gyedénekhatáránfoglalthelyet.AzEU-nbelüliháztartásokbruttóvagyonánakátlaga–azországokszámtaniátlagával
számolva–273%.Arégiósországok(Csehország,lengyelországésSzlovákia)átlaga169%volt,ígyamagyarháztartások
vagyonaasajátgazdaságifejlettséghezmértenmagasabbahasonlófejlettségűországokénál.Ugyanakkoranyugat-euró-
paiországok(pl.Belgium,Dánia,Hollandia,olaszország)továbbraisjelentőstöbbletvagyonnalrendelkeznekavisegrádi
országokhozképest(azemlítettnégyországátlagosan390%-kal).

AzegyeskategóriákgDParányaiszerintMagyarországtovábbraisélenjárakészpénz,illetveazegyébrészesedések
tartásában(mindkettőnél2.helyenvanazEUországaiközött).Ahitelviszonytmegtestesítőértékpapírokésanyújtott
hitelekesetébenszinténdobogóshelyenvan(mindkettőeseténa3.helyen).Ezekkelszembenabetétek,arészvények,
illetveazéletbiztosítástechnikaiésönkéntesnyugdíjpénztáritartalékoktekintetébensereghajtóMagyarország(23−24.
helyekenállt2018-ban).Ahazaiháztartásokazátlaghozközelimértékbentartjákavagyonukatbefektetésijegyekben
(13.helyezés),illetveingatlanban(15.helyezés).Összességébenlátszik,hogyanagyonlikvideszközök(készpénz),illetve
akorlátozottlikviditásúeszközök(egyébrészesedésekésnyújtotthitelek)arányaEU-sösszehasonlításbankiemelkedő.
UgyanakkorahosszútávúvagyonfelhalmozástcélzóeszközökEU-nbelülialacsonyarányaapénzügyiközvetítőrendszer
kihasználtságábanrejlőmozgásteretmutathatja,amelyapénzügyitudatosságjavításávalfokozható.

7. ábra
Az EU háztartásainak bruttó vagyona a GDP százalékában 2018-ban
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210%

Megjegyzés: A lakásállomány adatai 2017-re vonatkoznak.
Forrás: Eurostat
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2. A biztosítási piac és kockázatai

2.1. PIACI ÖSSZKÉP

Ateljesmagyarországibiztosításiszektorban2019-benösszesen33felügyeltintézményvoltjelen,ebből22biztosítótar-
tozikaS2hatályaalá.Abiztosítókintézményiformájáttekintve21(20+1)részvénytársaságiformában,2intézménynagy
egyesületkéntés10intézménykisegyesületiformábantevékenykedikapiacon.Méreténélfogva,illetvetevékenységemiatt
azS2hatályaalólkiesik1biztosítórészvénytársaságésa10kisbiztosító-egyesület.AzS2hatályaalátartozó22intézmény
közülabiztosításiágakszerintmegkülönböztethetünk5élet-,9nem-élet-és8kompozitbiztosítót.2019.július1-jévelaz
ErgoÉletbiztosítóbeolvadtageneraliBiztosítórészvénytársaságba,ezáltalazelőzőévhezképest1intézménnyelcsökkent
azéletbiztosítókszáma.2019-benaszektorszintűdíjbevétel1.150milliárdforintvolt,melyazelőzőévhezképest12,3%-os
növekedéstjelent.Ehhez30−70aránybanjárulthozzáazélet(+7%)ésanem-életág(+17%)díjbevételéneknövekedése.

Anem-életágidíjbevételazelőzőévhezképest17%-kalnőtt,melyheza2019-tőlérvénybelépőbiztosításiadódíjbaépítése
valamelyesthozzájárult,ámvélhetőenenélküliskétszámjegyűnövekedésteredményezettvolnaaszegmens.Akülföldön
székhellyelrendelkezőbiztosítókmagyarországifióktelepeitisfigyelembevéveabiztosításiszektordíjbevétele1230
MrdFt.Ateljesdíjbevételenbelülafióktelepekrészaránya(2019-ben6,4%)azelőzőévhezképest2,4százalékponttal
emelkedett.2019-benazelőzőévhezképestadíjbevételeknövekedésétőlelmaradtaszerződésekszámánaknövekedése
(+3,1%).Eztszinteteljesmértékbenanem-életágadja,mely4,0%-kalbővültazelőzőévhezképest,mígazéletágon
1,2%-oscsökkenéstörtént.Ennekegyikeredőjelehet,hogyazalacsonyhozamkörnyezetbenamagyarországiháztartá-
sokeseténmásfogyasztóiigényekkielégítése(példáullakásvásárlás),illetvemásbefektetésiformákkerültekelőtérbe.
Azéletbiztosításiszerződésekszámánakcsökkenésétrészbenazetikuséletbiztosításiszabályozásmagyarázhatja,ami
azonbankiegyensúlyozottabbszerkezetet,illetvejobbmegmaradásiarányteredményez.Ahazaibiztosítókszektorszintű
sajáttőkearányoseredménye(RoE2019-ben24,2%)azutóbbiháromévbenegynagyonmagas,24%körüliszintenállan-
dósulnilátszik.KedvezőképetmutataS2szerintitőkérevetítettjövedelmezőségis(S2RoE–13,4%).Azelmozdulásokés
ajövedelmezőségitrendekalapjánigenpozitívképbontakozikkiabiztosításiszektorrólmindintézményiszinten,mind
azegészbiztosításiszektorranézve.
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2. táblázat
A biztosítási szektor legfontosabb adatai10

2018 2019
Összesen Intézménytípusonként Összesen

Intézmények száma (db)* 33

ÖsszesS2-esbiztosító 22 

32
    Élet 5 
    Nem-élet 9–
    Kompozit 8–
Kisbiztosító-egyesület 10 –

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

1024,1 
(1 067,2)

510,0  
(535,9) 

640,5  
(693,7) 

1 150,5   
(1 229,5) 

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

13918 
(1,46) 2361 11993  14354   

(1,47) –

Biztosítástechnikai tartalék (Mrd Ft) 1991,0 1889,1  304,3  2193,4 
Mérlegfőösszeg (Mrd Ft) 2715,4 2932,1 
Rendelkezésre álló szavatoló tőke (Mrd Ft) 538,0 571,7 
Tőkefeltöltöttség (%) 216 204
Adózás előtti eredmény (Mrd Ft) 72,7 81,0 
Tőkearányos eredmény (ROE) 23,9% 24,2%–
Szavatolótőke-arányos eredmény (S2-ROE) *** 13,4% 13,3%–

 
Kis biztosítóegyesületek

2017 2018****
Intézmények száma (db) 16 10 
Díjbevétel (M Ft) 456 459 
Szerződésszám (db) 1088 1 001 
Tőkearányos eredmény (ROE) 8,0% 11,7% 

Megjegyzések:
* Az intézmények száma nem tartalmaz egy darab az S2 hatályán kívül eső, felügyelt részvénytársaságot. 
** Az 1 főre eső biztosítási szerződések mutató esetén a KSH honlapján elérhető teljes népességszámmal kalkuláltunk.
*** S2-ROE mutató az adózott eredményt hasonlítja össze a Szolvencia II szerinti rendelkezésre álló tőkével. 
**** A kis biztosítóegyesületek 2019-es éves adatszolgáltatása még nem áll rendelkezésre. 
Forrás: MNB

2.1.1. Nem minden területen indultak el a kívánatos folyamatok

AzMNB2018februárjábanpublikáltaabiztosítási(ésrészbenönkéntesnyugdíjpénztári)szektorralkapcsolatosjövőké-
pét,„Abiztosításiszektor10évesjövőképe7pontban”(továbbiakbanBSzJ)címűkiadványt.Akiadványpontjaiazérett
piacokhoztörténőfelzárkózáshozszükségestrendeketéselváráskéntmegfogalmazottcélokattartalmaznak,amelyek
szektorszintűstratégiaitervként,iránymutatáskéntisszolgálhatnakapiaciszereplőkszámára.Azelőzőévhezhasonlóan
azideikiadványunkbanisbemutatjukaBSzJcélszámainakalakulásáta10évrekijelöltcélértékek,illetveakivetítettpályák
szerintértékelveazokat(mindezeketa3.táblázatfoglaljaössze)11.

10 Akiadványbana2018.évvégérevonatkozóadatoknemauditáltak.
11 Avisszaméréseknélszükségeseseténamakrogazdaságitényszámokalakulásánakfigyelembevételével.
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3. táblázat
A biztosítási szektor célértékei és a tényadatok

Elérendő cél Célváltozó 2018 
tényadat

2019 
tényadat 2026 célérték

1. Széleskörű öngondoskodás  
Többmegtakarítás,nagyobbbiztonság

életbiztosításésÖNyPszerződések/
gazdaságilagaktívak 54,0% 52,8% 80%  

fölött

tartalékokarányaagDP-hez(élet
bizttech.+ÖNyPfedezeti) 7,62% 7,46%* 10%  

fölött

2. Felzárkózó piacméret  
Visszaarégióélmezőnyébe Penetráció(díjbevétel/gDP) 2,43% 2,46%* 3,0%  

fölött

3. Versengő piac  
Erősödőverseny ToP5részesedése 59,9% 59,5% 55%  

alatt

4. Hatékony értékesítés  
Mindenmásodikértékesítésinnovatív innovatívcsatornákaránya 33% 

(2017)
34% 
(2018)

50% 
fölött

5. Mérethatékony intézmények 
Költséghatékonyabbanműködő
intézményekcsökkenőmarzsokmellett

UlszerződésekTKMértékei 0,53-9,97% 0,92-5,52% 0,5-5,75% 
tartósan

nem-életágikombináltmutató 
(adónélkülszámolva) 78,2% 80,5% 85-90% 

tartósan

költséghányad 30,0% 
(2018) 29,5% 20-30% 

tartósan

6. Tisztességes és versenyképes 
jövedelmezőség  
Bizalomésstabilitáshosszútávon

RoE 23,8% 24,2% 10-15% 
tartósan

7. Tőkeerős biztosítók  
Biztonságosésprudensműködés tőkefeltöltöttség 216% 204% >150% 

tartósan

dinamikus pálya pozitív pálya enyhén pozitív pálya negatív pálya

Megjegyzés: Az „enyhén pozitív pálya� kategóriába soroljuk azon tényadatokat, amelyek változásának iránya megegyezik a céllal, de mértéke 
alulmúlja a kivetített pályát vagy melyek növekedése nem éri el a GDP növekedését. A csillaggal jelölt értékeket a kiadványban kivetített trendek-
hez mérten értékeltük
Forrás: MNB

Azéletbiztosításiésönkéntesnyugdíjpénztáriszerződéseklefedettsége2019-ben1,2százalékponttalcsökkent(52,8%-ra).
Aszerződésekszámaközelmegegyezika2016.évivel,azonbanagazdaságilagaktívakszámánakemelkedésemiattale-
fedettségmértékealacsonyabblett.Apotenciálisöngondoskodókmegszólításaegyelőrenemsikeres,illetveazalacsony
hozamkörnyezetbenmásfogyasztóiigényekkielégítésekerülhetettelőtérbe(pl.lakásvásárlás).

Acsökkenőszerződésszámellenéreazéletbiztosításiésazönkéntesnyugdíjpénztáritartalékok7,3%-kal12(237milliárd
Ft-tal)bővültek2019-ben.Azalacsonyhozamkörnyezetellenéreazönkéntesnyugdíjpénztárakhozamaia2018előtti
időszakhozhasonlóanmagasanalakultak,éshozzájárultakamegtakarításoknövekedéséhez.Életbiztosításioldalróladíj-
bevételnövekedésénbelülanyugdíjbiztosításokfelívelésesegítetteabővülést,amelyaterméktípushosszútávújellege
miatttartósnakbizonyulhat.ABSzJ-benbemutatotthárompályaközülazonbancsakaz inflációkövetőpályaszintjét
haladjamegazöngondoskodásimegtakarításokállománya,amelyagDP7,46%-ánakfeleltmeg2019végén.Anövekvő
állománymellettcsökkenőcélváltozóértéketaBSzJ-benelőrevetítettnéldinamikusabbreálgDPnövekedésmagyarázza.

Apenetráció2019folyamán0,03százalékponttalemelkedettköszönhetőenannak,hogyaszektorgyarapodásamegha-
ladtaagDPbővülésidinamikáját.Abiztosítókdíjbevételeazelőzőévibővülésközelduplájávalemelkedett(126milliárd
Ft-tal),amielmaradtazemelkedőpenetrációerreazévremegadottnövekedésétől.Mindezekeredményekéntapenetráció
2,46%-raemelkedett,ami0,03százalékponttalmeghaladtaaBSzJ-benkijelölttapasztalatitrendet.

Az5legnagyobbpiaciszereplőrészesedése2019-bena2016.éviszintremérséklődött,ami2százalékponttaleltéraki-
vetítettpályától.AHerfindahl-Hirschman-index(HHI)lényegébennemváltozott,amiafentiváltozássalegyüttaközepes

12 Fióktelepekkelegyütt8,5%.
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méretűbiztosítókpiacszerzésétmutatja.Amutatókértékétmindemellettnembefolyásoltaérdembenazegyikpiaci
szereplőbeolvadása.

Abiztosítókértékesítésicsatornáinakösszetételében34%voltazinnovatívcsatornák13aránya2018-ban.14Ezazarányszám
továbbcsökkenta2016.éviértékhezképest.AszektoregyelőreegyretávolabbkerülaBSzJ-benkivetített50%feletticéltól.
Feltehetőentovábbrasemalakultakkiazokazösztönzők,amelyekelősegíthetnékezencsatornákaktívabbhasználatát.

AzMNBajánlásáltalérintettunit-linkedszerződések15TKMértékeiazelőzőévhezhasonlóannemtérnekelazMNBaján-
lásábanmegadottlimithatároktól.AlegmagasabbTKMesetébentörténtenyheelmozdulás(5,40%-ról5,52%-ra).Alimit-
határoktólmegengedetteltérések(+1,5%)indokoltságánakvizsgálataszükségeslehet,mivelazoktartósankihasználtak.

Anem-életbiztosításokszektorszintűkombináltmutatójaemelkedettazelőzőévhezképest,ígyközeledettakijelöltcél-
sávhoz.Azemelkedésellenéreugyanakkora2016.éviszinttőlérdembennemmozdultelaszektor.Eztazokozza,hogy
adíjakjóllekövettékakárokésköltségekalakulását,miközbenmaradttéranem-életágiversenyfokozására.16 

Aköltséghányadokesetében2019-ben0,5százalékpontoselmozdulástörténtazelőzőévhezképest,aszektorszintűátlag
alapjánismét30%alácsökkent.Ezutóbbibeleesikakijelölt20−30%közötticélsávba,azonbaneztazeredménytnem
amegfelelőösszetételbenértékelabiztosítók.Miközbenazéletágonteljesültacélkéntmegjelölt20%-osszint,addig
anem-életágattovábbraisérdemben30%felettiköltséghányadjellemzi.

Aszektorjövedelmezőségeazelőzőkétévhezhasonlószintenalakult2019-benis,amelyérdembenakijelöltcélsáv
(10−15%)fölöttitőkearányosjövedelmezőséget(RoE)jelentett.Egyelőrenincsjeleannak,hogyanövekvőtrendcsökke-
nőbefordulnaésközelíteneacélsávfelé.

Aszektorszintűtőkefeltöltöttségesetébenazelőzőévekhezhasonlóanteljesültakijelölt150%feletticél.Azintézmények
közelfele200%fölöttitőkeszinttelrendelkezik,csakegyetlenintézménytőkefeltöltöttségevolt150%alatt2019végén.
Azintézményektőkehelyzeténekmegoszlásamegalapozzaaszektorbiztonságosésprudensműködését.

2.1.2. A díjbevétel elérte az 1.200 milliárd forintot

Abiztosításiszektordíjbevétele2019-benösszesen1.150milliárdforintvolt,ami12,3%-kalvoltmagasabbazelőzőévinél
(8.ábra).Azutóbbikétévdinamikustrendjefokozódott,mivel2016-tólszámítvaazelmúlt3évbenaszektordíjbevétele
átlagosan9,0%-kaltudottnövekedni.Ágakszerintibontásbananem-életágon17,0%-os,mígazéletágon7,0%-kalnöve-
kedtekazértékekazévfolyamán.Mindkétágonazelőzőéveketmeghaladómértékűnövekedéstörtént,amelynekcsak
egyrészevoltkülsőtényezőkhözköthető(nem-életágonabiztosításiadókiterjesztéseakgfbtermékekre).17

Aszektornövekedésemeghaladtaagazdaságegészénekbővülését,ígyabiztosításipenetrációa2018-ascsökkenést
követően2019-benismétemelkedett(0,03százalékponttal).EnnekköszönhetőenaBSzJ-benmeghatározottpályákközül
elérteatapasztalatitrendet.A2,46%-ospenetráció0,39százalékponttalhaladtamegazinflációkövetőtrendet,és0,03
százalékponttalatapasztalatitrendet.Ugyanakkor0,19százalékponttalelmaradtazemelkedőpenetrációstrendtől.Ez
utóbbiév/évváltozásánakteljesüléséheztovábbi17milliárdFt-ralettvolnamégszükség.

13 Innovatívcsatornák:bankbiztosítás,direktértékesítés,onlineközvetítés.
14  Azadatszolgáltatáskésőiérkezésemiattnemtérkiajelentésa2019.éviértékesítésimixalakulására,ésemiattjelenkiadványbaniscsaka2018.
évállrendelkezésre.

15 Tartamosszerződésekközüla10,15és20évesek,illetveazélethosszigtartókközüla15és20évesek.
16  Avisszaméréssorána2019.évbenakgfbtermékeknélisbevezetésrekerültbiztosításiadóhatásaisfigyelembevételrekerültaközpontikölt-
ségvetés2018.évibalesetiadóbevételéneksegítségével.

17 Előzetesbecsléseinkalapján37milliárdFt-osnövekménytindokolhatottabiztosításiadókgfbtermékekretörténőkiterjesztése.
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AMagyarországonműködőbiztosítóifióktelepekteljesítményeisrészeahazaiszektorénak.Eztfigyelembevéveössze-
sen1.230milliárdFt-ratehetőaszektor2019.évidíjbevétele.Afióktelepekesetébenazonban17%-osbővüléstörtént.
Adinamikusbővüléstahazaiszékhelyűbiztosítókétóleltérőösszetételűfióktelepiállománymagyarázhatja,amelynek
közel70%-átnem-életbiztosításokteszikki.

2.1.3. Egy intézmény beolvadása ellenére enyhén csökkent a teljes piaci koncentráció

Afentemlítettbeolvadásérdembennembefolyásoltaateljespiackoncentrációjánakalakulását.Az5legnagyobbpiaci
szereplő(ToP5)részesedéseenyhéncsökkent2019-benmintegy0,4százalékponttal,ígyelérteaz59,5%-osszintet(9.
ábra).AToP5intézményösszességébenmindélet,mindnem-életágonveszítettpiacisúlyából.Közülükegybiztosító
tudtacsaknövelnipiacirészesedésétéletágon.Aközepesméretűbiztosítókanem-életágonkeresztültudtáknövelni
piacisúlyukat.AzelőbbiekeredőjekéntaHHIértékeisakoncentrációenyhemérséklődésétmutatta0,1százalékpon-
tosváltozással, ígyegyelőreamutatóértékeazalacsonykoncentrációssávbanmaradt(10%alatt).ABSzJ-benkive-
títettkoncentrációspályájátérdembenfelülmúltákatényadatok,ugyanakkora2019.éviváltozásmegfelelő irányba 
történt.

8. ábra
A bruttó díjbevétel és a penetráció alakulása a biztosítási szektorban
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Megjegyzés: Az élet és nem-élet ág esetében a bruttó díjbevétel, míg a fióktelepeknél a bruttó megszolgált díj látható. A bruttó díjbevétel szek-
torszintű összesen értéke, mely az ábrán citromsárga téglalapban van feltüntetve, nem tartalmazza a fióktelepek bruttó díjbevételének értékét.
Forrás: KSH, MNB
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2.1.4. Konvergencia figyelhető meg az élet és a nem-élet ági koncentráció között

Élet-ésnem-életágonegymássalellentétesirányúváltozásoktörténtek2019-ben(10.ábra).Életágonaz5legnagyobb
intézményrészesedése1,3százalékponttalemelkedett,amelyaHHI0,7százalékpontosemelkedéséhezishozzájárult.
Aváltozásokmögöttegyintézményhagyományoséletbiztosításokterületénkiugrópiacszerzése,illetvenéhánymásik
intézményunit-linkedtermékekközöttimérsékeltpiacszerzésehúzódottmeg.Arészesedésekbővülésénekdöntőrésze
aszektorszintenemelkedőéletbiztosításidíjbevételbőlszármazott.

Anem-életágonezzelszembenaz5legnagyobbbiztosítóaránya1,2százalékponttalcsökkent,ugyanakkoraHHIcsak
enyhén,0,1százalékponttalmérséklődött2019-ben.Aközepesméretűnem-életágipiaciszereplőkagépjárműbiztosítások
(kgfb,casco)mellettmástermékkategóriákban(pl.lakásbiztosítás,vállalativagyonbiztosítás)isképesekvoltaknémileg
növelnirészesedésüket.Apiacvezetőkompozitvállalatokrészesedés-vesztésétrészbenmérsékeltékabiztosításiadó
miattmegemelkedettkgfbdíjak.

ABSzJ-benelőrevetítettélet-ésnem-életágipályáknálmagasabbanalakultakatényadatok.Ezbetudhatóannakakumulált
hatásnak,hogyatényadatazelőzőévekbenismeghaladtaaBSzJpályaértékeit.Ugyanakkora2019.évváltozásaiéletágon
ellentétesirányúakvoltak,nem-életágonpedignémilegelmaradtakaBSzJ-benerreazévrebemutatottváltozásoktól.

9. ábra
Az 5 legnagyobb biztosító (TOP 5) részesedése és a teljes szektor Herfindahl-Hirschman-indexe (HHI) bruttó 
díjbevétel alapján
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Megjegyzés: A háttér színezete a HHI szerinti koncentráció erősségét szemlélteti.
Forrás: MNB
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2.1.5. Továbbra is állampapír túlsúly

Ahazaibiztosítókösszeseszközeinekértékea2018.évistagnálástkövetőenjelentősennövekedett(+9,4%-kalválto-
zott)2019során.A2.904milliárdFt44%-abefektetésiegységekhezkötöttéletbiztosításitartalékokfedezetétképezi,
mígafennmaradórészthagyományoséletbiztosításokésanem-életbiztosításokmögöttiinstrumentumok,valamintaz
intézményeksajáteszközeialkották(11.ábra).Abiztosítókteljeseszközállományának54,1%-átalacsonyabbkockázatú,
konzervatíveszközök(állampapír,készpénzésbetét)tettékki,amely1,7százalékponttalcsökkentazelőzőévhezképest.
Afennmaradóeszközrészttöbbségébenbefektetésijegyek,részvényekésvállalatikötvények(strukturáltkötvényekis)
alkották.Abefektetésiegységekhezkötött(unit-linked)tartalékokmögöttieszközökösszetételénél2019folyamánaz
alacsonyabbkockázatúkészpénzésbetét,illetveállampapír-befektetésekésamagasabbkockázatúrészvények,befekte-
tésijegyek,vállalatiésstrukturáltkötvényekközött3,2%-osátcsoportosítástörténtakockázatosabbeszközökjavára,így
azokrészaránya81,7%-ignövekedett(unit-linkedbiztosításokesetébenazügyfélviseliazeszközalapokbanlévőmögöttes
eszközökárfolyamváltozásábóleredőkockázatot).Anemunit-linkedtartalékokmögöttibefektetések78%-átállampapírok
alkották,amieurópaiösszehasonlításbantovábbraiskiemelkedőrészarány.

Azévekótatartósanfennállóalacsonykamatkörnyezetkihíváseléállítottaabiztosításiszektortis.Abiztosítóknemunit-
linkedtartalékokmögöttieszközeinekösszetételét2016-igabefektetésijegyekésarészvényekarányánakemelkedése
jellemezteazállampapírokésavállalatikötvényekkárára(12.ábra).Arészvényaránylassúemelkedése2019-benisfoly-
tatódott.Abefektetésijegyek2016-os8,8%-oscsúcsátkövetőenazonban2017-ben0,9százalékponttal,2018-ban0,7
százalékponttal,2019-benpedig0,6százalékponttalcsökkent.Anemunit-linkedtartalékokmögöttieszközkategóriában
ígytovábbrasemtapasztalhatószámottevőátrendeződés,amely„hozamvadászatra”utalna.

10. ábra
Az 5 legnagyobb biztosító részesedése (TOP 5) és a teljes szektor Herfindahl-Hirschman-indexe (HHI)  
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Megjegyzés: A háttér színezete a HHI szerinti koncentráció erősségét szemlélteti.
Forrás: MNB
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11. ábra
A hazai biztosítók eszközeinek összetétele
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Megjegyzés: Az egyéb kategóriába tartoznak: ingatlanok, jelzáloglevelek, hitelek és egyéb be nem sorolt eszközök.
Forrás: MNB

12. ábra
A nem unit-linked tartalékok mögötti eszközök összetételének alakulása
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Megjegyzés: Az egyéb kategóriába tartoznak: ingatlanok, jelzáloglevelek, hitelek és egyéb be nem sorolt eszközök.
Forrás: MNB
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1. keretes írás
Az éven belüli lejáratú állampapír-hozamok csökkenése miatt nőtt a hátralevő átlagos futamidő a biztosítói 
szektorban

Kötvényekesetébenahozamésapiaciárfolyamellentétesiránybanmozog.Minélmagasabbáronsikerülmegvásá-
rolniegykötvényt,annálkisebbhozamotrealizálhatunkrajta(lejáratigvalótartástfeltételezve).Másszemszögből
nézve,haahasonlólejáratidátumúéskockázatúeszközökkelszembenelvártpiacihozammegemelkedik,akkor
eztamagasabbhozamszintetcsakakkortudjateljesíteniazadottkötvény,haalacsonyabbáronvásároljákmeg.
Azállampapírárfolyamokisahozamelvárásoknakmegfelelőenváltoznak,tehátcsökkenőhozamelvárásesetén,
magasabbáronis,növekvőhozamelvárásokeseténpedigcsakalacsonyabbáronlesznekhajlandóakabefektetők
megvásárolniazadottállampapírokat.Ezazárfolyamnövekedésvagygyengüléspedigvégülaténylegeshozamok
csökkenéséhez/növekedéséhezvezet,egészenaddig,amígaténylegeshozamokazelvártszintközelébeérnek.

Szakmaiterminológiábanazegyikáltalánosmérőszámarra,hogyegykötvényportfólióárfolyamamennyireérzékeny
apiacihozamváltozásra,ahátralevőátlagosfutamidő(duration).Adurationegykötvényvagykötvényportfólióegyes
pénzáramlásai(kamatfizetés,névértékvisszafizetéslejáratkor)hátralevőfutamidejénekakifizetésekjelenértékével
súlyozottszámtaniátlaga.Vagyismindenegyespénzáramlásighátralevőnapokszámátmegkellhatározniésegy
súlyozottátlagotszámítanibelőlük.Súlyozáshozaztkellmegnézni,hogyazegyespénzáramlásokjelenértékeho-
gyanaránylikazösszespénzáramlásjelenértékénekösszegéhez.Azebbőlszámítottmódosítotthátralevőátlagos
futamidő(modifiedduration)akötvényvagykötvényportfólióértékénekváltozásátmutatjaapiacihozamegységnyi
változásakor.

Minélkisebbadurationértéke–ésebbőlfakadóanamodifieddurationértékeis–annálkevésbéérzékenyaköt-
vényvagykötvényportfólióapiacihozamváltozásra,illetveminélmagasabbezazérték,annálmagasabbakamatláb
érzékenységeésígyakockázatosságais.

2018-banahazaiállampapírhozamokmindenlejáratonnövekedtek.legnagyobbnövekedés(+137bázispont)az5
éveslejáratontörtént.2019folyamánazonbanismétcsökkenésvettekezdetétésahozamokegészena2017.évvégi
szintrecsökkentekvissza,amiaztjelentette,hogyazévenbelülilejáratúhozamokazérószintközelébecsökkentek
(13.ábra).Afentihozam–árfolyamösszefüggésnekmegfelelőentehátmíg2018-banahozamemelkedésleértékelte
amárkorábbanmegvásároltállampapír-portfóliókértékét,addig2019-benéppenellenkezőleg,ahozamcsökkenés
felértékelteazt.Mivelaunit-linkedszerződésekesetébenabefektetésikockázatotazügyfélviseli,atovábbiakban
anemunit-linkedeszközöketvizsgáljuk.

Nem unit-linked életbiztosítási tartalékok fedezete

Azéletbiztosításokhoztartozónemunit-linkedtartalékokmögöttibefektetések76%-átteszikkiaforintbankibocsá-
tott,fixkamatozásúhazaiállampapírokésdiszkontkincstárjegyek,ígyezentartalékokalakulásárajelentőshatással
vanahozamkörnyezetváltozása.Azelőbbleírtállampapírokésdiszkontkincstárjegyekalkottarészportfólióduration
értéke2018.12.31-én5,31évvolt.Ezagyakorlatbanaztjelenti,hogy1%-osazonnalihozamváltozás5,15%-os,míg
2%-osazonnalihozamváltozásmár10,37%-osárfolyamváltozássaljártvolna.A2019-esévsoránazéventúlilejáratú
hozamoknagyjából1százalékponttalcsökkentek,afentirészportfólióértékepedig5,6%-kalnövekedett.látható,
hogyadurationáltalkalkulált5,15%-osértékésaténylegesváltozásközelvanegymáshoz,azeltérésleginkábbabból
adódik,hogyahozamváltozásnemazonnalkövetkezettbe,hanemazévsoránfokozatosan,illetveahozameredmé-
nyentúlazújtőkebefektetésisszerepetjátszik.Azévenbelülilejáratúhozamokzérószintközelébecsökkenéseazt
eredményezte,hogyadiszkontkincstárjegyekirántikeresletcsökkentésalejáróeszközöketcsaknagyjából75%-os
aránybanújítottákmeg.Acsökkenőrövidlejáratúállampapírarányeredményekéntévvégéreafentirészportfólió
durationértékekicsiveltöbbmintegynegyedévvel,5,62évrenövekedett.
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Nem-élet biztosítási tartalékok fedezete

Anem-életbiztosításokhoztartozótartalékokmögöttibefektetések65%-átteszikkiaforintbankibocsátott,fix
kamatozásúhazaiállampapírokésdiszkontkincstárjegyek, ígyezentartalékokalakulására jelentőshatássalvan
ahozamkörnyezetváltozása.Azelőbbleírtállampapírokésdiszkontkincstárjegyekalkottarészportfólióduration
értéke2018.12.31-én4,66évvolt.Ezagyakorlatbanaztjelenti,hogy1%-osazonnalihozamváltozás4,55%-os,míg
2%-osazonnalihozamváltozásmár9,11%-osárfolyamváltozássaljártvolna.A2019-esévsoránazéventúlilejáratú
hozamoknagyjából1százalékponttalcsökkentek,afentirészportfólióértékepedig8,99%-kalnövekedett.látható,
hogyadurationáltalkalkulált4,55%-osértékésaténylegesváltozásközöttjelentősakülönbség,melyabbóladódik,
hogyazárfolyamváltozásmellettazújtőkebefektetésisjelentősennövelteazállományértékét.Azévenbelülilejáratú
hozamokzérószintközelébecsökkenésenembefolyásoltajelentősenadiszkontkincstárjegyállománynagyságát.
Aforintbankibocsátott,fixkamatozásúhazaiállampapírokésdiszkontkincstárjegyekalkottarészportfólióduration
értékekevesebb,mint1hónappal4,72évrenövekedett.

2.2. ÉLET ÁG

2.2.1. Lassabban növekvő tartalékok inflációkövető trendben

Azéletágiszámvitelibiztosítástechnikaitartalékok(továbbiakban:életbiztosításitartalékok)mértéke2019.évvégére
1.982(fióktelepekkel2.090)milliárdforintottettki,melyjelentős8%-os(fióktelepekkel8,4%)növekedéstjelentazelőző
évhezképest.Azéletbiztosításitartalékoknövekedéséhez–arányánálfogvais–legnagyobbmértékbenaunit-linkedtípusú
termékektartalékának(továbbiakban:Ultartalék)növekedésejárulthozzá.Aunit-linkedtartalékokgyorsabbnöveke-
désemögöttrészbenadíjakésszolgáltatásokkedvezőalakulásamellettazáll,hogyezekbenkockázatosabb(részvények,
befektetésialapok)eszközöketistartanak,melyekkelmagasabbhozamérhetőel.Eközbenahagyományostermékek
tartalékamögöttjelentősrészbenkockázatmenteseszközökállnak,melyekhozamaegyrealacsonyabb.Azéletbiztosítási
tartalékoklegnagyobbrésze(fióktelepeknélkül64,8%,fióktelepekkel61,5%)továbbraisaunit-linkedtípusú/befektetési
egységekhezkötötttermékhezköthető,melyarány1,9(fióktelepekkel1,6)százalékponttalemelkedettazelőzőévhez
képest.Azéletbiztosításitartalékok32,1%-át(fióktelepekkel30,4%)amatematikaitartalékokteszikki.AMagyarországon
működőfióktelepekéletbiztosításitartalékánakarányanemjelentős(5,2%),atartalékokfennmaradó3,1%-a(fióktelepekkel

13. ábra
Referencia-hozamgörbe alakulása
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2,9%)azegyébéletbiztosításitartalékokhozköthető.18Aunit-linkedtípusútermékektartaléka11,3%-kal(+130,1milliárd
forinttal)nőtt,amatematikaitartalék–ateljeséletágitartalékalattimértékben–csupán2,1%-kal(+13,0milliárdforint)
nőtt,azegyébéletbiztosításitartalékpedig7,6%-kal(4,3milliárdforinttal)nőttazelőzőévhezképest.

Azéletbiztosításitartalékokalakulásátidősorosantekintve(fióktelepektartalékanélkül)többszakasztfigyelhetünkmeg.
(14.ábra)A2009és2010közöttiévbenazéletbiztosításitartaléknövekedésiüteme6,7%volt.Abővüléstavégtörlesztés
idejénlezajlottpénzkivonástörtemeg,ennekeredményeképpa2010−2013közöttiidőszakbanazéletbiztosításitartalékok
stagnáltak(évesátlagosnövekedésiütem-0,5%).2013-tólkezdődőenismétnőttazéletbiztosításázsiója,azévbenéletbe
lépőadóváltozásoknakköszönhetően.Adózásiszempontbólabiztosításelőnyeigenjelentőssévált.2013-tól2015-igtartó
időszakbanazéletbiztosításitartalékokévesátlagosnövekedése9%volt.Aszigorodóközvetítőijutalékszabályozás,az
inflációésazalacsonyhozamkörnyezethatására2015és2018közöttiidőszakbanazéletbiztosításitartalékokstagnálása
voltmegfigyelhető,melyeta2019.évitartalékoknövekedésetörtmeg.Ezremélhetőlegakövetkezőidőszakpozitív
trendjénekelőképe.ABSzJ-benazöngondoskodásitartalékokalakulásáttekintveháromlehetségespályalettkivetítve:
inflációkövető,tapasztalati-ésnemzetközitrend.Azinflációkövetőtrendeseténatartalékoknagyságafióktelepeknélkül
2019.évvégéreközel2.074milliárdforintlenne,melyetazéletbiztosításitartalékokszintjekicsivelkevesebb,mint100
milliárdforinttalalulmúlt.

18  Azegyébéletbiztosításitartalékazalábbitartalékelemekettartalmazza:megnemszolgáltdíjaktartaléka,függőkártartalék,eredménytőlfüggő
ésfüggetlendíjvisszatérítésitartalék,káringadozásitartalék,nagykároktartaléka,törlésitartalék,egyébtartalékelemek.

14. ábra
Az életbiztosítási tartalékok és a hozzájuk kapcsolódó szolgáltatási szintek alakulása
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Megjegyzés: A szolgáltatási szint (2015-ig a kárkifizetés) 2016-tól a kárráfordítás bruttó díjhoz viszonyított aránya. A szolgáltatási szint számítá-
sánál a fióktelepek díjbevétele nem lett figyelembe véve. Az életbiztosítási tartalék összesen értéke, mely az ábrán citromsárga téglalapban van 
feltüntetve, nem tartalmazza a fióktelepek tartalékának értékét. Egyéb élet ági biztosítástechnikai tartalék alatt az alábbi tartalékelemek érten-
dők: meg nem szolgált díjak tartaléka, függőkár tartalék, eredménytől függő és független díj-visszatérítési tartalék, káringadozási tartalék, nagy 
károk tartaléka, törlési tartalék, egyéb biztosítástechnikai tartalékok. Az ábra az adott év IV. negyedéves adatait mutatja be.
Forrás: MNB
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2. keretes írás
Óvatosabbak a várakozások a unit-linked szerződések megmaradását illetően

2019.évvégénaunit-linkedbiztosításoklejáratiszerkezetealapjánszámítottátlagideje10,37évremérséklődött (15.
ábra).Aunit-linkedbiztosításokbecsültkötelezettségeinek19időbelisúlypontja2013ótafolyamatosanemelkedett,
anövekedés2019.évvégéretörtmeg.A2013−2018közöttiidőszakbanabecsültpénzáramokkifutásánaküteme
fokozatosanlassult,kiegyensúlyozottávált.2013-banaunit-linkedportfólióátlagidejemég6,17évvolt,abecsült
pénzáramokfeleaz5.évre,90%-apediga17.évrekifutott.2016-raakötelezettségekidőbelisúlypontjamárelérte
a8,58évet,azelmúltévekalatttapasztalhatófolyamatosemelkedés2018-banérteelamaximumát(11,18év).
2016.évibecslésekszerintaszektorszintűunit-linkedportfóliókötelezettségének90%-a25.évben,2018-banmár
a30.évbenjelentkezett.Apénzáramokkiegyensúlyozottságánakjavulásátmutatta,hogymíg2013-bana30.évet
követőengyakorlatilagmárnemvoltszámottevőbiztosítóikötelezettség,addig2016-tólegyrenagyobbletta31−40
közöttiidőszakrajutó,biztosítóivárakozásokszerintbecsültpénzáram20.

Ezanövekedésidinamikatörtmeg2019.évvégéreazelőzetesadatokalapján:2018-hozképestazelsőévesbecsült
kötelezettség38milliárdforinttal(37%)nőttmeg2019.végére,amelynekcsaknemegészéértkétintézményafele-
lős.Elsősorbanennekhatásáraa2019.évvégipénzáramkifutásaleginkább2017-esdinamikátközelíti,ugyanakkor
2019.évikései(23.évetkövető)kötelezettségek2018.és2017.évhezképestiselmaradnak(15.ábra).

2018-banamegszűntszerződésekátlagoskora21arendszeresdíjas,nemnyugdíjtípusúunit-linkedtermékekeseté-
ben7évvolt,amely2017-hezképest0,2évnyijavulásjelent.Azegyesbiztosítókközöttatermékportfóliósajátos-
ságaiésaköltségszerkezetmiattadódhatnakeltérések,ezértazintézményiértékek3,7–10évközöttszóródnak.
2018.évvégérevonatkozóanamegszűnőrendszeresdíjas,unit-linkednyugdíjbiztosításokátlagoskoramindössze 

19 Kimenőésbejövődiszkontálatlanpénzáramokkülönbsége.
20  Azadatsorutolsóhárompontjáramárpontonkéttöbbévkifizetésekoncentrálódik,ezértazerőteljesakiugrás.
21 AzMNBkorévestörlésivalószínűségekrevonatkozóévesadatszolgáltatásaalapján.

15. ábra
Befektetési egységekhez kötött életbiztosítások lejárati szerkezete 2013, 2018, 2019. év végére 
vonatkoztatva
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2,43évvolt,amelyatermékkonstrukciójábólésafiatalállománybóladódóanennyirealacsony.Anyugdíjbiztosítások
megszűnésénektúlnyomótöbbségealejáratkorimegszűnésbőladódik.

ACoVID-19világjárvány2020.I.negyedévbenokoztagazdaságivisszaesésnegatívanhathatazéletbiztosítások
megmaradására.2017ótaavisszavásárlássalmegszűntrendszeresdíjasmegtakarításijellegűéletbiztosításokda-
rabszámaazadottévizáróállományhozképeststabil (3%).Atőkepiacieseményekhatásamellettazalternatív
befektetésilehetőségekjelenthetnektovábbiveszélytazéletbiztosításiportfóliókstabilitására.

2.2.2. Nőtt a kiáramlás az egyszeri díjas termékeknél

2019-benazegyszeridíjaskiáramlásoknövekedéséhez,mindahagyományos,mindaunit-linkedtípusúéletbiztosításiter-
mékekhozzájárultak.Azegyszeridíjfizetésűtermékekhezköthetőkárkifizetésmértékeazelőzőévhezképestaunit-linked
típusútermékekesetén16,9%-kal,ahagyományostermékekeseténpedigjelentős81,7%-kalnőtt.Életágonaszolgálta-
tásokkifizetésénekokátjellemzően4csoportralehetosztani:haláleset,lejárat,visszavásárlásésegyébokokbóltörténő
szolgáltatáskifizetés.Mindaunit-linkedtípusú,mindahagyományostermékekeseténakiáramláselsőszámúmotorja
avisszavásárláskorábbiéveketmeghaladónövekedésevolt(Ul+34,2%,hagyományos+92,7%).Mivelazegyszeridíjas
hagyományoséletbiztosításokkárráfordításánakmeghatározórészét(2019-ben89,0%-át)avisszavásárlásokteszikki,
ezértenneknövekedésenagymértékűhatástgyakoroltazegyszeridíjasszolgáltatáskifizetésekre.Azelmúltidőszakbanaz
életbiztosításoknálkedvezőbbbefektetésilehetőségekjelentekmegMagyarországon.Aháztartásokbruttóvagyonának
alakulásátbemutatóábránislátható,hogyahitelviszonytmegtestesítőértékpapírokvolumeneazelőzőévhezképest
nagymértékbenmegnőtt,ezzelpárhuzamosanazegyszeridíjaséletbiztosításokvisszavásárlásmiattiszolgáltatáskiáram-
lásaisjelentősenmegnőtt.Azaktualitásokattekintve2020.I.negyedévébenazelőzőévazonosidőszakáhozképestaz
egyszeriésesetitermékekhezköthetődíjbevételcsupán12,6%-kalnőtt,melynekmegoszlásaigenkiegyensúlyozatlanakét
termékkategóriaközött.Mígazegyszeridíjashagyományostermékekdíjbevétele2018.I.negyedévéhezképest28,5%-
kalnőtt,addigaUltípusútermékekesetén1,7%-kalcsökkent.Ahagyományostermékekeseténaszolgáltatáskifizetés
növekedése81%-banavisszavásárlásokhozköthető.

Ateljeséletágipiacottekintveaszolgáltatáskifizetésekkétharmada(65,5%-a)avisszavásárlásokból,egynegyede(25,5%-
a)pedigazéletbiztosításiszerződéseklejáratábólfakadt2019-ben.Tehátekételemhezköthetőaszolgáltatáskifizetések
91,0%-a.Azelőzőévhezképestavisszavásárlásmiattikifizetés9,5százalékponttal(67,2Mrdforinttal)nőtt,mígalejáratból
fakadószolgáltatáskifizetésaránya9,0százalékponttal(-19,5Mrdforinttal)csökkent.Ahalálesetmiattiszolgáltatáskifizetés
aránya2019-ben6,9%(28,2Mrdforint)volt,melyazelőzőévhezképestnemváltozott.

Azegyszeri,esetiésrendszeresdíjaséletbiztosításitermékekarányaazéletágidíjbevételenbelülstabilan40−60%körül
mozogaszektorban.2019-benazéletágidíjbevételek62,0%-arendszeresdíjastermékekhezköthető.Azéletbiztosítási
díjbevételekfennmaradórészeazegyszeriésesetidíjastermékekközötttovábbraismegközelítőleg70−30aránybanosz-
likmeg.Természetszerűenazéletágidíjbevételkirívóváltozásajellemzőenazegyszeriésesetibefizetésekváltozásának
köszönhető.

Azelőzőévhezhasonlóan2019-benisfolytatódottazellentétes irányútrend,arendszeresdíjasésazegyszeridíjas
életbiztosításitermékekhezkapcsolódószolgáltatásiszintalakulásatekintetében.Arendszeresdíjaséletbiztosításokhoz
kapcsolódószolgáltatásiszintéventeátlagosan3,4%-kalcsökkent,úgyugyanezazegyszeriésesetidíjastermékeknél
14,2%-kalnőtta2014-2019közöttiidőszakban.

