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A Magyar Nemzeti Bankrdl szélé 2013. évi CXXXIX. térvény szerint az MNB elldtja a pénziigyi kézvetitérendszer fel-
ligyeletét — tébbek kézott — a pénziigyi kézvetitGrendszer zavartalan, dtldthato és hatékony miikédésének biztositdsa,
a prudens miikédeés elGsegitése, a nemkivanatos lzleti és gazdasdgi kockdzatok feltdrdsa, a pénziigyi szolgdltatdsokat
igénybe vevék érdekeinek védelme és a pénziigyi kézvetitérendszerrel szembeni kézbizalom erdsitése céljabol. Az MNB
emlitett feladatanak, valamint a térvény 135. § (2) bekezdésében tamasztott elvardsnak megfelelGen készitette el jelen
kockdzati és fogyasztovédelmi jelentését, amely a biztositok, a pénztdrak, a kézvetiték, a bankcsoporthoz nem tartozo
pénziigyi vdllalkozdsok és a tékepiaci szereplék piacainak legfontosabb jellemzdit és kockdzatait mutatja be. A, Biztositdsi,
pénztdri, tékepiaci kockdzati és fogyasztévédelmi jelentés” célja, hogy tdjékoztassa a kézvéleményt, valamint a pénziigyi
rendszer intézményeit az aktudlis prudencidlis és fogyasztovédelmi kérdésekrél, ezaltal is névelve az érintettek kockdzati
tudatossdgat, valamint a pénziigyi rendszerbe vetett bizalom fenntartdsadt, erésitését. A Magyar Nemzeti Bank szandéka
szerint a kockdzatok azonositdsa, illetve az azok csékkentése céljabdl végzett hatdsdgi tevékenység, valamint a jegybank
ismeretterjeszts, oktato tevékenysége és a magyar pénziigyi kultura fejlédését szolgdald munkdja hozzdjarul ahhoz, hogy
a pénziigyi intézményeket és termékeket érinté déntésekhez a megfeleld informdcidk az érintettek rendelkezésére dlljanak,
és igy a pénziigyi rendszer egészének stabilitdsa erésédjék.

A jelentés az MNB T6kepiacok és biztositok prudencialis, fogyasztévédelmi felligyeletéért felelGs igyvezets igazgatdsaga,
a Pénzpiaci szervezetek prudencidlis és fogyasztovédelmi felligyeletéért felel6s ligyvezet igazgatdsaga, a Fenntarthato
pénzigyekért és felligyeleti koordinacidért felelGs igazgatdsag, a Kozgazdasagi elemzési f6osztaly és a Jegybanki statisztikai
f6osztaly kozremikodésével készilt.

A jelentésben felhasznalt adatok és az ezeken alapuld elemzések jellemzéen 2020.12.31. vonatkozasi datumra késziltek,
2021. majus kozepéig beérkezett informacidk alapjan.

A jelentést a Pénzligyi Stabilitasi Tanacs, a publikacidt Dr. Kandracs Csaba alelndk hagyta jova.
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Vezetdi osszefoglalé

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) évente publikdlja Biztositdsi, pénztdri, tékepiaci kockdzati és fogyasztévédelmi jelentését.
A jelentés célja, hogy teljes képet adjon a biztositdsi, pénztdri, tékepiaci, kézvetitsi szektorok és a nem bankcsoporthoz
tartozo pénziigyi vdllalkozdsok vonatkozdsaban a szektorokban lezajlott legfontosabb vdltozdsokrdl, a prudencidlis
kockdzatokkal parhuzamosan a fogyasztovédelmi kockdzatokat is megjelenitve. A kordbbi években két kiilon jelentés
késziilt, a Biztositdsi, pénztdri és tékepiaci jelentés, illetve a Pénziigyi fogyasztovédelmi jelentés, amelyek 6sszevondsdval,
2020-tdl e jelentés késziil.

2020 t6bb szempontbdl is rendkiviili év volt, mind Magyarorszdg, mind az Eurdpai Unid és a vildg szamdra. A kialakult
helyzetben az MINB dltal feliigyelt intézményeknek, szektoroknak, az ligyfeleknek és magdnak az MINB-nek is alkalmazkodnia
kellett a vdltozasokhoz. Az elmult idészakban uj feliigyelési mddszerek, modszertanok bevezetése mellett dontétt az
MNB azért, hogy a megvdltozott kériilmények ellenére is biztositani tudja a hatdskérébe tartozo szektorok, intézmények
prudencidlis mikédésének fenntartdsdt, a fogyasztok folyamatos védelmét és a teljes pénzpiaci szektorba vetett bizalom
fenntartdsat.

A gazdasdgi teljesitmény alakuldsdt a 2020-as rendkiviili év eseményei és a kapcsolodo vildgszintl intézkedések
hatdroztdk meg, ami természetesen kihatott a biztositdsi, pénztdri, tékepiaci, kbzvetitéi és nem bankcsoporthoz tartozo
pénziigyi vdllalkozdsok szektordra is. A hazai gazdasdg teljesitménye ebben az évben 5,0%-kal maradt el az el6z6
év azonos idészakdban mérttél a nyers adatok alapjdn. A gazdasdg teljesitménye meghaladta a vdrakozdsokat, ami
a magyar gazdasdgban meglévd gyors helyredllitdsi képességet jelzi. A munkaerdpiac ellendllénak bizonyult, amihez
jegybanki és kormdnyzati intézkedések (hitelmoratdrium, bértdmogatdsok) is hozzdjdarultak. Az év els6 honapjaiban az
infldcio az eurobvezet egészét tekintve mérsékelt szinten alakult, mig a hazai infldcio a tavalyi évet tekintve a jegybanki
toleranciasdvon beliili, 3,3%-ot mutatott.

A globdlis refldcids kockdzatok miatt megvdltozott nemzetkézi pénzpiaci kbrnyezet és a gazdasdgi bizonytalansdg
kévetkeztében az elmult idészakban jelentés hozamemelkedés ment végbe az amerikai és eurdpai kétvénypiacokon. EIGbbiek
kézott a kbzép-kelet eurdpai régiot is ezek a folyamatok jellemezték, ugyanakkor Lengyelorszagban alacsonyabb jegybanki
szerepvdllalds mellett mérsékeltebb hozamemelkedés tértént, amelyhez hozzdjdrulhatott a nagyobb mértékd intézményi
befektetdi jelenlét. A hazai intézményi befektetdi kor erdsitésére korabban az MNB Versenyképességi programjdban tett
javaslatot, ami hasonld el6nydket jelenthetne.

A hdztartdsok pénziigyi eszkbzdket és lakdsdllomdnyt tartalmazo brutté vagyona 2020 végére meghaladta a 110.000
milliard forintot, ami 8,5%-0s névekedést jelent az el6z6 évhez képest. A legdinamikusabb béviilés a betétek esetében
volt megfigyelhetd, de a készpénz és a hitelviszonyt megtestesité értékpapirok is érdemben béviiltek. A gazdasdgi
bizonytalansdg hatdsdra néhetett ezen vagyonelemek mennyisége, mint biztos eszkézben térténé megtakaritds.

A biztositdsi szektor dijbevétele 2020-ban dsszesen 1.204 milliard forint volt (fidktelepekkel egyiitt 1.285 millidrd forint),
amely az el6z6 évhez képest 4,7%-os emelkedést jelent. Ez a GDP vdltozdsdhoz viszonyitva pozitiv, igy a penetrdcio
is névekedett, azonban a kordbbi években ldatott 9% nagysdgrendii névekedés megtért. Az MINB dltal kordbban
megfogalmazott jévéképben elbvetitett pdlya akkor futhatdé be, ha a névekedés minél el6bb visszadll egy legaldbb
8-10%-os sdvba. Az év sordn elért béviilés elsGsorban a nem-élet dg béviilésébdl szarmazott, amelyen beliil — az elmult
években szokdsosan — a kételezé gépjarm(i felelGsségbiztositdsi (kgfb) dgazat adta a legnagyobb hozzdjdruldst, mely
esetén azonban az évkézi dijakra még hatdssal volt a kordbbi biztositdsi ado dijakba vald beépiilése. A gépjarmii
felelésségbiztositdshoz kapcsoldddan az MNB szeptemberben vezetdi kérlevélben felhivta a figyelmet a dijkalkuldcicok
statisztikai megalapozottsdgdnak fontossdgdra, és nem kivdnatos gyakorlatként azonositotta az extrém magas dijak,
potdijak (kidrazdsok) alkalmazdsdt. A korldtozo intézkedések a termékek tébbségét mérsékelten érintették. Csékkenést
az életbiztositdsi dgon az uj szerzések mértékében, kiilonésen a nyugdijbiztositdsok esetében lehetett megfigyelni, a nem-
élet dgon pedig az utasbiztositdsokndl volt tapasztalhato jelent6s mértékii piaczsugorodds. Az élet dgon az el6z6 évekhez
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hasonlo iitemben emelkedtek a rendszeres dijbevételek, mig az egyszeri dijas termékeken beliil a hagyomdnyos termékek
esetén figyelhet6 meg érdemi csékkenés, a unit-linked termékek dijbevétele nétt, igy Gsszességében nem tértént lényeges
vdltozds. Emelkedtek az élet dgi tartalékok, amelyeken beliil az alacsony szolgdltatds-kifizetések mellett meghatdrozo volt,
hogy a tékepiaci ingadozdsokat lekévetd unit-linked tartalékok hozamai 2020 végére Gsszességében pozitivan alakultak.
Az élet- és a nem-élet dgon sem emelkedett a kdrkifizetések volumene, sét a csékkenés hatdsdra mérsékl6dé kombindlt
mutato és a kordbbi évekhez hasonldan magas jévedelmezdség jellemezte a biztositdsi szektort. Mindezek mellett javult
a szektorszint( tékefeltdltéttség tébbek k6zott az MINB 2020 dprilisi vezetdi kérlevelének kszonhetéen, amelynek hatdsdra
a biztositok az osztalékkifizetéseket elhalasztottdk. Szintén vezetdi kérlevélben keriilt hangsulyozdsra az lgyfélvagyon
védelme. E cél az évkézi, dtmeneti negativ hozamu befektetések megtartdsdaval megvaldsulni latszik. Az MNB a tovabbra
is fenndllé kockdzatok miatt 2020 oktoberi kbrlevelében megerdsitette tavasszal publikalt elvdrdsait annak érdekében,
hogy erés maradjon a szektor pénziigyi helyzete és névekedjék a sokkellendllo képessége.

Az bnkéntes pénztdri szektor az ésszességében 2,1 millio fés tagsdgdnak vagyona 1.700 milliard forintra nétt 2020-
ban. Szektorszinten elmondhatd, hogy 153 millidrd forintra emelkedtek a tagdijbevételek. Az énkéntes nyugdijpénztdrak
esetében a tagi befizetések és a munkdltatoi hozzdjaruldsok egyardnt emelkedtek és megkézelitették a 104 milliard forintot.
Az egészség- és onsegélyezd pénztdrak esetében a tagi befizetések névekedése meghaladta a munkdltatoi hozzdjdaruldsok
enyhe csdkkenését, tovdbb névelve az egyéni befizetések ardnydt, illetve ezzel ésszességében elérve a kézel 49 milliard
forintos szintet. Az énkéntes nyugdijpénztdrak 2020-ban szektorszinten a zdrd vagyonnal sulyozva dtlagosan 4,1%-os nettd
hozamot értek el, ami az infldcidt is figyelembe véve 1,4%-os redlhozamot jelent. Hosszu tdvon még kedvezébb értékek
Iathatdk (10 éves 3,9%-os, illetve 15 éves 2,5%-os redlhozam). A 2020 mdrciusban tapasztalt tékepiaci ingadozdsokat
kévetéen az MINB vezetdi kérlevélben javasolta felhivni a pénztdrtagok figyelmét, hogy az elsé negyedéves, déntéen negativ
értékelési kiilbnbozetbdl fakado veszteség mellett érdemes a pénztdrban tartani megtakaritdsaikat elkertilve a veszteség
realizdldsdt. Ezen javaslatot visszaigazoltdk a mdsodik és a negyedik negyedévben pozitivba forduld nettd hozamok,
amelyek ugyanakkor jelentds szoroddst mutatnak az egyes 6nkéntes nyugdijpénztdri portfoliok k6z6tt. Az egészség- és
O6nsegélyezb pénztdrak szolgdltatdsai 6sszegszerlien nem emelkedtek jelentGsen, azonban tovdbb nétt a gyermekekhez
és lakdscélhoz kapcsolodo szolgdltatdsok ardnya. Az 6nkéntes nyugdijpénztdri szektor veszteségesen miikédétt, amelyet
foként egyes kiltségtényez6k névekedése (pl. informatikai szolgdltatdsokhoz kapcsolddo dijak folyamatos emelkedése)
és a nem fizetd tagok kéltségeinek a hozam ésszegébél térténd levondsdnak csékkenése okozott. A miikédési célra
felhaszndlhatd tartalékok egyelére megfeleld fedezettséget nyujtanak szektorszinten. Az egészség- és dnsegélyez6 pénztdrak
is szektorszinten negativ miikédési eredménnyel zdrtak, de az elmult évhez képest javuld tendencia figyelheté meg.

A biztositdskézvetit6i piacon a 2020-ban az életbiztositdsi és a nem-életbiztositdsi oldal eltérd képet mutatott. Az utébbiak
esetében a jutalékbevételek névekedtek az el6zé évi értékhez viszonyitva, ugyanakkor a kézvetitett dijak ésszege nem
vdltozott érdemben. Az életbiztositdsok esetében 2020-ban megtért a jutalékbevételek névekvé trendje, a kbzvetitett
biztositdsi dijak csokkenése mellett a jutalékbevételek — ardnyaiban kisebb mértékben — szintén mérséklédtek az el6z6
évhez viszonyitva.

A biztositdskézvetitékéhez hasonldan a pénzpiaci kézvetiték piaca is vegyes képet mutatott. A 2020-ban a rendkiviili
kériilmények miatt a gazdasdgi kérnyezet kedvezétleniil hatott a gépjarmiivek vdsdrlasdhoz kapcsolodo hitelekre,
a vdllalkozoi kélcsénék névekedése elmaradt, ugyanakkor a lakossdgi hitel- és pénzkélcsén kézvetités dinamikusan
névekedett.

A nem bankcsoporthoz, azaz ésszevont felligyelet ald nem tartozo pénziigyi vdllalkozdsok dltal kezelt dllomdnyban
2020-ban nem kévetkezett be jelentds vdltozds az el6z6 évhez képest, névekedés csak a pénziigy lizing dllomdnyban volt
tapasztalhatd. A hitelezési és lizingtevékenységben tovabbi eltolddds figyelheté meg a vdllalkozdsok szamdra nydujtott
pénziigyi szolgdltatdsok irdnyaba. Javult a hitel és lizing portfdlio, amelynek vizsgdlatakor azonban figyelembe kell
venni a térlesztési moratdrium hatdsait. Jelent6sen csékkent a szektor jévedelmezésége 2019-hez képest, ami a némileg
visszafogottabb aktivitdsra is visszavezethets. A kéveteléskezelésre megvdsdrolt dllomdny névekedése megtorpant,
a kezelt szerz6dések darabszamdnak emelkedése mellett. A nem bakcsoporthoz tartozo pénziigyi vallalkozdsok folyamatos
feliigyelése sordn kiemelt figyelemben részesiiltek fizetési moratérium dtmeneti rendelkezéseinek intézményi alkalmazdsa,
és az ezzel kapcsolatos ligyféljelzések kezelése.
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VEZETOI OSSZEFOGLALO

A befektetési szolgdltatok dltal 2020-ban realizalt 341,1 ezer milliard forintos t6kepiaci forgalom dsszességében 12 %-kal
nétt. A Budapesti Ertéktézsde teljes forgalma 2020-ban 19,2%-kal nvekedett: a névekedés alapvetéen az azonnali piacon
volt erételjes. Az drfolyamok csékkenése ellenére a befektetési szolgdltatok dltal kezelt ligyfélértékpapirok piaci értéken
vett dllomdnya is névekedett: a 39.077 millidrd forintos dllomdny 6sszességében 2,1%-os ndvekedést mutatott éves szinten.
A jelent6s forgalomnévekedés alapjdn 2020-ban folytatddott a befektetési vdllalkozdsok jévedelmezb8ségének ndvekedése:
a 2020-as 12,8 milliard forint addzott eredmény 29,5%-kal nagyobb a 2019-es értéknél és szektorszinten térténelmi csucsot
ért el. 2020 végén valamennyi befektetési vdllalkozds megfeleld tékeelldtottsdggal rendelkezett, a szektor tékemegfelelési
mutatdja 21,9% volt.

A 2020-as tékepiaci turbulencidak ellenére a befektetési alapkezelék dltal kezelt vagyon tovabb névekedett és térténelmi
csucsot ért el: a 2020 végi 10.668 milliard forintos kezelt vagyon 4%-kal haladja az el6z6 évi zdrdértéket. A névekedés
alapvetéen a kezelt befektetési alapok 193 millidrd forintos nettd eszkézérték-emelkedésének készénhetd és igy
a befektetési alapok nettd eszkézértéke elérte a 7.270 milliard forintot, ugyanakkor az ésszes tébbi kezelt portfolid tipus
— nyugdijpénztdri-, biztositdi-, egyéb portfolio — esetében is névekedés volt megfigyelhets. Az el6z6 évhez hasonldan
2020-ban is a befektetési alapok vagyondnak névekedését a befektetéseken elért hozamhatds magyardzza, amely
a befektetési alapok netto eszkézértékét 181 milliard forinttal névelte, ugyanakkor a tékepiaci turbulencidk ellenére is éves
szinten dsszességében pozitiv nettd tékebedramlds jellemezte a befektetési alapokat. A befektetési alapkezelési szektor
jévedelmezdsége 2020-ban Gsszességében csdkkent, a befektetési alapkezel6k addzott eredménye 2020-ra 1,3%-kal, 45,9
milliard forintra mérsékl6détt a 2019-es térténelmi csucsrol.

A tékepiaci fogyasztévédelem kérében kiemelend6 az MNB dltal 2020-ban inditott MiFID szerinti alkalmassdg-értékelés
ellenérzésére irdnyulé témavizsgdlat, amely sordn t6ébb jo, illetve fogyasztévédelmi szempontbdl kockdzatot jelentd
gyakorlatot azonositottak. A 2020-as év sordn az MINB kiilén vizsgdlta az utdlagos kéltségtdjékoztatds témakéorét is és
a folyamatos feliigyelés sordn gylijtétt tapasztalatok alapjdn vezetdi kérlevelet bocsdtott ki annak érdekében, hogy az
tigyfelek kell6 idében és minél egységesebb tartalmu tdjékoztatdsokhoz juthassanak hozzd. Az utébbi évekhez hasonléan az
MNB 2020-ban is kiemelt figyelmet forditott a rendkiviil magas fogyasztovédelmi kockdzattal jard kiilbnbézeti iigyletek (CFD)
értékesitésének tovabbi visszaszoritdsdra: a hazai CFD szolgdltatokra vonatkozo szigoru korldatozdsokat a hatdron datnyulé
szolgdltatokra is kiterjesztette, tovabbad megtiltotta a bindris opcidk lakossagi iigyfélkér részére térténd értékesitését.

Az MNB a piaci visszaélések visszaszoritdsa és megakaddlyozdsa érdekében szigoruan fellép a piaci manipuldcid,
a bennfentes kereskedelem és a befekteték félrevezetésére alkalmas tevékenységekkel szemben, illetve a feliigyeleti
tevékenység kiemelt prioritdsa, hogy a hazai kibocsdtok mindenkori gyakorlatukkal megfeleljenek a piaci visszaélésekrél
$2616 unids rendelet (MARY) szabdlyainak. Ennek megfelel6en az MINB 2020-ban megnévekedett figyelemmel kévette
nyomon, hogy a nyilvanos kibocsdtok maradéktalanul betartjdk-e a MAR-ban foglalt kételezéseket. A jogosulatlan
tevékenységek visszaszoritdsdra tett intézkedésekkel kapcsolatban fontos kiemelni, hogy az MNB 2020 szeptemberében
tajékoztato kampdnyt inditott a lakossdg részére a feltehetéen jogosulatlan szolgdltatokkal szemben.

A 2020-as tékepiaci turbulencidk miatt a nemzeti feliigyeleti hatdsdgok eurdpai szinten ideiglenes intézkedéseket vezettek be
a shortolds vonatkozdsdban, az Eurdpai Ertékpapir-piaci hatdsdg (ESMA?) pedig rendkiviili intézkedésként 2020. mdrcius 16.
napjdn elrendelte a short ligyletekrdl szolo rendelet (SSR) szerinti bejelentési kiiszobérték 0,2%-rol 0,1%-ra térténd ideiglenes,
egységes leszdllitdsat annak érdekében, hogy a short dllomdnyok vdltozdsdnak nyomon kévetésére és az esetleges
tovdbbi korldtozo intézkedések életbe léptetésére pontosabb kép dlljon rendelkezésre a short dllomdnyokrdl. Az intézkedés
tébbszéri meghosszabbitds utan 2021. mdrcius 19-ig volt hatdlyban. Szemben t6bb eurdpai orszdggal, Magyarorszdgon
tovdbbi korldtozo intézkedésre nem volt sziikség, mivel a hazai tékepiacon ldtott kilengések enyhébbek voltak.

A jogi megfeleléssel ésszefiiggd kockdzatok kérébél kiemelendé a szabdlyozott piacra bevezetett kibocsatok tekintetében
irdnyaddé Eurdpai Egységes Elektronikus Formdtum (ESEF) bevezetése, amelynek célja a pénziigyi kimutatdsok
transzparencidjdnak névelése. Bdr az ESEF bevezetése szamos elénnyel jdr, az alkalmazdsra vald felkésziilés komoly
kapacitdst foglal le a kibocsdtokndl: az dtmenettel jdrd jogi kockdzatok jelentéségét a kételez6 alkalmazds hazai
bevezetésének 2021-re térténd elhalasztdsa is aldtamasztja.

L A piaci visszaélésekrél (piaci visszaélésekrél sz6l6 rendelet), valamint a 2003/6/EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv és a 2003/124/EK,
a2003/125/EK és a 2004/72/EK bizottsagi iranyelv hatdlyon kivul helyezésérdl sz616, az Eurdpai Parlament és a Tandcs 596/2014 szamu rendelet
2 European Securities and Markets Authority (ESMA)
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1. Makrogazdasagi kornyezet és haztartasi
megtakaritasok alakulasa

1.1. NEMZETKOZI ES HAZAl MAKROGAZDASAGI FOLYAMATOK

1.1.1. Vilagszinten csokkent a gazdasag kibocsatasa

A gazdasagi teljesitmény alakuldsat az elmult id6szakban a koronavirus-jarvany és az annak megfékezésére hozott
intézkedések, valamint az atoltottsag alakuldsa hatarozta meg. A vildg nagy gazdasagai koziil az Egyesiilt Allamok 3,5%-
0s visszaesést regisztralt 2020-ban. A kinai gazdasag a negyedik negyedévben jelent8s ltemben, 6,5%-kal, 2020-ban
Osszességében pedig 2,3%-kal béviilt. A GDP szintje az Eurdpai Unidban 6,3%-kal (1. dbra), mig az eurozénaban 6,8%-kal
mérsékl&dott éves bazison a szezonalisan és naptarhatassal igazitott adatok alapjan. Azok az orszagok, ahol a turizmus
sulya a nemzeti 6sszterméken belll nagyobb, jellemz6en nagyobb visszaesést tapasztaltak. Portugalia 7,6, Olaszorszag
8,9, Horvatorszag 8,1, mig Spanyolorszdg GDP-je 11%-kal mérsékl6dott. Az eurdpai rangsor élén féként a balti és az
északi orszagok allnak. Legfébb kilkereskedelmi partneriink, Németorszag gazdasaga 2020-ban 6sszességében 5,3%-
kal zsugorodott. A kdzép-kelet-eurdpai régio orszédgai 2020-ban az az EU és az eurozdna atlaganal jobban teljesitettek.
A régidban Lengyelorszag (-2,7%), Romania (-3,7%), Szlovakia (-5,2%) és Csehorszéag (-5,6%) GDP-je is jobban teljesitett,

mint az EU és az eurozdéna tagorszagok atlaga.

1. dbra
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptdrhatdssal igazitott adatok alapjdn.

Forrds: Eurostat.
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A hazai gazdasag teljesitménye 2020-ban 5,0%-kal maradt el az el6z6 év azonos id6szakdban mérttél a nyers adatok
alapjan. A GDP szintje 2020 masodik negyedévében jelentdsen visszaesett, azonban az év masodik felében mar fokozatosan
emelkedett. A kialakult helyzettel 6sszefliggésben legnagyobb mértékben a szolgaltatd szektor hozzdadott értéke esett
vissza, ugyanakkor az ipar és épitSipar teljesitménye is csokkent 2019-hez képest. Az informacié, kommunikacio és
pénzigyi szolgdltatasok hozzaadott értékének névekedése azonban mérsékelte a gazdasagi visszaesést. A hazai beruhazasi
rata nemzetkozi 6sszevetésben is magas maradt. A haztartasok fogyasztasi kiadasai eurdpai 6sszehasonlitdsban csak
enyhén csokkentek. A fogyasztds relative kedvezd teljesitményét tdmogatta, hogy a munkaerdpiaci alkalmazkodas
a 2009-es gazdasagi vilagvalsaggal 6sszevetve enyhébb volt, amihez a hitelpiacok miikod6képességének fennmaradasa,
a hiteltorlesztési moratérium, illetve a kormanyzati munkahelyvédelmi intézkedések (bértamogatasok) is hozzajarultak.

A folyo fizetési mérleg egyenlege 2020-ban tobbletbe fordult, mig a gazdasag finanszirozasi képessége a GDP 2%-a kordl
alakult. A kulkereskedelmi egyenleg, valamint a folyd transzferek felhasznalasanak kedvezd alakuldsa a korabban vartnal
jobb, tobbletet mutatd folyo fizetési mérleget eredményezett 2020-ban. A tavalyi koltségvetési hiany régids és nemzetkozi
Osszehasonlitasban az atlagosnal kis mértékben magasabb volt. A jarvany elleni védekezés és a Gazdasagvédelmi Akcioterv
intézkedései, valamint a mérsékl6d6 adébevételek hatasara 2020-ban a koltségvetés hidnya a GDP 8,1%-ara emelkedett.
Ezzel parhuzamosan a GDP-aranyos allamaddssag tavaly atmenetileg 80,4%-ra ndvekedett.

A magyar gazdasdgot stabil fundamentumok és erés novekedés mellett érte el a jarvany, a kialakult helyzet kezelése
a stabilitds fennmaradasa mellett valdsult meg. A 2020-as gazdasagi teljesitmény meghaladta a varakozésokat, ami a magyar
gazdasagban meglévd gyors helyreallitasi képességet jelzi. A koronavirus Uj mutacidinak terjedése, a jarvany harmadik
hulldama a korlatozo intézkedések meghosszabbitasat eredményezte. 2021 elsé negyedévében elGzetes adatok alapjan
a GDP 2,3%-kal mérsékl&dott az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest. Az atoltottsagtdl és igy a gazdasdg Ujrainditdsanak
id6zitésétdl fliggben a masodik vagy harmadik negyedévtél élénk ndvekedés varhatd. A magyar gazdasagban meglévé gyors
helyreallitasi képességet strukturdlis és keresleti tényez6k is aldtamasztjak. A tavalyi recesszio ellenére — részben a bearamlé
kilfoldi t6ke hatdsdra — a hazai beruhdzasi rata magas maradt, a munkanélkiiliségi rata nemzetkozi 0sszevetésben
alacsonyan alakult, illetve a hitelpiacok egészséges mikodése is fennmaradt.

1.1.2. Munkaerdpiac ellenallénak bizonyult

Az Eurdpai Unid munkaerépiacdt magas foku heterogenitas jellemzi. Gorogorszdgban és Spanyolorszagban
a munkanélkiliségi rata tovabbra is kétszamjegy(, mig példaul Csehorszdg esetében a munkanélkiiliek aranya az aktiv
lakossagon belll minddsszesen 3,1% 2020 decemberében. 2021 janudrjaban az euroévezet munkanélkiliségi ratadja 8,1%-
on alakult (2. abra).

A magyar munkaer6piac a 2020-as év soran ellendlldnak bizonyult, amihez jegybanki és kormanyzati intézkedések
(hitelmoratdrium, bértdmogatasok) is hozzajarultak. Hazdnkban az év soran tapasztalt megvaltozé koriilményekhez
a vallalatok f6ként a foglalkoztatottak munkaidejének mérséklésével reagaltak. A gazdasag hirtelen leallasaval a véllalatok
egy része azonban elbocsatasokra kényszeriilt, a munkanélkiliségi rata a 2019. évi historikus mélypontot jelenté 3,4%-rdl
2020 masodik negyedévében 4,6%-ra (szezonalisan igazitott adatok alapjan) emelkedett. Ezt kbvet&en az alkalmazkodas
szamottevéen enyhiilt, a harmadik negyedévre 4,3%-ra mérséklédott a munkanélkiliségi rata.

A kordbbi évekhez képest visszafogottabb titem(i, de tovabbra is érdemi bérdinamika jellemezte mind a nemzetgazdasagot,

mind a versenyszférat 2020 folyaman. A minimalbér és a garantalt bérminimum - elmaradva a korabbi évek mértékétdl -
4%-kal emelkedett 2021. februdrban, ami a korabbi éveknél mérsékeltebb bérdinamika irdnyaba hat.
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2. dbra
Munkanélkiiliségi ratak az Eurépai Unidban
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Megjegyzés: szezondlisan igazitott adatok alapjdn
Forrds: Eurostat.

A munkaerdpiaci kilatdsokat egyes dgazatokban tovabbra is bizonytalansag 6vezi, ez leginkabb a ledlldsokkal érintett,
munkaintenziv dgazatokban (szallas, vendéglatds, kulturalis szolgdltatasok) jellemz8, a foglalkoztatottak szamanak
csokkenése itt volt a legnagyobb mértékd. A jegybanki és kormanyzati programok hozzajarultak a kedvezGtlen
foglalkoztatasi hatasok mérsékléséhez, az elhl(zodo jarvanyhelyzet azonban névelheti a munkaerdpiaci kockazatokat
a szolgaltaté szektorban tevékenykedd vallalatoknal.

1.1.3. Inflacié a toleranciasavban

Az év els6 hdnapjaiban az inflacié az eurodvezet egészét tekintve mérsékelt szinten alakult. A harmonizalt fogyasztdiar-index
a tagallamok tébbségében elmaradt az EKB 2%-os céljatdl. Az év sordn az eurozéna inflaciéja fokozatosan mérséklédott
és 2016 majusa ota el6szor ismét negativ tartomanyba siillyedt, 2020 szeptemberétél pedig -0,3%-on stagnalt. Ennek
hatterében az lizemanyag- és energiadrak jelent6s mérték( csokkenése mellett a német atmeneti afacsékkentés hatasa
all, mivel Németorszagban 2020. julius 1. és 2020. december 31. kdzott dltaldnos és ideiglenes dfacsdkkentést vezettek be
a jarvanylgyi intézkedések keretein belll. Ez 2021 januarjatdl az éttermi és étkezési szolgaltatdsok kivételével visszadllt
a korabbi szintre, igy részben ezzel 6sszefliggésben az eurozdna inflacidja januarban 0,9%-ra emelkedett és februarban
is ezen a szinten tartozkodott. A kovetkezd negyedévekben az EKB az inflacid szdmottevs valtozékonysagara szamit,
kdzéptdvon azonban az eurozdnas alapfolyamatok mérsékeltek maradhatnak a gyenge belsé kereslet hatdsara, majd
a gazdasag helyreadllasaval parhuzamosan fokozatosan emelkedhetnek az EKB elérejelzése szerint.

A régio orszagait tekintve a fogyasztdi arak alakuldsa vegyes képes mutat, a régids arindexeket megnovekedett volatilitas
jellemezte (3. dbra). 2020 tavaszi hénapjaiban a régids orszagok inflaciés ratdi — a vilagpiaci olajarak alakuldsaval
O0sszhangban — a jelentdsen csokkend (zemanyagarak hatasara visszatértek a jegybanki toleranciasavokba, vagy
megkdzelitették azokat. Osszességében azonban Lengyelorszagban az inflacié 2020 soradn atlagosan meghaladta
a toleranciasavot, Csehorszagban pedig az drdinamika fokozatos mérsékl6dése volt megfigyelhetd, igy a 2020 januari
3,8%-0s értéket kdvetéen 2021 januarjaban mar 2,1% volt a harmonizalt fogyasztdiar-index.
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3. abra

A harmonizalt fogyasztéiar-index éves valtozasa
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Forrds: Eurostat.

A hazai inflacié a 2020-at tekintve a jegybanki toleranciasavon belil, 3,3%-on alakult. Az arazasi dontéseket nagyobb
valtozékonysag és a szokasostdl eltér6 szezonalis mintazat jellemezte. A tavalyi év els6 honapjaiban az arak emelkedése
dontéen az élelmiszerekhez és az lizemanyagokhoz kapcsolddott, igy az elsé negyedévben atlagosan 4,3% volt a hazai
inflacio. A bevezetett korlatozé intézkedések kovetkeztében és a historikus mélypontra esé vilagpiaci olajarakkal
0sszhangban az inflacié mdjusra 2,2%-ig csdkkent. A gazdasdg Ujranyitdsat kdvetben a nydri hdnapokban az inflacié
augusztusra 3,9%-ig emelkedett. 2020 szeptemberétdl a dezinflaciés hatasok er6sédésével parhuzamosan az év utolsé
hoénapjaiban altaldnosan alacsonyabb ardinamika volt megfigyelhet6, ami 2021 elején is folytatddott. Az inflacid
valtozékonysaga a kovetkezd negyedévekben is fennmaradhat. Az inflacié masodik negyedévi emelkedésében kinalati,
koltségoldali hatdsok és addintézkedések jatszanak szerepet, ezt kdvet6en az év masodik felében varhatéan ujbdl
mérséklddik az ardinamika. Az addsz(irt maginflacio az els6 negyedévben atlagosan 3,0%-on alakult. A tartdsabb inflacids
tendencidkat megragadd mutatok (a keresletérzékeny termékek és a ritkan valtozd aru termékek és szolgaltatasok
inflacidja) az elmult hénapokban érdemben nem valtoztak. Az addsz(irt maginflacié el6re tekintve szamottevéen elmarad
az inflaciotdl, ami az inflacié emelkedésének ideiglenes jellegére utal. A vallalatok atdrazasaibdl és jovedelmezdségi
helyzetik rendezésére irdnyuld torekvéseibdl ered kinalatoldali inflaciéndvel hatasok emelhetik a fogyasztdiadr-indexet.

A vilagszinten megvaltozott gazdasagi kdrnyezet és a globalis olajpiaci folyamatok miatt az inflacié jovébeli alakuldsat
véltozékonysag jellemzi. A Brent nyersolaj vilagpiaci ara a december kdzepi 50 dollar/hordé szintrél marcius kozepére
egészen 70 dollar/hordo szintig emelkedett. A 40%-os aremelkedés hatterében szamos tényez6 egylittes hatasa all, mint az
azsiai orszagok jo gazdasagi teljesitménye, a koronavirus elleni véd8oltasok piacra keriilése és a globdlis kereslet alakuldsat
jelent6sen befolyasold kinai izemanyag eladdsok hirtelen megugrasa. Mindezek mellett az OPEC+ tagorszagok Ujabb
Ulésére kerilt sor, ahol egy hénappal meghosszabbitottak az érvényben lévé kitermelési korlatozast, illetve geopolitikai
feszliltségek is az emelkedés irdnyaba hatottak. A vilagpiaci élelmiszerarak alakulasat az elmult id6szakban emelkedés
jellemezte. Az aremelkedés elsGsorban az olajos névényekhez, a gabonafélékhez, illetve a cukor és a tejtermékek araihoz
kapcsolddott. Kiemelt figyelmet érdemel, hogy hazankban a koltségvaltozdsokra érzékeny tételek — feldolgozatlan
élelmiszerek és lizemanyag — sulya uniés viszonylatban jelent8s (6sszesen 12,4%), igy egy-egy élelmiszerar-, vagy olajarsokk
nagyobb hatassal bir a fogyasztdiar-index alakuldsara.
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1.2. INTEZMENYI BEFEKTETOKBEN REJLO LEHETOSEGEK
1.2.1. Emelked6 hozamok 2021 elején

A globadlis reflacids kockdzatok miatt megvaltozott nemzetkdzi pénzpiaci kdrnyezet és a gazdasagi bizonytalansag
kovetkeztében az elmult idészakban jelent8s hozamemelkedés ment végbe az amerikai és eurdpai kdtvénypiacokon.
A fejlett orszagok hozamainak emelkedése kihat a régids és a hazai hozamokra is, igy a feltorekvd régidban szamottevé
hozamemelkedést tapasztaltunk. 2021 els6 negyedévében a német és amerikai 10 éves hozamok 25-60 bazisponttal
emelkedtek és ezzel parhuzamosan a régidés hozamok 30-60 bazisponttal kerultek feljebb. A région belil a lengyel piacon
tapasztalt visszafogottabb hozamemelkedés a magyarnal alacsonyabb jegybanki dllampapirvasarlasok mellett kovetkezett
be. Emogott feltehetSen az eltérd tulajdonosi szerkezet, a lengyel piacon a hosszu szegmensben magasabb aranyu
a biztositdi és nyugdijpénztari jelenlét allhat, amely stabilabb piaci mkodést eredményez.

A fentiekkel 6sszhangban nétt a magyar hozamgorbe is. A hazai hozamgérbe rovidebb — 5-10 éves szakasza — lényegében
a globalis és régios folyamatokkal 6sszhangban emelkedett (a 10 éves hozam 44 bazisponttal nétt), addig a hozamgorbe
10 év feletti szegmensében markansabb, 50-60 bazispont névekedés volt megfigyelhetd. Ebben a hosszu sorozatok egyedi
jellemzéi jatszottak szerepet: alacsony likviditas, nagy elsé negyedéves AKK kibocsatas (jelentds kinalat), koncentralt
tulajdonosi szerkezet. Keresleti oldalrdl kiemelhet8, hogy az MNB ekkor stabilizal6 szerepet t6ltott be az dllampapir-
vasarlasok rugalmas alakitasaval, amely kovetkeztében a 10 év feletti szegmensben az MNB allomdanya megkozelitette
az 50%-os limitet. Utdbbi, illetve a korlat eltorlésének bejelentése egyarant javitotta a piaci helyzetet, ugyanakkor
a kontraproduktiv hatas elkerilése érdekében a jegybanki vasarlasok ezutan sem néhetnek korlatlanul.

1.2.2. Keresletoldali lehetdségek az intézményi befektetékben

A magyar biztositdsi és pénztari szektor jelentds megtakaritasi vagyont kezel, mely 6sszességében nagysagrendileg 4.000
milliard forintra rdg. Az MNB 2019 végén vezetGi korlevelet kiildott ki a biztositoknak és a pénztaraknak, 6sztonozve
a HMAX index hasznalatdt, illetve eszkozeik és kotelezettségeik lejarati 6sszhangjanak érdekében a hosszu tavd allampapirok
vasarldsat. Ennek is kdszonhetd, hogy a tavalyi ellentmondasos évben is névekedett a biztositoi és pénztari eszk6zok atlagos
hétralévé futamideje, és a hosszu tavu dllampapirok kozel 20%-at 6k vasaroltak (a 2041-es és 2038-as lejaratu dllampapirbdl
kozel 120 milliard forint). Ugyanakkor a bizonytalanabbd valoé kornyezet csokkentette a korlevél Gizenetének érvényesiilését.
Tovabbi jelent6s hosszu oldali keresletndvelés a hazai intézményi befektet6i kor koncepcionalis erGsitése utjan lehetséges.

A vilagban egyre inkdbb terjednek az 6nkéntes bennmaradason, illetve kilépésen (opt-out) alapulé rendszerek, amelyek
elsGsorban a demografiai kihivasok kezelésére szolgdlnak. Az Egyesiilt Kirdlysagban egy ilyen rendszerrel mar 87%-os
lefedettség mellett megforditottak a nyugdijcéli megtakaritdsok csokkend tendencidjat, és mérsékelték a nemek és
generaciok kozotti kilonbségeket. A kedvez6 tarsadalmi hatdsok mellett t6kepiaci keresletet is adhatnak a gazdasag
szamdra, erGsitve annak belsé finanszirozasat. A 2021. év eleji, régids viszonylatban mérsékeltebb lengyel hozamgorbe
emelkedés ramutatott az erds finanszirozas stabilizalé hatdsaira.

Egy hazai rendszer kiépitése mellett tovabbi szempont, hogy varhatéan 2022-t6l jelenik meg a Paneurdpai egyéni
nyugdijtermék (PEPP). A PEPP egy orszagok és szolgéltatok kozott hordozhatd nyugdijcéli megtakaritds lesz, melyet
nagy eurdpai szolgaltatdk akar hatdron atnyuld szolgaltatdsként kinalhatnak majd. Az ezekbe elhelyezett hazai
nyugdijmegtakaritdsok a magyar makroegyensuly szempontjabdl elveszhetnek, amennyiben a (feltehet6en) nem magyar
befektetési fokuszu szolgaltaté mas gazdasagok eszkdzeiben helyezi el a megtakaritok vagyonat. Ezt a veszélyt érdemben
mérsékelheti egy er6s, sokoldalu szolgaltatast is nyujtani képes hazai intézményi rendszer.