Azéletbiztosításidíjbevételekmegoszlásaadíjfizetéstekintetébenkülönbözőgyakoriságútermékekeseténazelőző
évbenközelhasonlóvolt,ez2019-benenyhénmódosult.Mígarendszeresdíjfizetésűtermékekbőlszármazódíjbevétel
eseténaunit-linkedtípusútermékeksúlyanőtt(61−39arányra),addigazegyszeri,esetidíjfizetésűtermékekbőlszármazó
díjbevételekesetén8,6százalékponttal(47,3%-ra)csökkentaunit-linkedtermékeksúlya,ezzelfolytatvaakorábbiévek
tendenciáját.Aunit-linkedtermékekrészarányaarendszereséletbiztosításidíjbevételekbőlamegfigyeltidőszakalatt
végig60%körülalakult,azegyszeriésesetidíjastermékekpiacánezazaránya2014−2019közöttiidőszakbanévente
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átlagosan6,1%-kalcsökkent.Azunit-linkedtípusútermékekbőlszármazódíjbevételezáltal2019-benmárnemérielaz
egyszeriésesetidíjfizetésűtermékekbőlszármazódíjbevételfelét(47,3%).(16.ábra)

2.2.3. Emelkedő rendszeres díjbevétel

Arendszeresdíjaséletbiztosításitermékekszektorszintűdíjbevételea2019-esévsoránisfolytatnitudtaakorábbiévekben
tapasztaltnövekedésitrendjét,azelőzőévvégiértéket6%-kalmeghaladvaértéke316milliárdforintotteszki.Ameg-
takarításipiacon2019-benmegjelenő,nagynépszerűségnekörvendőújbefektetésiforma(MÁP+)ellenéreazösszes
rendszeresdíjasdíjbevételakorábbiévesnövekedést2,2százalékponttaltudtafokozni.Azelmúltötévtrendjéttekintve
átlagosan4,8%-kalbővültarendszeresdíjastermékekpiaca.Eztatrendet2015és2016közöttcsakegyjelentőspiaci
szereplőfiókteleppéalakulása(ezáltalafelügyeletihatáskörbőlvalókikerülése)hatására„kieső”adatokokoztatechnikai
változástudtamegtörni.Anövekedésmotorjátaunit-linkedtípusúmegtakarításokadták,ezenszerződésekdíjbevé-
teléneknövekedésimértékekövetiazösszesrendszeresdíjbevételnövekedését.Arendszeresdíjaséletágitermékek
szerződésszámavonatkozásábannemtapasztalhatóadíjakhozhasonlónövekedésitendencia (17.ábra).A2019végén
1.721ezerdarabratehetőállománymértékenemérielatízévvelezelőttimennyiséget.Azelmúltévtizedbenakezdeti
évekcsökkenőtrendjeutánhosszabbidőszakonátstagnálásvoltjellemzőazállományméretében.A2019évesnövekedés
mértékemindössze0,8%,melynagyságrendileg13ezerdarabszerződéstjelent.Adíjbevételszerződésszámnálnagyobb
mértékűnövekedéseazátlagdíjaknövekedésétismagautánvonja.2019.évvégiadatokalapjánazegyszerződésrejutó
díjbevételahagyományostermékekpiacánkörülbelül150ezerforint,mígaunit-linkedszerződésekeseténmeghaladja
a215ezerforintot.

Afentbemutatottértékekésváltozásokjelenlegapenetrációcsökkenésétmutatják.ígyarendszeresdíjasszerződések
állományatovábbraiselmaradaBSzJ-benkivetítettértéktől,melya2026-ra80%-otelérőéletbiztosításilefedettségiszint
esetébenjelenlegkörülbelül1,9milliódarabszerződéstjelentene.

16. ábra
Az élet ági termékek díjbevételének, kárkifizetésének és szolgáltatási szintjének alakulása a díjfizetés 
gyakorisága szerint
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Megjegyzés: *A szolgáltatási szint a kárráfordítás bruttó díjhoz viszonyított aránya.
Forrás: MNB
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2.2.4.  A rendszeres életbiztosítások díjbevételének negyede a nyugdíjtermékekhez 
köthető

Aklasszikusértelembenvettnyugdíjbiztosítások2014.január1-jeótaérhetőkelamagyarbiztosításipiacon,ésezidő
ótaamegtakarításipiacjelentősszereplőjévénőttékkimagukat.Bárkorábbaniselérhetőkvoltaknyugdíjbiztosításnak
nemminősülő,nyugdíjcélúbiztosításitermékek,afordulatotazújtermékfogalomésakapcsolódó20%-osadójóváírás
hoztameg.Anyugdíjbiztosításokutánigénybevettadókedvezményekmértékemármeghaladjaa10milliárdforintot.
Astabilpiacialapokmegteremtéséheza2014-esévsoránazMNBishozzájárult,aszámosügyfélbarátésanyugdíjter-
mékhosszútávúfenntarthatóságátszolgálóútmutatásttartalmazóajánláskibocsátásával.Anyugdíjbiztosításitermék
bevezetésiidőszakátkövetőenarendszeresdíjasnyugdíjtermékekdíjbevételefolyamatosannövekszik,2019végéreaz
évesnövekedésmeghaladtaa25%-ot(18.ábra).Afolyamatosdíjfizetésűnyugdíjtermékekaránya23,8%,azazközelegy-
negyedesrészaránytképviselnekazösszesrendszeresdíjasmegtakarításitermékdíjbevételéből,ezzelközelmegegyező
arendszeresdíjasnemmegtakarításijellegűéletbiztosításitermékekrészaránya(2019Q424,0%).

Anyugdíjbiztosításitermékektúlnyomórészetovábbraisrendszeresdíjastermék,arányukazösszesnyugdíjbiztosítási
termékdíjbevételéből86,2%,melyarányelőzőévóta2,6százalékponttalnövekedett.Szinténdomináljákarendszeres
díjasnyugdíjbiztosításokataunit-linkedtípusútermékek.Afolyamatosdíjasnyugdíjbiztosításiállomány72%-átezenin-
dexhezvagybefektetésiegységekhezkötöttnyugdíjbiztosításitermékekadják.Azértékesítésrekínálttermékekarányában
istöbbségbenvannakarendszeresdíjastermékkonstrukciók.Anyugdíjterméketkínáló12biztosítómindegyikkínálilyen
típusúterméket,mígegyszeridíjastermékkeljelenleg6biztosítóaktívapiacon.Akisebbszereplőkszámáraisvantér
atovábbinövekedésre,alegnagyobbdíjbevétellelrendelkező5nyugdíjbiztosítástértékesítőpiaciszereplő(Top5)jelenleg
azösszesrendszeresdíjbevétel63,3%-átbirtokolja.

17. ábra
A rendszeres díjas élet ági díjbevétel és szerződésszám alakulása
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2.2.5. Több mint 15%-kal emelkedett az új szerzések állománydíja élet ágon

Arendszeresdíjaséletbiztosításokpiacáttekintveazutóbbiidőszakbantrendfordulófigyelhetőmeg.2019-ben16,1%-
kalnőttazállománydíjszaporulat,melyetazállományvesztésbőleredőállománydíj-csökkenésabszolútértékbenvett
növekedésenemkövetettle.

Azelmúlt5évbenazéletbiztosítási termékektekintetébenpiaciátrendeződésfigyelhetőmeg.A2014.évi jelentős
mértékűszaporulathátterébenanyugdíjbiztosításokhozköthetőadójóváírásmegjelenéseáll,melyidőszaktólkezdve
2017-igfolyamatoscsökkenésfigyelhetőmegazállománydíjszaporulattekintetében.Aképetárnyalja,hafigyelembe
vesszükazállományvesztésbőlfakadóállománydíj-csökkenéstis.Etekintetbenisa2017.évjelentfordulópontot,mivel
ettőlkezdődőenazállománydíj-növekedéstöbbletemeghaladtaa2014évit.Azadatokalapján3évtávlatábanmár
látható,hogyazetikuséletbiztosításikoncepció2017.évibevezetésénekhatása,akezdetifélelmekkelellentétbennem
valósultmeg.Azelmúlt5évbenarendszeresdíjastermékekállományátáttekintve,állománydíjszerintahagyományos
termékekeseténaszaporulattekintetébenfolyamatoscsökkenéstapasztalható,melyetazállományvesztésbőlfakadó
állománydíj-csökkenésmindenévbenmeghaladt.Arendszeresdíjashagyományostermékektérnyerésénekcsökkenése
mögöttrészbenazállhat,hogyezentermékektartalékamögöttjelentősrészbenkockázatmenteseszközökállnak,melyek
általelérhetőkamatokegyrealacsonyabbak.Hasonló,demégiseltérőa–nemnyugdíjhozköthető–unit-linkedtípusú
termékekjövőképe:bár2017-tőlkezdődőenfolyamatosannőttazállománydíjszaporulat,ámeztiscsaknemmindenév-
ben(2014.évkivételével)meghaladtaazállományvesztésbőlfakadóállománydíj-csökkenésmértéke.Azelmúlt5évben
amegtakarításjellegűrendszeresdíjaséletbiztosításitermékekközülanyugdíjbiztosítástérnyerése,ésezenbelülisinkább
aunit-linkedalapúnyugdíjbiztosításitermékektérnyerésetapasztalható.Anyugdíjbiztosításokbővüléséhezhozzájárul
akedvezőadókörnyezet,azSzJA-jóváíráslehetőségével,valamitazetikuséletbiztosításiszabályozásis.Aláthatónövekedés
egyeneskövetkezményeazegyrenagyobbügyfélközpontúságnak,amelyáthatjaateljesműködést,ígyazértékesítéstis.

Arendszeresdíjastermékekhezkapcsolódószerződésszám-szaporulatváltozásaazelőzőévicsökkenéshezképestirányát
tekintve2019-benlekövetteazállománydíjszaporulatnövekedését.Arendszeresdíjaséletágitermékekszerződésszáma
vonatkozásábannemtapasztalhatunkazállománydíjakhozhasonlónövekedésitendenciát.Arendszeresdíjaséletbiztosí-
tásiszerződésekszaporulata2019-ben12,1%-kalnőtt,melyhezmegközelítőleg70−30%-osaránybanjárulthozzáameg-
takarításiésanemmegtakarításitermékekhezkapcsolódószaporulat-növekedése.Arendszeresdíjaséletágitermékek
szerződésállományméretébenazelmúltévtizedbenakezdetiévekcsökkenőtrendjeutánhosszabbidőszakonátstagnálás
volttapasztalható,miközbenazegyszeridíjaséletbiztosításitermékekszerződésállományaeseténazutóbbi5évben
folyamatoscsökkenéslátható.Azutóbbiidőszakbankialakultgazdaságihatásokkövetkeztébenéletágonabiztosítók

18. ábra
A rendszeres életbiztosítási díjbevételek megoszlása a megtakarítás jellege szerint
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Megjegyzés: Az ábra az adott év IV. negyedéves adatait mutatja be.
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célkitűzéseiközöttszerepelazegyszeridíjaséletbiztosításiszerződésektőlvalófüggéscsökkentése,melyakövetkezőábra
szerződésállományadataibóliskiolvasható.

2.2.6. Emelkedő egyszeri és eseti díjbevétel

2019végéreazegyszeriésesetidíjbevételösszegeévesbázison8,3%-kalemelkedett,értéke194milliárdforintotértel.
Anövekedéseredőjeahagyományostermékekhezköthetődíjbevételnagyságrendileg30%-osemelkedésevolt.Aunit-
linkedtípusúszerződésekegyszeriésesetidíjaiazonbanismételtencsökkenőtendenciátkövetnek,értékükazelmúlt
évtizedsoránelőszörcsökkent100milliárdforintalá.Akétellentétestendenciaeredőjekéntelőszörfordultelő,hogy
ahagyományosegyszeriésesetidíjbevételekértékemeghaladtaazugyanilyentípusúunit-linkedbiztosításokdíjbevételét,
ígyazösszesdíjbevételből52%-otteszkiahagyományostípusúdíjbevétel.

Azelmúltévtizedtendenciáitvizsgálvakét,egyértelműenelkülöníthetőidőszakfigyelhetőmeg,melyekmindadíjbevétel
alakulásában,mindpedigazösszetételevonatkozásábanjelentősenkülönböznekegymástól(20.ábra).Azéletágiegyszeri
ésesetidíjbevételapénzügyiválság,valamintakamatadóbevezetésénekidőszakábanakésőbbiidőszakináljóvalalacso-
nyabbátlagosidőszakiértékkelrendelkezett,2009és2012közöttazátlagosérték135milliárdforintkörülalakult.Adíjak
összetételéttekintveaunit-linkedtípusúegyszeriésesetidíjbevételekjelentőstúlsúlyafigyelhetőmeg,ahagyományos
díjbevételekátlagosarányaazállományonbelül20%.Aválságotkövetőenbekövetkező,csökkenőkamatkörnyezetteljel-
lemezhetőévekbenadíjbevételeknövekednikezdtek,2012és2013közöttkiugrómértékű,17,6%-osemelkedéstörtént,
emellettazelmúltnégyévetisátlagosan5,8%-osnövekedésjellemzi.A2013és2019közöttiidőszakazidőszakiátlagos
díjbevételekemelkedésétiseredményezte,ezenévekátlagosbevétele177milliárdforintranövekedett.

19. ábra
A rendszeres díjas élet ági termékek szaporulatának alakulása állománydíj és szerződésszám szerint
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Megjegyzés: Egyéb kategória alá tartoznak az alábbi biztosítási termékek: Haláleseti-, járadék-, csoportos-, egészség-, halálesettel kiegészített 
hitelfedezeti biztosítási termékek. A 2019. év IV. negyedéves adatok alapján.
Forrás: MNB
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2.3. NEM-ÉLET ÁG

2.3.1. A biztosítási adó tovább növelte a kötelező gépjármű-felelősségbiztosítási ágazat 
súlyát

Anem-életág2012ótatartónövekedése2019-benisfolytatódott(21.ábra).Anövekedésmértékeakorábbiaknálma-
gasabb,17,0%-osvolt,ami94milliárdFt-osbővülésnekfelelmeg2018évvégéhezképest.Ehhezalegnagyobbüzletágat
kitevőkötelezőgépjármű-felelősségbiztosítás(kgfb)szegmensnekvolt2019-benisa legnagyobbahozzájárulása(56
milliárdFt).Akgfbdíjbevétele2019-benateljesnem-életágidíjbevétel36,ésállományaateljesnem-életbiztosítási
állomány47%-avolt.Anövekedéstrészbena–szintén2012ótatartó–kgfb-benérintettjárművekszámánaknövekedése
ésazegyszerződésrejutóállománydíj23%-osemelkedésemagyarázza.Akgfbállomány2019végénelérteaz5,6milliót.
Azállománynövekedéséhezhozzájárulazújonnanforgalombahelyezettszemélygépkocsikszámánakfolyamatosnöveke-
dése.AKSHadataialapján2019-benezaszámmármeghaladtaa314ezret.Azállománydíj,ésezzelegyüttadíjbevétel
jelentősnövekedésehátterébenakgfbtermékre,akorábbi,díjonfelülfizetettbalesetiadóhelyetta2019.januárelsején
bevezetett,ésadíjbabeépítettbiztosításiadóáll.

Aszárazföldijárműcascoesetébenazegyszerződésrejutóállománydíjban–azelőzőévekhezhasonlóan–akgfb-től
elmaradómértékűnövekedésvoltmegfigyelhető(9,5%).Aszerződésállomány6,0%-kalbővült,amelyviszontmeghaladja
akgfbmértékét(3,7%).AhasználtautókarányaaMagyarországonelsőízbenforgalombahozottszemélygépkocsikközött
2015-benérteelacsúcspontját(59%-kal).Ezhozzájárultaszárazföldijárműcascoállománylassúbővüléséhez.Eztköve-
tőenazarányszámcsökkennikezdett,2019-reelértea48%-ot,amiazelmúlt7évlegalacsonyabbszintje.Atrendtovábbi
folytatódásaeseténnőhetazújszemélygépkocsikaránya,amisegíthetiacascoállománybővülését.

Alakosságivagyonbiztosítások(elsősorbanlakásbiztosítások)terénfokozódottadíjbevételemelkedése.2019egészé-
ben6,9%-osnövekedéstörtént,ami7évealegnagyobbemelkedésvolt.Atermékkategóriaszerződésszáma1,5%-kal
emelkedett(47ezerdarabbal),amifelülmúltaazelmúlt10év0,6%-osátlagát(éventeátlagosan18ezerdb).Azállomány
bővülésemögöttabővülőlakásállománymellettabiztosításkötésihajlandóságenyheemelkedéseisszerepetjátszott,
mivelazelmúlt5évben4,1százalékponttalnőttalakáspiaclefedettsége.

20. ábra
Az egyszeri és eseti díjas élet ági díjbevétel és szerződésszám alakulása
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Megjegyzés: A díjbevétel alakulásának tendenciája alatt az adott időszaki díjbevételek átlaga értendő
Forrás: MNB
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Anem-életágidíjbevétel11%-átadóvállalativagyonbiztosításokesetébena2018.évimérsékelt(3,5%-os)emelkedést
követően2019-ben9,4%-kalnőttatermékkategóriadíjbevétele.Akisebbrészesedésűtermékekközülahitelfedezeti
biztosításokbővültekalegnagyobbmértékben16,1%-kal,amelyetahitelezésfelívelésetámogathat.Azutasbiztosítások
13,4%-osésazáltalánosésszakmaifelelősségbiztosítások4,1%-osbővüléseszinténadinamikusanbővülőgazdaságnak
tudhatókbe.Afennmaradótovábbitermékekanem-életpiac7,1%-áttettékki2019-ben,ésazátlagalattimértékben–
12,6%-kal–bővültekazévfolyamán.

2.3.2. Stagnált a nem-élet termékek piaci koncentrációja

Akgfbüzletágerősenárérzékeny,mivelaszerződőügyfelekszámárasokkalinkábbszámítaszolgáltatására,mintannak
várhatóminősége.Afentiadottságokmellettlehetőségnyílikazárversenyre,amitabiztosítókrugalmaskapacitáskorlátja
ésazaktívalkusziértékesítésistámogat.Emellettaközgondolkodásszervesrészétképeziakedvezőbbárajánlatúbiztosítók
keresése,ameglévőszerződésekolcsóbbracserélése.Mindezenfolyamatokhozzájárultakazüzletágkoncentrációjának
csökkenéséhezazelmúlt10-15évben(22.ábra).2016−2017folyamánmegálltacsökkenőtrend,mivelegyesintézmények
mégamagaskárhányadúéveket22követőkonszolidációsszakaszbanjárhattak,mígmásintézményekképesekvoltakala-
csonyabbáronértékesíteni.2019-bennemváltozottaHHIszerintikoncentráció,ugyanakkornövekedett1százalékponttal
aToP5piaciszereplősúlyaazüzletágonbelül.

Acascobiztosításoknálakgfb-velszembenfontostényezőaszolgáltatásvárhatóminőségeésabrand,mivelazügyfelek
sajáttulajdonukrakötnekszerződést.Azonlinealkuszokár-összehasonlítóalkalmazásaisegíthetnékaversenyerősödé-
séhez.Azonbanacascotermékkategóriabiztosítósértékesítésimixébencsökkenődirektaránya(57.ábra)ésafüggetlen
biztosításközvetítőknélcsökkenőelektronikusértékesítésiaránya(58.ábra)mutatjaatechnológiailehetőségkihaszná-
latlanságát,illetveenyhevisszaszorulását.Eztafolyamatottükrözheti,hogyakétkoncentrációsmutatócsökkenőtrendje
jelentősenlelassultazutóbbiévekben.AHHIésaToP5piacirészesedésmutató2019-benérdembennemváltozottaz

22 lásda24.ábrána2012−2014közöttiidőszakot.

21. ábra
A nem-élet ági díjbevétel és szerződésszám alakulása ágazatonként
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Megjegyzés: Az utasbiztosítások számához hozzáadtuk a termékkategória állományvesztését is, mivel a szerződéseket jellemzően egy évnél rövi-
debb időre kötik a felek. A „további ágazatok” alá tartozó, legalább 3%-os részesedésű kategóriák: balesetbiztosítás, szállítmány és fuvarozás, 
betegségbiztosítás, kezesi és garancia, kiterjesztett garancia, különböző pénzügyi veszteségek, illetve jogvédelmi biztosítás.
Forrás: MNB
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előzőévhezképest(0,1,illetve0,5százalékponttalcsökkentek).Acascokárhányad1,9százalékpontosemelkedésesem
utalaversenyerősödésére.

Alakosságivagyonüzletágesetébenazindexközelazonosszintenamagaskoncentrációtjelző–aHHItekintetében18%
feletti–sávbantartózkodik,és2018-atkövetően2019-bensemmérséklődöttérdemben(0,1százalékponttalenyhült).
Akáreseményekalakulásaösszességébenbárazelmúlt8évlegnagyobbjavolt,deadíjakemelkedéseeztletudtakö-
vetni.Azelőbbiekhatásáraabruttókárhányad–kismértékben–1,5százalékponttalemelkedettelérvea31,3%-ot,de
mégígyiselmaradtazaztmegelőző8évátlagától(35,3%).Emérsékeltkárhányad–abiztosításiadóellenéreis–magas
jövedelmezőségetjelent,amijóösztönzőtöbbbiztosítószámára,hogybetörjönebbeaszegmensbe.

AjövőbenalakosságivagyonbiztosításipiaconaversenytfokozhatjaazMNBáltal2019végénmeghirdetett,és2020.ja-
nuár10-tőlmegpályázhatóMinősítettFogyasztóbarátotthonbiztosítás(MFo)minősítés.Abiztosítókérdekelttéválhatnak
aminősítésmegszerzésében,amellyelfogyasztóikfeléjelezhetiktermékeikmagas,azMNBáltaliselismertszínvonalát.
MásrésztazMFokritériumokaminősítéselterjedésévelakorábbiaknálegységesebbtartalmú,ígyjobbanösszehasonlít-
hatótermékkínálatoteredményezhetnek,amelyfokozhatjaapiaciversenytésnövelhetiazügyfélmobilitást.

2.3.3. Közelíti a célsávot a nem-élet ági kombinált mutató

Anem-életágszektorszintűkombináltmutatója74,6%-racsökkent2019-ben,köszönhetőenakgfbüzletágatérintőbal-
esetiadómértékévelegyenértékűbiztosításiadóbevezetésének.Akárok12,0%-kal,mígaköltségek9,7%-kalemelkedtek
(összesen11,1%-kal),amelyetmeghaladottamegszolgáltdíjak16,5%-osnövekedése.Azévfolyamánazévfordulókalkal-
mávalmindenkgfbszerződésbebeépültazújadó,amijelentősmértékbenhozzájárultadíjakemelkedéséhez.Aközponti
költségvetés2018.évibalesetiadója,illetveabiztosítókrendszeresadatszolgáltatásaialapjánszakértőibecslésselvették
figyelembeadíjakbabekerülőadómértékét.Azígykorrigáltkombináltmutató80,5%lenne(23.ábra),amikorrekciót
jelenta2018.évi78,2%-hozképest,dehistorikusanazegyiklegalacsonyabbérték.

22. ábra
Az 5 legnagyobb biztosító (TOP5) részesedése és a teljes szektor Herfindahl-Hirschman-indexe (HHI) a nem-élet 
ági bruttó díjbevétel alapján főbb ágazatonként
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Megjegyzés: A háttér színezete a HHI szerinti koncentráció erősségét szemlélteti.
Forrás: MNB
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ABSzJ-benideálisnakbemutatott85−90%-oscélsávteljesülésénekmegfelelővisszaméréséhez–hasonlóanafentiekhez
–akgfbbiztosításiadóvalkorrigáltkombináltmutatóravanszükség.A2019.éviváltozástacélsávirányábatörténőelmoz-
dulásnaklehetazonosítani,azonbanérdembenelmarada85%-osalsóhatártól.Acélsáveléréseérdekébenanem-élet
ágonversenyélénkítőlépésekrelehetszükség,amelynekegyikeszközelehetaMinősítettFogyasztóbarátotthonbiztosítás
minősítés.

2.3.4. A biztosítási adó érdemben megemelte az egy szerződésre jutó állománydíjat

Akgfbszerződésekátlagosállománydíjaa2020januáriadatokalapjántovábbemelkedetta2019.januáriadatokhozképest
(24.ábra).2019.január1-jétőlakorábbibalesetiadómegszűnt,atovábbiakbanakgfbszerződésekutánabiztosítóknak
atöbbitermékhezhasonlóan,biztosításiadótkellfizetni.2020.január1-jéremárvalamennyiszerződésdíjábabeépültez
azadó,ígyazegyszerződésrejutóállománydíj,mintakgfbtermékegyikfontosmutatójaakövetkezőidőszakokbanmár
összehasonlíthatóváválik.Adíjbevételmeghatározása2020-asadatokmégnemállnakrendelkezésre,ígyazállománydíj
ebbenaformábanelőbbremutatóadatajelentésben.Azadatszolgáltatásalapjánnemlehetmegállapítani,hogyabiz-
tosítókeztazadótmilyenmértékbenhárítjákátazügyfelekre,deaztelkellfogadni,hogya2018−2020közöttiidőszak
díjszintjenemösszehasonlítható.Adíjakmegfelelőségétakgfbtermékegyébmutatói,kárhányad,kombináltmutatóstb.,
illetveazeredménykimutatásalapjánlehetellenőrizni.A2019-eseredménykimutatásalapjánakgfbbiztosítástechnikai
eredmény19,6MrdFt,amiközel4-szereseazelőzőéviadatnak.Aszokásosvállalkozásieredmény(26,1MrdFt)kétszerese
a2018-aseredménynek,amelyekadíjakmegfelelőségéttámasztjákalá.

23. ábra
Nem-élet ági kombinált mutató alakulása
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Megjegyzés: A kgfb biztosítási adót a 2018. évi baleseti adó alapján díjarányosan becsültük 2019. évre.
Forrás: MNB
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2.3.5. Stabil kgfb piac, díjnövekedés elsősorban az adó miatt

Azegyszerződésrejutókárfelhasználás2019-bennemváltozott2018-hozképest,bárazelőzőévekbenezaszámátla-
gosan5,5%-osnövekedéstmutat(25.ábra).Ugyanakkoraz1szerződésrejutómegszolgáltdíjjelentősenmegnőttamár
korábbanhivatkozottbiztosításiadóbevezetésemiatt.Abiztosításiadóhatásátakombináltmutatószámításasoráncsak
becsléssellehetfigyelembevenni,mivelazegyesszerződések2019-esévfordulójautánkerültekcsakbeleadíjakba.Ako-
rábbiintenzív(10%feletti)díjemeléseketindokolta,hogyazüzletágkombináltmutatója2011-től2015-igfenntarthatatlan
szinten(100%fölött)volt.Eztkövetően2016-ratudottkonszolidálódniazüzletág,ésaztkövetőenstabiltudottmaradni.
A2018-bantapasztalt,korábbiéveknélmérsékeltebbdíjnövekedésmárazárversenyfokozódásátmutathatja.A2019-es
díjakbaévközbenfolyamatosanbeépülőbiztosításiadómiattazév/évalapúösszehasonlításnemlehetséges,mivelaz
újdíjakmeghatározásánakdinamikájanemismert,illetveazadóáthárításánakmértékesem.23ígyazaggregáltadatok
közvetlenváltozásanemmutatjaaténylegesdíjszintváltozást,deazlátszik,hogyadíjakösszpiaciszintenelégségesmér-
tékbenemelkedtek,mivelakgfbszektorszokásosvállalkozásieredményejelentősen–többmintduplájára–emelkedett
azelőzőévhezképest.A2019-eskombináltmutatóbanabiztosításiadóbecsültértékeszerepel.

23 Afelsoroltaka2018és2019-közöttiidőszakravonatkozófelügyeleticélúadatszolgáltatásábólpontosannemhatározhatókmeg.

24. ábra
Egy szerződésre jutó állománydíj egyes járműkategóriákban
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Megjegyzés: Az adott év január 1-jén. A 2020. január 1-jei díjakban a január 1-jei évfordulós szerződéseknek a biztosítási adóval megemelt díjai 
szerepelnek.
Forrás: MNB
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2.3.6. A díjemelkedés miatt nem tükröződik a költségemelkedés az arányszámokban

Azegyszerződésrejutóköltség2019-ben5,4%-kalhaladtamega2018-asértéket,deeztnemlehetadíjnövekedés
mértékévelösszehasonlítani.2018-banvoltjelentősebbaköltségnövekedés,deakorábbiévekbenaköltségeknöveke-
déseáltalábanösszhangbanvoltadíjnövekedésmértékével.Ugyanakkorazüzletágiköltséghányadmértékeilleszkedik
aBSzJ-ben,anem-életbiztosításokrakitűzött30%alattiideáliscélhoz.Azábraalapjána2019-esköltséghányadokjelentős
csökkenéseelsősorbanabiztosításiadóvalnöveltdíjhozvalóviszonyítássalindokolható(26.ábra).

25. ábra
A hazai kötelező gépjármű-felelősségbiztosítás kombinált mutatójának alakulása
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Megjegyzés: A kárhányad értékeit a függőkár tartalékok változásával korrigáltuk. Az ábrán feltüntetett rózsaszín terület a 100% feletti kombinált 
mutató sávját jelöli. A biztosítási adót a 2018. évi baleseti adó alapján díjarányosan becsültük 2019. évre.
Forrás: MNB

26. ábra
A hazai kötelező gépjármű-felelősségbiztosítás költségmutatóinak alakulása
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3. keretes írás
Csökkentheti a prudenciális kockázatokat a központi KGFB tételes adatbázis (KKTA)

Akgfb1991-benbevezetettszerződésesrendszerébenateljespiacraérvényes,pénzügyminisztériumirendeletben
meghirdetett,egységesdíjszabásvoltérvényben.EnnekalapjáulazÁllamiBiztosításfelügyeletáltalkezelt,ún.„Pil-
lér”statisztikaszolgált,amelyakgfb-tkínálóbiztosítókidőszakitételeskáradataittartalmazta.Adíjakfokozatos
liberalizációjávalegyütt2000-benmegszűntezazadatgyűjtés.A2003-tólkezdődőteljesliberalizációlehetővétette
abiztosítókszámáraasajátállományhozésüzletpolitikáhozigazodódíjakalkalmazását.Ezazonbanaztisjelentette,
hogyatermékabiztosításiszektoregyiklegtöbbprudenciáliskockázatáthordozóterületévévált.Agyorsállomány-
növekedésreményébenalkalmazottalacsonydíjak,azügyfelekárérzékenysége,azajánlatokbefogadásikényszere,
továbbáakároknagyságábanmegjelenőkülönbségek(járműkárok,személyisérüléseskárok)éshosszúkifutásuk
miattakockázatokatnemmegfelelőenkezelőbiztosítóknáljelentőshiány,akárfizetésképtelenségisjelentkezhetett.

AprudenciáliskockázatokcsökkentéseérdekébenaMagyarNemzetiBank2018-banelsőhazaibiztosítói„SupTech”
(SupervisoryTechnology,olyantechnológiaifejlesztés,amelyapénzügyiszolgáltatókfelügyeletéhez,ellenőrzéséhez
kapcsolódófeladatokattámogatja)eszközkéntlétrehoztaakötelezőgépjármű-felelősségbiztosításoktételesadat-
bázisát(KKTA),amelyhezakgfbszerződéseketéskárokattételesformában,negyedévesgyakorisággalküldikbeaz
adatszolgáltatásrakötelezettbiztosítók.Azadatbázis2011.01.01-tőlkezdődőengyűjtiakgfbvalamennyiszerződés-
éskáradatát,jogszabályiésszakmaiszempontokhozigazodórészletezettséggel,amelybőlaszerződésekéskárok
teljestörténetekövethetővéválik.Mivelezekgranulált,tetszőlegesenaggregálhatóadatok,ezértszéleskörűen
felhasználhatókafelügyeletimunkasorán.Ennekeredményeképpen2019évvégénazelemzésekcéljára1364553
káreseményés19651553szerződésszerepelazadatbázisban.

Agranulárisadatbázisfelhasználásalehetőségetadapiacitendenciákalakulásának(járműösszetétel,díjszint,károk,
kárgyakoriságokidőbeliváltozása)követésére,abiztosítókáltalalkalmazottdíjakstruktúrája,avállaltkockázatoknak
valómegfelelésekvizsgálatára,akárokhosszúkifutásamiattavárhatókötelezettségekreképzetttartalékokelég-
ségességénekmegítélésére.Elemezhetővéválnakelkülönültszegmensekis,ígyapiaconnagyszámbanelőforduló
ún.flottaszerződésekdíj-éskáradataiközöttiösszhang,nemzetközikárokstatisztikái,illetveaszemélyisérüléses
károkgyakorisága,nagysága,tartalékokmegfelelősége.lényegesszempontazis,hogyakgfbpiacjóvalnagyobb
mélységűelemzésérenyílikmódagranuláltadatoknakköszönhetően.AkorábbiakbanazMNBnemrendelkezett
akgfbszerződésektekintetébenterületikategóriánkéntiadatokkal.AKKTArendszeraszerződésekreésakároko-
zókravonatkozóanisirányítószámonkéntiadatokattartalmaz,amilehetőségetbiztosítakülönbözőterületenkénti
elemzésekkészítésére.

2.4. JÖVEDELMEZŐSÉG ÉS TŐKEHELYZET

2.4.1. Válság előtti szinten a jövedelmezőség 

Abiztosításiszektortőkearányoseredménye(RoE)aválságotkövető2010-esévtőlkezdődően2017-igdinamikusnöve-
kedéstmutatott.AzutóbbiháromévbenezanövekedésmegálltésaRoEértékeegynagyonmagas,24%körüliszinten
állandósulnilátszik,2019-ben24,2%.ABSzJ-benmegjelölt10−15%-oscélsávfelétörténőelmozdulás2019-bensem
kezdődöttmeg.Aszektoradózotteredménye2019-beniscsúcsotdöntött,értéke75,9milliárdforinta2019.negyedik
negyedévesadatokalapján.Ez3,2milliárdforinttalhaladtamegatavalyi72,7milliárdforintoscsúcsot.Apiacátlagosdíjbe-
vétel-arányoseredményének(RoP)a2010-es0,23%-osmélypontótatartónövekedése2019-benmegállt.ARoP2019-as
6,59%-osértékekismértékbenelmarada2018-as7,12%-oseredménytől.Ezannakköszönhető,hogyabiztosításiszektor
díjbevételenagyobbaránybannőtt2019-ben,mintanyeresége.2019-benújmutatókéntjelenikmegarendelkezésre
állószavatolótőkérevetítettjövedelmezőség(S2–RoE24),amelySzolvenciaII-esszavatolótőkeadatokalapjánmutatjabe

24  ASzolvencia II szerinti rendelkezésreálló szavatolótőkérevetített jövedelmezőségimutató (S2–RoE)azadózotteredménythasonlítjaössze
aSzolvenciaIIszerintirendelkezésreállótőkével.Megjegyzendő,hogyamígazadózotteredménytartalmazzaakifizetendőosztalékot,addig
arendelkezésreállószavatolótőkébőlmárlevonásrakerültabiztosítókáltaltervezettosztalék(Foreseeabledividends).
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aszektorjövedelmezőségét.Ezenmutatóeseténismegfigyelhetővoltanövekvőtendenciaazutóbbiévekben,melynek
oka,hogyaprofitdinamikájameghaladjaaszavatolótőkegyarapodásiütemét.Ezanövekedés2019-benmegállt,mivel
azelértprofitkisebbmértékbennőtt(4,4%-kal),mintarendelkezésreállószavatolótőke(7,6%-kal).Ajövedelmezőség
növekedését2019-benisanem-életbiztosításieredményekjelentősemelkedéseokozta.Míg2013−14soránanem-élet
ágieredménynegatívvolt,jelenlega67,4milliárdforintosbiztosítástechnikaieredmény60%-aköthetőhozzá(40,8milliárd
forint),amiatavalyiévhezképest12,5%-osemelkedéstjelent.Azéletágibiztosítástechnikaieredményekisfolyamatos
növekedéstmutatnak,atavalyiévhezképest4,8%-osnövekedésvolttapasztalható(jelenleg26,7milliárdforint).(27.ábra)

2.4.2. A hazai biztosítók jövedelmezősége legtöbb esetben pozitív irányba változott

Intézményiszintenakülönbözőbiztosítóktőkearányoseredményeeltérőképetmutat.A22intézményközül2019-ben
mindösszeegybiztosítóesetébenvolttapasztalhatóveszteségesműködés.Emellett6piaciszereplőa2012.évvégine-
gatívtőkearányoseredményét2019.negyediknegyedévrepozitívbafordította(28.ábra).Ellentétesirányúelmozdulást
egyetlenbiztosítóesetébensemtapasztaltunk.Azelmozdulásokésajövedelmezőségitrendekalapjánigenpozitívkép
bontakozikkiabiztosításiszektorrólmindintézményi,mindösszpiaciszinten.

27. ábra
A hazai biztosítási szektor jövedelmezősége és annak összetétele
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Megjegyzés: A szektorszintű ROE értékek (2019 kivételével) az éves auditált adatszolgáltatás alapján kerültek kiszámításra, ahol a saját tőke nem 
tartalmazza a tárgyévi osztalékot. A S2-ROE mutató esetében az adózott eredményt a Szolvencia II szerinti rendelkezésre álló szavatolótőkéhez 
viszonyítjuk (2013−14. becslés).
Forrás: MNB
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2.4.3. A hazai biztosítási szektor tőkeszintje felülmúlja a jogszabályi elvárásokat

ASzolvenciaIIbevezetéseóta(2016)amagyarpiacszektorszintűtőkefeltöltöttségestabil,ajogszabálybanelőírt100%-
osértékkétszerese,200%felettalakul.ASzolvenciaIrendszerrőltörténőátálláshoz(Day-1,D1)viszonyítvaszűksávban
mozogatőkemegfelelésimutatóértéke:a2016.január1-jei208%-hozképestmindössze6bázispontosazeltérés2019
évvégén(214%).Azelmúltévekbenaszavatolótőke-szükségletésaszavatolótőkeisnövekedett,tehátakockázatok
emelkedésévelösszhangbantarttőkétaszektor,amia29.ábránjóllátszik.

Astandardformulávalszámítottszavatolótőke-szükségletértékazamennyiség,amelymegmutatja,hogymilyenszintű
szavatolótőkétszükségesfenntartaniaabiztosítónakahhoz,hogyjelentősveszteségeket(200éventeegyszerelőforduló
veszteséget)egybizonyosidőszakonbelül(akövetkező12hónapban)fedeznitudjon.

Astandardformulávaltörténőszámításegymodulárismegközelítés,melyaszavatolótőke-szükségletetkockázatokraés
alkockázatokrabontja,mígazegyeskockázatokméréseforgatókönyvekéssokkokalkalmazásávaltörténik.Eztkövetően
diverzifikációshatásokfigyelembevételévelösszegziarészmodulokésmodulokszavatolótőke-szükségleteit.Azegyéven
belülivolatilitásésarendszerbőladódóbizonytalanságcsökkentésétcéloztamegazMNB6/2016ajánlása,melyegy
50%-osvolatilitásitőkepufferképzésétjavasoltaabiztosítóknak.

AhazaiszektorfeltöltöttségemegfelelazMNB6/2016.számúajánlásának,jelentősenmeghaladjaa150%-osszintetis.
AszektorBSzJ-benvázoltjövőképétisteljesíti,melyatőkeerősbiztosításiszektortkívánjaelérniatartós150%feletti
feltöltöttségáltal.EzafeltöltöttségiadatazEIoPAáltalkiadottPénzügyistabilitásijelentéshez(2019.december)hasonló
értékeketmutat,ugyanisazEurópaiUnióésEurópaigazdaságiTérségEIoPAadatszolgáltatásrakötelezettanyaésleány-
vállalatainakadataalapjánamediánfeltöltöttség212%volt.

28. ábra
A hazai biztosítók ROE értéke

–10 

0 

10 

20 

30 

40 

50 

–90 –60 –30 0 30 60 90 
%

20
19

. I
V.

 n
.é

v 

2012. év

I.I. II.II.

III.III.IV.IV.
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2.4.4. A piac döntő többségének tőkefeltöltöttsége 150% feletti

Abiztosítókegyediadataináljóvalnagyobbeltérésekfigyelhetőekmeg (30.ábra).2019végén25egytársaságnemérte
elatörvényilegelvárt100%-ot,feltöltöttsége59%volt.EzenbiztosítóaFelügyeletnekbenyújtottaahelyreállításiter-
vét,amelytartalmazza,hogyankívánrövidtávonmegfelelniatörvényielvárásnak,piacirészesedésedíjbevételalapon
kevesebb,mint1%.MindenmásintézménymeghaladtaazMNBajánlásábanszereplő150%-osfeltöltöttségiszintet,az
atársaságis,amelyelőzőévbena100−150%sávbanvolt.Ezzelszembenazintézményekfelea200%feltöltöttségiszintet
ismeghaladta.A29.ábránmegfigyelhetőaSzolvenciaIInyitóadatszolgáltatáshozképestvalóelmozdulás,azábraelső
negyedemutatjaazontársaságokat,akikazelsőadatszolgáltatássoránmég150%alattiértéketjelentettek,azonban2019.
negyediknegyedévébenmár150%fölöttvoltak.Azajánlásértelmébenazegyesbiztosítóknakvolatilitásitőkepuffertar-
tásajavasoltolyanmértékben,hogyazegyévesidőtávonlegalább90%-osvédelmetnyújtsonanemvárttőkevesztéssel
szemben.Amennyibenabiztosítónemtudja,vagynemkívánjaigazolniennekvalómegfelelését,azMNBaztajánlja,
hogyabiztosítóáltaltartottvolatilitásitőkepuffermértékealegutoljárajelentettszavatolótőke-szükséglet50%-átérjeel.

Azábránatervezettosztalékokmárszerepelnek,abiztosítók61,1milliárdforinttervezettosztalékotjelentenekaSzolvencia
IIadatszolgáltatásitáblájukban,azonbanezazösszegeltérhetaténylegesosztalékfizetéstől,valamintazévesadatszol-
gáltatástól,ennekkövetkeztébenazadatmégkésőbbmódosulhat.

25  A2019.évesadatszolgáltatásbanelfogtérniatőkemegfelelés,mintamia2019.IV.negyedévbenlátható.

29. ábra
Szektorszintű tőkefeltöltöttség alakulása
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Megjegyzés: a szavatolótőke-szükséglet kiszámítását csak évente egyszer kell elvégezni, így a friss szavatolótőke-szükséglet értéke majd a 2019. 
év végére vonatkozó éves adatszolgáltatásban jelenik meg. Ennek következtében az ábrán szereplő feltöltöttség értékek is kismértékben változ-
hatnak.
Forrás: MNB
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2.5. A BIZTOSÍTÁSI PIAC KOCKÁZATAI

Kockázati 
kategória Kockázatcsoportok Kockázat 

minősítése

Kilátások a 
kockázatok 
alakulására

Szöveges értékelés

Üzleti modell
Környezet
Stratégia,üzleti
tervek
Jövedelmezőség

● ➡

•továbbra is alacsonyhozamkörnyezet és volatilitás, de
pozitívhozamokjellemezték2019-et

•magasgDPadatok,szektorszintűpozitívjövedelmezőség
2020 első felében növekvő volatilitás, elmozduló hozamgör-
bék, csökkenő állományadatok.

Vállalatirányítás

Tulajdonosi
joggyakorlás
Belsőirányítás
Kockázatértékelési
rendszerésoRSA
Belső
kontrollrendszer

● ➡

•megfelelőtulajdonosikontrollésbelsőirányításirendszer
•belsőkontrollokeseténhiányosságok(kapacitás,műkö-
dés,beépítés)

•kiszervezésselkapcsolatosproblémák
Az MNB rövid távon nem számít változásra.

Pénzügyi és 
működési 

kockázatok

Biztosításikockázat
Piacikockázat
Hitelkockázat
Működésikockázat
Egyéblényeges
kockázatok

● ➡

•állampapír-túlsúlyosportfóliók
•jelentősITésállománykezelésikockázat
Emelkedő biztosítási és piaci kockázatok 2020-ban.

Tőke- és 
tartalékkockázat

Tőke
Tartalékok ● ➡

•stabil,erőstőkefeltöltöttség
•általánosságbanmegfelelőtartalékolás
Szektorszinten stabil maradhat a tőkehelyzet.

Piaci megjelenés 
kockázata

Termékek
Ügyfelek ●

➡ •IDD,PRIIPs,gyakorlatialkalmazásánálhiányosságok
A fokozott felügyeleti fókusz, valamint a fogyasztóbarát 
termékkör megjelenése hosszabb távon csökkentheti a koc-
kázatot.

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

Kockázat iránya növekvő ➡ stagnáló ➡ csökkenő

➡

30. ábra
A biztosítók egyedi tőkefeltöltöttsége (2016D1 és 2019. IV. negyedév)
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Azüzletimodellekértékelésesoránfigyelembeveendőkülsőpiaci,szabályozóikörnyezetrőlmegállapítható,hogy2019-
benátlagosan4,9%-kalnövekedettamagyargazdaság.AzMNBdecemberiInflációs jelentésének előrejelzésealapján
azelkövetkezőévekben3,5%körülinövekedéstvár.UgyanakkoraKínábólszármazókoronavírus(CoVID-19)globális
elterjedésénekhatásáraakorábbielőrejelzéseknéljelentősenmérsékeltebbgazdaságidinamikáralehetszámítani,ami
akárrecessziótisjelenthet2020-ravonatkozóan.

Azinflációemelkedőtendenciamellettévesátlagban3,4%,mígamaginflációszinténemelkedéstmutatva3,8%-otért
el.Afogyasztói-árindexgyorsulóemelkedéséhezatermékekszéleskörénekárváltozásahozzájárult,amelyetazüzem-
anyagárakmérsékeltinflációjaenyhített.AzMNBInflációs jelentésének előrejelzésealapjánazinflációajegybanki3%-os
célközelébenalakul.Mindezekabiztosításipiacszereplőiszámárakedvezőpiacikörnyezetetésfeltételeketteremtettek,
amelynekromlásáralehetszámítaniaCoVID-19gazdaságihatásainakkiteljesedésévelegyidőben.

Abiztosításipiacontevékenykedőintézményekáltalalkalmazottstratégiáktüzetesvizsgálataésértékelésealapjánlátható,
hogyazintézményeknagyhangsúlytfektetnekarra,hogyazalkalmazottüzletimodelligazodjonaténylegeslehetősége-
ikhez,ideértvearendelkezésreállószakértelmet,azesetlegescsoportszintűtudástranszferkiaknázhatóságát,valamint
abővüléshezszükségesszavatolótőkerendelkezésreállását.Anövekedésnekazonbanszámosesetbengátjátképezi
aversenynemelégségesmértéke.AzMNB−reagálvaazügyfélérdekeketisszolgálóversenyélénkítésszükségességére
−2019.évsoránapiaciszerelőkkelkonzultálvamegalkottaaMinősítettFogyasztóbarátotthonbiztosításkoncepcióját.
Akoncepciócéljanemazalacsonydíjúszerződésektámogatásavolt,hanemaz,hogyméltányosdíjértcserébenkaphassák
megazügyfelekavalóbanszükségesszintűbiztosításivédelmet.AzMNBapiaciversenyerősödéséreszámít,amialapján
lehetőségnyílhattovábbitermékekesetébenisalkalmazniaminősítettfogyasztóbarátkoncepciót.

Abiztosítókjövedelmezőségeakorábbiévekbentapasztaltakkalegyezőentovábbraiserős.AzMNB2018.februárjában
publikáltA biztosítási szektor 10 éves jövőképe 7 pontban címűkiadványaatisztességesésversenyképesjövedelmezőségi
szintkéntatartósan10-15%közöttiszektorszintűsajáttőke-arányosnyereségethatároztameg.Anemauditáltadatok
alapján2019-benabiztosításiszektorösszesítettadózotteredménye76milliárdforintottettki,amiaszektorszintjén
24,2%-ossajáttőke-arányosjövedelmezőséget(RoE)jelent.Ezmégakifejezettenmagaselőzőéviértéketismeghalad-
ja.Azátlagosmutatóértékétnagybanbefolyásolta,hogyapiaclegnagyobbszereplőialegnyereségesebbekisegyben,
anégylegnagyobbdíjbevételűbiztosítómutattakiaszektorösszesítettadózotteredményénekkétharmadát.Azegyetlen
veszteségesintézményesetébenhatáronátnyúlóbiztosításitevékenységhezkapcsolódóvállalatirányítási-éskontrollhi-
ányosságokvezettekaveszteségesműködéshez.

Akedvezőmúltbéliadatokazonbannemjelentenekgaranciátajövőrenézve.HabárazüzletimodellekváltozásáraaFel-
ügyeletnemszámít,a2020.évikoronavírus-járvány,illetveazennekkövetkeztébenlezajló,areálgazdaságotisérintő
folyamatokabiztosítókszámáraiskihívástjelentenekmajd.Anegatívhatásokésabizonytalanságazüzletimodellekkel,
abiztosítókjövedelmezőségévelkapcsolatoskockázatszintjétjelentősre,akilátásokatpedignegatívraváltoztatták.

Azintézményektulajdonosikontrolljaésbelsőirányításirendszeremegfelelő.Abelsőkontrollrendszerekszabályozottsága
ésfüggetlenségetekintetébenazMNBhelyszínivizsgálatiésnemhelyszínifelügyelésitapasztalatai–különösenszervezeti,
kapacitási–fejlődéstmutatnak,azonbantovábbraisafelügyeletifókuszbanvanazalapvetőenmegfelelőbelsőszabályzat
ésaténylegesgyakorlat–egyesesetekben–jelentőseltérése.Továbbifejlődésszükségesakiemeltenfontosfeladatkört
ellátószemélyekáltalelkészítettjelentésekmegfelelőmélységűmegtárgyalásaésdöntésifolyamatbavalóbeépítése,
valamintezenszemélyekáltaltettészrevételek,javaslatokdokumentálásatekintetében.

2019folyamántöbbesetbenkerültekazonosításraazügyfelekpotenciálisanjelentősérdeksérelméteredményezőkocká-
zatok.Szélsőséges,denempéldanélküliesetbenezenhiányosságokazadottbiztosítóprudenciálisszempontbólmegfelelő
működésétisveszélyeztették.AzMNBezenesetekbenhaladéktalanulintézkedett.AzMNBmegítéléseszerintaszámos
kedvezőtapasztalatmellettistovábbi,rendszerszintűfejlődésrevanszükség,ígyakockázatiszintjavulásaennekmeg-
valósulásáignemvárható.
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Apénzügyiésműködésikockázatokközülabiztosításikockázatokrahatótényezőa2019-esévbennem-életbiztosítási
piaconavagyonbiztosításokkorábbinálmagasabbkárszükséglete.Azéletbiztosításiágkockázatikilátásaitazújszerzések
visszaesése,valamintazügyfélviselkedéslehetségesváltozása,ígykülönösenavisszavásárlásokpotenciálisnövekedése
jelentősenemeli.

Atovábbraisalacsonynaktekinthetőhozamkörnyezetazéletbiztosításiésanem-életbiztosításiágbanegyarántjelentős
piacikockázatotisjelent:azéletbiztosításiágbanabiztosítókáltalgarantálhatóalacsonyhozampotenciálmiattaha-
gyományostermékekkeresleténekfejlődésétgátolja,míganem-életbiztosításiágbanabefektetetteszközökönelért
eredménytcsökkenti.Aszektorszintjénjelenlegnemláthatóérdemielmozdulásamagasabbhozamkilátásokkalkecseg-
tetőeszközökfelé,amagyarbiztosítókbefektetésistratégiájatovábbraiskonzervatívnaktekinthető.Ezalapjánjelenleg
apartnernemteljesítésébőleredőhitelkockázatnövekedésesemvárható.Azalacsonyhozamkörnyezetbentovábbrais
kiemeltfontosságúazintézményekbefektetésidöntéshozatalifolyamatainakszabályozottsága,ésakapcsolódókontrollok
megfelelőszínvonalúműködése.Aműködésikockázatokjelentősszintjetovábbraiselsősorbanazállománykezelésből
ésnyilvántartásból,illetveazinformatikairendszerekműködéséből,azinformatikaibiztonságsokesetbennemmeg-
felelőszintjébőlered.Abiztosítókazegyéblényegeskockázatokközöttértékeltlikviditásikockázatotáltalánosságban
megfelelőenkezelik,erreazonbanszükségükisvan,hiszenazalacsonyhozamkörnyezettőlvalóesetlegeselmozdulás
akamatozóeszközökleértékelődéseavállaltkötelezettségekésazazokatfedezőbefektetetteszközöknemmegfelelő
lejáratiösszhangjaeseténabiztosítóktőkehelyzetétveszélyeztetőkockázattáválhat.AzMNBvárakozásaszerintarövid-és
középtávonatartósanalacsonyhozamkörnyezet,illetveajárványügyihelyzethatásakéntbiztosításiéspiacikockázatok
akármégajelenlegiszintnélismagasabbaklehetnek.

Aszektorszintűtőkefeltöltöttségetmutatópiaciösszesítetttőkemegfelelésimutató–214%,amelyaztjelzi,hogyamu-
tatóazelőzőévektrendjealapján200%felettstabilizálódott.Amegnyugtatónaktekinthetőátlagosértékmögöttmind
arendelkezésreállótőke,mindaszavatolótőke-szükségletmegmutatkozik,valamintegyediszintenviszonylagnagyelté-
résekhúzódnakmeg.Egybiztosítótkivévevalamennyiintézményfigyelembevehetőszavatolótőkéjemeghaladjaatő-
keszükségletét,ezzelmegfelelveajogszabályielőírásoknak.AzMNBtőkepuffertartásáravonatkozóajánlásábanrögzített
150%-osszintetiscsakezazintézménynemérteel;azintézményesetébenválságkezeléstalkalmazazMNB,atársaságot
helyreállításitervkészítésérekötelezte,melynekhatárideje2020.május4.,ameddigbiztosítaniakellatőkemegfelelését.

Atőkekockázataszámottevőtöbblettőkénekköszönhetőenstabilanmérsékeltnektekinthető,ajelenlegiinformációk
alapjánnemvárhatóakockázatbesorolásromlása.

Atermékekkelkapcsolatbanazonosított−fogyasztóvédelmiszempontú−kockázatok,valamintazátfogóvizsgálatoksorán
megállapítottjogszabálysértésekjellegeésszámosságanemmutatromlástakorábbikockázatiszinthezképest,ugyanak-
korérdemifejlődéssemállapíthatómeg.A2018.évsoránhatálybalépett,azügyfelekérdekeinekfokozottabbvédelmét
szolgálószabályozóiváltozások(PRIIPS,IDD)belsőfolyamatokbaésagyakorlatbatörténőimplementációja–amegfelelés
érdekébentettkomolyerőfeszítésekmellettis–egyelőrenemcsökkentettékérdembenazügyfélkockázatot.Abiztosítók
általaszerződéskötéssoránésaztkövetőenalkalmazandóigényfelmérésiéstájékoztatásikötelezettségeketkiterjesztő
szabályozóiváltozások,valamintaminősítettfogyasztóbaráttermékkörkialakításaéselterjedéseazügyfelekpozícióját
erősítőtényezők,ígyazelkövetkezőidőszakbancsökkenthetikazügyfélkockázatot.
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4. keretes írás
A pandémiának pozitív és negatív hatásait is látjuk, de a biztosítási szektor alapvetően stabil maradt

A pandémia hatása kettős: a díjbevétel nőtt, de az UL tartalék a hozamesés hatására 
csökkent 

A2020-asévelsőfelénekmeghatározóeseményeakoronavírus-járványveszélyésannakreálgazdaságihatásai.
Azelsőnegyedévesadatokalapjánabiztosítóipiacnövekedésiüteme6,3%-raesettvisszaévesalapon.Ennek
elsődlegesokaazonbanakgfbbiztosításiadójánakbázishatása.ACoVID-19pandémiahatásaaszektorszintűdíj-
bevételbennemjelentmegazI.negyedévben,anegyedévesdíjbevételmértékeazonosszintenazelőzőévazonos
negyedévével(31.ábra).

Arendszeresdíjaséletbiztosításokbólszármazódíjbevételváltozásánakkorábbanbemutatottpozitívtrendjétsem
törtemegakialakultjárványhelyzet,anövekedésmértékeazelőzőévazonosidőszakáhozképest8,6%.Azutas-
biztosításokdíjbevételeugyanakkor2020elsőnegyedévénekvégérevisszaesettaCoVID-19járványhatására,és
aterméktípus6,9%-oscsökkenéstmutatottazelőzőévazonosidőszakáhozképest.Előretekintveatermékkategória
újbólifellendüléseszorosankövethetiajárványhelyzetbenmeghozottrendkívüliintézkedésekfeloldását.

Apénzkiáramlásokmértékétavárakozásokkalellentétbennemnövelteapandémiásidőszak,március-áprilishónap-
ban8%-kalalacsonyabbvoltavisszavásárlásokmértéke,mintazévelsőkéthónapjában.Arendszeresdíjaséletbiz-
tosításokvisszavásárlásaimiattbekövetkezettpénzkiáramlásmárciushónapbantetőzött,azonbanavisszavásárlások
negyedévesalakulásanemmutatjelentőseltéréstazelőzőévazonosidőszakáhozképest.

2020elsőnegyedévébena2019.évvégiadatokhozképestazéletbiztosításitartalékokértéke10,8%-kalcsökkent,
melyszinteteljesmértékbenaunit-linkedtípusútermékekhezköthető(32.ábra).Mivelezenüzletágérzékenyatő-
kepiacihozamokváltozására,ezáltalerrevanlegjelentősebbhatássalapénzügyipiacvolatilitásaajárványhelyzet
kapcsán.Azáprilisbankibontakozotttőkepiacikorrekcióazonbanenyhítetteavisszaesésmértékét.

31. ábra
A bruttó díjbevétel és a penetráció alakulása a biztosítási szektorban
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Stabil maradt a hazai szektor tőkehelyzete

A CoVID-19 világjárvány hatására a nagyobb részvényindexek teljesítménye drasztikusan visszaesett, az
állampapírpiacihozamgörbeéventúliszakaszarövididőnbelülpedigátlagosan100bázisponttaltolódottlejjebb.
Ahirtelenvisszaeséstkövetően2020.ápriliselejétőlatőkepiacokkorrekcióbakezdtek:anagyobbrészvényindexek
átlagosteljesítményelassúütembenjavulásnakindult,valamintareferenciahozam-görbe5,10és15évespontjai
megközelítőlegvisszatérteka2020.évelejiértékekhez.Arendkívülhamarvégbemenőhozamváltozásokameglévő
állampapírportfóliókpiaciértékénekjelentősvolatilitásáteredményezték,amelynekahazaibiztosításiszektorállam-
papírtúlsúlyoseszközportfóliójáraésezáltaltőkemegfeleléséregyakorolt,esetlegeskedvezőtlenhatásátvizsgáltuk
meg2020.03.18.ésa2020.04.21-iidőpontokravonatkozóan.

Ahazaibiztosítókösszeseszközeinekértéke2019.évvégén3.050milliárdforintottettki,amelynek56%-átanem
unit-linkedbiztosításokhozkapcsolódóbefektetésektettékki.Atartósanalacsonyhozamkörnyezetellenéreisanem
unit-linkedtartalékokeszközfedezeténekközel80%-át(döntőenhazaikibocsátású)állampapírokalkotják,amely
európaiösszehasonlításbantovábbraiskiemelkedőenmagasnakszámít.2019évvégénanemunit-linkedtartalékok
nagyságaközel995milliárdforintottettki,amelyateljesbiztosítástechnikaitartalék45%-átjelentette.

Akonzervatíveszközösszetételnekköszönhetőenazonbanatavaszipiaciturbulenciakevésbéérintetteahazaibiz-
tosításipiacot.AzMNBbecsléseszerintazeszközökértéke2,5%-kal,mígatartalékokértékemegközelítőleg8%-kal
csökkenhetett2020.03.18-ra,melynekeredőjekéntaszektorszintűtőkefeltöltöttség204%-ról207%-raemelkedhetett.
Azáprilisbanlezajlotttőkepiacikorrekció,valamintaforinthozamgörbelaposodásánakhatására2020.04.21-énaz
eszközökésatartalékokértékénekbecsültváltozásaközelazonos(-1%),ezérta2019.évvégifeltöltöttségbecslés
szerintnemcsökkenneszámottevően(200%).Ahazaibiztosításiszektortőkehelyzeteteháttovábbraiserőséssta-
bil,melyetjólmutatazis,hogyastresszekellenéreatőkefeltöltöttségmégmindigjelentősenazMNBáltalelvárt,
150%-osszintfelettmaradna(33.ábra).

32. ábra
Az életbiztosítási tartalékok és a hozzájuk kapcsolódó szolgáltatási szintek alakulása
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Megjegyzés: A szolgáltatási szint a kárráfordítás bruttó díjhoz viszonyított aránya. Egyéb élet ági biztosítástechnikai tartalék alatt az aláb-
bi tartalékelemek értendők: Meg nem szolgált díjak tartaléka, függőkár tartalék, eredménytől függő és független díjvisszatérítési tartalék, 
káringadozási tartalék, nagy károk tartaléka, törlési tartalék, egyéb biztosítástechnikai tartalékok.
Forrás: MNB
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Rendkívüli intézkedések a rendkívüli helyzetben 

AzMNBkiemeltfeladatánaktartja,hogyfolyamatosannyomonkövesseakoronavírusterjedésénekhatásáraagaz-
daságiéspénzügyirendszerbenzajlófolyamatokat,valamintfelmérjeésazonosítsaajárványterjedésénekhatására
megjelenőkockázatokat2020.márciusábanezértazMNBvezetőikörlevélbenjelezteelvárásaitabiztosítókszámára
akoronavírussalkapcsolatoskockázatokmérsékléseérdekében,melynekalapvetőcéljaazügyfelekvagyonának
megóvása,valamintazüzletmenetfolytonosságánakbiztosításavolt.Afőbbkövetelményekközöttszerepelt,hogy
abiztosítókkiemeltenmonitorozzákagazdaságihelyzetváltozásaokánvolatilisebbéváltbefektetetteszközeiket,
különösfigyelemmelakockázatosabbinstrumentumokiparági,földrajzi,gazdaságivagytulajdonosifüggőségeire,
valamintkövessékazesetlegespénzkiáramlástvagybevételkimaradást.AzMNBelvártaabiztosítóktól,hogyügy-
feleiketazelektronikuséstelefonoscsatornákfeléigyekezzenekterelni,továbbáhívjákfelfigyelmüketarra,hogy
azéletbiztosításibefektetésekhosszútávúmegtakarítások,amelyeknélazátmenetibefektetésiveszteségeketakö-
vetkezőévekpozitíveredményeiellensúlyozzák.Abiztosítókrészérőlelvárttovábbá,hogyvalósvédelmetnyújtó
termékeketfejlesszenekéskínáljanakanehézhelyzetbekerültügyfelekszámára,valamintfokozottanügyeljenek
akezesibiztosításaikhozkötődő,megemelkedhetőfizetésképtelenségikockázatokra.EzzelegyidejűlegazMNBis
megvizsgáltaalegjobbanérintettüzletágakbanjelentősebbállománnyalrendelkezőbiztosítókhelyzetétésakoc-
kázatokmértékénekváltozásaokán5esetbenrendkívülioRSAbenyújtásárahívtafelfigyelmüket.

ÁprilishónapsoránazMNBismételtenvezetőikörlevélbenjelezteamagyarországibiztosítókszámára,hogyafelelős
tulajdonlásésvállalatirányításszempontjaira,továbbáazEurópaiBiztosítás-ésFoglalkoztatóinyugdíj-hatóság(EIoPA)
2020.április2-án,azosztalékfizetésrőlésajavadalmazásipolitikaalkalmazásárólszólóközleményérefigyelemmel
függesszékfelosztalék-ésrészvényvisszavásárlásikifizetéseiket,éshalasszákelajavadalmazásipolitikájukbansze-
replőváltozójavadalmazásokteljesítését,melyetahazaibiztosítókfigyelembevettek.Alevélhatásáraamégnem
teljesültosztalékfizetésekcsaknem100%-afelfüggesztésrekerült.

ArendkívülihelyzetvonatkozásábanazMNBelvártaabiztosítóktól,hogykedvezőtlenfolyamatokeseténhaladék-
talanultájékoztassákahatóságot.Ezzelösszhangbanhetiszintűrendkívüliadatszolgáltatáselrendelésérőlisdöntés
született,melynekkeretébenafelügyeltintézményekfolyamatostájékoztatástnyújtanakazaktuálishelyzetükről.
Azideielsőinformációkalapjánapandémianegatívhatásaielsősorbanazéletbiztosításitartalékoknáljelentkezik,
deezenkívülalegtöbbmutatópozitívanzártaanegyedévet.

33. ábra
A szavatolótőke-szükséglet feletti szavatolótőke nagyságának szektorszintű változása a hozamgörbe 
változásának hatására
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3. A pénztári piac és kockázatai

3.1. PIACI ÖSSZKÉP

Azönkéntespénztáriszektorban2019évvégén55pénztárműködött,azelőzőévvégi58intézményhezképest,ugyanis
2019-ben3intézménydöntöttmásikpénztárbavalóbeolvadásról.Azévfolyamánújpénztárnemkapotttevékenységi
engedélyt,azonban2intézménytevékenységiengedélyirántikérelmeelbírálásalattvan.2020-banvárhatóantovábbfog
csökkeniazintézményekszáma,tekintettelarra,hogy2intézményhatároztaelmásikpénztárbatörténőbeolvadását,
valamint1intézménydöntöttvégelszámolásútjántörténő,jogutódnélkülimegszűnéséről.Akoronavírusmegjelenése
következtébenkialakultjárványhelyzetgazdaságihatásaifokozhatjákakockázatokatapénztárakműködésérenézve,ami
miatttovábbiátalakulások(beolvadások,végelszámolások)várhatóak.

4. táblázat
Az önkéntes pénztári szektor legfontosabb adatai

 
Nyugdíjpénztárak Egészség- és önsegélyező 

pénztárak

2018 2019 2018 2019

Intézmények száma (db) 37 36 21 19

Taglétszám (e fő) 1134 1 111  1 044 1022

Tagdíjat fizető (e fő | %) 570 50,3% 567 51,1% 
 503 48,2% 344 33,7%



Pénztári portfólió összesen (Mrd Ft) 1403 1527  66 65

  Ebből:fedezeti tartalék (Mrd Ft) 1383 1507  61 61 

Vagyon/szerződés (e Ft) 1219 1357  58 59 

Tagdíjbefizetés (Mrd Ft) 113 101  52 46

  Ebből:Fedezeti tartalékra jutó tagdíjbefizetés (Mrd Ft) 108 97  49 43 

Igénybevett adójóváírás (Mrd Ft) 11 12  6 7 

Fedezeti tartalékot érintő kifizetések (Mrd Ft) 91 127  52 53 

Működési eredmény (Mrd Ft) 0,26 0,62  -0,03 -0,55

Működési tartalék (Mrd Ft) 15,3 16,6  4,9 4,4

Megjegyzés: 2019-ben 19 egészség- és önsegélyező pénztárból 2 működött egészségpénztári, 3 önsegélyező pénztári és 14 egészség- és önsegé-
lyező pénztári formában.
Forrás: MNB

Afedezetitartalékotérintőkifizetésekesetébenjelentősnövekedésvolttapasztalható,míg2018-ban91milliárdforintot,
addig2019-benmár127milliárdforintkifizetésérekerültsor.Afedezetitartalékotérintőkifizetésekjelentősnövekedését
aszolgáltatásikiadásokemelkedéseokozta.2018-banszolgáltatásikifizetéseket45milliárdforintértékbenvettekigénybe
atagok,2019-benazonbanazönkéntesnyugdíjpénztáriszolgáltatásikiadások54,3%-kalnövekedtek,70milliárdforint
kerültkifizetésre.A2019-eskiugróértékfeltehetőena2018.évinegatívönkéntespénztárihozamokravezethetővissza
elsősorban,deaMÁP+megjelenéseishatássallehetettazönkéntesnyugdíjpénztáriszolgáltatásikiadásoknövekedésére.
Akilépőketésaszolgáltatásikifizetésbenrészesültekszámátnemtudtakompenzálniazújbelépőkszáma,ígytovább
csökkentazegyébkéntisöregedőtagiállomány,amelyjelentőskockázatapénztárakjövőbenifenntarthatóságatekin-
tetében.Azönkéntesnyugdíjpénztáriszektorbanataglétszámtöbbmint23ezerfővelcsökkentazelőzőévhezképest.
Azegészség-ésönsegélyezőpénztáriszektorbanazelmúltévekbentaglétszám-növekedésvolttapasztalható,azonban
2019-ben22ezerfővelcsökkentatagiállomány.Amintegy51ezerújbelépőpénztártagelérésetehátnemvoltelégséges
atagiállományszintentartásához.
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Acafetériarendszertérintőadózásiszabályozásváltozásánakkövetkeztébenfolyamatosancsökkenőmunkáltatóihozzá-
járulásoksemkedveznekazönkéntespénztáraknak.Mindezekmiattfeltételezhető,hogyakövetkezőévekbenletisztul
azönkéntespénztáripiac,beolvadásokraésakoncentrációsszintnövekedésérelehetszámítani.

3.1.1. Mindkét ágazatban csökkentek a tagdíjbevételek 2019-ben 

2019-benazönkéntesnyugdíjpénztáriszektorbanazegyénibefizetésekésamunkáltatóitagdíj-hozzájárulásokösszege
iscsökkent.Mígatagibefizetésekeseténminimálisavisszaesés,addigamunkáltatóihozzájárulásokjelentősmértékben
csökkentek,amelynekhátterébenakorábbanemlítettcafetériarendszerrevonatkozóadózásiszabályokmegváltozásaáll.
Azönkéntesegészség-ésönsegélyezőpénztárakesetébenmégjelentősebbamunkáltatóihozzájárulásokcsökkenése,
azegyénitagdíjbefizetésekugyannövekedtek,azonbannemtudtákkompenzálniamunkáltatóihozzájárulásokjelentős
visszaesését.Azegészség-ésönsegélyezőpénztáriszektorbanamunkáltatóihozzájárulásokfolyamatoscsökkenésemiatt
nagyhangsúlyhelyeződikatagokegyéniszerepvállalására,megszólításukra.Mígazönkéntesnyugdíjpénztáriszektorban
afedezetitartalékrajutóbefizetések2018-banmármegközelítettéka110milliárdforintot,addig2019-bencsak96,6
milliárdforintösszegűegyéniésmunkáltatóibefizetéskerültjóváírásraazintézményekfedezetitartalékain,amelya2018.
éviésa2017.éviértéketisalulmúlja.

2019végéreazönkéntesnyugdíjpénztáriegyéniszámlákösszesítettegyenlegemeghaladtaaz1500milliárdforintot,az
egyszerződésrejutóvagyon11%-kalnövekedett,ígyelérveaz1357ezerforintot.Azönkéntesnyugdíjpénztáriszolgáltatási
kifizetések2019-benjelentősennövekedtek,70milliárdforintkerültkifizetésre.2018-banszolgáltatásikifizetéseket45
milliárd,2017-benpedig30milliárdforintértékbenvettekigénybeatagok.Főkéntazegyösszegűszolgáltatáskéntkifize-
tettösszegnövekedéseokoztaaszolgáltatásikiadásokemelkedését,amelynemcsakaszolgáltatástigénybevevőtagok
számánaknövekedésemiattemelkedett,hanemmertezekatagok–feltehetőenhosszabbfelhalmozásiidőtkövetően
–nagyobbösszegűszolgáltatástvettekigénybe.Ajáradékszolgáltatásokigénybevételetovábbrasemnépszerűatagság
körében,arányukelhanyagolhatóaszolgáltatásikiadásokonbelül.

Azegészség-ésönsegélyezőpénztárakvagyona721millióforintcsökkenéstkövetően64,9milliárdforintvolt2019végén,
melyből60,5milliárdforintafedezetitartalékrajutóvagyonrész.Atagiésmunkáltatóibefizetésekösszegétmeghaladta
aszolgáltatásikifizetésekösszege.Aszolgáltatásikifizetésekösszegeazelőzőévekhezviszonyítva2019-benstagnáltaz
egészség-ésönsegélyezőpénztáriszektorban.

3.2. ÖNKÉNTES NYUGDÍJPÉNZTÁRAK

3.2.1. Az önkéntes nyugdíjpénztárak átlépték a mérsékelt koncentrációs sáv alsó határát

Azönkéntesnyugdíjpénztáriszektorban2019-beneggyelcsökkentapénztárakszáma.Acsökkenésegykisebbintézmény
beolvadásánakeredménye.Azönállóműködésbefejezésérevonatkozódöntéstelsősorbanméretgazdaságosságiproblé-
mákidéztékelő.2020-banakoncentrációsszinttovábbinövekedésérelehetszámítani,ugyanistöbbintézményesetében
várhatóanbeolvadásrakerülsor.
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Atagdíjbefizetésalapjánmért,piacikoncentrációtmutatómérőszám,aHerfindahl-Hirschmanindex(HHI)értékeenyhén
növekedett2019-ben(34.ábra),amelyafentebbemlítettbeolvadásravezethetővissza.Az5legnagyobbtagdíjbevételű
pénztárpiacirészesedése2018-hozképestszinténnőtt.Atagdíjbefizetésekkoncentrációjátelemezvemegállapítható,
hogyazönkéntesnyugdíjpénztáriszektortérintőtagdíjbefizetések65%-aésamunkáltatóibefizetések53%-aavagyon
éstaglétszámalapjánszámított5legnagyobbintézményhez(ToP5)kapcsolódóbefizetésekbőlszármazik.

3.2.2. Dinamikus vagyonbővülés a tavalyi megtorpanás után (csökkenő befizetések, de 
magas hozamok)

2019végénazönkéntesnyugdíjpénztárakfedezetitartaléka1.507milliárdforintotmutatott,amely9%-kalnagyobb,
mintazelőzőévvégénmértérték(1.383milliárdforint).„Abiztosításiszektor10évesjövőképe7pontban”címűMNB
kiadványbankívánatosnaktartottdinamikátmegközelítettékapénztárak2019-ben,deakivetítettpályákközülcsakaz
inflációkövetőtrendetértékela2018.évistagnálásmiatt.Afelhalmozásiidőszakbankifizetésigénybevételérejogosul-
takvagyegyévenbelüljogosulttáválótagokegyéniszámlaköveteléseinekösszege2019végénmármegközelítetteaz
1.281milliárdforintot.Pozitívumnaktekinthetőugyanakkor,hogyakifizetésrejogosulttagokjelentősrészemégnem
döntöttúgy,hogynyugdíjpénztárimegtakarításátfelhasználja,hanemtovábbraisapénztárirendszerbenkívánjaazt 
gyarapítani.

34. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztári koncentráció alakulása
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fikon eltérhet az előző években publikáltaktól.
Forrás: MNB
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3.2.3.  Az állampapír befektetések aránya csökkent, a befektetési jegyek aránya nőtt 
2019-ben

Azönkéntesnyugdíjpénztáriszektorfedezetitartalékábanalegnagyobbrészttovábbraisamagyarállampapírbefekte-
tésekteszikki(36.ábra).Aközvetlenállampapírkitettséga2018.évvégi58,61%-hozképest6,9százalékponttalcsök-
kent2019-ben,ígyévvégén51,70%volt.Apénztárakfeltehetőena2018.évinegatívhozamokkompenzálása,valamint
atartósanalacsonykamatkörnyezetmiattelmozdultakakockázatosabb,ámmagasabbhozamlehetőséggelrendelkező
befektetésekirányába.Apénztáriportfóliónbelülaközvetlenrészvénybefektetésekaránya−ahazairészvénybefekteté-
sekarányánaktovábbinövekedésénekköszönhetően–a2018.évvégi6,09%-hozképest2019-ben0,33százalékponttal
növekedett,ígyévvégén6,42%volt.Ebből2019végén4,37%volthazairészvény,amia2018évvégi4,00%-hozképest
0,37százalékpontosnövekedéstjelent.

Apénztárakbefektetésialapokonkeresztüliközvetettrészvénykitettségehasonlónagyságrendűaközvetlenrészvényki-
tettséghez.2019végén6,73%volt,melynekdöntőrésze(5,42%)külföldirészvénykitettség.Ezazzalmagyarázható,hogy
anemzetközirészvénypiacokatapénztárakjellemzőenkollektívbefektetésiformákonkeresztülérikel.Abefektetési
jegyekarányaabefektetésieszközcsoportokonbelül25,65%-ról28,10%-ranövekedett,ebbőlahazaibefektetésijegyek
aránya18,08százalékpont,mígakülföldieké9,98százalékpont.Avállalatikötvénybefektetésekaránya2,07%-ról2,75%-ra
emelkedett.Azingatlan-befektetésialapokrészarányaapénztáriportfóliókbana2018.évi1,88%-ról1,76%-racsökkent
2019végére,mígaközvetleningatlanbefektetésekarányakismértékbenugyan,denövekedett,0,7%-ról0,73%-ra.Ateljes
ingatlankitettség(közvetettésközvetlenegyütt)2019végén2,48%volt.Ajelzáloglevelekarányaapénztáriportfólióban
nemjelentős,2018-ban1,20%volt,míg2019-ben0,42százalékponttal1,62%-raemelkedett.

35. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztári fedezeti tartalékok alakulása
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Forrás: MNB
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5. keretes írás
Az önkéntes nyugdíjpénztári szektor portfólió-összetételének elemzése, a hátralevő átlagos futamidő 
(duration) és a közvetett kockázati kitettségek

„Azévenbelülilejáratúállampapírhozamokcsökkenésemiattnőttahátralévőátlagosfutamidőabiztosítóiszek-
torban”című,1.keretesírásbanrészletesenbemutatásrakerültadurationfogalma.Azönkéntesnyugdíjpénztári
szektorforintbandenomináltfixkamatozásúhazaiállampapírportfóliójánakdurationértéke2019végén4,23év
volt,amiazt jelenti,hogyapiacihozam1%-osváltozása,aportfólióban4,18%-osárfolyamváltozást jelentene.
A2018.évvégi3,8évhezképestközelféléveshosszabbodástörtént,eztfőkéntazokozta,hogyévvégéreazéven
belülihozamokszorosanazérószintközelébecsökkentekésemiattapénztáriszektorjellemzőenkisebbarányban
újítottameglejáródiszkontkincstárjegyállományát.Adurationhosszabbodásánakazakockázata,hogyaportfóliók
érzékenyebbeklesznekapiacihozamváltozásokra.A2019-bentörténtközelféléveshosszabbodáseredményeként
1%-ospiacihozamváltozás0,46százalékponttalnagyobbárfolyamváltozástokozna,mint2018évvégén.

Abefektetésiportfóliókkialakításasoránsokesetbenamegcélzottpiacikitettségetelérniegyedieszközvásárlások
útjánnemlehetséges,vagycsakahozamokat jelentősencsökkentőtranzakciósésegyébköltségekárán lehet.
Abefektetésialapokatésegyébkollektívbefektetésieszközöketkezelőintézményekfeladata,hogyösszegyűjtsékaz
egyéni,magán-ésintézményibefektetőkszabadpénzeszközeitésabbólaméretgazdaságosságelőnyeitkihasználva
költséghatékonyan,aköltségeketésahozamokatmegosztvajóldiverzifikáltportfóliókatalakítsanakki.Abefektetési
alapokaszerint,hogyamögöttesportfólióösszetételükdöntőenmilyeneszközökettartalmaz,különbözőkategóri-
ákbasorolhatók,pl.részvényalap,kötvényalap,ingatlanalap.Azönkéntesnyugdíjpénztárakfedezetitartalékának
befektetéseiközöttismegtalálhatókezenközvetettbefektetésieszközök,ráadásulazEgTátlagtól(4%)jelentősen
eltérve,28,10%-osrészaránnyal,2019.december31-én423,5milliárdforintértékben.Ebből151,1milliárdforint
értékűanemhazaikibocsátásúeszköz,amiegyhatékonymódszerlehetarra,hogykülföldipiacokonszerezzenek
kitettségetaportfóliók.Ahazaikibocsátásúbefektetésialapokértékeazönkéntesnyugdíjpénztáriszektorfedezeti
tartalékánbelül272,4milliárdforintvolt,melyateljesfedezetitartalék18,10%-áttetteki.Ezeneszközök„kibon-
tását”követőenlátható,hogyapénztáriportfóliókközvetetten11,43százalékpontértékbentartalmaznakkülföldi
eszközöket,melyekesetébenabefektetésialapokonkeresztülikitettségszerzésvalóbanindokoltésköltséghatékony
lehet.Alikviditásbiztosításicéljából1,61százalékpontpénzforgalmiszámlántartottszámlapénz,melyreazértvan

36. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztári befektetések eszközcsoportok szerinti megoszlása
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szükségeabefektetésialapoknak,hogyteljesítenitudjákazesetlegesbefektetésijegyvisszaváltásiigényeket.Egyéb
tételektesznekkinagyjából0,98százalékpontot,melyekközöttszármaztatotttermékek,nyújtotthitelek,kölcsönök,
tárgyieszközökéskövetelésekvannak.Afennmaradó4,07százalékpontotazonbanolyanhazaikibocsátásúeszkö-
zökteszikki,melyeketközvetlenülisbelehetszerezniahazaipiacokon.Megfigyelhetőtovábbá,hogya18,10%-os
kitettség3,75százalékpontnyiközvetettbefektetésieszközttartalmaz,tehátabefektetésialapokisbefektetnekmás
befektetésialapokba,ígytöbbszörösenbecsomagoltkitettségekjönneklétre.

3.2.4. Növekvő pénztári vagyon: csökkenő befizetések, magas hozamok mellett

Azönkéntesnyugdíjpénztárak2019-benszektorszintenazáróvagyonnalsúlyozvaátlagosan9,84%-osnettóhozamotértek
el,amiazinflációtisfigyelembevéve5,62%-osreálhozamotjelent(38.ábra).Apénztárakhozamaiközöttugyanakkor
jelentőseltérésekvannak.Azönkéntesnyugdíjpénztáriportfólióknettóhozamai2019-ben0,05%és22,99%közöttszó-
ródtak,míg2018-bancsakazalacsonykockázatúportfóliókésnéhányabszolúthozamúportfóliótudottpozitívhozamot
elérni.Általánosságbanelmondhatóapénztárakesetében,hogyanagyobbrészvénysúlyú,magasabbkockázatiprofilú
portfóliókjobbanteljesítettek,magasabberedménytértekel2019-ben,mígazalacsonyabbkockázatikitettségű,döntően
állampapír-befektetésekettartalmazóportfóliókalacsonyabbhozamokatprodukáltak.2019-benapénztárakszektor-
szintenmagashozamokatprodukáltak,azonbanakoronavírusterjedéseokoztaegészségügyiveszélyhelyzetgazdasági
következményeimiatta2020.évihozamkilátásoknemkedvezők.

37. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztári befektetések eszközcsoportok szerinti megoszlása a hazai befektetési 
alapok kibontása után
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Anyugdíjpénztárimegtakarításokcéljaazaktívmunkavállalás lezártátkövetőéveknyugdíjánakérdemikiegészítése.
A2018.évinegatívönkéntespénztárihozamokutánapénztárakmagashozamokatprodukáltak2019-ben,ezismutat-
ja,hogyazönkéntespénztárimegtakarításokalakulásáthosszabbtávonkellvizsgálni.Azegyesévekbentapasztalható
gyengébbbefektetésiteljesítménynemfeltétlenüljelentiazt,hogyanyugdíjpénztáritagajövőbeliszolgáltatásvagy
kifizetésigénybevételekorisveszteséggelszembesül,mivelazeddigitapasztalatokalapjánagyengébbteljesítményű
időszakveszteségétatöbbiévpozitíveredményenemcsakkorrigálta,hanemmegishaladta,ígyreálértékbenisnövelte
ahosszútávúmegtakarításszintjét.

ApénztárakadatszolgáltatásaalapjánazMNBmárnegyedikéveközzéteszianyugdíjpénztárak15évesátlagoshozam-
rátáitis.A2005−2019.évihozamokalapjánazátlagos15éveshozamrátákbólszámoltvagyonnalsúlyozottátlagosszek-
torszintűnettóhozamráta6,45%,amia3,38%,15évesátlagosdecember/decemberinflációtfigyelembevéve2,97%-os
reálhozamotjelent.

38. ábra
Önkéntes nyugdíjpénztári fedezeti tartalék tagdíjbevétele, hozamtömege és átlagos éves nettó hozamrátájának 
alakulása
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39. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztári szektor hosszú távú kumulált nettó hozama
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Azönkéntespénztárakravonatkozószigorú,jogszabálybanmeghatározottköltségkorlátok,ésahosszabbtávonmért
befektetésieredményekalapjánanyugdíjpénztáraktovábbraiskedvezőnyugdíjcélúmegtakarításiformánaktekinthetők
ahasonlószerepetbetöltőnyugdíjbiztosításitermékekésanyugdíj-előtakarékosságiszámlamellett.

3.2.5. Több mint 10%-kal csökkentek a befizetések

Azönkéntesnyugdíjpénztárakfedezetitartalékainjóváírttagdíjbefizetések2018-banmegközelítettéka110milliárdforintot.
2019-benazonban–jelentősvisszaeséstkövetően–márcsak96,6milliárdforintkerültjóváírásraazönkéntesnyugdíj-
pénztárakfedezetitartalékain,amelynemcsaka2018.évi,dea2017.éviértéketisalulmúlja.Abefolyótételekközött
továbbraisazegyénibefizetésekdominálnak,azegyénitagdíjbevételekazévestagdíjbevételösszegének68,4%-átteszikki.
Megfigyelhető,hogy2009-hezképestcsaknemteljesmértékbenmegfordultakazegyéniésamunkáltatóihozzájárulások
részarányaiaszektorban.Acafetériarendszerrevonatkozóadózásiszabályokváltozásakövetkeztébenmegnövekedett
adóterhekmiattugyanisjelentősencsökkentamunkáltatóitagdíj-hozzájárulásokmértéke,27%-osavisszaesésazelőző
évhezképest(40.ábra).2011ótamostfordultelőelőször,hogyugyankismértékben(0,3%-kal),decsökkentekazegyéni
tagdíjbefizetések,ígynemtudtákkompenzálniamunkáltatóihozzájárulásokvisszaesését.Afedezetitartalékonjóváírt
tagdíjbevételekösszességében10,6%-osvisszaeséstmutatnak2018-hozképest.Amunkáltatóihozzájárulásokjelentős
csökkenésemiattkiemelthangsúlyhelyeződikajövőbenisazegyéniszerepvállalásnövekedésére.

3.2.6. A tagdíjat fizetők aránya érdemben nem változott

Azönkéntesnyugdíjpénztáriszektorbanazalapszabályszerintszámítotttagdíjatnemfizetőkaránya2013-ban53%-ontető-
zött,majdazaránycsökkennikezdett,2019-benkörülbelülatagokfeleszámítotttagdíjatfizetőnek.Azalapszabályszerint
fizetőnekminősítetttagokarányaazelőzőévhezképestkismértékbencsökkent(41.ábra).Aszektorbanfolyamatosan
csökkenataglétszám,továbbtávolodottaBSzJ-ben(ABiztosításiSzektor10évesjövőképe7pontban–Öngondoskodási
Kitekintéssel)bemutatott,ideálisnaktartottpályától,valamintatagdíjatfizetőkarányaközel20százalékponttalcsökkent
ezenidőintervallumban,amelykiemeltkockázatothordozmagában.Továbbraisprioritásanemfizetőtagokmegszólítása
ésaktivitásukelőmozdítása.

2019-benazönkéntesnyugdíjpénztáriszektorban23ezerfővelcsökkentataglétszám,amelyetazújbelépőkszámának
csökkenése,anyugdíjszolgáltatás igénybevételemiattatagsági jogviszonyukatmegszüntetőkésakilépőkszámának
növekedéseokozott.2018-banközel39ezerújonnanbelépettnyugdíjpénztáritagvolt,azonban2019-benmárcsak32
ezerfőlétesítetttagijogviszonyt.Azújbelépőkközül2019-ben21ezertagotléptettekbetagszervezők.Azújbelépők

40. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztári fedezeti tartalékon jóváírt tagdíjbevételek befizetők szerinti megoszlása
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számaönmagábanpozitívnaktekinthető,deazönkéntesnyugdíjpénztáriszektorjelenlegiállapotánmégsemjavít,mert
apénztáraknemtudjákmegállítaniatagságátlagéletkoránaknövekedésétésataglétszámcsökkenését.

Anyugdíjpénztáriszektorbanazátlagéletkornövekedésévelanyugdíjszolgáltatásrajogosulttagokszámaisfolyamato-
sannövekszik,ezzelegyüttaszolgáltatásigénybevételemiatttagságijogviszonyukatmegszüntetőkszámaisvárhatóan
emelkednifog.Eztahatástmérsékelheti,hogya2016.január1-tőlhatályosjogszabályiváltozásokjelentősenbővítették
anyugdíjkorhatártelérőtagokválasztásilehetőségeit.Anyugdíjjogosulttagokazegyéniszámlaegyrészénekfelvétele
mellettapénztárbanhagyhatjákmegtakarításukfennmaradórészét,egyfajtabefektetésilehetőségkénttekintveapénztári
megtakarításaikra.Apiaciszereplőkvisszajelzésealapjánazérintetttagokegyrenagyobbrészeélezzelaválasztással,
ehhezviszontazszükséges,hogyfolyamatosanjóhozameredményeketérjenekelanyugdíjpénztárak.Egy-egybefektetési
szempontbólrosszabbidőszakazteredményezheti,hogyanyugdíjszolgáltatásrajogosultpénztártagokkörébencsökken
abizalomanyugdíjpénztárimegtakarításiformairánt.

Atagdíjnem-fizetésarányaazelmúlt6évben50%körülmozgott,eztovábbraismagasnaktekinthető,éskockázatot
jelentapénztárakhosszútávúműködésére.Azönkéntespénztáraküzletimodelljeszerintaműködéskiadásaitatagok
befizetésébőllevontköltségrésznekkellfedezni.Atagdíjatnemfizetőkazonbanígynemjárulnakhozzáaműködéshez.
Ajogszabálylehetőségetadarra,hogyatagdíjatnemfizetőkmegtakarításánképződötthozambólapénztárazegységes
tagdíjbólaműködésrelevonhatórészmértékéigelvonjonaműködésiköltségekfedezetére.Ezamegoldássegítiapénztári
működésfinanszírozását,éslehetővéteszi,hogyanemfizetőtagokishozzájáruljanakaműködésiköltségekhez,azon-
bannemfedezileteljesenatagdíjnem-fizetésbőladódókockázatot.Amennyibenanemfizetőtagmegtakarításánnem
képződikelegendőhozam–mertatagegyéniszámlájánakegyenlegeés/vagyapénz-éstőkepiacikörnyezetkedvezőtlen
irányúalakulásamiattazelérthozamalacsony–apénztárnemtudjalevonniazemlítettköltségrészt.Apénztáraktöbb-
ségepozitívmódon,figyelemfelhívással,tájékoztatással,akciókkalisigyekszikfizetésreösztönözniatagdíjatnemfizető
tagokat,tehátapasszívtagságegyrészérepotenciálisutánpótlásibáziskénttekintenekapénztárak.

3.2.7. Az önkéntes nyugdíjpénztáraknál továbbra is pozitív a működési eredmény

Azönkéntesnyugdíjpénztáriszektornyereségesenműködött2019-ben,amelybenjelentősszerepevoltanemfizetőta-
goktólvalóhozamlevonásösszegének,amelyreapénztárakáltalelértmagashozamokmiattvoltlehetőség.Azönkéntes
nyugdíjpénztárakközül36intézményből14-neklettnegatívaműködésieredménye2019-ben.Ahosszabbtávonnegatív
működésieredménytprodukálópénztáraknálaműködésifeltételekújragondolására(nemfizetőkfokozottmegszólítása,
működésiköltségmodellátstrukturálása)vanszükség.

41. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztári tagdíjat fizetők aránya

Célérték taglétszámra (BSZJ)

421 435
483

947 863 785

1 369 1 298 1 267 1 227 1 185 1 170 1 150 1 138
1 138 1 134

69,2 66,5
61,9

48,1 47,0 49,6 50,3 50,0 50,7 50,3

637 628 589 571 569 561 564 560

590 557 581 579 569 577 570 551

1 111

49,6

0 

10 

20 

30 

40 

50 

60 

70 

80 

0 

200 

400 

600 

800 

1 000 

1 200 

1 400 

1 600 

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

%Ezer fő

Alapszabály szerint tagdíjat nem fizetők száma 
Alapszabály szerint tagdíjat fizetők száma 
Tagdíjat fizetők aránya (jobb tengely) 

Forrás: MNB



APÉNzTÁRIPIACÉSKoCKÁzATAI

BIZTOSÍTÁSI, PÉNZTÁRI, TŐKEPIACI KOCKÁZATI ÉS FOGYASZTÓVÉDELMI JELENTÉS • 2020 63

2019végénazönkéntesnyugdíjpénztáriszektorműködésitartalékaszektorszinten8,5%-osnövekedéstmutatottazelőző
évvégiadatokhozképest.

Aműködésibevételekteljesmegszűnéseeseténszámítottműködésifenntarthatóságvonatkozásábanazonbanjelen-
tőseltérésekvannakazegyespénztárakközött,amelyeta42.ábramutatbe.Amegfelelőmértékűműködésitartalék
felhalmozásávalapénztáraksajátműködésifeltételeiket,működésifolytonosságukatbiztosíthatjákbeegyesetlegesen
kedvezőtlenidőszaktekintetében.

3.2.8. Csökkent a nem megfelelő fedezettségi szinttel rendelkező intézmények száma 

2017másodiknegyedévétőlazMNBáltalegyolyanmérőszámkerültkialakításra,amelyapénztárakműködésifedezett-
ségétméri.Amérőszámegyrésztapénztáraktárgyidőszakvégiműködésrefelhasználhatótartalékainakállományát,más-
résztazaktuális,illetveazaztmegelőzőháromnegyedévátlagosműködésikiadásaitveszialapul,feltételezveaműködési
célúbevételek0-racsökkenését.Amérőszámalapjánaműködésrefelhasználhatótartalékoknaklegalább6hónapig(két
negyedévig)kellbiztosítaniazintézményműködését,aműködésicélúbevételekteljeskiesésétfeltételezve.

Kedvezőfolyamatnaktekinthető,hogy2019-ben3-malcsökkentanemmegfelelőfedezettségiszinttelrendelkezőön-
kéntesnyugdíjpénztárakszáma,így2019évvégénmárcsak1intézménynemrendelkezettaprudenciálisanelvártkét
negyedévesműködésitartalékkal,aműködésibevételekteljeselmaradásátfeltételezve.

42. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztárak működési eredményének alakulása
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3.3. EGÉSZSÉG- ÉS ÖNSEGÉLYEZŐ PÉNZTÁRAK

3.3.1. Továbbra is növekszik a koncentráció – TOP5: 81,4%

Akoncentrációszintjeazegészség-ésönsegélyezőpénztáriszektorbanisnövekedett(44.ábra).2019-benakoncentráció
növekedésefőkéntegynagypénztárbeolvadásáravezethetővissza,abefogadópénztárabeolvadáseredményeként
aszektorlegnagyobbtaglétszámúintézményévélépettelő,továbbáegykisméretűintézményszinténbeolvadt.Atagdíj-
befizetésekkoncentrációjátelemezvemegállapítható,hogyazegészség-ésönsegélyezőpénztáriszektorbanatagdíjbefi-
zetések83%-aésamunkáltatóibefizetések77%-aavagyonéstaglétszámalapjánszámított5legnagyobbintézményhez
kapcsolódóbefizetésekbőlszármazik.

Alegalábbközepesméretű,országoslefedettséggelrendelkezőintézményekkelakisebbpénztáraknemtudjákfelvenni
aversenyt,semszolgáltatásoknyújtásában,semazazokhozkapcsolódókiegészítőjellegűkényelmiszolgáltatásoktekinte-
tében(pl:innovatívegészségpénztáriszolgáltatások,magánegészségügyiintézményekbenigénybevehetőkedvezmények).
Abankiésbiztosítóiháttérintézményektámogatásávalisbíróegészség-ésönsegélyezőpénztárakkönnyebbentudják
megszólítaniatagokat,ésamunkáltatókisszívesebbenszerződnekazországoslefedettséggelbírópénztárakkal,mint
akisebb,innovációracsakkorlátozottabbmértékbenképesintézményekkel.

43. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztárak fedezettségi szintjei
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3.3.2. Jelentősen zsugorodott a munkáltatói hozzájárulások összege

2019-benjelentős,15,7%-osnövekedésvolttapasztalhatóazegészség-ésönsegélyezőpénztárakfedezetitartalékain
jóváírtegyénibefizetésekmértékébenazelőzőévhezviszonyítva(45.ábra).Kedvezőfolyamatnaktekinthető,hogyaz
egyénitagdíjbefizetések2019.éviösszegemajdnemnégyszeresea2009.évinek.Amunkáltatóihozzájárulásokösszege
azonban2019-ben59,2%-kalcsökkentazelőzőévhezviszonyítva,acafetériaadózásiszabályainakváltozásakövetkeztében.
Amunkáltatókbefizetéseiazévestagdíjbevételösszegénekcsupán17%-átteszikki.Megfigyelhető,hogy2009-hezképest
teljesmértékbenmegfordultazegyéniésamunkáltatóihozzájárulásokrészarányaaszektorban,eltűnőbenvannakamun-
káltatóktagdíj-hozzájárulásaiéskiemelthangsúlyhelyeződikatagságegyénibefizetéseire.Azegészség-ésönsegélyező
pénztárakfedezetitartalékainjóváírttagdíjbevételekösszességében11,8%-osvisszaeséstmutatnak2018-hozképest,az
egyénibefizetéseknövekedésenemvoltképesellensúlyozniamunkáltatóihozzájárulásokjelentősvisszaesését.Továbbra
isfennáll,hogyévközbenatagdíjjellegűbefizetésekegyenlőtlenüloszlanakmeg(szezonalitás)azegyesnegyedévekközött.
Azegyéniévesbefizetésekcsaknemfeletovábbraiscsakazutolsónegyedévbenfolyikbeazegészség-ésönsegélyező
pénztárakhoz,amunkáltatóihozzájárulásokarányakisebbvolatilitástmutatazegyesnegyedévekben.Aszolgáltatási
kifizetésekreazelőzőévivelcsaknemmegegyezőösszegben(51milliárdforint)kerültsor,amelyafedezetitartalékrajutó
tagdíjbevételt(43,4milliárdforint)jelentősenmeghaladta.

44. ábra
Az egészség- és önsegélyező pénztári koncentráció alakulása
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Megjegyzés: A háttér színezete a HHI szerinti koncentráció erősségét szemlélteti. A korábbi évek gyakorlatához képest idén negyedéves adatok 
csak a 2019. év vonatkozásában kerültek felhasználásra. A korábbi évek számadatai frissítve lettek az éves auditált adatokkal. Ennek okán a gra-
fikon eltérhet az előző években publikáltaktól.
Forrás: MNB



MAGYAR NEMZETI BANK

BIZTOSÍTÁSI, PÉNZTÁRI, TŐKEPIACI KOCKÁZATI ÉS FOGYASZTÓVÉDELMI JELENTÉS • 202066

3.3.3. Az egyéni befizetések növekedése ellenére jelentősen csökkent a tagdíjfizetők 
aránya 

Azegészség-ésönsegélyezőpénztárakesetében22ezerfővelcsökkentataglétszám2019-ben,amitelsősorbanatagdíj
nem-fizetésmiattikizárások(36ezerfő)ésakilépőkszáma(31ezerfő)okozott.Amintegy51ezerújbelépőpénztártag
elérésetehátnemvoltelégségesatagiállományszintentartásához.Azújbelépőkközül30ezertagtagszervezőkköz-
reműködésévelérkezettapénztárakba.Atagdíjatfizetőkaránya2019végéreközel14,5százalékponttalcsökkent(46.
ábra).Ennekhátterébenazállhat,hogyfeltehetőenmagasaszektorbanazegyénibefizetéstnemteljesítőtagokaránya,
akikcsakamunkáltatóibefizetésekkelgyarapítjákpénztárivagyonukat.Acafetériarendszermögöttiadózásiszabályozás
módosulásánakhatásárajelentősencsökkentek,esetenkéntmegisszűntekamunkáltatóibefizetések,tehátahogyan
amunkáltatóibefizetésekegyespénztártagoknálmegszűntek,úgyváltaknemfizetőkkéezentagokazegyénihozzájáru-
lásaikhiányamiatt.

Azegyespénztárakalapszabályaihatározzákmeg,hogymilyenkövetkezményekkeljáranem-fizetés(pl.egységestagdíj
működésrefordíthatórészénekhozambóltörténőlevonása).Többpénztárúgygondolja,hogynemérimeganemfizető,
alacsonyegyenleggelrendelkezőtagokatolymódonmegtartani,hogyavelükkapcsolatosköltségekazaktívtagokáltal
befizetetttagdíjbólkerüljenekfinanszírozásra,ezértamennyibenalapszabályuklehetővéteszi,megszüntetikezentagok
tagságijogviszonyát.Azelmúltévfolyamántöbbpénztáranem-fizetésmiattikizárásmellettdöntött,ennekellenére
atagdíjfizetésiaránytovábbromlott.2009-benmégataglétszám48%-aminősültalapszabályszerintifizetőnek,2019-ben
pedigmárcsak33,7%-a.Azelmúlt10évben–2014-etkivéve–folyamatosanromlikatagokfizetésihajlandósága,annak
ellenére,hogyazegyénitagdíjbevételekösszegeazutóbbiévekbendinamikusannő.Atagságegyrészetudatosabbávált,
ésjelentőstöbbletbefizetéstisteljesítazegységestagdíjonfelül,azonbanatöbbletbefizetésekelsősorbanarendszeres
tagdíjfizetőktőlérkeznek,nempedigabbóladódnak,hogyanemfizetőtagokválnakfizetőkké.Azegyénitagdíjakszektor-
szintűmértékéneknövekedéseönmagábankedvezőfolyamatnaktekinthető,azonbanatagságösszetételeszempontjából
kockázatotishordozmagában,hiszenazelőbbiekbenleírtakmiattannakpolarizációjáhozvezethet.Atapasztalatokszerint
apénztárakatagdíjatnemfizetőkkezelésévelkapcsolatbanaztismérlegelik,hogyatagdíjatnemfizetőtagokjövedelmi,
egészségügyi,családikörülményeikbenbekövetkezőváltozásokhatásáraisméttagdíjfizetőkkéválhatnak,amiapénztárak
működéséreakésőbbiekbenpozitívhatássallehet.

45. ábra
Az egészség- és önsegélyező pénztárak fedezeti tartalékain jóváírt tagdíjbevételek befizetők szerinti megoszlása
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3.3.4. Növekszik az igény a preventív, a gyermekekhez, lakáshoz kapcsolódó 
szolgáltatások iránt

Magyarországonazegészségügyirendszerfinanszírozásaaközponti(kormányzati)ésönkormányzatiköltségvetésből,az
EgészségbiztosításiAlapköltségvetéséből,aháztartásokközvetlenkifizetéseibőlésazönkéntesegészségügy-finanszírozási
alrendszerekkifizetéseibőltörténik.Azönkéntesegészségügy-finanszírozásialrendszereklegjelentősebbrészétaz1993-
tólműködőönkéntesegészségpénztárakésönsegélyezőpénztárakegészségügyijellegűkiadásaijelentik.2019évvégén
tevékenységiengedéllyelrendelkezőpénztárakközül14egészség-ésönsegélyezőpénztári,3önsegélyezőpénztáriés2
egészségpénztáriformábanműködött.Anagyobb,országoslefedettséggelrendelkezőpénztárakszintemindegyikevegyes
pénztárráalakult,akizárólagcsakegészségpénztárkéntvagyönsegélyezőpénztárkéntműködőintézményekszűkebbkörű
szolgáltatástípusoknyújtásáraspecializálódtak.

Azegészség-ésönsegélyezőpénztáriszolgáltatásokközül4százalékpontosaránycsökkenésselalegnagyobbrészt,44%-ot
továbbraisagyógyszerekvételáránaktámogatásatesziki,eztkövetikközel4százalékpontosaránynövekedéssel,30%-kal
azegészségügyiszolgáltatásokfinanszírozása(pl.fogászat,képalkotódiagnosztika),illetve1százalékpontosaránycsökke-
nésselagyógyászatisegédeszközökvételáránaktámogatása,16%-osrészaránnyal.

Aszolgáltatásokösszetételébennemtörténtjelentősváltozás,ugyanakkor2019-benisfolytatódottakorábbiévekbenis
tapasztalhatóátrendeződésaszolgáltatásikiadásokonbelül(47.ábra).Azegészségügyiszolgáltatásokfinanszírozásának
részarányaa2015.évi21%-ról2019-ben30%-raemelkedett,mígagyógyszerekésgyógyászatisegédeszközökvételárának
támogatásárafordítottösszegrészaránya76%-ról60%-racsökkent.Fontosmegemlíteni,hogyagyógyszervételárának
támogatásakategóriábabesorolhatókaspeciálistápszerekvagyaprevencióscéllalmegvásároltvitaminkészítményekis.

Azegészségpénztáraktevékenységikörénekbővülésévelmegfigyelhetőazönsegélyezőpénztárijellegű,gyermekekellá-
tásáhozéslakosságijelzáloghitelhezkapcsolódókifizetésekigénybevételéneknövekedése.Agyermekekkelkapcsolatos
ellátásokrafordítottösszegekrészaránya4,6%-ról5,3%-ra,alakáscélújelzáloghiteltörlesztésénektámogatásárakifizetett
összegekrészarányapedig0,9%-ról1,4%-raemelkedett2019-ben.2020-banezenszolgáltatásikifizetésektovábbinöveke-
déseprognosztizálható.Néhány,döntőenbiztosítóiháttérrelrendelkezőpénztárfelvetteszolgáltatásaiközéaszolgáltatást
finanszírozóegészségbiztosítások(betegségbiztosítások)díjánakfizetését.Apénztárralszerződöttbiztosítókötelezettsé-
getvállalarra,hogybiztosításidíjellenébenabiztosításieseményekbekövetkezéseeseténabiztosításifeltételekszerint
meghatározottszolgáltatásokatnyújtja.

46. ábra
Az egészség- és önsegélyező pénztári tagdíjat fizetők számának alakulása
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3.3.5. Az egészség- és önsegélyező pénztáraknál továbbra is negatív a működési 
eredmény

Azegészség-ésönsegélyezőpénztárakszektorszintűműködésieredménye2017-bennegatívtartománybafordultát,
anemfizetőtagokhozamábólműködésrelevontösszegeketisfigyelembevéve,és2018-bansemtudtakpozitívered-
ménytelérni.2019-benszinténnegatívműködésieredménnyelzártakazegészség-ésönsegélyezőpénztárak,ámazelőző
évekhezképestsokkalnagyobbaműködésiveszteség.2019-ben19egészség-ésönsegélyezőpénztárközül11intézmény
esetébenaműködésibevételekalacsonyabbakvoltakaműködésikiadásoknál.Egyespénztáraknálanegatívműködési
eredménytazokozta,hogyazMNBáltalfeltárthiányosságokmegszüntetése,valamintafiatalgenerációkfokozottmeg-
szólításaérdekébenjelentősmértékűberuházásokbakezdtek,példáulazinformatikaiinfrastruktúraterén.Ahosszabb
távonnegatívműködésieredménytprodukálópénztáraknálaműködésifeltételekújragondolására(nemfizetőkfokozott
megszólítása,működésiköltségmodellátstrukturálása)vanszükség.

2019végénazegészség-ésönsegélyezőpénztáriszektorműködésitartalékaszektorszinten11%-oscsökkenéstmutatott
azelőzőévvégiadatokhozképest.

Amegfelelőműködésitartalékképzésévelapénztáraksajátműködésifeltételeiket,működésifolytonosságukatbiztosít-
hatjákbeegyesetlegesenkedvezőtlenidőszaktekintetében.Azönkéntesegészség-ésönsegélyezőpénztáriszektorban
azonbanaszektorszintűműködésitartalékcsökkenésefigyelhetőmegazutóbbiévekben.Amennyibenezafolyamat
továbbfolytatódik,akkorazteredményezheti,hogyegyespénztáraknemtudnakakörnyezeti,piaciésegyébváltozásokra
rugalmasanreagálni,eznegatívanhathatműködésükre,üzletimodelljükfenntarthatóságára.Aműködésibevételekteljes
megszűnéseeseténszámítottműködésifenntarthatóságvonatkozásábanazonbanjelentőseltérésekvannakazegyes
pénztárakközött,amelyeta48.ábramutatbe.

47. ábra
Az egészség- és önsegélyező pénztárak szolgáltatásainak alakulása 
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3.3.6. Csökkent a nem megfelelő fedezettségi szinttel rendelkező intézmények száma 

Kedvezőfolyamatnaktekinthető,hogy2019-ben3-malcsökkentanemmegfelelőfedezettségiszinttelrendelkezőönkén-
tesegészség-ésönsegélyezőpénztárakszáma,így2019végénmárcsak4intézménynemrendelkezettaprudenciálisan
elvártkétnegyedévesműködésitartalékkal,aműködésibevételekteljeskiesésétfeltételezve.

48. ábra
Az önkéntes egészség- és önsegélyező pénztárak működési eredményének alakulása
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49. ábra
Az önkéntes egészség- és önsegélyező pénztárak fedezettségi szintjei
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3.4. A PÉNZTÁRI PIAC KOCKÁZATAI

Kockázati 
kategória

Kockázat- 
csoportok

Kockázat 
minősítése

Kilátások a 
kockázatok 
alakulására

Szöveges értékelés

Üzleti modell

Környezet
Stratégia,
üzletitervek
Jövedelme-
zőség

● ➡

•alacsonykamatkörnyezet,volatilitás,gDP-bővülés,magashozamok
•jelentősműködésiveszteségazEÖPszektorban
2020 első felében negatív hozamok várhatók, amely kedvezőtlenül 
hathat a pénztárak üzleti modelljére, fenntarthatóságára.

Vállalatirányítás

Tulajdonosi
joggyakorlás
Belső 
irányítás
Kockázatke-
zelési 
rendszer
Belsőkont-
rollrendszer

● ➡

•alacsonytagirészvételaközgyűléseken
•azellenőrzőbizottságellenőrzésitevékenységénekdokumentáltsága
nemmindenesetbenmegfelelő

A pénztárak jelentős részénél továbbra is javítani kell a belső el-
lenőrzési tevékenység minőségét.

Pénzügyi és 
működési 

kockázatok

Biztosítási
kockázat
Működésiés
likviditási
tartalék 
befektetési
kockázata
Működési
kockázat

● ➡
•aktívabbbefektetésistratégiákirányábavalóelmozdulás
•apozitívbefektetésieredményretekintettellehetőségvolthozam-
levonásra

•cafetéria-szabályozás változásának hatása: a munkáltatói tag-
díj-hozzájárulásokjelentőscsökkenése

•csökkenő taglétszám, az EÖP szektorban jelentősen csökkent
afizetőkaránya

Emelkedő kockázati kilátások a várhatóan kedvezőtlen befektetési 
eredmények miatt.

Fenntarthatóság 
és tartalék 
kockázata

Fedezeti
tartalék 
befektetési
kockázata
Tőke
Működési 
éslikviditási
tartalék

● ➡

•csökkentanemmegfelelőfedezettségiszinttelrendelkezőpénztárak
száma,továbbnövekedettakoncentráció

•jelentősmértékűszolgáltatásikifizetésekazÖNyPszektorban
Az alacsony hozamkörnyezet miatt tagdíjat nem fizetőktől való hozam-
levonásra várhatóan csekély mértékben kerülhet sor 2020-ban, amely 
az intézmények működési tartalékait is kedvezőtlenül befolyásolhatja.

Piaci megjelenés 
kockázata

Termékek
Ügyfelek ● ➡

•alacsonyszámúfogyasztóvédelmipanasz
•pénztáriTKMbevezetéseajánlásútján:azÖNyPszektorátlagos
TKM-értékeikiemelkedőenkedvezőkakiegészítőnyugdíjcélúmeg-
takarításokterén

A csoportos egészségbiztosítási szolgáltatások bevezetésére és 
a várhatóan negatív hozamokra tekintettel növekedhet a panaszügyek 
száma.

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

Kockázat iránya növekvő ➡ stagnáló ➡ csökkenő

➡

A2019.évigDP-bővülésésbérnövekedésellenérecsökkentekapénztáribefizetések.Acafetériarendszertérintőadózási
szabályozásmódosulásánakjelentőshatásavoltatagdíjbevételekre,amunkáltatóitagdíj-hozzájárulásokszignifikánsan
csökkentek.Akoronavíruselterjedésemiattkialakultveszélyhelyzetapénztárakstratégiájára,üzletimodelljéreisnega-
tívanhathat,ahozamveszteségekmiattegyespénztáraknálastratégiaésaműködésifeltételekújragondolásáralehet
szükség.Atagszervezésbenrejlőlehetőségekkiaknázásábanmégvanpotenciál,afiatalgenerációfokozottmegszólítása
kiemeltenfontos.

Aküldöttirendszerműködésetovábbraisproblémás,aküldöttválasztásnéhányesetbennemmegfelelőenszabályozott,
illetveaküldöttikörzetekkialakításaegyesesetekbenaránytalan;aközgyűlésekentapasztaltalacsonytagirészvételmiatt
kialakításrakerültküldöttirendszersemjavítjelentősenaképviseletiarányon.
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Abelsőkontrollrendszerekkelkapcsolatosanmégmindighiányosságokállapíthatókmeg,azellenőrzőbizottságellenőrzési
tevékenységénekdokumentáltságanemmindenesetbenmegfelelő,abelsőellenőrimegállapításoknyomonkövetésenem
folyamatos.Apénztárakjelentősrészénéltovábbraisjavítanikellabelsőellenőrzésitevékenységminőségét.

Akülsőpénztáripartnerekkelkötöttszerződésekesetébenmégproblémátjelent,hogyamegállapodásokbanfoglaltak
számonkérhetőségenemmindenesetbenbiztosított,illetve,hogyegyesszolgáltatóiszámlákkifizetéséreteljesítésiga-
zolásnélkülkerültsor.

A2018.évinegatívhozamokmiattapénztárakaktívabbbefektetésistratégiákmegvalósításábakezdtek2019-ben,elmoz-
dultakakockázatosabb,ámmagasabbhozamotígérőbefektetésekirányábaannakérdekében,hogyazelőzőévinegatív
hozamokatkompenzálnitudják.Aműködésfedezettségétmutatóindikátoralapjánegyespénztárakműködésetovábbrais
kockázatosaműködésrefelhasználhatótartalékokalacsonyszintjemiatt,azonban6-talcsökkentanemmegfelelőműködési
tartalékkalrendelkezőpénztárakszáma,ígymárcsak5pénztárműködésifedezettségiszintjenemérielaprudenciális
szempontbólelvártkétnegyedévet,aműködésibevételekteljesmegszűnésétfeltételezve.Ezenpénztáraknálegyedi
intézkedésekszükségesek(pl.:háttérintézményitámogatás;likviditásijelentésikötelezettségelőírása;felügyelőilevél).

KockázatkéntazonosítjaazMNB,hogyakoronavírusjárványgazdaságihatásaimiattcsökkenhetatagdíjbefizetésekésezzel
együttaműködésibevételekösszege,továbbá,ha2020-bannegatívleszazönkéntespénztárakbefektetésieredménye,
akkoranemfizetőktőlvalóhozamlevonástsemtudjákérvényesíteniapénztárak.

Jelentősmértékűegyösszegűszolgáltatásiésvárakozásiidőletelteutánikifizetésekrekerültsorazönkéntesnyugdíjpénztári
szektorban,amelyeta2018.éviszektorszintűnegatívhozamok,valamintaMÁP+megjelenéseokozhatott.

Akoncentrációsszinttovábbinövekedésérelehetszámítani,előreláthatóantöbbkisebbintézménybeolvadásútjánmeg-
szüntetiműködését.

Afelügyeletivizsgálatoksoránjelentősebbhiányosságokkerültekmegállapításraazinformatikairendszerekkelkapcsolato-
san.Apénztárakegyrészénélnemmegfelelőavírusvédelem,illetveazinformatikairendszerbiztonságikockázatelemzése
nemmegfelelőidőközönkéntkerülelvégzésre.

AzMNBanyugdíjpénztáritermékekrevonatkozóteljesköltségmutató(pénztáriTKM)számításátvezettebeajánlásútján.
ApénztáriTKMsegítségévelatermékekköltségeiegyszerűenésazéletbiztosításitermékekkelösszehasonlíthatómódon,
egyetlenértékbenkifejezhetők.ApénztáriTKM-adatszolgáltatástküldőintézményektaglétszámalapjánlefedikaszektor
99,94%-át.ApénztáriTKM-értékekaztmutatják,hogyazönkéntesnyugdíjpénztáriszektorteljesköltségmutatóikiemel-
kedőenkedvezőekakiegészítőnyugdíjcélúmegtakarításokterén.

Azönkéntesnyugdíjpénztárakeseténanyugdíjkorhatárelérésekorjáradékszolgáltatástváltozatlanulcsakatagokkis
részeveszigénybe,ennekerősítésébensegíthetnekazegyespénztárakáltalmáralkalmazottonlinenyugdíjkalkulátorok.

Azegészség-ésönsegélyezőpénztárakáltalnyújtotttermékekésszolgáltatástípusokközülalegnagyobbrészttovábbrais
agyógyszerésgyógyászatisegédeszközvásárlásatesziki,illetveazegészségügyiszolgáltatásokigénybevétele.Azegészség-
ésönsegélyezőpénztárakközültöbbszolgáltatástípusazonbanmégkevésbéismert,ezzelkapcsolatosanazintézmények
márkülönfélemarketingakciókbakezdtek,csoportoskedvezményesszolgáltatásokatalakítanakki.Azönsegélyezőjellegű
pénztáriszolgáltatásokigénybevételéhezazonbanmindenképpenatagokfelétörténőtájékoztatásintenzívebbétételére
vanszükség.
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6. keretes írás
A pandémia negatív hatása csak a tartalékok esetén mutatkozott meg, a be- és kifizetéseknél nem 
jelentkeztek kockázatok az önkéntes pénztári szektorban

Önkéntes nyugdíjpénztárak

2020elsőnegyedévébenstagnáltataglétszámazönkéntesnyugdíjpénztáriszektorban,apénztártagokfeleminősült
tagdíjatfizetőnek.Afedezetitartalékonjóváírttagdíjbefizetésekösszege12,3%-kalvoltmagasabb,mintazelőzőév
azonosidőszakában.Azegyénitagdíjbevételekösszege12,4%-kal,mígamunkáltatóitagdíj-hozzájárulásokösszege
12,2%-kalvoltmagasabb,mint2019elsőnegyedévében.Ennekellenére2019.végéhezképestafedezetitartalék
csökkenésevoltmegfigyelhető.2020elsőnegyedévénekvégére1.403milliárdforintracsökkentazönkéntesnyug-
díjpénztáriszektorfedezetitartalékánakértéke,amely6,9%-kalalacsonyabbazelőzőnegyedévvégiértékhez(1.507
milliárdforint)képest,valaminta2019elsőnegyedévesszintet(1.424milliárdforint)isalulmúlja.Acsökkenéstkét
tényezőokozta.Egyrésztajárványhelyzetmiattatőkepiacokonkialakultrendkívülintenzívárfolyamcsökkenésés
azennekkövetkeztébenkialakultnegatívönkéntesnyugdíjpénztáribefektetésieredmény,másrésztatagdíjbefize-
téseketmeghaladókifizetések.Azönkéntesnyugdíjpénztáriszektor2020elsőnegyedévesbefektetésieredménye
ajárványhelyzettőkepiacragyakorolthatásábóleredőennegatívvolt,azonbanfontoskiemelni,hogyapénztári
portfóliókdiverzifikáltságának,azalacsonyabbkockázatúeszközöktúlsúlyának,valamintazeuróésadollárforinttal
szembenifelértékelődésénekköszönhetőenazintézményekatőkepiaciindexekvisszaeséséhezképest(CEToP20:
-32,42%,BUX:-28,10%,EURoSToXX50:-25,65%,MSCIEM:23,87%,MSCIWoRlD:21,44%,S&P500:-20,00%)
kisebbmértékűbefektetésiveszteségeketszenvedtekel.Fedezetitartalékotérintőkifizetésekre14,9%-kal,szol-
gáltatásikiadásokra9,4%-kalkisebbmértékbenkerültsor,mintazelőzőévazonosidőszakában,tehátnemindult
elvagyonkiáramlásazönkéntesnyugdíjpénztáriszektorból.2020.elsőnegyedévétkövetőenazönkéntesnyugdíj-
pénztáriszektorfedezetitartalékánakértékébenakoronavírus-járványhatásamiattivisszaeséstkövetőenmérsékelt
növekedésfigyelhetőmeg.(50.ábra)

50. ábra
Önkéntes nyugdíjpénztári fedezeti tartalék pénzáramai
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2020elsőnegyedévébenaközvetlenállampapírkitettség53%volt,eza2019elsőnegyedévi57,5%-hozképest4,5
százalékpontoscsökkenéstjelent.Apénztáriportfóliónbelülaközvetlenrészvénybefektetésekarányaváltozatlan
képet(6%)mutat,mintazelőzőévazonosidőszakában.Abefektetésijegyekarányaabefektetésieszközcsoporto-
konbelül27,1%-ról27,8%-ra,avállalatikötvényekarányapedig2%-ról3%-ranövekedett2020elsőnegyedévében,
2019azonosidőszakáhozképest.

2020elsőnegyedévében22önkéntesnyugdíjpénztárértelnegatívműködésieredményt,azonbanebbenazidő-
szakban,bárcsekélymértékben,devoltlehetőséganemfizetőtagokkalszembenhozamlevonásérvényesítésére,
amellyelegyüttszektorszintenpozitívműködésieredménymutatkozik.2020elsőháromhónapjábanaszektorszintű
működésitartalékösszege2,7%-osvisszaeséstmutat2019.évvégéhezképest.2020elsőnegyedévénekvégén3
intézménynemrendelkezettaprudenciálisanelvártkétnegyedévesműködésitartalékkal,aműködésibevételek
teljeselmaradásátfeltételezve,ígyezenpénztáraknakmielőbbszükségesrendezniükműködésihelyzetüketannak
érdekében,hogymegfelelőszintretudjákemelniműködésitartalékaikat.

Akoronavíruselterjedésemiattkihirdetettegészségügyiveszélyhelyzet,valamintannakgazdaságikövetkezményei
egyelőrenemvoltaknegatívhatássalazönkéntesnyugdíjpénztáribe-éskifizetésekre.Fontosmegemlíteniazon-
ban,hogyakoronavírusönkéntesnyugdíjpénztáriszektorragyakoroltesetlegesnegatívhatásaiérdembencsak
apénztárak2020másodiknegyedévesadatszolgáltatásainakismeretébenlesznekazonosíthatók.Eztmegelőzve,
illetveannakérdekében,hogyazesetlegesnegatívhatásokat,kockázatokatazonnal,időbelicsúszásnélkülazono-
sítanitudjaazMNB,azönkéntesnyugdíjpénztárakkörébennapi,illetvehetiszintű(intézménymérettőlfüggően)
monitorozástvégezegyerreacélrarendszeresítettkérdőívalapján.Akérdőívreadottválaszokbólazlátszik,hogy
nemindultelpánikreakció,tömegespénzkivételapénztártagokrészéről,azintézményvezetőkjelentéseialapján
apénztárikifizetéseknememelkedtekjelentősen,amelybennagyszerepelehetettapénztárikockázatkezelésiés
kommunikációstechnikákmegfelelőalkalmazásának,valamintannak,hogyatagságtudatosangondolkodikésaz
önkéntesnyugdíjpénztáritermékcéljávalösszhangban,hosszútávúérdekeinekmegfelelőencselekszik.AzMNB
apénztárikifizetésekhezkapcsolódórendkívüliadatszolgáltatástrendeltelazönkéntesnyugdíjpénztárakkörében,
amelynekcéljaaszektorbólkiáramlókifizetésekmértékénekhetiszintűnyomonkövetése.Amárbeérkezettada-
tokaztmutatják,hogyakoronavíruselterjedésénekegyelőrenincsjelentőshatásaapénztáribe-éskifizetésekre.

Egészség- és önsegélyező pénztárak

2020elsőnegyedévében5.534fővelnövekedettataglétszámazegészség-ésönsegélyezőpénztáriszektorban.
Atagdíjatnemfizetőkaránya54,6%,amelyérték3,8százalékponttalmagasabb,mintazelőzőévazonosidőszaká-
ban.16,3%-osnövekedésvolttapasztalhatóazegészség-ésönsegélyezőpénztáriszektorfedezetitartalékánjóváírt
befizetésekmértékébenazelőzőévazonosidőszakáhozviszonyítva.Atagokáltalfizetetttagdíjösszege17,4%-kal,
amunkáltatóitagdíj-hozzájárulásösszegepedig11,1%-kalvoltmagasabb,mint2019elsőháromhónapjában.Fede-
zetitartalékotérintőkifizetésekre1,8%-kalmagasabbmértékbenkerültsor,mintazelőzőévazonosidőszakában.
(51.ábra)
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2020elsőnegyedévébenapénztárakáltalnyújtottszolgáltatásiformákmegoszlásahasonlóképetmutat,mint2019
elsőnegyedévében.2019negyediknegyedévéhezviszonyítvaazonbanagyógyszerártámogatásánakigénybevétele
terénváltozásfigyelhetőmeg,amelyetakoronavírusmegjelenésemiattkihirdetettveszélyhelyzeteredményezett.
Azegészség-ésönsegélyezőpénztáritagsággalrendelkezőkegyrészeaveszélyhelyzetkihirdetésétkövetőenhirtelen
gyógyszerfelhalmozásbakezdett,amellyelazesetlegeskésőbbikészlethiánytakartákelkerülni.Ennekkövetkeztében
agyógyszervételáránaktámogatásárafordítottszolgáltatásikiadásokbanegyátmeneti,néhánynapigtartóemelkedés
voltmegfigyelhető,ezértagyógyszervételáratámogatásánakszolgáltatásikiadásokonbelülirészaránya45,5%-ra
emelkedett,ez3,1százalékpontosnövekedéstjelenta2019negyediknegyedéviadatokhozképest.Azegészségügyi
szolgáltatásokrészaránya32,1%-ról31,1%-ra,agyógyászatisegédeszközökvételáratámogatásánakrészarányapedig
16,7%-ról15,1%-racsökkent2019negyediknegyedévéhezképest.

2020elsőnegyedévébenisműködésiveszteségjellemezteazegészség-ésönsegélyezőpénztáriszektort,továbbá
aszektorszintűműködésitartalékösszegetovábbi3,2%-osvisszaeséstmutatott2019.évvégéhezképest.Változatla-
nul4intézménynemrendelkezikaprudenciálisszempontbólelvártkétnegyedévreelegendőműködésitartalékkal,
aműködésibevételekteljeskiesésétfeltételezve.

51. ábra
Az egészség- és önsegélyező pénztárak szolgáltatásainak és fedezeti tartalékán jóváírt tagdíjbevételeinek 
alakulása
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4. Biztosítási, pénztári fogyasztóvédelmi és 
közvetítői kockázatok 

AMagyarNemzetiBank2020-tólegyúj6évesciklustkezdett,melynekstratégiaicélkitűzéseiben–a„stabilitásésbiza-
lom”alapértékeknekmegfelelően–afogyasztóvédelemazeddigieknélishangsúlyosabbszerepetkapott.Ebbenagon-
dolatrendszerbenaprudenciálisésfogyasztóvédelmifelügyelésegyenrangúésegymásterősítőfeladatok,visszatükrözve
ameggyőződést,hogyapiaciintézményekprosperitásaiscsakaprudensműködésésafogyasztóközpontúszemlélet
együttesmegvalósulásaeseténlehetséges.

Azelőzőcikluseredményei,példáulazéletbiztosításokterületénbevezetettetikusszabályozáshatásaiafogyasztóvédelem-
reelvitathatatlanokésirányadók.Akiindulóállapot–apénzügyifelügyelésintézményiintegrálódásaaMagyarNemzeti
Banktevékenységikörébe–felméréseutánazelsődlegestörekvésazvolt,hogyafogyasztóvédelmitevékenységszerve-
zettségében,vizsgálatimódszertanábanéshatásosságábanisfelerősödjönaprudenciálisfelügyelésmellé.Enneksikeres
megvalósításaután2019-tőlakétterületimmárszervezetilegisintegráltanműködiktovább,aszakterületiszinergiákat,
apiaciszereplőkkelvalókapcsolatotméghatékonyabbankihasználva,ésazesetlegesredundanciákatkiiktatva.Azújstruk-
túraazeurópaiuniósszakmaiszervezetekelvárásaitisjobbanleképezi.AzEIoPAmára2018-asországlátogatásán,illetve
azaztkövetőismételtjelentéseibenispozitívvisszajelzéseketfogalmazottmegamagyarfelügyeletfogyasztóvédelmiés
prudenciálisterületeinekegyüttműködéséről,éskifejezettenüdvözöltea2019-esintegrációt.Ezzelösszhangban,ahazai
szakmaiszervezetekispozitívvárakozásokatfogalmaztakmegaszervezetiváltozásokkal,ésa2020-asújstratégiában
lefektetettfogyasztóvédelmialapelvekkelkapcsolatban.

4.1.  TOVÁBBRA IS HANGSÚLYOS A FOGYASZTÓVÉDELEM A FELÜGYELETI 
STRATÉGIÁBAN

4.1.1. Egyre összetettebb és növekvő számú feladatok – új stratégiai fókuszok

AzMNBfogyasztóvédelmitevékenysége–ahazaiéseurópaiuniósszabályozóikörnyezetváltozásaival,illetveazinnovatív
termékekésértékesítésitechnikák,valamintadigitalizációséskörnyezettudatostendenciákelterjedésévelisösszefüg-
gésben–azelmúltévekbenegyrenagyobbarányúváésösszetettebbévált.AzMNBügyfélszolgálatára2019-ben557
biztosításipiacot,31pénztáriszektortérintő,illetve10függetlenközvetítőtevékenységévelkapcsolatosfogyasztóikére-
lem,valamint5283biztosítókat,234pénztárakatés103közvetítőketérintőügyfélszolgálatimegkeresésérkezett(ebből
1168email,3775telefonosmegkeresésvolt,677alkalommalpedigszemélyesenkerestékfelazMNBügyfélszolgálatát).
Azújkihívásokéselvárásokmiattfokozottanelőtérbekerültafogyasztókszéleskörétérintőkockázatokazonosításán
ésértékelésénalapuló–proaktív–vizsgálatitervezés,melyaszámszaki(kiugróértékeket,atipikusmintázatokatvagy
markánstrendeketazonosító)elemzésenéppúgyalapszik,mintabeérkezőügyfélmegkeresésekés-jelzésekösszegzé-
sén,problémacsomósodásokazonosításán,vagyaközöseurópaiuniósvizsgálatiaktivitásokbavalóbekapcsolódáson.
Azegyrekomplexebbfeladatokbizonyoselemeibenszükségszerűenújszemléletetésmegoldásokatigényelnek.APog,
vagyisatermékfelügyeletreésirányításravonatkozóirányelvekelvártakszerintialkalmazásánakvizsgálataáthatjákaz
MNBfelügyeletitevékenységét.

4.1.2. Fogyasztóközpontúság erősödése

Aszervezetiátalakulássalegyüttbizonyosmódszertaniváltozások,hangsúlyeltolódásokistettenérhetőekaminden-
napitevékenységben,mintazegyedibeadványoknagyobbvizsgálatitémákbaintegrálása,ideértveakettősértékelés
tilalmánakazeddigiektőlnémilegeltérőmegközelítését,ésezzelegyüttabeadványoknakazeddigieknélnagyobbarányú
egyedikivizsgálását.Egyrehangsúlyosabbaméghatékonyabb–afogyasztókszámáraegyénicéljaikattekintvehatáso-
sabb–vizsgálatimódszertan(ideértveabeadványtevőfogyasztókmihamarabbiésminélegyértelműbbtájékoztatását
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7. keretes írás
A welcome call-ok új szemléletű értékelése

a lehetőségeikrőlazMNBeljárásainakkereteiben, illetvefelvilágosításátazegyébjogorvoslatiésérdekérvényesítési
lehetőségekről).Kézzelfoghatóváltozásoktapasztalhatókavizsgálatokatformálisanlezáróeszközöktől–határozat,vég-
zés–eltérő,azokatkiválóankiegészítőformák(példáulvezetőilevelek,fogyasztóvédelmifigyelmeztetések,közérdekű
keresetek)aktívabbhasználatábanis.AzMNBhatározottszándékaahatóságieszközeinkívülis,mindennapitevékenysé-
génkeresztül–esetenkéntkényszerítőerőnélkül,pusztánalehetőségekfelvázolásával–amindenérdekeltfélszámára
megnyugtatómegoldásokelősegítése.

AzMNB2019-benabefektetésiegységekhezkötött(ún.unit-linked)életbiztosításokkalkapcsolatosankorábban
kiadott,8/2016.(VI.30.)számúajánlásábanfoglaltakmegvalósulásátisfokozottfigyelemmelvizsgálta.Azértéke-
sítésmonitorozása,illetveatévesvagynemmegfelelőértékesítéskiszűrésecéljábólkiadottajánlás54.pontjában
azMNBaztazelvárástfogalmaztameg,hogyabiztosítóafogyasztójaszámáraaszerződéskötéstkövetőennyitva
álló30naposfelmondásiidőnbelül,rögzítetttelefonhívással(ún.„welcomecall”)előremeghatározottkérdéssor
alkalmazásávalbizonyosodjonmegarról,hogyazügyféltisztábanvanahosszútávonvállalt–akárrendszeres–kö-
telezettségeivel,valamintabiztosítóenneksorángyőződjékmegarról,hogyazügyfélügyletiakaratánakmegfelelő
feltételekkeljöttlétreaszerződés.

Abeadványokbanszereplőtényállásrekonstruálásában,asokszorellentmondásosállításokigazolhatóságábanrend-
kívülfontosadalékarögzítetthívásvisszahallgatása.AzMNBabeérkezőfogyasztóvédelmieljárásrairányulóegyedi
kérelmekalapjánaunit-linkedszerződésekmegkötésétkövetőwelcomecallhívásokeltérőminőségétészlelteabiz-
tosításiszektorban,ezérthivatalbólindultfogyasztóvédelmitémavizsgálatkeretébenvizsgáltamegazajánlásban
elvártgyakorlatmegvalósulását.Avizsgálatmegerősítetteapénzügyiszolgáltatókeltérőgyakorlatát,ezértazMNB
agyakorlategységesítéseérdekébentovábbilépésekmegtételétmérlegeli.

Hasonlóanelőremutatókezdeményezésawelcomecall-okanalógiájárakidolgozandóésbevezetendőún.„exit
call”-oktémája,melyekhasználatátazMNBegyesegyedi,kérelmesügyekfeltárásaésértékelésesoránazérin-
tettintézményeknekátgondolásraérdemeseszközkénteddigisfelvetette,deajövőbenteljeskörűésegységes
használatátfogjaszorgalmazniabiztosításipiacon.Ezek,aszolgáltatáshozközeliidőbenrögzítetthangfelvételek
azMNBszámárafelügyeletiszempontbólishasznosinformációkatnyújthatnak–szélesebbtrendek,afogyasztók
gondolkodásátéstetteitbefolyásolónagyobbpiacihatásokazonosításábanésmegértésébenéppúgy,mintegyes
konkrétbeadványokértékelésében–,deazügyfélélménytegyrejobbszolgáltatásokonésegyüttműködőkommu-
nikációnkeresztüljavítanikívánó,azállományukvédelmébenérdekeltintézmények,illetveazegyüttműködésezen
végsőfázisábanisalegpontosabbtájékoztatástéssegítségetelvárófogyasztókszámáraezahaszonmégnagyobb
lehet.Azexitcall-okegységesésmegfelelővégrehajtásaeseténazintézményekfelmérhetikaszolgáltatástigény-
bevevőügyfeleikmotivációit,azegyüttműködéstovábbnemfolytatásánakokait(különösfigyelemmelatartam
végeelőttivisszavásárlásokra),egyúttaltájékoztatástadhatnakaszerződésesjogokróléskötelezettségekről,illetve
avisszavásárláspontosparamétereiről,kiemeltenafogyasztószámáraaktuálisanvalóbanelérhetőösszegről.Ezen
kérdéskörökmegnyugtatótisztázásaazMNB-hezérkezőbeadványokjelentősrészétlefedik,ígyazMNBjövőbeni
elvárásaiszerintazexitcall-oknakalejáratiszolgáltatásoknagyrészében,atartamonbelülivisszavásárlásokesetében
pedigtételesenmegkellvalósulniuk.Arendszerkidolgozásaésalkalmazásasorántermészetesenadatkezelésiés
adatvédelmivonatkozásokatisfigyelembekellvenni,szemelőtttartva,hogyaszerződésesjogviszonyvégeztével
azérintettintézményeknekmilyenjogaikéslehetőségeikmaradnakafogyasztókmegkeresésére.
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4.2.  KIEMELT FIGYELEM A HATÁRON ÁTNYÚLÓ TEVÉKENYSÉGET NYÚJTÓ 
INTÉZMÉNYEKEN 

Avonatkozóuniósjogszabályokértelmébenahatáronátnyúlótevékenységetfolytatóintézményekprudenciálisfelügyelete
tekintetébenkorlátozotteszköztárállazMNBrendelkezésére,ugyanakkorafogyasztóvédelmielvárásokteljesülésealap-
vetőelvárás.Tekintettelarra,hogyMagyarországonabiztosításitevékenységetvégzővalamennyipénzügyiszolgáltatóra
–székhelytőlvagycégformátólfüggetlenül–fogyasztóvédelmiszempontbólazonosszabályokvonatkoznak,afogyasz-
tókjogainakvédelmeérdekébenazMNBtovábbraiskövetkezetesenéshatározottanfellépazokkalakülföldiszékhelyű
biztosításiszolgáltatókkalszembenis,amelyeknemajogszabályokbanfoglaltelvárásokalapjánműködnekhazánkban.