1.3. HAZTARTASI MEGTAKARITASOK ALAKULASA
1.3.1. 110 ezer milliard forintra n6tt a haztartasok brutto vagyona
A haztartasok pénziigyi eszkozoket és lakasallomanyt tartalmazd brutté vagyona 2020 végére meghaladta a 110.000 milliard

Ft-ot, ami 8,5%-0s novekedést jelent az el6z6 évhez képest (4. dbra). Az elmult egy évben — vagyoni sulyukbdl kifolyélag —
a lakasallomany mellett a betétek és a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok értékének emelkedése jarult hozza leginkabb
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a vagyonnovekedéshez (6sszesen 6.206 milliard Ft-tal, a teljes novekmény 82%-4t tették ki). A legdinamikusabb béviilés
a betétek esetében volt megfigyelhetd (18,1%), de a készpénz, a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok és a részvények
is érdemben béviltek (12,9, 12,7 és 11,5%-kal). A kiugré ndvekedés(i vagyonelemek mogott a rendkivilli gazdasagi év
huzédhat meg. A gazdasagi bizonytalansag hatdsara néhetett a haztartasok készpénzben, betétekben és kotvényekben, mint
biztos eszkézokben torténé megtakaritasa. Ugyanakkor a korabbi éveknél gyengébb gazdasagi teljesitmény kovetkezménye
lehet a lakdsallomany, illetve az egyéb részesedések értékndvekedésének lassuldsa. A részvények atlagon fellli éves
ndvekedése annak lehetett kdszonhetd, hogy a koronavirus-jarvany terjedésének kezdeti szakaszan tapasztalhaté t6kepiaci
esést kovetden piaci korrekcid, majd az utolsé negyedévben tovabbi névekedés tortént.

4. dbra
A haztartasok brutté vagyonanak alakuldsa
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2020 Készpénz m Egyéb rész

‘z:\'ﬂ"r’é"a;t‘;’ 5 866 12 234 9393 2131 4519 3332 4134 49 977 18 541
Arany (%) 53 11,1 8,5 1,9 4,1 3,0 3,8 45,4 16,8
22020 (%) 12,9 18,1 12,7 4,4 7,2 11,5 7,4 7,0 4,2

Megjegyzés: A 2019. és 2020. évi lakdsdllomdny-adatok MNB-becslések.
Forrds: KSH, MNB

Likviditds szempontjabdl a rovid tdvon likviddé tehet6 eszkozok (készpénz és betétek) dllomdanya dsszességében tehat az
atlagot meghaladd mértékben novekedett (16,4%-kal), igy 1,1%-kal n6tt a haztartasok brutté vagyonan belili aranyuk.
A kozéptavon likviddé tehet6 eszkozok (hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok, befektetési jegyek és részvény) az
Osszességében 11%-os ndvekedésiikkel lényegében megtartottdk a vagyonon beliili sulyukat. Az atlag alatti ndvekedést mutato
korldtozott likviditasu eszkdzok (egyéb részesedések, nyujtott hitelek és lakdsallomany) aranya 1,4%-kal csokkent 2020-ban.

A hosszu tavu vagyonfelhalmozds szerepét betdltd életbiztositasi és 6nkéntes pénztari tartalékok az el6z6 évek atlaganal
fokozottabb mértékben emelkedtek (7,4%-kal). Ugyanakkor a teljes haztartdsi vagyon atlagatdl elmaradd novekedési
item eredményeként a vagyonkategdria részaranya 3,8% maradt, illetve a hdztartdsok bruttd pénziigyi vagyonan? beliil

3 A pénziigyi vagyon itt a teljes vagyonnak a lakdséllomany nélkiili részével egyenld.
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6,9%-ra csokkent. A korabbi, tartdsan kedvezének mutatkozé gazdasagi konjunktura hatdsdra a haztartasok kérében
feltehet6en megkezd&dott a hosszu tavu termékekre alapozott 6ngondoskodas szélesebb kord kiépilése, amelyet
a gazdasagi névekedés megtorpandsa némileg visszafoghatott.

1.3.2. Régios atlag feletti GDP aranyos brutté vagyon

A magyar haztartdsok brutté vagyona a GDP 209%-at tette ki 2019-ben (5. abra), amellyel tovabbra is az Eurépai Unid
utolsé negyedének hataran foglalt helyet. Az EU-n beliili haztartasok brutté vagyonanak atlaga — az orszagok szamtani
atlagaval szdmolva — 281%. A régids orszagok (Csehorszag, Lengyelorszag és Szlovdkia) atlaga 177% volt, igy a magyar
haztartasok vagyona a sajat gazdasagi fejlettséghez mérten magasabb a hasonld fejlettségli orszagokénal. Ugyanakkor
a nyugat-eurdpai orszagok (pl. Belgium, Dania, Hollandia, Olaszorszag) tovabbra is jelentds tobbletvagyonnal rendelkeznek
a visegradi orszagokhoz képest (az emlitett négy orszag atlagosan 416%-kal).

5. dbra
Az EU haztartasainak brutté vagyona a GDP szazalékaban 2019-ben
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Megjegyzés: A lakdsdllomdny adatai 2018-ra vonatkoznak.
Forrds: Eurostat.

Az egyes kategoriak GDP ardnyai szerint Magyarorszdg az elsé helyen all készpénztartas tekintetében. Emellett az
élmezénybe tartozik a hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok, az egyéb részesedések tartasaban és a nyujtott
hitelek esetében (elsd ketténél 2., mig utdbbinal 4. helyen). Ezekkel szemben a betétek, a részvények, illetve az élet
biztositastechnikai és dnkéntes nyugdijpénztari tartalékok tekintetében sereghajtd volt Magyarorszag (elsé ketténél
24., mig utdbbinal 23. helyeken allt 2019-ben). A hazai haztartdsok a kbzépmezdnybe tartoznak a vagyonukban tartott
befektetési jegyek (16. helyezés), illetve lakasallomany aranyaval (15. helyezés). Osszességében latszik, hogy a leglikvidebb
eszkozok (készpénz), illetve a korlatozott likviditasu eszk6zok (egyéb részesedések és nyujtott hitelek) ardnya eurdpai
Osszehasonlitasban kiemelkedd, ugyanakkor a hosszu tavu vagyonfelhalmozast célzé eszkdzok EU-n belili alacsony
aranya a pénzligyi kozvetit6 rendszer kihasznaltsagaban rejl6 mozgasteret mutathatja, amely fokozhaté lehet a pénziigyi
tudatossag javitasaval.

BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES 2021



2. A biztositasi piac és kockazatai

2.1. PIACI OSSZKEP

A teljes magyarorszagi biztositasi szektorban nem tortént valtozas az intézmények sordban 2020-ban. Tovabbra is 6sszesen
33 felligyelt biztositotarsasag és biztositd egyesiilet mikodik, ebbdl 22 biztositd tartozik az S2 hatalya ala. A biztositdk
intézményi formajat tekintve 21 részvénytdrsasagi formaban, 2 intézmény nagy egyesiletként és 10 intézmény kisegyesuleti
formaban tevékenykedik a piacon. A magyarorszagi piacon 13 biztositoi fioktelep is tevékenykedik, esetlikben kizardlag
fogyasztévédelmi szempontbdl rendelkezik hataskorrel az MNB. Méreténél fogva, illetve tevékenysége miatt az S2
hatalya aldl kiesik 1 biztositd részvénytarsasag és a 10 kis biztositoegyesiilet. Az S2 hatalya ala tartozo 22 intézmény
kozil a biztositasi agak szerint megkilonboztethetd 5 élet-, 9 nem-élet- és 8 kompozit biztositot. 2020-ban a szektorszinti
dijbevétel 1.204 milliard forint volt, mely az el6z6 évhez képest 4,7%-0s novekedést jelent, amelyhez 38-62%-0s ardnyban
jarult hozza az élet és a nem-élet ag.

A nem-élet agi dijbevétel ndvekedési iteme a biztositasi add arakba torténé beépiilését kbvetben visszaesett, igy az el6z6
évhez képest 5,2%-kal nétt. A kilfoldon székhellyel rendelkez6 biztositok magyarorszagi fidktelepeit is figyelembe véve
a biztositasi szektor dijbevétele 1.285 Mrd Ft. A teljes dijbevételen belil a fioktelepek részaranya (2020-ban 6,3%) az el6z6
évhez képest 0,1%-kal emelkedett. 2020-ban az el6z6 évhez képest a dijbevételek névekedésétsl érdemben elmaradt
a szerzGdések szamdanak novekedése (+0,5%). Az életbiztositdsok szama 1,1%-kal csékkent, mig a nem-életbiztositasoké
0,8%-kal novekedett az év folyaman. Emogott egyrészt a kormanyzati intézkedések miatt életbe Iépett korldtozasok,
masrészt a gazdasag visszaesése allhatott. A hazai biztositok szektorszint( sajat t6keardnyos eredménye (ROE 2020-ban
24,3%) az utébbi hdrom évben egy jelentGs mértékd, 20-24% koruli szinten allanddsulni latszik, mely stabilitasi szempontbdl
pozitiv képet fest a biztositasi szektorrdl, a BSZJ-ben meghatdrozott tisztességes és versenyképes célértéktl azonban
elmarad, ugyanakkor az S2 szerinti t6kére vetitett jovedelmez6ség (S2 ROE), melynek értéke 12,8% a megfogalmazott
célsavon belil van.
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1. tdblazat
A biztositasi szektor legfontosabb adatai*

2019 2020
Osszesen Intézménytipusonként Osszesen
Osszes S2-es biztosité 22 -
Elet 5-
Intézmények szama (db)* 32 Nem-élet 9 - 32 -
Kompozit 8-
Kis biztosité-egyesiilet 10 -
Osszesen Elet g Nem-élet 4g Osszesen
Dijbevétel (Mrd Ft) 1150,5 530,4 © 673,8 O 1204,1 ©
(fiokteleppel egyiitt) (1229,5) (559,0) © (726,1) © (1285,1) ©
L i | o nuro | s
Biztositastechnikai tartalék (Mrd Ft) 21943 2004,4 © 315,3 © 2319,7 ©
Mérlegf66sszeg (Mrd Ft) 2927,9 31779 ©
Rendelkezésre all6 szavatol6 téke (Mrd Ft) 572,2 655,9 O
Tékefeltoltottség (%) 204 218 O
Adoézas el6tti eredmény (Mrd Ft) 75,0 88,9
T6kearanyos eredmény (ROE) 22,8% 24,3% ©
Szavatol6téke-aranyos eredmény (S2-ROE) *** 12,2% 12,8 -
Kis biztositoegyesiiletek
2018 2019 ****
Intézmények szama (db) 10 10 -
Dijbevétel (M Ft) 459 530 ©
Szerz6désszam (db) 1001 1951 ***** )
T6kearanyos eredmény (ROE) 11,7% 5,5% ©

Megjegyzések:

* Az intézmények szama nem tartalmaz egy darab az S2 hatdlydn kiviil esé, feliigyelt részvénytdrsasdgot (dllami hdtter( exporthitel biztosito).
** Az 1 fére esé biztositdsi szerz6dések mutatd esetén a KSH honlapjdn elérhetd teljes népességszammal kalkuldltunk.

*** $2-ROE mutatd az addzott eredményt hasonlitja 6ssze a Szolvencia Il szerinti rendelkezésre dllo tékével.

***% A kis biztositéegyesiiletek 2020-as éves adatszolgdltatdsa még nem dll rendelkezésre. A szerz6désszam az éven beliil lejdrt szerzédéseket is
tartalmazza.

Forrds: MNB

2.1.1. 5 mutaté indult el a 10 éves jovokép iranyaba

Az MNB a biztositasi (és részben 6nkéntes nyugdijpénztari) szektorral kapcsolatos jovéképét, , A biztositasi szektor 10 éves
jovBképe 7 pontban>” (tovabbiakban BSZJ) cimen 2018 februdrjaban publikalta. A kiadvany pontjai az érett piacokhoz
torténd felzarkdzashoz sziikséges trendeket és elvarasként megfogalmazott célokat tartalmaznak, amelyek szektorszintd
stratégiai tervként, irdnymutatasként is szolgalhatnak a piaci szerepl6k szamara. Az el6z6 évekhez hasonldan e kiadvanyban
is szerepel a BSZJ célszdmainak alakulasa a 10 évre kijelolt célértékek, illetve a kivetitett palyak szerint értékelve azokat
(mindezeket a 2. tablazat foglalja 6ssze)®.

4 A kiadvényban a 2020. év végére vonatkozd adatok nem auditaltak.
5 A biztositasi szektor 10 éves jovSképe 7 pontban
6 A visszaméréseknél sziikséges esetén a makrogazdasagi tényszamok alakuldsanak figyelembevételével.
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A BIZTOSITASI PIAC ES KOCKAZATAI

2. tablazat
A biztositasi szektor célértékei és a tényadatok

Elérendd cél Célvaltozo 2019 2020 2026
tényadat tényadat célérték
életbiztositas é§ (_'jNYP s;erzé’dések/ 52 8% 52 4% 80%
1. Széleskérii dngondoskodas gazdasagilag aktivak ' ’ folott
Tobb megtakaritas, nagyobb biztonsag tartalékok aranya a GDP-hez (élet 734% 7.84%* 10%
bizttech. + ONYP fedezeti) ’ ’ folott
i - p o
2 [T ) [ R Penetrécio (dijbevétel/GDP) 2,42% 2,53%* S
Vissza a régio élmezényébe folott
o - o
e I\,Igrssngo [ TOP 5 részesedése 59,6% 60,4% 35%
Er6sodé verseny alatt
4. Hatékony értékesités innovativ csatornk arénva 34% 35% 50%
Minden masodik értékesités innovativ ¥ (2018) (2019) folott
- 0,
UL szerz6dések TKM értékei 0,90-5,52% 0,92-5,39% b 5,'75%
tartosan
5. Mérethatékony intézmények A A - B o
Ksltséghatékonyabban makds Ty U ELy Lol el I 81,4% 78,8% ESh
. A « (add nélkul szamolva) tartésan
intézmények csokkend marzsok mellett
-209
koltséghanyad 29,5% 30,1% 20-30%
tartésan
fi.: Tlsztesse%es’ és versenyképes 22,8% 24,3% 10-15%
jovedelmezdség ROE S2 ROE $2 ROE 12.8% tartésan
Bizalom és stabilitas hosszu tavon 12,2% ’
L TUGERBIIPEAR t6kefeltsltottség 204% 218% )
Biztonsagos és prudens mikodés tartésan
dinamikus palya pozitiv palya enyhén pozitiv palya negativ palya

Megjegyzés: A csillaggal jelélt értékeket a kiadvdnyban kivetitett trendekhez mérten értékeltiik.
Forrds: MNB

Az életbiztositdsi és onkéntes nyugdijpénztari szerz6dések lefedettsége 2020-ban 0,4%-kal csokkent (52,4%-ra).
A szerz8dések szama kis mértékben csokkent az év folyaman, mig a gazdasagilag aktivak szdma érdemben nem valtozott,
igy a lefedettség mértéke alacsonyabb lett. A potencidlis dngondoskoddk megszdlitasa egyel6re nem sikeres, amely mellett
a csokken6 GDP és az alacsony hozamkornyezet sem tamogatta a lefedettség emelkedését.

A csokkend szerz6désszam ellenére az életbiztositasi és az dnkéntes nyugdijpénztari tartalékok 6,9%-kal (242 millidrd Ft-tal)
béviltek 2020-ban. Az alacsony hozamkdrnyezet és a magas t6kepiaci volatilitas ellenére az 6nkéntes nyugdijpénztarak
hozamai pozitivan alakultak, és hozzajarultak a megtakaritdsok névekedéséhez. Eletbiztositasi oldalrél a dijbevétel
névekedésén beliil a nyugdijbiztositasok rendiletlen felivelése segitette a b6viilést, ez — a terméktipus hosszu tavu jellege
miatt — a kovetkez6 években is folytatddhat. A BSZJ-ben bemutatott harom palya kozil azonban csak az inflaciékoveté
palya szintjét haladja meg az dngondoskoddsi megtakaritdsok allomdnya, amely a GDP 7,84%-anak felelt meg 2020
végén. Az év folyaman végbement béviilés meghaladta a tapasztalati trend, illetve a nemzetkoézi trend szerint vart éves
emelkedést, de szintben elmaradt a korabbi évek miatt.

A biztositok dijbevételének béviilése elmaradt az el6z6 évitél, ugyanakkor meghaladta mindharom kivetitett ndvekedési
palya targyiddszaki emelkedését (inflaciokovetd, tapasztalati és emelkedd penetracids trendjét egyarant). Mindezek
eredményeként a penetracié 0,5%-kal haladta meg a BSZJ-ben kijelolt inflacidkdvet6 trendet, 0,2%-kal pedig a tapasztalati
trendet, de egyel6re ugyanennyivel elmaradt az emelkedd penetracids trend 2020-ra kivetitett szintjét6l. Ez utdbbi
penetracids szintjének eléréséhez szektornak tovabbi 87 millidrd forintnyi dijbevételre lett volna még sziiksége.

Az 5 legnagyobb piaci szerepld részesedése 2020-ban 3%-kal tulszarnyalta a kivetitett pdlyat. A Herfindahl-Hirschman-

index (HHI) enyhén emelkedett, ami szintén tavolabb kerlt a kivetitett palyaval konzisztens HHI szintt6l. A mutatok értéke
altalanos folyamatok eredménye, a korabbi évektdl eltéréen intézményi beolvadas nem befolyasolta.

BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES © 2021

19



MAGYAR NEMZETI BANK

20

A biztositok értékesitési csatornainak dsszetételében 35% volt az innovativ csatorndk’ aranya 2019-ben, 1%-kal meghaladva
az egy évvel korabbit.2 Ugyanakkor elmarad a 2016. évi értékt8l. A szektor egyel8re egyre tavolabb keril a BSZJ-ben
kivetitett 50% feletti céltdl. FeltehetSen tovdbbra sem alakultak ki azok az 6szténzék, amelyek elGsegithetnék ezen
csatornak aktivabb hasznalatat.

Az MNB ajanlas &ltal érintett unit-linked szerz6dések® TKM értékei az el6z6 évhez hasonléan nem térnek el az MNB
ajanlasaban megadott limithataroktdl. A legalacsonyabb és a legmagasabb TKM esetében tortént enyhe elmozdulas,
0,90%-rél 0,92%-ra, illetve 5,52%-rdl 5,39%-ra.

A nem-életbiztositasok szektorszintli kombinalt mutatdja csokkent az el6z6 évhez képest. Ezt elsGsorban 2020 masodik
negyedévében visszaesd jarmiforgalom magyarazhatja, amely kovetkeztében megtorpant a kdrok trendszer(i emelkedése.
igy a 2020. évi mutatéérték a szektor egészére nézve alulmdilta a 2016. évi szintet. Ezt az okozhatta, hogy a biztositék
a kordbbi évek adataival egy hagyomanyos idGszakra kalkulaltdk a dijaikat, amelyek — a rendkivdili év miatt — meghaladtdk
a kdrok és koltségek alakuldsat.°

A koltséghanyadok 2020-ban 0,6%-kal emelkedtek az el§z6 évhez képest, amely a szektorszint(i dtlag alapjan ismét elérte
a 30%-ot. Ez utdbbi a kijeldlt 20-30% kozotti célsav fels§ hatdra. Az érték azonban biztositoi dgak szerint tovabbra is
egyenl6tlendl oszlik meg. Mikdzben az élet agon teljesiilt a célként megjeldlt 20%-os szint, addig a nem-élet dgat tovabbra
is érdemben 30% feletti koltséghanyad jellemzi.

A szektor jovedelmezGsége az el6z6 két évhez hasonld szinten alakult 2020-ban is, amely érdemben a kijelolt célsav
(10-15%) folotti t6kearanyos jovedelmezdséget (ROE) jelentett. EgyelGre nincs jele annak, hogy a novekvd trend
csokkendbe fordulna és kozelitene a célsav felé.

A szektorszint( t6kefeltoltottség esetében az el6z6 évekhez hasonldan teljesiilt a kijel6lt 150% feletti cél. Az intézmények
haromnegyede 200% folotti t6keszinttel rendelkezett, csak egyetlen intézmény tékefeltoltottsége volt 150% alatt 2020
végén. Az intézmények t6kehelyzetének tartdsan magas szintje megalapozza a szektor biztonsagos és prudens mikodését.

2.1.2. COVID-hatas ellenére tovabb nétt a szektor

A biztositasi szektor dijbevétele 2020-ban 6sszesen 1.204 millidrd forint volt, ami 4,7%-kal volt magasabb az el6z6 évinél
(6. abra). Az utébbi évek dinamikus trendje megtort, a névekedés elmarad az el6z6 évek atlagatdl, amelyet a csokkend GDP
adat magyarazhat. Bar ennek hatasara a penetracio névekedett, az MNB altal megfogalmazott jovékép akkor kozelithetd
meg, ha a ndvekedés minél el6bb visszadll egy legalabb 8-10%-0s savba. Agak szerinti bontdsban a nem-élet 4gon 5,2%-
kal, mig az élet agon 4,0%-kal ndvekedtek az értékek az év folyaman.

A szektor ndvekedése meghaladta a gazdasag egészének béviilését, igy a biztositasi penetracié 2019-et kovetGen tovabb
tudott emelkedni. A 2019. évi 2,42%-0s szint utan 2020-ban elérte a 2,53%-ot.

7 Innovativ csatornak: bankbiztositas, direkt értékesités, online kdzvetités.

8 Az adatszolgaltatds kés6i érkezése miatt nem tér ki a jelentés a 2020. évi értékesitési mix alakuldsara, és emiatt jelen kiadvanyban is csak a 2019.
év dll rendelkezésre.

° Tartamos szerz6dések koziil a 10, 15 és 20 évesek, illetve az élethosszig tartok kézil a 15 és 20 évesek.

10 A visszamérés soran a 2019. évben a kgfb termékeknél is bevezetésre keriilt biztositasi adé hatasa is kdzvetetten figyelembe vételre keriilt

a biztositok 2020. évben jelentett rendszeres adatszolgéltatasai alapjan.
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6. dbra
A brutté dijbevétel és a penetracié alakulasa a biztositasi szektorban

1400 7
1200 1 e
1000 1 -5
800 1 ta
600 {- +3
400 1 2
200 {- L1

0 - - 0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

= Elet g (dijbevétel) mmm Nem-élet &g (dijbevétel)
=1 Fidkok (élet és nem-élet megszolgalt dij) =<= BSZJ - Tap. trend (GDP-1,2%) (fiokok nélkul)
= Penetracié (jobb tengely)

Megjegyzés: Az élet és nem-élet dg esetében a bruttd dijbevétel, mig a fioktelepeknél a brutté megszolgdlt dij Idthatd. A bruttd dijbevétel szek-
torszint( 6sszesen értéke, mely az dbrdn citromsdrga téglalapban van feltiintetve, nem tartalmazza a fioktelepek brutto dijbevételének értékét.

Forrds: KSH, MNB.

A Magyarorszagon m(ikodé biztositéi fioktelepek teljesitménye is részét képezi a hazai szektorénak, igy ezzel egyitt
Osszesen 1.285 millidrd Ft-ra tehet6 a szektor 2020. évi dijbevétele. A fidktelepek esetében 2,3%-o0s bbvilés tortént.

2.1.3. Enyhén emelkedett a szektor koncentracidja

Az 5 legnagyobb piaci szerepl6 (TOP 5) részesedése enyhén emelkedett 2020-ban mintegy 0,9%-kal, igy elérte a 60,4%-
os szintet (7. dbra). ATOP 5 intézmény élet agon veszitett piaci sulyabdl, mig nem-élet 4gon névekedett a részesedésiik.
A kozepes méretli biztositok piaci részesedése ezzel 6sszhangban nem-élet dgon csékkent, mig élet dgon novekedett.
Az el6bbiek ered6jeként a HHI értéke is a koncentracié enyhe emelkedését mutatta 0,2%-os valtozassal, de a mutato
értéke még az alacsony koncentrdciés sdvban maradt (10% alatt). A BSZJ-ben kivetitett koncentracids palyajat érdemben
felilmultak a tényadatok, és a 2020. évi valtozas sem vitte kdozelebb hozza a szektort.
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7. abra
Az 5 legnagyobb biztosité (TOP 5) részesedése és a teljes szektor Herfindahl-Hirschman-indexe (HHI) brutté
dijbevétel alapjan
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Megjegyzés: A hdttér szinezete a HHI szerinti koncentrdcio er6sségét szemlélteti.
Forrds: MNB.

2.1.4. Megfordult a konvergencia a két ag kozott

Elet- és nem-élet agon egymassal ellentétes irdnyl valtozasok torténtek 2020-ban (8. 4bra). Elet agon az 5 legnagyobb
intézmény részesedése 0,6%-kal csokkent, amely mellett a HHI értéke 0,4%-kal alacsonyabb szintre kertlt. A csékkenéshez
érdemben hozzdjarult egy, az egyszeri dijas életbiztositasok piacan nagy részesedésii szerepld piacvesztése. Ez betudhato
annak, hogy a nagyobb, jellemz6en egydsszegli megtakaritdsokra, illetve azok elhelyezésére kedvez6tlen hatassal volt
a rendkivili gazdasagi helyzet, illetve a kijarasi korlatozas.

A nem-élet agon ezzel szemben az 5 legnagyobb biztositd piaci sulya 1,0%-kal novekedett, ugyanakkor a HHI csak
enyhén, 0,4%-kal magasabb koncentracidt mutat 2020-ban. A piacvezetd intézmények stlyanak emelkedése minden fébb
termékkategéridra jellemzé volt. Atrendez6dés elsésorban a kisebb nem-életbiztositasok esetében tértént a legnagyobb
5 szerepld csoportjan belil, illetve az azokon kiviili biztositdk csoportjaban.

A BSZJ-ben el6revetitett élet- és nem-élet agi palyaknal magasabban alakultak a tényadatok. Ez mostanra jelent&s
mértékben betudhaté annak a kumulalt hatasnak, hogy a tényadat az el6z6 években is meghaladta a BSZJ pdlya értékeit.
Ugyanakkor a 2020. év valtozasai nem-élet dgon ellentétes irdnyuak voltak, de élet agon koézel megegyeztek a BSZJ-ben
erre az évre bemutatott valtozastol.
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8. abra
Az 5 legnagyobb biztosito részesedése (TOP 5) és a teljes szektor Herfindahl-Hirschman-indexe (HHI)
brutté dijbevétel alapjan aganként
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Megjegyzés: A hdttér szinezete a HHI szerinti koncentrdcio erésségét szemlélteti.
Forrds: MNB

2.1.5. Meghatdrozé az allampapirok stlya a biztositéi eszk6zokben

A hazai biztositdk osszes eszkozeinek értéke az el6z6 évi emelkedést kdvetGen ismét novekedett (+8,5%-kal valtozott) 2020
soran. Az 6sszes eszkoz értéke 3 149 milliard Ft, melynek 45%-a befektetési egységekhez kotott életbiztositasi tartalékok
fedezetét képezi, mig a fennmaradd részt hagyomanyos életbiztositasok és a nem-életbiztositasok moégotti instrumentumok,
valamint az intézmények sajat eszkozei alkottak (9. abra). Ez az arany az el6z6 évekhez képest nem valtozott szignifikdns
mértékben. A biztositok teljes eszkézallomanyanak 54,2%-4at alacsonyabb kockdzatu, konzervativ eszkdzok (allampapir,
készpénz és betét) tették ki, amely 0,9%-kal n6tt az el6z6 évhez képest. A fennmaradd eszkdzrészt tébbségében befektetési
jegyek, részvények és vallalati kotvények (strukturdlt kotvények is) alkottak. A befektetési egységekhez kotott (unit-linked)
tartalékok mogotti eszkdzok Osszetételénél 2020-ban az alacsonyabb kockdzatu készpénz és betét, illetve allampapir-
befektetések és a magasabb kockazatu részvények, befektetési jegyek, vallalati- és strukturalt kotvények kozott 1,1%-os
atcsoportositas tortént az alacsonyabb kockdzatu eszk6zok javara, igy azok részaranya 19,4%-ig névekedett (unit-linked
biztositasok esetében az tigyfél viseli az eszkozalapokban [évé mogottes eszkdzok arfolyamvaltozasabdl eredd kockazatot).
A nem unit-linked tartalékok mogotti befektetések 78,7%-at allampapirok alkottdk, ami eurdpai 6sszehasonlitdsban
tovabbra is kiemelked6 részarany.

BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES © 2021

23



MAGYAR NEMZETI BANK

24

9. dbra
A hazai biztositok eszkézeinek dsszetétele

Nem-élet és
50,5% matematikai
Unit-linked tartalékok,
tartalékok sajat téke
389 0.0% 4,29% % 3,5%

I Készpénz és betét mmm Allampapir [ Vallalati kotv. és strukturalt kotv.
[ Befektetési jegyek I Részvény [ Egyéb

Megjegyzés: Az egyéb kategdridba tartoznak az ingatlanok, jelzdloglevelek, hitelek és egyéb, be nem sorolt eszkézok.
Forrds: MNB

Az évek ota tartdsan fenndlld alacsony kamatkornyezet kihivas elé allitotta a biztositasi szektort is. A nem unit-linked
tartalékok mogotti biztositdi eszkdzok Osszetételét 2016-ig a befektetési jegyek és a részvények aranydnak emelkedése
jellemezte az dllampapirok és a vallalati kétvények karara (10. dbra). A részvényarany 2019-ig tapasztalt lassi emelkedése
2020-ban megtorpant és 0,5%-kal csokkent. A csokkenés mogott azonban nem csak mennyiségi, hanem értékbeni
csokkenés is all. A befektetési jegyek 2016-0s 8,8%-0s csucsat kdvetGen azonban 2017-ben 0,9%-kal, 2018-ban 0,7%-kal,
2019-ben 0,6%-kal, 2020-ban pedig tovabbi 0,7%-kal csokkent. A nem unit-linked tartalékok mogotti eszkdzkategdridban

P

igy tovabbra sem tapasztalhaté szamottevé atrendezGdés.

10. abra
A nem unit-linked tartalékok mogotti eszkozok dsszetételének alakulasa
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Forrds: MNB
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2.2. ELET AG
2.2.1. A tartalékok beérték az elmult 4 év inflacids novekedését

Az élet agi szamviteli biztositastechnikai tartalékok (tovabbiakban: életbiztositasi tartalékok) mértéke 2020 végére 2.125
(fioktelepekkel 2.243) milliard forintot tett ki, mely jelentds, 7,1%-os (fidktelepekkel 7,3%) novekedést jelent az el§z6
évhez képest (11. abra). Az életbiztositasi tartalékok novekedéséhez — aranyanal fogva is — legnagyobb mértékben a unit-
linked tipusu termékek tartalékanak (UL tartalék) novekedése jarult hozza. A unit-linked tartalékok gyorsabb névekedése
mogott részben a dijak és szolgaltatasok kedvez6 alakuldasa mellett az all, hogy ezekben kockazatosabb (részvények,
befektetési alapok) eszkozoket is tartanak, melyekkel magasabb hozam érhet§ el. Ekozben a hagyomanyos termékek
tartaléka mogott jelent8s, részben kockazatmentes eszkdzok allnak, melyek hozama egyre alacsonyabb. Az életbiztositasi
tartalékok legnagyobb része (fidktelepek nélkil 65,7%, fidktelepekkel 62,3%) tovabbra is a unit-linked tipusu, befektetési
egységekhez kotott termékekhez kothets, mely ardny 1,4%-kal (fioktelepekkel 1,2%-kal) emelkedett az el6z6 évhez képest.
Az életbiztositasi tartalékok 30,6%-at (fioktelepekkel 29,0%) a matematikai tartalékok teszik ki. A Magyarorszagon m(ikodé
fidktelepek életbiztositasi tartalékanak ardnya nem jelentGs (5,3%), a tartalékok fennmaradé 3,6%-a (fioktelepekkel 3,4%)
az egyéb életbiztositasi tartalékokhoz kothetd. A unit-linked tipusu termékek tartaléka 9,5%-kal (+120,7 millidrd forinttal)
ndtt, a matematikai tartalék — a teljes élet agi tartalék alatti mértékben — csupan 3,0%-kal (+19,0 millidrd forint) nétt, az
egyéb életbiztositasi tartalék pedig még kisebb mértékben, 2,4%-kal (1,8 millidrd forinttal) béviilt az elz6 évhez képest.
Az életbiztositasi dijtartalékok 2020. évi allomanyvaltozasanak tobb mint fele (56%-a) az atértékel6désekhez, azaz az
elért hozamokhoz kétheté.

Mig a 2015 és 2018 kozotti idGszakot az életbiztositasi tartalékok stagnalasa jellemezte, 2020-ban az el6z6 évhez hasonléan
novekedés volt megfigyelhetd. A BSZJ az 6ngondoskodasi tartalékok alakulasat tekintve harom lehetséges palyat vetitett ki:
inflaciokovetd-, tapasztalati- és nemzetkdzi trendet. Ezek koziil jelenleg az inflaciokévetd trendnek megfelel§ a tartalékok
alakuldsa: a BSZJ-ben el6revetitett palya szerint a tartalékok nagysaga fidktelepek nélkiil 2020. év végére kozel 2.147
millidrd forint lenne, melytdl az életbiztositasi tartalékok szintje minimalisan (1%-kal) maradt csak el.

11. abra
Az életbiztositasi tartalékok és a hozzajuk kapcsol6do szolgaltatasi szintek alakuldsa

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

mmm MVatematikai tartalék UL tartalék
Egyéb élet agi bizt. tech. tartalék mmm Fidkok tartaléka
= = Hagyomanyos szolg. szint (jobb tengely) UL szolg. szint (jobb tengely)

== BSZJ — Inflacidkov. t. (fioktelepek nélkil)

Megjegyzés: A szolgdltatdsi szint (2015-ig a kdrkifizetés) 2016-tdl a kdrrdforditds brutté dijhoz viszonyitott ardnya. A szolgdltatdsi szint szamitd-
sdandl a fioktelepek dijbevétele nem lett figyelembe véve. Az életbiztositdsi tartalék 6sszesen értéke, mely az dbrdn a sdvok félétti sdrga téglalap-
ban van feltiintetve, nem tartalmazza a fidktelepek tartalékdnak értékét. Egyéb élet dgi biztositdstechnikai tartalék alatt az aldbbi tartalékelemek
értend6k: meg nem szolgdlt dijak tartaléka, fiiggbkdr tartalék, eredménytél fiiggé és fliggetlen dij-visszatéritési tartalék, kdringadozdsi tartalék,
nagy kdrok tartaléka, térlési tartalék, egyéb biztositastechnikai tartalékok.

Forrds: MNB

BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES © 2021

25



MAGYAR NEMZETI BANK

26

2.2.2. Nem volt jelent@s kiaramlas az élet agon

A biztositok élet agi szolgdltatdsa 2020-ban mind a rendszeres, mind az egyszeri dijas termékek esetében csokkent az
el6z6 évhez képest. Ezt a valtozast nem kovették a dijbevételek, amelyeken belll az egyszeri és eseti, illetve rendszeres
dijak aranya nem tért el érdemben a korabbi évekétdl (36, illetve 64% volt). Az elébbiek eredGjeként a szolgaltatasi szint
minden dijfizetési gyakorisagu életbiztositas esetében csokkent. A rendszeres dijas termékeknél ez egy tobb éve tarto trend
folytatddasa volt, mig az egyszeri dijasoknal a unit-linked termékek esetében tortént esés indokolta, amelyre hathatott
a korabbindl kedvez&tlenebb gazdasagi kornyezet.

A rendszeres dijas termékek esetében a hagyomanyos és a unit-linked életbiztositasok dijbevétele egyarant 6%-kal
novekedett. A kifizetések tekintetében a unit-linked termékeknél 1,1%-os novekedés tortént, mig a hagyomanyos
termékeknél 10,2%-o0s csokkenés volt megfigyelhet6. A unit-linked termékeknél a kidramlds a lejarat miatti kifizetések
okan nétt meg, amelyet tompitottak a haldleseti, visszavasarlasi és egyéb célzatu kifizetések. A hagyomanyos termékeknél
a visszavasarlasok csokkentették elsésorban a kifizetéseket, amelyet csak a halaleseti szolgaltatasok mérsékeltek. A fentiek
kovetkeztében csdkkent a rendszeres dijas szolgdltatasi szint, mind a hagyomdanyos, mind a unit-linked termékek esetében,
Osszességében 6,2%-kal.

Az egyszeri és eseti dijbevétel a unit-linked termékek esetében 18,2%-kal n6tt, mig a hagyomanyos termékek esetében
14,6%-kal csokkent. Ezzel szemben az egyszeri dijas termékek kifizetései esetében a unit-linked termékeknél 13,9%-os
csokkenés, mig a hagyomanyos termékeknél az el6z6 évivel Iényegében megegyez§ szint volt jellemzd 2020-ban. A unit-
linked termékek esetében minden szolgaltatasi tipusban csokkenés volt megfigyelhetd, mig a hagyomanyos termékeknél
a haldleset és a lejarat miatti kifizetések emelkedése ellenstlyozta a tobbi szolgdltatds csokkenését.

A fenti valtozdsok eredményeként az életbiztositasi szolgdltatdsok dsszetételében 61%-ra csokkent a visszavasarlasok
aranya, amely 5%-kal alulmulja az egy évvel kordbbi értéket. A részesedésvesztésbdl 1% a haldleseti szolgéltatdsok, illetve
4% a lejarat miatti kifizetések eredménye, igy ez két szolgaltatds 2020-ban 7, illetve 30%-0s aranyt tett ki.

Az életbiztositasi dijbevételek megoszlasa a dijfizetés tekintetében kiilonb6z6 gyakorisagu termékek esetén az el6z6 évben
hasonld trendet kovetett, ami 2020-ban enyhén mddosult. Mig a rendszeres dijfizetés(i termékekbdl szarmazo dijbevétel
esetén a unit-linked tipusu termékek sulya valtozatlanul 61% maradt, addig az egyszeri, eseti dijfizetés termékekbdl
szarmazd dijbevételek esetén 7%-kal (54%-ra) nétt a unit-linked termékek sulya. A unit-linked termékek részardnya
a rendszeres életbiztositasi dijbevételekbdl stabilan 60% koril alakult az id6szakban. Ugyanez az egyszeri és eseti dijas
termékek piacan a 2014-2019 kozotti idGszakban évente atlagosan 6,1%-kal csokkent, amit a 2020-as emelkedés tort
meg (12. dbra).

12. abra
Az élet agi termékek dijbevételének, karraforditasanak és szolgaltatasi szintjének alakulasa a dijfizetés
gyakorisaga szerint
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1 UL karkifizetés 1 UL karkifizetés
B Hagyomanyos karkifizetés B Hagyomanyos karkifizetés
— Rendszeres szolgaltatasi szint (jobb tengely) — Egyszeri szolgéltatasi szint (jobb tengely)
-== Hagyomanyos szolgaltatasi szint (jobb tengely) -== Hagyomanyos szolgaltatasi szint (jobb tengely)
=== UL szolgéltatasi szint (jobb tengely) === UL szolgéltatdsi szint (jobb tengely)

Megjegyzés: *A szolgdltatdsi szint a kdrrdforditds brutto dijhoz viszonyitott ardnya.
Forrds: MNB
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2.2.3. Emelkedett a rendszeres dijbevétel

A rendszeres dijas életbiztositasi termékek szektorszintl dijbevétele a 2020-as év soran is folytatni tudta a korabbi években
tapasztalt ndvekedési trendjét, az el6z6 év végi értéket 6%-kal meghaladva 339 milliard forintot tesz ki. A fizikai Gizletkdtések
korldtozasdra adott azonnali vélasznak (szerz&déskotések online feliiletre valo terelése), tovabba a nyugdijbiztositasok
felfutasanak kdészonhetden sikeresen atvészelte a szektor a kihivasokkal teli piaci kornyezetet. Az elmult 6t év trendjét
tekintve atlagosan 4,2%-kal bévilt a rendszeres dijas termékek piaca. Ezt a trendet 2015 és 2016 kozott csak egy jelentds
piaci szerepl6 fidkteleppé alakuldsa (ezaltal a prudencialis felligyeleti hataskorbdl vald kikerilése) hatasara , kiesé”
adatok okozta technikai valtozas tudta megtorni. A névekedés motorjat a unit-linked tipusi megtakaritasok adtak, ezen
szerzGdések dijbevételének novekedési mértéke koveti az Gsszes rendszeres dijbevétel ndvekedését. A rendszeres dijas
élet agi termékek szerz6désszama vonatkozasdban nem tapasztalhaté a dijakhoz hasonlé névekedési tendencia (13.
abra). 2020 végén az 1.736 ezer darabra tehetd allomany mértéke nem érte el a tiz évvel ezel6tti mennyiséget. Az elmult
évtizedben a kezdeti évek csdkkend trendje utan hosszabb id&szakon at stagndlds volt jellemzé az allomany méretére.
Az éves novekedés mértéke 2020-ban minddssze 0,9%, mely nagysagrendileg 15 ezer darab szerzGdést jelent. A dijbevétel
szerz8désszamnal nagyobb mértékd névekedése az atlagdijak ndvekedését is maga utan vonja. A 2020. év végi adatok
alapjan az egy szerzGdésre jutd dijbevétel a hagyomanyos termékek piacan korilbelll 161 ezer forint, mig a unit-linked
szerz8dések esetén meghaladja a 226 ezer forintot.

A fent bemutatott értékek és valtozasok jelenleg a penetracio csokkenését mutatjdk, igy a rendszeres dijas szerz6dések
allomanya tovabbra is elmarad a BSZJ-ben kivetitett értéktél, mely a 2026-ra 80%-ot eléré életbiztositasi lefedettségi szint
esetében jelenleg korilbeldl 2,1 millié darab szerz6dést jelentene.