Amagyarországipiachatáronátnyúlótevékenységetfolytatóintézményekreisvonatkozómegnyitásaótaajogikeret-
rendszeréppúgyalakult,ahogyavizsgálatimódszertanés–szükségesesetben–beavatkozásiésszankcióseszköztár.
PrecedensértékűesetnektekinthetőaromániaiszékhelyűAstraBiztosítóügye.Azanyabiztosítóengedélyvisszavonásával
ésfelszámolásávalabiztosítómagyarországifióktelepesemvolttovábbjogosultbiztosításitevékenységvégzésére.AzMNB
atevékenységiengedélyvisszavonásávalegyidejűleg–különöstekintettelarra,hogyafióktelepjelentősmagyarországi
kötelezőgépjármű-felelősségbiztosításiszerződéstkezelt–célvizsgálatotindítottésideiglenesintézkedésekáltalterem-
tettemegannaklehetőségét,hogyakgfb-kárszolgáltatásokteljesüljenek,ilyenmódonmagyarfogyasztótnemértkár.

2019-benismeghatározófeladatvoltahatáronátnyúlószolgáltatástnyújtóintézményekfelügyeleteésvizsgálata,különös
figyelemmelazáltalánosgyakorlattóleltérőszerződésifeltételekre,kiemeltkockázatotjelentőbefektetésivagyérzékeny
ésakiemeltvédelmetigénylőcélcsoportokra.EnnekkeretébenazMNBhivatalbólkétfogyasztóvédelmicélvizsgálatot
folytatottleegyhatáronátnyúlószolgáltatástnyújtó,életbiztosításitermékeketértékesítőbiztosítónál.Avizsgálatokso-
ránfeltárttájékoztatásigyakorlatratekintettelazMNBajogszerűállapothelyreállításáigmegtiltottaazérintettbiztosító
egyesbefektetésiegységekhezkötöttélet-ésnyugdíjbiztosításánakhazaiterjesztését,mertmegállapította,hogyazok
ügyféltájékoztatódokumentumainemegyértelműentartalmazzák,hogyabiztosítóvállal-etőke-,illetvehozamgaranci-
át.AbiztosítóegymásiktermékeesetébenazMNBszinténideiglenesintézkedésthozottazújtermékekterjesztésének
megakadályozásacéljából,mivelafeltártadatokszerintabiztosításiterméklényegesjellemzőitbemutatókötelezően
átadandódokumentumok,ígyavárhatóköltségeketbemutatóTeljesKöltségMutató(TKM)tájékoztató,illetveamögöttes
eszközalapokjövőbeniteljesítményétbemutatóKiemeltInformációsDokumentum(KID)nemmegfelelőmódszertannal
végzettszámításokonalapuló–ezáltalmegtévesztő–információttartalmaztak.Ahibásmódszertanalapjánalacsonyabb
költségetésesetenkéntirreálisvárhatólejáratiösszegetmutatottkiaBiztosítóügyfeleinek.

52. ábra
A magyarországi határon átnyúló tevékenységek megoszlása országonként

Egyesült Királyság 16%

Írország 19%

Luxemburg 20%

Németország 11%Ausztria 10%

Svédország 5%

Egyéb 1%
Hollandia 1%

Olaszország 1%
Belgium 2%

Franciaország 2%
Málta 3%
Szlovákia 4%
Spanyolország5%

Forrás: EIOPA
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4.2.1. A Brexit hatása a magyar fogyasztókra

AzMNBfolyamatosanfigyelemmelkísériazEgyesültKirályságkilépésétazEurópaiUnióból(Brexit)annakérdekében,
hogyalehetőlegpontosabbképpelrendelkezzenamagyarfogyasztókatérintőlehetségeshatásokról.Akilépés2020.
január31-ihatállyalmegtörtént,azátmenetiidőezévvégéigtart.Akilépésrőlszólójavaslatelfogadásátkövetőenaz
MNBmegkeresteazonazEgyesültKirályságbanletelepedettbiztosítókat,amelyekhatáronátnyúlószolgáltatáskereté-
benaktívakamagyarpiacon.Amegkeresés26biztosítónakkerültkiküldésre,amelyből11küldöttrészletesinformációt
mindagondozásukbanlévőszerződésekről,mindkilépésmiattszükségesséválóintézkedéseikről.AzEIoPA2018.év
végiadataialapjánamagyarpiacon(vállalati,lakossági,viszontbiztosítás)abruttódíjelőírásértéke25,2milliárdforint
volt.Abeérkezettválaszokalapjánazlátszik,hogyadirektbiztosításiterületenalapvetőenavállalatiszektorszámára
nyújtanakbiztosításivédelmetavagyonbiztosítási,azáltalános,illetveaszakmaifelelősségbiztosításiüzletágakban(86
szerződés,bruttódíjelőírás:816,5millióFt).

Alakosságiterületenmegoszlik,melyüzletágakbanvoltakaktívakabiztosítók.Neméletbiztosításiterületenfőkéntegész-
ségbiztosításiszerződésektalálhatóak(134szerződés,bruttódíjelőírás124,5millióFt),életbiztosításiterületenpedig2
csoportosbiztosításiszerződésadatairólvantudomásunk(életbiztosításésnyugdíjbiztosítás,biztosításiösszeg166,5
millióFt).Arendelkezésünkreállóadatokalapjánelmondható,hogyazEgyesültKirályságkilépésénekhatásaamagyar
fogyasztókrakorlátozott,ugyanakkorazMNBtovábbraiskiemeltfigyelmetfogfordítaniaBrexitmagyarfogyasztókra
gyakoroltlehetségeshatásaira.

4.3. FOGYASZTÓBARÁT SZEMLÉLET A BIZTOSÍTÓKNÁL 

Azéletbiztosításokkörében2017-benbevezetésrekerültetikusszabályozás,illetvetöbbekközöttazéletbiztosításiigény-
felmérőtárgyábankiadottMNBrendeletfogyasztóvédelmirendelkezéseikomolyváltozásokathoztakaköltségekátlát-
hatóságábanésatermékekjellemzőiben,ezzelegyértelműenjótékonyhatástgyakoroltakazérintettpiacokra.Apozitív
változásokmellettazonbantovábbraistapasztalhatókértékeléstésbeavatkozástigénylőproblémákis.Anemkívánt
jelenségekmegszüntetéseérdekébenazMNBmindvizsgálati,mindszabályozásihatáskörébenfellép–aklasszikusha-
tóságieszközeintúlisélveszéleskörűlehetőségeivel,ajánlások,minősítések,lakosságiedukációskampányokésfigyel-
meztetésekáltalkatalizálvaafogyasztókszámáralegmegfelelőbbtermékekésfolyamatokkidolgozását,apiaciszereplők
magatartásánakésszemléleténekfejlesztését.

4.3.1. A Minősített Fogyasztóbarát Otthonbiztosítási keretrendszer

Ennekmegvalósításaérdekébenkerültkialakításraés2019-benvéglegesítésreaMinősítettFogyasztóbarátotthonbiztosítás
pályázatirendszer.AkeretekkidolgozásánakelsőlépésekéntazMNBösszegeztevizsgálatitapasztalatait,piacielemzéseit,
illetvefogyasztóifelméréseketisvégzett.Atapasztalatokszerintalapvetőennemvoltsúlyosfogyasztóielégedetlenség,
dealakásbiztosításitermékekárazása,valamintakárrendezésfolyamatatekintetébentöbbkedvezőtlenpiacigyakorlat
voltazonosítható,amelyalapvetőenaversenyalacsonyintenzitásáravoltvisszavezethető,ezenfelülakedvezőtlenpiaci
gyakorlatoktúlzottanmagasköltségszintetéslátenstúlbiztosítottságot–végsősoronalacsonykárhányadot–okoztak.
Ahátrányosfolyamatokvisszafordítása,valamintalakásbiztosításipiacélénkítésecéljábólazMNB–aMinősítettFogyasz-
tóbarátlakáshitelminősítésirendszeréneksikereireépítve–létrehoztaaMinősítettFogyasztóbarátotthonbiztosítás
(MFo)koncepcióját.AzMNBcsaládbarát,zöldésdigitálisszempontokatisfigyelembevévehatároztamegaminősítés
feltételeit.Afogyasztóbarátotthonbiztosításokajelenlegipiaconelérhetőtermékekhezképestmagasabbszintűszol-
gáltatástnyújtanakmajdazügyfeleknek,fölöslegesfedezetekéstöbbletkiadásoknélkül,egyszerűenösszehasonlítható
módon,ügyfélbarátkiszolgálástgarantálva.

AzMFo-minősítésminimumkövetelményeketírelőabiztosítókszámára,amelyektőlcsakazügyféljaváraleheteltérni.Ez
biztosítja,hogyazügyfelekszámárakönnyebbenösszehasonlítható,magasszolgáltatásiszínvonalútermékekkerüljenek
piacra,melyektovábbikiegészítőbiztosításielemekkelszemélyreszabhatók,segítveezzelazegyéniigényekneklegmeg-
felelőbbkonstrukciókiválasztását.AzMFoegyszerűsítiatermékkelkapcsolatosügyintézést,csökkentiannakátfutási
idejét.Azügyfelekabiztosítóvalteljesmértékbendigitálisankommunikálhatnakatájékoztatásokkérésétől,anyilatkoza-
tokéskárrendezésidokumentumokbeadásánátegészenaszerződésfelmondásáigvagymódosításáig.Azegzisztenciát
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veszélyeztetőkiemeltkáreseményekeseténabiztosítóakárrendezésteljesfolyamatárakülönkárrendezésikapcsolattartót
jelölkiazügyfélnekéskárelőlegfolyósításávalissegítiamegoldást.

5. táblázat
Fogyasztóbarát termék jellemzői

Jelenlegi termékek MFO

✗Kizárásokköremagas ✓Minimalizáltkizárások

✗Felmondáscsakévfordulóra ✓ Rugalmasabb(negyedéves)felmondhatóság

✗Fogyasztókáltalkifogásoltkárszolgáltatás ✓ Nagyvonalúszolgáltatás(legalább50%-oskárhányad)

✗Csomagbankínáltkiegészítőfedezetek ✓ Szabadonválaszthatókiegészítőfedezetek

✗Avultértékentörténőtérítés ✓ garantáltazújértékentörténőtérítés

✗Aránytalanértékkövetésmiattkeletkezőtúlbiztosítottság ✓ Értékkövetésvalósértékalapján

✗Újügyfeleknekalacsonyabbdíj ✓ Régiésújügyfelekazonoskezelése

✓ gyorskárrendezés

✓ Kijelöltkapcsolattartó,kárelőleg–egzisztenciáliskárokesetén

✓ Könnyenérthetőtájékoztatás

✓ Családbarát,zöldésdigitálismegoldások

Forrás: MNB

AzMNBhatározottszándéka,hogyaminősítésirendszeréttovábbimódozatokraéstermékcsoportokraiskiterjeszti,fi-
gyelembevéveazadottpiacoksajátosságait,javításraszorulómozzanataitéstendenciáit.Acasco-biztosításokterületén
máskedvezőtlenfolyamatok(példáulazidősautókkalkapcsolatosnagyarányúfedezetlenség)tapasztalhatóak,miközben
példáulateljesportfólióraszámítottkárhányademódozatesetébennemtekinthetőalacsonynak.Mindezekenfelülpéldául
ahiteltörlesztési-vagyutasbiztosításokterületénismérlegelendőafogyasztóbarátminősítésikeretrendszerkidolgozása.
Mástermékcsoportokesetén,aholapiacijellemzők–illetveadottesetbenavonatkozójogszabályikörnyezetsajátossá-
gai–miattnemaminősítésikeretrendszerlátszikaleghatékonyabbbeavatkozásilehetőségnek,aszabályozásirendezés
lehetőségeitismérlegeliazMNB,társszervezeteketisbevonvaajavaslatokelőkészítésébe.

4.3.2. Az Etikus életbiztosítási koncepció hatása

AzMNBkorábbifelügyeletistratégiájábanmegfogalmazottakszerintabizalomhelyreállítására,megerősítéséreésatransz-
parenciaelőmozdításáraatisztességeselbánáselvmentén2015-benkidolgoztaazetikuséletbiztosításikoncepcióját.26 
Akoncepciócéljait(szigorítottbefektetésiszabályok,költségtranszparencia,erősebbköltségkontroll)megvalósítóelemek
2016-tólfokozatosanléptekéletbe,akapcsolódóelvárásoknakvalómegfeleléstazMNB2017.január1-jétőlvárjael.
Annakérdekében,hogyazügyfelekbiztosításitermékbevetettbizalmaerősödjön,ésezáltalhosszúfutamidejű,stabil
portfólióképüljenekfel,azMNB–többekközött–aunit-linkedajánlásbanfogalmaztamegatermékekkel,értékesítéssel
ésabefektetésekkezelésévelkapcsolatoselvárásait.Azajánlásabefektetésiegységekhezkötöttéletbiztosításokteljes
költségmutatójának(TKM)különbözőlejáratokravonatkozómaximálisértékéreisfogalmazmegelvárást,melyeknek
kiemeltszerepevanamegtakarításijellegűéletbiztosításokköltségszabályozásában.

ATKMkorlátnakvalómegfeleléshatásáraaTKMértékekcsökkenéselátványos,azelmúlt3évbenajelenlegiszinten
stabilizálódott.Míg2015.évvégénaTKMmutatók0,5%és13%közöttszóródtak,addig2019-reaterjedelem4,6%-ra
zsugorodottelsősorbanaszélsőségesenmagasTKMértékkelrendelkezőtermékekértékesítésénekmegszűnésemiatt.
2019-benvalamennyitermék,valamennyieszközalapjáhoztartozóTKMértékekénekmaximumaisalegszigorúbbTKM-
korlát27alatthelyezkedikel.A2019.évvégénazátlagosTKMértékismérséklődött2015-hözképest,azonbanezesetben
jóvalkisebbacsökkenés,mutatva,hogymár2015-beniscsupánnéhánykiugróérték„húztael”azátlagot.

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

27 10évrevonatkozóTKMértéke4,25%(indokoltesetbeneltéréssel5,75%).
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6. táblázat
Rendszeres díjas megtakarítási jellegű életbiztosítások főbb számai az etikus koncepció bevezetése óta

Megtakarítási jellegű életbiztosítások 
(rendszeres) 2015.12.31 2019.12.31 Változás Hatás

ÁtlagosTKM(minimum–maximum) 4,29% 
(0,5%–13,29%)

3,56% 
(0,9%–5,52%) -16,90% 

Újszerzés(db) 228940 182547 -20,30% 

Egyújszerződésrejutóállománydíj(Ft) 168425 221377 31,40% 

Újszerzés(állománydíj,Ft) 38559MFt 40412MFt 4,80% 

Forrás: MNB

Azetikuskoncepcióbevezetéseelőttazéletbiztosításiszektorkapcsánszámos,apiacbővülésétveszélyeztetőaggály
vetődöttfel.A2019.éviadatokisalátámasztják,hogyhabárazújonnankötött,megtakarításijellegű,rendszeresdíjas
életbiztosításiszerződésekdarabszáma2015.évvégéhezképest20%-kalesettvissza,azonbanazegyújonnankötött
szerződésrejutóállománydíj221ezerforintraemelkedett(+31%),jólmutatvaazállományminőségiátrendeződését(6.
táblázat).Mindezekalapjánjóllátszik,hogyazetikuskoncepcióahosszútávúmegbízhatóságonkeresztülsegítielőaz
állománybanarégi,alacsonydíjúésazúj,magasdíjúszerződésekcseréjét.Fontos,hogyadíjversenyentúlaszolgáltatások
versenyeisvalósuljonmegabiztosítókközött,biztosítvaazügyfelekszámáraamegfelelőértékajánlatot.

4.4. ERŐSÖDŐ TRANSZPARENCIA A PÉNZTÁRAKNÁL

AzMNBkiemeltfeladataegyebekmellettafogyasztókpénzügyitudatosságánakerősítése.Atermékekrőladottmegfelelő
tájékoztatásszélesítiatermékismertségét,akönnyenelérhető,összehasonlításraalkalmasinformációkelősegítikafo-
gyasztóktudatosválasztását.Afogyasztóitudatosságnövekedéseösztönziapiaciversenyt,aszolgáltatókatköltséghatéko-
nyabbtermékekkidolgozásáraserkentheti.Ahosszútávúmegtakarításitermékekesetébenazügyfelekettöbbkülönböző
jellegűköltségterheli.Atermékekösszetettköltségszerkezetemiattazügyfélrehárulódíjakösszehasonlításakörülményes
lehet,emiattindokoltolyanmutatókidolgozása,amelyakülönféleköltségek,díjakhatásátegyetlenértékbenfejeziki.

Abiztosítóipiaconmár2010ótajelenvanamegtakarításijellegűtermékekrevonatkozóanateljesköltségmutató(TKM).
ATKMcélja,hogyegyszerűenésösszehasonlíthatómódon,egyetlenértékbenkifejezzeazadotttermékköltségeit.ATKM
alkalmazásávalabiztosításitermékekkörébenjelentősennövekedettaköltségekátláthatósága.TekintettelaTKMmutató
ismertségéreéselterjedtségéreabiztosításiszektorban,azMNBcélszerűnektartottaegyhasonló,hosszútávúmegta-
karításitermékre,azönkéntesnyugdíjpénztárimegtakarításokraisalkalmazniaTKMszámítást(pénztáriTKM).AzMNB
általkiadottVersenyképességiprogram330pontbanc.dokumentum1.6.Biztosításiéspénztáriszektorversenyképessé-
génekjavításafejezetének(53)pontjajavasoljaateljesköltségmutató(TKM)rendszertovábbfejlesztésétéskiterjesztését
apénztáriszektorra.AVersenyképességiprogrambanfoglaltakszerint„célszerű…aTKMalkalmazásánakkiterjesztése
apénztárakrais,hogyazösszehasonlíthatóságminélszélesebbkörbenmegvalósulhasson.Azösszehasonlíthatóságma-
gasabbszintjeazügyfélbizalmatésezzelahosszútávútermékekirántielkötelezettségetnöveli.”ApénztáriTKM(TKMNyP)
alkalmazásánakbevezetésétazMNBafelügyeltszemélyekreésszervezetekrenézvekötelezőerővelnembírófelügyeleti
szabályozóeszközzel,ajánlássalkezdeményezte2019.szeptemberében.

AzMNB−afogyasztókminélteljesebbtájékoztatásáratörekedve−2005ótaszámolésteszközzéköltségmutatót,az
önkéntesnyugdíjpénztárakdíjterhelésimutatóját.AdíjterhelésimutatócéljahasonlóapénztáriTKMcéljához:atagokat
évesszintenterhelő,atagibefizetésekbőlésabefektetésekbőllevontdíjmegjeleníthető,ésazegyespénztárakesetében
összehasonlíthatólegyen.2018-banazMNBadíjterhelésimutatószámításánakmódszertanáttovábbfejlesztetteakor-
rigáltdíjterhelésimutatókidolgozásával.Adíjterhelésimutatót,korrigáltdíjterhelésimutatótazMNBmindenévbenaz
önkéntesnyugdíjpénztárakelőzőéviévesbeszámolóinakadataibólszámoljaki.Adíjterhelésimutatóabefektetésekhez
kapcsolódódíjaktekintetébencsakapénztárnálközvetlenülmegjelenőköltségeketveszifigyelembe.Apénztárbefek-
tetésiportfóliójánakhozamátcsökkenthetikközvetettbefektetésiköltségek(pl.apénztáriportfólióbanlévőbefektetési
alapokalapkezelésidíja),amelyeknemjelennekmegadíjterhelésimutatóban.Adíjterhelésimutatószámításieljárásból
adódóanazegészpénztárraadmegegyköltségeketkifejezőértéket,nemkülönböztetimegaválaszthatóportfóliós
pénztárakeseténazegyesportfóliókat.Választhatóportfólióspénztárakeseténezegyesportfóliókköltségeáltalában
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eltérő,azegyesportfóliókeltérővagyonkezelésiköltségemiatt.Atagszempontjábólfontoslehetazegyesportfóliók,
illetvekülönbözőpénztárakhasonlókockázatúportfólióiköltségeinekösszehasonlításais.

ApénztáriTKMmutatószámításánakkoncepciójaésmódszertanaiskülönbözikadíjterhelésimutató,illetveakorrigált
díjterhelésimutatószámításától.ApénztáriTKMszámításmegközelítésemodellszerű,egyhipotetikuspénztáritaghosszú
távúmegtakarításáthatározzameg,azadotttermékrejellemzőparaméterekfelhasználásával.ApénztáriTKMszámítás
egytagbefizetéseibőlésmegtakarításaibóllevontköltségeketfejezikiegyértékben.ApénztáriTKMszámításegytípus
példánkeresztültörténik,amelybenaztfeltételezzük,hogyatagazadottfelhalmozásiidőtartamsoránfolyamatosan,
rendszeresen,havigyakorisággalfizetiapénztáritagdíjat.ApénztáriTKMszámításnálatagdíjfeltételezettmértékehavi
25.000Ft,megegyezikaTKMrendeletszerintarendszeresdíjaséletbiztosításokhavidíjával.Amodellfeltételezéseszerint
atagatagságidejealattvégigfizetiafeltételezetttagdíjat,ésanyugdíjszolgáltatásrajogosultságeléréseelőtt–afelhal-
mozásiidőszakban–semmilyenjogcímennemveszkiamegtakarításából.

Azajánlásjavasolja,hogyaválaszthatóportfóliósrendszertműködtetőpénztárakmindenválaszthatóportfóliórakülön
számoljákkiaTKMértéket,miveláltalábanakülönbözőportfóliókbefektetéseihezkapcsolódóköltségekeltérőek.Apénz-
táriTKMszámításígyáltalábankülönbözőértéketadegyválaszthatóportfóliósrendszertműködtetőpénztárkülönböző
portfólióiravonatkozóan.AzajánlásszerintapénztáriTKMszámításfigyelembevesziapénztáribefektetésekközvetett
költségeit(azadottpénztáriportfólióbanlévőbefektetésialapokköltségeit)is.

ApénztáriTKMszámításánál–hasonlóananyugdíjbiztosításitermékekrevonatkozó,TKMrendeletbenleírtmódszer-
tanhoz–aztazátlagoséveshozamothatározzukmeg,melyetazérintettnyugdíjpénztárfedezetitartalékátalkotóbe-
fektetésieszközökneklegalábbelkellérniükahhoz,hogyapénztártagegyösszegűnyugdíjszolgáltatáskéntvisszakapja
abefizetetttagdíjakkockázatmenteshozammalnöveltösszegét.ApénztáriTKMszámítástehátbelsőmegtérülésiráta
számításonalapszik,hasonlóanegyéb,pénzügyiszektorbanalkalmazottköltségmutatókhoz(mintpéldáulabankihitelekre
vonatkozóanalkalmazottTHM).

AzajánlásapénztáriTKMmutatószámításátanyugdíjpénztáritermékekhosszútávújellegéretekintettel10,20és30
évesidőtartamokrahatározzameg,azazamodellszámításbanfeltételezetttag35,45és55éveskorábanlépbeanyug-
díjpénztárba.ApénztáriTKMszámításazajánlásszerintatagotterhelőösszesköltségetfigyelembeveszi.Aszámításban
megjelennekaközvetettvagyonkezelésiköltségek(pl.vagyonkezelésidíj,letétkezelésidíj),akollektívbefektetésiformák-
ba(pl.befektetésialapokba)történőbefektetésekközvetettköltségei(pl.alapokalapkezelésidíja)mellettatagdíjból
működésreéslikviditásitartalékbanlevontösszegek,belépésidíj,szolgáltatáskifizetésekorfelszámoltdíjis.Apénztári
TKMszámítás–abiztosítókravonatkozóTKM-rendeletbenmegadottmódszertanhozhasonlóan–nemtartalmazolyan
költségeket,melyekafelhalmozásiidőtartamaalattazügyféldöntésétőlfüggőenjelentkezhetnek(példáulportfólió-
váltásköltsége).ApénztáriTKMszámítás–abiztosításitermékekrevonatkozóTKMszámítássalmegegyezően–nem
veszifigyelembeabefizetésekhezkapcsolódóesetlegesadó-ésjárulékterheketvagyadókedvezményeket,mivelezek
apénztártólfüggetlenül,azadózásiszabályokfüggvényébenváltozhatnak.

AzajánlásszerintapénztárakbeküldikakiszámoltpénztáriTKMértékeketazMNBrészére,továbbáahonlappalrendelkező
pénztárakaTKMértéketközzéteszikahonlapjukon.ApénztárakáltalbeküldöttTKMértékeketafogyasztókmegfelelő
tájékoztatásaérdekébenazMNBahonlapjánközzéteszi.AzMNBazajánlásalkalmazását2020.január1-jétőlvártael
apénztáraktól.AzajánlásapénztáriTKMmutatószámításátelsőízben2020.február28-igjavasoltaelvégezni,ésaszá-
mításokeredményétbeküldeniazMNBrészére.AzajánlásszerintapénztárakéventefelülvizsgáljákaTKMszámítást,és
aszámításokeredményétbeküldikazMNBrészére.

AzönkéntesnyugdíjpénztáriszektorjólfogadtaapénztáriTKMbevezetését,ajánlástapénztárakcsaknemteljesköre
alkalmazta.Apiaconjelenlegműködő36önkéntesnyugdíjpénztárból33pénztárkiszámoltaaTKMNyPértékeket,ésaz
ajánlásbanjavasolt2020.február28.határidőigbeküldteavonatkozóadatszolgáltatást.ATKMadatszolgáltatástbeküldő
intézményektaglétszámalapjánlefedikazönkéntesnyugdíjpénztáriszektor99,94%-át.Abeküldöttadatokszerinta10
évesTKMNyPértékek0,33%-2,52%szélsőértékekközött,a20évesTKMNyPértékek,0,23%–1,89%között,30évesTKMNyP 
értékek0,19%–1,68%közöttszóródnak.Azátlagos10évesTKMNyPértéke1,47%,azátlagos20évesTKMNyPértéke0,99%,
azátlagos30évesTKMNyPértéke0,84%.
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Választhatóportfóliósrendszertműködtetőpénztárakesetébenmegfigyelhető,hogyazalacsonyabbkockázatú,általában
döntőenvagyteljesmértékbenállampapír,illetvepénzpiacijellegűbefektetésekettartalmazóportfóliókTKMértékekisebb,
mintarészvénybefektetéseketnagyobbaránybantartalmazóportfóliókTKMértéke.Ennekoka,hogyarészvényeket
nagyobbaránybantartalmazóportfóliókvagyonkezelésiköltségemagasabb.ApénztárakalkalmazzákazMNB12/2016.
(XII.1.)számúajánlásaazönkéntesnyugdíjpénztárakválaszthatóportfóliósrendszerénekkialakításáról,működtetéséről,
miszerint„avagyonarányosköltségekkialakításasoránelvárás,hogyazokavagyon(rész)jellegével,összetételével,keze-
léséneknehézségifokávalarányosnagyságúaklegyenek,ígyazegyesválaszthatóportfóliókraeltérővagyonkezelésidíjak
ismegállapíthatók”.AzönkéntesnyugdíjpénztárakTKMértékekeloszlásátaz53.ábraszemlélteti,megbontvaaszektort
ateljestagság69%-átlefedő5legnagyobbésatöbbi,kisebbpénztárra.

AzajánlásszerintazMNBjavasoljaazintézményeknek,hogyaközzétételsorántájékoztassákafogyasztókatarról,hogy
apénztáritermékekválasztásánálapénztáriTKMmértékemellettegyébszempontokatismérlegeljenek.Ajövőbeni
nyugdíjkifizetésnagyságárajelentőshatássalvanapénztár,illetveazadottportfólióhosszútávúhozama.Arövid(éves)
éshosszabbtávú(10,15éves)múltbéliátlagoshozamokatazMNBmindenévbenahonlapjánközzéteszi.Apénztár,
illetveaportfólióválasztásnálfontosszempontmégazadottportfólióbefektetésikockázata,továbbáatagokapénztár
általnyújtottszolgáltatásokminőségétisfigyelembevehetikaválasztásuknál.

4.5.  EURÓPAI SZINTŰ FOGYASZTÓVÉDELMI FOLYAMATOK, IDD28 ÉS PRIIPS 
A GYAKORLATBAN

Abiztosításipiacon–alakosságibefektetőkvédelmétcélzóeurópaiuniósjogalkotásifolyamateredményeképp–alakos-
ságibefektetésicsomagtermékektájékoztatásiésértékesítésifolyamatairavonatkozóegységeselőírásokattartalmazó
európaiuniósrendelet,valamintazegységestájékoztatóklétrehozását,illetveaközvetítőijutalékoknyilvánossátételét
előíróeurópaiuniósbiztosításértékesítésiirányelv2018-bantörténőhatálybalépésévelkötöttformájúéstartalmúírásbeli
tájékoztatásikötelezettségkerültbevezetésre.Ennekazacélja,hogyatájékoztatómegkönnyítseafogyasztókszámára
atermék-összehasonlítást,ésezzelhozzájáruljonamegalapozottbefektetőidöntésekhez.Azújszabályozásértelmében
azEIoPAésatagállamifelügyeleteknekislehetőségevoltabefektetővédelmi,illetvepénzügyistabilitásiszempontból
aggályosbiztosításialapúbefektetésitermékekforgalmazását(akárelőzetesenis)korlátoznivagymegtiltani.AzMNB

28 IDD:InsuranceDistributionDirective;azEurópaiParlementésaTanács(EU)2016/97irányelveabiztosításiértékesítésről

53. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztárak TKM értékei 10, 20 és 30 éves időtávon
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Megjegyzés: A gyertya diagramon a középső vonal a hozzátartozó értékekkel a TKM értékek számtani átlagát jelöli az egyes kategóriákban. 
A gyertya alján és tetején lévő vonal a csoporton belüli legkisebb és legnagyobb TKM értékeket mutatja. A gyertyák testét adó oszlopok a két 
középső kvartilist mutatják az intézményi csoportok TKM értékein belül, vagyis a csoporton belül a TKM értékek 50%-a az oszlopok alja és teteje 
közé esik.
Forrás: MNB
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8. keretes írás
EIOPA Tematikus áttekintés az utasbiztosításokról

ahatálybalépésótafelügyelte,és2019-beniskiemeltfigyelemmelkísérteazIDDirányelvésaPRIIPsrendeletelőírásai-
naktörténőmegfelelést,mindazújrezsimhatályaalattszületettszerződéseketérintőegyedibeadványokértékelésében,
mindazátfogóvizsgálatokban.

Azelőírásokszerintmaximumháromoldalas,kiemeltinformációkattartalmazódokumentum(KID)kialakításasoránazvolt
ajogalkotóicél,hogykönnyenolvasható,tömörésáttekinthetőformábannyújtotttájékoztatássalnöveljékazetermékek
kockázatairól,teljesítményérőlésköltségeirőlszólóinformációkátláthatóságát,valamint,hogyelősegítsékaPRIIP-ekbe
eszközöltbefektetésekhezkapcsolódókockázatokjobbmegértésétésösszehasonlíthatóságát,ígytámogatvaatájékozott
befektetésidöntésekmeghozatalát.

AzMNBvizsgálataisoránmegállapította,hogyaKID-ektovábbraistúlléptékaterjedelmikorlátokat,különösenazon
biztosításitermékekesetén,melyektöbbmögöttesbefektetésilehetőségetkínálnak,amelyekígynemkönnyítikmeg
azáttekintéstésazösszehasonlíthatóságot.Szinténgyakoriprobléma,hogyazalkalmazottszövegeknemmegfelelően
tagoltakésnehezenérthetőjoginyelvezetbeníródnak.Továbbraisjellemző,hogyaKIDközvetlenülazajánlataláírása
előttkerülátadásra,amiazMNBálláspontjaszerintnemminősül„kellőidőnek”.

AzEIoPAatagállamokbevonásávalmindenévbenlefolytategynagyobblélegzetvételű,egytémárakoncentráló
áttekintést(thematicreview),amelyazegészEurópaiUniórakiterjed.Avizsgálttémákatazegyestagállamokáltal
delegáltvezetőkbőlállóFelügyelőbizottság,aBoardofSupervisors(BoS)határozzameg.ABoSdöntésealapján
a2019-estémavizsgálatkeretébenazutasbiztosításokfogyasztóvédelmiaspektusainakvizsgálatárakerültsor.

AzEIoPAatagállamifelügyeletekközreműködésévelkvalitatívéskvantitatívadatszolgáltatástkértatagállamokpiaci
szereplőitől.Avizsgálatsoránamagasjutalékstruktúrát,valamintamagasjutalékraésalacsonykárhányadraépülő
üzletimodellproblémájáttártákfel,melyegyértelműennemafogyasztóklegjobbérdekeitszolgálja.Azértékesítés
jellemzőenazonlinebrókerekirányábatolódott,aholatermékekkelszembeniigényamagasjutalékésazalacsony
ár,nempedig–azIDDirányelvnekmegfelelően–azügyfelekérdekeitszolgálójószolgáltatásiminőség.

A2019.júliusbanlezártutasbiztosításokrólszólótémavizsgálatmegállapításivalösszefüggésbenazEIoPAapiaci
szereplőkfeléfigyelmeztetést(Warning)fogalmazottmegamagasjutalékokkezelésére,valamintazIDD-nekvaló
megfelelésrevonatkozóan.Afigyelmeztetéslegfontosabbüzenete,hogyajelenlegiutasbiztosításitermékek,azér-
tékesítésimodellekéskialakítottgyakorlatoknemteljesítikazIDDalapelviszintűelvárását,melyszerintabiztosítási
értékesítéssorán„azügyféllegjobbérdekében”kellapiaciszereplőknekeljárniuk.

AzMNBazEIoPAtémavizsgálateredményeialapjánazutasbiztosításitermékekvizsgálatátfelvettea2020-ban
kiemeltenkezeltcélterületekközé,amelyalapjánafogyasztóvédelmiterületazátfogóvizsgálatoksoránminden
esetbenvizsgáljaazutasbiztosításitermékekmegfelelőségétis.

4.6. BIZTOSÍTÁSKÖZVETÍTŐK29

4.6.1. Intézményi koncentráció a biztosításközvetítői piacon

Abiztosításipiaconazengedéllyelrendelkezőközvetítőkszámábanazelmúltévekstagnálásávalellentétben,2019-ben
csökkenésvolttapasztalható.Ennekegyikoka,hogyabiztosításokközvetítésérevonatkozóeurópaiuniósirányelv(a
továbbiakbanIDDvagybiztosításértékesítésiirányelv)magyarjogszabályokbatörténőátültetésévelafogyasztókérde-
keinekmagasabbszintűvédelmemelletttermészetszerűenmegnövekedtekaközvetítőkegyébfeladatai,adminisztrációs

29  Akockázatijelentésközvetítőketátfogórészébenazegy-egyhitelintézethezvagybiztosítóhozközvetlenülköthetőfüggőügynököknemképezik
azelemzésekalapját.
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9. keretes írás
Az idd első hazai tapasztalatai további vizsgálatokat indukálnak

terhei(pl.oktatás,nyilvántartásstb.),melyhatásáraszámosbiztosításközvetítődöntöttazállományánakmásközvetítőre
történőátruházásamellett.EzzelazIDDközvetvehozzájárulhatottaköltséghatékonyabb,hosszútávonfenntarthatóbb
működésimodellekkialakulásáhozis.Abiztosításközvetítőknélatermészetesszemélyekszámagyakorlatilagváltozatlan.

7. táblázat
A biztosításközvetítők legfontosabb adatai

 Biztosításközvetítő

2018 2019

Intézmények száma (db) 451 431 

Alkusz 407 391

Többes ügynök 44 40

Többes kiemelt közvetítő - -

Természetes személyek száma (fő) 13 927 13 926 –

Jutalékbevétel (Mrd Ft) 76,2 87,5 

Forrás: MNB

Abiztosításértékesítésiirányelvbevezetéseszámosúj,fogyasztóvédelmiszempontúrendelkezésthozottahazaisza-
bályozásba,ígyabiztosításközvetítőkrenézveis.Azirányelvmegalkotásakorfőszempontvoltafogyasztókmagasabb
szintűtájékoztatásaésafogyasztóiérdekekelőtérbehelyezésemellett,azügyfelekbizalmánaknövelése,valamint
abiztosításitermékekértékesítésénekméginkábbegységesszabályozásánakmegalkotásais.AzIDD-velmegalko-
tottfogyasztóvédelmirendelkezések,ígyaszerződéskötéstmegelőzőenazalkalmasságésmegfelelőségfelmérése,
atanácsadással,illetvetanácsadásnélkültörténőközvetítéslehetősége,illetveadíjazásmódjánaktranszparensebbé
tétele,abiztosításközvetítőketméginkábbprudensműködésreösztönzik.Azátláthatóműködésafogyasztókbizalmát
növeli,ígyabiztosításközvetítőkesetébenalegnagyobbveszélytjelentőfogyasztóvédelmikockázat(pl.misselling)
minimálisracsökkentésehosszútávonszolgáljaaközvetítőésfogyasztóérdekétegyaránt.

AzIDD-velegyidejűlegbevezetésrekerülőIBIP30rendeletszinténafogyasztókérdekeinekfontosságátemeliki,így
egyiklegfőbbrendelkezéseabiztosításialapúbefektetésitermékeketértékesítők–közöttükabiztosításközvetítők
–esetébenazösszeférhetetlenségi,ésérdekkonfliktushelyzetekkezeléseésszabályzatbafoglalása.

BárMagyarországhatáridőben(2018.02.23)átültetteazirányelvet,azonbanazEurópaiParlamentés16tagállam
javaslatáraaBizottságvégül2018.október1-jérehalasztottaazIDDalkalmazásánakhatáridejét,ígyazMNBannak
ellenére,hogyamódosítottbiztosításitörvénymárhatálybanvolt,2018.október1.napjáigfelkészülésiidőtbiz-
tosítottaszektorszereplőinek.AzMNBugyanakkormáreztmegelőzőenis,defőként2019-benszámosvizsgálatot
indítottazIDDrendelkezésekbetartásának,ígyazösszeférhetetlenségiszabályzatvizsgálatára.AzMNB2019-ben6
célvizsgálatotzártle,amelyekbenazösszeférhetetlenséggel,érdekkonfliktusokkezelésévelkapcsolatosbelsősza-
bályozásokattekintetteátésállapítottmegjogsértéséket.Ezekközülkiemelkedikazegyikhazaibiztosításközvetítő
többesügynökkelszembenfolytatottcélvizsgálat,amelynekkeretébenazösszeférhetetlenségésérdekkonfliktus
helyzetekkezelésekapcsánfeltártjogsértésekmiattazMNBfelügyeletiésfogyasztóvédelmibírságotegyarántkisza-
bott.Avizsgálatsoránmegállapításrakerült,hogyatöbbesügynökközvetlenésközvetetttulajdonosaegyidejűleg
egybiztosítóbanis,amelybőlfakadóösszeférhetetlenségetatöbbesügynökszabályzatábannemkezeltemegfelelő-
en.Abiztosításközvetítőatöbbi,általaforgalmazottbiztosításhozképestmagasabbjutalékotfizetettközvetítőinek
atulajdonosikörbenátfedéstmutatóbiztosítótermékeinekértékesítéseután,amelyérdekkonfliktushelyzetet

30  aBizottság (EU)2017/2359 felhatalmazásonalapuló rendeleteaz (EU)2016/97európaiparlamentiés tanácsi irányelvnekabiztosításialapú
befektetésitermékekértékesítésérevonatkozótájékoztatásikövetelményekésüzletviteliszabályoktekintetébentörténőkiegészítéséről
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atöbbesügynökszinténnemszabályozottmegfelelően.AzMNBajogsértéseketolyansúlyosnakminősítette,hogy
máravizsgálatfolyamánideiglenesenfelfüggesztetteabiztosítótermékeinektovábbiértékesítését.

AvizsgálatoktapasztalataialapjánazIDDáltaltámasztottfogyasztóvédelmielőírásokimplementálásátésfolyamatos
betartásátazMNBszisztematikusanéskövetkezetesenellenőrzi.

4.6.2. Növekvő jutalékbevételek, vegyes összkép

Abiztosításközvetítőipiacona2019-esévvegyesképetmutatazéletbiztosításiésanem-életbiztosításioldalonegyaránt.
Anem-életbiztosításijutalékbevételek15,6%-osnövekedéssel64,1milliárdforintottettekki,aközvetítettdíjak17,7%-
kal175,5milliárdforintranőttek.Anövekedésagépjárművekhezkapcsolódóbiztosításokésavállalatiésintézményi
vagyonbiztosításokesetébenvolttapasztalható.Anövekedésjelentősrészbenakötelezőgépjárműfelelősségbiztosítási
szerződéseknekvoltköszönhető,6,6%-osdarabszámnövekedésmellett27,6%-kal91,9milliárdforintranőttaközvetített
állománydíja.Acascogépjármű-felelősségbiztosításiszerződések21,2%-osdarabszámnövekedésmellett31,2milliárd
forintnyiállománydíjközvetítésetörténtmeg,mely24,5%-osnövekedéstjelentazelőzőévhezviszonyítva.Avállalati
vagyonbiztosításokdarabszámatöbb,mint11%-kalcsökkent,aközvetítettdíjakmégis9,1%-osnövekedéstmutatnak.
Alakásbiztosításokesetébenadarabszámbanésaközvetítettdíjbanisegyszámjegyűcsökkenéslátható,ennekanegatív
tendenciánakamegfordításábansegíthetazMNBminősítettfogyasztóbarátotthonbiztosításiprogramja.Azutasbizto-
sításokesetébena9,1%-osdarabszámnövekedésmellettaközvetítettdíjak9%-kalcsökkentek,melyazonlinetérben
erősebbversenyreésazezenaterületenárérzékenyfogyasztóiszokásokrautal.Azéletbiztosításokesetébena23,4mil-
liárdforintosjutalékbevétel12,6%-kalvoltmagasabbazelőzőévinél,annakellenére,hogyaközvetítettbiztosításidíjak
8,4%-kalcsökkentek.Ahagyományoséletbiztosításokesetébenadarabszámjelentős,70%felettinövekedéselegnagyobb
részbenegyközvetítőhözköthető,ezentermékekdíjaapiaciátlagnálalacsonyabb,ezértnemláthatóhasonlónövekedés
abiztosításidíjakesetében.Ajutalékoknövekedésétkisebbrészbenmagyarázzaaszerzésijutalékok8,1%-osnövekedése,
azemelkedéstnagyobbrészbena16,8%-kalmagasabbfenntartásijutalékokeredményezték.Azarányaibanmagasabb
fenntartásijutalékazetikuskoncepciószerzésijutaléklimitálásánakköszönhető,melyegyegészségesebbösztönzésirend-
szerkialakulásánakirányábamutat.

8. táblázat
A biztosításközvetítők értékesítési adatai
 Szerződések értéke

Mrd Ft
Szerződések száma 

db
Jutalékbevétel

Mrd Ft
2018 2019 2018 2019 2018 2019

Nem-élet ág 149,2 175,7  2 354 771 2 511 624  55,5 64,1 
Kötelezőgépjárműfelelősségbiztosítás 72,0 91,9 1369616 1460159
lakásbiztosítás 4,8 4,6 115193 112773
Cascogépjárműfelelősségbiztosítás 25,1 31,2 178941 216900
Vállalatiésintézményivagyonbiztosítás 23,9 26,1 63246 56076
Utasbiztosítás 4,9 4,5 412295 450308
Egyébnem-életbiztosítás 18,6 17,5 215480 215408
Élet ág 49,6 45,5  125 763 138 965  20,8 23,4 
Hagyományoséletbiztosítás 4,3 4,2 38626,0 65826
Befektetésiegységekhezkötöttéletb. 40,4 37,5 83854,0 70119
Egyébéletbiztosítás 4,9 3,7 3283,0 3020

Megjegyzés: A jutalékbevétel értéke a szerzési jutalékon túl, tartalmazza a fenntartási- és céljutalékot is.
A részadatok összegeinek értékei a kerekítés miatt eltérhetnek a fő kategóriák értékétől. 
Forrás: MNB
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4.6.3. Változatlan közvetítői létszám, növekvő hatékonyság

Atöbbesügynökésalkuszközvetítőtermészetesszemélyeklétszámábanmegfigyelhetőcsökkenőtrend2019-benmeg-
torpant.Atöbbesügynökilétszám5ezerfőnélstabilizálódnilátszik,azösszlétszámváltozatlanságamellettszámukmini-
málisannövekedett,mígazalkuszoklétszámábanhasonlócsökkenésfigyelhetőmeg(54.ábra).Alétszámstagnálásával
párhuzamosanfolytatódottaközvetítőipiacprofesszionalizálódása,amitazegyfőreesőhavijutalékoktrendszerűemel-
kedésemutat.

4.6.4. Csökkenő életbiztosítási közvetítés, mégis újabb történelmi csúcs

Márnyolcadikévetöretlenülnövekednekazalkuszokéstöbbesügynökökáltalközvetítettbiztosításokdíjai,összértékük
meghaladtaa221milliárdforintot(55.ábra).Arekordösszegűközvetítettdíjmögöttanem-életbiztosításokelmúlt10
évbennemlátottkiemelkedőenmagas,80%-osarányahúzódikmeg.Aképvegyes,míganem-életbiztosításiszerződések
díjai17,7%-kalnőttek,addigazéletbiztosításidíjakbanegyjelentős,8,4%-oscsökkenésfigyelhetőmeg.Anövekedés
mozgatórugóiagépjárművekhezköthetőfelelősségbiztosítások.Azelmúltévbenagépjárműpiacnövekedéseésabiz-
tosítóidíjszabásokemelkedéseegyütteseneredményezteazösszesközvetítettdíjbevételkétszámjegyűnövekedését.
Anövekvőmunkabérekellenéreafelfutóhitelkeresletésakorábbinálattraktívabbállamimegtakarításialternatívák
kedvezőtlenülhatottakmegtakarításicélúbiztosításokértékesítésére.Azéletbiztosításokközvetítéseterénalegnagyobb
volumenű,2,9milliárdoscsökkenéstazemlítettbefektetésiegységhezkötöttéletbiztosításokértékesítésénekvisszaesése 
magyarázza.

54. ábra
A biztosításközvetítő természetes személyek számának, valamint az egy főre eső havi jutalékbevétel alakulása
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Forrás: MNB
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4.6.5. Mindkét közvetítői ágon erősödő koncentráció

Afüggetlenbiztosításközvetítőkbruttódíjbevétel,illetveállománydíjalapjánszámoltpiacikoncentrációjaélet-ésnem-élet
ágonegyaránterősödött2019folyamán(56.ábra).Anem-életágonaHerfindahl-Hirschman-index(HHI)értékeazelmúlt
10évcsúcsáraugrott(3,7%),amelyalegnagyobbpiaciszereplőktovábbipiacszerzésénekvoltköszönhető.Aközvetítők
felső10%-ánál31aközvetítettdíjemelkedéseösszességébenmeghaladtaateljespiacét,amiérdemiátrendeződésreutal.
Összetételszerintelsősorbanagépjárműbiztosításokjárultakhozzáakoncentrációerősödéséhez,ugyanakkoratöbbi
termékesetében(pl.lakásbiztosítás,vállalatibiztosítások)isazátlagosnáljobbanalakultanagyszereplőkértékesítése.
Az5legnagyobbpiaciszereplő(ToP5)részesedése–aHHI-hezhasonlóan–historikuscsúcsotértel(35,8%),amely–egyes
szereplőkesetében–azonlineközvetítéselőnyeirevezethetővissza.Azígyszerzettelőnyök,illetvekoncentrációsszint
tartósságaazonmúlik,hogyatöbbipiaciszereplőajövőbenleköveti-eazinnovatívértékesítésimódszert.Összességében
ugyanakkoraHHIértékealapjántovábbraisalacsonykoncentrációsszintűnektekinthetőanem-életágipiac.

Azéletágonakétkoncentrációsmutatónémilegellentétesváltozástmutatott2019-re.Egyrésztalegnagyobb5piacisze-
replőrészesedése–azelőzőévekhezhasonlóan–némilegvisszakorrigálta2018-asemelkedésután.Másrésztugyanakkor
aHHImutatóértékeezzelellentétbentovábbemelkedett(17,1%-ra)megközelítveamérsékeltkoncentrációsszintfelső
határát(18%-ot).Azéletágipiacszereplőinekfelső10%-ánál32jelentkezettaközvetítettdíjakcsökkenésénekközelfele,
amelyetelsősorbanunit-linkedtermékkategóriábanszenvedtekelapiaciátlagnálnagyobbmértékben.Ahagyományos
termékekesetébenugyanakkorazátlagosnálkedvezőbbértékesítésselkompenzáltákpiacihelyzetüketalegnagyobb
szereplők,emiatterősödhetettaHHIértéke.

31 Aközvetítettnem-életágidíjakalapjánalegnagyobb41biztosításközvetítővállalkozástartozottide.
32 Aközvetítettéletágidíjakalapjánalegnagyobb28biztosításközvetítővállalkozástartozottide.

55. ábra
Az alkuszok és többes ügynökök által közvetített biztosítási díjak alakulása
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Megjegyzés: Az ábrán látható adatok a tárgyévben közvetített szerződések (új szerzés) biztosítási díjait tartalmazza az elő állomány díjai nélkül.
Forrás: MNB
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4.6.6. Tovább nőtt az alkuszi közvetítés aránya a gépjármű-biztosításoknál

Abiztosítókértékesítésimixébenazalkuszokéstöbbesügynökökarányatermékkategóriákszerint jelentőseneltért
2019-benis(57.ábra).Nem-életágonhagyományosanjelentősvoltazalkusziértékesítés.Akötelezőgépjármű-felelősség
biztosítás(kgfb)ésacascobiztosításokesetébendöntő(70-70%)voltazalkuszokaránya.Akorábbanszinténnagyalkuszi
aránnyalbíróáltalánosésszakmaifelelősségbiztosításoknáljelentősencsökkentazalkuszokaránya(38százalékponttal),
amelyetleginkábbafüggőügynökökéskismértékbenatöbbesügynökök(40%),illetveadirektcsatorna(5%)térnyerése
okozott.Atöbbinem-élettermékesetében(lakosságivagyon,vállalativagyon,utasbiztosítás)kismértékben–néhány
százalékponttal–csökkentazalkusziarány,mígazéletbiztosításitermékeknélkategóriánkéntlényegébennemváltozott.
Atöbbesügynökökarányaazértékesítésimixenbelülnem-életágitermékenkénttöbbnyireerősödött1−2százalékponttal,
amiazalacsonybázisokratekintettelérdemiemelkedésnektekinthető.Életbiztosításokesetébenazunit-linkedtermékek
ésazegyébéletbiztosításoknálmérsékeltebbnövekedéstörténtatöbbesügynökökarányaiban,mígazegyébmegtaka-
rításicélúéletbiztosításoknáltovábbraismargináliscsatornakéntvoltakjelen2019-ben.

56. ábra
A TOP5 független biztosításközvetítő részesedése és Herfindahl-Hirschman-indexe bruttó díjbevétel és 
állománydíj alapján áganként
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Megjegyzés: A háttér színezete a HHI szerinti koncentráció erősségét szemlélteti.
Forrás: MNB
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4.6.7. Egyedül az utasbiztosítások népszerűbbek elektronikusan

Azonlineértékesítésszempontjábóltovábbraisazutasbiztosításalegnépszerűbb,azelektronikusértékesítésarányaévről
évrenövekszik.Ezzelszembenavárakozásokellenéreagépjárművekhezkapcsolódófelelősségbiztosításokközvetítésé-
benazonlineértékesítésénekarányafolyamatosancsökken(58.ábra).Azéletbiztosításokésavállalkozóibiztosítások
értékesítésévelkapcsolatbanmégnemtörténtmegaz„onlineáttörés”,nembeszélhetünkjelentősonlinekínálatrólsem.

57. ábra
Élet és nem-élet biztosítási csatornamix és az alkuszi partnerek arányának alakulása darabszám szerint

22 20 20 22 20 20 44 38 44
44 42 43

23 11

40

19 16 16

61

41 16
50 52 53

32 28 28 34 40 45

62 68 70
62 68 70

15 18 19
15

15

20

12

18

15

12 11 17

18 22 20

57 63 63

56 50 45

45 48 45

13 19 12
33 22

55
35 30

60 85

47

19 20 15

15 16 20

13

18

17

17

7

7
88

8

8

8

6

9 6 5 9
8

6
7

6 5
5
8 5 8

9

7

0 
10 
20 
30 
40 
50 
60 
70 
80 
90 
100 

0 
10 
20 
30 
40 
50 
60 
70 
80 
90 

100 

20
16

 
20

17
 

20
18

 
20

16
 

20
17

 
20

18
 

20
16

 
20

17
 

20
18

 
20

16
 

20
17

 
20

18
 

20
16

 
20

17
 

20
18

 
20

16
 

20
17

 
20

18
 

20
16

 
20

17
 

20
18

 
20

16
 

20
17

 
20

18
 

20
16

 
20

17
 

20
18

 
20

16
 

20
17

 
20

18
 

Nem-élet ág

Kg
fb

Ca
sc

o

La
ko

ss
ág

i
va

gy
on

bi
zt

.

Vá
lla

la
ti

va
gy

on
bi

zt
.

Ál
t. 

és
 sz

ak
m

ai
f. 

bi
zt

.

U
ta

sb
izt

.

Eg
yé

b 
ne

m
-

él
et

 b
izt

.

U
L 

bi
zt

.

Eg
yé

b
él

et
bi

zt
.

Eg
yé

b 
m

eg
ta

k.
cé

lú
 b

izt
.

Élet ág

% %

Függő ügynök Többes ügynök Alkusz 
Bank Direkt Egyéb 

Forrás: MNB

58. ábra
Elektronikusan közvetített nem-életbiztosítási szerződések aránya (darabszám szerint, a közvetített 
szerződéseken belüli arány)
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4.7. PÉNZPIACI KÖZVETÍTŐK33

4.7.1. Változásokhoz jól alkalmazkodó pénzpiaci közvetítők

Aközvetítőiszektorrajótékonyanhatott,hogyazátlagjövedelmekazelmúltévekbenfolyamatosannőttek,azügyfelek
egyrebátrabbanköteleződtekelközép-éshosszútávonegyaránt.

A2019.évapénzpiaciközvetítőkéletébentöbbszempontbóljelentősváltozásthozott.Egyfelőlalakástakarékpénztári
rendszerátalakításakihívásokeléállítottszámosközvetítőt,alakástakarékpénztáritermékekértékesítésénekdrasztikus
visszaesésévelaszektormegközelítőleg6Mrdforintjutalékcsökkenéstrealizált2019-ben.Másfelőlahitelezésinövekedés,
azújhiteltermékekmegjelenéseésaszemélyikölcsönökterén2019-bentapasztalhatótovábbiTHMcsökkenés,volumen
növekedésésafogyasztóknövekvőautóvásárlási-hajlandóságajelentősrészbenellensúlyoznitudtaalakástakarékok
miattikiesést,ígyaszektorévesszintencsupán0,3Mrdforintosbevételcsökkenéstszenvedettel.

9. táblázat
A független pénzpiaci közvetítők értékesítési adatai

 Szerződések értéke
Mrd Ft

Szerződések száma
db

Jutalékbevétel
Mrd Ft

2018 2019 2018 2019 2018 2019

Vállalati hitel, pénzkölcsön és p. lízing 159,5 202,9  19 621 28 683  2,5 2,5 –

Lakossági hitel és pénzkölcsön összesen 333,2 519,3  178 809 192 815  8,3 13,1 

   ebből: Jelzálog 287,6 372,9 27 359 33 273 5,0 6,5

Gépjármű 0,5 2,6 284 912 0,01 0,60

Személyi kölcsön 19,5 95,4 10 266 19 404 0,8 2,9

Hitelkártya 9,6 2,8 33 563 17 880 0,8 0,3

Egyéb 16,0 45,6 107 337 121 346 1,8 2,8

Lakossági pénzügyi lízing összesen 54,3 72,1  20 952 25 541  1,2 1,8 

   ebből: Ingatlan 2,3 4,9 155 309 0,04 0,08

Gépjármű 51,6 65,8 20 665 25 053 1,1 1,7

Egyéb 0,4 1,4 132 179 0,004 0,009

Betét és fizetési számla - - 115 874 70 826  0,62 0,91 

Lakástakarékpénztár 420,3 10,3  84 352 1 811  6,1 0,1 

Megjegyzés: Az áruhiteles pénzpiaci közvetítők nem kötelezettek adatszolgáltatásra. A jutalékbevétel értéke a szerzési jutalékon túl, tartalmazza 
a fenntartási jutalékot is.
Személyi kölcsön: A Babaváró hiteleket is részben ezen a soron jelentik az intézmények
Lakossági hiteleken belül „Egyéb”: Az ezen a soron megjelenő Babaváró hitelek mellett döntő részben áruhiteleket jelentenek az intézmények
Forrás: MNB

Azügyfelekszempontjábólisfontos,hogyaközvetítőkapiaciváltozásokragyorsanéshatékonyantudtakreagálni,mivel
amegjelenőújhiteltermékekésatovábbraiskitartómagaslakásvásárlásihajlandóságkapcsánmegnövekvőügyfélér-
deklődéstiskitudtákszolgálni.Ahiteltermékekenbelülszemmelláthatóátrendeződéstapasztalható,melynemcsak
alakástakarékpénztárirendszerátalakulásamiattkövetkezettbe.Atovábbraisnövekvőklasszikuslakosságijelzáloghitelek
mellettaBabaváróhitelekszámaisjelentősenmegnövekedett.Ahitelkártyákvisszaesésénekjelentősrészeadminisztratív
okokravezethetővissza,mivelazegyiklegnagyobbhitelkártyaértékesítésselfoglalkozóközvetítőfüggőügynöklett,ezáltal
aközvetítettszerződéseimárnemezenterületelemzésébenjelennekmeg,ugyanakkoraközvetítettszemélyikölcsönök
számaésszerződésesösszegejelentősenemelkedett(részbenezakategóriatartalmazzaaBabaváróhiteleketis).

33  Közvetítőalattazokatajogiszemélyeketértjük,amelyekbiztosításivagypénzpiaconMNBengedéllyelrendelkeznek,ésadotttermékcsoport
vonatkozásábanversengőtermékeketértékesítenek.Akockázatijelentésközvetítőketátfogórészébenazegy-egyhitelintézethezvagybiztosí-
tóhozközvetlenülköthetőfüggőügynököknemképezikazelemzésekalapját.



BIzToSíTÁSI,PÉNzTÁRIFogyASzTóVÉDElMIÉSKÖzVETíTőIKoCKÁzAToK

BIZTOSÍTÁSI, PÉNZTÁRI, TŐKEPIACI KOCKÁZATI ÉS FOGYASZTÓVÉDELMI JELENTÉS • 2020 91

4.7.2. Koncentrálódó intézményi és létszámadatok a pénzpiaci közvetítőknél

Azelőzőidőszakstagnálásautánenyhecsökkenésfigyelhetőmegazintézményekszámában,azonbanatermészetes
személyekszámánakalakulásábanazelőzőévekminimáliscsökkenéseutánegylefeleirányulótöréstapasztalható.Amíg
abiztosításközvetítőknélezaszámnagyságrendilegváltozatlan,addigapénzpiaciközvetítőknél5,2%-oscsökkenésta-
pasztalható,miközbenapénzpiaciközvetítőkjutalékbevételegyakorlatilagstagnált.

AzMNBdedikáltközvetítőifelügyeletiterületeellenőrziatörvénybenelőírtműködésifeltételekfolyamatosmeglétét,ezek
hiányábanafokozatosságelvementénakáraközvetítőiengedélyisvisszavonható,apénzpiacon2019-ben18közvetítő
engedélyétvontavisszaazMNB,azesetekdöntőtöbbségébenazadatszolgáltatásnemteljesítésemiatt.

10. táblázat
A független pénzpiaci közvetítők legfontosabb adatai

Pénzpiaci közvetítő

2018 2019

Intézmények száma (db) 561 553 

Alkusz 10 12

Többes ügynök 391 384

Többes kiemelt közvetítő 5 6

Áruhiteles közvetítő 155 151

Természetes személyek száma (fő) 14 159 13 426 

Jutalékbevétel (Mrd Ft) 18,7 18,4 –

Megjegyzés: Az áruhiteles pénzpiaci közvetítők nem kötelezettek adatszolgáltatásra
Forrás: MNB

Azintézményiadatszolgáltatásokbólkinyerhetőszámokonkeresztülkirajzolódóképalapjánalakástakarékpénztárirend-
szerátalakulásávaljáróváltozásokhozrendszerszintenaközvetítőkjólalkalmazkodtak,ugyanakkoratermészetesszemély
közvetítőkszámanémilegcsökkent.

59. ábra
Pénzpiaci közvetítők száma* és egy főre eső havi jutaléka
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Megjegyzés: *A pénzpiaci közvetítők számában visszamenőleges korrekcióra került sor, melyet az adatszolgáltatási rendelet által okozott módo-
sítások tettek szükségessé. A korrekció a trendeket nem érintette.
Forrás: MNB
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Acsökkenőlétszámadatoknakésagyakorlatilagstagnálójutalékbevételeknekköszönhetőenazegyfőreesőjutalékbe-
vételugyannemtudtafolytatnia2018-rajellemzőmarkánsemelkedést,deegyenyheemelkedéstfeltudottmutatni.

4.8. KÖZVETÍTŐI KOCKÁZATOK

MígtöbbeurópaiországbancsakazIDDbevezetésétkövetőenállítottákfelaközvetítőifelügyelést,addigezazMNB-ben
immár6éveműködikésmostújmérföldkőhözérkezettazzal,hogyazelmúltévektapasztalataitfeldolgozvaegyönálló
közvetítőikockázatértékelésimódszertanéskockázatitérképkerültkidolgozásraésbevezetésre.Aközvetítő-specifikus
kockázatértékeléstapasztalatait,valamintazebbőlkövetkezőkilátásokatazalábbitáblázatfoglaljaössze.

Kockázati 
kategória

Kockázat- 
csoportok

Kockázat 
minősítése

Kilátások a 
kockázatok 
alakulására

Szöveges értékelés

Üzleti modell
Környezet
Stratégia,üzletitervek
Működés
fenntarthatósága

● ➡

•jogikörnyezetváltozatlan,abiztosításközvetítőite-
rületenazIDDmegfelelésselkapcsolatoskihívások

Az év eleji kilátások alapján – a pandémiás helyzet ki-
alakulása miatt – a makrogazdasági és piaci környezet-
ben változások várhatóak.

Vállalatirányítás

Tulajdonosiirányítás
Belsőirányítás
Összeférhetetlenség,
érdekkonfliktus
Compliance

● ➡
•belső szabályzatokban, folyamatok szabályozottsá-
gában, valamintabiztosításközvetítői területenaz
érdekkonfliktusokkezelésébenfennállóhiányosságok

2020-ban témavizsgálat az érdekkonfliktusok szektor 
szintű fejlesztése érdekében.

Pénzügyi és 
működési 

kockázatok

Tárgyifeltételek
Regisztrációs
követelmények
Képzettségi
követelmények
Nyilvántartások
oktatások,képzések
Adatszolgáltatás

● ➡

•tárgyi feltételek kapcsán alapvető, szektor szintű
megfelelés

•azoktatások,képzéseknyilvántartásarendszeresen
hiányos

Közvetítői bevételek csökkenése várható, az életbiz-
tosítási és a hitelezési területen. A kisebb közvetítők 
tőkehelyzete romolhat, folytatódhat a szektor konszo-
lidációja.

Piaci megjelenés 
kockázata

Szolgáltatásokteljesítése
Marketing,ügyfélszerzés
Panaszkezelés ● ➡

•apanaszkezelésnemmindigmegfelelő,valamintese-
tenkéntazigényfelmérésésazügyféltájékoztatásis
hiányos

Piaci megjelenés kockázatát tekintve, a szolgáltatások 
teljesítésére és a marketing, ügyfélszerzésre várhatóan 
negatívan hat a pandémiás helyzet.

Partner 
(termékgazda) 

kockázatai

Állományminőségi
kockázata
Függőségkockázata ● ➡

•azállomány-minőségiésafüggőségkockázatatekin-
tetébenszektorszintűjelentőskockázatnemtapasz-
talható

Szoros függőség, illetve jelentős termékgazda kockázat 
kialakulása szektor szinten nem várható.

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

Kockázat iránya növekvő ➡ stagnáló ➡ csökkenő

➡

Ajogiésaszabályozásikörnyezettekintetébenabiztosításéspénzpiaciközvetítőkvonatkozásábanjelentősváltozásnem
következettbe,ugyanakkorabiztosításközvetítőkvisszajelzéseialapjána2018.februárjátólhatályosbiztosítás-közvetítőkre
vonatkozóIDDáltalmeghatározottkövetelményeknekvalómegfelelésaszektorszereplőiszámáratovábbraiskomoly
kihívástjelent.Tekintettelerre,azMNBközvetítőivizsgálataisorántovábbraisfókuszálaszabályozóielvárásoknakvaló
maradéktalanmegfelelésellenőrzésére.

Abelsőirányításirendszerműködéseisproblémás.Aközvetítőknélvégzettcélvizsgálatoktapasztalataialapjánmegálla-
pítható,hogytöbbintézménynél–biztosításközvetítőéspénzpiaciközvetítőesetébenegyaránt–vannakhiányosságok
abelsőszabályzatokban,folyamatokszabályozottságában,abiztosításközvetítőiterületenkülönösképpenazérdekkonf-
liktuskezelésében.

Atárgyifeltételekesetébenatőkekövetelménynekésajogszabályielőírásoknakvalómegfelelés,illetveatörzsadatbeje-
lentésikötelezettségekkapcsán–azegyediesetektőleltekintve–piacszintűhiányosság,kockázatnemvolttapasztalható.
A2019.évicélvizsgálatoktapasztalataialapjánazoktatásoknyilvántartásaigyakranhiányosak.
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Ajelentős,átlagnálnagyobbközvetítőktőkefeltöltöttségemagasanajogszabályilimitfelettvan,ugyanakkorakisebb
közvetítőknélvárhatóatőkehelyzetromlása,továbbfolytatódhataközvetítőipiackonszolidációja.

Azintézményekszolgáltatásainakteljesítésekapcsánavizsgálatoktapasztalataialapjánelmondható,hogyapanaszkezelés
többesetbensemvoltmegfelelő,valamintazigényfelmérésésazügyféltájékoztatásbanishiányosságokvannak.

Előfordulugyanakkor,hogyfentiekbenfelsorolthiányosságokegymásrahalmozódva,illetveegymásbólkiindulvaazalap-
vetőműködésifeltételeknekvalómegfeleléshiányáhozvezetnek,ahogytörténtezegybiztosításialkuszesetébenis.
AzalkuszitevékenységiengedéllyelrendelkezőtársasággalszembenfolytatottcélvizsgálatbanazMNBmegállapította,
hogyazalkusznemfeleltmegaműködésérevonatkozófeltételeknek,amelyszerintazügyfelekmegbízásábóleljárva,
aszámukralegmegfelelőbbtermékethivatottfelkutatni,mivelnemelemzettésadottátelegendőszámú,egymással
versengőbiztosításiajánlatot.Avizsgálatsoránmegállapítástnyert,hogyazalkuszagyakorlatbanegybiztosítótermékét
közvetíti,ígymintfüggőügynökvégzitevékenységét.Atársaságavizsgálatotkövetően–figyelemmelazMNBáltaltett
megállapításokra–alkuszitevékenységiengedélyétvisszaadta,ésajövőbenegybiztosítófüggőügynökekéntfolytatja
tevékenységét.AzMNBezenügykapcsánisfelhívjaabiztosításiéspénzpiaciközvetítőkfigyelmétamegfelelőtevékeny-
ségiformakiválasztásánakésazannakvalómegfelelésfontosságára,valamintszükségeseténatevékenységiforma
megváltoztatásánaklehetőségére.
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5. Nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi 
vállalkozások és kockázataik

34  Ahitelintézetekrőlésapénzügyivállalkozásokrólszóló2013.éviCCXXXVII.törvény292.§(4)bekezdésb)ésc)pontjábanfoglaltakalapján

5.1. PIACI ÖSSZKÉP

Ajelenfejezetanembankcsoporthoz,azazösszevontfelügyeletalánemtartozópénzügyivállalkozásokfőbbadataités
azokváltozásátmutatjabe.A2019.évrevonatkozóauditáltadatokajelentéskészítésekormégnemálltakrendelkezésre,
ígyazelemzésa2019.évvégi,nemauditáltadatokonalapul.Azelemzéssoránkétspeciális,nemapénzügyivállalko-
zásokáltalánosüzletmenetéhezköthetőtevékenységetfolytatópénzügyivállalkozásadataiatorzítóhatásokkiszűrése
érdekébennemkerültekfigyelembevételre.

11. táblázat
A nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások legfontosabb adatai

2015 2016 2017 2018 2019

Anembankcsoportipénzügyivállalkozásokdarabszáma* 223 217 217 223 225 

Anembankcsoportipénzügyivállalkozásokmérlegfőösszege(milliárdforint)* 1164 1094 1107 1139 1519 

Megjegyzés: *A tárgyidőszaki adatszolgáltatási kötelezettségüket teljesítő pénzügyi vállalkozások adatai alapján
Forrás: MNB.

2019folyamánhárompénzügyivállalkozásszüntettemegtevékenységét,vagyolvadtbe,azonbanazintézményekda-
rabszámaazújonnanalapított,vagynembankcsoportikörbekerülőpénzügyivállalkozásokmiattnőtt.Azengedélyezett,
illetveazengedélyezésifolyamatalattállópénzügyivállalkozásoktöbbségeazelőzőévitendenciátkövetvea2019-ben
isjellemzőenköveteléskezelésrevásároltfaktoring(work-out),illetveahitelezésitevékenységfolytatásáranyújtottbe
engedélykérelmet.

2019-benmindösszesen228nembankcsoporthoz,azazösszevontfelügyeletalánemtartozópénzügyivállalkozásműkö-
dött.Jellemzőavizsgáltszektorra,hogyazegyespénzügyivállalkozásokáltalvégzettpénzügyiszolgáltatásitevékenységből
származóportfólióösszetételeakárévenbelülismegváltozhat,átrendeződhet.Azintézményikörtevékenységetovábbra
isheterogén,azonbanazintézményektöbbmintfelespecializálódott,éstisztánegytípusú,pénzügyiszolgáltatásitevé-
kenységetfolytat.2019folyamánaspecializáltintézményekközülalegtöbbenawork-outtevékenységetfolytatták,ezt
követteahitel-éspénzkölcsönnyújtásitevékenység.

5.2. TŐKÉRE VONATKOZÓ JOGSZABÁLYI ELŐÍRÁSOK VÁLTOZÁSA

Apénzügyivállalkozásokindulótőkéjénekmegemelésérevonatkozójogszabályielőírások342020-tólmegváltoztak.Amár
engedéllyelrendelkezőpénzügyivállalkozásoknak2026-igkétlépcsőben75,majd100millióforintindulótőkeösszeget
szükségeselérnie,mígahitelezésitevékenységreengedéllyelrendelkezőknek100millióforint,majd150millióforint
ajogszabálybanmeghatározottindulótőkeösszege.Ajelenlegrendelkezésreállóadatokalapjánafelügyeltintézmé-
nyektöbbmint90%-arendelkezetthiteléspénzkölcsönnyújtásravonatkozóMNBengedéllyel,ennektöbbmintfele
2019.december31-énismegfelelt,illetveképeslettvolnamegfelelniaműködésébőlkeletkezettvagyafelhalmozott
eredménybőlamegemelt,2026.december31.napjáigteljesítendő150millióforintindulótőkérevonatkozójogszabályi
előírásnak.Ahitel-éspénzkölcsönnyújtásiengedéllyelnemrendelkezőpénzügyivállalkozásokfele,vagyis11intézmény
feleltmeg,illetvelettvolnaképes2019végénönerőbőlteljesíteniamegemelt,2026.december31.napjáigteljesítendő
100millióforintindulótőkét.A2019-esjövedelmezőségiadatokalapjántovábbi30pénzügyivállalkozáslehetképes
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önerőbőlamegemelttőkekövetelményteljesítésére,atöbbiintézményesetébentulajdonositőkeemelésválhatszüksé-
gessé.Atőkekövetelményeknekvalómegfelelésttovábbnehezíthetiakoronavírusterjedéseokánkihirdetettválsághelyzet
jövedelmezőségregyakorolt,akárhosszabbtávúhatása.

5.3. DINAMIKUSAN NÖVEKVŐ KÖVETELÉSÁLLOMÁNY 

Apénzügyiszolgáltatásitevékenységekbőlszármazókövetelésállománymegoszlásanemváltozottjelentősenazelőzőévhez
viszonyítva,2019-bentovábbraisahitel-éspénzkölcsönnyújtásbóleredőkövetelésállományameghatározó(46%),melyet
apénzügyilízing(32%),awork-out(17%),illetveafolyófaktoring(5%)tevékenységekbőleredőkövetelésállománykövet(60.
ábra).Azegyébkövetelésekrészarányatovábbraiselhanyagolható.Afolyósítottkövetelésállománytelemezvemegállapítha-
tó,hogyapénzügyivállalkozásoktovábbraisjellemzőenanempénzügyivállalatokrészérenyújtanakpénzügyiszolgáltatást.

Anembankcsoporthoztartozóintézményeknélakövetelésállományvonatkozásábanjellemzőamagaskoncentráció,
aportfólió80%-a25pénzügyivállalkozáshozköthető.A2019-benafolyófaktoringállománykivételévelakövetelésállo-
mányoknövekedésetovábbfolytatódott.

Ahitelezésitevékenységetfolytatópénzügyivállalkozásokkörében2019-bentovábbfolytatódottamár2018-banmegfi-
gyelttendencia,vagyisaháztartásokrészérenyújtotthitelállománycsekélymértékűnövekedésemellettanempénzügyi
vállalatokrészérenyújtotthitelekállományánakjelentősösszegűnövekedésekövetkezettbe.Amíg2018-banahitelállo-
mányonbelülazilyentípusúhitelekaránya44%volt,addig2019.évremár58%-raemelkedett.

2019folyamánmindaháztartásokmindpediganempénzügyivállalatokrészérefolyósítottpénzügyilízingnövekedést
mutat.Apénzügyilízingportfóliónbelültovábbraisavállalatokrészérenyújtottszolgáltatásameghatározó,alízingál-
lomány70%-átagépjárműlízingtesziki.Agépjárműlízingetfolytatópénzügyivállalkozásokrajellemző,hogyajelentős
intézményekmindvállalkozásokmindpedigháztartásokrészérenyújtanakpénzügyilízingszolgáltatást.

Awork-outtevékenységtekintetébenazállomány2019-bentovábbijelentősemelkedéstmutat,amelyjellemzőentőke-
erősjelentőspiacirészesedésselbírópénzügyivállalkozásokportfóliójánaknövekedésérevezethetővissza.Továbbrais
potenciáltlátapiacawork-outtevékenységfolytatásában,amelyetmegerősítazilyentevékenységfolytatásárairányuló
engedélykérelmekszámais.Anembankipénzügyivállalkozásoknálafolyófaktoringtevékenységvisszaesésekövetkezett
be,amelydöntőenegyetlenintézményfolyófaktoringállományánakcsökkenésérevezethetővissza.

60. ábra
Nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások követelésállományának alakulása

 0 

 200 

 400 

 600 

 800 

1 000 

1 200 

 0 

 200 

 400 

 600 

 800 

1 000 

1 200 

1 400 1 400 

2015 2016 2017 2018 2019 

Mrd Ft Mrd Ft

Hitelek 
Pénzügyi lízing 
Folyó faktoring 
Követeléskezelésre vásárolt faktoring (work-out)
Egyéb követelések 

Forrás: MNB



MAGYAR NEMZETI BANK

BIZTOSÍTÁSI, PÉNZTÁRI, TŐKEPIACI KOCKÁZATI ÉS FOGYASZTÓVÉDELMI JELENTÉS • 202096

5.4. ERŐTELJESEN JAVULÓ JÖVEDELMEZŐSÉG

Ajövedelmezőségazelőzőévekhezképestjelentősenjavult,emellettapozitívadózáselőttieredménytelérőintézmények
számaiskismértékűnövekedéstmutat,2019-benazintézmények81%-áttetteki(61.ábra).Anembankcsoportipénzügyi
vállalkozásokraa2019.éviadózotteredményekalapjánmégmindigazerősenkoncentráltpiacajellemző,ugyanakkor
akoncentráltságazelőzőévekhezviszonyítvamérséklődött.2018-ban6,míg2019-ben8nembankcsoportipénzügyi
vállalkozásértel1milliárdforintfelettimérlegszerintieredményt.Azadózotteredményttovábbvizsgálvaa10legnagyobb
adózotteredménytelérőtársaság2019-benavizsgáltszektoreredményének81%-áttetteki.

Apozitívadózáselőttieredményjelentősrészéttovábbraisawork-outésahitelezésitevékenységetfolytatópénzügyi
vállalkozásokértékel,ugyanakkoralegnagyobbveszteségeketiszömébenahitelezésitevékenységetfolytatópénzügyi
vállalkozásokszenvedtékel.AzMNBkiemeltfontosságúnaktartja,hogyajelenlegveszteségesenműködő,vagymegfelelő
jövedelemtermelőképességetfelmutatninemtudópénzügyivállalkozásokajövőbeneredményesenműködjenekannak
érdekében,hogyapénzügyivállalkozásokaHpt.megemeltsajáttőkérevonatkozójogszabályirendelkezéseinekmeg
tudjanakfelelni.Akoronavírusmiatthozottintézkedésekapénzügyivállalkozásokjövedelmezőségétisnegatívanérinti,
mivelszámoskisméretűvállalkozásvankifeszítettjövedelmezőségiéslikviditásihelyzetben.Ezenvállalkozásokeseténaz
áthidalópénzügyiforrásbevonásaisnehézségekbeütközhet.

5.5.  A SAJÁT TŐKE ÉLÉNKÜLŐ NÖVEKEDÉSE MELLETT A HITELINTÉZETEK 
ÁLTAL NYÚJTOTT HAZAI REFINANSZÍROZÁSI FORRÁSOK IS JELENTŐS 
MÉRTÉKBEN BŐVÜLTEK

Ahitelintézetirefinanszírozásiforrásokvolumenében2019folyamánjelentősnövekedésvolttapasztalható,ahitelinté-
zetiforrásokjelentősenbővültek,melyekelsősorbanapénzügyilízingésahitelezésitevékenységetfolytatópénzügyi
vállalkozásikörtérintette.Ahitelintézetiforrásokonbelülmindabelföldi,mindakülföldihitelintézetiforrások,valamint
azegyébforrásokésasajátfinanszírozásiforrásokisjelentősemelkedéstmutatnak(62.ábra).

Anembankcsoporthoztartozópénzügyivállalkozásokkörében–avizsgáltintézményikörváltozásamiatt–2016.évsorán
jelentősváltozásokvoltaktapasztalhatók,amelymiattaszektormérlegfőösszegéttekintvecsökkenés,mígatőkeellátottsági
mutatóbanjelentősemelkedéslátható.Ahitelintézetiésegyébforrásoknövekedésemellett2017-tőlkezdődőenasaját

61. ábra
Nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások eredménye
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tőkeállományábanisfolyamatosnövekedéslátható,melyzömébenwork-out,hitelnyújtási,illetvepénzügyilízingtevékeny-
séggelfoglalkozópénzügyivállalkozásokeredményesműködésénalapul,azonbanasajáttőkenövekedésénekmértéke
rendreelmaradahitelintézetiésazegyébforrásoknövekedésénekmértékétől,ígyaszektortőkeellátottsága2017-től
kezdődőenfolyamatosnövekedéstmutat.2019vonatkozásábanmegkelljegyezni,hogyasajáttőkeállományáravonat-
kozóinformációkelőzetes,nemauditáltadatokonalapulnak,ígynemtükrözikvisszaa2019.éviesetlegesosztalékfizetés 
hatásait.

5.6. ERŐTELJES VÁLLALATI HITELÁLLOMÁNY NÖVEKEDÉS

A2018-banbekövetkezetthitelállománynövekedéstovábbfolytatódott,2019végévelmindösszesen130nembankcsoport-
hoz,azazösszevontfelügyeletalánemtartozópénzügyivállalkozásfolytatotthitelezésitevékenységet.Avizsgáltportfólióba
2019folyamánkéthitelezésitevékenységetfolytatópénzügyivállalkozáskövetelésállományaisbekerült,atevékenységre
továbbraisjellemzőakoncentráltság,azállománykétharmadátmindössze14pénzügyivállalkozásfolyósította(63.ábra).

Avállalatihitelállománybanbekövetkezettnövekedésrejellemző,hogydöntően5pénzügyivállalkozáshitelezésiport-
fóliójánaknövekedésérevezethetővissza,ésegyrészrőlagépjármű-hitelezésitevékenységhezkapcsolódik,másrészről
jelenősrészaránytképviselegypénzügyivállalkozásáltalnyújtottegyébhitelekmiattiállománybővülés.

Akézizálog-hitelezésitevékenységvisszaesése2019-benisfolytatódott,mindazezentevékenységetfolytatópénzügyi
vállalkozásokszáma,mindpedigazáltalukfolyósítottállományvonatkozásábanmegállapíthatóacsökkenés.Afedezetek
összetételétvizsgálvatovábbraismeghatározó(99%-ban)anemesfémfedezet.

Aháztartásoknaknyújtott,90napotmeghaladókésedelembenlévőállománytisztulásadöntőmértékbenkétpénzügyi
vállalkozásportfóliójánakjavulásáravezethetővissza.Megkellemlíteni,hogyazintézményekáltalfolyósítottéskezelt
hitelállománymagasnemteljesítésiarányátaziseredményezi,hogyegyespénzügyivállalkozásokcsupánkezelikadöntően
hátralékosállományukat,újfolyósítástnemvégeznek.Azállományoktisztulásaazintézményekműködésére,illetvekisebb
részbenaportfóliótisztításáravezethetővissza.Avállalatihitelekkésedelmesarányánakvizsgálatakormegállapítható,
hogyahitelállományerőteljesnövekedéseellensúlyozta90naposésazaztmeghaladókésedelembenlévőállomány
növekményét.

62. ábra
Nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások tőkeellátottsága
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5.7. KIUGRÓ NÖVEKEDÉS A GÉPJÁRMŰLÍZINGBEN

Anembankcsoporthoz,azazösszevontfelügyeletalánemtartozópénzügyivállalkozásokáltalfolytatottpénzügyilízing-
tevékenységvonatkozásábanisjellemzőanagyfokúkoncentráltság,a10legnagyobbszereplőateljesvizsgáltállomány
96%-átkezeli.2019-benakövetelésállománybantovábbidinamikusnövekedésetapasztalható,kétmeghatározópénzügyi
vállalkozástudtajelentősennövelniállományát,valamintegykorábbanhitelintézetkéntműködőintézmény2019során
pénzügyivállalkozássáalakult.

Apénzügyivállalkozásoklízingállományánbelül2019-benisagépjárműlízingameghatározó,70%-osrészedésévelaz
állományonbelül,28%azeszközlízing,mígazingatlanlízingrészarányaavisszaeséstkövetőenmindösszesen2%.2019-
benfolytatódottaportfóliótisztulása,mindalízingetigénybevevőügyfelek(háztartás,vállalkozás),mindpedigalízingcél
(gépjármű,eszköz,ingatlanlízing)vonatkozásában(64.ábra).

63. ábra
Nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások hitelportfóliójának összetétele
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64. ábra
Nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások lízingportfóliójának összetétele
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5.8. VÁLTOZATLANUL DINAMIKUSAN NŐTT A KÖVETELÉSKEZELÉSRE 
VÁSÁROLT ÁLLOMÁNY

Akorábbitendenciátfolytatvaaszektortovábbraisbővülőaktivitástmutat,amelyakövetelésvásárlásitevékenységet
folytatópénzügyivállalkozásokadózásutánieredményénekelőzőévihezképestjelentősnövekedésébenismegmutatkozik.
A2019-benpénzügyi,illetvemásintézményikörtőlvásárolt,illetveegyébmódonmegszerzettkövetelésállománynak28%-a
jelentmegállománynövekményként,mivelezzelegyidőbenakövetelésekjelentősmértékbenkiegyenlítésre,vagyegyéb
módonlezárásrakerültek.2019-ben1milliárdforintfelettiállománynövekedéstmindösszesen7nembankcsoporthoz
tartozópénzügyivállalkozásértel.

Akezeltportfólióösszetételétvizsgálva,aszerződésekszámosságatekintetébenanempénzügyiintézményikövetelésállo-
mányameghatározó.Mivelapénzügyiintézménytőlvásároltkövetelésekjellemzőennagyobbösszegűek,szerződésszám
alapjánateljeskövetelésállomány41%-a,aportfólióértékénekazonban63%-átteszikki,ésezenbelül40%azingatlannal
fedezettlakosságijelzáloghitelbőlszármazókövetelés.

5.9. NEM PÉNZÜGYI CSOPORTHOZ TARTOZÓ VÁLLALKOZÁSOKHOZ 
KAPCSOLÓDÓ FOGYASZTÓVÉDELMI TEVÉKENYSÉG

AzMNBapénzügyivállalkozásokhosszútávú,prudensműködéseésafogyasztókvédelmeérdekébenfolyamatosan
vizsgáljaahazaiésnemzetközipiacifolyamatokatésfigyelemmelkíséri,ellenőrziazintézményekjogszerűműködését,
kommunikációscsatornáitésazoktartalmát,valamintazegyesengedélyezésieljárásoksoránaszabályzatokmegfelelő
kialakítását.MindezekentúlazMNBabeérkezőügyfélmegkereséseketés-jelzéseketösszegzi,ennekalapjántörekszik
aminélhatékonyabbprudenciális,illetvefogyasztóvédelmitevékenységésaktívkommunikációfolytatására.Azelmúlt
évekbenafogyasztóvédelmiésaprudenciálisfelügyeletszorosanösszekapcsolódott.Aklasszikushatóságiellenőrzési
tevékenységmellettjelentőshangsúlytkapottafolyamatosfelügyelésésazannakkeretébentörténőproblémakezelés.
Hatóságivizsgálatotpreventív,ésszükségeseténszankcionálóhatásamiattindokoltesetben,jogszabálysértésgyanúja
eseténindítazMNB.Azutóbbiidőszakbanafogyasztókszéleskörétérintőkockázatokat,illetveapénzügyivállalkozások
hosszútávústabil,prudensműködésétbefolyásolótényezőketkezelőintézkedésekkiemeltfontosságúakvoltak.

AzMNBakorábbiévekhezhasonlómódonkiemeltfigyelmetfordítottakisösszegűkölcsönöketnyújtó,jellemzőenaké-
zizáloghitelekkapcsánaTHMkiszámítására,meghatározásáraalkalmazottmódszertan,aTHMmaximumravonatkozó
jogszabályirendelkezésekbetartására,avonatkozókereskedelmikommunikációsgyakorlatvizsgálatára.

65. ábra
Nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások vásárolt követelés-állományának összetétele
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Továbbifontoselemevoltafelügyeletitevékenységnekatájékoztatásigyakorlatellenőrzése,mivelakisösszegűhiteleken
belülakézizáloghitelekesetébenazálogtárgyakkiváltásakorafogyasztóikörtérzékenyenérinthetiakésedelemkapcsán
felszámításrakerülőkamatok,díjakésjutalékokösszege,illetvekényszerértékesítéseseténakényszerértékesítésieljárásról,
valamintazelszámolásikötelezettségteljesítésérőlszólómegfelelőtájékoztatáselmaradása.EzértazMNBfolyamatosan
figyelemmelkísériakézizáloghiteltnyújtópénzügyivállalkozásokhonlapjánközzétetthirdetményeket,illetveazinterne-
tenésazegyébkommunikációscsatornákonközzétetthirdetéseket,ésszükségeseténeljárástkezdeményezajogsértő
intézményekkelszemben.

Aköveteléskezelésiszektorban–akorábbiévekgyakorlatátfenntartva–kiemeltfigyelmetkaptakalejártkövetelések
vásárlásávaléskezelésévelfoglalkozópénzügyivállalkozásokgyakorlatára–elsősorbanpanaszkezelésrevonatkozó–fo-
gyasztóikérelmek.Aköveteléskezelésselkapcsolatosproblémákmegelőzéseérdekébenkerültsorafogyasztóvalszembeni
követeléskezelésitevékenységrőlszólóMNB2/2019.(II.13.)számúajánlásánakkiadására,amely2019.május1-jénlépett
hatályba.

Apénzügyivállalkozásokkalszembenindítottvizsgálatoksoránafolyamatosfelügyeléskeretébenészleltjogszabálysér-
tések,illetveügyféljelzésekalapjánelsősorbanakisösszegű,fedezetlenhitelt,illetvekézizálogkölcsöntnyújtópénzügyi
vállalkozásokesetébenaTHM-mel,akésedelmikamatszámítással,akereskedelmikommunikációsoránnyújtotttájékoz-
tatással,valamintKHR-relésaJTM-melkapcsolatosjogszabályirendelkezéseknektörténőmegfelelésellenőrzésevolt
indokolt,valaminttöbbpénzügyivállalkozássalszembenindultapanaszkezelésitevékenységreirányulócélvizsgálatés
kérelemreindulteljárás.