13. abra

A rendszeres dijas élet agi dijbevétel és szerz6désszam alakulasa
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Forrds: MNB

2.2.4. A rendszeres dijak mar tobb mint negyede nyugdijcélu

A nyugdijcélu biztositasi termékek piacan hosszan tartd, kedvezd hatasu folyamatot inditott el a 2014. januar 1-t6l elérhetd,
klasszikus értelemben vett (és definidlt) nyugdijbiztositdsok bevezetése, melyhez kapcsoldddan 20%-os addjovairas is
érvényesithetd. A nyugdijtermék hosszu tavu fenntarthatdsagat, valamint Ggyfélérdekeket is szolgald irdnymutatasai,
valamint az addkedvezmény megalapozta a stabil kornyezetet és feltételeket az Uj terméktipus terjedéséhez.
A nyugdijbiztositasi termék bevezetési id6szakat kovetSen a rendszeres dijas nyugdijtermékek dijbevétele folyamatosan
novekszik, 2020-ban az éves novekedés 17,1%-os Uteme tovdbbra is magasnak mondhaté (14. dbra). A folyamatos
dijfizetésl nyugdijtermékek aranya 26,0%, azaz mar tobb mint negyede részardnyt képviselnek az 6sszes rendszeres
dijas megtakaritasi termék dijbevételébdl, ezzel meghaladva a rendszeres dijas nem megtakaritasi jellegl életbiztositasi
termékek részardnyat (2020-ban 23,5%).
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A nyugdijbiztositasi termékek tulnyomo része tovabbra is rendszeres dijas termék, aranyuk az 6sszes nyugdijbiztositasi
termék dijbevételébdl 86,2%, mely ardny el6z6 év 6ta |ényegében nem valtozott. A rendszeres dijas nyugdijbiztositasi
allomdny 71%-4t az indexhez vagy befektetési egységekhez kotott nyugdijbiztositasi termékek adjak. A nyugdijtermékek
piacan aktiv 12 biztosité mindegyike kinal ilyen tipusu terméket, mig egyszeri dijas termékkel valtozatlanul 6 biztosité van
aktivan jelen a piacon. A legnagyobb dijbevétellel rendelkezd 5 nyugdijbiztositast értékesit6 piaci szerepld (Top5) jelenleg
az 6sszes rendszeres dijbevétel 60,7%-at birtokolja, igy a kisebb szerepl6k szdmara van lehet6ség a tovabbi ndvekedésre.

14. dbra
A rendszeres életbiztositasi dijbevételek megoszlasa a megtakaritas jellege szerint
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Megjegyzés: Az dbra az adott év IV. negyedéves adatait mutatja be.
Forrds: MNB

2.2.5. A 2020-as év nem kedvezett az értékesitésnek

A rendszeres dijas életbiztositasok értékesitésében javuld folyamatok voltak lathatéak az elmult években. Ugyanakkor
a csokkend GDP hatasara 2020-ban 5,5%-kal volt alacsonyabb a rendszeres dijas életbiztositasok szaporulatanak
allomanydija az egy évvel korabbindl. Ezt Iényegében lekdvette az dllomdanyvesztésbdl eredd dllomanydij-csokkenés (5,8%-
kal mérséklédott), igy a nettd szaporulat a tavalyihoz kézel azonos mértékd volt.

2017-ig folyamatos csokkenés figyelheté meg az dllomanydij-szaporulat tekintetében, melyet a nyudijbiztositdsokhoz
kot6do addjovairas 2014-es megjelenésének kovetkeztében kiugrod novekedés kovetett. Az dllomdany fokozatos felfutasaval
a 2017. év jelentett forduldpontot, mivel ett6l kezd6déen az dllomanydij-novekedés tébblete meghaladta a 2014. évit.

A rendszeres dijas életbiztositasi szerz6dések szaporulata 2020-ban 10,0%-kal csékkent. A csdkkenés haromnegyed részben
a megtakaritasi, azon beliil is f6leg a nyugdijcélt termékekhez kapcsolddott. igy az irdnyét tekintve dsszhangban van
a szaporulat allomanydij valtozdsanak iranyaval, ugyanakkor kozel kétszer nagyobb mérték( volt. A rendszeres dijas élet agi
termékek szerz6désallomany méretében az elmult évtizedben a kezdeti évek csokkend trendje utan hosszabb id6szakon
at stagnalds volt tapasztalhatd, mikozben az egyszeri dijas életbiztositasi termékek szerz6désallomanya esetén az utdbbi
5 évben folyamatos csdkkenés lathatd, mely a 15. abra szerz6désallomany adatai alapjan 6sszehangban van a biztositdk
azon torekvésével, hogy csokkentsék fliggGségliket az egyszeri dijas életbiztositasi szerz6désektdl.

A hagyomanyos tipusu, rendszeres dijas termékek allomanyat attekintve, az elmult 5 éves id6szakban folyamatos csdkkenés
tapasztalhaté allomanydijak szaporulata tekintetében, melyet az allomanyvesztésbél fakadd allomanydij-csokkenés
minden évben meghaladt. A rendszeres dijas hagyomanyos termékek térnyerésének csokkenése mogott részben az allhat,
hogy ezen termékek tartaléka mogott jelent8s részben kockdzatmentes eszkdzok allnak, kamatai egyre alacsonyabbak.
Hasonld, de mégis eltéré a — nem nyugdijhoz kothet6 — unit-linked tipusu termékek jovéképe: bar 2017-t6l kezdédéen
folyamatosan nétt az allomdanydij szaporulat, dm ezt is egészen 2019-ig minden évben meghaladta az allomdanyvesztésbél
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fakado allomanydij-csokkenés mértéke. Az elmult 5 évben a megtakaritas jellegli rendszeres dijas életbiztositdsi termékek
kozil a nyugdijbiztositas térnyerése, és ezen belll is inkdbb a unit-linked alapu nyugdijbiztositasi termékek térnyerése
tapasztalhatd.!* A nyugdijbiztositasok béviléséhez hozzajarul a kedvezd addkornyezet az SZJA-jovdiras lehetdségével,
valamint az etikus életbiztositasi szabalyozas is.

15. abra
A rendszeres dijas élet agi termékek szaporulatanak alakulasa allomanydij és szerz6désszam szerint
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Megjegyzés: Egyéb kategdria ald tartoznak a kévetkezd biztositdsi termékek: haldleseti-, jaradék-, csoportos-, egészség-, haldlesettel kiegészitett
hitelfedezeti biztositdsi termékek.

Forrds: MNB

2.2.6. Atlagkozeli szinten az egyszeri és eseti dijbevétel

Az egyszeri és eseti dijbevétel valtozdsat tekintve nem figyelhetd meg lényeges valtozas az el6z6 évhez képest. Osszege
éves alapon 0,6%-kal névekedett, értéke 192 millidrd forintot ért el. Kordbbinal alacsonyabb dijbevétel a hagyomanyos
termékek esetén volt tapasztalhato, azok dijbevételének 14,6%-os visszaesésével, mely csokkenést a unit-linked tipusu
szerz6dések egyszeri és eseti dijai mérsékelték a maguk 18,2%-0s emelkedésével.

A dijbevétel alakuldsa és annak Osszetétele vonatkozasaban egyértelmien elkulonithet6 a pénziigyi valsag, valamint
a kamatado bevezetésének id6szaka, tovabba az ezt kdvetd idGszak (16. abra). Az évtized elején az élet agi egyszeri és eseti
dijbevétel a késGbbi id6szakinal alacsonyabb atlagos idGszaki értékkel rendelkezett, 2010 és 2012 kozott az atlagos érték
156 millidrd forint kordl alakult. A dijak 6sszetételét tekintve a unit-linked tipusu egyszeri és eseti dijbevételek jelentds
tulsulya figyelheté meg, a hagyomanyos dijbevételek atlagos ardnya az dllomanyon beliil 15% alatti. A valsagot kovetéen
bekovetkezd, csokken6 kamatkornyezettel jellemezhetd években a dijbevételek névekedni kezdtek a hagyomadanyos
termékek aranyanak névekedése mellett. 2012 és 2013 kozott kiugréd mértékd, 14,7%-os emelkedés tortént az atlagos
178 millidrd forintra. A 2013 és 2019 kozotti id6szak az id6szaki dijbevétel szintjének atlagatdl torténd elszakadasra utalt,
hogy az id@szak utolsé 3 évében tartdsan 4,8%-os novekedés lathatd. Ugyanakkor a gazdasagi ndvekedés csokkenésbe
forduldsa megtorte a névekedési trendet.

11 A hagyomanyos megtakaritasi célt és a unit-linked termékek koziil nyugdijbiztositasként kiemeltiink a nyugdijcéli termékeket. igy a leirdsok
a sz(irt kategoériakra értelmezendék.
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16. abra
Az egyszeri és eseti dijas élet agi dijbevétel és szerz6désszam alakulasa
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Megjegyzés: A dijbevétel alakuldsdnak tendencidja alatt az adott id6szaki dijbevételek dtlaga értendé.
Forrds: MNB

2.3. NEM-ELET AG
2.3.1. Mérséklodott a nem-élet ag novekedése

A nem-élet agi dijbevétel 2012 6ta tartd ndvekedése 2020-ban is folytatddott (17. dbra). A dijbevétel novekedésének
mértéke ugyanakkor 5,2%-ra mérsékl6dott 2020-ban, amely mogott a lassuld gazdasagi kérnyezet huzédhat meg. A 33
milliard Ft-os emelkedés a legnagyobb mértékben a kotelezé gépjarmii-felelGsségbiztositas (kgfb) szegmensnek volt
kdszénhetd, amely hozzajaruldsa 17 milliard Ft volt. A kgfb dijbevétele 2020-ban a teljes nem-élet agi dijbevétel 37%-a,
és dllomanya a teljes nem-élet biztositasi allomany 48%-a volt. A ndvekedést részben a — szintén 2012 6ta tartd — kgfb-
ben érintett jarmUivek szamanak novekedése és az egy szerz6désre jutd adllomanydij évi atlagosan 9,8%-os emelkedése
magyarazza, melyben még szerepet jatszhat a biztositasi add dijakba éplilésének technikai hatdsa is. A kgfb allomany
2020 végén elérte az 5,8 milliot.

A szarazfoldi jarm( casco esetében a szerz&désdllomany bévilésének titeme 1,9% volt 2020-ban, ami elmaradt a 2,9%-
os kgfb ndvekedéstél. Az egy szerz6désre jutd dllomanydijat tekintve ugyanakkor a kgfb termékek 2,7%-os emelkedését
lényegesen meghaladta a casco esetében tapasztalt 6,8%-0s dinamika. A haszndlt autdk ardnya a Magyarorszagon elsé
izben forgalomba hozott személygépkocsik kozott 2015-ben érte el a cstcspontjat (59%-kal). Ez hozzajarult a szarazfoldi
jarmu casco allomany lassu béviléséhez. Ezt kbvetGen az aranyszam csdkkenni kezdett, amelyet kedvez6 gazdasagi
folyamatok tdmogathattak. A gazdasag megtorpanasaval azonban 2020-ban megallt a csokkenés, és az el6z6 évivel
majdnem megegyezd 49%-os hasznalt arany jellemezte a forgalomba helyezést. A gazdasagi folyamatok javulasaval és
a kordbbi konjunktura helyrealldsaval folytatddhat az Uj személygépkocsik aranyanak novekedése, ami a jovében segitheti
a casco allomany bévilését.

A lakossagi vagyonbiztositasok (elsGsorban lakasbiztositasok) terén fokozddott a dijbevétel emelkedése. 2020 egészében
7,5%-0s novekedés tortént, ami az elmult 10 év legdinamikusabb emelkedése volt. A termékkategdria szerz6désszama
ugyanakkor az el6z6 évinél mérsékeltebben, 0,2%-kal emelkedett (6 ezer darabbal), ami elmaradt az el6z6 évek atlagatol.
A szerz6désallomany stagnaldsa mellett a korabbi évekhez hasonld mértékben novekvd lakdsallomany miatt a lakaspiac
lefedettsége csokkent, de 73,6%-kal a legtobb biztositasi termékhez képest magasnak tekinthetd.
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A nem-élet agi dijbevétel 11%-at ado vallalati vagyonbiztositasok esetében a 2019. évivel kozel azonos mértékben,
9,1%-kal n6tt a termékkategdria dijbevétele 2020-ban. A kisebb részesedési termékek kozil a hitelfedezeti biztositasok
béviltek a legnagyobb mértékben, 9,1%-kal, amelyet a hitelezés — kordbbi években kezd6dott — felivelése tamogathatott.
Ugyanakkor az altaldnos és szakmai felelGsségbiztositasok dijbevétele mérsékelten, 3,6%-kal névekedett. Mind a hazai,
mind a kilhoni kormdanyzatok dltal tett intézkedések részét képezte a kijarasi korlatozasok, illetve utazasi korlatozasok
bevezetése, melynek kdvetkeztében utasbiztositdsok dijoevétele 58,6%-kal csokkent. A fennmaradd tovabbi termékek

a nem-élet piac 6,6%-at tették ki 2020-ban, és 2,8%-0s csokkenéssel negativan hatottak a biztositasi ag dijbevételére.

17. abra
A nem-élet agi dijbevétel és szerz6désszam alakuldasa agazatonként
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Megjegyzés: Az utasbiztositdsok szdmdhoz hozzdaddsra keriilt a termékkategdria dllomdnyvesztése is, mivel a szerz6déseket jellemzéen egy évnél
révidebb idére kétik a felek. A, tovdbbi dgazatok” ald tartozo, legaldbb 3%-os részesedésii kategdridk: balesetbiztositds, szdllitmdny és fuvarozds,
betegségbiztositds, kezesi és garancia, kiterjesztett garancia, kiilénbdzé pénziigyi veszteségek, illetve jogvédelmi biztositds.

Forrds: MNB

1. keretes iras
Osszezsugorodott az utasbiztositasi piac

Az utazasi korlatozasok bevezetése a turizmus terén éreztette leginkabb hatdsat, ami természetesen érintette
az utasbiztositasi piacot is. Az MNB a biztositok kozrem(kodésével alaposan feltérképezte az elmult id6szakban
végbemend piaci folyamatokat.

Az utazassal kapcsolatos biztositasok koziil (utas-, Gtlemondas-, kezesi biztositasok) ez alapjan a legnagyobb szeletet
kitevd utasbiztositasok esetében a szerz6désszamok 2020 elsé félévében 22%-kal estek vissza 2019-hez képest, ami
1,3 millié darab szerz6dést, a dijbevételek vonatkozasdban pedig 67%-0s csdkkenést jelent. A szerz6désszam és
a dijbevétel eltéré valtozasanak magyarazata lehet részben a bankkartyakhoz kapcsolddo utasbiztositasok folyamatos
jellege és alacsony dija, masrészt a masodik negyedévben az EU-n belili utazasi kdnnyitések mentén djra enyhén
novekve szerz6désszam. A karhanyad latvanyos megugrasa a masodik negyedévben a téredékére esé dijbevételnek
kdszonhetd, mivel a forintositott érték kisebb, mint a tavalyi azonos idGszaki adat. A szezonalitas szempontjabdl

leginkdabb kiemelked6 harmadik negyedév toredéke volt az el6z6 évinek, ebbdl kifolydlag a teljes éves dijbevétel
kozel 60%-kal zért alacsonyabb szinten, mint 2019-ben (18. abra).
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18. abra
Utasbiztositasok karalakulassal kapcsolatos mutatoéi
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Megjegyzés:
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Forrds: MNB

Fontos azonban kiemelni, hogy az Uzletdg a jelenlegi helyzettél fliggetlenil is minimalis hatdssal van a biztositasi
szektor jovedelmezGségére, ugyanis a szektorszint(i dijbevételek minddsszesen 2,5%-aért felel. Termékstruktirdja
okdn egyetlen biztositonal jelenthet problémat az utasbiztositasok visszaesése, de esetében a 280% feletti
t6kefeltoltottség, és a f6 viszontbiztositasi partner altal kotott kiegészit6 fedezetvallaldsrol sz6lé megallapodasnak
készdénhetSen a kockdzatok megfelelen kezelésre keriiltek. Osszeségében tehat kijelenthetd, hogy tékeoldal
kockdzat nem all fenn — a korlatozasok felolddsaval a dijbevételek is emelkedd palydra allhatnak majd 2021-ben
—. Fogyasztovédelmi szempontbdl viszont tobb jelzéssel is élt az MNB-nek az intézmények felé a karrendezési
gyakorlatok kapcsan (lasd 4.1 Elvaras a hatékony, Gigyfélbarat karrendezés c. fejezet).

2.3.2. Valtozatlan koncentraciéo a nem-élet agon

A kgfb Uzletag esetében a koncentracio csokkenése figyelhet6 meg az elmult 10-15 évben (19. abra), melyet a termék
tobbi terméknél magasabb arérzékenysége magyardz. A kgfb esetén az ligyfelek szdamara elsédleges a szolgaltatas ara, mely
a biztositok rugalmas kapacitaskorlatjaval és az aktiv alkuszi értékesitéssel parosulva lehet6séget ad az élénk arversenyre.
A meredeken csokkend trend 2016-2017 folyaman mérsékl6dott, mivel egyes intézmények még a magas karhanyadu
éveket!? kovetd konszolidacios szakaszban jarhattak, mig mas intézmények képesek voltak alacsonyabb aron értékesiteni.
2020-ban sem a HHI szerinti, sem a TOP5 piaci szerepl6 sulya szerint vett koncentracié nem valtozott érdemben az
Gzletdgon beldl.

A szintén mérsékl6d6 koncentracids palyaval rendelkez6 casco biztositasok esetén fontos tényezd a szolgaltatds varhato
mindsége és a brand is, mivel az Ugyfelek sajat tulajdonukra kotnek szerz6dést. A két koncentraciés mutatéd csdkkend
trendje jelent6sen lelassult az utébbi években. A HHI és a TOP5S piaci részesedés mutaté értéke 2020-ban csak nagyon
kicsit emelkedett az el6z6 évhez képest (0,3, illetve 0,2%-kal). A casco karhanyad 3,2%-os csdokkenése sem utal a verseny
er@sodésére, ugyanakkor ezt az adatot a kgfb-hez hasonldan befolyasolhatta a korabbi évek atlaganal alacsonyabb 2020-
as jarmihasznalat. Az online alkuszok ar-6sszehasonlité alkalmazasai segithetnék a verseny ersddését, azonban a casco

12 Lasd a 24. 4bran a 2012-2014 kozotti id8szakot.
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termékkategdria biztositds értékesitési mixében a direkt csatorna ardnya nem volt kiemelkedd, 5-9% kozotti részaranyt
tett ki az el6z6 években és a fliggetlen biztositaskozvetitknél 7-9% koriil ingadozd elektronikus értékesitési aranya (47.
abra) mutatja a technoldgiai lehet6ség kihasznalatlansagat.

A lakossagi vagyon Uzletag esetében az index valtozatlanul a magas koncentraciot jelz6 — a HHI tekintetében 18% feletti
— savban tartozkodik. Az el6z8 évekhez hasonldan 2020-ban mind a HHI, mind az 5 legnagyobb piaci szerepl8 aranyanak
értéke csak kis mértékben, 0,2-0,2%-kal csdkkent. A karkifizetések alakuldsa 6sszességében a 2010-es évet kovets idGszak
legmagasabbja volt 2020-ban, ami hozzajarult ahhoz, hogy a bruttd kdrhanyad 33,7%-ra emelkedjen. Ez a szint azonban
elmarad az el6z6 10 év atlagatdl. E mérsékelt kdrhanyad — a biztositdsi add ellenére is — magas jovedelmez6séget jelent,
ami jo 6sztonzb tobb biztositd szdmara, hogy betdrjon ebbe a szegmensbe. A verseny fokozasanak tAmogatasa érdekében
az MNB 2019 végén meghirdette Uj lakasbiztositasi koncepcidjat. A pozitivan elbiralt palyazatokat kévet6en 2021 folyaman
mar elérhetévé valtak a MinGsitett Fogyasztobarat Otthonbiztositdsok (MFO). A biztositok ezéltal érdekeltté valhatnak
abban, hogy megszerezzék az MFO minGsitést, amellyel fogyasztoik felé jelezhetik termékeik magas, az MNB altal is
elismert szinvonalat. Az MFO kritériumok a mindsités elterjedésével a korabbiaknal egységesebb tartalmu, igy jobban
Osszehasonlithatd termékkindlatot is eredményezhetnek, amely fokozhatja a piaci versenyt és hozzdjarulhat a piac
koncentraltsaganak mérséklédéséhez.

19. abra
Az 5 legnagyobb biztosito (TOP5) részesedése és a teljes szektor Herfindahl-Hirschman-indexe (HHI) a nem-élet
agi brutto dijbevétel alapjan aganként
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Megjegyzés: A hdttér szinezete a HHI szerinti koncentrdcid erésségét szemlélteti.
Forrds: MNB

2.3.3. Tavolodott a célsavtol a nem-élet agi kombinalt mutato

A nem-élet ag szektorszint( kombinalt mutatdja 70,5%-ra csokkent 2020-ban, amely elsésorban az év soran bevezetett
rendkivili kormanyzati korlatozé intézkedésekre vezethet6 vissza. Az év folyamdan atmenetileg a legtobb nem-élet agon
biztositott tevékenység személyes ligyintézése sziinetelt, illetve valdszin(leg kisebb intenzitasu volt, amely hozzajarulhatott
az Uzletagak széles korében tapasztalt alacsonyabb karhanyadhoz. A kdrok 4,6%-kal csdkkentek, mig a koltségek 3,9%-kal
emelkedtek (6sszességében 1,2%-kal csokkentek), amely mellett a megszolgalt dijak tovdbb névekedtek 5,3%-kal. A 2019-
ben bevezetett, kgfb termékekre kivetett biztositasi adé mértékével szakértGi becslés alapjan korrigdlva a kombinalt mutatd
78,8% volt 2020-ban (20. abra). Ez a szint a korrekcio figyelembevétele mellett is alacsonynak tekinthetd az el6z6 évekhez
képest, ahol a 2018. évi 78,2% jelentette a historikus mélypontot.
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A BSZJ-ben idedlisnak bemutatott 85-90%-0s célsav teljesiilésének megfelel6 visszaméréséhez — hasonldan a fentiekhez
— a kgfb biztositasi addéval korrigalt kombinalt mutatdra van sziikség. A 2020-as év a célsav alsé hataratol (85%) vald
tavolodast eredményezett.

20. abra
Nem-élet agi kombindlt mutaté alakuldsa
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Megjegyzés: A kgfb biztositdsi adot a biztositék eredménykimutatdsainak réforditds adataibdl szamitva.
Forrds: MNB

2.3.4. Kevesebb jarmiihasznalat, kevesebb kar

Az egy szerz8désre juto karfelhasznalds 2020-ban 3,2%-kal csokkent, amelyhez hozzajarulhatott a masodik negyedévben
— a kijarasi korlatozasok idején — visszaesett jarm(iforgalom. Ez egy 2014 6ta tarté folyamatos, atlagosan évi 5,8%-os
ndvekedési trendet tort meg (21. dbra). Az egy szerz6désre jutdé megszolgalt dij azonban — a kgfb biztositasi add bevezetése
el6ttihez hasonld mértékben — 10,4%-kal novekedett. A korabbi intenziv (10% feletti) dijemeléseket indokolta, hogy az
Uzletadg kombindlt mutatdja 2011-t6l 2015-ig fenntarthatatlan szinten (100% folott) volt. Ezt kovet6en 2016-ra tudott
konszolidalédni az lzletag, és a tovabbiakban stabil maradt. A 2019-ben bevezetett biztositasi adé hatasanak egy része
az éven belll kiilénb6z6 évforduldval rendelkez8 szerz6dések miatt athuzédott 2020-ra, amely tamogathatta a dijak
emelkedését. Mivel nem ismert sem az Uj dijak meghatarozasanak dinamikaja, sem az ad6 athdaritasanak mértéke, igy
az aggregalt adatok kdzvetlen véltozasa nem mutatja a tényleges dijszintvaltozast.!® A 2019-es és 2020-as évi kombinalt
mutatdban a biztositasi adénak a biztositok feligyeleti célu adatszolgaltatasa alapjan tortént a kozelités. Ugyanakkor
a kgfb szektor szokdsos eredménye 42,5%-kal emelkedett az el6z6 évhez képest, a biztositdsi add dijakba vald sikeres
beépitése, és a karhanyadok atmeneti visszaesése kdvetkeztében. A jov6re nézve hasonldan kedvez6 folyamatokkal nem
szamolhatunk, a kdrhanyadok korlatozadsok el6tti szintre vald visszaemelkedése, illetve az alapvetd inflacios mutatot
jocskan meghaladé karinflacios hatdsok miatt (alkatrész arak, devizahatas, munkaerd koltség emelkedése).

13 A felsoroltak a 2019 és 2020 kdzotti id6szakra vonatkozé feliigyeleti célu adatszolgéltatdsbdl pontosan nem hatarozhatdok meg.
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21. abra
A hazai kotelezd gépjarmii-felelGsségbiztositas kombinalt mutatdjanak alakulasa
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Megjegyzés: A kdrhdnyad értékeit a fliggbkadr tartalékok vdltozdsdval lett korrigdlva. Az dbrdn feltiintetett rozsaszin teriilet a 100% feletti kom-
bindlt mutatd sdvjat jeléli. A kgfb biztositdsi adot a biztositok eredménykimutatdsainak réforditds adataibdl lett kiszamitva.

Forrds: MNB

2.3.5. Kozeliti a célt a koltségszint, de szerepe van a dijemelésnek

Az egy szerzGdésre juto igazgatasi koltség 2020-ban 4,6%-kal haladta meg a 2019-es értéket, amely igy megkozelitette a 10
évvel korabbi szintjét. Az (izletagi koltséghdanyad mértéke az elmult években csokkend palyat mutat, és illeszkedik a BSZJ-
ben, a nem-életbiztositasokra kit(izott 30% alatti idealis célhoz. A mutato értéke 2020-ban kozel 21%-ra csokkent, amelyen
belll 11,9% tartozott a szerzési koltségekhez és 8,8% az igazgatdasi koltségekhez. A 2019-es kdltséghanyadok jelentSs
csokkenése elsGsorban a biztositasi addval novelt dijhoz valé viszonyitassal indokolhatd, amely hatds kis mértékben, de
athuzodhatott 2020-ra is az évkozi évfordulds szerz6déseknek koszonhetden (22. dbra).

22. dbra
A hazai kotelezd gépjarmii-felelGsségbiztositas koltségmutatoinak alakulasa
% Ft
20 el - 5000
18 - L 4500
16 L 4000
14 4 - 3500
12 {-- L 3000
10 - L 2500
8 - L 2 000
3 L 1500
P L 1000
7 L 500
0 —_— 0

2005
2006
2008
2009

2007
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

= Szerzési koltséghanyad
— |gazgatasi koltséghanyad
=== Egy szerzGdésre juto igazgatasi koltség (jobb tengely)

Forrds: MNB
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2. keretes irds
Uj feliigyeleti mér6szam a KGFB piac transzparenciajaért

A kotelezd gépjarmu-felelGsségbiztositasradl (kfgb) szdlé 2009. évi LXII. torvény 2018 Gszén elfogadott mddositasa
szerint a Magyar Nemzeti Bank altal Iétrehozott és mikdodtetett, tételes kotelezd gépjarm-felelGsségbiztositasi
szerzGdés- és karadatbazis (KKTA) a kfgb piac valamennyi szereplGjét segiti. A felligyeleti felhasznalas mellett a KKTA
adatszolgaltatast teljesitd biztositok 6sszesitett adatokat igényelhetnek. Emellett az adatok rendelkezésre allasaval
a szélesebb kor( tdjékoztatashoz sziikséges igényeket is kezelni lehet.

A KKTA adatbazisban az MNB rendelkezésére allé informaciok lehetévé tették, hogy 2021 februarjatdl egy atfogd
KGFB indexet hozzon létre és publikaljon honlapjan negyedévente, amely teljes és aktudlis képet ad a piaci atlagdijak
valtozasardl. A személygépkocsikra vonatkozd KGFB index kifejezi az aktualis dllomanydsszetétellel (bonus-malus
besorolas és jarmtipus) kalkuldlt atlagos dijszintemelkedést. igy a mddszer atfogd képet ad a dijak valtozasardl,
hiszen a KKTA adatait felhasznalva nemcsak a biztositét valtd allomanyt fedi le, hanem a marado szerz6déseket és
az Uj belépdbket is. Ezen felll a becsult atlagkarvaltozas és ado figyelembevételével azt is képes szemléltetni, hogy
a karok és ado miatti valtozason kivil hogyan valtozott az atlagdij.

A személygépkocsik esetében kalkulalt KGFB index az egyedi és normal hasznalatu jarmUiveket veszi figyelembe
ugy, hogy a viszonyitasi pontot a 2016. els6 negyedéves adatok jelentik (23. abra). Ezekhez viszonyitva mutatja az
atlagdijak valtozasat orszagosan, és Budapest/nem Budapest megoszlasban. Az indexbdl szarmaztatott korrigalt
index az egyes szegmensekre szamitott karraforditassal (azaz a karkifizetések és a megképzett tartalékok valtozasanak
Osszegével) és a 2019-ben a kgfb-re kiterjesztett, a dijakba beépild biztositasi adéval mddositott dijalakuldst mutatja.
Az egyéb jarmlivek esetében a szerz6dések heterogén volta miatt (a segédmotoros kerékparoktol a buszokon at
a mezG6gazdasagi jarmivekig minden ide tartozik) csak egyes kiemelt kategoriak éves dijvaltozasanak kiszamitasa
torténik meg.

Az dltagos dllomanydij 45 ezer forint volt 2020 utolsé negyedévében, ami 9%-os éves emelkedést jelent.
A korrigdlt index 2018 negyedik negyedévéig 100% koriil mozgott, azaz a dijak valtozasa 6sszhangban volt a karok
alakuldsaval. Ezutan lassu emelkedés kezd6dott, mely 2020 soran felgyorsult: a kar- és adéhatdsokon fellil 40%-os
atlagdijemelkedés tortént, ami a jarvanyhelyzet alatt megvaltozott autdzasi szokdsokkal, az ebbél fakadd kevesebb
balesettel fligg 6ssze.

23. abra
Személygépkocsi KGFB index
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Forrds: MNB

A KGFB index meghatdarozasat és kozzétételét a KKTA adatszolgaltatas gyakorisagdval 6sszhangban negyedévente
végzi el az MNB, ami varhatdan a piac atlathatésaganak novelése mellett a verseny élénkitéséhez is hozzajarul.
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2.4. JOVEDELMEZOSEG ES TOKEHELYZET
2.4.1. Egyszeri hatasok javitottak a jovedelmez6séget mindkét uizletagon

A biztositdsi szektor t6kearanyos eredménye (ROE) a 2008-2009-es gazdasdgi vilagvalsagot kovet6 évtdl kezd6dGen 2017-
ig dinamikus novekedést mutatott. Az utédbbi harom évben ez a dinamika ugy tlinik, kifulladt, és az eredményesség
a valsag el6tti id6ket idéz6 24% korili szinten latszik allanddsulni (2020-ban az érték 24,3% volt). A mérészam nagysaga
ugyan hasonld, azonban a mogottes folyamatok ellentétes utat jarnak be. A jelenlegi alacsony hozamkornyezet a nem-
biztositastechnikai eredmények (befektetések) terén sz(ikos esztendGket hozott a biztositoknak, amire 2009 elétt nem
volt példa. Ezzel szemben a termékek jovedelmezdsége latvanyosan javult (elsGsorban kfgb), aminek kdszonhet6en
a nem-élet ag biztositastechnikai eredménye szérnyal, de nem szabad megfeledkezni az élet oldali termékekbdl szarmazo
profitrél sem, ami évrél-évre egyre tobbet tesz hozza a teljes értékhez. 2020-ban a 77,4 millidrd forintos biztositastechnikai
eredmény 65%-a kothetd a nem-élet aghoz (50,4 millidrd forint), ami egyharmaddal tébb az egy évvel korabbinal. Az élet
agi biztositastechnikai eredmények tekintetében ugyanakkor 2020-ban enyhe csékkenés tortént (jelenleg 26,1 milliard
forint) a bazis idészakhoz képest. Mindent egybevetve, a szektor addzott eredménye 2020-ban Uj csicsot dontott, 84,2
millidrd forinttal, ami 11,9 millidrd forinttal haladta meg a 2018. évi korabbi cslcsot (24. abra). A 2018-ban tapasztalt 7,1%-
os rekordtdl 2020-ban csupan 0,1%-kal maradt el a mutato értéke. A folyamat mogottes oka, hogy a biztositasi szektor
dijbevétele nagyobb mértékben nétt, mint az adézott eredménye — 2019-ben és 2020-ban is igen komoly hatassal volt
utébbira a kfgb termékek esetén a biztositasi add dijakba torténd beépiilése. A rendelkezésre all6 szavatolotSkére vetitett
jovedelmez8ség (S2-ROE) esetén is hasonld tendencidk fedezhet6k fel az utébbi években, mivel a profit dinamikdja
meghaladja a szavatolétéke gyarapodasi Gtemét.

24. abra
A hazai biztositdsi szektor jovedelmezdsége és annak Gsszetétele
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Megjegyzés: A szektorszintli ROE értékeket (2020 kivételével) az éves auditdlt adatszolgdltatds alapjdn szamitva, ahol a sajdt téke nem tartalmaz-
za a tdrgyévi osztalékot. Az S2-ROE mutatd esetében az adozott eredmény a Szolvencia Il szerinti rendelkezésre dllé szavatolotékéhez viszonyitva
(2013-14. becslés).

Forrds: MNB

14 A Szolvencia Il szerinti rendelkezésre allo szavatoltkére vetitett jdvedelmez8ségi mutatd (S2—ROE) az addézott eredményt hasonlitja dssze
a Szolvencia Il szerinti rendelkezésre all6 t6kével. Megjegyzendd, hogy a mig az addzott eredmény tartalmazza a kifizetend6 osztalékot, addig
a rendelkezésre all6 szavatoldtSkébdl mar levontak a biztositok altal tervezett osztalékot (Foreseeable dividends).
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2.4.2. Az egyedi hatasok mellett szinte kivétel nélkiil nyereségesek maradtak a biztositék

Intézményi szinten a kilonb6zd biztositok tékearanyos eredménye eltérd képet mutat. A 22 intézmény kozil 2020-ban
minddssze egy biztositd esetében volt tapasztalhatd veszteséges mikodés. Emellett 8 piaci szerepld a 2010. év végi
negativ t6keardnyos eredményét 2020 negyedik negyedévére pozitivba forditotta (25. dbra). Ellentétes irdnyd elmozdulds
egyetlen biztositd esetében sem volt tapasztalhatd. A 2020-ban érvénybe [épd kijarasi korlatozasok érzékenyen érintették
az utasbiztositasokkal rendelkez6 biztositok jovedelmezGségét, mig az év masodik negyedévében visszaesd forgalom
kedvez6en hathatott azon biztositdkra, amelyek jovedelmezdsége a gépjarmibiztositasokbol szarmazik. Az elmozdulasok és
a jovedelmez@ségi trendek alapjan igen pozitiv kép bontakozik ki a biztositasi szektorrél mind intézményi, mind 6sszpiaci szinten.

25. abra
A hazai biztositok ROE értéke
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2.4.3. Osztalékkorlatozas erdsitette a tékepoziciot

A Szolvencia Il bevezetése 6ta (2016) a magyar piac szektorszint(l tSkefeltoltottsége stabil, a jogszabdlyban elSirt 100%-
os érték kétszerese, 200% felett alakul. A Szolvencia | rendszerrél torténd atallashoz (Day-1, D1) viszonyitva szlk sdvban
mozog a t6kemegfelelési mutato értéke: a 2016. januar 1-jei 204%-hoz képest minddssze 14%-os az eltérés 2020 év végén
(218%). Az elmult években a szavatolétSke-szlikséglet és a szavatold t6ke is folyamatosan novekedett, tehat a kockazatok
emelkedésével 6sszhangban tart t6két a szektor (26. dbra).

A pandémia miatt kialakult helyzetre reagalva az MNB tobb vezetdi korlevelet is kiadott. Ezek kozil a 2020. oktéber
2-i keltezés( levélben jelezte a biztositok felé azon elvarasat, hogy osztalékot csak abban az esetben fizessenek, ha az
intézmény t6kefeltoltottsége a kifizetés utan is eléri vagy meghaladja a nemzetkozi és a hazai t6kemegfelelés szokasos
atlagat, amely az elmult években a 205-243%-0s savban mozgott. A vezetdi korlevél hatdsara a kordbban 2020-ra tervezett
osztalékkifizetéseket dontden elhalasztottak, tovabba a Szolvencia Il szerinti varhatd osztalék értéke joval alacsonyabb az
el6z6 évek értékeihez képest (a tavalyi érték 74%-a), ezzel is erGsitve a biztositasi szektor t6kehelyzetét.
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A hazai szektor feltoltottsége megfelel az MNB 6/2016. szamu, volatilitasi t6kepuffer tartasara vonatkozo ajanlasanak, és
jelentésen meghaladja a 150%-0s szintet is. A szektor BSZJ-ben vazolt jov6képét szintén teljesiti, mely a t6keerds biztositasi
szektort kivanja elérni a tartés 150% feletti feltoltottséggel.

26. abra
Szektorszint(i tékefeltoltottség alakulasa
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2.4.4. A piac donto tobbségének tokefeltoltottsége 150% feletti

A biztositok egyedi adataindl jéval nagyobb eltérések figyelhetGek meg (27. 4bra). 2020 végén minden biztositd
a torvényileg elvart 100%-os szint felett teljesitett. Az MNB ajanlasdban szerepl6 150%-os feltoltottségi szintet mindossze
egy biztositd nem érte el. E piaci szerepl6 esetében az MNB olyan jelent6s tdbbletkockazatokat azonositott, melyeket
a standard formula nem fed le, ezért tobblettGke-kdvetelményt irt elé szamara. A biztosito piaci részesedése dijbevétel
alapon kevesebb, mint 1%, igy a szektor egészére nincs jelent8s hatdssal. Az intézmények hdromnegyede esetében
a feltoltottségi szint a 200%-ot is meghaladta. Az ajanlas értelmében az egyes biztositéknak volatilitasi tékepuffer tartasa
javasolt olyan mértékben, hogy az egyéves id6tavon legaldbb 90%-os védelmet nydjtson a nem vart t6kevesztéssel
szemben. Amennyiben a biztositd nem tudja, vagy nem kivanja igazolni ennek valé megfelelését, az MNB azt ajanlja,
hogy a biztositd altal tartott volatilitasi t6kepuffer mértéke a legutoljdra jelentett szavatoldtSke-sziikséglet 50%-at érje el.
A 27. abran megfigyelhet6 a Szolvencia Il nyit6 adatszolgaltatashoz képest vald elmozdulas, az dbra elsé negyede mutatja
azon tarsasagokat, amelyek az els6 adatszolgaltatds sordn még 150% alatti értéket jelentettek, azonban 2020 negyedik
negyedévében mar 150% folott voltak. JOl lathatd, hogy az intézmények tobbségének tékemegfelelése — tobbek kdzott
az MNB intézkedéseinek hatasara - javult az elmult években.
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27. abra
A biztositok egyedi t6kefeltoltottsége (2016D1 és 2020. éves)
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3. keretes iras
Ujabb védelmi elemekkel béviilt az MNB eszkodztéra

Az MNB tovdbbra is kiemelt figyelemmel kiséri a gazdasagi és pénziigyi rendszerben zajlé folyamatokat és azok
kihatasat a hazai biztositok miikddésére. A korabbi években nem tapasztalt, Gjonnan fellépé kockdzatokkal kapcsolatos
vélaszreakciok finomhangoldsa tovabbra is folyamatos fokuszt igényel a jegybank részérél. Az elektronikus és telefonos
csatorndkon keresztili Gigyfélkiszolgalas elsé koros tapasztalatai pozitivak, amit a biztositdk igyekeznek hatékonyan
hasznositani egyre Gjabb digitalis fejlesztéseken keresztiil, ezzel leréviditve a tanuldsi életgorbe id6horizontjat. Fontos
azonban hangsulyozni, hogy az tgyfél oldali befogaddkészség nélkiil ez mind hidbavalo torekvés lenne.

A masik kiemelt teriiletnek tekinthetd, és kordabban MNB vezetdi korlevélben f6 célként megjeldlt tgyfélvagyon
megovasa tekintetében is sikeres év volt 2020. Ez nem csupan a fellép6 tékepiaci volatilitas ellenére elért pozitiv
biztositoi és pénztari hozamokban érheté tetten, hanem a kidramlasi statisztikdk alapjan az tgyfelek pénzigyi
tudatossagaban is. A 2020 elején tapasztalt dtmeneti, negativ hozamok lattan ugyanis nem kérték azonnal
befektetéseik kifizetését, hanem a hosszutavu befektetési szemléletet szem el6tt tartva kivartak a hozamok
visszarendez8dését. Ebben feltehet6en nagy szerepe volt az MNB altal elvart kommunikacios stratégianak is.

A befektetések kapcsan mindenképpen érdemes kiemelni a 2021. janudr 1-jét6l életbe 1ép6 hagyomanyos, Gjonnan
kotott életbiztositasi termékek technikai kamatlab csokkentését. A jegybank a hosszu allampapirok hozamcsékkenése
kapcsan dontott arrdl, hogy a forint alapu konstrukcidk technikai kamata 2,3%-rél 1,8%-ra, az euréban denomindlt
termékeké pedig 1,1%-rél 0,8%-ra csokkenjen. A modosités célja, hogy a biztositok ne igérhessenek tulzott hozamokat
ugyfeleiknek, ezzel kockara téve akar sajat pénzlgyi helyzetiiket is.
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Az MINB 2020 oktdberi korlevelében megerdsitette a tavasszal publikdlt elvarasait, 6sszhangban a 2020. dprilis 2-an az
Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatdinyugdij-hatésag (EIOPA) altal kiadott osztalékfizetési és javadalmazasi politikardl
sz016 kozleményével. A jegybank a jarvanyhelyzet hosszutavu gazdasagi kockazati miatt tovabbra is dvatossagot
var el az osztalékfizetés kapcsan a hazai biztositoktol, ezért arra kérte 6ket, hogy halasszak el 2021-re a 2020. évre
tervezett osztalék-, részvény-visszavasarlasi-, illetve nagy 6sszegl valtozd javadalmazasi kifizetéseik teljesitését. Ezekre
a kifizetésekre 2021-ben is csak abban az esetben kertilhet sor, ha az adott biztositd t6kefeltoltottsége a kifizetés
utan is eléri vagy meghaladja a nemzetkozi és hazai t6kemegfelelés szokdsos atlagat (205-243%-os sav). Ez biztositja
ugyanis az MNB megitélése szerint a teljes szektor stabil pénziigyi helyzetét és néveli annak sokkellenallo képességét.

2.5. A BIZTOSITASI PIAC KOCKAZATAI

Kilatasok a

KOCkafa.t' Kockazatcsoportok KOCk a'z'at kockazatok Szoveges értékelés
kategoria mingsitése < .
alakulasara
Csokkené GDP, alacsony hozamkornyezet és magas
Kornyezet volatilitas jellemezte 2020-at. Kiilonb6z6 dinamikaval rea-
- . Stratégia, Uzleti galtak az Uzletagak. Szektorszintl pozitiv jovedelmez6ség
JHAGET e EL tervek . g stabil maradt.
Jovedelmezbség A bizonytalansdg nem mult el, de a kockdzatok tovdbbi né-
vekedésére nem szamit az MINB.
Tulajdonosi Megfeleld tulajdonosi kontroll és belsé iranyitasi rendszer.
joggyakorlas Otthoni munkavégzésre valo attérés kihivas az iranyitasi és
Belsé iranyitas kontrollrendszer szamara. Jelentds kontrollkapacitas az el-
Vallalatiranyitas | Kockazatértékelési o l hiiz6dd jarvanyhelyzet hatésai miatt.
rBZTSdgzer €s ORSA Egyel6re stabil szervezeti és irdnyitdsi miikodeés, a jarvany-

helyzet elmultdval a kontrollkockdzatok csékkenése varhato.
kontrollrendszer

. o . Elet 4gon nem volt jelentds kidaramlas, nem-élet dgon kedvezd
E;;tc?sl,(l(t)iiglzggkazat a karalakulas. Allampapir-tilstlyos sajat portfoliok kevéssé vol-
Pénziigyi és Hitelkockazat tak kitéve a tékepiaci volatilitasnak. Kornyezeti hatdsok miatt
miikodési Miikédési kockazat ‘ ) felgyorsitott digitalizacios fejlesztések, tovabbra is jelentds IT
kockazatok Eoveb lénveges és allomanykezelési kockazat.
8y Veg A kérnyezeti bizonytalansdgok miatt révid tdvon tovdbbra is

el jelentds biztositdsi és miikédési kockdzat 2021-ben.
Nagyobb volatilitds miatt a szokdsosnal magasabb t6ketartas
P « sziikséges. A jelenlegi, osztalékkorlat altal is tdamogatott t6ke-
Téke- és T6ke ) szint ellensulyozhatja a kockdzatokat. Altaldnossagban megfeleld

tartalékkockazat | Tartalékok tartalékolds.

A kockdzatok szintjében nem vdrhato vdltozds.

Az IDD*> el&irasok (alkalmassagi felmérés/nyilatkozat,
lgyféltajékoztatas) és PRIIPs'®, KID-ek” és panaszkezelés hia-
Piaci megjelenés | Termékek - nyossagai.

kockazata Ugyfelek A fokozott feliigyeleti fokusz, valamint a fogyasztobardt ter-
mékkér megjelenése hosszabb tdvon csékkentheti a kockdzati

besoroldst.
Magyardadzat:
Kockdzat mértéke magas . jelentds ‘ mérsékelt alacsony .
Kockdzat irdnya névekvd t stagndlo - csékkend l

Az (izleti modellek értékelése soran figyelembe veendd kiilsé piaci, szabalyozoi kérnyezetrél megallapithatd, hogy 2020-
ban atlagosan 5,0%-kal csokkent a magyar gazdasdag. Az MNB marciusi Inflacids jelentésének el6rejelzése alapjan az
elkdvetkez6 években 4-6% kozotti novekedést var. A ndvekedés mértékét érdemben befolyasolhatja a koronavirus-jarvany
elleni dtoltottsag eredményessége és a gazdasagi nyitas idSzitése.

15 az Eurdpai Parlement és a Tanacs (EU) 2016/97 irdnyelve a biztositési értékesitésrél

16 PRIIPs (packaged retail and insurance-based investment products): 2016. december 31-t6l alkalmazandé 1286/2014/EU rendelet a lakossagi
befektetési csomagtermékekkel, illetve a biztositasi alapu befektetési termékekkel kapcsolatos kiemelt informacidkat tartalmazé dokumentu-
mokrdl

17 KID: key information document - PRIIPs rendelet kotelez6vé teszi a fent jelzett, csomagolt termékeknél a kiemelt informéacidkat tartalmazé
dokumentum, az un. KID alkalmazasat
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Az inflacid a tavalyindl nagyobb évkozi volatilitds mellett éves atlagban 3,3% volt, mig a maginflacié szintén magasabb
volatilitas mellett enyhén, 4,1%-ra emelkedett. A fogyasztdi-arindex valtakozd emelkedését az egyes termékkorok eltéré
mértékl aremelkedése okozta.

A biztositasi piacon tevékenykedd intézmények altal alkalmazott stratégidk tlizetes vizsgalata és értékelése alapjan
lathatd, hogy az intézmények nagy hangsulyt fektettek 2020 folyaman a koronavirus-jarvany ellen hozott intézkedésekbdl
fakadd negativ gazdasdagi hatdsok kivédésére. A kormanyzati intézkedések nem egyforman érintették az egyes biztositasi
Uzletagakat, igy az intézményeket sem. Ugyanakkor a biztositdk dltal kidolgozott tervek mentén mikodésiiket tobbségiikben
nyereségesen tudtak végezni, mikdzben a szolgaltatasok érdemi fennakaddsara sem kerilt sor az év folyaman. A gazdasagi
nyitast és a megfeleld atoltottsag elérését kovetSen visszatérhet a biztositasi szektor a megel6z6 évek lizletmenetéhez.

A biztositok jovedelmez&sége a kedvez6tlen gazdasagi kornyezetben is erés maradt. Az MNB altal 2018 februarjaban
publikalt BSZJ a tisztességes és versenyképes jovedelmez6ségi szintként a tartésan 10-15% kozotti szektorszintl sajattéke-
aranyos nyereséget (ROE) hatdrozta meg. A nem auditalt adatok alapjan 2020-ban a biztositasi szektor 6sszesitett addzott
eredménye 84 milliard forint volt, ami a korabbi éveknél is magasabb értéket jelent, meghaladva a BSZJ-ben meghatarozott
célsdvot. Az egyetlen veszteséges intézmény negativ eredménye a megel6z6 évi vallalatiranyitasi- és kontrollhidnyossagbal
fakadé problémakbdl adédott.

Az intézmények tulajdonosi kontrolljanak és belsé iranyitasi rendszerének kialakitdsa megfelels, ezek m{ikodését azonban
a 2020-ban tapasztalt események komoly kihivas elé allitottak. Az MNB intenziv kapcsolatot tartott fenn az intézményekkel,
és a tapasztalatok jorészt kedvezGek: a biztositok vezetése azonositotta és folyamatosan figyelemmel kisérte a kiilsé
kornyezet mikodést befolyasold hatdsait, azokra megfelel6en reagalt. A helyszini vizsgalatok azonban tovabbra is
feltartak hidanyossagokat a bels6 szabalyozas és egyes kontrollfunkciok fliggetlensége tekintetében, de Gsszességében
a piaci szerepl6k megfelel6en alkalmazkodtak a rendkiviili helyzethez. Ennek keretében mind a vezetd testiileteket, mind
pedig a kontrollfunkcidk mikodését az otthoni munkavégzéssel és a nem személyes kapcsolattartas kdvetelményeinek
megfelel6en gondoltak Ujra és szervezték at. Mindezek alapjan az MNB varakozasai szerint a kdrnyezeti kockazatok
csokkenését kovetGen a kockazat szintje is mérséklédhet.

A pénzligyi és miikodési kockdzatok kozil a biztositasi kockazatok a vartnal kedvez6bben alakultak a 2020-as év soran.
A korlatozdsok miatt megvialtozott kozlekedési szokdsok kevesebb kdzlekedési balesetet eredményeztek, mely a kfgb
Uzletag esetében a kordbbi éveknél alacsonyabb karsziikséglethez, ezaltal megnovekedett biztositastechnikai eredményhez
vezetett. E hatds szektorszinten béven ellensulyozta az utasbiztositasi értékesités visszaesésének negativ kovetkezményeit.
Az életbiztositasi ag esetében az Uj szerzések allomanydija 5,5%-kal csdokkent 2019-hez képest, de igy is 11%-kal
magasabb, mint a 2018-as érték, és a dijbevétel novekedése sem torpant meg. Az év soran fennallt a kockazata, hogy
a gazdasagi visszaeséssel parhuzamosan emelkedik majd az élet agi kifizetések szintje, am e kockazat nem realizalddott.
A visszavasarlasok lehetséges novekedése ugyanakkor tovabbra is kockdzatot jelent, ahogy az életbiztositasi értékesités
alakuldsat is jelentds bizonytalansag ovezi.

A tovabbra is alacsony hozamkornyezet mellett jelentds kockazatként jelentkezett a részvényarfolyamok és ennek hatasara
részben a befektetési jegyek arfolyamanak kornyezeti hatasok miatti globalis csokkenése. Bar ez a hatas atmenetinek
bizonyult, egyes befektetési egységekhez kotott életbiztositdsi szerz6dések esetében a szerz6d6k ezen id6szak alatt akar
szamottevs arfolyamcsokkenést is elszenvedhettek. A részvénypiaci korrekcid ezt kés6bb jelentds részben ellensulyozta,
azonban az alacsony hozamkdrnyezet és a részvénydrfolyamok valtozasanak egylttes, potencidlis hatdsa (,,double hit”)
tovabbra is jelent8s piaci kockazati szintet eredményez. Ez a kockazat elsGsorban az életbiztositasi Gizletagban elérhet6, az
Ugyfelek szamara realizalhato, vagy visszajuttatandé hozamot veszélyezteti, de emellett hatdssal van a nem-életbiztositasi
kotelezettségek fedezetét jelentd, az életbiztositasi agnal révidebb futamidejli eszkozokon elérhetd eredményre is.
A magyar biztositok befektetési politikaja tovabbra is kifejezetten konzervativ, ami a kapcsol6dé hitelkockazatot mérsékelt
szinten tartja. A m(ikodési kockazatok jelent8s szintjét az azonositott nyilvantartdsi és informatikai rendszerek miikodésébdl
eredd kockazatok, valamint az informatikai biztonsaggal kapcsolatos felligyeleti megallapitasok és tapasztalatok tamasztjak
ala. Ezen kockazatokhoz hozzajarul a részben az ligyfélelvarasok, részben a kdrnyezeti hatdsok altal motivalt digitalizacids
fejlesztésekbdl ered6 potldlagos fejlesztési és implementacios kockazat. Az egyéb lényeges kockazatok kozott értékelt
likviditasi kockazat a szektor szintjén is mérsékelt, a piaci szerepl6k likviditasa megfelel6. Az MNB varakozasa szerint
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a kdrnyezeti hatasokra tekintettel rovid- és kbzéptavon nem varhato a biztositasi, piaci és miikodési kockazatok szintjének
csokkenése.

A Szolvencia Il 2016-0s bevezetése ota a szektorszintl t6kemegfelelés stabilan a jogszabalyi elvards kétszerese felett
alakul. A 2020 végi értékhez (225%) jelent6sen hozzajarultak az MNB intézkedései is. A t6kepuffer tartdsara vonatkozo,
2016-ban kiadott ajanlasban szereplé 150%-o0s t6kefeltoltottségi iranymutatas mellett 2020-ban a nemzetkozi felugyeleti
szervek ajanlasaival parhuzamosan az MNB is az osztalékkifizetések elhalasztasat, illetve korlatozdsat kérte a biztositoktol.
A t6kepiacokon megndévekedett volatilitds, valamint a jelentGs bizonytalansagok miatt ugyanis a szokasosnal magasabb
t6ketobblet tartasa indokolt. A tartalékkockazat tekintetében az MNB nem azonositott jelentds hianyossagot, a biztositok
tartalékolasa altalanossagban megfeleld. A kilatasokat tekintve a t6ke- és tartalékkockazat mérsékelt besorolasaban nem
varhato valtozas a jelenlegi informaciok alapjan.

A termékekkel kapcsolatban azonositott — fogyasztovédelmi szempontu — kockazatok, valamint az atfogd vizsgalatok
soran megdllapitott jogszabalysértések jellege és szamossaga trendszer( valtozast nem mutat a kordbbi kockazati szinthez
képest, nagymértékd fejlédés nem allapithatd meg.

2018. év soran hazadnkban is hatdlyba |épett, az ligyfelek érdekeinek fokozottabb védelmét szolgald eurdpai unios
szabalyozdi véaltozasoknak (PRIIPS, IDD) az intézmények belsé folyamataiba és gyakorlataiba térténé implementacidja —
a megfelelés érdekében tett komoly er6feszitések, és a folyamatos konzultacié mellett is — egyel6re nem csokkentették
érdemben az Ggyfélkockazatokat. 2020-ban is a legtébb megallapitas a vizsgalatokban az IDD implementalasaval bevezetett
Uj rendelkezések, illetve a KID-dokumentumokra vonatkozé szabdlyok nem megfelel$ alkalmazasa miatt szlletett. Ezen
belll is kilonosen a tandcsadassal valo értékesitésben van még tere a javulasnak. Tovabbra is szamos hidnyossagot és nem
megfelel§séget azonositunk a panaszkezelésben is. Ezen a terlileten —az MNB szigorodd, és kdvetkezetesen szamonkért
elvarasainak is kdszonhet6en — a hatarid6ben kikuldott valaszok tekintetben mar lecsokkent a jogsértések szdma, és
egyre inkdbb a panaszvalaszok min6sége, az Ugyfél beadvanyanak érdemére hatd, fogyasztdbarat szemléletli megoldasok
kvalitativ vizsgdlata keriilt el6térbe.

A biztositok altal a szerz6déskotés soran és azt kbvetGen — a teljes tartam sordn — alkalmazando igényfelmérési és
tajékoztatasi kotelezettségeket kiterjesztd szabalyozoi valtozasok, amennyiben azok a jév6ben szervesen beéplilnek az
Uzleti folyamatokba, az Ugyfelek pozicidjat erdsitd (illetve esetleges jovébeni jogvitdk esetén a rekonstrudlhatdséagot, és igy
a hatdsagi fellgyelést még hatékonyabba tevi) tényezdk, igy az elkdvetkez6 id6szakban csdkkenthetik az Ugyfélkockazatot.
Mindezeken tul az MNB vezetdi levelekben vagy ajanldasokon keresztll is kommunikalt elvarasai, illetve a minésitett
fogyasztdbarat termékkor kialakitdsa és elterjedése is a fogyasztokozpontu szemlélet erGsodését eredményezhetik a piacon.
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3. A pénztari piac és kockazatai

3.1. PIACI OSSZKEP

2020 végére az 6nkéntes nyugdijpénztari egyéni szamlak Osszesitett egyenlege meghaladta az 1.600 milliard forintot, az egy
szerzGdésre jutd vagyon pedig 7%-kal ndvekedett, igy elérve az 1.453 ezer forintot. Az 6nkéntes nyugdijpénztarak fedezeti
tartalékain jovairt tagdijbefizetések 2020-ban megkdzelitették a 99 millidrd forintot, ami a 2019-es 96,6 milliardhoz képest
kismértékl emelkedésnek felel meg. Az 6nkéntes nyugdijpénztarak 2020-ban szektorszinten a zaré vagyonnal sulyozva
atlagosan 4,1%-os nettd hozamot értek el, ami az inflaciét is figyelembe véve 1,4%-os redlhozamot jelent, a fedezeti
tartalék hozama pedig 62,6 milliard forint volt.

Az egészség- és Onsegélyezd pénztirak fedezeti tartalékain jévairt befizetések 5,5%-kal névekedtek 2020-ban. Kedvezé,
az 6ngondoskodas erésodését tukroz8 folyamatnak tekinthetd, hogy az egyéni tagdijbefizetések 7,3%-kal emelkedtek,
szektorszint(i 6sszegiik tobb, mint hdromszorosa az egy évtizeddel ezel6tti értéknek.

Az Onkéntes pénztari szektorban 2020 végén 51 pénztar mikodott, néggyel kevesebb az el6z6 év végi 55 intézményhez
képest. 2020-ban 4 intézmény masik pénztarba vald beolvadasrdl, 1 intézmény pedig végelszamolas Utjan torténd, jogutod
nélkili megsz(inésrél dontott. Az év folyaman 1 pénztar kapott tevékenységi engedélyt.

3. tablazat
Az 6nkéntes pénztari szektor legfontosabb adatai

Nyugdijpénztarak Egés"“ég;zt:’r‘xgé'yez"‘
2019 2020 2019 2020
Intézmények szama (db) 36 330 19 18 O
Taglétszam (e f6) 1111 1106 O 1022 1025 O
Tagdijat fizetd (e f6 | %) 567 |51,1% | 564 |51,0%| 344 |33,7% | 328 | 32,0%
Pénztari portfdlio 6sszesen (Mrd Ft) 1527 1625 O 65 69 O
Ebbdl: fedezeti tartalék (Mrd Ft) 1507 1606 O 61 65 O
Vagyon/szerz6dés (e Ft) 1357 1453 O 59 63 O
Tagdijbefizetés (Mrd Ft) 101 104 © 46 49 O
Ebbdl: Fedezeti tartalékra jutd tagdijbefizetés (Mrd Ft) 97 99 O 43 46 O
Igénybevett addjovairas (Mrd Ft) 12 17 O 7 10 ©
Fedezeti tartalékot érint6 kifizetések (Mrd Ft) 127 89 O 53 54 O
Miikodési eredmény (Mrd Ft) 0,62 -0,22 O -0,55 -0,07 ©
Miikédési tartalék (Mrd Ft) 16,6 16,4 O 4,4 420

Megjegyzés: 2020-ban 18 egészség- és 6nsegélyez6 pénztdrbdl 3 miikédott egészségpénztdri, 3 dnsegélyezd pénztdri és 12 egészség- és 6nsegé-

lyezd pénztdri formadban.
Forrds: MNB

Az 6nkéntes nyugdijpénztari szektorban a fedezeti tartalékot érint6 kifizetések jelentés mértékben csdkkentek. 2020-ban
csupan 89 millidrd forintot fizettek ki, szemben a 2019. évi 127 milliard forinttal. A fedezeti tartalékot érintd kifizetések
jelent6s csokkenését a szolgaltatdsi kiaddsok visszaesése okozta. 2020-ban szolgaltatasi kifizetéseket 51 millidrd forint
értékben vettek igénybe a tagok, ami a 2019-ben tapasztalt 70 milllidrd forintos kifizetéshez képest 27%-os csokkenést
jelent. A 2019-es kiugro érték feltehetGen a 2018. évi negativ dnkéntes pénztari hozamokra vezethet§ vissza elsGsorban,
de a MAP+ megjelenése is hatéssal lehetett az 6nkéntes nyugdijpénztari szolgaltatasi kiaddsok ndvekedésére. Az dnkéntes
nyugdijpénztari szektorban a taglétszam tobb mint 5 ezer fével csokkent az el6z6 évhez képest. A kilépbk, a tagdij
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nemfizetés miatt kizartak, az elhunytak, valamint a szolgaltatasi kifizetésben részesiiltek szdmat nem tudta kompenzalni
az Uj belépdk szama, igy tovabb csokkent az egyébként is 6regedd tagi dllomdny, ami kockazatot jelenthet a pénztarak
jovébeni fenntarthatdsaga tekintetében.

Az egészség- és Onsegélyezd pénztari szektorban az elmult évben tapasztalt kdzel 22 ezer f&s taglétszam csdkkenés utan
2,7 ezer f6vel n6tt a tagi dllomany. A tébb mint 50 ezer U] belépé pénztartag meghaladta a 16,5 ezer f6s kilépdi, a 1,8 ezer
fés elhaladlozotti, illetve a 28,7 ezer fGs tagdij nemfizetés miatt kizart [étszdmot. Az Uj belépSk kdzel 70%-at tagszervez6k
|éptették be. A magas tagdij nemfizetGi arany miatt a kdvetkezd években tovabbi tagi kizdrdsokra, és ezaltal a tagi dllomany
letisztuldsdra lehet szamitani.

3.1.1. Mindkét agazatban novekedtek a tagdijbevételek 2020-ban

2020-ban az 6nkéntes nyugdijpénztari szektorban az egyéni befizetések és a munkaltatdi tagdij-hozzajarulasok dsszege
is novekedett. A tagi befizetések névekedési litemét meghaladta a munkaltatdi hozzajarulasok bévilése, ami kedvezé
folyamatnak tekinthetd a 2019-ben, a cafetéria rendszer addzasi szabalyai valtozasa okan bekdvetkez6 jelentds visszaesés
utan. Az 6nkéntes egészség- és dnsegélyezd pénztarak esetében ezzel szemben a munkaltatoi hozzajaruldsok csokkentek
éves bazison, az egyéni tagdijbefizetések ugyanakkor tovabb névekedtek. Az egészség- és dnsegélyezd pénztari szektorban
a munkaltatdi hozzajaruldsok folyamatos csokkenése miatt nagy hangsuly helyezédik a tagok egyéni szerepvallaldsara,
megszoélitdsukra, mely az adatszolgaltatasok alapjan sikeresnek mondhatd. Mig az 6nkéntes nyugdijpénztari szektorban
a fedezeti tartalékra jutd befizetések 2018-ban mar elérte a 108 milliard forintot, addig 2020-ban 98,8 milliard forint
Osszegli egyéni és munkaltatoi befizetést irtak jova az intézmények fedezeti tartalékain, amely a 2019. évi befizetésekhez
képest kismértékli emelkedésnek felel meg.

Az 6nkéntes nyugdijpénztari szolgaltatasi kifizetések 2020-ban 51 millidrd forintra csékkentek a 2019-ben latott 70 milliard
forintos rekordszintrél (2018-ban 45 millidrd, 2017-ben 30 milliard forint). Az egy6sszegl szolgaltatasként kifizetett 6sszegek
értéke nemcsak a szolgdltatast igénybe vevd tagok szdmanak visszaesése miatt csokkent, hanem mert ezek a tagok —
feltehet&en hosszabb felhalmozasi id6t kovetGen — kisebb 6sszegli szolgaltatast vettek igénybe. A jaradékszolgaltatasok
igénybevétele tovabbra sem népszer( a tagsag korében, aranyuk elhanyagolhato a szolgaltatasi kiadasokon beliil.

Az egészség- és dnsegélyez8 pénztdrak vagyona 4,1 millidrd forintos novekedést kdvetéen 69 milliard forintot tett ki 2020
végén, melybdl 64,7 milliard forint a fedezeti tartalékra jutd vagyonrész 6sszege. A tagi és munkaltatoi befizetések dsszegét
meghaladta a szolgaltatasi kifizetések 6sszege. Utdbbi az el6z6 évekhez viszonyitva 2020-ben kismértékben emelkedett
az egészség- és Onsegélyezd pénztari szektorban.

3.2. ONKENTES NYUGDIJPENZTARAK
3.2.1. 2014 6ta lelassult az 6nkéntes nyugdijpénztari koncentracio
Az onkéntes nyugdijpénztari szektorban 2020-ban harommal csdkkent a pénztarak szama az intézményi beolvadasok

eredményeként. Az 6nallé mikodés befejezésére vonatkozd dontések elsGsorban méretgazdasagossagi, hatékonysagi
kérdésekre vezethet8k vissza.
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28. abra
Az onkéntes nyugdijpénztari koncentracioé alakulasa
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Megjegyzés: A hdattér szinezete a HHI szerinti koncentrdcio erésségét szemlélteti. A kordbbi évek gyakorlatdhoz képest idén a negyedéves adatokat
csak a 2020. év vonatkozdsdban kertiltek felhaszndldsra. A kordbbi évek szamadatai frissitve lettek az éves auditdlt adatokkal. Ennek okdn a gra-
fikon eltérhet az el6z6 években publikaltaktol.

Forrds: MNB.

A tagdijbefizetés alapjan mért, piaci koncentraciot mutaté mérészam, a Herfindahl-Hirschman index (HHI) értéke enyhén
névekedett 2020-ban (28. abra), amely a fentebb emlitett beolvadasokra vezethet§ vissza. Az 5 legnagyobb tagdijbevétell
hogy az 6nkéntes nyugdijpénztari szektort érint6 tagdijbefizetések 68%-a és a munkaltatdi befizetések 54%-a a vagyon
és taglétszam alapjan szamitott 5 legnagyobb intézményhez (TOP5) kapcsolédd befizetésekbdl szarmazik.

3.2.2. Kedvez6 hozamok tamogattak a boviilést

2020 végén az dnkéntes nyugdijpénztarak fedezeti tartaléka 1.606 milliard forintot mutatott, amely 6,6%-kal nagyobb, mint
az el6z6 év végén mért érték (1.507 milliard forint). Ez a szint a BSZJ-ben megjelenitett novekedési palyak mindegyikét
felilmdlta 2020-ban, az éves alapu valtozas alapjan. Ugyanakkor a korabbi évek b&viilése miatt a fedezeti tartalék szintje
egyel6re csak az inflaciokovetd trendet haladta meg. A felhalmozasi id6szakban kifizetés igénybevételére jogosultak, vagy
egy éven belll jogosulttd vald tagok egyéni szamlakoveteléseinek 6sszege 2020 végén mar elérte az 1.397 milliard forintot.
Utébbi megfeleltethetd a fedezeti tartalék 87%-anak, ami 2%-kal magasabb arany az el6z6 évinél. Pozitivumnak tekinthetd
ugyanakkor, hogy a kifizetésre jogosult tagok jelentds része még nem dontoétt Ugy, hogy nyugdijpénztari megtakaritasat
felhasznalja, hanem tovabbra is a pénztari rendszerben kivanja azt gyarapitani.
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29. abra
Az dnkéntes nyugdijpénztari fedezeti tartalékok alakuldsa
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Forrds: MNB.

3.2.3. No6tt a fobb eszkozkategdriak aranya

Az 6nkéntes nyugdijpénztari szektor fedezeti tartalékaban a legnagyobb részt tovabbra is a magyar allampapir-befektetések
teszik ki (30. abra). A kozvetlen dllampapir-kitettség a 2019. év végi 51,7%-hoz képest 0,9 szazalékponttal n6tt 2020-ban,
igy év végén 52,6% volt. A pénztarak feltehet6en a 2020-ban tébb hulldmban jelentkezé tékepiaci bizonytalansagok
kompenzalasa miatt elmozdultak a kevésbé kockazatos allampapir befektetések irdnyaba. A pénztari portféliokon beliil
a kozvetlen részvénybefektetések aranya — a hazai részvénybefektetések aranyanak tovabbi ndvekedésének kdszonhetéen
—a 2019. év végi 6,4%-hoz képest 2020-ban 1,7 szdzalékponttal novekedett, igy év végén 8,1% volt. EbbSl 2020 végén
5,4% volt hazai részvény, ami a 2019. év végi 4,4%-hoz képest 1 szdzalékponttal ndvekedést jelent.

A pénztarak befektetési alapokon keresztili kozvetett részvénykitettsége hasonld nagysagrend(li a kozvetlen
részvénykitettséghez; 2020 végén 7,1% volt, melynek donté része (5,8%) kilfoldi részvénykitettség. Ez azzal magyardzhato,
hogy a nemzetkozi részvénypiacokat a pénztarak jellemz&en kollektiv befektetési formdkon keresztiil érik el. A befektetési
jegyek aranya a befektetési eszkdzcsoportokon belil 28,1%-rél 29,7%-ra novekedett, ebbdl a hazai befektetési
jegyek aranya 19,5%, mig a kilfoldieké 10,2%. A vallalati kotvénybefektetések ardnya 2,8%-rél 3,7%-ra emelkedett.
Az ingatlanbefektetési alapok részardnya a pénztari portfélidkban a 2019. évi 1,8%-rdl 1,9%-ra nétt 2020 végére, mig
a kozvetlen ingatlanbefektetések aranya kismértékben ugyan, de csokkent, 0,7%-rél 0,6%-ra. A teljes ingatlankitettség
(kdzvetett és kdzvetlen egyiitt) 2020 végén 2,5% volt. A jelzéloglevelek ardnya a pénztari portfélidban nem jelentds, 2019-
ben 1,6% volt, mig 2020-ban 0,7 szazalékponttal 0,9%-ra csdkkent.
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30. abra
Az dnkéntes nyugdijpénztari befektetések eszk6zcsoportok szerinti megoszlasa
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Forrds: MNB.

3.2.4. Tokepiaci volatilitas ellenére pozitiv hozamok

Az 6nkéntes nyugdijpénztarak 2020-ban szektorszinten a zard vagyonnal sulyozva atlagosan 4,1%-os netté hozamot
értek el, ami az inflaciét is figyelembe véve 1,4%-os redlhozamot jelent (31. dbra). Az egyes pénztarak hozamai kozott
ugyanakkor jelent@s eltérések vannak. Az 6nkéntes nyugdijpénztdri portfélidk netté hozamai 2020-ban -0,9% és 26,1%
kozott szorddtak. Altalanossagban elmondhaté a pénztarak esetében, hogy a nagyobb részvénystlyl, magasabb kockazati
profilt portfélidk jobban teljesitettek, magasabb eredményt értek el 2020-ban, mig az alacsonyabb kockazati kitettségd,
dontden allampapir-befektetéseket tartalmazd portfélidk alacsonyabb hozamokat produkaltak. 2020-ban a pénztarak

szektorszinten ugyan az el6z6 évhez képest alacsonyabb hozamokat értek el, azonban az évet jellemzd t6kepiaci volatilitas
ellenére is a pozitiv tartomanyban mozogtak.

31. dbra

Onkéntes nyugdijpénztari fedezeti tartalék tagdijbevétele, hozamtomege és atlagos éves netté hozamratajanak
alakulasa
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Forrds: MNB.
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A nyugdijpénztdri megtakaritdsok célja az allami 6regségi nyugdij érdemi kiegészitése. A 2018. évi negativ onkéntes pénztari
hozamok utdn a pénztarak inflaciot meghaladd mértékl hozamokat értek el 2019-ben és 2020-ban, ez is alatdmasztja,
hogy az dnkéntes pénztari megtakaritasok alakulasat hosszabb tavon érdemes vizsgalni. Az egyes években tapasztalhaté
gyengébb befektetési teljesitményt az eddigi tapasztalatok alapjan a kovetkezd évek pozitiv eredménye nemcsak korrigalta,
hanem meg is haladta, igy realértékben is névelte a hosszu tavd megtakaritas szintjét.

4. keretes irds
A nyugdijpénztari rendszerbe vetett bizalom év végére megtériilt

A 2020-ban kialakult helyzetben az MNB kiemelt feladatanak tartotta, hogy folyamatosan nyomon kévesse a gazdasagi
és pénzigyi rendszerben zajlé folyamatokat, miel6bb felmérve és azonositva a jarvany terjedésének hatdsara
megjelend kockazatokat, emellett felhivja a felligyelete alatt all6 intézmények figyelmét a rendkivili helyzetben
elvart intenziv kockdazatfeltard és kockazatokat kontrollalo [épésekre.

Ennek keretében az MNB 2020. marcius végén vezetdi kdrlevélben?® hivta fel a pénztéri vezeték figyelmét tébbek
kozott arra, hogy a t6kepiaci turbulencidara és megndvekedett volatilitasra vald tekintettel a tevékenységiik soran
kiemelt figyelmet forditsanak a pénztartagok vagyonanak megdvasara és a folyamatos lizletmenet biztositasara.
Ennek érdekében az MNB javasolta felhivni a pénztartagok figyelmét arra, hogy a pénztari szektor tébb évtizedre
visszamenG tapasztalata alapjan az alacsony hozamok, illetve befektetési veszteségek esetén nem feltétleniil
az a legjobb megoldas, ha a pénztartagok nyugdijpénztari megtakaritasaikat a pénztarbdl kiveszik, mert azzal
realizaljak a veszteséget. A nyugdijpénztari megtakaritds egy hosszu tava termék, befektetés, amelyet még
negativ hozamkornyezet esetében is érdemes a pénztdrban tartani, mert a rosszabb periddus utdn varhato pozitiv
eredmények ellensulyozzak az igy ideiglenesnek tekinthetd befektetési veszteségeket.

Ma mar ismert, hogy a tények igazoltdk az MNB javaslatat, ugyanis a rendelkezésre allé adatok alapjan a 2020
els6 negyedévi -6,6 szadzalékpontos hozamveszteséghdl -7,1 szdzalékpont negativ értékelési kilonbdzet, 0,5
szazalékpont pedig realizalt hozam volt. Ez azt jelenti, hogy a pénztartagok nem kezdték el panikszertien kivenni
a nyugdijmegtakaritasaikat és igy nem realizaltdk a veszteségeket. Ennek kdszonhetben pedig lehet6ségik volt
arra, hogy a masodik és negyedik negyedévi piaci aremelkedések soran kompenzaljak veszteségeiket és akar pozitiv
hozamot érjenek el éves szinten.

Az alabbi grafikonokon az lathatd, hogy az elmult 15 évben minden évben sikerilt pozitiv hozamot realizalni és
abban a két évben (2008, 2018), amikor negativ volt az éves nettd hozam, akkor az az értékelési kiillonbozet negativ
egyenlege miatt volt. Erdekesség, hogy ha a 2020-as évet 6sszehasonlitjuk 2008-cal (amikor a legutébbi gazdaségi
valsag hatasai jelentkeztek), akkor az lathatd, hogy bar 2020 elején a leértékel6dés mértéke és intenzitasa kozel
a dupldja volt a 2008 elejinek, mégis mar a masodik negyedév soran jelent8s visszaemelkedés tortént, az év végére
pedig teljesen sikerilt ledolgozni a csokkenést, ezzel szemben a 2008-as csokkenést csak 2009 masodik felére
sikerilt korrigalni.

8 https://www.mnb.hu/letoltes/vezetoi-korlevel-a-penztari-szektor-szamara-a-koronavirus-terjedese-altal-okozott-helyzetben-elvart-
kockazatmerseklo-lepesekrol.pdf
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32. abra
Onkéntes nyugdijpénztari fedezeti tartalék befektetési eredményének megbontésa
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Forrds: MNB.

A pénztarak adatszolgaltatdsa alapjan az MNB mar hatodik éve teszi kdzzé a nyugdijpénztarak 15 éves atlagos hozamratait.
A 2006-2020. évi hozamok alapjan az atlagos 15 éves hozamratakbdl szamolt vagyonnal sulyozott atlagos szektorszint(

nettd hozamrata 5,91%, ami a 3,34% mérték(i, 15 éves atlagos december/december inflaciét figyelembe véve 2,49%-o0s
realhozamot jelent.
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33. 4bra
Az 6nkéntes nyugdijpénztari szektor hosszu tavu kumulalt netté hozama
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Forrds: MNB.

Az onkéntes pénztarakra vonatkozo szigoru, jogszabalyban meghatarozott koltségkorlatok, és a hosszabb tavon mért
befektetési eredmények alapjan a nyugdijpénztarak tovabbra is kedvez6 nyugdijcéli megtakaritdsi formanak tekintheték
a hasonld szerepet betolté nyugdijbiztositasi termékek és a nyugdij-elGtakarékossagi szamla mellett.

3.2.5. Ujra néttek a tagdijbefizetések 2020-ban

Az dnkéntes nyugdijpénztarak fedezeti tartalékain jovairt tagdijbefizetések 2020-ban megkdzelitették a 99 milliard forintot,
ami a 2019. évi 96,6 milliard forintos jévairas utan kismértékld emelkedésnek felel meg, ez azonban még nem éri el
a 2018. évi 108 millidrd forintos csucsértéket. A befolyod tételek kozott tovabbra is az egyéni befizetések dominalnak,
az egyéni tagdijbevételek az éves tagdijbevétel osszegének 67,9%-at teszik ki. Megfigyelhets, hogy 2009-hez képest
csaknem teljes mértékben megfordultak az egyéni és a munkaltatoi hozzajaruldsok részardnyai a szektorban. A kafetéria
rendszerre vonatkoz6 addzdsi szabalyok valtozdsa kovetkeztében megndvekedett addterhek miatt ugyanis jelent&sen
csokkent a munkaltatoi tagdij-hozzajarulasok mértéke (34. abra). 2009 6ta 2020-ban nétt a legkisebb mértékben (1,5%-
kal) az egyéni tagdijbefizetések értéke. A munkaltatoi hozzajarulasok az el6z6 évi csokkenés utan 4%-kal emelkedtek.
A munkaltatoi hozzajarulasok és egyéni befizetések novekedésére kiemelt hangsuly helyezédik a jov6ben is. A fedezeti
tartalékon jovairt tagdijbevételek 6sszességében 8,7%-0s visszaesést mutatnak a 2018-as csucshoz képest.

f\j’;nblzzntes nyugdijpénztari fedezeti tartalékon jovairt tagdijbevételek befizet6k szerinti megoszlasa
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Forrds: MNB.
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5. keretes iras
Ujra névekvé tagdijbevételek

A koronavirus jarvany és a jarvany miatt meghozott intézkedések hatasa vilagszerte jelent6s hatdssal volt és van
a gazdasagra. A jarvany egyes agazatokra hirtelen és jelentGsen hatott (pl. idegenforgalom, vendéglatas), mas
agazatok esetén a jarvany hatdsa késleltetve jelentkezhet.

Az MNB a jarvany elsé hulldmaban meghozott intézkedéseknek kdszonhetden fokozott figyelemmel kisérte
a pénztarak pénzigyi helyzetét, elemezte a bevételek és kiadasok alakuldsat. A nyugdijpénztarakat tekintve
kockazatot jelentett, hogy a jarvany gazdasagi hatdsai milyen iranyba befolydsoljak a tagok tagdijfizetési hajlanddsagat
és képességét, tovabba a munkaltatok oldalardél a munkaltatdi hozzajarulas mértékének alakuldsat. Az 6nkéntes
nyugdijpénztarak helyzetét tekintve azonban elmondhatd, hogy a rendhagyd év ellenére is névekedtek a tagdijjellegl
bevételek. Kiemelendd, hogy a munkaltatéi hozzajaruldsok 2019. évi jelentds, egy kivételével az 6sszes pénztart
érintd csokkenése utan 2020-ban az év végén m(ikodd 33 nyugdijpénztarbdl 21 esetében novekedtek a munkaltatoi
hozzajarulasok is. A jarvany hatasa 2020-ban nem volt érzékelhetd a tagdijat fizet6 tagok szamanak alakulasan.
Az alapszabaly szerinti tagdijat fizetének mindsilé tagok szdma 2020 soran 668 fével csokkent, ami nem jelent
szamottevd valtozast az el6z8 évekhez képest.

Természetesen az intézmények szintjén jelent6s kilonbségek lehetnek abban, mennyire befolyasolta a jarvany
hatadsa a pénztarakat. Akadt olyan munkahelyi pénztar, amely miikodését jelentésen érintette, hogy a kapcsolddd
munkaltato a jarvany negativ hatasaitdl sujtott agazatban tevékenykedett.

A 35. dbra az egyéni tagdijbevételek és a munkaltatdi hozzdjarulasok 6sszegének alakuldsat mutatja szazalékosan,
a 2016-o0s Osszegekhez viszonyitva, tovabba az egy tagdijfizetGre jutd egyéni tagdij és munkaltatdi hozzajarulds éves
atlagos nagysagat.

35. abra
Az egy fizet6 tagra juto tagdij alakulasa
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Forrds: MNB

A 35. dbra alapjan lathato, hogy a tagdijbevételek 2020-ban még nem érték el a 2018. évi cslicsot, azonban a 2019-es
visszaesést kdvetben Ujra emelkednek. Az egyéni befizetés tekintetében azonban a 2020. évi befizetések jelentik az
eddigi csucsot. A teljes befizetés 6sszege amiatt nem tobb, mint 2018-ban, mert a 2020. évi ndvekedés a munkaltatoi
hozzajarulas kiesést még nem tudta potolni.
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A tagdijbevételek dsszetétele az elmdlt években jelentésen valtozott. A 2019. janudr 1-t6l érvényes kafetériaszabalyok
miatt a munkaltatdi hozzajarulasok jelent6s csokkenése mellett az egyéni tagdijbefizetések egyre nagyobb szerepet
kaptak. 2010-ben a tagdijbevétel kétharmadat még a munkaltatdi hozzajaruldsok tették ki, egyharmadot jelentettek
az egyéni tagdijbevételek, azonban ez a megoszIasi arany 2020-ra megfordult. Az egyéni befizetések az elmult 5
évben mind dsszességében, mind egy tagdijfizetd tagra vetitve is toretlentl novekedtek. Ez a névekedés 2020-ban
is folytatédott, ami alapjan feltételezhet6, hogy az dnkéntes nyugdijpénztari tagokat a rendhagyd év gazdasagi
hatdsai kevéssé érintették.

A munkaltatok 2020-ban is fontosnak érezték a munkaltatdi hozzajarulasok folydsitasat, de 6sszegszerlien csak
csekély mértékben novekedtek. A munkaltatok fennmaradd és remélhetéleg bévild szerepvallaldasa hatdasosan
segitheti el6 a fiatalabb korosztalyok nyugdijcéli 6ngondoskoddasat.

3.2.6. Stagnalo taglétszam, tavolodas a célszamtol

Az Onkéntes nyugdijpénztari szektorban az alapszabdly szerint szamitott tagdijat nemfizeték ardnya 2013-ban 53%-
on tet6z6tt, majd az arany csokkenni kezdett, 2020-ban korulbelil a tagok fele (49,8%) szamitott tagdijat fizetének.
Az alapszabaly szerint fizetének mindsitett tagok aranya az el6z6 évhez (49,6%) képest kismértékben ndvekedett (36.
abra). A szektorban folyamatosan csokken a taglétszam, tovabb tavolodott a BSZJ-ben 6ngondoskodasi kitekintéssel
bemutatott, idealisnak tartott palyatdl. Tovabbra is prioritds a nemfizet6 tagok megszolitasa és aktivitasuk el6mozditasa.