AzMNBafolyamatosfelügyelésitevékenységesoránapénzügyivállalkozásokhosszútávústabil,prudensműködése,illetve
afogyasztóiérdekekvédelmeérdekében74vezetőileveletküldöttazintézményekrészére,valamint12fogyasztóvédelmi
figyelmeztetéstadottki.Ezenfogyasztóvédelmifigyelmeztetésekcsaknemfeleapénzügyivállalkozásokpanaszkezelési
tevékenységekapcsánfogalmazottmegolyankifogásolhatómagatartást,melyafogyasztókszéleskörétérintette.
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6. Tőkepiac és kockázatai

Amagyartőkepiacon2019végén33befektetésiszolgáltatótevékenykedett.2019-benabefektetésiszolgáltatástnyújtó
hitelintézetekszámaegyhitelintézetmegszűnésekövetkeztébeneggyel21-recsökkent,mígabefektetésivállalkozások
számaakonszolidációsfolyamatkeretébenkettővel,12-recsökkent.Abefektetésiszolgáltatókáltalkezelt2019-es38.269
milliárdforintosügyfélértékpapír-állomány–34.674milliárdforinthitelintézeteknélés3.595milliárdforintbefektetési
vállalkozásoknál–11,3%-kalhaladtamega2018-as34.383milliárdforintosügyfélértékpapír-állományt.Avezetettér-
tékpapírszámlákszáma2019-bentovábbcsökkent.Afelügyeltintézményekáltal2019-benrealizált304,4ezermilliárd
forintostőkepiaciforgalomösszességében6%-kalhaladjamega2018-asszintetahitelintézetektőzsdénkívüliszármaz-
tatottforgalmánaknövekedésekövetkeztében.

12. táblázat
A befektetési szolgáltatók legfontosabb adatai

Befektetési szolgáltató szektor
2018 2019

Hitelintézetek Befektetési 
vállalkozások Összesen Hitelintézetek Befektetési 

vállalkozások Összesen

Intézményekszáma(db) 22 14 36 21 12 33

Ügyfélértékpapírállomány(MrdFt) 30735 3648 34383 34674 3595 38269 

Vezetettértékpapírszámlákszáma
(ezerdb) 1465 254 1719 1456 216 1672

Tőkepiaciforgalom(MrdFt) 254005 33217 287222 274256 30172 304428 

Adózotteredmény(millióFt) 7408 9895

Tőkemegfelelésimutató(%) 19,3% 22,5%

Forrás: MNB

A46befektetésialapkezelőáltalkezelt10.262milliárdforintosvagyontörténelmicsúcsotértel2019végénés7,5%-kal
haladjamegazelőzőéviértéket.Anövekedéstalapvetőenabefektetésialapoknettóeszközértékének7,9%-osemelke-
déseindokolja–amelyazabszolútértékbenvettteljesnövekmény73%-átképviseli,ésígyabefektetésialapokbankezelt
vagyonelőszörlépteáta7.000milliárdforintosértéket(7.077milliárdforint).Relatívértelembenalegnagyobbnövekedés
azönkéntesnyugdíjpénztárakvagyonánakalakulásábanvoltmegfigyelhető(+9,4%).Amagánnyugdíjpénztárakbanés
abiztosítóiportfóliókbankezeltvagyonisnövekedett–mindkettő7,6%-kalévesszinten.Azegyébportfóliókbankezelt
vagyoncsökkenőütemben,detovábbmérséklődött2019-ben:a2018-as52,8%-osesés2019-re10,8%-oscsökkenésre
mérséklődött,deösszeségébennemvoltjelentőshatása,mivelazegyébportfóliókbankezelt255milliárdforintosállo-
mánycsak2,5%-osrészesedésselbírabefektetésialapkezelőkáltalkezeltteljesvagyonból.

13. táblázat 
A befektetési alapkezelők legfontosabb adatai

Alapkezelési szektor 2018 2019

Intézmények száma (db) 44 46 

Kezelt alapok száma (db) 624 646 

Kezelt vagyon (Mrd Ft) 9570 10262 

Adózott eredmény (millió Ft) 25712 46498 

Forrás: MNB



MAGYAR NEMZETI BANK

BIZTOSÍTÁSI, PÉNZTÁRI, TŐKEPIACI KOCKÁZATI ÉS FOGYASZTÓVÉDELMI JELENTÉS • 2020102

6.1. BEFEKTETÉSI SZOLGÁLTATÁSI PIAC: FORGALOM ÉS ÁLLOMÁNYOK

Atőkepiactőzsdeiszegmensénekforgalmátcsökkenésjellemezte2019-ben,miközbenatőzsdénkívüliforgalomnövekedett

Abefektetésiszolgáltatók–abefektetésiszolgáltatástnyújtóhitelintézetekésabefektetésivállalkozások–2019-ben
összesen304,4ezermilliárdforintostőkepiaciforgalmatrealizáltak,amely6%-kalmagasabba2018-banrealizáltösszfor-
galomhozképest.Anövekedéstahitelintézetektőkepiaciforgalmánaknövekedésemagyarázza:ahitelintézetek2019-es
274,3ezermilliárdforintostőkepiaciforgalma8%-kalhaladjamega2018-as254ezermilliárdforintosszintet,miközben
abefektetésivállalkozásoktőkepiaciforgalmaösszességében9,2%-kalcsökkent2019-ben(66.ábra).Ahitelintézetekese-
tébenatőkepiaciforgalomnövekedésétatőzsdénkívüliszármaztatottforgalom12,4%-osnövekedéseindokolja(2018-ban
195,5ezermilliárdforintvoltaforgalom,2019-ben219,7ezermilliárdforint),miközbenatöbbitőkepiacialszektorban
csökkenésvoltmegfigyelhető:ahitelintézetektőzsdénkívüliazonnalitőkepiaciforgalmaa2018-as50,4ezermilliárd
forintról49,8ezermilliárdforintramérséklődött(-1,3%),ahitelintézetek2019-es1.416milliárdforintostőzsdeiazonnali
forgalma2,6%-kalvoltalacsonyabba2018-asértéknél,mígahitelintézetektőzsdeiszármaztatottforgalma48%-kalzuhant
2019-ben(2018-ban6,4ezermilliárd;2019-ben3,3ezermilliárdforintvoltaforgalom).

Abefektetésivállalkozásoktőkepiaciforgalmánakcsökkenésétalapvetőenaszármaztatottpiaciforgalomcsökkenése
magyarázza:abefektetésivállalkozások2019-es2.456milliárdforintostőzsdeiszármaztatottforgalma4,4%-kal,míg
a2019-es11,9ezermilliárdforintostőzsdénkívüliszármaztatottforgalma16,5%-kalvoltalacsonyabbazelőzőévhez
képest.Atőzsdeiéstőzsdénkívüliszármaztatottpiacon2019-ben6befektetésivállalkozásvoltaktív.Abefektetésivál-
lalkozásoktőzsdeiazonnaliforgalmának9,1%-oscsökkenésétellensúlyoztaatőzsdénkívüliazonnaliforgalom15,9%-os
növekedése.Összességébenmegállapítható,hogyatőkepiactőzsdeiszegmense–mindatőzsdeiazonnali,mindatőzsdei
származtatottforgalomesetében–2019-benvisszatérta2014−2017közöttjellemző12ezermilliárdforintosszinthez:
ahazaibefektetésiszolgáltatókáltalgenerált5.965milliárdforintostőzsdeiazonnaliforgalom7,7%-kal,mígaz5.787
milliárdforintostőzsdeiszármaztatottforgalom35,5%-kalvoltalacsonyabb2018-hozviszonyítva.

6.1.1. A befektetési vállalkozások tőzsdei forgalomban elért részesedése összességében 
növekedett 2019-ben

Azelőzőévektrendjetovábbfolytatódott2019-ben:abefektetésivállalkozásokrészarányaatőzsdeiazonnaliforgalomban
a2018-as78,1%-ról2019-re76,9%-racsökkent–2016-ban84,3%-ot,2017-ben81,1%-ottettki.Atőzsdeiszármazta-
tottforgalom48%-osesésealapvetőenegyhitelintézethezkapcsolódik:ennekmegfelelőenabefektetésivállalkozások
részesedéseatőzsdeiszármaztatottforgalombóla2018-as28,6%-ról2019-re42,4%-raugrott,miközbenösszeségében
abefektetésivállalkozásoktőzsdeiszármaztatottforgalmaa2018-as2.568ezermilliárdforintról2.456ezermilliárdforintra

66. ábra
Tőkepiaci forgalom alakulása
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csökkent.Acsökkenésalapvetőenkétbefektetésivállalkozáshozkötődik–atőkepiactőzsdeiszármaztatottszegmensében
összesen6befektetésivállalkozásvoltaktív2019-benésösszetételükmegegyezetta2018-asösszetétellel.

Aszármaztatotttőzsdeiforgalomkoncentrációjacsökkent:azelsőötlegnagyobbszármaztatotttőzsdeiforgalmatlebo-
nyolítóbefektetésiszolgáltatórészesedésea2018-as78%-ról2019-re75%-racsökkent.Akorábbiévekbentapasztaltakkal
ellentétbenazazonnalitőzsdeiforgalomkoncentrációjánakcsökkenésemegállt2019-ben:azelsőötlegnagyobbazonnali
tőzsdeiforgalmatlebonyolítóbefektetésiszolgáltatórészesedése2019-ben81,3%volt,amely0,6százalékponttalvolt
magasabba2018-es80,7%-asértéknél(67.ábra).Miközbenazelsőötlegnagyobbazonnalitőzsdeiforgalmatlebonyo-
lítóbefektetésiszolgáltatóösszetétele2015-2018közöttváltozatlanvolt,addig2019-benegyújbefektetésiszolgáltatást
nyújtóhitelintézetkerültanegyedikhelyre,kiszorítvaszinténegybefektetésiszolgáltatástnyújtóhitelintézetet.Azelső
hárombefektetésiszolgáltatóösszetétele2019-benisváltozatlanvolt–2012-tőlazösszetételváltozatlan,azonbanaz
elsőésmásodikhelyezetthelyetcserélt2018-ról2019-re.Azelsőötlegnagyobbazonnalitőzsdeiforgalmatlebonyolító
befektetésiszolgáltatóközülnégybefektetésivállalkozás.

6.1.2. Csökkenő koncentráció az azonnali tőkepiaci forgalomban

Atőzsdénkívüliazonnalitőkepiacontovábbraisahitelintézetekadominánsszereplők,lefedveatőzsdénkívüliazonnali
forgalom87,1%-át,amienyhecsökkenésnekmondhatóa2018-as88,8%-hozképest(2017-ben89,1%volt).Atőzsdén
kívüliazonnaliforgalom2019-bentapasztaltelőzőévhezviszonyított0,6%-osnövekedésétkétellentéteshatásmagyarázza:
miközbenahitelintézetektőzsdénkívüliazonnalitőkepiaciforgalma1,3%-kalcsökkent,addigabefektetésivállalkozások
tőzsdénkívüliazonnalitőkepiaciforgalma15,9%-kalnövekedett.Abefektetésivállalkozásoknáltapasztaltnövekedés
alapvetőenkétbefektetésivállalkozáshozkötődik–atőzsdénkívüliazonnalitőkepiaciszegmensben2018-hozhasonlóan,
2019-benis10befektetésivállalkozásvoltaktív.Atőzsdénkívüliazonnalitőkepiaciforgalomkoncentrációjaerőteljesen
csökkent2019-ben:azelsőötpiaciszereplőlefedteazazonnalitőzsdénkívüliforgalom64,7%-át,amely5,9%-kalmarad
ela2018-asértéktől,miközben2016-banés2017-ben70%volt.Azelsőötlegnagyobbazonnalitőzsdénkívüliforgalmat
lebonyolítóbefektetésiszolgáltatóösszetétele2019-bensemváltozott2018-hozképest.Azazonnalitőzsdénkívülitőkepiaci
forgalombanakorábbiévekhezhasonlóan,2019-benisazállampapírokdomináltak81%-osrészesedéssel,ezeketpedig
abefektetésijegyekkövették13%-osrészesedéssel:azállampapírokesetébenmegfigyelhetőegytrendszerűcsökkenés
mindabszolútértékben,mindrészarányában.(68.ábra)

67. ábra
Az azonnali tőzsdei tőkepiac: forgalom és koncentráció
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6.1.3. Szektorszinten történelmi csúcson az ügyfélértékpapírok állománya

2019-bendinamikusannövekedettabefektetésiszolgáltatók–hitelintézetekésbefektetésivállalkozások–általkezelt
ügyfélértékpapírokpiaciértékenvettállománya:a2019.decemberi38.269milliárdforintosügyfélértékpapír-állomány
11,3%-kalhaladtamega2018végi34.383milliárdforintosállományt.Ahitelintézetekáltal2019végénkezelt34.674
milliárdforintosügyfélértékpapír-állomány12,8%-kalvoltmagasabba2018-as30.735milliárdforintosállománynál.
Ezzelszembenabefektetésivállalkozásokáltalkezeltügyfélértékpapírokállománya2019-ben1,5%-kalcsökkent:a2019.
decemberi3.595milliárdforintosállomány53milliárdforinttalalacsonyabba2018-asértéknél–erremagyarázatotegy
befektetésivállalkozástevékenységiengedélyénekavisszaadásanyújt,amelynekkövetkeztébenazáltalakezeltügyfélér-
tékpapírokállományaátruházásiszerződéskeretébenátadásrakerültegybefektetésiszolgáltatástnyújtóhitelintézetnek.
Ennekmegfelelőenakorábbiévekkelszembenabefektetésivállalkozásokáltalkezeltügyfélértékpapír-állományaránya
ateljesügyfélértékpapír-állományonbelül2019-bena2018-as10,6%-ról9,4%-racsökkent,demégígy ismagasabb
akorábbiévekértékeinél(2017:8,8%,2016:8,5%,2015:8,0%,2014:7,6%).

Ahitelintézetekügyfélértékpapír-állományában2019-benmindeneszközkategóriábannövekedésvolttapasztalható:
a3.938milliárdforintosnövekedésből2.013milliárdarészvényekhez(+19,1%),995milliárdforintbefektetésijegyekhez
(+16,2%),553milliárdforintállampapírokhoz(+4,5%)és360milliárdforintegyébkötvényekhez(+21,3%)kapcsolódik.
Azállampapírokviszonylagalacsonynövekedését(2018-ban+13,4%kal,azaz1.440milliárdforinttalnőttazállomány)
aMagyarÁllamkincstáráltalbevezetettvonzókamatozásúMagyarÁllampapírPluszelnevezésűújmagyarállampapír
irántmegnövekedettlakosságikeresletmagyarázza.Abefektetésivállalkozásokügyfélértékpapír-állományának1,5%-os
csökkenésétalapvetőenabefektetésijegyekállományánakcsökkenésemagyarázza,miközbenatöbbieszközkategória
állományanövekedett.Abefektetésiszolgáltatókáltalvezetettügyfél-értékpapírszámlákszáma2019-benlassulóütemben,
detovábbcsökkent:míg2018-banavezetettügyfél-értékpapírszámlákszámamintegy10,5%kalesett,addig2019-ben
acsökkenés2,6%-ramérséklődött.Ahitelintézeteknélvezetettügyfél-értékpapírszámlákszámaminimálisan–0,6%-kal–
1.456ezerdarabracsökkent(eztételesen9ezerdarabnakfelelmeg)2019végére,addigabefektetésivállalkozásoknál38
ezerdaraboscsökkenéstörtént(2018-ban45ezerdaraboscsökkenésvolt)ésígya216ezerdarabos2019-eszáróállomány
14,9%-kalalacsonyabbazelőzőévazonosidőszakáhozviszonyítva(69.ábra).

68. ábra
Azonnali OTC forgalom értékpapír-típusonként

0 

10 000 

20 000 

30 000 

40 000 

50 000 

60 000 

70 000 

0 

10 000 

20 000 

30 000 

40 000 

50 000 

60 000 

70 000 

Állampapír Egyéb értékpapír
(befektetési jegy)

Egyéb kötvény

Mrd Ft Mrd Ft

2015 
2016 
2017 
2018 
2019 

Megjegyzés: a részvények OTC forgalmának elhanyagolható nagyságrendje miatt nem szerepelnek az ábrán
Forrás: MNB



TőKEPIACÉSKoCKÁzATAI

BIZTOSÍTÁSI, PÉNZTÁRI, TŐKEPIACI KOCKÁZATI ÉS FOGYASZTÓVÉDELMI JELENTÉS • 2020 105

6.1.4. A befektetési vállalkozások ügyfélértékpapír-állományában a hazai kibocsátók 
részesedése csökkent, de továbbra is magas szinten van

Abefektetésivállalkozások2019decemberi3.595milliárdforintosügyfélértékpapír-állományábanalegnagyobbrésze-
sedéstovábbraisabefektetésijegyekeszközosztálynakvan,2019-ben38%volt(2018:39,9%),éseztkövetiamásodik
helyenarészvény-eszközosztály36,6%-kal(2018:35,8%),aharmadikhelyenazállampapír-eszközosztály20,4%-kal(2018:
18,1%),illetveanegyedikhelyenavállalatikötvényeszközosztály3,5%-kal(2018:3%).Abefektetésivállalkozásoknál
2019-benmegfigyelhető53milliárdforintoscsökkenésabefektetésijegyek90milliárdforintos(6,2%-oscsökkenés)és
azegyébértékpapírok62milliárdforintoscsökkenéséhezkötődik(53,9%-oscsökkenés),miközbenazállampapírokállo-
mánya74milliárdforinttal(11,2%-kal),akötvényekállománya16milliárdforinttal(14,9%-kosemelkedés)növekedett,
arészvényekállományagyakorlatilagstagnált.Azeszközosztályokhazai-külföldimegbontásátvizsgálvaazelőzőévekhez
hasonlóanazállampapíreszközosztályonbelülabefektetésivállalkozásokügyfélértékpapír-állományábanahazaikibocsá-
tásúállampapíroktettékkiateljesállampapír-állomány99%-át.Abefektetésijegyekeszközosztálybanahazaikibocsátású
befektetésijegyekrészesedésecsökkentabefektetésivállalkozásokügyfélértékpapír-állományában:a2019végi82,6%-os
arány4,4%ponttalalacsonyabba2018-asértéknél.Abefektetésivállalkozásokrészvény-portfólióinakesetébenerőteljes
átstrukturálódásfigyelhetőmeg,amelyalapvetőenegyintézményhezkapcsolódik.Miközbenazelmúltévekbenahazai
kibocsátókrészarányafolyamatosannövekedett2015-ben43,3%;2016-ban45%;2017-ben53,7%,2018-ban56,5%volt,
addig2019-ben26,2%ponttal,30,4%-racsökkent.(70.ábra)

69. ábra
Ügyfélértékpapírok állománya
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6.1.5. Tovább csökkent 2019-ben a tartós befektetési számlák száma

Atartósbefektetésiszámlák(TBSz)formájábanvezetettértékpapírszámlákszámatovábbcsökkent2019-ben.Abefektetési
szolgáltatókáltal2019végénvezetett281ezerTBSzállomány50ezerrelalacsonyabba2018-as331ezresállománynál.
A2019-es15,1%-oscsökkenés7,4százalékponttalhaladjamega2018-ascsökkenést(2017-benanövekedés4%-os,2016-
ban3,5%-os,2015-ben14,3%-os,míg2014-ben27%-osvolt).Relatívértelembenacsökkenésabefektetésivállalkozásoknál
voltszámottevőbb–abefektetésivállalkozások2019-es88ezerdaraboszáróállománya20,1%-kalalacsonyabba2018-as
záróállománynál,miközbenabszolútértelembenacsökkenésalapvetőenahitelintézeteketjellemezte–ahitelintézetek
193ezerdaraboszáró-állománya28ezerrelalacsonyabbazelőzőévizáróállománynál(-12,7%).ATBSz-ennyilvántartott
értékpapírállománynövekedésiüteme2019-bengyorsult:a2019-eszáró2.715milliárdforintosTBSz-ennyilvántartott
értékpapírállomány6,5%-kalhaladtamega2018-as2.549milliárdforintoszáróállományt,amely5,9százalékponttal
magasabba2018-asnövekedésiütemnél(2017-benanövekedés24%,2016-ban10,7%volt).Afentieknekmegfelelően
azegyTBSz-rejutóátlagosértékpapírállománya2018végi7,7millióforintról2019végére9,7millióforintranövekedett.
Azelőzőévekkelösszhangban2019-benisfolytatódottanyugdíjelőtakarékosságiszámlák(NyESz)állományánakcsök-
kenése:a2019-es104,7ezerdarabosállomány7,5%-kalalacsonyabba2018-asértéknél,miközbenaNyESzállomány
2018-ban6,8%-kal,2017-ben4,5%-kalés2016-ban8%-kalcsökkent.Acsökkenéselsősorbanahitelintézeteketérintette:
2019-benahitelintézetekáltalnyilvántartottNyESzállomány8,3%-kalmérséklődött,miközbenabefektetésivállalko-
zásoknálacsökkenéscsak4,7%volt.Abefektetésivállalkozásoknáltapasztaltcsökkenésalapvetőenegyintézménynél
jelentkezett.(71.ábra)

70. ábra
Ügyfélértékpapír-állomány eszközosztályonként
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6.2. SZABÁLYOZOTT PIAC

6.2.1. Forgalomcsökkenés a Budapesti Értéktőzsde azonnali piacán

ABudapestiÉrtéktőzsdeteljesforgalma2019-ben6,1%-kalcsökkent2018-hozképest,miközben2018-ban2,8%-osés
2017-ben3,1%-osnövekedésjellemezte.Acsökkenésalapvetőenazazonnalipiaconvolterőteljes:azértékpapírok2019-
esazonnaliforgalma10,1%-kalmérséklődött2018-hozképest,mígaszármazékospiacforgalmacsak1%-kalcsökkent.
Azazonnalipiacforgalmának299milliárdforintoscsökkenésétahazairészvényekforgalmábanmegfigyelhető216milliárd
forintos(7,7%-os)mérséklődés,illetveajelzáloglevelekforgalmábanbekövetkezettzuhanásszerűvisszaesésmagyarázza:
miközben2017-benajelzáloglevelekforgalmaelenyészővolt(70millióforint),addig2018-banezfelugrott60milliárd
forintra,majd2019-ben59milliárdforinttalvisszaesett648millióforintra.

Azértékpapírokazonnaliforgalmábanfennmaradó24milliárdforintosfogyástacertifikátokforgalmának24,4%-oscsökke-
néseindokolja.Ahazairészvényforgalomcsökkenéseellenére,ahazairészvényekforgalmánakrészarányaateljesazonnali
forgalombólminimálisan,detovábbnövekedett2019-bena2018-as96,8%-ról97%-ra(2017:94,6%volt).Azazonnali
szekciótagokkereskedésiforgalmánakkoncentrációja–bármérsékeltütemben–2019-bentovábbnövekedett:azelső
öttőzsdetagáltalgeneráltforgalomateljesazonnalipiacforgalmának81,5%-átfedtele,amelymintegy0,6%ponttal
magasabba2018-as80,9%-osértéknél,miközben2017-benez76,9%volt.Azelsőnégytőzsdetagösszetétele2019-ben
változatlanmaradt2018-hozképest,miközbensorrendjükmegváltozott.

Aszármazékospiacforgalmánakcsökkenése2019-benistovábbfolytatódott:a2019-es2.318milliárdforintosszármazékos
összforgalom1%-kalalacsonyabba2018-as2.341milliárdforintosösszforgalomnál.Aszármazékospiacösszforgalmának
csökkenésétahatáridősrészvényforgalom14,4%-os(2018:316milliárdforint;2019:270milliárdforint)ésazindexala-
púhatáridőstermékek12,1%-os(2018:159milliárdforint;2019:140milliárdforint)csökkenéseokozta,amelyetnem
tudottellensúlyozniahatáridősdevizatermékek2,2%-osnövekedése(2018:1.844milliárdforint;2019:1.884milliárd
forint).Aszármazékospiacottovábbraiserőteljeskoncentrációjellemezte2019-ben:azelsőöttőzsdetagáltalgenerált
forgalomateljesszármazékospiacforgalmának87,9%-átfedtele,amelymintegy3,3százalékponttalmagasabba2018-
as84,6%-osértéknél.(72.ábra)

71. ábra
TBSZ és NYESZ számlák, valamint a számlákon lévő állományok
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Akibocsátókatvizsgálvaarészvénypiaciforgalomesetébenazelsőháromlegnagyobbforgalmúrészvényösszetétele–oTP,
Mol,Richter–változatlanmaradt2019-ben,azonbansorrendjükmegváltozott:azelsőhelyentovábbraisazoTPáll,míg
a2018-asmásodikhelyezettRichter2019-benaharmadikhelyrecsúszott,éshelyéreaMollépettfela2018-asharmadik
helyről.Arészvénypiacottovábbraiserőskoncentrációjellemezte:aháromkibocsátórészesedéseateljesrészvénypiaci
forgalombóla2018-as84,7%-ról2019-re83,4%-ramérséklődött.Mindháromkibocsátóesetébenmegfigyelhetővolt
aforgalomcsökkenés,deközülükkiemelkedettaRichterrészvény,amelynekforgalmaévesszinten20,1%-kalesett(2018-
ben531milliárdforintvolt;2019-ben424milliárdforint),őtkövetteaMol,amelynekforgalma8,6%-kalcsökkent(2018:
507milliárdforint;2019:464milliárdforint),végülazoTP,amelynekforgalma4,8%-kalmérséklődött(2018:1.370milliárd
forint;2019:1.305milliárdforint).Akorábbiévekbenaforgalomszempontjábólanegyedikhelyenszereplőopusrészvény
forgalma2019-ben52,5%-kalzuhanta2018.évi114milliárdforintutánaforgalma2019-ben54milliárdforintvolt,és
helyérea4Igrészvénykerült(2018:31milliárdforint;2019:82milliárdforint).AzMTelekomrészvénynek2019-benis
továbbcsökkentaforgalmaa2018-as75milliárdforintróla2019-es61milliárdforintra(-18,5%).Atöbbikibocsátónak
aforgalma22milliárdforinttal185milliárdforintranövekedett2019-ben(+13,6%),éseztalapvetőenazEstMédiarész-
vényforgalmának172,9%-osfelívelésemagyarázza(2018.évi13milliárdután2019-ben37milliárdforintosforgalommal).

72. ábra
A Budapesti Értéktőzsde részvénypiaci átlagos napi forgalma
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73. ábra
Kibocsátók tőzsdei forgalma éves szinten
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2019-benaBUXindex17,7%-kalnövekedetta2018.decembervégi39.139-eszáróértékrőla2019.decembervégi46.083
pontrazáróértékre.AnövekedéstalapvetőenazoTPBankNyrt.árfolyamnövekedéseindokolja.ABUXindex2016-ban
33,8%-kalés2017-ben23%-kalnövekedett,míg2018-banminimális–0,6%-kal–csökkent.Ezzelszemben2020elsőne-
gyedévétaBUXindexet–összhangbananemzetközitrendekkel–megugrottvolatilitásésjelentőszuhanásjellemezte:
a2020.március31.-i33.135-oszáróérték28,1%-kalalacsonyabba2019végiértékhezviszonyítva(74.ábra).

6.2.2. 2019-ben a BÉT kereskedési helyszíneire három új kibocsátói részvény került 
bevezetésre

2019-benaBudapestiÉrtéktőzsdefőpiacára(azazazXbud-ra)bevezetésrekerültekaMagyarKülkereskedelmiBankNyrt.
(MKBBankNyrt.)részvényei,miközbenaBudapestiÉrtéktőzsdekis-ésközépvállalatoknaklétrehozottXtendmultilaterális
kereskedésirendszerpiacárakétkibocsátórészvényeikerültekbevezetésre(CybergCorp.Nyrt,goPDNyrt.).2019-ben
összesen11zártkörűalaptőke-emeléstörtént.A2018-asegykivezetésselszemben,2019-bennemvoltkivezetés.

6.3. BEFEKTETÉSI VÁLLALKOZÁSOKAT ÉRINTŐ KOCKÁZATOK

6.3.1. Tovább csökkent a white-label szolgáltatások állománya a befektetési 
vállalkozásoknál

Awhite-labeltermékegyolyanszolgáltatás,aholabefektetésiszolgáltatóegyharmadikfélbefektetésiszolgáltatóáltal
fejlesztettkereskedésiplatformotértékesítazügyfélnekasajátmárkájaéscégnevealatt,ésamelyplatformszéleskörűen
lehetővéteszianemzetközirészvény-éskötvénypiacokon,valamintaszármaztatottügyletekkeltörténőkereskedést.
Azügyfélahazaibefektetésiszolgáltatóvalállszerződéseskapcsolatban,ésazügyfelekeszközeigyűjtőszámlaelven
kerülnekelhelyezésreakülsőszolgáltatónál,amelyahazaibefektetésiszolgáltató,mintügyfélnevénkerülmegnyitásra.
Ennekmegfelelően,awhite-labelszolgáltatástigénybevevőügyfeleknekésazilyenszolgáltatástnyújtóbefektetésiszol-
gáltatóknakaszokásosnálnagyobbahitel-éspartnerkockázatikitettségük.

74. ábra
A BUX és a CETOP index alakulása
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Megjegyzés: a CETOP Közép-Európa Blue Chip Indexe a 25 legnagyobb tőkeértékű és tőzsdei forgalmú közép-európai részvényt tartalmazza. 
Az index tartalma évente kétszer – márciusban és szeptemberben – kerül felülvizsgálatra.
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Ahazaibefektetésiszolgáltatókközülwhite-labelszolgáltatásnyújtásávalfoglalkozófüggetlen–azaznembankihátterű
–befektetésivállalkozásokszáma2019-benváltozatlan–három–maradt.2019-bentovábbfolytatódottawhite-label
konstrukcióraépülőszolgáltatásokkeretébenvégrehajtotttőkeáttételes–elsődlegesenaspekulatívjellegűéskiemelt
kockázatúCFD35pozíciókbólálló–tőzsdénkívüliügyletekkereskedésivolumenénekcsökkenése.ACFDkereskedésvolume-
nénekcsökkenőtendenciájaelsősorbanazEurópaiÉrtékpapír-piaciHatóság(ESMA)2018.július2-tóléletbeléptetett,12
hónapigfenntartotttermékintervenciósintézkedésének,majdazoknemzetihatáskörben2019.július2-tóltörténő,MNB
általifenntartásánakeredménye.Atermékintervencióhatásárajelentősencsökkentabefektetetttőketeljeselvesztésének
kockázata,mivelaCFDkereskedéstkínálóbefektetésivállalkozásokköteleseknegatívszámlaegyenlegellenivédelmet,
valamintaCFDpozíciómegnyitásáhozszükségeskezdetifedezet50%ánakeléréseeseténapozícióautomatikuszárását
biztosítani.Atermékintervenciótovábbibefektetővédelmihozadéka,hogyjelentősenszigorítottaakorábbanextrém–
akár500-szoros–tőkeáttételmelletttörténőkereskedésfeltételeit,akezdetifedezetikövetelményeknövelésével(pl.
kriptodevizaalapúCFD-kesetébenkétszerestőkeáttételamegengedett).(75.ábra)

FelügyelésitevékenységekeretébenazMNBtovábbraiskiemeltfigyelmetfordítahazaitőkepiaciszereplőkkínálatában
szereplő,white-labelkonstrukcióraépülőszolgáltatásokra(amelynekhangsúlyoseleme,hogyezenszolgáltatóktovább-
raispótlólagostőkekövetelményképzésérekötelezettek),valamintaCFDkereskedésrevonatkozótermékintervenciós
előírásoknakvalómegfelelésellenőrzésére.

6.3.2. A kis befektetési vállalkozások piaci részesedésének csökkenő trendje tovább 
folytatódott 2019-ben

Abefektetésivállalkozásokügyfélértékpapír-állományánakHerfindahl–Hirschman-index(HHI)szerintszámítottkoncent-
rációja2016-tólkezdődőentendenciaszerűenemelkedett,azemelkedés2019-benisfolytatódott:aHHIa2016-os32%-os
értékről2019-re51%-ranőtt(76.ábra).Apiacikoncentrációnövekedésétazmagyarázza,hogy2016-otkövetőenjelentős
konszolidációmentvégbeahazaitőkepiacon:akorábbi15nembankibefektetésiszolgáltatóközül2019-re10maradt
talpon,apiacrólkivonulóbefektetésivállalkozásokáltalkezeltügyfélállománypedigátadásrakerültmásszolgáltatók 
részére.

35 CFD:contract-for-difference(különbözetiügylet)–lásd11.Keretesírás:Különbözetiügyletek(CFD)ésbinárisopciók)

75. ábra
White-label termékek kötéskori elvi főösszege
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6.3.3. Összességében javuló jövedelmezőség szektorszinten 

2019-bendinamikusannövekedettabefektetésivállalkozásiszektor–afióktelepeketisbeleértve–jövedelme:a2019-es
9,9milliárdforintadózotteredmény34%-kalhaladjamega2018-as7,4milliárdforintadózotteredményt(évesszinten
anövekedés2018-banés2017-ben24,1%-os,2017-ben55,8%-os,míg2016-ban25,6%-osvolt),ésszektorszintentörté-
nelmicsúcsotértel.A2019végénműködő12befektetésivállalkozásközül9befektetésivállalkozásesetébenazadózott
eredménynövekedésevoltmegfigyelhető,míg3befektetésivállalkozásnálazadózotteredménycsökkent.Ezjelentős
javulás2018-hozviszonyítva,mivelakkor7befektetésivállalkozásnálazadózotteredménycsökkenésevoltmegfigyelhe-
tő,miközbenazadózotteredménycsak5befektetésivállalkozásesetébennövekedett.Abefektetésivállalkozásiszektor
jövedelemkoncentrációjatovábbcsökkent2019-ben:azelsőháromlegnagyobbadózotteredménnyelrendelkezőpiaci
szereplőösszesített8,2milliárdforintosadózotteredményeateljesszektoreredményének82,8%áracsökkenta2018-as
91,7%-osrészarányról,ésazelsőötlegnagyobbadózotteredménnyelrendelkezőpiaciszereplőösszesített9,6milliárd
forintosadózotteredményeateljesszektoradózotteredményének96,9%áracsökkenta2018-as102%-ról.Akoncentráció
csökkenésétmagyarázza,hogy2019-benegyrésztnemvoltveszteségesbefektetésivállalkozás,másrésztakisbefektetési
vállalkozásokjövedelmezőségenövekedett.(77.ábra)

76. ábra
Ügyfélértékpapír-állomány piaci koncentrációja
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Akonszolidációtovábbfolytatódottabefektetésivállalkozásiszektorban:2019-benegyviszonylagjelentősebbügyfélérték-
papír-állománnyalrendelkezőbefektetésivállalkozás(MagyarPostaBefektetésizrt.)ésegyügyfélértékpapír-állománnyal
nemrendelkezőkülföldibefektetésivállalkozásfióktelepe(AdmiralMarketsUKlimitedMagyarországiFióktelepe)adta
visszatevékenységiengedélyét.Atevékenységiengedélyüketvisszaadóbefektetésivállalkozásoktrendszerűenveszte-
ségesekvoltakazelmúltévekben(2016-ban-145millióforint,2017-ben-344millióforint,2018-ban-243millióforint).
Abefektetésivállalkozásiszektorjövedelmezőségénekszektorszintűjavulásátalátámasztjaazis,hogyabankcsoporthoz
nemtartozó,függetlenbefektetésivállalkozásokjövedelmezőségeszignifikánsanmegugrott2019-ben:abankcsoporthoz
nemtartozóbefektetésivállalkozásokadózotteredményea2018-as3milliárdforintról2019-re4,8milliárdforintraugrott
(+59%-osnövekedés).(78.ábra)

77. ábra
Befektetési vállalkozások jövedelmezősége
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78. ábra
Banki és nem banki hátterű befektetési vállalkozások, illetve fióktelepek adózott eredménye
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Szembena2018-as4-gyel,2019-bencsak1befektetésivállalkozásvoltveszteséges.Ezanemrégalapított(2017-benkapott
tevékenységiengedélyt)befektetésivállalkozásügyfélállománnyalnemrendelkezik,ügyfélszámlákatnemvezet,és2020
elejénatevékenységiengedélye–aműködésétérintőenmegállapítottrendellenességekrevalótekintettel–ideiglenesen
felfüggesztésrekerült.Aszektorszintűjövedelmezőségjavulásátasajáttőkéhezmértadózásutánieredmény(RoE)muta-
tójaisalátámasztja:a79.ábránlátható,hogyafüggőlegesnullatengelytőljobbratömörülnekabefektetésivállalkozások.

6.3.4. Szektorszinten növekedett a tőkemegfelelés 

Abefektetésivállalkozásokjegyzetttőkéje2018-as7,4milliárdforintról2019-ben7,2milliárdforintracsökkent:acsökkenés
oka1befektetésivállalkozástevékenységiengedélyénekvisszavonásavolt.Ezzelszembenabefektetésivállalkozásoksaját
tőkéjeerőteljesen–mintegy5,8milliárdforinttal(+23,5%-kal)–növekedett.Anövekedésmértékétalapvetően1intézmény
magyarázza,azonbanmegállapítható,hogya2019végéntevékenységiengedéllyelrendelkező12befektetésivállalkozás
közül9esetbenasajáttőkenövekedettazelőzőévhezképest.Abefektetésivállalkozásiszektortőkemegfelelésimutatója
a2018végi19,3%-ról2019végére3,2százalékponttal22,5%-ranövekedett,amelyszintminimálisanmeghaladjaazelmúlt
évekátlagát.Atőkemegfelelésimutatónövekedésétalapvetően2intézményrendelkezésreállószavatolótőkéjéneknö-
vekedéseindokolja.3befektetésivállalkozásesetébencsökkentarendelkezésreállószavatolótőke,ezekközül1esetben
atevékenységiengedélyfelfüggesztésrekerült2020elején.AMagyarországonszékhellyelrendelkező11befektetésivál-
lalkozásközülmindegyikmegfelelőtőkeellátottsággalrendelkezett2019végén,azonban1befektetésivállalkozásesetében
hosszabbtávontőkemegfelelésiproblémákadódhatnak.2019-benaMagyarországonszékhellyelrendelkezőés2020-ban
isműködő10befektetésivállalkozásközül8-nakakockázatikitettségalapjánszámolttőkekövetelménynekkellmegfelelni,
mígamásik2esetbenatőkekövetelménytajogszabálybanmeghatározottindulótőke-követelmény–mintmagasabbkorlát
–képezi.Azutóbbi2018-hozképest3-malcsökkenttekintve,hogyegyrészt1befektetésivállalkozásműködésiengedélye
visszavonásrakerült,továbbámásik2befektetésivállalkozásesetébenakockázatikitettségalapjánszámolttőkekövetel-
mény–haminimálisanis–de2019végénmeghaladtaajogszabálybanmeghatározottindulótőke-követelményértékét.

79. ábra
A befektetési vállalkozások ROE értéke (%)
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6.4. A BEFEKTETÉSI VÁLLALKOZÁSOK SZEKTORSZINTŰ KOCKÁZATAI

Kockázati 
kategória

Kockázat- 
csoportok

Kockázat 
minősítése

Kilátások a 
kockázatok 
alakulására

Szöveges értékelés

Piaci kockázat Bizonytalan
forgalomalakulásitrend ● ➡

•alakosságiállampapírkínálatbővüléseérdemikonkuren-
ciát jelenta klasszikusdevizaés részvénykereskedésre
épülő,magasabbforgalommaljáróbefektetésiszolgálta-
tásokszámára

A koronavírus-járvány által okozott gazdasági aktivitás az 
addig tapasztalt kockázatkerülő magatartást elmozdította 
nagyobb kockázatot kereső, az eső piacból nyereséget re-
mélő  irányba

Hitelkockázat
Ügyféleszköz
elhelyezéseharmadik
félnél ●

➡

•alakosságiCFDkereskedésfeltételeitszigorítóinterven-
ciósdöntésekhatásáracsökkentazelszenvedettveszte-
ségekvolumene

A tőkeáttételes kereskedésből fakadó kockázat, illetve 
a befektetett tőke összegénél nagyobb összegű veszteség 
elszenvedésének kockázata a rendkívüli, turbulens piaci 
körülmények esetén fokozottan merülhet fel.

Jövedelmezőség AMiFIDII/MiFIR
megfelelés ● ➡

•MiFIDII/MiFIRszabályozásikeretrendszernekvalófolya-
matosmegfelelésmegnövekedetthumánésinformatikai
erőforrástigényelabefektetésiszolgáltatóktól,amelyki-
hatássalvanajövedelmezőségre

Az IFR/IFD rezsimmel kapcsolatosan, a Class2-be tartozó 
befektetési vállalkozásoknak új tőkeszámítási eljárást kell 
kialakítaniuk, amely egyszeri többlet humán erőforrás rá-
fordítást és esetleges informatikai fejlesztést igényelhet.

Tőkemegfelelés Csökkenő
jövedelmezőség ● ➡

A kis és közepes méretű befektetési vállalkozások csökkenő 
jövedelmezősége a tőkehelyzetüket is hátrányosan érintheti.

Piaci megjelenés 
kockázata

Termékek 
Ügyfelek ● ➡

•aharmadikfelektőlelfogadottösztönzőkfelhasználásá-
ravonatkozókontrollingkörnyezet,illetvenyilvántartás
vezetéstöbbleterőforrástigényelaszolgáltatóktól(lásd
átláthatóbbköltségszerkezet)

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

Kockázat iránya növekvő ➡ stagnáló ➡ csökkenő

➡

80. ábra
Befektetési vállalkozások tőkéje és tőkemegfelelési mutatója
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ÖsszességébenaMiFIDII/MiFIRszabályozóielőírásoknakvalómegfeleléstovábbraisjelentőserőforrásráfordítástkövetel
megabefektetésivállalkozásoktól,különöstekintettelazösztönzőkfelhasználásáhozkapcsolódóbelsőszabályozások,
költségallokációseljárásokésnyilvántartásokkialakítására.Alakosságiállampapírkínálatbővülésklasszikustőkepiacibe-
fektetésekkelszembenikiszorítóhatása,illetvearészvénypiacokonfelerősödőbizonytalanságnegatívanbefolyásolhatja
abefektetésivállalkozásokáltalbonyolítottügyletkötésivolumentésacégekjövedelmezőségét.

6.6. ALAPKEZELÉSI PIAC ÉS A BEFEKTETÉSI ALAPKEZELŐKET ÉRINTŐ 
KOCKÁZATOK

6.6.1. Erőteljes ütemben emelkedett a befektetési alapkezelők által kezelt vagyon

Abefektetésialapokszámaa2018végi624-ről2019végére646-raemelkedett.Továbbraisfolytatódottastrukturális
átalakulásazingatlanalapokirántmegnövekedettbefektetőiérdeklődéskövetkeztében:mígazingatlanalapokszáma2019-
ben34-gyelemelkedettéselértea136darabot–2016-banés2017-benazingatlanalapokszámaegyaránt20-20-szal,
míg2018-ban32-velnövekedett–,addigazértékpapíralapokszáma12-velcsökkent.Megjegyzendőazonban,hogya–
kisbefektetőkrészéreiselérhető–nyilvánosingatlanalapokszámaváltozatlanmaradt2019-ben.

Ahazaibefektetésialapkezelőkáltalkezeltvagyontörténelmicsúcsotértel2019végén,azaza2018-bantapasztaltmeg-
torpanás–ekkorabefektetésialapkezelőkáltalkezeltvagyonminimálisan,azazmintegy0,2%-kal(21milliárdforinttal)
csökkent–csakideiglenesjellegűvolt:a2019végi10.262milliárdforintoskezeltvagyon7,5%-kalhaladjamega2018-as
9.549milliárdforintosértéket.Anövekedéstalapvetőenabefektetésialapoknettóeszközértékének518milliárdforintos
(7,9%)emelkedéseindokolja,amelyazabszolútértékbenvettteljesnövekmény73%-átképviseli.(81.ábra)

Relatívértelembenalegnagyobbnövekedésabefektetésialapkezelőkáltalkezeltönkéntesnyugdíjpénztárakvagyonának
alakulásábanvoltmegfigyelhető:azönkéntesnyugdíjpénztárak2019végi1.427milliárdforintoskezeltvagyona9,4%-
kalmagasabba2018-as1.304milliárdforintosvagyonnál.Azönkéntesnyugdíjpénztárakkezeltvagyonának123milliárd
forintosnövekedéseabefektetésialapkezelőkáltalkezeltteljesvagyon712milliárdforintosnövekménye17%-ának
feleltmeg.Azönkéntesnyugdíjpénztárakvagyonánaknövekedésétalapvetőenabefektetésihozamokindokolják.Ezzel
összhangbanamagánnyugdíjpénztárakkezeltvagyonának2019-bentapasztalt+7,6%-osnövekedésemögöttisafőma-
gyarázóokabefektetésiteljesítmény:amagánnyugdíj-pénztárak2019-es269milliárdforintoskezeltvagyona19milliárd
forinttalhaladtamegazelőzőévi250milliárdforintosértéket.Abefektetésialapkezelőkáltalabiztosítóiportfóliókban
kezeltvagyon–azelőzőkétévhezhasonlóan–továbbnövekedett2019-benis:az1.197milliárdforintosállomány7,6%-
kalhaladjamega2018-asértéket.Anövekedésalapvetőenkétbiztosítóihátterűbefektetésialapkezelőhözkapcsoló-
dik.Azegyébportfóliókbankezeltvagyoncsökkenőütemben,detovábbmérséklődött2019-ben:a2018-as52,8%-os
esés2019-re10,8%-oscsökkenésremérséklődött,deösszeségébennemvoltjelentőshatása,mivelazegyébportfóli-
ókbankezelt255milliárdforintosállománycsak2,5%-osrészesedésselbírtabefektetésialapkezelőkáltalkezeltteljes 
vagyonból.
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6.6.2. Az újabb történelmi csúcs mellett átstrukturálódás jellemezte a befektetési 
alapokat

Abefektetésialapoknettóeszközértékéterőteljesnövekedésjellemezte2019-ben:a7.077milliárdforintosállomány
7,9%-kalhaladtamegazelőzőévi6.558milliárdforintosértéketésújabbtörténelmicsúcsotjelent.Abefektetésialapok
vagyonánaknövekedésétalapvetőenabefektetésekenelértpozitívhozamokindokolják:ennekmegfelelőenanettó
eszközérték518milliárdforintosnövekedésétegyrészta451milliárdforintospozitívhozamhatás,másrészta67milliárd
forintospozitívnettótőkebeáramlásindokolja.Úgytűnik,hogy2019-benstabilizálódottakamatozóeszközökbefektető,
azazlikviditási,pénzpiaci,rövidkötvény,hosszúkötvény,szabadfutamidejűkötvény,befektetésialapkezeltvagyonának
alakulása:miközben2018-banezenbefektetésialapoknettóeszközértéke314milliárdforinttalcsökkent,addig2019-ben
ezgyakorlatilagváltozatlanmaradt–a2019végi1.524milliárdforintosállománycsak1milliárdforinttalvoltalacsonyabb
a2018-asértéknél.Azonbanakamatozóeszközökbefektetőalapokkategóriájánbelüljelentősátrendeződéstörtént
2019-ben:a likviditásiéspénzpiacialapokbankezeltvagyon76, illetve64%-kalcsökkent,amelyösszegszerűen289,
illetve146milliárdforintoscsökkenésnekfelelmeg,miközbenarövidkötvényalapoknettóeszközértéke77%-kal(410
milliárdforinttal)növekedett.Ennekoka,hogy2019.január21-tőlalikviditásiéspénzpiacialapokraalkalmaznikellaz
új,pénzpiacialapokravonatkozóEUrendeletszabályait,amelyekextramegfelelésikövetelményeketrónakapénzpiaci
alapokraésjelentősenszigorítjákapénzpiacialapokműködésifeltételeit–ennekkövetkeztébenakorábbilikviditásiés
pénzpiacialapoknagytöbbségeabefektetésipolitikájánakátalakításamellettdöntöttésígyarövidkötvényalapbefek-
tetésiosztálybakerültekát.