Az el6z6 évinél kevésbé, 5200 fével csokkent a taglétszam 2020-ban az dnkéntes nyugdijpénztari szektorban. A mérséklédés
els6sorban annak tudhatd be, hogy az Uj belép&k szamdanal nagyobb mértékben csokkent a nyugdijszolgdltatas
igénybevétele miatt a tagsagi jogviszonyukat megsziintet6k és a kilépSk szama. 2019-ben kbzel 32 ezer Gjonnan belépett
nyugdijpénztari tag volt, 2020-ban a rendhagyd év ellenére is kdzel 30 ezer f6 |étesitett tagsagi jogviszonyt. Az Uj belépbk
koziil 2020-ban 19 ezer tagot |éptettek be tagszervezdk. Az Uj belépdk szama dnmagaban pozitivnak tekinthetd, de az
onkéntes nyugdijpénztari szektorban ennek ellenére nem sikeriilt megallitani a tagsag atlagéletkoranak novekedését és
a taglétszam csokkenését; a tagsag atlagéletkora 2019-ben 47,5 év, 2018-ban pedig 47,1 év volt. A korabbi évek adatait
elemezve megdllapithatd, hogy 2010-hez képest 4,1 évvel nétt a szektor tagsaganak atlagéletkora 2019-re. Ennek alapjan
megallapithato, hogy az onkéntes nyugdijpénztari tagsag eléregedében van, és nincs megfelel6 mértékl utdnpotlas
a fiatalabb generacidkbodl. A 30 év alatti generacio fokozott megszolitasa sziikséges az intézmények részérdl annak
érdekében, hogy a tagi korfat jellemz6 emelkedd tendencia megdllithatd, szinten tarthato legyen.

A nyugdijpénztari szektorban az atlagéletkor ndvekedésével a nyugdijszolgaltatasra jogosult tagok szama folyamatosan
novekszik, ezzel egyiitt a szolgdltatds igénybevétele miatt tagsagi jogviszonyukat megsziinteték szama is varhatdéan
emelkedni fog. Ezt a hatast mérsékelheti, hogy a 2016. januar 1-jétdl hatdlyos jogszabdlyi valtozasok jelent&sen bévitették
a nyugdijkorhatart elérd tagok valasztasi lehetdségeit. A nyugdijjogosult tagok az egyéni szdmla egy részének felvétele
mellett a pénztarban hagyhatjak megtakaritasuk fennmarado részét, egyfajta befektetési lehet6ségként tekintve a pénztari
megtakaritasaikra. A piaci szerepl6k visszajelzése alapjan az érintett tagok egyre nagyobb része él ezzel a valasztéssal,
ehhez viszont az sziikséges, hogy folyamatosan jo hozameredményeket érjenek el a nyugdijpénztarak.
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36. abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztari fedezeti tartalékon jovairt tagdijbevételek befizet6k szerinti megoszlasa
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Forrds: MNB.

A tagdij-nemfizetés ardnya az elmult 7 évben 50% koril mozgott, ez tovabbra is magasnak tekinthetd, és kockazatot
jelent a pénztarak hosszu tavi mikodésére. Az 6nkéntes pénztarak lzleti modellje szerint a m(ikodés kiadasait a tagok
befizetésébdl levont koltségrésznek, illetve a mikodési céli adomanyoknak kell fedeznie. A tagdijat nem fizet6k azonban
igy nem jarulnak hozzd a mikodéshez. A jogszabaly lehet8séget ad arra, hogy a tagdijat nem fizet6k megtakaritasan
képz6dott hozambdl a pénztar az egységes tagdijbdl a miikddésre levonhatd rész mértékéig elvonjon a mikodési
koltségek fedezetére. Ez a megoldas segiti a pénztari miikddés finanszirozasat, és lehetdvé teszi, hogy a nem fizetd tagok
is hozzajaruljanak a m(ikodési koltségekhez, azonban nem fedezi le teljesen a tagdij-nemfizetésbdl adddd kockazatot.
Amennyiben a nemfizet6 tag megtakaritdasan nem képzddik elegendd hozam — mert a tag egyéni szamlajanak egyenlege
és/vagy a pénz- és t6kepiaci kornyezet kedvez6tlen iranyd alakuldsa miatt az elért hozam alacsony —, a pénztar nem tudja
levonni az emlitett koltségrészt. A pénztarak tébbsége pozitiv mdédon, figyelemfelhivassal, tdjékoztatassal, akciokkal is
igyekszik fizetésre 6sztondzni a tagdijat nem fizet6 tagokat, tehat a passziv tagsag egy részére potencidlis tagdijfizet6ként
tekintenek a pénztarak.

3.2.7. Tartalékok stabilizaljak a romlé miikodési eredményt

Az 6nkéntes nyugdijpénztari szektor nyereségesen m(ikodott 2019-ben, amelyben jelent8s szerepe volt a nem fizetd
tagoktol valé hozamlevonas 6sszegének, amelyre a pénztarak altal elért magas hozamok miatt volt lehet&ség. 2020-
ban azonban az 6nkéntes nyugdijpénztarak kozll 36 intézménybdl 23-nak lett negativ a mikodési eredménye egyes
koltségtényez6k novekedése (pl. informatikai szolgaltatasokhoz kapcsolédo dijak folyamatos emelkedése) valamint a kisebb
hozamlevonas érvényesithet6sége, illetve a koltségek tagdijbefizetést meghaladd dinamikaja miatt, azonban a miikodési
célra felhaszndlhato tartalékok kell§ fedezettséget nyujtanak a szektornak. A hosszabb tdvon negativ mikoédési eredményt
produkald pénztarakndl a miikodési jellemz8k Ujragondoldsara (nem fizet6k fokozott megszélitasa, miikodési koltségmodell
atalakitasa) van sziikség.

2020 végén az 6nkéntes nyugdijpénztari szektor mikodési tartaléka szektorszinten 1,3%-os csokkenést mutatott az el6z6
év végi adatokhoz képest.
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37. abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztarak miikodési eredményének alakuldsa
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Forrds: MNB.

3.3. EGESZSEG- ES ONSEGELYEZO PENZTARAK
3.3.1. Onsegélyez6 és egészségpénztari tevékenységi fuzidk utan lelassult a koncentracié

A koncentracio szintje az egészség- és onsegélyezd pénztari szektorban a korabbi évekhez képest mérsékeltebben, de
tovabb névekedett (38. dbra). A ndvekedés egy intézményt érinté végelszdmolasra, valamint a 2020-ban jellemz6 gazdasagi
valtozdsok hatasara torténd beolvaddsra vezethet§ vissza. A tagdijbefizetések koncentraciojat elemezve megallapithatd,
hogy az egészség- és Onsegélyez6 pénztari szektorban a tagdijbefizetések 82%-a és a munkaltatoi befizetések 77%-a
a befizetések alapjan szamitott 5 legnagyobb intézményhez kapcsolodo befizetésekbdél szarmazik.

A legaldbb kozepes méretl, orszagos lefedettséggel rendelkez6 intézményekkel a kisebb pénztarak nem tudjak felvenni
a versenyt, sem szolgaltatasok nyujtasaban, sem az azokhoz kapcsolddo kiegészit6 jellegl kényelmi szolgaltatasok
tekintetében (pl: innovativ egészségpénztari szolgdltatasok, magdnegészségligyi intézményekben igénybe vehetd
kedvezmények). A banki és biztositoi hattérintézmények tamogatasaval is biré egészség- és dnsegélyezd pénztarak
kdnnyebben tudjak megszdlitani a tagokat, és a munkaltatok is szivesebben szerz6dnek az orszagos lefedettséggel bird
pénztarakkal, mint a kisebb, innovacidra csak korlatozottabb mértékben képes intézményekkel.
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38. abra
Az egészség- és onsegélyez6 pénztari koncentracid alakulasa
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Megjegyzés: A hdttér szinezete a HHI szerinti koncentrdcio er6sségét szemlélteti. A kordbbi évek gyakorlatdhoz képest idén a negyedéves adatok
csak a 2019. év vonatkozdsdban kertiiltek felhaszndldsra. A kordbbi évek szamadatai frissitve lettek az éves auditdlt adatokkal. Emiatt a grafikon
eltérhet az el6z6 években publikdltaktdl.

Forrds: MNB

3.3.2. A befizetések atrendez6dése figyelhet6 meg

Az egészség- és Onsegélyezd pénztarak fedezeti tartalékain jovairt befizetések 5,5%-kal névekedtek 2020-ban (39.
abra). Kedvezd, az dngondoskodds er6sodését tikrozé folyamatnak tekinthetd, hogy az egyéni tagdijbefizetések 7,3%-
kal emelkedtek, szektorszint(i 6sszegiik tobb mint haromszorosa az egy évtizeddel ezel6tti értéknek. A munkaltatoi
hozzajaruldsok 0sszege az el6z86 évhez képest 3,3%-kal csokkent. Megfigyelhetd, hogy 2010-hez képest teljes mértékben
megfordult az egyéni és a munkaltatdi hozzajarulasok részaranya a szektorban, eltlin6ben vannak a munkaltatdk tagdij-
hozzdjaruldsai, és kiemelt hangsuly helyezédik a tagsag egyéni befizetéseire. Tovabbra is fennall, hogy év kdzben a tagdij-
jellegl befizetések egyenl6tlenil oszlanak meg (szezonalitds) az egyes negyedévek kdzott, miutan a tagdijbefizetések
jelentBs része a pénztari kampanyok kovetkeztében az utolsé negyedévre koncentralddik. Az egyéni éves befizetések
csaknem fele tovdbbra is csak az utolsé negyedévben folyik be az egészség- és dnsegélyez6 pénztarakhoz, a munkaltatoi
hozzajaruldsok aranya kisebb volatilitdst mutat az egyes negyedévekben.

39. dbra
Az egészség- és Onsegélyez6 pénztarak fedezeti tartalékain jovairt tagdijbevételek befizetok szerinti megoszlasa
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Forrds: MNB.
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3.3.3. Tagdijfizet6k szama nem valtozott jelent6sen

Az egészség- és Onsegélyezd pénztarak esetében 2,7 ezer fével nétt a taglétszam 2020-ban a tagdij-nemfizetés miatti
kizarasok (28,7 ezer f6) és a kilépések (16,5 ezer f6) ellenére. A tébb mint 50 ezer Uj belépd pénztartag elérése tehat
elégséges volt a tagi allomdany novekedéséhez. Az Uj belépdk kozil 34 ezer tag tagszervez6k kozrem(ikodésével
érkezett a pénztarakba. A tagdijat fizet6k aranya 2020 végére 1,7%-kal csokkent (40. abra), ennek ellenére névekedett
a tagdijbefizetések 6sszege szektorszinten, amit a tagdijfizet6ktdl| érkezé tobbletbefizetéseket okozhattak.

Az egyes pénztarak alapszabalyai hatarozzak meg, hogy milyen kdvetkezményekkel jar a nemfizetés (pl. egységes tagdij
m(kodésre fordithatd részének hozambal torténd levondsa). Tobb pénztar Ugy gondolja, hogy nem éri meg a nem fizetg,
alacsony egyenleggel rendelkez6 tagokat oly médon megtartani, hogy a velik kapcsolatos koltségeket az aktiv tagok
altal befizetett tagdijbdl finanszirozzak. Ezért, amennyiben alapszabalyuk lehetévé teszi, megsziintetik ezen tagok tagsagi
jogviszonyat. Az elmult év folyaman tobb pénztar a nem fizetés miatti kizdrds mellett dontott, ennek ellenére a tagdijfizetési
arany tovabb romlott. 2009-ben még a taglétszam 78%-a mindsiilt alapszabaly szerinti fizetének, 2020-ban pedig mar csak
32%-a. Az elmult 10 évben — 2014-et kivéve — folyamatosan romlik a tagok fizetési hajlanddsdga, annak ellenére, hogy
az egyéni tagdijbevételek 6sszege az utdbbi években dinamikusan né. A tagsag egy része tudatosabba valt, és jelentés
tobbletbefizetést is teljesit az egységes tagdijon fellil, azonban a tobbletbefizetések elsGsorban a rendszeres tagdijfizet6ktél
érkeznek, nem pedig abbdl adddnak, hogy a nem fizetd tagok valnak fizet6kké. Az egyéni tagdijak szektorszintl mértékének
novekedése 6nmagaban kedvezd folyamatnak tekinthet6, azonban a tagsag Osszetétele szempontjabdl kockazatot is hordoz
magaban, hiszen az el6bbiekben leirtak miatt annak polarizaciéjahoz vezethet. A tapasztalatok szerint a pénztarak a tagdijat
nem fizet6k kezelésével kapcsolatban azt is mérlegelik, hogy ezen tagok a jovedelmi, egészségligyi, csaladi koriilményeikben
bekovetkez§ valtozdsok hatasara ismét tagdijfizet6kké valhatnak, ami a pénztarak miikodésére a késGbbiekben pozitiv
hatassal lehet.

40. abra
Az egészség- és onsegélyezd pénztari tagdijat fizet6k szamanak alakulasa
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Forrds: MNB.

3.3.4. Tovabb néttek a gyermekekhez és a lakascélhoz kapcsolodo szolgaltatasok

A szolgaltatasi kifizetések az el6z6 évhez képest csaknem 1 milliard forinttal (52 millidrd forint) nGttek, amely a fedezeti
tartalékra juto tagdijbevételt (45,8 milliard forint) jelent6sen meghaladta.

Magyarorszdgon az egészségiigyi rendszer finanszirozasa a kézponti (kormanyzati) és 6nkormanyzati koltségvetésbdl, az
Egészségbiztositdsi Alap koltségvetésébdl, a haztartdsok kdzvetlen kifizetéseibdl és az 6nkéntes egészségligy-finanszirozasi
alrendszerek kifizetéseibdl torténik. Az 6nkéntes egészségiigy-finanszirozasi alrendszerek legjelent&sebb részét az 1994-16|
mUkods onkéntes egészségpénztarak és 6nsegélyezd pénztarak egészségigyi jellegl kiadasai jelentik. A nagyobb, orszagos
lefedettséggel rendelkezd pénztarak szinte mindegyike vegyes pénztarra alakult, a kizardélag csak egészségpénztarként
vagy onsegélyez8 pénztarként miikodd intézmények szlikebb kor( szolgdltatastipusok nyujtasara specializalddtak.
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Az egészség- és Onsegélyez6 pénztari szolgaltatasok kozll 1,5%-os aranycsdkkenéssel a legnagyobb részt, 42%-ot tovabbra
is a gyogyszerek vételdranak tamogatasa teszi ki, ezt koveti 29%-kal az egészségligyi szolgdltatasok finanszirozasa (pl.
fogdszat, képalkotd diagnosztika), illetve 0,9%-0s ardnycsdkkenéssel a gydgyaszati segédeszkdzok vételdranak tdmogatdsa,
15,5%-0s részarannyal.

A szolgaltatasok Osszetételében nem tortént jelentds valtozds, ugyanakkor 2020-ban is folytatddott a kordbbi években is
tapasztalhatd atrendez6dés a szolgaltatasi kiadasokon belil (41. abra). Az egészségligyi szolgaltatasok finanszirozdsanak
részaranya a 2015. évi 21%-rél 2019-ben 29%-ra emelkedett, mig a gydgyszerek és gyogyaszati segédeszkozok vételaranak
tamogatasara forditott 6sszeg részaranya 76%-rél 58%-ra csokkent. Fontos megemliteni, hogy a gydégyszer vételdranak
tdmogatasa kategodriaba besorolhatdk a specidlis tapszerek vagy a prevencids céllal megvasarolt vitaminkészitmények is.

Az egészségpénztarak tevékenységi kdrének bévilésével megfigyelhet6 az dnsegélyez6 pénztari jellegli, gyermekek
ellatasdhoz és lakossagi jelzaloghitelhez kapcsolddo kifizetések igénybevételének névekedése. A gyermekekkel kapcsolatos
ellatasokra forditott 6sszegek részaranya 5,3%-rél 7,2%-ra, a lakascélu jelzaloghitel torlesztésének tdmogatdsara kifizetett
Osszegek részardnya pedig 1,4%-rél 1,6%-ra emelkedett 2020-ban.

A jarvanylgyi veszélyhelyzet idején a felligyelt intézményeknek rovid id6 alatt és gyorsan kellett alkalmazkodniuk a piaci
igényekhez, elvarasdrokhoz. Az egészségpénztari szektort is jelent6sen érintette a valtozds, hiszen a szolgaltatasok
igénybevétele kapcsan a pénztartagok igyekezték elkeriilni a postakat, a személyes lgyintézést, ami miatt feler6sodott
a digitalizacid, elektronikus lgyintézés iranti igény.

2020-ban az MNB javaslatdra — az OPOSZ tadmogatdsdval — jelent8s el6relépés tdrtént az egészségpénztirak
digitalizacidjaban azzal, hogy jogszabalymddositast kovetben lehetévé valt, hogy egészségpénztari kartya hidnyaban, az
egészség- és Onsegélyez6 pénztdri tagok a gydgyszer és gyogyaszati segédeszkdz tdmogatadsa szolgaltatast a vasarlasardl
sz0l6 eredeti dokumentum egyszer( elektronikus masolataval is igényelhessék.

Az MNB altal 2020-ban kiadott allasfoglalds szerint a szamitastechnikai eszk6zok taneszkoznek tekinthetdk, kilonos
tekintettel a veszélyhelyzet kapcsan elrendelt digitélis tanrendre; illetve, hogy ennek kdvetkeztében ezen szamitastechnikai
eszkdzok a nevelési évkezdési, tanévkezdési (beiskoldzési) tdmogatas elszamoladsakor figyelembe veheték, mint taneszkdzok.
Az Emberi Er6forrasok Minisztériumaval valo egyeztetés figyelembevételével kialakitott vélemény szerint ezen eszkdzok
kizarélag olyan id6szakban mindsiilhetnek taneszkdznek, amikor a kézoktatds digitdlis munkarend keretében valdsul
meg. Ebben az id&szakban is csak akkor, ha azok a pedagdgiai program végrehajtasat szolgald szemléltetést, valamint
a tantermen kivli, digitalis oktatassal 6sszefliggésben az iskola és a tanuldk kdzotti kapcsolattartast, a tanuldsi folyamat
tdmogatasat, a tananyag digitalis Gton torténd dtadasat és ellenbrzését szolgaljak.

2021-ban ezen szolgaltatasi kifizetések tovabbi névekedése prognosztizalhatd. Néhany, dontéen biztositdi hattérrel
rendelkez6 pénztar felvette szolgaltatdsai kozé a szolgaltatast finanszirozo egészségbiztositdsok (betegség biztositasok)
dijanak fizetését. A pénztarral szerz6dott biztositd kotelezettséget vallal arra, hogy biztositasi dij ellenében a biztositasi
események bekovetkezése esetén a biztositasi feltételek szerint meghatarozott szolgaltatasokat nyujtja.
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41. abra
Az egészség- és onsegélyez6 pénztarak szolgaltatasainak alakuldsa
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Forrds: MNB.

3.3.5. Javulo, de még negativ eredmény az egészség- és onsegélyez6 pénztaraknal

Az egészség- és Onsegélyezd pénztarak szektorszintl miikddési eredménye 2017 6ta negativ, a nem fizet6 tagok hozamaboal
mUikodésre levont osszegeket is figyelembe véve. A 2019-ben tapasztalt mkodési veszteséghez képest 2020-ban ugyan
javult az egészség- és dnsegélyezd pénztari piac mikodési helyzete, de a javulas még mindig nem volt elégséges ahhoz,
hogy pozitiv tartomanyban zarjon a szektor. 2019-ben 18 egészség- és dnsegélyezd pénztar kozul 11 intézmény esetében
a m(ikodési bevételek alacsonyabbak voltak a m(ikodési kiadasoknal. Egyes pénztaraknal a negativ miikodési eredményt
az okozta, hogy az MNB altal feltart hianyossagok megszlintetése, valamint a fiatal generacidk fokozott megszodlitasa
érdekében jelentds mértékl beruhdzasokba kezdtek, példaul az informatikai infrastruktura terén. A hosszabb tavon negativ
mikodési eredményt produkald pénztaraknal a mikodési jellemzdSk ujragondolasara (nemfizeték fokozott megszdlitasa,
mUkodési koltségmodell atalakitdsa) van sziikség.

2020 végén az egészség- és Onsegélyez6 pénztari szektor miikddési tartaléka szektorszinten 2,6%-0s csokkenést mutatott
az el8z6 év végi adatokhoz képest.

A megfelel6 mikodési tartalék képzésével a pénztarak sajat m(ikodési feltételeiket, mikodési folytonossagukat
biztosithatjak be egy esetlegesen kedvezétlen id6szak tekintetében. Az 6nkéntes egészség- és dnsegélyezd pénztari
szektorban azonban a szektorszint(i mikodési tartalék csdokkenése figyelheté meg az utdbbi években. Amennyiben ez
a folyamat tovabb folytatdadik, akkor azt eredményezheti, hogy egyes pénztarak nem tudnak a kdrnyezeti, piaci és egyéb
valtozasokra rugalmasan reagalni, ez negativan hathat miikodésukre, Uzleti modelljik fenntarthatdsagara. A miikodési
bevételek teljes megszlinése esetén szamitott miikodési fenntarthatdsag vonatkozasaban azonban jelentds eltérések
vannak az egyes pénztarak kozott (42. dbra).
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42. abra
Az 6nkéntes egészség- és onsegélyez6 pénztarak miikodési eredményének alakulasa
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1 M(ikodési célra felhasznalhatd tartalék (jobb tengely)

© Miikodési eredmény

3.4. A PENZTARI PIAC KOCKAZATAI
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Az 6nkéntes pénztari szektorban a rendhagyo év ellenére az el6z6 évhez képest ndvekedtek a befizetések, amelyek azonban
még nem érték el a 2018. évi szintet. A szokasosnal nagyobb t6kepiaci volatilitds mellett real értelemben is pozitiv hozamot
értek el szektorszinten az 6nkéntes nyugdijpénztdrak. 2020-ban veszteségesen m(ikodott az onkéntes pénztari szektor,
amelyet még a nemfizetd tagokkal szemben érvényesitett hozamlevonas sem tudott pozitiv tartomanyba billenteni.

Az onkéntes nyugdijpénztarak tagsaganak életkora folyamatosan emelked6 tendenciat mutat. A tagszervezésben rejlé
lehetGségek kiakndzasaban még van potencidl, a fiatal generacid fokozott megszdlitasa kiemelten fontos annak érdekében,
hogy a tagi korfat jellemz6 emelkedd tendencia legaldabb megallithatd, szinten tarthaté legyen.

A belsé kontrollrendszerekkel kapcsolatban még mindig vannak hianyossagok, az ellenérzé bizottsagok ellendrzési
tevékenységének dokumentaltsaga nem minden esetben megfeleld, a belsé ellenéri megallapitasok nyomon kdvetése
nem minden esetben folyamatos. A kiszervezett tevékenységek ellenérzése nem minden esetben teljes kord. A pénztarak
jelentGs részénél tovdbbra is javitani kell a belsé kontrolltevékenység mindségét.

A megnovekedett volatilitdshoz igazodd portfélidkezelés jellemezte az 6nkéntes nyugdijpénztarakat 2020-ban, a befektetési
portfélidkat szorosabban monitoroztak a vagyon- és letétkezel6k is.

Jelent6sen csokkent a szolgaltatasok igénybevétele a nyugdijpénztaraknal, a rendhagyd helyzet ellenére sem tortént
kiaramlas az 6nkéntes nyugdijpénztdri szektorbdl, kdszonhetben a tagsag tudatossaganak és a pénztarak eredményes
kommunikacidjanak.

A felligyeleti vizsgalatok jelentGsebb hidnyossagokat tartak fel az informatikai rendszerekkel kapcsolatosan; a pénztarak
egy részénél nem megfelel6 a jogosultsagkezelés, illetve az informatikai rendszer egy része elavult, gyartoi tdmogatdssal
mar nem rendelkezik vagy nem keriiltek telepitésre a sziikséges biztonsagi frissitések. Az adatszolgaltatdasok minGségével,
és a mlkodés fedezettségével kapcsolatos problémak tovdbbra is fennallnak egyes pénztaraknal, ezen intézményeknél
egyedi intézkedések valtak, valnak sziikségessé (pl.: hattérintézményi tdmogatads; likviditasi jelentési kotelezettség elbirasa;
felligyelGi levél, célvizsgalat, feligyeleti biztos kirendelése).

Az MNB a nyugdijpénztari termékekre vonatkozo teljes koltségmutatd (TKMNyp) szamitasat vezette be ajanlas utjan.
ATKM, . Osszevethetd az élet- és nyugdijbiztositasok azonos mutatészamaval, ami erdsiti a transzparenciat, valamint
a pénztari szektoron bellli és a szektorkdzi versenyt. Az dnkéntes nyugdijpénztarak — 2020-ban el6szor kiszamitott - atlagos
30 éves teljes koltségmutatodja 0,84%, mig korrigalt dijterhelési mutatdjuk 0,78% volt. A pénztari TKMNyp-értékek azt
mutatjak, hogy az 6nkéntes nyugdijpénztari szektor teljes koltségmutatdi kiemelked6en kedvezbek a kiegészité nyugdijcélu
megtakaritasok terén.

Az egészség- és Onsegélyez6 pénztarak altal nydjtott termékek és szolgdltatastipusok kozil a legnagyobb részt tovabbra
is a gyogyszer és gydgyaszati segédeszkoz vasarldsa, valamint a TB ellatas keretében igénybevehetd szolgéltatasok teszik

ki, azonban megfigyelhetd a gyermekekkel kapcsolatos ellatasokra forditott sszegek részaranyanak névekedése.

A rendhagyo helyzetben a pénztarak személyes lgyfélszolgdlatai jellemzGen korlatozottan m(ikodtek, ennek ellenére
tovabbra is alacsony maradt a panasziigyek szama, az intézmények eredményesen tudtak kezelni az Ugyfélmegkereséseket.
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4. A biztositasi és pénztari piac
fogyasztovédelmi kockazatai

Az MINB a 2020-ban indult 0], 6 éves ciklusanak feladataihoz rendelt stratégiai célkit(izéseiben — a stabilitas és bizalom
alapértékeknek megfelel6en — a fogyasztovédelmet az addigiaknal is hangsulyosabb, kiemelt prioritasként jeldlte
meg. A prudencidlis és fogyasztévédelmi felligyelés szervezettségében, vizsgdlati mddszertandban és hatdsossagaban
is egyenrangu és egymast erGsit6 funkcioként valdsul meg, igy a két terillet szervezetileg is integraltan mdkodik.
Az integralt struktura a folyamatos felligyelési tevékenységen és a 2020-ban lefolytatott vizsgdlatokon tul az eurdpai
uniods-, és a hazai szakmai szervezetekkel vald egytttm(ikddésben is jol vizsgazott a tavalyi év soran, visszatlikrézve egyuttal
azt a meggyGzGdést is, hogy a piaci intézmények prosperitasa is csak a prudens miikodés és a fogyaszto-kozpontu és
Ugyfélbarat szemlélet egylittes megvaldsuldsa esetén tarthatd fenn hosszdtavon, ugyanakkor az Uj kihivasok Gj megoldasok
kimunkalasat, az eddigieknél is proaktivabb, rugalmasabb és hatdsosabb folyamatok bevezetését is sziikségessé teszik.

4.1. ELVARAS A HATEKONY, UGYFELBARAT KARRENDEZES

A 2020-ra jellemzd életmodbeli valtozasok és piaci hatasok a fogyasztdi varakozasokat és viselkedést is befolyasoltak, ennek
megfelel6en a biztositdsok terén egyes médozatok kiilonboz6 irdnyd trendjei voltak azonosithatok. Mikdzben a kockdazati
biztositdsok és egészségligyi kiegészité mddozatok bdviilése, az altaldanos megtakaritasi igény és hajlanddsag erésodése,
a — vdarakozasokhoz képest — kis szamu visszavasarlas, vagy éppen a kfgb és casco-biztositasok (csokkend balesetszamon
alapuld) kisebb mértékii karkifizetési szamai pozitiv fejleménynek tekinthetdk, az utasbiztositasi piac az utazasi korlatozdsok
miatt — az 1. szamu keretes irasban bemutatottak szerint — jelent6sen zsugorodott. Mindennek kdzvetlen és kdzvetett
fogyasztovédelmi hatasait az MNB folyamatosan figyelemmel kisérte és értékelte.

Az év kozben ismétlédéen végzett felmérések eredményeként fogyasztévédelmi kockazatként volt azonosithatd
a karrendezési eljarasok, illetve a kdrkifizetések id6beli elhizédasa, amely rossz tendencia okai a karrendezési folyamatok
soran — illetve azt megel6z6en, a szerz6déskotéskor végbemend — tajékoztatasi tevékenységek hianyossagaira voltak
visszavezethet6k. A megkérdezett biztositok nagy része altalanos tapasztalatként szamolt be arrél, hogy az Utlemondasi
biztositasok, valamint a jarattorlésre vonatkozd fedezetek esetében az esetlegesen elhizddo karkifizetések oka jellemzéen
a hidnypodtlasokra vonatkozo valaszok beérkezésének elhuzddasa volt. Az MNB az azonositott kockazatra reflektalva
megfogalmazta felligyeleti elvardsait, és azokat egy vezet6i korlevél formdjaban'® kbzvetitette az érintett piaci szereplék felé.
Az Ggyfelek megfelel6 tdjékoztatasa kiemelten fontos azokban az esetekben, amikor kar keletkezik, igy a megfogalmazott
elvarasok fékuszaban a fogyasztok hatékonyabb és gyakorlatiasabb tajékoztatasa allt, amely egyuttal kihasznalja az on-line
tér nyujtotta el6nyoket. Az MNB elvdrasa szerint az Utlemondasi biztositasok és a jarattorlési fedezetek esetén célzott
id6pontokban, meghatarozott tartalmu — célzottan a karrendezéssel kapcsolatos gyakorlati informacidkat tartalmazo —
e-mail Gzenetekkel kell segiteni a fogyasztdkat a karrendezés folyamatdban.

A felligyeleti elvardsok teljesitésének hatasara csokkenhet a hianypotlasok sziikségessége, a kdrelbirdlasok atfutasi ideje
jelent8sen lerovidilhet, melynek hatasara az elhizodo karelbiralast kifogasold panaszok szama is jelent&sen lecsdokkenhet.
A fentiek leghatékonyabb mddon vald piaci bevezetése érdekében folyamatos egyeztetések zajlanak a Magyar Biztositok
Szbvetségével.

19 Vezet6i kdrlevél az utazasi biztositdsok kdrrendezési folyamatéval kapcsolatban elvért tajékoztatasokrol
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4.2. FOGYASZTOBARAT SZEMLELET A BIZTOSITOKNAL

Az életbiztositasok korében 2017-ben bevezetett etikus szabalyozas, illetve tobbek kdzott az életbiztositasi igényfelméré
targyaban kiadott MNB rendelet? fogyasztovédelmi rendelkezései komoly véltozasokat hoztak a koltségek atldthatdsdgaban
és a termékek jellemz8iben, ezzel egyértelmien jétékony hatast gyakoroltak az érintett piacokra. A pozitiv valtozasok
mellett azonban tovabbra is tapasztalhatok figyelmet és beavatkozast igényl6 teriiletek, melyeken az MNB tovabbra is aktiv
szerepet vallal: ajanlasok, mindsitések, lakossagi edukacidés kampanyok és figyelmeztetések altal katalizalva a fogyasztdk
szamara a legmegfelel6bb termékek és folyamatok kidolgozasat, a piaci szerepl6k magatartasanak és szemléletének
fejlesztését.

4.2.1. MNB mingsitések a minGségért

Az MNB az el6z6ekben bemutatott szemlélet megvaldsitdasa érdekében alakitotta ki és 2019 év végén véglegesitette
a MinGsitett termékcsaladjaba tartozd MinGsitett Fogyasztébarat Otthonbiztositas palydzati rendszert. A keretek
kidolgozasanak elsé |épéseként az MNB Gsszegezte vizsgalati tapasztalatait, piaci elemzéseit, illetve fogyasztdi felméréseket
végzett. A lakdsbiztositasi termékek arazasa, valamint a kdrrendezés folyamata tekintetében tobb kedvez6tlen piaci
gyakorlat volt azonosithatd, amelyek alapvet6en a verseny alacsony intenzitasara voltak visszavezethetdk, ezen fell
a kedvez6tlen piaci gyakorlatok tulzottan magas koltségszintet és latens tulbiztositottsagot — végs6 soron alacsony
karhanyadot — okoztak. A hatranyos folyamatok visszaforditdsa, valamint a lakdsbiztositasi piac élénkitése céljdbdl az MNB
Otthonbiztositdas (MFO) koncepcidjat. Az MNB csaladbarat, zold és digitalis szempontokat is figyelembe véve hatarozta
meg a mindsités feltételeit. A fogyasztdbarat otthonbiztositasok az eddig a piacon elérheté termékekhez képest magasabb
szint{ szolgdltatast nyujtanak az Ggyfeleknek, felesleges fedezetek és tobbletkiaddsok nélkiil, egyszerlien 6sszehasonlithatod
modon, tgyfélbarat kiszolgdlast garantdlva. Az MFO-mingsités minimum kovetelményeket ir el6 a biztositdk szamara,
amelyekt6l csak az Gigyfél javara lehet eltérni, tovabba egyszer(siti a termékkel kapcsolatos tgyintézést, csdkkenti annak
atfutdsi idejét. Az lgyfelek a biztositéval teljes mértékben digitdlisan kommunikalhatnak a tdjékoztatdsok kérésétdl,
a nyilatkozatok és karrendezési dokumentumok beaddsan at egészen a szerz6dés felmonddsdig vagy maddositasaig.
Az egzisztenciat veszélyeztetd kiemelt karesemények esetén a biztosito a karrendezés teljes folyamatara kiilon karrendezési
kapcsolattartét jelol ki az tgyfélnek és karelSleg folydsitasaval is segiti a megoldast.

2020 jelentds év volt az MFO tekintetében: bar az év sordn jelentkezd kihivasok hatdsara az intézmények a termékfejlesztési,
illetve ezzel 6sszefliggésben mogottes informatikai, és egyéb rendszereiket érintd fejlesztési terveiket, belsé oktatasi
folyamataikat, vagy éppen marketing-aktivitasaikat szilkségszerlen atitemezték, az év masodik felében fokozott aktivitassal
nyujtottak be palyazataikat. Az MFO mindsitést 2021 tavaszara mar 7 intézmény szerezte meg, ezzel a lakasbiztositasi piac
meghatdrozo része kinal mar fogyasztdbarat terméket. Ezek a termékek a fedezett kockdzatok, a szolgdltatasok gyorsasaga
és ugyfélbarat folyamatai, illetve az ér/szolgaltatas arany tekintetében Uj szintet képviselnek a lakasbiztositasok piacén.
Az MFO pdlyazatok alkalmat adtak tovabba arra, hogy a biztositék mas termékeikbe is beépitsenek jo gyakorlatokat: mar
egy, 2020 soran lefolytatott atfogd vizsgdlatdban is megallapithatd volt, hogy az érintett intézmény mds termékeiben is
érvényesit (proaktivan javitva annak feltételeit) MF-sztenderdeket.

Az ajanlatok attekintését és a termékek kozotti tajékozodast az MNB honlapjan tizemeld ingyenes kalkulatorral is tAmogatja.
Az Osszehasonlitd kalkuldtor a biztositok altal adott drazasi képletek alapjan a személyre szabott ajanlatok tablazatos
megtekintését teszi lehetévé. A piaci verseny tovabbi erdsitésére létrejott platform objektiv mddon jeleniti meg az egyes
ajanlatokat. A kivélasztott, legkedvez6bbnek itélt biztositds megkotésére a biztositd online, vagy mas csatornakon torténd
megkeresésével nyilik lehetdség.

2055/2015. (XII. 22.) MNB rendelet a teljes kéltségmutato szamitasardl és kozzétételérdl
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4.3. ER6SODO HATARON ATNYULO KIHiVASOK

A hatdron atnyuld szolgdltatast nydjtd intézmények felligyelete tekintetében korlatozott eszkoztar all az MNB
rendelkezésére, ugyanakkor fogyasztévédelmi szempontbdl azonos szabalyok vonatkoznak rajuk, igy kozvetett eszkozokkel
— mint mas nemzeti felligyeletekkel vagy eurdpai hatosagokkal egyuttm(ikddve — az MNB-nek lehet8sége van fellépni
a fogyasztok jogainak védelme érdekében. Ennek megfelel6en 2020-ban is meghatdrozé feladat volt a hataron atnyuld
szolgdltatast nyujtd intézmények felligyelete és vizsgdlata, kiilonos tekintettel az dltaldnos gyakorlattél eltérs szerz6dési
feltételekre vagy érzékeny, és a kiemelt védelmet igénylGS célcsoportokra. A szlovakiai székhelyli NOVIS Biztositd kapcsan
az MNB a magyarorszagi ligyfelek érdekeinek védelmében, a fogadd orszagok kozjora és a fogyasztévédelemre vonatkozd
jogositvanyaival élve az elmult években tobb lIépésben megtiltotta a tarsasag dsszes hazai életbiztositasanak forgalmazasat,
mert atlathatatlanok voltak a konstrukciok t6ke- és hozamgaranciara, illetve az tigyfeleknek jard tényleges kifizetésekre
vonatkozo feltételei. Az MNB kordbbi intézkedéseinek kdszonhet6en a NOVIS magyarorszagi szerz6désallomdanya két éve
nem gyarapszik, ugyanakkor a Biztositd hazai kitettsége tovabbra is jelentGs, tgyfeleitdl mintegy huszmillidrd forintnyi
biztositasi dijat szedett be. Az elmult évben a Biztositéval szemben a felliigyeletét ellatd Szlovak Nemzeti Bank (NBS) is
tobb alkalommal intézkedett, legutébb 2021. dprilis 19-én kiadott hatarozataban kotelezte a NOVIS-t, hogy a unit-linked
szerzGdések teljes biztositasi dijat a szerzGdési feltételek szerint, koriltekintéd mddon fektesse be. Ezt megel6zGen az
NBS 2020. november 5-én hozott ideiglenes intézkedést, amelyben jelent6s mértékben korlatozta a Biztositd szabad
rendelkezési jogat sajat eszkozei felett, valamint 2020. szeptember 11-ét6l szintén feltételhez kotott ideiglenes intézkedést
alkalmazott, amelyben - egyebek mellett - megtiltotta valamennyi termék értékesitését addig, amig a biztositd a befektetési
egységekhez kotott biztositdsaihoz kapcsolddd tartalékai el nem érik az eldirt szintet. Utdbbi intézkedés Uj szerz6dések
értékesitésére vonatkozo tiltasat az NBS fellebbviteli testiilete 2021. februar 12-t6l helyezte hatalyon kivil. A 2021. aprilisi
hatarozat a fentiek mellett tovabbi kotelezéseket is eldir a Biztositd szamara, amelyek csak a teljesitést kovetGen kerilnek
majd nyilvanossagra.

Az MNB folyamatosan figyelemmel kisérte az Egyesilt Kiralysag Eurdpai Unidbdl vald kilépésérdl sz6l6 targyalasokat,
illetve a sajat felligyelete ala tartozé piacon proaktiv [épéseket tett annak érdekében, hogy a lehetd legpontosabb képpel
rendelkezzen az érintett szerz6déses allomany nagysagrendjérdl és a magyar fogyasztdkat érint6 lehetséges hatdsokrol.
Az év sordn az MNB megkereste azon Egyesiilt Kiralysagban letelepedett biztositokat, amelyek hatdron atnyuld szolgaltatas
keretében aktivak a magyar piacon, egyuttal a ,kontrollalt run-off”, vagyis az érintett dllomanyok leépitésével kapcsolatos
elvarasait is rogzitve, amelyek a kdvetkez&ek voltak:

¢ az Uj szerz6dések tilalma, illetve a meglévé szerz6dések tartamhosszabbitasanak és szolgaltatdsi korének bévitésének
tiltdsa, de a meglévé szerz6désekben rogzitett fogyasztoi jogok maximalis érvényesitése;

e a szerz8dés feltételek szerinti els6 lehetséges alkalommal valé megsziinése;

¢ a szerz6dés tartama alatt mindvégig fenntartott anyanyelvi Ggyfélszolgalati és panaszkezelési funkcidk;

e rendszeres adatszolgaltatas az MNB felé mar 2021 elejétdl kezdve.

Mindezekkel kapcsolatban ismétl6d&en sajtokommiinikéket is publikalt az MNB, az érintett fogyasztdi kdroket folyamatos

tdjékozddasra batoritva. Az MNB dltal megtett [épéseknek kdszonhetéen elmondhato, hogy az Egyesiilt Kirdlysag
kilépésének hatasa a magyar fogyasztokra korlatozott.