Avegyesalapokiránt2019-beniserőteljesérdeklődésnyilvánultmeg:összességébenavegyesalapokbankezeltvagyon
285milliárdforinttal1.388milliárdforintraemelkedett(+25,8%).Avegyesalapoknövekedésétakiegyensúlyozottvegyes
alapokéskötvénytúlsúlyosvegyesalapokkezeltvagyonánaknövekedéseindokolta:2019-benakiegyensúlyozottvegyes
alapokkezeltvagyona27,7%-kal(170milliárdforinttal)mígakötvénytúlsúlyosvegyesalapokkezeltvagyona24,7%-kal
(95milliárdforinttal)növekedett.Arészvényalapoknettóeszközértékea2018-as2%-oscsökkenésselszemben2019-ben
23,5%-kalnövekedett–az556milliárdforintoszáróállomány106milliárdforinttalmagasabba2018-eskezeltvagyonnál:
anövekedéstalapvetőenahozamhatásindokolja.Azelmúltnégyévbenatőkevédettalapokrajellemzővagyoncsökke-
nés2019-benisfolytatódott:atőkevédettalapok2019-es206milliárdforintosnettóeszközértéke2,6%-kalalacsonyabb
a2018-asértéknél.Akorábbitrendnekmegfelelően2019-benisfolytatódottazingatlanalapok–közvetlenésközvetett
ingatlanokbafektetőalapok–nettóeszközértékéneknövekedése:azingatlanalapok2019-es2.309milliárdforintoskezelt

81. ábra
A befektetési alapkezelők által kezelt vagyon és befektetési alapok száma
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vagyona217milliárdforinttalhaladjamegazelőzőévi2.092milliárdforintoszáróértéket–a2019-es10,4%-osnettó
eszközérték-növekedéselmaradakorábbiháromév-bentapasztalt40-55%-osévesnövekedésiütemeknél,de–mégen-
nekellenéreis–azingatlanalapokrészesedéseabefektetésialapokteljesnettóeszközértékébőleléria32,6%-ot(2018:
31,9%).(82.ábra)

6.6.3. Mérsékelt nettó tőkebeáramlás a befektetési alapokba 2019-ben 

Összességében2019-benisnettópozitívtőkebeáramlásjellemezteabefektetésialapokat,azonbanezelmaradazelőző
évekbentapasztaltértékektől:a2019-es+67milliárdforintnettótőkebeáramlásszignifikánsanalacsonyabba2017-
es,illetve2018-os+270,illetve+260milliárdforintosértékeknél(2016-ban+156milliárdforintvolt).Amennyibenaz
összesítettnettótőkebeáramlásrészletesadataitmegnézzük,2019-benabefektetőiérdeklődésátstruktúrálódásavolt
megfigyelhető:miközben2016-2018-banazingatlanalapokirántvoltmegfigyelhetőerőteljesbefektetőikereslet,addig
2019-benabefektetőiérdeklődésfókuszaáthelyeződöttavegyesalapokra.Alikviditásiéspénzpiacialapokatjelentős
kiáramlásjellemezte2019-ben(-436milliárdforint),mivel2019.január21-tőlalkalmaznikellettazúj,pénzpiacialapokra
vonatkozóEUrendeletszabályait,amelyekextramegfelelésikövetelményekkeljárnak.Akiáramlásazonbantechnikai
jellegűvolt,akorábbilikviditásiéspénzpiacialapoknagytöbbségeabefektetésipolitikájánakátalakításamellettdöntött
ésígyarövidkötvényalapbefektetésiosztálybakerültekát,ésezmagyarázatotnyújtakötvényalapok2019-es+395
milliárdforintosnettótőkebeáramlására.

Avegyesalapokba(kötvénytúlsúlyosvegyesalap,kiegyensúlyozottvegyesalap,dinamikusvegyesalap)összességében
208milliárdforintnettótőkeáramlottbe2019-ben,amelytöbbmintkétszeresea2018-banmegfigyelhetőtőkebeáram-
lásnak:avegyesalapokirántmegnyilvánulóbefektetőiérdeklődéstalátámasztjaazis,hogyanettótőkebeáramlásakezelt
vagyonarányábanelértea19%-ot.Anettótőkebeáramlásalapvetőenakiegyensúlyozottvegyesalapokat(+132milliárd
forint),illetveakötvénytúlsúlyosvegyesalapokat(+68milliárdforint)érintette.Avegyesalapokirántmegmutatkozó
trendszerűkeresletkövetkeztébenazelmúlt6évbenakezeltvagyonmajdnemmegötszöröződött.Azabszolúthozamú
alapokesetébentovábbfolytatódottatőkekivonás:a2018-as-122milliárdforintosnettótőkekivonás2019-re-155mil-
liárdforintranövekedett.2019-benarészvényalapoknettótőkebeáramlása23milliárdforintvolt,amelygyakorlatilag
megegyezika2018-as25milliárdforinttal.(83.ábra)

82. ábra
A befektetési alapok befektetési politika szerinti megbontása
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6.6.4. Jelentősen csökkent az ingatlanalapok nettó tőkebevonása 2019-ben 

Azingatlanalapokesetében2019-benelmaradtakorábbiévekrejellemző,többszázmilliárdforintosnettótőkebeáramlás:
a2019-es+63milliárdforintosnettótőkebeáramlás90%-kalalacsonyabba2018-asszintnél,ésgyakorlatilagmegfelel
a2015-ös+67milliárdforintosnettótőkebeáramlásnak(2016-banezazérték+213milliárdforint;2017-ben+379mil-
liárdforint;2018-ban+643milliárdforintvolt).Aközvetleningatlanokbafektetőalapokesetébenanettóeszközérték
a2018.évi1.830milliárdforintról2019-re2.092milliárdforintranőtt,a261milliárdforintosnövekedésébenanettó
tőkebeáramlás+120milliárdforintottettki,mígafennmaradó141milliárdforintakezeltállományonelértbefektetési
hozam.Aközvetettingatlanokbafektetőalapoknettóeszközértéke45milliárdforinttalcsökkent2019-ben,a2018-as
262milliárdforintról217milliárdforintra,éseztatőkekivonásmagyarázza(-57milliárdforint).Aközvetleningatlanokba
fektetőalapok2019-es120milliárdforintosnettótőkebeáramlásajelentősenelmarada2018-as+534milliárdforintos,
ésa2017-es+293milliárdforintosrekordértékektől.A120milliárdforintosnettótőkebeáramlásból+160milliárdforint
azártkörűingatlanalapokhozkapcsolódik,mígakilencnyilvánosnyíltvégűingatlanalapból2019folyamán40milliárdtőkét
vontakki.Atőkekivonás2019júniusábanés2019harmadiknegyedévébenvoltmegfigyelhető,ésszorosankapcsolódikaz
MNBáltalkiadottajánlásban36elvártforgalmazásimaximumbevezetéséhez,továbbáaMagyarÁllampapírPluszlakossági
állampapírmegjelenéséhez.(84.ábra)

36 lásd12.Keretesírás:Anyilvános,nyíltvégűingatlanalapokbefektetésijegyeinekforgalombahozatalárólszólóMNBajánlás

83. ábra
A befektetési alapok nettó tőkeáramlása
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6.6.5. A nyilvános ingatlanalapok állományának korábbi dinamikus növekedése megállt 

Azingatlanalapok–azazaközvetleningatlanokbafektetőalapok–állományából2019-benanyilvánosingatlanalapok
részesedésetovábbcsökkentazártkörűingatlanalapokrajellemzőarányaibannagyobbvagyonnövekedéskövetkeztében:
anyilvánosingatlanalapok2019-es68%-osrészesedése(1.422milliárdforint)mintegy9,4százalékponttalmaradela2018-
as77,3%-os(1.415milliárdforint)részesedésnél,és15,6százalékponttalalacsonyabba2017-es83,6%-osrészesedésnél.
AcsökkenésremagyarázatotegyrésztazMNBáltal2019.tavaszánkiadott,anyilvános,nyíltvégűingatlanalapokravonat-
kozóMNBajánlás37,másrésztaMagyarÁllampapírPluszlakosságiállampapírmegjelenésenyújt,amelynekkövetkeztében
anyilvánosingatlanalapokállományánakkorábbidinamikusnövekedésemegállt.

AMagyarÁllamkincstáráltal2019másodikfelébenkibocsátottéspiacrabevezetettMagyarÁllampapírPluszkapcsán
soknyilvánosingatlanalap-befektetővisszaváltottabefektetésijegyeit,ésazígykapotttőkétaMagyarÁllampapírPluszba
fektettebe.Afentiekkövetkeztében2019májusközepétőljelentőstőkekiáramlásvolttapasztalhatóanyilvánosingatlan-
alapokesetébenésennekeredményeképpakorábbiévekpozitívnettótőkebeáramlása(2017-ben+268milliárdforint,
2018-ban+380milliárdforintvoltezazérték)2019-bennegatívvávált,-40milliárdforint.Anyilvánosingatlanalapokra
jellemzőtőkekivonáskövetkeztébenaz ingatlanbefektetésekarányaanyilvános ingatlanalapoknettóeszközértékhez
viszonyítvaa2018-as53%-ról2019-re61%-ranövekedett(85.ábra).Anyilvánosingatlanalapokat2019-beniserőteljes
koncentrációjellemezte:azelsőháromlegnagyobbnettóeszközértékkelrendelkezőnyilvánosingatlanalapanyilvános
ingatlanalapokteljesnettóeszközértékének76,8%-áttetteki,amely1,5%ponttalvoltalacsonyabba2018-asszintnél.

37 lásd12.Keretesírás:Anyilvános,nyíltvégűingatlanalapokbefektetésijegyeinekforgalombahozatalárólszólóMNBajánlás

84. ábra
Ingatlanalapok állománya és nettó tőkebeáramlása
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6.6.6. Jelentősen növekvő jövedelmezőség a befektetési alapkezelési szektorban

Abefektetésialapkezelőkadózotteredményea2018-as25,7milliárdforintosszintről2019-re80,8%-kal46,5milliárd
forintraugrott.Anövekedéstalapvetőenkéttényezőindokolja:egyrésztapiacvezetőalapkezelőadózotteredménye–
részbenegyedihatásokkövetkeztében–jelentősmértékbenmegnövekedetta2018-asszinthezképest,másrésztaszektor
jövedelmezőségeösszességébenisjavultakezeltvagyonnövekedésénekköszönhetően.

85. ábra
A nyilvános ingatlanalapok ingatlanbefektetéseinek állománya és aránya a nettó eszközértékhez képest
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86. ábra
A befektetési alapkezelők jövedelmezősége
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Azelőbbihatáseredményeképpenaszektorjövedelem-koncentrációjajelentősenmegnövekedett2019-ben:az5leg-
nagyobbadózotteredménnyelrendelkezőpiaciszereplőadózotteredményeateljesszektoradózotteredményének
68,7%-áttetteki2019-ben,amely12,3%ponttalmagasabbazelőzőéviértéknél.2019-benaveszteségesalapkezelők
számaa2018.évi7-ről9-renövekedett.A2019-benveszteségesalapkezelőkadózotteredménye-395millióforint,amely
gyakorlatilagmegegyezika2018-banveszteségesalapkezelők-398millióforintosadózotteredményével.A9veszteséges
befektetésialapkezelőbőlnyolc2019-benkezdtemegműködését,kezdetbenfelmerülő,indulásiköltségekmagyarázzák
aveszteségesműködést.

Abefektetésialapkezelőküzletimodelljét2019-beniserőteljesjövedelmezőségjellemezte,amelyetaRoEmutató–adózás
utánieredménysajáttőkéhezviszonyítva–értékénekmagasszintjeisalátámasztott:a87.ábrábancsakazokabefek-
tetésialapkezelőkszerepelnek,amelyek2018-banés2019-benisműködtek,illetve2019-bennemkerültvisszavonásra
tevékenységiengedélyük.

87. ábra
A befektetési alapkezelők ROE értéke (%)
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6.7. A BEFEKTETÉSI ALAPKEZELŐK SZEKTORSZINTŰ KOCKÁZATAI

Kockázati 
kategória

Kockázat- 
csoportok

Kockázat 
minősítése

Kilátások a 
kockázatok 
alakulására

Szöveges értékelés

Piaci kockázat

Alacsony
kamatkörnyezet,
hozamvadász
magatartás,
ingatlanalapok
likviditása

●

➡

•azalacsonykamatkörnyezetésalakosságiállampapírok
kiemelkedőhozama,illetveakoronavírus-járványtovább
erősítetteazegyesalapokbóltörténőnettótőkekiáramlást

A koronavírus-járvány által okozott turbulens piaci környezet 
hatására a befektetési alapokban kezelt vagyon a kezdeti 
sokk hatására csökkent, azonban a piac rövid távon meg-
nyugodni látszik.

Jövedelmezőség Piacihozamkörnyezet ● ➡

•a2019.évbenazalapkezelői szektor jövedelmezősége
jelentősenjavult,azonbanalakosságiállampapírokonel-
érhetőhozamokáltalgeneráltversenyhelyzettovábbrais
kihívástjelent

Az esetleges piaci környezet változása az értékpapírok és az 
ingatlan szektor áraira kockázatot jelenthet.

Vállalatirányítás
Compliance:MiFIDII,
szigorodónemzetközi
elvárások ● ➡

•MiFID II kapcsán ösztönzők témakörben a jogszabályi
megfeleléselsősorbana forgalmazóknakdekiemelten
azalapkezelőknekiskihívásthordoz

További kihívást jelenthet a pénzpiaci alapoknak is a szigo-
rított nemzetközi elvárásoknak történő megfelelés.

Jövedelmezőség Kockázatkezelési
rendszerek ● ➡

•egyesalapkezelőknélakockázatkezelési,likviditáskezelési
ésback-officefolyamatokfejlesztéstigényelnek

Az ESMA is egyre jelentősebb hangsúlyt fektet a likviditás 
témakörére, amely létjogosultságát a koronavírus-járvány 
is alátámasztja

Tőkemegfelelés Jövedelmezőség ● ➡
•azalapkezelőiszektor2019.évbenpozitívévetzárt,mely
hatásáraösszességébenatőkehelyzetisjavult,jelenleg–
azalapkezelőkdöntőtöbbségénél–jelentőstartalékok
állnakrendelkezésre

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

Kockázat iránya növekvő ➡ stagnáló ➡ csökkenő

➡

Azelőzőévhezképest2019-benabefektetésialapkezelésiszektorkockázatértékeléseajövedelmezőségésatőkemegfelelési
kockázatesetébenmódosult,mígavállalatirányítás,piacikockázatésaműködésikockázatesetébenváltozatlanmaradt.
Apiacikockázatbesorolásatovábbraismagasszintű,tekintettelarra,hogyazalacsonykamatkörnyezetésalakossági
állampapírokkiemelkedőhozamatovábberősítetteazegyesalapokbóltörténőnettótőkekiáramlást.Azalapokrészére
elérhetőállampapírokésbetétitermékekcsekélyhozamaalapvetőenakockázatvállalásraösztönziazalapkezelőket,így
esetlegesrecesszióeseténazegyesalapoksérülékenyebbéválhatnak.Anyilvános,nyíltvégűingatlanalapokműködéséhez
kapcsolódólegjelentősebbkockázattovábbraisabefektetésijegyektömegesvisszaváltása,azazalikviditásikockázat,
amelyakevésbélikvideszközöknagyvolumenűeladásánakkényszeréhezvezethet.Bárjelenlegviszonylagalacsonyaz
ingatlankitettség,azalapokjelentős–jogszabályielvárástfelülmúló–likvideszközttartanak,amimérsékliakockázatot.
Ajövedelmezőségikockázatbesorolásajelentősrőlmérsékeltremódosult,mivel2019-benazalapkezelőiszektorjövedel-
mezőségejelentősenjavult,azonbanalakosságiállampapírokonelérhetőhozamokáltalgeneráltversenyhelyzettovábbra
iskihívástjelent.Azesetlegespiacikörnyezetváltozásaazértékpapírokésazingatlanszektorárairakockázatotjelenthet.
Atőkemegfelelésikockázatbesorolásaisváltozott,mégpedigmérsékeltrőlalacsonyra,mivelaszektor2019-benpozitívévet
zárt,melyhatásáraösszességébenatőkehelyzetisjavult–jelenlegazalapkezelőkdöntőtöbbségénéljelentőstartalékok
állnakrendelkezésre.Avállalatirányításikockázatesetébentovábbraisa2018-tólhatályosMiFIDIIszabályrendszer,ezen
belülazösztönzőktémaköreképviseljelentőskihívástelsősorbanaforgalmazóknak,dekiemeltenazalapkezelőknekis.
Továbbikihívástjelenthetapénzpiacialapoknakaszigorítottnemzetközielvárásoknaktörténőmegfelelésis.



TőKEPIACÉSKoCKÁzATAI

BIZTOSÍTÁSI, PÉNZTÁRI, TŐKEPIACI KOCKÁZATI ÉS FOGYASZTÓVÉDELMI JELENTÉS • 2020 123

10. keretes írás
A koronavírus-járvány hatása a magyar tőkepiacra

Akoronavírus-járványkövetkeztébenkialakulógazdaságiválsághelyzethatásaatőkepiacokonisjelentkezett.Ennek
megfelelően2020elsőnegyedévébenatőzsdéketmegugrottvolatilitásésjelentős–30és40százalékos–zuha-
nás–jellemezte:aBUXindex2020.március31.napi33.135pontoszáróértéke28,1%-kalalacsonyabba2019végi
záróértékhezviszonyítva.(88.ábra)

Amagyartőkepiaconatőkepiaciárfolyamokesésekiugróanmagastőkepiaci forgalomnövekedésmellettvaló-
sultmeg.2020elsőnegyedévébenabefektetésiszolgáltatók–abefektetésiszolgáltatástnyújtóhitelintézetek
ésabefektetésivállalkozások–összesen99.597milliárdforinttőkepiaciforgalmatrealizáltak,amelyévesalapon
27,3%-kalhaladjameg2019elsőnegyedévénektőkepiaciösszforgalmátés29,5%-kalmagasabbazelőzőnegyed-
évhezképest.Atőzsdeiforgalom2020elsőnegyedévébenkiugrómértékbennövekedett:2019elsőnegyedévéhez
képestatőzsdeipromptforgalom66%-kal(előzőnegyedévhezképest85,5%-kal),atőzsdeiszármaztatottforgalom
27%-kal(előzőnegyedévhezképest47,5%-kal)voltmagasabb.Ugyanakkoratőzsdénkívüliforgalmatisnövekedés
jellemezte:2020elsőnegyedévébenatőzsdénkívülipromptforgalom10,8%-kal,atőzsdénkívüliszármaztatott
forgalom26,8%-kalhaladtameg2019elsőnegyedévénekforgalmiértékeit(előzőnegyedévhezképest21%-os,
illetve27%-osnövekedéstmutatott).Alegnagyobbnövekedésahitelintézetektőzsdeipromptforgalmánálvalósult
meg,amely2020elsőnegyedévébengyakorlatilagmegduplázódott:miközbenazelőzőévekbenahitelintézetek
tőzsdeipromptnegyedévesösszforgalma250-350milliárdforintközöttmozgott,addigez2020elsőnegyedévében
felugrott753milliárdforintra.Szinténnagyonerőteljesnövekedésjellemezteabefektetésivállalkozásoktőzsdei
prompttőkepiaciforgalmát:abefektetésivállalkozások2020elsőnegyedéves2.027milliárdforintostőzsdeiprompt
forgalmamintegy75%-kalvoltmagasabbazelőzőötév1.150milliárdforintosnegyedévesátlagosösszforgalmánál.
Atovábbítottmegbízásokesetébenrendkívülkimagaslónövekedésvoltmegfigyelhető2020elsőháromhónapjának
forgalmiadataiban:2019elsőnegyedévéhezképestatovábbítottforgalom290%-kalnövekedett(előzőnegyed-
évhezképest150,6%-kal).Arendkívülkimagaslónövekedésalapvetőenegybefektetésivállalkozásmagyarországi
fióktelepéhezkötődik.Kiemelendő,hogyazelmúltévektendenciáialapjánatovábbítottmegbízásokforgalmának
96-98%-átabefektetésivállalkozásokbonyolítottákle.(89.ábra)

88. ábra
A koronavírus-járvány hatása a BUX index alakulására
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Atőkepiaciárfolyamokcsökkenésévelösszhangban2020elsőnegyedévébenszignifikánscsökkenés jellemezte
abefektetésiszolgáltatók–befektetésiszolgáltatástnyújtóhitelintézetekésbefektetésivállalkozások–általkezelt
ügyfélértékpapírokpiaciértékenvettállományát:a2020.márciusvégi34.607milliárdforintosügyfélértékpapír-ál-
lomány9,6%-kalalacsonyabba2019végi38.269milliárdforintosügyfélértékpapír-állománynál–gyakorlatilagegy
negyedévalattazügyfélértékpapír-állománynagyságrendilegvisszaesetta2018végétjellemzőszintekre.A2020
elsőnegyedévébentapasztaltcsökkenéserőteljesebbenjelentkezettahitelintézeteknél:ahitelintézetekügyfélér-
tékpapír-állománya2020elsőnegyedévében10,3%-kal31.086milliárdforintracsökkent,miközbenabefektetési
vállalkozásokügyfélértékpapír-állományaugyanebbenazidőszakban2,1%-kalmérséklődöttés3.520milliárdforin-
tonzárt.Ahitelintézetekügyfélértékpapír-állományánakerőteljesebbcsökkenésétazügyfelekdiverzifikált,széles
merítésűrészvényportfóliójamagyarázza.(90.ábra)

89. ábra
Tőkepiaci forgalom alakulása

0 

10 000 

20 000 

30 000 

40 000 

50 000 

60 000 

70 000 

80 000 

2019. I. 2019. II. 2019. III. 2019. IV. 2020. I.

Mrd Ft

Befektetési vállalkozások – azonnali 
Befektetési vállalkozások – származtatott 
Hitelintézet – azonnali 
Hitelintézet – származtatott 

Forrás: MNB

90. ábra
Ügyfélértékpapírok állománya
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Atőkepiaciárfolyamesésabefektetésialapkezelőiszektorraiserőteljesennegatívhatástgyakorolt,ésennekmeg-
felelőenabefektetésialapkezelőkáltalkezeltvagyonnövekvőtrendjemegtört.Abefektetésialapkezelőkáltal2019
végénkezelt10.262milliárdforintostörténelmicsúcsotjelentővagyon2020elsőnegyedévében5,8%-kal9.666
milliárdforintracsökkent.Relatívértelembenalegnagyobbcsökkenésamagán-(8,6%)ésazönkéntesnyugdíjpénz-
táraknál(7,2%),illetveabiztosítóiportfólióknálvoltmegfigyelhető(7,3%),azonbanezekbenaportfóliókbankezelt
2.680milliárdforintvagyon–magánnyugdíjpénztárak:246milliárdforint,önkéntesnyugdíjpénztárak:1.324milliárd
forint,illetveabiztosítóiportfóliók:1.110milliárdforint–részarányaateljeskezeltvagyonbólcsak27,7%volt2020
elsőnegyedévben.Abszolútértelembenalegnagyobbcsökkenésabefektetésialapkezelőkáltalkezeltbefektetési
alapokvagyonábanvoltmegfigyelhető:2020elsőnegyedévébenabefektetésialapokvagyona391milliárdforinttal
6.686milliárdforintramérséklődött–ez5,5%-oscsökkenésnekfelelmeg.Abefektetésialapokvagyonának2020
elsőnegyedévescsökkenésétalapvetőenabefektetéseknegatívhozamaimagyarázzák:ennekmegfelelőenanettó
eszközérték391milliárdforintoscsökkenésétegyrészta341milliárdforintosnegatívhozamhatás,másrésztaz50
milliárdforintosnettótőkekiáramlásindokolja.Alegnagyobbveszteségek–mindrelatív,mindabszolútértelemben
–arészvényalapoknálésazabszolúthozamúalapoknáljelentkeztek(-21,8%,illetve-17,1%),azonbangyakorlatilag
azösszeseszközosztálybanahozamokjellemzőennegatívakvoltak.(91.ábra)

91. ábra
A befektetési alapok vagyonának alakulása
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6.9. TŐKEPIACI FOGYASZTÓVÉDELEM

6.9.1. A fogyasztóvédelmi felügyelést érintő szervezeti struktúra átalakítása

A2019-esévmásodikfelében–azMNB2020−2025időszakrakitűzöttfelügyeletistratégiájávalösszhangban,amelynek
kiemeltcélkitűzéseahatékonyfogyasztóvédelmifellépés–azMNBváltoztatásthajtottvégreafogyasztóvédelmiaspek-
tusúfelügyelésitevékenységszervezetikereteitérintően,amelynekrészekénttöbbekközöttatőkepiacifogyasztóvédelmi
szervezetiegységintegrálásrakerültatőkepiaciszektorprudenciálisfelügyeletiterületébe.Aszervezetiváltoztatásannak
érdekébentörtént,hogyazesetifogyasztóvédelmijelzéseknekésfogyasztóipanaszoknakafelügyelésitevékenységbe
történőbeépüléseminélhatékonyabbanvalósulhassonmeg,illetvehogyazMNBévesvizsgálatiterveszerintfolytatott
átfogó–prudenciális–vizsgálatoknakisminélhangsúlyosabbelemeivéváljanakafogyasztóvédelmitémák.

Aszervezetiváltozáseredményeképpenteháta2019-esévbenfolytatottátfogóvizsgálatokbamélyebbenépültekbe
aMiFIDII/MiFIRfogyasztóvédelmielőírásainakvalómegfelelésellenőrzésévelkapcsolatostémakörök,ideértveatermék-
irányításhoz,abefektetésitanácsadáshoz,azelőzetesügyféltájékoztatáshozkapcsolódójogszabályielőírásoknakvaló
megfelelésellenőrzését.AzátfogóvizsgálatokbanazMNBkülönöshangsúllyalkezelteamagaskockázatútőkeáttételes
termékekértékesítésesoránalkalmazottügyféltájékoztatásimagatartást.

6.9.2. Fogyasztóvédelmi panaszok

AzMNBügyfélszolgálatáhozérkezett,tőkepiaciszektortérintőkérelmekszáma2018-hozképestnémilegcsökkent,tár-
gyukattekintvetovábbraisazelszámolássalkapcsolatosvitákavezetőok,eztkövetiatájékoztatásikötelezettségekté-
maköre.AzMNB-hezérkezőtőkepiacimegkeresésektekintetébenazévekótatartócsökkenőtrendakérelmekszámával
ellentétben2019-benenyhenövekedéstmutatott.

Abefektetésivállalkozásokpanaszstatisztikáialapjánmegállapítható,hogy2018-hozképestnövekedettapanaszokszáma,
ésakorábbiévekhezhasonlóanalegjellemzőbbproblémákajutalékok,költségekésdíjakmértékével(22%),azelektronikus
szolgáltatással(10%),amegbízásteljesítésével(9%)ésaszolgáltatásminőségével(9%)kapcsolatbanadódtak.Abefek-
tetésiszolgáltatástnyújtóhitelintézetekeseténviszontstagnáltabenyújtottpanaszokszámaamegelőzőévhezképest.

Atöbbipénzügyiszektorralösszehasonlítvaatőkepiaciszektorbanvállaljaalegnagyobbkockázatotafogyasztó,ezértaz,
hogybárabefektetésiszolgáltatókhozbenyújtottpanaszokszámanőtt,azonbanezzelpárhuzamosanazMNB-hezbeér-
kezőkérelmekszámacsökkent,aztjelezheti,hogyafogyasztókkalfelmerülővitáshelyzeteketazintézményekazesetek
többségébenmegfelelően,afogyasztókmegelégedéséretudtákkezelni.

6.9.3. Megfelelőség értékelés témavizsgálat

AfogyasztóvédelmitémakörökátfogóvizsgálatokbantörténőerősítésemellettazMNB–azEurópaiÉrtékpapír-pia-
ciHatóság(ESMA),nemzetifelügyeletekközöttikonvergenciaerősítésétcélzókezdeményezésére–a2019-esévben
többbefektetésiszolgáltatónálfogyasztóvédelmitémavizsgálatkeretébenellenőrizteazügyfelekpénzügyieszközöket
érintőismereteiéstapasztalatamegfelelőségének,abefektetésitanácsadásnélkültörténőtermékértékesítéstmegelő-
zőkötelezőértékeléséreirányulógyakorlatot(megfelelőségértékelése).AtémavizsgálatsoránazMNBtöbbjó,illetve
fogyasztóvédelmiszempontbólkockázatotjelentőgyakorlatotisazonosított.AzMNBpozitívgyakorlatkéntértékelte,
hogyavizsgáltszolgáltatókvalamennyiértékesítetttermékesetében–ideértveanem-komplexpénzügyieszközöket
is–elvégzikamegfelelőségértékeléshezszükségesinformációkbeszerzését,valamintazMNBvonatkozóajánlásának
megfelelveháromévesgyakorisággalaktualizáljákazügyféltermékismeretével,illetvetapasztalatávalkapcsolatosanren-
delkezésreállóinformációkatésújértékeléstvégeznek.AzMNBfogyasztóvédelmiszempontbólkockázatosgyakorlatként
azonosítottaazonban,hogyaszolgáltatókamegfelelőségértékelésesorántúlzottmértékbenhagyatkoznakazügyfelek
nyilatkozatára,önértékelésére,jellemzőennemépítenekbe–termékcsoportszintű–ellenőrzőkérdéseketabefektetők
ismereteiértékelésénekfolyamatába.

AzMNB2020-banújabbfogyasztóvédelmitémakörűtémavizsgálatotfogindítani,ezúttalatőkepiaciszereplőkbefektetési
tanácsadásrévéntörténőtermékértékesítéssoránalkalmazottelőzetestájékozódásigyakorlatának(alkalmasságértékelése)
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11. keretes írás
Különbözeti ügyletek (CFD) és bináris opciók

ellenőrzéseérdekében,amellyelteljesséválikazelőzetestájékozódásigyakorlatok(megfelelőségésalkalmasságértéke-
lése)MNBáltaliáttekintéseésminősítése.

6.9.4. Termékintervenció

AMiFIDII-esszabályozásbővítetteazESMAésanemzetifelügyeletekfogyasztóvédelmieszköztárát,ugyanislehetőséget
nyújtarra,hogyhaegytermékvagyértékesítésigyakorlatjelentősfogyasztóvédelmikockázatokkaljárvagyjárhat,akkor
ezeketakockázatfüggvényébenkorlátozzákvagyakárbeistiltsák.

AzESMAélveezenjogosítványávalanemzetifelügyeletekaktívtámogatásamellett2018sorántermékintervenciósintéz-
kedéseketfoganatosított,abinárisopciókhirdetésétésértékesítésétbetiltottaalakosságiügyfélkörben,aCFD-kesetén
pedigkorlátozóintézkedéseketvezetettbe,amikatermékstruktúrájábóleredőkockázatokatvoltakhivatottakmérsékelni.
Akorlátozásokközétartozottatőkeáttételmaximálása,amiamögöttesterméktőlfüggőeneltérőmértékeketjelentett,
anegatívegyenlegellenivédelem,amikorlátoztaaveszteségmértékét,illetveakötelezőkockázatifigyelmeztetésekis,
amiktartalmazzákaveszteségesügyfelekarányátis.

AzESMAdöntései1évigéltek,érvényességükmegszűnéseutánatermékintervencióanemzetifelügyeletekhatáskörébe
került.AzMNBekkormástagállamokhozhasonlóan,azESMAvéleményétkövetve–miszerintazövévelmegegyezővagy
szigorúbbtermékintervenciósintézkedésekrevanszükségmindentagállamban–2019nyaránaCFD-keseténnégyhazai
befektetésivállalkozásésegyhitelintézetvonatkozásábanazESMAdöntésselmegegyezőtartalmúkorlátozásokatvezetett
be.2020tavaszánezenintézkedéshatályátazMNBkiszélesítette,hogyvalamennyipotenciálishazaiéshatáronátnyúló
piaciszereplőreisvonatkozzon,illetveekkortólbizonyoskivételekkelabinárisopcióklakosságiértékesítésétisbetiltotta.

Akülönbözetiügyletek(CFD)ésabinárisopciókisszármaztatotttermékek,értékükvalamilyenmáseszköz(mögöttes
termék)értékétőlfügg,azazabbólszármaztatható.Ezekatermékekönállókereskedéstárgyátképezik,amögöttes
terméketjellemzőenegyikfélsembirtokoljaazügyletsorán.Amögöttestermékekelsősorbandevizapárok,áruk
(pl.olaj,arany),indexek,illetveegyedirészvények.Atermékekamögöttestermékárfolyamvárakozásáraépülnek,
anyereségésveszteségattólfügg,hogyalejáratkormagasabbvagyalacsonyabblesz-eazárfolyam,mintazügylet
megkötésekor.Profitálnipedigamögöttestermékárfolyamesésébőlislehet(rövidvagyshortpozíció).Azügylet
egyikfelénazügyféláll,amásikfelénjellemzőenaszolgáltató.Fontos,hogyegyCFDésbinárisopciómegkötéseis
mindkétfélszámárakötelezettségvállalástjelent.Jellemzőenmindkéttermékkelnaponbelülfolyikakereskedés,
afutamidőextrémrövid,akár1percislehet.

Contract For Difference – CFD

ACFDcéljaegymögöttestermékáránaklekövetéseamögöttestermékbirtoklásanélkül,aholaCFDvevőjeés
eladójaatermékkötéskoriáránakésaCFDlejáratakorérvényesáránakkülönbségétcserélikiegymásközött,azaz
amögöttesterméknemcserélgazdát,csakpénzügyielszámolástörténik.

ACFD-káltalábantőkeáttételestermékek,amiannyittesz,hogyasegítségévelaszámlánelhelyezettösszegnélna-
gyobbpozíciótisfellehetvenni,vagyamásikoldalrólnézveegyadottméretűpozíciófelvételealacsonyabbtőkévelis
megvalósítható.CFD-kkülönbözőmértékűtőkeáttétellelérhetőkel,azESMAtermékintervenciósdöntéseelőttakár
1:500arányútőkeáttétellelislehetettügyletetkötni,utánaatőkeáttételmárcsaklegfeljebb1:30arányúlehetett.
Atőkeáttételnagyságamutatja,hogyamögöttestermékegységnyimértékűárfolyamváltozásamekkoraváltozást
okozabefektetettösszegben,30x-ostőkeáttétel(1:30)eseténamögöttestermék1%-osár-elmozdulása30%-os
árváltozásteredményez.Atőkeáttételamögöttestermékenelérhetőnyereségetvagyveszteségetnagymértékben
felnagyítja,minélnagyobbatőkeáttétel,annálnagyobbkockázatotvállalabefektető.Apozíciónyitáshozelhelyezett
összegetalapletétnekhívják,afelvettpozícióméretétezzelelosztvaszámíthatókiatőkeáttételnagysága.Azalapletét
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amögöttestermékárfolyamánakbefektetőszempontjábólkedvezőtleniránybamozdulásaesetérebiztosítfedezetet,
haafedezettségiszintegybizonyosmértékalácsökken,akkorapozíciótaszolgáltatóalejáratelőttlezárhatjavagy
pótfedezetnyújtásáraszólíthatjafelazügyfelet,aminekbefizetéseeseténapozíciótovábbtartható.

Példa a CFD működésére:

Egyrészvényértékérőlabefektetőúgygondolja,hogyakövetkező1órábanemelkednifog,ezértnyitkétkülönböző
CFDpozíciót,egy15percesetésegy45perceset.AmennyibenaszolgáltatónálarészvényCFD1:100arányútőke-
áttétellelérhetőel,arészvénypillanatnyiára10.000Ftésamegbízástabefektető1.000dbrészvényreköti,úgy
mindkétCFDpozíció10.000.000Ftértékűpozíciófelvételétjelenti,amiegyenként100.000Ftalapletétetigényel.
Arészvényárfolyamaazalábbiábraszerintalakul:

AzelsőCFD15percutánjárle,ekkorazárfolyam10.150Ft.Részvényenkéntekkor150Ft,az1.000dbrészvényután
pedig150.000Ftnyereségkeletkezik.Amögöttestermékárfolyamabárcsak1,5%-otemelkedett,deazalapletétre
vetítveez150%-oshozamotjelent.

AmásodikCFD45percutánjárnale,deazárfolyamkedvezőtlenirányúelmozdulásamiattapozícióalejáratelőtt
néhányperccelelériafedezettségiszintet.Ekkorvagyateljesalapletételveszik,vagypótfedezetetbiztosítvato-
vábbtarthatóapozíció,bízvaazáremelkedésben.Apozícióttovábbtartvaapéldaszerintalejáratkor9.890Ftaz
árfolyam,ígyrészvényenként110Ft,az1.000dbrészvényutánpedig110.000Ftveszteségkeletkezik.Amögöttes
termékárfolyamabárcsak1,1%-otcsökkent,azalapletétrevetítveez-110%-oshozamotjelent.

Bináris opciók

Abinárisopciókesetén–ellenbenaCFD-vel–jellemzőennemszámít,hogyalejáratkoramögöttestermékárfolyama
mennyivelmozdultelakötéskoriértékéhezképest,csakazlényegesazügyletszempontjából,hogymilyenirányba
történtazelmozdulás.Akifizetéselőremeghatározott,akétlehetségeskimenetelegyfixnyereség(amijellemzően
alacsonyabb,mintabefektetetttőke),vagyabefektetésegyrészénekvagyegészénekelvesztése.Fogyasztóvédelmi
szempontbólaterméklegaggályosabbtulajdonsága,hogyakifizetésekjellemzőenaszimmetrikusak,azaztöbbszörkell
nyerni,mintvesztenimégahhozis,hogynullszaldóbanlegyenabefektető.Abinárisopcióktermékkarakteriszikáját
ezértsokszorhasonlítjákkülönbözőszerencsejátékokhoz,azEgyesültKirályságbanpéldáulezérttartozottafelügye-
letük2018előttazangolszerencsejátékfelügyelethezapénzügyifelügyelethelyett.
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12. keretes írás
A nyilvános, nyílt végű ingatlanalapok befektetési jegyeinek forgalomba hozataláról szóló mnb ajánlás

Példa a bináris opció működésére:

Abefektetőaforintgyengüléséreszámítazelkövetkezendő5percben,ezért100.000Ft-talnyitegybinárisopciós
pozíciót.Amegnyitáskor320Ft/EURazárfolyam,amennyiben5percmúlvaazárfolyammagasabb,akkor80.000
forintotfizetaszolgáltató,amellett,hogyabefektetőazeredeti100.000Ftértékűbefektetésétisvisszakapja.Ha
alacsonyabbleszazárfolyam,akkorabefektetőelveszítia100.000forintértékűbefektetését.

6.9.5. Ingatlanalapokkal kapcsolatos ajánlás

Anyilvánosészártkörűingatlanalapokexpanziójajelentősvoltazelmúlt5évtekintetében,azállományösszességében
közelnégyszereséreemelkedett.Ajelentős(kis)befektetőikitettségrevalótekintettelazMNB2019tavaszánkiadtaanyil-
vános,nyíltvégűingatlanalapokbefektetésijegyeinekforgalombahozatalárólszólóajánlását38.

AzMNBkiemeltprioritáskénttekintarra,hogyahazainyilvános,nyíltvégűingatlanalapokpiacánaksérülékenysége
csökkenjenésalikviditásikockázatokminimálisaklegyenek.Ezértatudatosbefektetésidöntéseketelősegítendő,
szükségesmegteremteni,hogyabefektetésijegyektermékkarakterisztikája(likviditásiprofilja)összhangbanáll-
jonamögötteseszközöklikvidálhatóságával.Aszabályozásikörnyezetezirányúkorlátozásánakhiányábananyilvá-
nos,nyíltvégűingatlanalapokbefektetésijegyeiforgalmazásánakkorábbipiacigyakorlatanemérvényesítettkellő
befektetővédelmiszempontokat,tekintettelarra,hogyabefektetésialapkezelőkabefektetésijegyekvisszaváltási
időszakatekintetébentúlrövidperiódust,jellemzőencsupánháromnapothatároztakmeg.Ennekmegfelelőenaz
ajánláskiadásánakcéljaazvolt,hogymegfogalmazzaazMNB-nekanyilvános,nyíltvégűingatlanalapokbefektetési
jegyeiforgalmazásatekintetébenminimálisanalkalmazandóvisszaváltásiidőszakkalkapcsolatoselvárását.

Azajánláscímzettjeianyilvános,nyíltvégűingatlanalapokbefektetésijegyeinekforgalombahozatalában,forgal-
mazásábanközreműködők,valamintanyilvános,nyíltvégűingatlanalapotkezelőalternatívbefektetésialapkezelők.

Azajánlásfőtartalmieleme,hogyanyilvános,nyíltvégűingatlanalapjellegébőlfakadólikviditásikockázatotkeze-
lendőazMNBelvárjaéskövetendőgyakorlatnaktartja,hogyabefektetésijegyekforgalombahozatalát(ideértve
afolyamatosforgalmazáskeretébentörténőforgalombahozatalt,értékesítéstis)végzőpiaciszereplők–befektetési
szolgáltatókvagybefektetésialapkezelők–elsősorbancsakolyannyilvános,nyíltvégűingatlanalapokbefektetési
jegyeinekforgalombahozatalábanvegyenekrészt,amelyekvisszaváltásaeseténaforgalmazás-teljesítésinapleg-
alább180naptárinappalmeghaladjaavisszaváltásimegbízásbeérkezésénekanapját.

38  AMagyarNemzetiBank5/2019. (IV.1.) számú–anyilvános,nyílt végű ingatlanalapokbefektetési jegyeinek forgalombahozataláról szóló–
ajánlása:https://www.mnb.hu/letoltes/5-2019-ingatlanalapok.pdf
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Azajánláselvártmagatartáskéntfogalmazzamegtovábbá,hogyafentiekteljesítéseérdekébenabefektetésialap-
kezelőkállapítsanakmegaKbftv.110.§-banmeghatározottforgalmazásimaximumotazáltalukkezeltnyilvános,
nyíltvégűingatlanalapokazon,azajánlásalkalmazásátmegelőzőenmármeglévősorozataibefektetésijegyeinek
vonatkozásában,amelyekvisszaváltásaeseténaforgalmazás-teljesítésinaplegalább180naptárinappalnemhaladja
megavisszaváltásimegbízásbeérkezésénekanapját.Továbbáazajánláselvártmagatartáskéntfogalmazzameg,
hogyabefektetésialapkezelőkaforgalmazásimaximummeghatározottszintjétrendszeresenvizsgáljákfelül,ésazt
csökkentsékazajánlásbanfoglaltcélokteljesítéseérdekében,biztosítvaezáltal,hogyazon,azajánlásalkalmazását
megelőzőenmármeglévősorozatokbefektetésijegyeinekszáma,amelyekvisszaváltásaeseténaforgalmazás-tel-
jesítésinaplegalább180naptárinappalnemhaladjamegavisszaváltásimegbízásbeérkezéséneknapját,idővel
fokozatosancsökkenjen.

Azajánlásalkalmazását2019.május15.napjátólvárjaelazMNBazajánláscímzettjeitől.

AzMNBajánlásánakhatására2019.május15.napjátkövetőenanyilvánosingatlanalapokexpanziójamegállt,majd
aMagyarÁllampapírPluszmegjelenésekövetkeztébenjelentőskiáramlásistapasztalhatóvolt.Számosbefektetési
alap-kezelőtovábbá–azajánlásnakmegfelelően–akezeltingatlanalapoknálkialakítottaaT+180naposvisszaváltási
kondícióvalértékesítettbefektetésijegysorozatokat.AzMNBazajánláskiadásautániidőszakbanfolyamatosan
monitoroztaazingatlanalapoklikviditásihelyzetét,ésszükségeseténfelhívtaazérintettbefektetésialapkezelők
figyelmétalikviditásihelyzetjavítására.
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