4.4. STABIL KOLTSEGSZINT A BIZTOSITOKNAL, EROSODO TRANSZPARENCIA
A PENZTARAKNAL

A biztositdi piacon immar 10 éve, 2010 6ta van jelen a megtakaritasi jellegli termékek koltségeit szazalékos mutatdban
kifejez6 teljes koltségmutatd (TKM), melynek célja az egyes termékek koltségszintjének dsszehasonlitasa, valamint az
atlathatdsag novelése. E célkitlizés elérése érdekében a piacon eredetileg 0nszabalyozas révén megjelend TKM-szamitdst
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— az Etikus szabdlyozasi csomag részeként — 2016. janudr 1-jét8l az MNB rendeletben szabdlyozza?!. A rendelkezések
valamennyi megtakaritasi életbiztositasi termékre kiterjednek, igy a vegyes és a befektetési egységekhez kotott
életbiztositasokra, valamint a nyugdijbiztositdsokra is. Utdbbi két termékcsoport esetében az MNB lejarattdl fliggd
elvarasokat fogalmazott meg a TKM maximalis értékére vonatkozéan??,23. Ezen un. TKM korlatoknak valé megfelelésnek
kiemelt szerepe van a megtakaritasi jellegl életbiztositasok koltségszabalyozasaban, hatdsukra ugyanis eltlintek az
etikus szabdlyozas el6tt a piacon jelenlévd, szélséségesen magas TKM-el kindlt termékek. A kiugréan draga termékek
megsz(inése mellett csokkent a TKM-ek szérddasa és atlaga is. 2015 végén még 0,5% és 13% kozotti tartomanyban
mozogtak a TKM mutatdk, mig 2020-ra a sdvhatarok 0,9%-ra és 5,4%-ra modosultak, az atlag pedig 4,3%-rél 3,4%-ra
esett. A folyamat donté része 2017-ben ment végbe, azdta stabilnak tekinthet6 a koltségszint. A TKM alkalmazéasaval
megnovekedett a transzparencia, melynek és az MNB ajanlasoknak készonhet6en az életbiztositasi termékek korében
jelent8sen csokkentek a koltségek.

A megtakaritasi életbiztositasok koltségszintje nem csak Magyarorszdgon, hanem Eurdépaban is a figyelem kézéppontjaban
all. Az EIOPA altal 2021-ben mar harmadizben publikalt ,,Cost and Past Performance” cim( jelentés az életbiztositasok
altal elért hozamokat allitja szembe az ligyfelekre terhelt koltségekkel. A riport tébbek kdzott azt vizsgalja, hogy a jelenlegi
alacsony hozamkornyezetben hogyan alakul az Ggyfelek altal elérhetd effektiv hozam. Az eredmények alapjan lathatd, hogy
a koltségeket és az inflacidt is figyelembe véve jelentds kihivast jelenthet pozitiv redlhozamok elérése, ezaltal megfeleld
Ugyfélérték nyujtasa. Az alacsony hozamkdrnyezet miatt korlatozott hozampotencial pedig nagyobb kockazatvallalasra
Osztondzheti az intézményeket és az tgyfeleket.

Az dnkéntes nyugdijpénztarak egy éve, 2020 februar végén kildték be eldsz6r a Magyar Nemzeti Bank 20/2019. (1X.20.)
szamu ajanldsa szerint kiszdmitott TKM értékeket. Az ajanlds alkalmazasa sikeresnek tekinthetd a szektorban. Annak
ellenére, hogy az MNB nem kotelezd szabalyozd eszkdzzel vezette be a pénztari TKM szamitast, harom elhanyagolhat6
piaci sulyu intézménytdl eltekintve csaknem mindegyik pénztar (36 intézménybdl 33) bekildte a kiszamolt TKM értékeket.
A TKM adatszolgaltatast bekiild intézmények 2020 elején tagsdg alapjan a szektor 99,9%-at fedték le. Az egyik adatot
nem szolgaltatd 2020-ban beolvadassal megszint, igy a TKM értéket szolgaltatd pénztarak létszam alapjan a 2021-ben
a szektor majdnem 100%-4t fedik le.

Az MINB az ajanlas szerint elvarja, hogy a pénztarak rendszeresen, évente feliilvizsgaljak a TKM értékeket, és a fellilvizsgalt
értékeket februdr 28-ig kiildjék be az MNB részére. Az ajanlas elvarja azt is, hogy a koltségparaméterek jelentSs valtozasa
esetén a pénztarak év kdzben is vizsgdljak fellil a TKM értékeket. A 2021. évi feliilvizsgalat soran a 33 m(ikodd intézménybdl
29 intézmény kildott felllvizsgalt TKM értékeket.

A bekildott felUlvizsgalt értékek a 29 intézmény 70 portfélidjara vonatkoznak. A 70 portfélio feliilvizsgalt értékei 31
portfélidnal mindhdrom idétavra tekintett TKM esetében csak csekély mértékben, legfeljebb 2 bazisponttal térnek el
az el6z6 évi értéktdl. Az ajanlads szerint a TKM értékek szamoldsanal a pénztdrak az EIOPA altal kdzzétett, megel6z6 év
végére vonatkozé forint hozamgorbét alkalmazzak. A csekély mértékd (1-2 bazispont nagysagu) eltérést az alkalmazott
hozamgorbe valtozdsa is eredményezheti. (Az adott pénztar koltségszerkezetétdl is fligg, hogy a hozamgoérbe valtozasa éltal
okozott eltérés az egyes idGtavokon mekkora és milyen irdnyd.) A pénztarak tobbségénél sem a tagdijakbol miikodésre
levont rész, sem a vagyonkezelési dij nagysaga sem valtozott.

A fellilvizsgdlt TKM értékek szektor szinten gyakorlatilag nem valtoztak az el6z6 évhez képest. Azzal egyiitt, hogy a pénztarak
tobbségénél nem volt Iényeges valtozas a kdltségmutatdban, néhany portfélidénak nétt, néhanynak csokkent a TKM
értéke. Négy pénztar egy-egy portfélidjandl legalabb 10 bazisponttal csokkent a felllvizsgalt TKM értéke (valamelyik
vagy tobb id6tavot tekintve), harom pénztar hét portfélidjanal pedig legaldbb 10 bazisponttal nétt a TKM értéke. A TKM
novekedésének lehet olyan indoka is, amivel a pénztartagok jol jartak. A 2020. évi meglehet&sen volatilis tékepiaci arfolyam
mozgdasokkal jellemezhetd befektetési kornyezetben egyes pénztarak bizonyos portfélidi kiemelked6 hozameredményeket
értek el 2020-ban, a referencia hozamot jelentésen meghaladva. Sikerdijas konstrukcié esetén ezeknél a pénztaraknal az

2155/2015. (XIl. 22.) MNB rendelet a teljes kéltségmutaté szamitasardl és kozzétételérd|

22 A Magyar Nemzeti Bank 8/2016. (VI.30.) szamu ajanldsa a befektetési egységekhez koététt (unit-linked) életbiztositasokkal kapcsolatos
prudencialis és fogyasztévédelmi elvek alkalmazasardl

23 A Magyar Nemzeti Bank 1/2017. (1.12.) szdmu ajanldsa a nyugdijbiztositasokrél
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el6z6 évekhez képest magasabb sikerdijat fizettek ki. A sikerdijat a pénztarak az ajanlas szerint figyelembe veszik a TKM
szamitasnal, emiatt novekedhetett ezeknek a portfélioknak a TKM értéke. Egy intézmény esetében a TKM noévekedésére
a tagdijbdl miikodésre levont rész ardnyanak valtozasa is hatdssal volt. A TKM csokkenésének indoka lehet egyes
pénztaraknal a vagyonkezelés dijanak kis mértékl csokkenése, a sikerdij kifizetés alakuldsa, illetve a kbzvetett befektetési
koltségek valtozasa.

A TKM értékek vizsgdlatanal célszerd figyelembe venni a a pénztdrak és a portfoliok egyéb jellemzGit is. Példaul kifejezetten
alacsony kockazatu portféliok esetében, melyek eszkozei pénzpiaci eszkdzokben vagy rovid lejaratu kétvényekben vannak,
elvarhatd, hogy a befektetéshez kapcsolddd koltségek és igy a TKM is alacsonyabb legyen, mint egy tobbféle, kockazatosabb
eszkozoket is tartalmazé portfolio koltsége.

A TKM értékeket vizsgalva megfigyelhetd, hogy vélaszthatdé portfélids rendszert miikddtet§ pénztarak esetében az
alacsonyabb kockazatu portfoliok TKM értéke kisebb, 6sszhangban az el6zetes elvarasokkal, mint a részvénybefektetéseket
nagyobb aranyban tartalmazé portféliok TKM értéke. A pénztarak alkalmazzak az 6nkéntes nyugdijpénztarak valaszthaté
portfélios rendszerének kialakitasardl, mikodtetésérdl szolé 12/2016. (XI1.1.) szamd MNB ajanlast, miszerint ,a
vagyonaranyos koltségek kialakitdsa soran elvards, hogy azok a vagyon(rész) jellegével, 6sszetételével, kezelésének
nehézségi fokaval ardnyos nagysaguak legyenek, igy az egyes valaszthatd portféliokra eltéré vagyonkezelési dijak
is megallapithatdk”. A gyakorlatban a részvényeket nagyobb aranyban tartalmazd portfélidk vagyonkezelési koltsége
magasabb. A kockdzatosabb portfélidkkal kapcsolatban a tagok jogos elvarasa lehet, hogy a kockazatok vallalasaért és
a magasabb koltségekért cserébe hosszutavon magasabb hozamban részesiiljenek.

Az MINB ajanlas javasolja, hogy a zart, munkahelyi jellegli pénztarak is szamitsak ki a TKM értékeket. Ezek a pénztarak nem
kivannak a szektoron belili piaci versenyben részt venni, ugyanakkor ezen pénztarak tagjainak tajékoztatasat el8segiti
a TKM értékek kozzététele.

A pénztari TKM szamitasi modszertan kidolgozdsdnak egyik elve az volt, hogy a pénztari TKM mutatd szamitasa minél
inkabb kozelitsen az életbiztositasoknal kiszamolt TKM szdmitasi mddszertanahoz. igy valhatnak 6sszehasonlithatéva
kiilonbozb jellegl, de alapvetéen hasonld célu hosszutavu megtakaritdsi termékek koltségei. Az életbiztositasok és az
onkéntes nyugdijpénztarak TKM értékeit mutatja be az 43. abra.

Az életbiztositdsok és az onkéntes nyugdijpénztarak TKM értékeinek 6sszehasonlitdsanal természetesen figyelembe kell
venni az adott termékek sajatossagait, eltéréseit. A nyugdijbiztositdsok a hosszutavu megtakaritasi cél mellett bizonyos
kockazatokra is védelmet nyujtanak, emiatt komplexebb szolgaltatast nydjthatnak az Ggyfélnek. A nyugdijbiztositasok
TKM értékei a tartalmazzak a kockazati biztositasi dijrészt is. A nyugdijpénztarak a valaszthatd portfélids rendszer
esetén is altaldban 3-5, legfeljebb 6 vélaszthaté porféliot miikddtethetnek. Eletbiztositdsok esetén a termékek egy
részénél a valaszthaté eszkdzalapok szama 10-20 koril is lehet, jelentdsen eltérd kockazati profilokkal. Ezekhez az eltéré
kockazatokhoz eltérd befektetési koltségek is tartoznak.

A TKM értékek nagysaganak vizsgdlatanal figyelembe kell venni azt is, hogy a biztositdk és a nyugdijpénztak eltéré

jogszabalyi keretek kozott mikodnek. Az dnkéntes nyugdijpénztarak altal felszamithatd koltségekre (a tagdijbdl miikodésre
levonhatd 6sszegre és a vagyonkezelési koltségre is) az dgazati jogszabaly korlatokat allapit meg.
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43. abra
Az életbiztositok és az dnkéntes nyugdijpénztarak TKM értékei

Biztositd Pénztar Biztositd Pénztar Biztositd Pénztar Biztositd Pénztar

TKM 10 éves TKM 15 éves TKM 20 éves TKM 30 éves

Megjegyzés: A dobozdbra a k6zéps6 vonal a hozzdtartozo értékekkel a TKM értékek medidnjat jeléli az egyes kategdridkban. A doboz aljdn és
tetején lévd vonal a csoporton beliili legkisebb és legnagyobb TKM értékeket mutatja. A dobozok a két kbzépsé kvartilist mutatjdk az intézményi
csoportok TKM értékein beliil, vagyis a csoporton beliil a TKM értékek 50%-a az dobozok alja és teteje kézé esik.

Forrds: MNB

4.5. NEMZETKOZI SZINTU FOGYASZTOVEDELMI FELADATOK
4.5.1. Az MNB Eurodpai Unids aktivitasa a kozos fogyasztovédelmi platformokban

A biztositasi fogyasztovédelmi teriilet 2020 soran szakértd kbzremUikodésével tdmogatta az EIOPA felligyelési kézikonyvének
Uj, Gzleti magatartasra vonatkozo, felligyeleti gyakorlatokat tartalmazé fejezetének kialakitasat. A varhatéan 2021-ben
elkészul6 kézikonyv vonatkozo fejezete mddszertani tamogatast és Utmutatot fog nydjtani a tagallamok részére a PRIIPs
kiemelt informécidkat tartalmazé dokumentumok (KID-ek) feliigyeléséhez, tovdbba a KID-ek vizsgalatdn keresztiili,
egyedi ,conduct” kockadzatok azonositdsahoz és csokkentéséhez, illetve ezzel dsszefliggben a fogyasztdkat érinté karok
megel6zéséhez.

4.5.2. Eurépai Unién kivili nemzetkozi egyuttmiikodés (I1AI1S** ICP, PRP)

A magyar pénzugyi felligyelet — a szervezet alapitd tagjaként — 1994 6ta van jelen a vildg kozel 140 orszaga és tobb
mint 200 jogrendjének biztositasszabdlyozoit és biztositasfelligyelSit tomoritd szervezetben, a Biztositasfelligyeletek
Nemzetkdzi Szdvetségében (IAIS). A 2020-as évben az IAIS altal kidolgozott biztositasi alapelvek (ICP%) fogyasztokat érintd
lzleti magatartasokra vonatkozd elvérasait, illetve standardjainak valé megfelelés vizsgélatara (PRP?®) keriilt sor. Az e
felllvizsgalatot végzG szakértdi csoportban az MNB biztositasi fogyasztovédelmi szakértGi is részt vettek. A felmérésben
70 IAIS tag (ezen beliil az MNB is) vallalta az atfogo értékelést, amely kitért az adott témaban a felligyeleti hataskorokre és
felhatalmazdsokra, a jogi rendelkezések, egyéb fellugyeleti eszkézok, valamint a gyakorlat és az el6z6 harom év tényleges
tapasztalatainak vizsgdlatara. Az eredmények publikdldsa 2021-ben varhaté.

4.5.3. Az EU-s jogszabalyok hazai implementaciojanak vizsgalata

2018-ban lépett hatdlyba a lakossagi befektetési csomagtermékek tajékoztatasi és értékesitési folyamataira vonatkozé
egységes elbirasokat tartalmazé eurdpai unids rendelet (PRIIPs), valamint az egységes tajékoztatok |étrehozasat, illetve
a kozvetit6i jutalékok nyilvanossa tételét el6ird eurdpai unids biztositasértékesitésiiranyelv (IDD). A kotott formaju tartalmu
irdsbeli tajékoztatod célja a fogyasztok tajékozddasanak segitése a megalapozott megtakaritasi dontések meghozataldban.

24 |AIS: International Association of Insurance Supervisors
25 |CP: Insurance Core Principles
26 PRP: Peer Review Process
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Emellett, az Uj szabdlyozds lehetGséget ad az EIOPA és a tagéllami felligyeleteknek is a befektetévédelmi, illetve pénziigyi
stabilitasi szempontbdl aggdlyos biztositasi alapu befektetési termékek forgalmazasanak korlatozasara vagy tiltasara (akar
el6zetesen is). Az MNB a hatdlyba Iépés 6ta felligyelte és 2020-ban is kiemelt célterlletként azonositotta és az egyedi
beadvanyokban, valamint az atfogo vizsgalatok soran ellendrizte az IDD iranyelv és a PRIIPs rendelet elGirasainak torténé
megfelelést.

Az MNB — a javulo tendencia mellett — 2020. évi vizsgalatai soran is megallapitotta, hogy a KID-ek egyes esetekben tullépték
a terjedelmi korlatokat, igy nem konnyitik meg az attekintést és az 6sszehasonlithatdsagot. Emellett valtozatlanul probléma
a nehezen érthetd jogi nyelvezet alkalmazasa. Tovdbbra is jellemzd, hogy a KID az ajanlat alairasa el6tti atadasaval nem
jut elegendd ideje a fogyasztonak a tajékozddasra és megalapozott dontéshozasra.

6. keretes iras
Az EIOPA 2020-as tematikus attekintése

Az EIOPA a tagallamok bevonasaval minden évben lefolytat egy nagyobb |élegzetvétel(i, egyetlen témdra koncentrald
attekintést (thematic review), amely az egész Eurdpai Unidra kiterjed. A vizsgalt témdkat az egyes tagdllamok altal
delegalt vezet6kbdl allo FellgyelSbizottsag (Board of Supervisors - BoS) hatarozza meg. A BoS dontése alapjan a 2020-
as témavizsgalat keretében a tagdllami felligyeletek kozrem(ikodésével a COVID-helyzet tamasztotta kihivasokat
emelte vizsgalédasanak fokuszaba, és elsGsorban a pandémia hatasait és veszélyeit mérte fel az eurdpai biztositasi
és pénztari piacra, valamint a szektor fogyasztdira nézve.

Az EIOPA Fogyasztdi Trend Riportja az alabbi jarvanyhelyzethez kapcsolédd, ligyfeleket érint6 fébb kockazatokat
azonositotta:

1. Uzletmenetfolytonossaggal és miikodési kockazattal kapcsolatos veszélyek: Az eurdpai biztositasi piac
stabilitasanak kdszonhetéen az intézmények a jarvany ellenére is képesek voltak fenntartani Gzletmenetik
folytonossagat, rugalmasan tudtak alkalmazkodni a véltozasokhoz mind munkaszervezés, mind tgyfélkezelés,
és szolgaltatasnyujtas terén. Az esetleges miikodési zavarokat képesek voltak izoldlni, és a digitalizacid, valamint
a pénzigyi innovacidk eszkoztarat felhaszndlva zavartalanul tudtak biztositani az ligyfelek kiszolgalasat.

2. Tiirelmi intézkedések és rugalmassag hianya azokkal az iigyfelekkel szemben, akik nem tudtak teljesiteni
a szerzGdésben elGirt kotelezettségeiket: Az utazasi és kijarasi korlatozasok, valamint a limitalt Ggyintézési
lehet&ségek miatt sajnos nehézséget okozhatott az tigyfelek szamara példdul a biztositasi szerz6désben meghatarozott
karbejelentési hataridék tartdsa, valamint a karlgyintézéshez sziikséges dokumentumok hatarid6ben torténé

benyujtasa.

3. Egyes utasbiztositasi termékek lizleti modelljével és gyenge minGségével kapcsolatos kockazatok: Az EIOPA
mar korabban is azonositott aggalyokat néhany utasbiztositasi termék értékesitési és tzleti modelljével, valamint
szolgaltatasi minGségével kapcsolatban. Sajnos a jarvanyhelyzet felszinre hozta a szerz6dési feltételekben szereplé
kizarasokkal és fedezetekkel kapcsolatos problémakat. Az intézmények stratégidi kiilonbodztek, nem minden
biztositotarsasag zarta ki a pandémia kockazatot a termékeiben, s6t méltanyossagi intézkedések is torténtek
az lgyfelek érdekében, azonban néhany intézmény reakcidja a termékek értékesitésének felfliggesztése vagy
a szerz6dések megsziintetése volt (els6sorban az egészségligyi fedezettel rendelkezd termékek esetén).

4. A kockazatok és fogyasztoi sziikségletek megvaltozasat nem kovették megfelel6 biztositéi intézkedések:
A fogyasztoi szokasok jarvanyhelyzet miatti valtozasaval bizonyos biztositasi termékek kockazati kitettsége is
megvaltozott, amelynek hatasara néhdny biztositd részérél intézkedés is tortént annak érdekében, hogy termékeik
tovdbbra is megfeleljenek a célcsoportjuk sziikségleteinek, céljainak és jellemzdinek. Ezek az intézkedések nem
terjedtek el széles korben, ezért a feliigyeleteknek folyamatosan szorosan figyelemmel kell kisérnitik a biztositasi
termékek célcsoportnak torténé megfelelGségét.
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5. A szerz6désekben szerepld kizarasok bonyolult nyelvezete és az egyértelmii kommunikacié hianya: A rendkivdli
helyzet ravilagitott a kizarasok valtozatossagara, a piacok, termékek, intézmények kilonb6z6ségére. Mig bizonyos
termékek esetében a pandémia okan — jogosan — kizartak kockazatokat, addig néhany termék esetében felvet6dott
a fogyasztok hatranyos kezelésének veszélye. A helyzetet sulyosbitotta a szerz6dési feltételek bonyolult nyelvezete,
valamint az ugyfelek iranydba torténé egyértelmd biztositdi kommunikdcié hidnya. Azonban tébb intézmény
tanusitott pozitiv hozz4allast, és Gigyfélbarat intézkedéseket tettek a bizonytalansag csokkentése érdekében, amelyre
valészin(leg a jov6ben a tovabbiakban is sziikség lesz.

6. Komplex és koltséges unit-linked termékek, valamint a unit-linked piac szerkezeti problémai: A lehetséges korai
visszavasarlasok felszinre hoztak néhany befektetési egységhez kotott termék strukturalis problémait (mogottes
befektetések kockazatossaga, magas dijlevonasok, bonyolult koltségszerkezet). A volatilitas és az alacsony varhaté
megtérilés tovabb sulyosbithatja a magas koltséglevonasok befektetésekre gyakorolt hatasat.

Mivel a jarvany és ezzel egyiitt a pénziigyi szektorokra gyakorolt hatasai is atnyulnak 2021-re, az MNB a fentiek
alapjan, a hazai sajatossagokat figyelembe véve tovabbra is kiemelt figyelemmel kiséri a problémakort.
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5. Kozvetitok és kockazataik

5.1. TOVABB KONCENTRALODIK A BIZTOSITASKOZVETITOI PIACY

A biztositasi piacon az engedéllyel rendelkezé kozvetit6k szama — folytatva a 2019. évi stagnaldst kdvetGen elindult
csokkenést — 2020-ban tovabb mérséklédott, ndvelve ezzel a piac koncentracidjat. A csokkenés egyik oka a fogyasztévédelmi
szempontokat még inkabb el6térbe helyezd eurdpai unids Biztositasértékesitési iranyelv (Insurance Distribution Directive,
a tovabbiakban IDD) magyar jogszabalyokba torténd atiltetése okan szigorubba vald szabalyozasi kérnyezet okozta
adminisztraciés terhek megnovekedése, amelynek kdvetkeztében 2020-ban is tobb biztositdskozvetité alkusz dontott
az engedélyének visszaaddsa, vagy az allomanyanak masik alkuszra torténd atruhdzasa mellett. A csdkkenés masik
oka a biztositaskozvetitGkkel szemben is elvart — a piac biztonsagos mikodése és a hatékony fellgyelés szempontjabadl
elengedhetetlen — rendszeres adatszolgaltatasi kotelezettség teljesitésével kapcsolatos intézményi nehézségek, illetve az
adatszolgaltatas elmulasztasaval jard, a fokozatossag elvét betartd szankciok alkalmazasa.

4. tablazat
A biztositaskozvetit6k legfontosabb adatai

Biztositaskozvetito
2019 2020
Intézmények szama (db)* 431 410 ©
Alkusz 391 369
Tébbes ligyndk 40 41
Természetes személyek szama (f6) 13 926 13362 O
Jutalékbevétel (Mrd Ft) 87,5 91,1 ©

*A biztositdskozvetitd intézmények szama tartalmazza a biztositdskozvetitéként nyilvdntartdsba vett és a biztositdskozvetitdi tevékenységet féte-
vékenységként végzd intézményeket, valamint az egyéb fétevékenység alapjdn nyilvantartdsba vett és biztositdskozvetitsi tevékenységet is végzé
intézményeket.

Forrds: MNB
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5.1.1. Vegyes 6sszkép, csokkend életbiztositasi jutalékbevételek

A biztositaskozvetit6i piacon a 2020-as évben az életbiztositdsi és a nem-életbiztositasi oldal eltér6 képet mutat. A nem-
életbiztositasi jutalékbevételek 71,5 millidrd forintra novekedtek, ami az el6z6 évi értékhez viszonyitva 11,5%-0s emelkedés,
a kozvetitett dijak ugyanakkor alig lathatdan, csupan 0,2%-kal béviltek. Névekedés a kgfb és a vallalati és intézményi
vagyonbiztositdsok esetében volt tapasztalhatd, elébbiek esetében 4,7%-kal, 96,2 millidrd forintra nétt a kdzvetitett dlloméany
dija, a darabszam 0,2%-os csokkenése mellett. A kozvetitett casco gépjarm felelGsségbiztositasi szerz6dések csokkentek,
amely mogott a forgalomba helyezett gépjarmuvek csékkenése allhat, 2020-ban 5,5%-kal alacsonyabb dijvolument és
9,8%-kal kevesebb szerzédést kozvetitettek az el6z6 évhez viszonyitva. A 2020-as évi korlatozdsok az utasbiztositasi
értékesitést érintették a legérzékenyebben, a kozvetitett dijak 65,1%-kal, a szerz6dések darabszama pedig 67,3%-kal
csokkent.

27 A kockazati jelentés kozvetitSket atfogd részében az egy-egy hitelintézethez vagy biztositéhoz kézvetleniil kdthetd fiiggd tigyndkok nem képezik
az elemzések alapjat.
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Az életbiztositasok esetében 2020-ban megtort a ndvekvd trend, a 22,2 milliard forintos jutalékbevétel 5,1%-kal volt
kevesebb az el6z6 évinél, a kozvetitett biztositasi dijak ennél nagyobb mértékben, 10,5%-kal csdkkentek. A visszaesést
egyrészrél a befektetési egységekhez kapcsolddd biztositasok 5,2%-0s mérséklédése, masrészrl az egyéb életbiztositdsok
67,5%-0s visszaesése magyardzza. Utdbbi hatterében a nehéz gazdasagi helyzet miatt visszaesé vallalkozdi csoportos
életbiztositasok allhatnak.

5. tablazat
A biztositaskozvetitSk értékesitési adatai

Szerz6dések értéke Szerz6dések szama Jutalékbevétel
Mrd Ft db Mrd Ft
2019 2020 2019 2020 2019 2020
Nem-élet ag 175,7 176,0 - 2511624 |207129% O 64,1 71,5 ©
Kotelez6 gépjarmii felelGsségbiztositas 91,9 96,2 1460 159 | 1457 817
Lakasbiztositas 4,6 49 112 773 109 926
Casco gépjarmli felel6sségbiztositas 31,2 29,5 216 900 196 926
Vallalati és intézményi vagyonbiztositas 26,1 28,2 56 076 53627
Utasbiztositds 4,5 1,6 450 308 147 184
Egyéb nem-életbiztositas 17,5 15,6 215 408 105 816
Elet 4g 45,5 40,7 O 138965 | 127 441 © 23,4 22,20
Hagyomanyos életbiztositas 4,2 4,0 65 826 69 771
Befektetési egységekhez kotott életb. 37,5 35,5 70 119 55628
Egyéb életbiztositas 3,7 1,2 3020 2042

Megjegyzés: A jutalékbevétel értéke a szerzési jutalékon tul, tartalmazza a fenntartdsi- és céljutalékot is. A részadatok dsszegeinek értékei a kere-
kités miatt eltérhetnek a f6 kategoridk értékétél.

Forrds: MNB

5.1.2. Nagyobb aranyu tobbes ligynoki létszamcsokkenés

A biztositaskozvetit6é természetes személyek 6sszlétszama — a 2018-19-ben megfigyelhetd stagnaldas utdn — 2020-ban
valtozast mutat. Az 6sszlétszam minimalisan, 4%-kal csokkent az el6z6 évekhez képest. Az alkuszi |étszam esetében
a csOkkenés a korabbi évhez hasonld mértékben tovabb folytatddott, a tobbes ligyndkok létszama — ardnyat tekintve
— jelent&sebb csokkenést mutatott (44. dbra). A nagyobb aranyd csékkenés részben arra is visszavezethetd, hogy
a jellemz6en az életbiztositasi értékesités terliletén aktiv tobbes Gigynokoket a 2020-as év személyes értékesitési nehézségei
sulyosabban érintették, a kozvetitett életbiztositasi dijak 0sszege is toébb, mint 10%-al csokkent. A teljes kdzvetitbi piac
esetében a [étszam potlasat nehezitette a hatdsagi vizsgak id6szakos lealldsa is. A redukalédott kdzvetitSi Iétszam mellett
a szerz6dések darabszama is jelentdsen csokkent, utdbbi esetében meghatdrozd az utasbiztositasok szamanak drasztikus
csokkenése, amely a jarvanyhelyzet okozta korlatozasok egyik legszembet(inGbb kdévetkezménye. ElGz6ek ellenére a nem-
életbiztositasi szerz6dések értéke enyhe névekedést mutat, amely a kozvetitsi piac koncentraltabb és professziondlisabb
mikodésére utal.
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44, abra

A biztositaskozvetit6é természetes személyek szamanak alakulasa
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5.1.3. Tovabbi élet agi csokkenés, megtorpant nem-élet agi novekedés

A kozvetitett biztositasi dijak nyolc éve ndvekedd trendje megtort, az életbiztositasok esetében mar két éve lathato
a csokkenés, amit eddig a nem-életbiztositasok dinamikus névekedése még ellensulyozni tudott, de 2020-ban megtorpant
a novekedés. A kozvetitett dijak 6sszértéke 217 milliard forint, mely 2%-kal marad el a 2019. évi 6sszegtdl (45. abra).
A kozvetitett dijakat tekintve meghatdrozé részt képviselnek a nem-életbiztositasok, részaranyuk folyamatosan névekszik,
mara elérte a 81,2%-ot, ami az elmult évtized legmagasabb aranya. Az eddig példatlan kilonbség az élet 4g tovabbi
csokkenésének az eredménye. A kdzvetitett nem-életbiztositasi dijak visszafogott névekedésének hatterében az all, hogy
a novekvé kgfb dijak és minimalisan novekvé lakasbiztositasi értékesités nem tudta ellensulyozni az Uj gépjarmd-értékesités
csOkkenése dltal visszaes§ casco, tovabba az utazasi korlatozasok hatasdra visszaes6 — a piaci szinten eddig is alacsony
részaranyt képvisel6 — utasbiztositasi értékesitést. A kedvezGtlen gazdasagi kornyezet és a felfutd hitelkereslet tovabbra
sem kedveznek a biztositasi alapu befektetéseknek, melyek 2019-hez hasonldan szintén csékkentek, 2020-ban 5,5%-kal.

Aranydban hasonld, 5,8%-0s csokkenés figyelheté meg a hagyomanyos életbiztositdsok esetében is.

45, abra

Az alkuszok és tobbes ligynokok altal kozvetitett biztositasi dijak alakulasa
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5.1.4. Toretlen a koncentracié a nem-élet agon

A fuggetlen biztositaskozvetit6k bruttd dijbevétel, illetve allomanydij alapjan szamolt piaci koncentracidja élet- és nem-
élet dgon tovabb erdsodott 2020 folyaman (46. abra). A nem-élet agon a Herfindahl-Hirschman-index (HHI) értéke
tovabb emelkedett 2020-ban a nagyobb piaci szerepl6k tovabbi piacszerzése eredményeként (5,7%). A kdzvetitk fels6
10%-anal®® a kozvetitett dij emelkedése 2020-ban is 6sszességében meghaladta a teljes piacét, ami tovabbra is érdemi
atrendezddésre utal. Az 5 legnagyobb piaci szerepl6 (TOP 5) részesedése — a HHI-hez hasonldan — torténelmi csucsra
emelkedett (41,9%), 6sszességében ugyanakkor a HHI értéke alapjan a nem-élet agi piac tovabbra is alacsony koncentracids
szintlinek tekinthetd.

Az élet agon a két koncentraciés mutatd szintén azonos iranyu, de kevésbé dinamikus valtozast mutatott 2020-ban.
A legnagyobb 5 piaci szerepl6 részesedése, az el6z6 évi enyhe korrekcidé utdn ismét emelkedett, valamint a HHI mutaté
értéke is tovabb nétt (17,4%-ra), de tovabbra sem éri el a mérsékelt koncentracios szint felsd hatarat (18%-ot). Az élet agi
piac szerepl8inek felsé 10%-4nal?° jelentkezett a kozvetitett dijak csékkenésének mindéssze 15,4%-a, amelyet elsésorban
unit-linked termékkategodriaban szenvedtek el, de ott is a piaci atlagnal kisebb mértékben. A hagyomanyos termékek
esetében a piaci csokkenéssel szemben névekvs értékesitéssel javitottak piaci helyzetiiket a legnagyobb szerepl6k, emiatt
er8sodott a HHI értéke.

46. abra
A TOPS5 fiiggetlen biztositaskozvetito részesedése és Herfindahl-Hirschman-indexe brutté dijbevétel és
allomanydij alapjan aganként
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Megjegyzés: A hdttér szinezete a HHI szerinti koncentrdcio er6sségét szemlélteti.
Forrds: MNB

5.1.5. Novekvo elektronikus értékesitési arany

Az utasbiztositasi értékesités csokkenése mellett tovadbbra is ez az egyetlen termékcsoport, melynek értékesitése
dontéen elektronikusan, kozvetit6i személyes kozrem(ikodés nélkil torténik. Az ardny évrél évre ndvekszik, 2020-ban
a biztositaskozvetitk 6tbsl négy szerzGdést ezen a csatornan értékesitettek. A kialakult helyzethez kapcsolddo korlatozo
intézkedések hatdsa lathato az elektronikus értékesitések aranyaban is. Valamennyi vizsgalt nem-élet termékkategoridban
az elektronikus kdzvetités aranyanak novekedése lathato, a gépjarmiivekhez kapcsolddo biztositasok esetében tobb éves
csokkend trend latszik megtorni (47. dbra). Az életbiztositasok és a vallalkozdi biztositasok elektronikus értékesitésével
kapcsolatban viszont tovabbra sem tortént attorés. A korlatozo intézkedésekhez kapcsolddd innovacidk és a véltozéd

28 A kozvetitett nem-élet agi dijak alapjan a legnagyobb 39 biztositdskézvetits véllalkozas tartozott ide.
29 A kdzvetitett élet agi dijak alapjén a legnagyobb 26 biztositdskozvetits vallalkozés tartozott ide.
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tgyféligények Iokést adhatnak a lakossagi nem-életbiztositasok elektronikus kdzvetitésnek, valamint az életbiztositasok
esetében is pozitiv valtozast indithatnak el.

47. dbra
Elektronikusan kozvetitett nem-életbiztositasi szerz6dések aranya (darabszam szerint, a kozvetitett
szerz6déseken beliili arany)
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Forrds: MNB.

5.2. BOVULO LAKOSSAGI HITELEZES, CSOKKENO JUTALEKOK3®

A 2020-ban nehézségekkel terhelt gazdasagi kornyezet kedvezG6tlenil hatott a gépjarmivek vasarlasahoz kapcsol6dd
hitelekre, a vdllalkozoi kdlcsonok novekedése elmaradt, ugyanakkor a lakossdgi hitel- és pénzkdlcson-kozvetités
dinamikusan novekedett. A gépjarmdi-értékesités 2020-as csdkkenésének kdvetkezményeként a kdzvetitett gépjarmd
lizingszerz6dések értéke 25,4%-kal csdkkent, a hitelez6k kdrében mar kordbban népszeritlen gépjarmdhitel-kategdria
kozvetitése pedig szinte teljesen megsz(int. Az értékesitési nehézségek és vélhetGen a versenyképes személyi kdlcson
ajanlatok hatdsara a flggetlen pénzpiaci kdzvetiték hitelkartya-kdzvetitése is szinte teljesen megsziint, mely illeszkedik
a Magyarorszagon forgalomban [év§ hitelkdrtyak csdkkenési trendjéhez. A rendhagyd helyzet kezelésére hozott korldtozo
intézkedések szamos gazdasagi agazatot negativan érintettek, ennek ellenére a vallalkozoi kdlcsénok kdzvetitése csupan
1,6%-kal csokkent. A lakossagi jelzaloghitel- és személyi kélcson-kozvetitésének alakulasa az el6bbiekkel ellentétes,
pozitiv képet mutat. A nettd dtlagkereset 2020-ban 9,7%-kal nétt az el6z6 évhez képest, ami megfeleld alapot biztositott
a hitelfelvételi kedv novekedéséhez. Azon varakozasokkal ellentétben, melyek az ingatlanpiac visszaesését, a vasarlasok
csokkenését viziondltak, az ingatlanvasarlasi kedv nem hagyott aldbb, amit a jelent8s allami tdmogatasok és a kedvezd
hitelkondiciok er8sitettek, ezért a kdzvetitett jelzaloghitelek 6sszege 14,1%-kal emelkedett. A személyi kdlcsonok esetében
ennél jéval nagyobb, 30,2%-0s novekedés lathatd, mely leginkabb a jelzalogfedezet nélkili tAmogatott kdlcsondknek
(részben ez a kategéria tartalmazza a Babavaro hiteleket is) és a kedvezé kamatozasu piaci ajanlatoknak kdszonhetd.
Osszességében a kozvetitett hitel és pénzkdlcsdn, valamint pénziigyi lizing szerz6dések értéke 10,2%-kal nétt, ugyanakkor
az ehhez kapcsolddo jutalékbevételek mégis 35,1%-kal csdokkentek. Ennek egyik oka, hogy az alacsony jutalékkategoridba
esG jelzaloghitelek jarultak hozza legnagyobb mértékben a kozvetitett szerz6déses 6sszegek novekedéséhez (52,6 Mrd
Ft), a masik meghatarozé elem, hogy a személyi kélcsonok jutalékai — koszonhet6en az alacsony kamatoknak és az allami
tdmogatasokhoz kapcsolddo jutalékmaximumoknak — az atlagos 3,0%-rél 1,3%-ra zsugorodtak.

30 Kozvetits alatt azokat a jogi személyeket értjiik, amelyek biztositasi vagy pénzpiacon MNB engedéllyel rendelkeznek, és adott termékcsoport
vonatkozasaban versengd termékeket értékesitenek. A kockazati jelentés kozvetitGket atfogd részében az egy-egy hitelintézethez vagy biztosi-
téhoz kozvetlenil kothet6 flggd tigynokok nem képezik az elemzések alapjat.
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6. tablazat

A filiggetlen pénzpiaci kozvetit6k értékesitési adatai

Szerz6dések értéke Szerz6dések szama Jutalékbevétel
Mrd Ft db Mrd Ft
2019 2020 2019 2020 2019 2020
Vallalati hitel, pénzkolcson és p. lizing 202,9 199,6 © 28 683 18 010 © 2,5 2,40
Lakossagi hitel és pénzkolcs6n 6sszesen 519,3 620,7 © 192815 | 126863 © 13,1 10,9 ©
ebbdl: Jelzdlog 372,9 425,5 33273 36 008 6,5 7,6
Gépjarmi 2,6 0,2 912 77 0,60 0,01
Személyi kélcsén 95,4 124,3 19 404 18 068 2,9 1,7
Hitelkdrtya 2,8 0,5 17 880 606 0,3 0,01
Egyéb 45,6 70,3 121 346 72 104 2,8 1,7
Lakossagi pénziigyi lizing 6sszesen 72,1 54,9 O 25 541 15413 O 1,8 1,10
ebbdl: Ingatlan 4,9 58 309 369 0,08 0,09
Gépjarmi 65,8 49,1 25053 14 916 1,7 1,0
Egyéb 1,4 0,1 179 128 0,009 0,017

Megjegyzés: Az druhiteles pénzpiaci kbzvetiték nem kotelezettek adatszolgdltatdsra. A jutalékbevétel értéke a szerzési jutalékon tul tartalmazza

a fenntartdsi jutalékot is.

Személyi kélcson: A Babavdrd hiteleket is részben ezen a soron jelentik az intézmények.

Lakossdgi hiteleken beliil ,Egyéb”: Az ezen a soron megjelené Babavdro hitelek mellett dénté részben druhiteleket jelentenek az intézmények.

Forrds: MNB

5.2.1. Tovabb csokkend létszam, novekvo hatékonysag

Az el6z6 id6szak enyhe intézményi létszamcsdkkenését 2020-ban jelentds koncentracid kovette, a pénzpiaci kozvetitGk
szama 9,8%-kal csokkent, a természetes személy kozvetit6k szama 11,2%-os csdokkenést mutat. A koncentralédé piacon
a pénzpiaci kozvetitdi jutalékbevételek is tovabb csdkkentek, 6sszeglik 12,5%-al volt kevesebb az el6z6 évhez viszonyitva.

Az intézményi létszam mérséklédését okoztdk tobbek kozott a rendszeres felliigyeleti adatszolgaltatds nem teljesitése
miatt tortént engedélyvisszavonasok, tekintettel arra, hogy az adatszolgaltatas teljesitése — a biztositaskdzvetitbi piachoz
hasonldan — a pénzpiacon is kiemelt jelentGséggel bir, az MNB felligyeleti tevékenysége ellatasanak egyik alapveté eszkoze.

7. tablazat
A fliggetlen pénzpiaci kozvetit6k legfontosabb adatai

Pénzpiaci kozvetitd
2019 2020

Intézmények szama (db)* 553 499 O

Alkusz 12 12

Tébbes ligyndk 384 344

Tébbes kiemelt kbzvetitd 6 6

Aruhiteles kozvetits 151 137
Természetes személyek szama (f6) 13 426 11965 O
Jutalékbevétel (Mrd Ft) 18,4 16,1 ©

*A fiiggetlen pénzpiaci kozvetit6 intézmények szama tartalmazza a pénzpiaci kbzvetitéként nyilvdntartdsba vett és a pénzpiaci kbzvetitdi teve-
kenységet fétevékenységként végzé intézményeket, valamint az egyéb fétevékenység alapjdn nyilvdntartdsba vett és pénzpiaci kbzvetitéi teve-
kenységet is végzd intézményeket.

Megjegyzés: Az druhiteles pénzpiaci kézvetiték nem kételezettek adatszolgdltatdsra. A pénzpiaci- és a biztositdskézvetitd természetes személyek
kozott lehetséges dtfedés.

Forrds: MNB
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Az intézményi és |étszamadatok mérséklédése altal koncentralddd kozvetitbi piac, a jutalékbevétel csokkenése mellett,
kdszonhet6en a jelentésen novekvs lakossagi hitelezésnek, hatékonyabba valt. Az egy fére esé szerz6désérték az el6z6
id6szakhoz képest kozel 20%-0s ndvekedést mutat, amely figyelemmel a jarvany gazdasdgi hatasaira kiemelkedd.

48. abra
Pénzpiaci kozvetit6k szama és a kézvetitett hitel és lizing 6sszege
Mrd Ft Ezer f6
LIOOQ q-evemeemesem e - 20
900 - - 18
800 - - 16
700 A L 14
600 1 - 12
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400 1 r 8
300 A - 6
200 A L 4
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N Lakossagi hitel és pénzkolcson

I Lakossagi pénzugyi lizing

= Vallalati hitel, pénzkolcson és p. lizing

- = KOzvetit6 természetes személyek szama (f6, jobb tengely)

Megjegyzés: A pénzpiaci kbzvetiték szamdaban visszamendleges korrekciora keriilt sor, melyet az adatszolgdltatdsi rendelet dltal okozott mddosi-
tdsok tettek sziikségessé. A korrekcio a trendeket nem érintette.

Forrds: MNB

5.3. FOGYASZTOVEDELMI KOCKAZATOK

Az MNB felligyeleti tevékenysége soran kiemelt figyelmet fordit a kdzvetitSi piacok ellenérzésére, a piac szereplGinek
prudens mikodésére, valamint a kockazatok kiszlirésére. A kozvetit6i szektorok nagysagat és szerepét mutatja, hogy
a biztositasi szektorban 2019-ben — darabszamra vetitve — a biztositasi szerz6dések 64,9%-at valamilyen kozvetitén
(alkuszon, tobbes ligynokon vagy Ggynokon) keresztiil értékesitették. Figyelemmel a kozvetit6k szerepére, a szerz6d6
felek kozotti kapcsolat megteremtdjeként, az ligyféllel elsGként kapcsolatba 1ép6 félként, fogyasztovédelmi ellendrzésiik
a prudencialissal egyitt hatékony. EI6z6ekbdl kifolydlag a prudens miikodésre vonatkozé szabalyok betartdsa — kiilonos
tekintettel a tevékenységi engedélynek megfelel6 miikodésre — és azok betartatdsa, jelentésen csékkenti a kozvetitéi
tevékenység fogyasztovédelmi kockazatait.

A kozvetitSk tevékenységiiket fliggd és fliggetlen formaban végezhetik aszerint, hogy az tigyfél vagy a biztositd/pénziigyi
intézmény megbizasabdl jarnak-e el. Biztositaskdzvetit6k esetében fliggetlen kdzvetit6 az alkusz, akinek feladata, hogy
az Ugyfél megbizdsabdl eljarva, szinte az egész piacot, de legaldbb elegendd szamu versengd terméket3! feltérképezve
megtalalja az Ggyfél igényeinek leginkdabb megfeleld terméket. Ezzel ellentétben fliggd kdzvetitének mindésil és a biztositd
megbizasabadl jar el az Gigynok, aki f6ként egy biztositd termékét vagy tobb biztositd egymdssal nem versengd termékét
kozvetiti, valamint a tébbes tgynok, aki tobb biztosité egymassal versengd termékének kozvetitésére jogosult.

31 A Bit. 4. § (1) bekezdés 111. pontja alapjan versengé terméknek mindsiilnek azon biztositdsi termékek melyek a felhasznalési célra, a fedezett
kockazatok korére és az ehhez kapcsolodé biztositasi szolgaltatdsokra tekintettel alkalmasak az tigyfél szdmara helyettesiteni egymast.
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KOZVETITOK ES KOCKAZATAIK

A kozvetit6i piacon tehat az egyik legnagyobb kockazat az ligyfélkapcsolatokban rejlik, hiszen szdmossagukra tekintettel
nem ellendrizhetd egyenként minden tigyféllel valé kapcsolatfelvétel. Epp ezért prudenciélis szempontbdl fontos
az intézmények megfelel6 bels6é kontrollrendszerének kialakitdsa, amelyek segitségével elkerilhet6k, de legalabbis
csokkenthet6k a fogyasztovédelmi kockazatok is. Mind fogyasztévédelmi, mind pedig prudencidlis oldalrél megfeleld
eszkoz lehet a unit-linked ajanlasban3? szerepld ,welcome-call”, amellyel a biztosit6 vagy a biztositdskdzvetits a szerz6dés
megkotésétdl szamitott 30 napos felmondasi idén belill, egy telefonhivassal megbizonyosodik arrdl, hogy az ligyfél tisztaban
van-e a hosszu tdvon vallalt — akdr rendszeres — kotelezettségeivel, valamint ennek sordn meggy6z6dik arrdél, hogy az
Ugyfél Ggyleti akaratdanak megfelels feltételekkel jott l1étre a szerz6dés. Ezzel egyrészt fogyasztovédelmi oldalrdl védi az
Ugyfelet, hiszen amennyiben a telefonbeszélgetés soran jut az Ggyfél tudomasara olyan tény, amely alapjan a szerz6déstdl|
el szeretne allni, Ugy arra az kliensnek még van lehet6sége, masrészt mind a biztositd, mind pedig a biztositaskozvetitd
ezzel kontrollt gyakorol a kdzvetitGire, illetve a kdzvetités minGségére is.

A fogyasztovédelmi kockdzatok vonatkozdsaban kiemelkedd fontossagu, és a prudens mikodés egyik legmeghatarozébb
eleme tovabba a biztositaskozvetiték engedély szerinti miikodése, azaz, hogy az adott biztositaskozvetit6 — figyelemmel
a korabban ismertetett tevékenységi formakban rejlé 1ényegi kiilonbségekre — minden esetben megfeleljen azoknak
a biztositdsszakmai szabalyoknak, amelyek specifikusan arra a tevékenységi formara vonatkoznak, amelynek a végzésére
engedéllyel rendelkezik. Tevékenységi engedélytdl eltér6 miikodést jelent egy alkusz esetében az, ha a piaci kinalatot
jelentGsen lesziikitve — szinte az ligyfél szamara valasztast nem is hagyva — ajanl terméket. A termékvalasztds lehetGségének
hidnydval, amely alapjan egyértelm(ien megkérdGjelezhet6vé valik az, hogy az ajanlott termék valdban az igyfél szamara
legmegfelel6bb-e, rogton egy masik Ggyféljogsérelem is keletkezik.

Akar a tevékenységi engedélytdl eltéré mikodés, akar a hidnyzd bels6é kontrollrendszerek magukban hordozzdk az
ugyféljogok, igy az ugyféltajékoztatdshoz, az elegendd szamu termék ajanlashoz, tovabba az igényeknek leginkabb
megfeleld termék ajanldasdhoz vald jogok sérelmét, amely jogok megsértése minden esetben jelentés fogyasztovédelmi
kockazatot jelent.

Az MNB fentiekre tekintettel ismételten és nyomatékosan felhivja a piac szereplGinek figyelmét a megfelels tevékenységi
forma kivalasztasara, valamint sziikség esetén a tevékenységi forma megvaltoztatdsanak lehetGségére.

5.4. KOZVETITOI KOCKAZATOK

A 2020. év végi adatok alapjan 909 intézmény végez MNB altal felligyelt, 6nallo engedélyhez kétott kozvetitGi tevékenységet,
amely 410 biztositas- és 499 pénzpiaci kozvetit6t jelent. A 2020-ban bevezetett 6nallé kozvetitSi kockazatértékelési
maodszertan és kockazati térkép, a felligyeleti vizsgalatok és a szoros monitoringgal torténé feliigyelésnek készonhetGen
a kozvetit8i piac prudens miikddésében pozitiv valtozasok tapasztalhatok. A kozvetit&specifikus kockazatértékelés
tapasztalatait, valamint az ebbdl kdvetkezd kildtasokat az aldbbi tablazat foglalja 6ssze.

32 A Magyar Nemzeti Bank 8/2016. (VI.30.) szamU ajanldsa a befektetési egységekhez koétott (unit-linked) életbiztositdsokkal kapcsolatos
prudencialis és fogyasztévédelmi elvek alkalmazasardl
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Kilatasok a

Kockazati Kockazat- Kockazat p " By
2 e kockazatok Szoveges értékelés
kategoria csoportok mindsitése <
alakulasara
A jogi és szabalyozdsi kdrnyezet tekintetében 2020-ban a
biztositds- és pénzpiaci kozvetit6k vonatkozasaban jelen-
tGs valtozds nem tortént. 2020-ra jellemzé volt az egyre
Kornyezet szigorubb jarvanyigyi korlatozasok bevezetése, melyek
- . Stratégia, lizleti tervek ' a gazdasagi kildbalas elhtizddasara is hatdssal lehetnek.
Uzleti modell Mikodés ‘ Jelentds valtozdsokat eredményezhet a kisvallalkozoi ado-
fenntarthatésaga zds (KATA) 2021. év eleji médositdsa, valamint a 2021.

madrcius 10-t6l hatdlyba lépett, a fenntarthatosdggal kap-
csolatos kozzétételekrdl szol6 uj EU-rendelet uj EU-rendelet
(,SFDR4"33),

Vallalatiranyitas

Tulajdonosi irdnyitas
Belsd iranyitas
Osszeférhetetlenség,
érdekkonfliktus
Compliance

A belsé irdnyitasi rendszerek miikédése — 2019-hez ha-
sonldan — tovabbra is problémas, a vizsgédlatok alapjan
tobb kozvetit6 — a szabalyozottag hianya mellett — nem
rendelkezik megfelel6 ellen6rzési pontokkal. Ugyanak-
kor a korabbi vizsgdlatok nyomonkovetési tapasztalatai
pozitiv irdnyt mutatnak. Tulajdonosi szerkezet vonatko-
zasdban harom nagy piaci szerepl6 esetében kovetke-
zett be jelentGs valtozas.

Ez ligyben az MNB 2021. évi témavizsgdlatot folytat
le, melynek lezdardsa vdrhatéan piacszint( fejlédést
eredményez.

Pénziigyi és
miikodési
kockazatok

Targyi feltételek
Regisztracids
kovetelmények
Képzettségi
kovetelmények
Nyilvantartdsok
Oktatasok, képzések
Adatszolgaltatas

A kozvetitSk regisztracids, képzettségi nyilvantartasai és
az oktatasok megtartasanak ellenérzése — a tapasztalt
szektor szint( hidnyossagok miatt — kiemelt fokuszt kap.
Az adatszolgadltatdsok nem hatdridében, illetve nem
megfelel6 tartalommal térténd teljesitése esetén az
MNB minden, rendelkezésére dllo eszkozt felhasznal a
mulaszté intézményekkel szemben annak érdekében,
hogy az adatszolgaltatdsi kotelezettségének minden
érintett intézmény az elvdrt min6ségben és hatdridé-
ben eleget tegyen.

Piaci megjelenés

Szolgéltatasok teljesitése
Marketing, ligyfélszerzés

Az Ugyfelek tajékoztatasanak teljeskorisége, az igényfel-
mérés minGsége és alapossdga 2020-ban is — erds szoras
mellett — komoly hidnyossagokat mutatott. A teljesitett
adatszolgaltatasok alapjan 1376 darab tigyfélpanasz ér-
kezett a kozvetitSkre, és a szolgaltatok ezek koziil 367-et
mindsitettek megalapozottnak. Piaci viszonylatban a pa-

kockazata : naszok szama nem jelent@s, azonban azok kezelése —
Panaszkezeles vizsgdlati tapasztalatok alapjan — egyes esetekben nem
megfeleld, ezért tovabbra is az MNB fokuszdban marad.
A szolgdltatdsok teljesitése, a marketing és az ligyfél-
szerzés tekintetében a kialakult helyzet varhatoan ha-
tdassal lesz a kbzvetiték miikédésére.
) Az allomany-minGségi és a fligg6ség kockazata tekinte-
Partner Allomany mindségi tében piacszint(, jelentés problémat az MNB 2020 soran
(termékgazda) | kockdazata [ 3 sem tapasztalt.

kockazatai Fligg6ség kockazata Szoros fiiggdség, illetve jelent6s termékgazda kockdzat

kialakuldsa szektor szinten tovdbbra sem vdrhato.

Magyardzat:

Kockdzat mértéke

Kockdzat irdnya

magas .
névekvd t

jelentds .

stagndld -

alacsony .

mérsékelt

cs6kkend l

33 az Eurdpai Parlament és Tandcs 2019/2088 rendelete a pénziigyi szolgéltatdsi dgazatban a fenntarthatdsaggal kapcsolatos kézzétételekrdl
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6. Nem bankcsoporthoz tartozo pénziigyi
vallalkozasok és kockazataik

6.4.1. Piaci jelenlét

A Magyarorszagon m(ikdd6, nem bankcsoporthoz, azaz 6sszevont felligyelet ala nem tartozd pénzigyi vallalkozasok
vonatkozdsdban az elemzés a 2020 végi nem auditdlt adatokon alapul. Az elemzés sordn két specidlis, nem a pénzigyi
vallalkozasok altalanos lizletmenetéhez kothet6 tevékenységet folytatd pénziigyi vallalkozds adatait az MNB a torzitd
hatasok kiszlirése érdekében nem vette figyelembe.

8. tablazat
A nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok legfontosabb adatai

2016 2017 2018 2019 2020
A nem bankcsoporti pénzligyi vallalkozasok darabszama* 217 217 223 225 229 ©

A nem bankcsoporti pénzligyi vallalkozasok mérlegf6osszege (milliard forint)* 1094 1107 1139 1519 [1588 O

Megjegyzés: *A targyidészaki adatszolgdltatdsi kételezettségiiket teljesité pénziigyi vadllalkozdsok és az MINB Kézponti Térzsadattdraban szerepld
adatok alapjdn

Forrds: MNB

A pénzigyi vallalkozasok induld t6kéjének 2001-t6l érvényben |évs szabalyozdsa, amely egységesen 50 millio forintos
induld tékét irt el§ az intézmények szamara, 2020-t6l megvaltozott, igy mar magasabb Osszeg sziikséges Uj pénzigyi
vallalkozas alapitasahoz. A mar engedéllyel rendelkez8 intézményeknek 2026-ig két |épcsében kell megemelnie azt 75,
majd 100 millié forintra, mig a hitelezési tevékenységre engedéllyel rendelkez6knek 100 millié forint, majd 150 millié
forint a jogszabalyban meghatdrozott induld t6ke Osszege. A jegyzett t6két 2020 folyaman 30 intézmény emelte meg.
A magasabb t6kekdvetelmény ellenére az Uj pénziigyi vallalkozasok alapitasanak lendiilete nem tért meg. 2020-ban az
MNB hatarozott fellépése a jogszabalyi elirasokat figyelmen kiviil hagyd intézményekkel szemben 7 esetben jelentette az
adott intézmény tevékenységi és m(ikodési engedélyének visszavonasat. Az intézményi kor darabszamaban nem tortént
2020-ban szignifikans valtozas a korabbi évekhez viszonyitva.

6.4.2. Allomanynovekedés a pénziigyi lizing tekintetében

A vizsgalt intézmények pénziigyi szolgdltatdsi tevékenységébdl szarmazo kovetelésallomanya bar 6sszességében kis mérték(
noévekedést mutat, ez jelent&sen elmarad az utébbi 2 év volumenétdl. 2018-ban Gsszesen 11%-kal, 2019-ben pedig 22%-kal
nétt az intézmények 6sszes kdvetelésdllomanya el6z6 évi bazishoz viszonyitva (49. dbra). A nem bankcsoporthoz tartozo
pénziigyi vallalkozdsok kovetelésallomanyat a kordbbi id6szakhoz hasonldan tovdbbra is magas koncentraltsag jellemzi.
Az intézmények 15%-4anal 6sszpontosul a teljes kdvetelés allomany 82,6%-a.

A pénzligyi vallalkozasok leggyakoribb tevékenysége a pénzpiacon tovdbbra is a hitel- és pénzkolcson nydjtas. Masodik
legnépszerlibb tevékenységként a kovetelésvasarlast végzik, gyakorisagat tekintve a lizingtevékenység csak a harmadik
helyen szerepel. 2020-ban a pénzigyi vallalkozasok allomanyaban egyediliként a pénzigyi lizing kihelyezés bdéviilt
jelent6sen, 7,4%-kal haladta meg az el6z6 év zard allomany értékét, amelyben azonban a hitelmoratérium allomany-
konzervalé hatasa is kozrejatszik. Ezzel szemben a hitelek dllomanya 2020-ban elmaradt a korabbi év jelentés ndvekedésétd|
és az évek oOta tartd pozitiv trend ezen a terlileten megtort. A folyé faktoring és a work-out allomanyok a korabbi id6szakhoz
viszonyitva minimalis, pozitiv irdnyd elmozduldst produkaltak. Osszességében elmondhatd, hogy a 2020-as rendhagyd
évben csupan a lizingterilet tudott tovabb béviilni, mig a hitelezést és a kovetelésvasarlast a stagnalas jellemezte.
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49. abra
A nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok kovetelésallomanyanak alakuldsa
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I Hitelek = Koveteléskezelésre vasarolt faktoring (work-out)

I Pénzigyi lizing 1 Egyéb kovetelések
I Folyo faktoring

Forrds: MNB.

6.4.3. Jelentdsen csokkend jovedelmezGség

A jovedelmezGség az el6z6 évekhez képest jelentGsen, a 2018. évi jovedelmezGségi szint ala csokkent (50. dbra). A visszaesés
a hitelkihelyezések csdkkenésére, a fizetési moratdrium idészaka alatt alkalmazott alacsonyabb THM3* mellett, bizonyos
intézmények esetében dvatosabb hitelez6i magatartdsra vezethetd vissza. A jovedelmezdség romldsa igy legnagyobb
mértékben a hitelezéssel és faktoring tevékenységgel foglalkozd szektort érintette, mindamellett a koveteléskezel6k
eredmeénye is csokkent. Ennek ellenére a pozitiv addzott eredményt elér6 intézmények ardnyaban eltérés nem lathato.
2019-ben és 2020-ban egyarant a vizsgalt intézményi kor 82%-a mutatott fel pozitiv eredményt, ugyanakkor 2019-ben
9, mig 2020-ban minddssze 4 nem bankcsoporti pénzigyi vallalkozas ért el 1 milliard forint feletti addzott eredményt,
melyek kozll 3 pénzigyi vallalkozas faktoring és 1 hitelezési tevékenységet folytat. A nem bankcsoporthoz tartozé
pénzigyi vallalkozdsokra a 2020. évi addzott eredmények alapjan tovabbra is az erésen koncentralt piac jellemz8, azonban
a koncentraltsag 2019-hez viszonyitva mérsékl6dott. A 10 legnagyobb addzott eredményt eléré tarsasag 2020-ban a vizsgalt
szektor eredményének az el6z6 évi 84%-a utdn csupan 69%-at tette ki.

A veszteséges intézmények szamossaga elhanyagolhaté mértékben novekedett, ugyanakkor a realizalt veszteségek
Osszege mintegy 47%-kal csokkent. A pozitiv addzott eredmény jelent8s hanyadat tovabbra is a faktoring és a hitelezési
tevékenységet folytatd pénziigyi vallalkozasok érték el és 2020-ban a lizing tevékenységet folytatd intézmények koziil
is voltak magas jovedelmezdséget felmutatd tarsasagok. A legnagyobb veszteségeket zomében a hitelezési és work-
out tevékenységet folytatd pénziigyi vallalkozasok szenvedték el. Az MNB kiemelt fontossagunak tartja, hogy a jelenleg
veszteségesen miikodd, vagy megfelel6 jovedelemtermel6 képességet felmutatni nem tudd pénzigyi vallalkozasok
a jov6ben eredményesen miikddjenek annak érdekében, hogy a pénziigyi vallalkozdsok a megemelt indulétékére vonatkozo
jogszabalyi rendelkezéseknek meg tudjanak felelni a 2023-ig, majd 2026-ig terjed6 atmeneti id6szakban.

34 THM: teljes hiteldij mutaté
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NEM BANKCSOPORTHOZ TARTOZO PENZUGYI VALLALKOZASOK ES KOCKAZATAIK

50. abra
A nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok eredménye
Mrd Ft %
OO qr-eenseeme e e e - 40
80 1 L 32
60 1 L 24
40 - L 16
20 - - 8
0 - 0

2016 2017 2018 2019 2020

Emm Adozott eredmény
. Ado
— ROE (jobb tengely)

Forrds: MNB.

Az MINB varakozasai szerint a ROE csokkenése idGszakos jelenség, az atmenetileg mérsékl6dd hitelezési hajlanddsagra,
valamint a work-out tevékenységbdl szarmazd eredmény technikai, nem a normal lizletmenethez kapcsolodd csokkenésére
vezethetd vissza. A hiteltorlesztési moratérium elsGsorban atmeneti likviditasi problémakat okozhatott a pénzigyi
vallalkozasoknal, ami 2021 elsé félévében tovabb élez8dott, mivel a pénzigyi vallalkozasok hitelei tekintetében nem
hosszabbodott meg a moratérium, ugyanakkor tigyfeleik tovabbra is élhettek a fizetés halasztdsdnak lehetGségével.
A likviditasi kockazatok kezelését az MNB vizsgalta, és rendszerszint(i problémat nem tart fel. Pozitivum, hogy bar
a jovedelmez8ség volumene csokkent, tovabbra sincsenek kirivd veszteségek, és a veszteséges intézmények ardnya sem
mutat valtozast.

6.4.4. Lassul6 novekedés a sajat toke vonatkozasaban

A hitelintézeti refinanszirozasi forrasok volumenében 2020 folyaman kis mérték( novekedés volt tapasztalhatd, mely
elsGsorban a pénziigyi lizing és a hitelezési tevékenységet folytatd pénzugyi vallalkozasi kort érintette. A hitelintézeti
forrasokon beliil mind a belféldi, mind a kilféldi hitelintézeti forrasok, valamint az egyéb és a sajat finanszirozasi forrasok
is lassi emelkedést mutatnak (51. dbra). A refinanszirozasi kockazatokat az MNB a 2020. és 2021. évi moratdriumi
rendelkezések tiikrében is vizsgalta, melynek soran azt tapasztalta, hogy a nem bankcsoporti pénziigyi vallalkozasok
megfelel6 rugalmassaggal - amennyiben erre sziikség volt, a finanszirozé hitelintézettel torténd megegyezés utjan - tudtak
kezelni a kockazatokat.

A nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasoknal a hitelintézeti és egyéb forrasok novekedése mellett 2017-t6l
kezdGdéen a sajat téke allomanyaban is folyamatos novekedés lathatd. A sajat téke novekedésének mértéke a korabbi évek
novekvd tendencidjahoz képest 2020-ban lassult, ami a jovedelmezdségi adatok visszaesésére vezethets vissza, azonban
a szektor forrasszerkezete tovabbra is stabil. A sajat t6ke ndvekedése els6sorban egyes work-out, valamint a hitelnyujtasi,
illetve a pénziigyi lizingtevékenységgel foglalkozé pénziigyi véllalkozdsok eredményes miikodésén alapul, a sajat t6ke
novekedésének mértéke jellemz&en meghaladja a hitelintézeti és az egyéb forrasok névekedésének mértékét, igy a szektor
t6keellatottsaga 2017-t6l kezd6dben Gsszességében névekedett. 2020 vonatkozasaban meg kell jegyezni, hogy a sajat
t6ke allomanyara vonatkozd informacidk el6zetes, nem auditalt adatokon alapulnak, igy nem tikrozik vissza az esetleges
osztalékfizetés hatasait. Az MNB a tékehelyzet alakuldsat a jogszabalyban elvart indulotéke mérték teljesithetGségének
tikrében a jovedelmez&ség figyelembevételével nyomon koveti.
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51. abra
A nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok t6keellatottsaga
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6.4.5. Stagnalod hitelallomany, folytatdodott a vallalati szektor iranyaba torténd eltolédas

2020-ra a hitelezési tevékenységgel foglalkozd pénziigyi vallalkozdsok kore dontéen nem valtozott. Mig 2019-ben
a vizsgalt szektor hitelezési tevékenységében a vallalati hiteldllomany novekedésének kdszonhetben erételjes ndvekedés
mutatkozott, addig 2020-ra a haztartasi és az egyéb hiteldllomdany csokkenését a vallalati allomany novekedése mar nem
tudta ellensulyozni (52. abra). A kihelyezett hitelallomany novekedése megtorpant.

Az allomanyvaltozdsokat torzitd hatasok — a vizsgalt intézményi korbe kerilt Uj pénzigyi vallalkozasok, illetve Gj alapitasu
intézmények allomanyanak felfutdsa — figyelembevételével, és szlirésével értékeltiik. Az éven belili allomanyvaltozas
tekintetében a 2020. évet az allomany novekedést eredményezd tételek (folydsitas, vasarlas és egyéb tranzakcids
névekmény) el6z6 évhez viszonyitott csdkkenése jellemezte, amely els6sorban a vallalati hiteldllomanyon belll
Osszpontosult. A ndvekmény zsugorodasat — valdszinlsithet6en a fizetési moratérium hatdsdra is — a hiteldllomanyt
csokkentd tételek (torlesztés, eladds, és egyéb csokkentd kritériumok) visszaesése némileg ellensulyozta, igy a vizsgalt
intézményi szektor teljes allomanya a megel6z6 id6szakhoz mérten jelent6sebb elmozdulast nem mutat.

A haztartdsi hiteldllomanyt vizsgdlva tovabbra is megallapithatd, hogy erds a koncentracid, mindéssze néhany pénziigyi
vallalkozds portfolidjadban 6sszpontosul az dllomanyok tulnyoma része. 2020-ban 6sszesen 4 pénziigyi vallalkozas kezelt 10
millidrd forint feletti haztartasi hitelallomdnyt, a kezelt volumen a vizsgalt szektor dllomanyanak 75%-at teszi ki. Jellemzé
az intézményekre a specializacid, a 4 legnagyobb hitelez6 intézmény kozil 3 gyorskdlcsonre, kézizalog-hitelezésre,
illetve aruhitelezésre szakosodott. A haztartasi hiteldllomany 2020. évi visszaesése dontéen harom pénzigyi vallalkozas
allomanyanak a csokkenésébdl ered, melynek egyrészrél konyveléstechnikai, az IFRS-re torténd attérés all a hatterében,
masrészrél 2 pénziigyi vallalkozds esetén nagyobb volumen( felmondott hiteldllomany értékesitésének a kbvetkezménye.

A kézizalog-hitelezéssel foglalkozé pénziigyi vallalkozasok kére nem valtozott, a kezelt hiteldllomany 2 év csékkenése utan
ismét novekedésnek indult. 2020-ban mintegy 1,2 millidrd forint volt a névekmény, igy a 2020 végén kezelt dllomany elérte
a 2017. évi szintet. Forgalombdviilés 2020 folyaman nem volt, az dllomany novekedése a moratérium miatt nem kivaltott
és nem kényszerértékesitett zalogtargyakhoz kapcsolédd hiteldllomany hatasara kdvetkezett be. A kézizalog hitelezési
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tevékenységet folytatd intézmények donté tobbsége 2020-ban is pozitiv addézott eredményt tudott realizélni, azonban az
addzott eredményben el6z6 évhez képest csbkkenés kovetkezett be.

2020-ban kisebb Gtemben ugyan, de folytatddott az el6z6 évi allomanynovekedés a vallalati hitelallomanyon belil, amely
a tevékenységet folytatd pénziigyi vallalkozasok darabszamaban is megmutatkozik. 94 darab nem bankcsoporti pénziigyi
vallalkozas nyujtott vallalati hitelt, amelybdl 2020 soran 2 pénzigyi vallalkozas Ujonnan kezdte meg a tevékenységét, 5
pénzigyi vallalkozas pedig 2019-hez viszonyitva kibGvitette az tgyfelek részére nyujtott pénziligyi szolgdltatas tevékenységét
a vallalati hitelnyujtassal. Megemlitendd, hogy a névekedés hatterében a KKV szektort érinté MFB refinanszirozasi forrasok
pénzigyi vallalkozasokon keresztil torténé kozvetitésének novekedése is megfigyelhets, amely egyre jelentGsebb
részaranyt képvisel.

A rossz portfolidk eladdsabdl és egy jelent8s dllomanyt kezel8 intézménynél az elszamolasi mddszerbdl adédé valtozas
kovetkeztében, valamint a torlesztési moratérium hatdsara a haztartasi kovetelésallomany sulyosan késedelmes (90+)
aranya jelent&sen csokkent. A vallalati hiteldllomany min&ségében nem kovetkezett be romlas, a 90+ allomdny javulasat
jelent6sen befolyasolta 1 pénzigyi vallalkozas portfolié minGségének a javulasa. Figyelembe kell venni azt is, hogy
a torlesztési moratdriumot a fizetési nehézségekkel kiizd6 vallalati Gigyfelek jelent8s része igénybe vette, amely a portfdlio
javuldsat eredményezhette.

52. abra
A nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok hitelportfélidjanak 6sszetétele
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6.4.6. Tovabbra is novekvo, jo mindségli lizingallomany, az eredmény csokkenése mellett

2020-ban a megel6z6 évek tendencidjat folytatva tovdbb novekedett a vizsgdlt szektor pénziigyi lizing tevékenységbdl
szarmazo kovetelésallomanya (53. dbra). A 2020. évben tovabbra is a vallalati lizingdllomany a meghatarozd az intézményi
korben, az dllomany 89%-a vallalatok részére kihelyezett pénziigyi lizingb6l szarmazik, ugyanakkor 2020-ban a lakossagi
lizingdllomdany 2%-os ndvekedést mutatott el6z6 évi bazison. A névekedés dinamikaja el6z6 évhez mérten 6sszességében
ugyan csokkent, azonban figyelembe kell venni, hogy az allomany 2019. évi novekedését egy kordbban bankként miikodé
jelent6s gépjarmu lizingdllomannyal rendelkez6 intézmény pénzigyi vallalkozassa alakuldsa eredményezte. Ezt a torzitd
hatast kiszlirve az elmult 5 év legmagasabb kovetelésallomany névekedése latszik, ugyanakkor figyelembe kell venni
a torlesztési moratérium miatt elmaradt torlesztések allomanynovel6 hatasat.

A nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasoknal megallapithatd, hogy a pénziigyi lizing tevékenységgel foglalkozd
intézmények kore viszonylag allando, 2020-ban (hasonldan a 2019. évi adatokhoz) 29 pénzigyi vallalkozas foglalkozott ezzel
a tevékenységgel. A lizing tevékenységre hangsulyozottan jellemzd a koncentracio, minddsszesen 9 pénziigyi vallalkozas
tgyfelekkel szembeni kovetelésallomanya haladta meg a 10 milliard forintot 2020-ban, és ezeknél az intézményeknél
Osszpontosul a vizsgalt szektor pénzigyi lizing dllomanydnak a 95%-a. Ezek az intézmények déntden vallalatok részére
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nyujtott gépjarmdilizing tevékenységet folytatnak. Az addézott eredményt vizsgdlva megallapithatd, hogy ezen pénzigyi
vallalkozasok tébbsége 2020-ban veszteséget szenvedett el, 2020-ra az addzott eredményik a felére esett vissza.

A gépjarmd lizingdllomany novekedése dont6en 5 pénziigyi véllalkozashoz kdthet, mind az 5 intézmény esetében
a meghatarozo volt a vallalati allomany novekedése 2020-ban. Az eszkozlizing-tevékenység szintén ndvekedést mutat,
azonban a ndvekedés Uteme csokkend tendencidju. Jellemzd az intézmények szakosoddsa, 5 pénzigyi vallalkozasnal
Osszpontosul az dllomany 86%-a.

Tovabbra is jellemzd a pénziigyi lizing tevékenységre a j6 mingségl portfolio. A portfélié tisztulasa 2020-ban is folytatodott,
a korabbi évek novekvé portfélidja nem eredményezett mindségi romlast az allomanyban. A torlesztési moratérium hatasa
a pénzigyi lizingdllomanyban is megjelenik, 2020-ban a folydsitasbdl szarmazé adllomanynovekedése elmaradt az el§z8
évit6l — a legnagyobb intézmények kozll minddsszesen 1 intézmény tudta a 2019. évi szintet elérni — ezt ellensulyozza
az adllomanyt csokkentd tételek mérséklédése, amelyre azonban a moratdériumot valaszté ligyfelek elmaradé torlesztései
is hatassal voltak.

53. abra
A nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok pénziigyi lizingportféliojanak dsszetétele
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6.4.7. Megtorpant a koveteléskezelésre vasarolt allomany névekedése

Az elmult 6t év dinamikusan bévil6 aktivitasat kdvetéen 2020-ban megtorpant a koveteléskezelésre megvasarolt work-out
allomany névekedése (54. abra). Noha a pénzlgyi intézményi kortél vasarolt kovetelésallomany enyhe, 5%-os emelkedést
mutat az el6z6 évhez képest, a nem pénziigyi intézményi kortél vasarolt allomany 18%-kal, a pénziigyi vallalkozasok altal
kovetelésvasarlast kdvetden kezelt teljes allomany pedig 3,5%-kal csékkent 2019-hez viszonyitva. A piacon tapasztalhaté
visszaesést az értékesitésre kinalt kbveteléscsomagoknak a torlesztési moratériummal Gsszefliggésben megcsappant
szama okozhatja, mikdzben a hiteleken megspdrolt torlesztérészletek révén lehetdség nyilhat nagyobb fizetési fegyelmet
gyakorolni a kozlizemi és telekommunikdcids szolgaltatok felé.

2020-ban a torlesztésbdl adodo tranzakcids visszaesés 11%-a mutathato ki a teljes kdvetelésallomany csokkenéseként,
figyelembe véve az év soran tortént egyéb csokkentd tényezSket és a tranzakciés ndvekményeket. Mindez egyrészt
a koveteléskezel6 pénziigyi vallalkozasok koveteléskezelési tevékenységének javuld hatékonysagat mutatja, masrészt
adddhat egyes, a torlesztési moratdriummal érintett addsok felszabadult forrasainak torlesztésre forditasabdl. 2020-ban
ismét 7 nem bankcsoporthoz tartozd pénziigyi vallalkozds ért el 1 millidrd forint feletti dllomanyndvekedést. Kozottiik
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azonban megjelent a piacra frissen belépett, és olyan tarsasag is, amely eddig jellemz&en kis piaci részesedéssel
rendelkezett.

A kezelt portfolié Osszetételét vizsgdlva, a szerzGdések szamossaga tekintetében megallapithatd, hogy mig
a kovetelésallomany volumene csékkent, a szerz8dések darabszama 10%-kal nétt az el6z6 évhez képest. E ndvekedés a nem
pénzigyi intézményi kdvetelések szdmdanak 2%-os emelkedése mellett elsésorban a pénzugyi intézményi kort6l szarmazéd
kovetelések darabszamanak 20%-os emelkedésébdl adddik. A pénziigyi intézménytél vasdrolt kovetelések jellemz6en
nagyobb Osszegliek, am dominanciajuk 2020 soran tovabb erdsodott. Szerz6désszam alapjan a teljes kdvetelésallomany
44%-4t, a portfolid értékének azonban 69%-4at teszik ki. Az ingatlannal fedezett lakossagi jelzaloghitelbdl szarmazé
kovetelések értéke 9%-kal csokkent 2019-hez képest, 13%-kal n6tt azonban e szerz6dések darabszama, amely az Ugyletek

A meghatdrozé mértékben kovetelésvasarlassal foglalkozé pénziigyi vallalkozasok jellemz&en kevéshé vesznek igénybe
hitelintézeti refinanszirozasi forrast, altaldnosabb a sajat vagy tulajdonosi forrasbdl torténd finanszirozas, amelyet
a torlesztési moratorium kozvetleniil nem befolyasol. Figyelembe véve tovabba azt is, hogy a kbvetelésvasarldk altal kezelt
allomany 2020. marcius 18. napjat megel6z6en mar lejartta és esedékessé tett tigyleteket tartalmaz, ezekre a moratérium
nem terjed ki.

A kovetelésvasarlassal foglalkozé pénziigyi véllalkozasok jovedelmezGsége 2020-ban tébb mint negyedével visszaesett 2019-
hez viszonyitva. A kdveteléskezelési szektor jelent6s szereplGinek jovedelmezdségében bekovetkezett csokkenés azonban
nem trendszerd, legnagyobb részben arfolyamvaltozasbdl vagy szamviteli elszamoldstechnikai valtozasokbdl adddott.
Emellett tobb intézmény 6nként biztositott a torlesztési moratérium mintajara hosszabb-révidebb idejli, a moratdriumhoz
hasonld haladékot tgyfeleiknek, amely szintén a jovedelmezdség csdkkenésére hatott. Ugyanakkor a lejart kovetelések
kezelésével foglalkozo tarsasagok sajat tékéje mintegy 20%-kal er6s6dott. A felhalmozds a prudens m(ikdodés és megfelel§
likviditds elGsegitése mellett jelezheti a kdveteléskezelS piac felkésziilését a moratériumot kovet6 idGszakra.

54. dbra
A nem bankcsoporti pénziigyi vallalkozasok koéveteléskezelésre vasarolt allomanya
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6.4.8. Fogyasztovédelem — kiemelt figyelem az atmeneti rendelkezésekre
Az MNB, folytatva a korabbi id6szakok gyakorlatat, a prudens miikodés mellett 2020-ban is kiemelt figyelmet forditott

a fogyasztovédelmi jogszabalyi rendelkezések, MNB ajanldsok betartatdsara, nyomon kdvette a hazai folyamatokat, illetve
a jogszabdlyi valtozasok hatasait.
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A fenti feladatok teljesitése érdekében — az engedélyezési eljarasok sordn rendelkezésre bocsatott szabalyzatok ellen6rzésén
és a vizsgalatokon tulmendGen — folyamatos felligyelet keretén belll az MNB tanulmanyozta a feligyelt intézményi kor
hirdetéseit, honlapjat és az egyéb sajtdmegjelenéseket is, illetve a beérkezd jelzések, megkeresések, tovabba a felligyelés
soran rendelkezésre allé informacidk alapjan megtette a szilkséges intézkedéseket. A kommunikacios csatornakon kiviil az
MNB figyelemmel kisérte az intézmények ligykezeléssel, panaszkezeléssel kapcsolatos megoldasait. A specialis korilmények
kozott a digitalis megoldasok felé valé eltolddds erre a szektorra is jellemzé volt.

2020-ban a fogyaszték védelme érdekében a torlesztési moratériumra vonatkozod rendelkezések mellett szdmos olyan
szabdlyozas lépett hatalyba, amelyek gyakorlati alkalmazdsahoz az MNB iranymutatdsa valt sziikségessé. A kézizalog-
hitelezéssel kapcsolatban a moratérium kapcsan szamos jelzés érkezett az MNB-hez. A hitelezési tevékenységet folytatd
pénzugyi vallalkozasok esetén a moratériumi rendelkezések betartasanak, és az ligyfelek tajékoztatasanak ellenérzése
mellett a kereskedelmi kommunikacidban tapasztalt jogszabalysértések megsziintetése érdekében valt sziikségessé az
MNB intézkedése, amely az ardnyossdg és gyorsasag szem elG6tt tartdsaval jellemzéen folyamatos felligyelés keretében
valésult meg.

Az MNB kiemelt figyelmet forditott az atmenetileg bevezetett hitel és pénzigyi lizing termékek maximum THM
értékének a betartdsara is. Ennek érdekében az intézmények adatszolgaltatdsat kiemelten ellenérizte és amennyiben
jogszabalysértést tapasztalt, sziikség szerint azonnal intézkedett. Emellett rendszeresen alkalmazta a fogyasztévédelmi
figyelmeztetés eszkdzét a nem bankcsoporti pénziigyi vallalkozdsoknal, amikor a fogyasztok érdekeit vagy az MNB ajanlasait
potencialisan sért6 gyakorlatot azonositott. A kdveteléskezelési szektorban — a kordbbi évek gyakorlatat fenntartva —
tovabbra is az MNB fokuszaban alltak a lejart kovetelések vasarlasaval és kezelésével foglalkozd pénzigyi vallalkozasok
magatartasara — elsGsorban a panaszkezelésre — vonatkozé fogyasztéi kérelmek, valamint a szektorban tevékenységet
megkezdeni tervez tarsasagok engedélyezési eljarasai. A folyamatos felligyelési tevékenység tovabbi fokuszat képezte az
MNB 2/2019. (11.13.) szamu ajanlasa a fogyasztoval szembeni koveteléskezelési tevékenységrél, amely 2019. majus 1-jén
|épett hatdlyba. Mindezek mellett az év sordn szintén hangsulyos volt az intézmények honlapjan kdzzétett tajékoztatasok
megfelelGségének ellenbrzése.

2020-ban folytatta az MNB a korabbi években megkezdett JTM3® és THM rendeletekben foglaltak vizsgalatat, kibvitve
a kereskedelmi kommunikdcio figyelemmel kisérésére mind a prudencialis vizsgalatokhoz csatoltan, mind pedig a hivatalbdl
inditott célvizsgalat keretében. Kérelemre jellemz&en a pénziigyi vallalkozdsok panaszkezelési gyakorlataval kapcsolatosan,
tovabba titoksértés és Ugyfél tajékoztatas vonatkozdsaban indult vizsgalat 2020-ban. Emellett az MNB prevencios jelleggel
vizsgalta az egyes engedélyezési eljarasok soran a fogyasztovédelmi jogszabalyi rendelkezésekkel kapcsolatos szabalyokat.

35 )TM: jévedelemaranyos torlesztérészlet mutatd
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A magyar t6kepiacon 2020 végén 34 befektetési szolgdltatd tevékenykedett. A befektetési szolgaltatdk altal kezelt 2020-
as 39.077 milliard forintos tgyfélértékpapir-allomany — 34.293 milliard forint hitelintézeteknél és 4.784 milliard forint
befektetési vallalkozasoknal — 2,1%-kal haladta meg a 2019-es 38.269 milliard forintos Ugyfélértékpapir-allomanyt.
A vezetett értékpapirszamldk szama 2020-ban 0,5%-kal novekedett. A felligyelt intézmények altal 2020-ban realizalt
341,1 ezer millidrd forintos t6kepiaci forgalom 12,1%-kal b&vult el6z6 évhez képest.

9. tablazat
A befektetési szolgaltatok legfontosabb adatai

2019 2020
Befektetési szolgdltato szektar Hitelintézetek v:ﬁ:t;i;e;iik Osszesen |Hitelintézetek v:ﬁ::((;i;is)ik Osszesen
Intézmények szama (db)* 20 13 33 20 14 34 O
Ugyfélértékpapir allomany (Mrd Ft) 34 674 3 595 38 269 34 293 4784 39077 O
zfzfrtztg)értékpapirSZém'ék SEATE] 1467 242 1709 1465 252 1717 ©
T6kepiaci forgalom (Mrd Ft) 274 256 30172 304 428 306 069 35076 341145 ©
Addzott eredmény (millid Ft) 9 895 12 815
T6kemegfelelési mutatd (%) 22,5% 21,9%

Megjegyzés: az intézmények szamdndl ficktelep is szerepel
Forrds: MNB

A 41 befektetési alapkezeld altal kezelt 10.668 milliard forintos vagyon 4%-kal haladja meg az el6z6 évi értéket és torténelmi
csucsot ért el 2020 végén. A novekedést alapvetSen befektetési alapokban és a nyugdijpénztarakban kezelt vagyon
bévilése indokolja. Az el6z6 évhez hasonldan 2020-ban is a névekedés dinamikajat alapvetéen a nyugdijpénztéri szektor
képviselte: a befektetési alapkezel6k altal kezelt 2020 végi 1.853 millidrd forintos nyugdijpénztari vagyon 6,9%-kal haladta
meg az el6z6 évi értéket. Abszolut értékben tovabbra is a befektetési alapok nettd eszkozértéke bévilt a legnagyobb
mértékben 2020-ban (193 milliard forint).

10. tablazat
A befektetési alapkezelSk legfontosabb adatai

Alapkezelési szektor 2019 2020
Intézmények szama (db) 46 41 0
Kezelt alapok szama (db) 646 661 ©
Kezelt vagyon (Mrd Ft) 10 262 10 668 ©
Adézott eredmény (millié Ft) 46 498 45872 O
Forrds: MNB
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7.1. BEFEKTETESI SZOLGALTATASI PIAC: FORGALOM ES ALLOMANYOK
7.1.1. A tokepiaci forgalmat erételjes novekedés jellemezte 2020-ban

A befektetési szolgaltatok — a befektetési szolgaltatast nyujto hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok — 2020-ban
Osszesen 341,1 ezer millidrd forintos t6kepiaci forgalmat realizaltak, amely 12,1%-kal magasabb a 2019-ben realizalt
304,4 ezer milliard forintos 6sszforgalomhoz képest. A t6kepiaci forgalom alakuldsat 2020-ban mindkét szereplGtipusnal
— a befektetési szolgdltatast nyujtd hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok — névekedés jellemezte: a hitelintézetek
2020-as 306 ezer millidrd forintos t6kepiaci forgalma 11,6%-kal haladja meg a 2019-es 274,3 ezer millidrd forintos szintet,
mikdzben a befektetési vallalkozasok tékepiaci forgalma 16,2%-kal névekedett a 2019-es 30,2 ezer millidrd forintrél a 2020-
as 35,1 millidrd forintra (55. dbra). A hitelintézetek esetében 2020-ban a t6kepiaci forgalom minden piaci szegmensben
béviilt: kiugrd ndvekedés volt a hitelintézetek t6zsdei azonnali forgalma esetében, amely a 2019-es 1.379 milliard forintrdl
+57,1%-kal 2.167 milliard forintra ndvekedett 2020-ban, és ezt kovette a tézsdei szarmaztatott forgalom 16,3%-0s
novekedése (a tézsdei szarmaztatott forgalom 2019-ben 3.331 milliard forintot tett ki, mig 2020-ban elérte a 3.873 milliard
forintot). A hitelintézetek t6zsdén kiviili azonnali t6kepiaci forgalma a 2019-es 49,8 ezer milliard forintrél 2020-ban 55,6
ezer millidrd forintra emelkedett (+11,6%), tovabba a hitelintézetek 2020-as 244,2 ezer milliard forintos t6zsdén kivdli
szarmaztatott forgalma 11,1%-kal haladta meg a 2019-es 219,8 ezer millidrd forintos szintet.

A befektetési vallalkozasok tékepiaci forgalmanak novekedését alapvetéen a t6zsdei azonnali forgalom névekedése
magyardzza: a befektetési vallalkozasok 2020-as 6.710 millidrd forintos t6zsdei azonnali forgalma 46,3%-kal haladta
meg a 2019-es 4.585 milliard forintos t6zsdei azonnali forgalmat. Szintén erételjes ndvekedés jellemezte a befektetési
vallalkozasok t6zsdei és t6zsdén kivili szarmaztatott forgalmat: 2020-ban a t6zsdei szarmaztatott forgalom 20%-kal
novekedett és elérte a 2.946 millidrd forintot. Ehhez hasonld névekedés (+19,4%) jellemezte a tézsdén kiviili szdrmaztatott
forgalom alakulasat is. Ezzel szemben a befektetési vallalkozasok t6zsdén kiviili azonnali forgalma a 2019-es 7.356 milliard
forintrél 19,7%-kal 5.905 milliard forintra csokkent 2020-ban.

55. abra
T6kepiaci forgalom alakulasa
Mrd Ft Mrd Ft
300 000 - oL ~ 300 000
250 000 - L 250 000
200 000 A -} 200 000
150 000 4 -+ 150 000
100 000 - -} 100 000
50 000 A -F 50 000
2015 2016 2017 2018 2019 2020
1 Befektetési vallalkozasok — azonnali mm Hitelintézet — azonnali

1 Befektetési vallalkozasok — szdrmaztatott I Hitelintézet — szarmaztatott

Forrds: MNB

7.1.2. Jelentésen megugrott az azonnali t6zsdei forgalom

2020-ban a tézsdei forgalom jelent8s mértékben megnodvekedett. Az azonnali tézsdei forgalom 2020-ban 2.912 milliard
forinttal emelkedett és elérte a 8.876 millidrd forintot, amely éves szinten 48,8%-0s novekedésnek felel meg. Az azonnali
t6zsdei forgalom novekedését f6ként a bizomanyosi kereskedelem felfutdsa magyarazza: a befektetési szolgdltatast
nyujté hitelintézetek bizomdnyosi kereskedés keretében realizdlt azonnali t6zsdei forgalma éves szinten 76,8%-kal
megugrott és 2020-ban elérte a 967 millidrd forintot. Szintén dinamikus volt a befektetési vallalkozasok bizomanyosi
kereskedés keretében realizalt azonnali t6zsdei forgalmdanak felfutasa: 2020-ban a befektetési vallalkozdsok azonnali
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t6zsdei forgalmanak bizomanyosi része kozel 53%-kal haladta meg a 2019-es szintet és elérte az 5.850 milliard forintot.
Ezzel szemben a sajat szdmlas azonnali tézsdei forgalom névekedése elmaradt a bizomanyosi forgalom névekedéséhez
viszonyitva: a hitelintézetek sajat szdmlas azonnali t&zsdei forgalma a 2019-es 832 miillidrd forintrdl 44,1%-kal 1.199 millird
forintra névekedett 2020-ra, mig a befektetési vallalkozasok esetében a sajat szamlas azonnali t6zsdei forgalom névekedése
csak 13,7 %-os volt (2019: 756 milliard forint; 2020: 859 milliard forint). Az el6z6 évek trendje tovabb folytatdédott 2020-
ban: a befektetési vallalkozasok részardnya a t6zsdei azonnali forgalomban a 2019-es 76,9%-rd6l 2020-ra 75,6%-ra csdkkent
— 2016-ban 84,3%-ot, 2017-ben 81,1-%-ot, mig 2018-ban 78,1 %-ot tett ki. 2019-hez hasonldéan 2020-ban is az elsé 5
legnagyobb azonnali tézsdei forgalmat lebonyolitd befektetési szolgaltatd dsszetétele megvaltozott. 1 befektetési vallalkozas
kikerlt és helyére 1 hitelintézet kerdlt be, igy 2020-ban az elsé 6tben 3 befektetési vallalkozas és 2 hitelintézet szerepelt.
Az azonnali t6zsdei forgalom koncentracidja 2020-ra csokkent: az 6t legnagyobb azonnali t6zsdei forgalmat lebonyolitd
befektetési szolgaltatd részaranya a 2019-es 81,3%-r6l 79,6%-ra mérsékl6dott. (56. abra)

56. abra
Az azonnali t6zsdei tékepiac: forgalom és koncentracié
Mrd Ft %
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Forrds: MNB

A szarmaztatott t6zsdei forgalom koncentracidja tovabb csokkent: az elsé 5 legnagyobb szarmaztatott t6zsdei forgalmat
lebonyolité befektetési szolgaltatd részesedése a 2019-es 75%-rdl 2020-ra 73%-ra mérséklédott (2018-ban 78% volt).
A szarmaztatott tézsdei forgalom 2020-ban 1.033 millidrd forinttal emelkedett és elérte a 6.819 millidrd forintot, amely
éves szinten 17,8%-os novekedésnek felel meg. A szarmazatott t6zsdei forgalom novekedését alapvetéen a bizomanyosi
kereskedelem felfutasa magyarazza. A befektetési szolgdltatast nyujtd hitelintézetek bizomanyosi kereskedés keretében
realizdlt szarmaztatott t6zsdei forgalma 2020-ban éves szinten 36,6%-kal béviilt és elérte a 1.774 milliard forintot —
a novekedés alapvet6en egy intézményhez kapcsolddik, mig a befektetési vallalkozasok bizomanyosi kereskedés keretében
realizalt szdrmaztatott tézsdei forgalma éves szinten 19,6%-kal névekedett és elérte a 2.296 millidrd forintot. A szarmaztatott
termékek tézsdei sajat szamlas forgalma Osszességében éves szinten 7,1%-kal 2.749 millidrd forintra emelkedett. Mig
a befektetési vallalkozasok esetében a t6zsdei szarmaztatott termékek sajat szamlas forgalmanak (ez 650 millidrd forintnak
felel meg) +21,6%-0s novekedése 2020-ban meghaladta a t6zsdei szarmaztatott termékek bizomanyosi forgalmanak
novekedését (+19,6 %), addig a hitelintézetek esetében a tézsdei szarmaztatott termékek sajat szamlas forgalmanak
noévekedése 2020-ban (+3,3 %, az éves forgalom 2.099 millidrd forint) jelentésen elmaradt a tézsdei szdrmaztatott termékek
bizomanyosi forgalmdanak bdéviilésétdl (+36,6 %). A befektetési vallalkozasok sajat szamlas kereskedés keretében realizalt
t6zsdei szadrmaztatott forgalmdnak novekedése 2020-ban alapvetden egy intézményhez kapcsolhatd.

7.1.3. Erételjes novekedés a t6zsdén kiviili azonnali tékepiaci forgalomban
A t6zsdén kivili azonnali t6kepiacon a hitelintézetek dominanciaja erés6dott 2020-ban: a hitelintézetek altal a t6zsdén

kivuli azonnali t6kepiacon realizalt forgalom lefedte a teljes t&8zsdén kiviili azonnali forgalom 90,4%-at, ami viszonylag
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jelent6s emelkedés a 2019-es 87,1%-0s részesedéshez képest (2017-ben 88,8% volt). A hazai befektetési szolgdltatok
altal 2020-ban realizalt 61.547 milliard forintos t6zsdén kivili azonnali t6kepiaci forgalom 7,8%-kal haladta meg a 2019-
es értéket. A novekedést két ellentétes hatas magyardzza: mikozben a hitelintézetek t6zsdén kivili azonnali t6kepiaci
forgalma 11,9%-kal névekedett, addig a befektetési vallalkozdsok t&zsdén kiviili azonnali t6kepiaci forgalma 19,7%-kal
csokkent. A hitelintézeteknél megfigyelhetd novekedés alapvet6en harom intézményhez két6dik, azonban a névekedés
Osszeségében szektorszinten is jelen volt. A befektetési vallalkozasoknal tapasztalt csokkenést Iényegében 2 befektetési
véllalkozas tézsdén kiviili azonnali t6kepiaci forgalmanak alakuldsa indokolja. 2020-ban a t6zsdén kivili azonnali t6kepiaci
szegmensben 9 befektetési vallalkozas volt aktiv, amely eggyel kevesebb 2019-hez képest, tekintettel arra, hogy a Magyar
Posta Befektetési Zrt. — amely jellemz&en a t6zsdén kiviili azonnali t6kepiacon volt aktiv szereplé — 2019 végén visszaadta
m(ikodési engedélyét. A t6zsdén kivili azonnali tékepiaci forgalom koncentracidja az elmult évek csékkend tendencidjat
megtorve 2020-ban névekedett: az els6 5 piaci szerepld lefedte az azonnali t6zsdén kiviili forgalom 66%-3at, szemben az
el6z6 évi 64,7%-os szinttel (2017-ben 70 %, 2018-ban 68,7 % volt). Az elsé 5 legnagyobb azonnali t6zsdén kivili forgalmat
lebonyolitd befektetési szolgaltatd dsszetétele 2020-ban 1 piaci szerepl6vel valtozott, 1 befektetési vallalkozas helyére
1 hitelintézet keriilt, igy a t6zsdén kivili azonnali t6kepiaci forgalom tekintetében az elsé 6t legnagyobb szereplé kozott
nincs befektetési vallalkozas. Az azonnali t6zsdén kiviili t6kepiaci forgalomban a korabbi évekhez hasonléan 2020-ban
is az dllampapirok domindltak 79%-os részesedéssel, ezeket pedig a befektetési jegyek kdvették 15%-os részesedéssel.
Kiemelendd, hogy a kordbbi évek trendszer(i csdkkenésével ellentétben, az allampapirok forgalma a t6zsdén kiviili
t6kepiacon 2020-ban 8,5%-kal 51.377 millidrd forintra névekedett. (57. abra)

57. abra
Azonnali OTC forgalom értékpapir-tipusonként
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Megjegyzés: a részvények OTC forgalmdnak elhanyagolhatoé nagysdgrendje miatt nem szerepelnek az dbrdn
Forrds: MNB

7.1.4. Torténelmi csticson az ligyfélértékpapirok allomanya a 2020-as t6kepiaci
turbulencidk ellenére

A 2020-as rendkivili év hatasa a t6kepiacokon is jelentkezett. Az arfolyamok csokkenése ellenére azonban a befektetési
szolgaltatok altal kezelt tigyfélértékpapirok piaci értéken vett dllomdanya 6sszességében a 2019-es 38.269 milliard forintrdl
2,1 %-kal 39.077 millidrd forintra novekedett 2020 végére — a novekedési Gitem ugyanakkor elmaradt a kordbbi évek
dinamikus értékeitdl (2017-ben 10,2%-kal, 2018-ban 5,9%-kal és 2019-ben 11,3%-kal ndvekedett az ligyfélértékpapir-
allomany). A hitelintézetek altal 2020 végén kezelt 34.293 milliard forintos lgyfélértékpapir-dllomany 1,1%-kal volt
alacsonyabb a 2019-es 34.674 milliard forintos allomanynal. Ezzel szemben a befektetési vallalkozasok altal kezelt
Ugyfélértékpapirok dllomdnya 2020-ban 33,1%-kal megugrott: a 2020. decemberi 4.784 milliard forintos allomany 1.189
milliard forinttal volt magasabb a 2019-es értéknél — a jelentés megugrdsra magyarazatot tobb nagy értékd transzfer, illetve
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értékpapir megkeletkeztetés nyujt. Ennek megfelel6en a befektetési vallalkozasok altal kezelt Gigyfélértékpapir-allomany
aranya a teljes tgyfélértékpapir-allomanyon beliil 2020-ban 14%-ra — historikus csucsra — ugrott a kordbbi 8-10% kozotti
szintekrGl. Eszkozkategoriak szerinti bontasban — a t6kepiaci folyamatoknak megfelelGen — a befektetési szolgaltatast
nyujté hitelintézeteknél nyilvantartott részvények allomanya csékkent 2020-ban: a 2020 végi 11.640 milliard forintos
részvényallomany 7,4%-kal volt alacsonyabb a 2019-es allomanyhoz képest, amely 934 millidrd forintos csékkenésnek felel
meg. Ezzel szemben az dllamkotvények dllomanya 248 milliard forinttal 13.021 millidrd forintra (1,9%-o0s névekedés), illetve
a befektetési jegyek allomanya 673 milliard forinttal 7.807 milliard forintra emelkedett (9,4 %-0s névekedés). A befektetési
vallalkozasok tUgyfélértékpapir-allomanyaban 2020-ban minden eszkdzkategdridban névekedés volt megfigyelhetd: az 1.189
millidrd forintos névekedésbdl 526 milliard a részvényekhez (+40%), 261 milliard forint a befektetési jegyekhez (+19,1%),
80 milliard forint az dllampapirokhoz (+10,8%), 302 millidrd forint a véllalati kotvényekhez (+242,8%), mig 20 millidrd forint
(+37,8%) egyéb értékpapirokhoz kapcsolodik. A véllalati kotvények dlloménydnak megugrasat alapvetden egy intézménynél
tapasztalt dllomanyndvekedés magyarazza. 2020-ban a befektetési szolgaltatok altal vezetett Ugyfél-értékpapirszamlak
szama 0,5%-kal emelkedett. A hitelintézeteknél vezetett Ugyfélértékpapir-szamldk szama minimalisan — 0,1%-kal — 1.465
ezer darabra csokkent (ez tételesen 2 ezer darabnak felel meg) 2020 végére, mig a befektetési vallalkozasoknal 11 ezer
darabos novekedés tortént, és igy a 252 ezer darabos 2020-as zardallomany 4,4%-kal magasabb az el6z6 év azonos
id&szakahoz viszonyitva. (58. abra)
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7.1.5. A befektetési vallalkozasok ligyfélértékpapir-allomanyaban a hazai kibocsaték
részesedése csokkent, de tovabbra is magas szinten van

A befektetési vallalkozasok tigyfélértékpapir-allomanyanak eszkzosztaly szerinti bontasa alapjan lathatd, hogy a részesedés
szerinti sorrendben a részvény-eszkodzosztaly a kordbbi szokdsos mdsodik helyérél feljott az els6 helyre a 2020-as 38,5%-0s
arannyal (2019: 36,6%), és ezt kdveti a masodik helyen a befektetési jegyek eszkdzosztalya 34%-kal (2019: 38%), a harmadik
helyen az allampapir-eszkdzosztaly 17%-kal (2018: 20,4%), illetve a negyedik helyen a vallalati kdtvény eszkézosztaly
8,9%-kal (2018: 3,5%).

Az eszkozosztalyok hazai-kilféldi megbontdsat vizsgalva az el6z6 évekhez hasonldan az allampapir eszkézosztalyon belil
a befektetési vallalkozasok tigyfélértékpapir-allomanyaban a hazai kibocsatasu allampapirok tették ki a teljes allampapir-
allomdny 99%-at. A befektetési jegyek eszkdzosztdlyban a hazai kibocsatasu befektetési jegyek részesedése tovabb csdkkent
a befektetési vallalkozasoknal: a 2020 végi 78,2%-0s arany 4,4%-kal alacsonyabb a 2019-es értéknél. (59. dbra)
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7.2. SZABALYOZOTT PIAC
7.2.1. Kiemelkedd forgalomnovekedés a Budapesti Ertéktzsdén

A Budapesti Ertéktézsde teljes forgalma 2020-ban éves szinten 19,2%-kal ndvekedett, mikézben 2019-ben még 6,1%-kal
csokkent az el6z6 évhez viszonyitva és a korabbi években is csak egyszamjegyl novekedés jellemezte (2018: +2,8%, 2017:
+3,1%). A novekedés alapvet6en az azonnali piacon volt er6teljes: az értékpapirok 2020-as 3.526 milliard forintos azonnali
forgalma 32,7%-0s megugrast mutatott 2019-hez képest, mig a szarmazékos piac forgalma csak 3,6%-kal novekedett.
Az azonnali piac forgalmanak 870 millidrd forintos névekedését a hazai részvények forgalmaban megfigyelheté 787
millidrd forintos (30,6%-0s) novekedése, a certifikdtok forgalmanak 49 milliard forintos (67,9%-0s) emelkedése, illetve
a jelzéloglevelek forgalmaban bekovetkezett ugrasszer(i névekedés magyarazza: mikdzben 2017-ben a jelzaloglevelek
forgalma elenyész6 volt (70 millié forint), addig 2018-ban ez felugrott 60 millidrd forintra, majd 2019-ben visszaesett
648 millié forintra és ez 2020-ban felugrott 28 millidrd forintra. Az azonnali forgalom jelent8s névekedése mellett a hazai
részvények forgalmdnak részaranya a teljes azonnali forgalombdl a 2019-es 96,9%-rdl 2020-ban 1,5 szazalékponttal 95,4%-
ra csokkent (2017: 94,6%, 2018: 96,8%). Az azonnali szekcidtagok kereskedési forgalmanak koncentraciéja 2020-ban
tovdbb novekedett: az els6 ot tézsdetag altal generdlt forgalom a teljes azonnali piac forgalmanak 83,5%-4t fedte le, amely
mintegy 2 szazalékponttal magasabb a 2019-es 81,5%-0s értéknél, mikdzben 2017-ben ez 76,9% és 2018-ban 80,9% volt.
Az els6 ot t6zsdetag koziil négy 2019-ben is az elsé 6t kozott szerepelt.

A szarmazékos piac forgalmanak 2020-as novekedése megtorte a tébb éve tartd csokkend trendet: a 2020-as 2.401 milliard
forintos szarmazékos 6sszforgalom 3,6%-kal magasabb a 2019-es 2.318 millidrd forintos 6sszforgalomnal. A szarmazékos
piac 6sszforgalmdnak novekedését az index alapu hatdridGs termékek 96,2%-os (2019: 140 milliard forint; 2020: 274
millidrd forint) megugrasa okozta és ez a jelent6s ndévekedés ellensulyozta a hataridds részvényforgalom 7,2%-os (2019:
270 millidrd forint; 2020: 251 millidrd forint) és a hatarid6s deviza termékek forgalmanak 0,7%-os (2019: 1.884 millidrd
forint; 2020: 1.871 millidrd forint) csokkenését. A szarmazékos piac koncentracidjat csokkenés jellemezte 2020-ban, bar
ez tovabbra is erGteljes: az els6 5 t6zsdetag altal generdlt forgalom a teljes szarmazékos piac forgalmanak 86,6%-4t fedte
le, amely mintegy 1,3%-kal magasabb a 2019-es 87,9%-o0s értéknél. (60. dbra)
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60. abra
A Budapesti Ertéktdzsde részvénypiaci atlagos napi forgalma

2015 2016 2017 2018 2019 2020

B BET &tlagos napi részvényforgalom

Forrds: MNB

A kibocsatokat vizsgalva a részvénypiaci forgalom esetében az elsé harom legnagyobb forgalmu részvény Osszetétele —
OTP, MOL, Richter — valtozatlan maradt 2020-ban, azonban sorrendjik megvéltozott: az elsé helyen tovabbra is az OTP
all, mig a 2019-es masodik helyezett MOL 2020-ban a harmadik helyre csuszott, és helyére a Richter Iépett fel a 2019-es
harmadik helyrdl. A részvénypiac koncentraciéja 2020-ban a korabbi magas szintrél tovabb emelkedett: az elsé harom
legnagyobb forgalmu kibocsatd részesedése a teljes részvénypiaci forgalombdl a 2019-es 83,4%-r6l 2020-ra 92,8%-ra
novekedett. Mindharom kibocsaté esetében megfigyelhet6 volt a forgalomnovekedés, de koziilik kiemelkedett az OTP-
részvény, amelynek forgalma éves szinten 49,7%-kal névekedett (2019-ben 1.305 millidrd forint; 2020-ban 1.954 milliard
forint), 6t kdvette a Richter, amelynek 2020-as 591 milliard forintos forgalma 39,5%-kal haladta meg az el6z6 évi 424
milliard forintos forgalmat, végiil a MOL, amelynek forgalma 24,4%-kal emelkedett (2019: 464 millidrd forint; 2020: 577
millidrd forint). A tébbi nagyobb kibocsaté forgalma mérsékl6dott 2020-ban: ennek megfelel6en a Mtelekom részvény
forgalma 7,4%-kal (2019: 61 milliard forint; 2020: 56 millidrd forint), a 41G részvény forgalma 61,9%-kal (2019: 82 milliard
forint; 2020: 31 milliard forint), és az Opus részvény forgalma 36,6%-kal (2019: 54 millidrd forint; 2020: 34 milliard forint)
csokkent. (61. dbra)

61. abra
Kibocsatok tézsdei forgalma éves szinten
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2020-ban a BUX index 8,8%-kal csdokkent a 2019 december végi 46.083-as zardértékrél a 2020. december végi 42.048-as
zaroértékre. A 2020-as események hatasara a BUX indexet nagy volatilitas jellemezte: a 2020-as csucshoz képest 36,2%-
ot esett 2020 els6 negyedévében, igy elérte az éves minimumot, majd ezt kdvetGen a hatranyt sikerilt ledolgoznia 2020
masodik félévében. (62. dbra)

62. abra
A BUX és a CETOP index alakulasa
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Megjegyzés: a CETOP K6zép-Eurdpa Blue Chip Indexe a 25 legnagyobb tékeértékii és tézsdei forgalmu kézép-eurdpai részvényt tartalmazza.
Az index tartalma évente kétszer — mdrciusban és szeptemberben — kertiil feliilvizsgdlatra.

Forrds: MNB

7.2.2. 2020-ban a BET kereskedési helyszineire 5 Uj kibocsaté részvényeit vezették be

2020-ban a Budapesti Ertékt6zsde fépiacara (azaz az Xbud-ra) bevezették a Pensum Group Nyrt. és a SunDell Estate Nyrt.
részvényeit, mikdzben errdl a piacrél 4 részvényt vezettek ki: 2 kibocsaté esetében automatikus kivezetés tortént (ELMU
Nyrt, EMASZ Nyrt.), 1 kibocsatd esetében a kivezetésre felszamolas miatt keriilt sor (Csepel Holding Nyrt.), tovabba 1
kibocsatd esetében a kereskedés megkezdéséhez sziikséges feltételek nemteljesitése indokolta (BILK Logisztikai Nyrt.)
a kivezetést. A Budapesti Ertékt6zsde kis- és kdzépvallalatoknak létrehozott Xtend multilateralis kereskedési rendszer
piacdra 2020-ban 2 kibocsaté részvényeit (DM-KER Nyrt., Gloster Infokommunikaciés Nyrt.), mig a Budapesti ErtéktSzsde
kiilfoldi részvényekkel torténd kereskedést lehetévé tevé BETa multilateralis kereskedési rendszer piacara a Wizz Air
Holdings PLC részvényét vezették be.

7.3. BEFEKTETESI VALLALKOZASOKAT ERINTO KOCKAZATOK

7.3.1. A kis befektetési vallalkozasok piaci részesedésének csokkend trendje tovabb
folytatodott 2020-ban

A befektetési vdllalkozdsok Ugyfélértékpapir-allomanyanak Herfindahl-Hirschman-index (HHI) szerint szdmitott
koncentracidja 2020 végére 2019-hez képest 3%-kal 48%-ra csokkent, de tovabbra is magas szinten van. A csdkkenést 2
Uj befektetési vallalkozas piacra |épése indokolja. A korabbi évek piaci koncentracidjanak trendszerl névekedését a 2015-
0s brékerbotranyokat kévetd jelent8s konszolidacié magyarazza: a kordbbi 15 nem banki befektetési szolgaltatd koziil
2020-ra 9 maradt (63. abra).
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63. abra
Ugyfélértékpapir-allomany piaci koncentracidja
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Forrds: MNB.

7.3.2. Torténelmi csuicson a szektor jovedelmezGsége

2020-ban folytatédott a befektetési vallalkozasi szektor — a fidktelepeket is beleértve — jovedelmezdségének novekedése:
a 2020-as 12,8 milliard forint adézott eredmény 29,5%-kal haladja meg a 2019-es 9,9 millidrd forint addézott eredményt
(éves szinten a novekedés 2019-ben 33,6%-0s, 2018-ban 24,1%-o0s, 2017-ben 55,8%-0s, mig 2016-ban 25,6%-0s volt) és
szektorszinten torténelmi csucsot ért el. A befektetési vallalkozdsok adézott eredményének jelentds ndvekedését az altaluk
realizalt t6kepiaci forgalom novekedése indokolja: a 2020-as év elsé felében tapasztalt tékepiaci turbulencidk aktivizaltak
a befektetGket és ez a befektetési vallalkozasok tranzakcids bevételeinek megugrasat eredményezte. A 2020 végén m(ikodd
15 befektetési vallalkozas koziil 9 esetében az addzott eredmény novekedése volt megfigyelhetd, 4 befektetési vallalkozasnal
az adozott eredmény csokkent, mig 2 befektetési vallalkozas 2020-ban |épett piacra. A szektor jovedelem koncentracidja
—ha minimalisan is, de tovabb csdkkent 2020-ban: az els6 3 legnagyobb addzott eredménnyel rendelkezé piaci szereplé
Osszesitett 10,5 milliard forintos addzott eredménye a teljes szektor eredményének 82,2%-ara csokkent a 2019-es
82,8%-0s részaranyrol és az elsé 5 legnagyobb addzott eredménnyel rendelkez6 piaci szerepl6 6sszesitett 12 milliard
forintos addzott eredménye a teljes szektor addzott eredményének 93,5%-ara csokkent a 2019-es 96,6%-rdl (64. dbra).

64. abra
Befektetési vallalkozasok jovedelmezdsége
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Forrds: MNB.
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A tavalyi év tapasztalata szerint a befektetési véllalkozasi szektorra kordbban jellemzé konszolidacios folyamat lezarult,
tekintettel arra, hogy 2020-ban egy befektetési vallalkozds sem adta vissza tevékenységi engedélyét. A 2020-ban piacra
1épd 2 befektetési vallalkozas koziil mindegyik erGteljes és elkotelezett tulajdonosi hattérrel rendelkezik. A jovedelmezGség
szektorszint( javulasat tamasztja ala az is, hogy a bankcsoporthoz nem tartozo, fliggetlen befektetési vallalkozasok
jovedelmez&sége 2020-ban is tovabb névekedett: addzott eredményiik a 2019-es 4,8 milliard forintrol 0,7 millidrd forinttal
2020-ra 5,5 milliard forintra nétt (+14%). A névekedés szektorszinten atfogé volt: a 2019-ben is tevékenységi engedéllyel
rendelkez6 11 nem banki hatter( befektetési vallalkozas kozll 7 esetében a 2020-as addzott eredmény meghaladta az
el6z6 évi addzott eredményt (65. abra).

65. abra
Banki és nem banki hatteri befektetési vallalkozasok, illetve fioktelepek ad6zott eredménye
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Forrds: MNB

Mikdzben 2019-ben csak 1 befektetési vallalkozas volt veszteséges, addig 2020-ra ez a szdm 3-ra emelkedett. Tovabbra
is veszteséges maradt a 2019-ben is veszteséges befektetési véllalkozas: ez a 2017-ben tevékenységi engedélyt kapott
befektetési vallalkozas tigyfélallomannyal nem rendelkezik, Ggyfélszamlakat nem vezet. A masik 2 veszteséges befektetési
vallalkozas kozil az egyik 2020-ban kapott tevékenységi engedélyt és igy a kezdetben felmeril8, indulasi koltségek
magyarazzak a veszteséges miikodést. A masik veszteséges befektetési vallalkozds esetében az alkalmazott tzleti modell
okoz jovedelmez&ségi gondokat. A szektorszint(i jvedelmez6ség javuldsat a sajat t6kéhez mért addzas utdni eredmény
(ROE) mutatdja is alatamasztja: a 66. abran lathato, hogy a fliigg6leges nulla tengelytdl jobbra tomorilnek a befektetési
vallalkozasok.
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66. abra
A befektetési vallalkozasok ROE értéke (%)
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7.3.3. Szektorszinten megfelel6 t6keellatottsag

A befektetési vallalkozasok jegyzett t6kéje a 2019-es 7,2 milliard forintrél 2020-ban 7,7 millidrd forintra névekedett:
a novekedés oka alapvet6en 2 befektetési vallalkozas piacra lépése volt. A befektetési vallalkozasok sajat t6kéje 2019-
hez hasonléan 2020-ban is erételjesen — mintegy 6,4 milliard forinttal (+21,1%) — névekedett. A novekedés alapvetSen 3
intézményhez kothetd, azonban megallapithatd, hogy a 2020 végén tevékenységi engedéllyel rendelkezd 15 befektetési
vallalkozas kozll a sajat téke 11 esetben novekedett az el6z6 évhez képest, 2 esetben csékkent, mig a fennmarado 2
befektetési vallalkozas 2020-ban Iépett piacra. A befektetési vallalkozasi szektor t6kemegfelelési mutatdja — ha minimalisan
is, de — csokkent 2020-ban: a 2019 végi 22,5%-rél 2020 végére 0,6 szazalékponttal 21,9%-ra. A t6kemegfelelési mutatd
szektorszint(i csokkenését alapvetéen a t6kekdvetelmény novekedése magyarazza — ezt tdmasztja ala az is, hogy 2020-
ban csak 2 befektetési vallalkozas esetében volt megfigyelhetd a rendelkezésre allé szavatolotSke csdkkenése, a tobbi
esetében ez a mutatd ndvekedett.

A Magyarorszagon székhellyel rendelkezd 13 befektetési vallalkozas koziil mindegyik megfelel6 t&keellatottsaggal
rendelkezett 2020 végén. 2020-ban a Magyarorszagon székhellyel rendelkez6 13 befektetési vallalkozas kozul 10-nek
a kockazati kitettség alapjan szamolt t6kekovetelménynek kell megfelelni, mig a masik 3 esetben a t6kekovetelményt
a jogszabdlyban meghatarozott indulotéke-kdvetelmény — mint magasabb korlat — képezi (67. dbra).
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67. abra

Befektetési vallalkozasok tokéje és tokemegfelelési mutatdja

Forrds: MNB

M Ft %

A0 000 oo omereee [36849] T 40
35000 q---crerrr e L 35
30000 o PEEZ1 R N i R - 30
250001 o e 25
20 000 A ] 20
15 000 - F 15
10 000 - - 10

5000 4- - 5

0 0

2015

2016

I Jegyzett t6ke

[ Sajat téke

== Szavatolé téke
@ Tdékemegfelelési mutato (jobb tengely)

2018

2019 2020

7.3.4. A befektetési vallalkozasok szektorszintil kockazatai

Kockazati
kategoria

Kockazat-
csoportok

Kockazat
minGsitése

Kilatasok a
kockazatok
alakulasara

Szoveges értékelés

Piaci kockazat

ElGtérbe keriilhetnek
a magasabb hozam
reményében

a kockazatos
befektetési termékek

1

A 2020-as év soran a korabbiakhoz képest er6sodott a be-
fektetSk kockazatvallaléi hajlanddsaga.

A tovabbra is alacsony tékepiaci hozamkérnyezet, a rész-
vénypiacok értékeltsége és a makrogazdasdgi helyzet k6zotti
ellentmondads, valamint a 2020-as piaci turbulencidk dltal
okozott piaci bizonytalansdg a kockdzatosabb termékek felé
terelheti a befektetési vallalkozdsokat és a befektetoket.

Hitelkockazat

Tulajdonosi
joggyakorlds
Belsé iranyitas
Kockazatkezelési
rendszer

Bels6
kontrollrendszer

A befektetési vallalkozasok szervezetileg hatékonyan kezel-
ték 2020. év turbulens hatasait, a befektetési szolgaltatasok
nyUjtasa és az ahhoz kapcsolédé kontroll és hattérfunkcidk
ellatasa a tavoli munkavégzés, illetve a személyes tigyfél-
kiszolgdlds szlineteltetése mellett is fennakadas mentes,
folyamatosan biztositott volt.

2021-2022-ben a befektetési vdllalkozdsokat t6bb unids
szintd szabdlyozdsi rezsimnek valé megfelelés érinti, amely
vdrhatdan jelentésen leterheli a cégek szervezeti és anyagi
erdforrdsait (IFR/IFD, SFDR, CSDR).

JovedelmezGség

Szolgaltatok kozotti
verseny

A t6kepiaci turbulenciak ellenére 2020-ban a befektetési
vallalkozasok 0sszességében kiugré eredményességet pro-
dukaltak. Kilénosen az év elsé felében tapasztalt volatilis
t6kepiaci kornyezet aktivizélta a befektet6ket, amely
a tranzakcids bevételek és az Ggyfélallomany szignifikans
erésodését vonta maga utan.

A jovedelmezbségi kockazatot a termékértékesitéssel kap-
csolatos folyamatos szigorodo szabdlyozdi eldirdsok jelent-
hetik. A szolgdltatok kézétti verseny egyes cégek jovedelme-
z0ségére negativan hathat.

Tékemegfelelés

IFR/IFD rezsimre val6
atallas

[

A befektetési vallalkozdsok szavatold t6ke megfelelése stabil
képet mutatott 2020-ban.

Az IFR/IFD rezsimre valé dtdllds - amely alapjaiban vdl-
toztatja meg a tékeszamitds szabdlyait - mérsékelt foku
bizonytalansdgot hordoz, amely 2021 mdsodik félévében

Magyaradzat:

Kockdzat mértéke

Kockdzat irdnya

magas .

névekvd '

jelentds .
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tisztazodhat.
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A 2020 els6 felében tapasztalt t6kepiaci turbulencidk 6sztdonzbleg hatottak a befektetdi aktivitasra, amely az intézmények
altal bonyolitott forgalom szignifikdns emelkedésén keresztll érdemi pozitiv hatast gyakorolt a befektetési vallalkozasok
jovedelmezdségére. 2020-ban a szektor t6kemegfelelése stabil maradt és a befektetési vallalkozasok kockazatkezelési
gyakorlata megfelel6en kezelte a megnovekedett volatilitassal jard kockazatot. Tovabbra is elmondhatd, hogy a nemzetkozi
szabalyozdi el6irdsoknak — Ggymint a MiFIDII3®/MIFIR szabdlyozési keretrendszer, valamint az IFR/IFD prudencidlis
keretrendszer és az SFDR fenntarthatdsagi szabalyozds — valdé folyamatos megfelelés, illetve azok alkalmazasara valé
felkésziilés jelentGs szervezeti eréforrasokat kot le a befektetési véllalkozasoknal, amely tendencia a jov6ben is érvényesilni
fog. A szektorban m(ikodé intézmények kore stabilizalddott: a 2020-ban piacra |épett befektetési vallalkozasok kozil
kiemelend& egy nagy, nemzetkézi hattérrel rendelkezs befektetési vallalkozas, amelynek tevékenysége eredményeképpen
2021 soran szamottevéen emelkedhet a szektor dltal kezelt Ggyfélvagyon volumene, tovabba a szolgaltatok kozotti verseny
is er6sodhet.

7.4. ALAPKEZELESI PIAC ES A BEFEKTETESI ALAPKEZELOKET ERINTO
KOCKAZATOK

7.4.1. A 2020-as tékepiaci turbulencidk ellenére tovabb novekedett a befektetési
alapkezel6k altal kezelt vagyon

A befektetési alapok szdma a 2019 végi 646-rél 2020 végére 661-re novekedett. Az ingatlanalapok bévilésének korabbi
tendenciaja 2020-ban is folytatddott és ennek megfelelGen az ingatlanalapok szama a 2019-es 137-r6l 2020 végére 154-
re emelkedett. Az értékpapiralapok szama 2020 végén 507 volt, amely darabszam megegyezett a 2019-es zardértékkel.
A kisbefektet6k részére is elérhetd nyilvanos ingatlanalapok szdma valtozatlan maradt 2020-ban.

A 2020-as t6kepiaci turbulencidk ellenére a hazai befektetési alapkezel6k altal kezelt vagyon tovabb noévekedett és
torténelmi csucsot ért el: a 2020 végi 10.668 milliard forintos kezelt vagyon 4%-kal haladja meg a 2019-es 10.262
millidrd forintos értéket (2019-ben 7,5%-kal névekedett, 2018-ban 0,2%-kal csokkent, mig 2017-ben 9,7%-kal bdviilt
a befektetési alapkezelSk altal kezelt vagyon). Az el6z6 évhez hasonldan 2020-ban is a névekedés dinamikajat alapvetGen
a nyugdijpénztari szektor képviselte: a befektetési alapkezel6k altal kezelt 2020 végi 1.853 milliard forintos 6nkéntes- és
magannyugdijpénztari vagyon 6,9%-kal (120 millidrd forinttal) haladta meg a 2019-es 1.733 milliard forintos értéket —
a nyugdijpénztari vagyon névekedése 2019-ben is jelentds volt (+8,8%). Abszolut értékben tovabbra is a befektetési
alapok netté eszkdzértéke bovilt a legnagyobb mértékben 2020-ban: a befektetési alapok 2020 decemberi 7.270 milliard
forintos nettd eszkdzértéke 193 milliard forinttal (2,7%-kal) nagyobb a 2019-es 7.077 millidrd forintos nettd eszkdzértéknél.
A befektetési alapkezelGk altal a biztositoi portfoliokban kezelt vagyon — az el6z6 évekhez hasonldan — tovabb névekedett
2020-ban is: az 1.253 milliard forintos dllomany 4,6%-kal haladja meg a 2019-es értéket. A névekedés alapvetéen harom
biztositoi hatterl befektetési alapkezel6hoz kapcsolddik, mikdzben egy nagy befektetési alapkezel6nél csékkenés volt
megfigyelhetd. A korabbi éveket jellemz8 csokkend trend ellenére az egyéb portfélidkban kezelt vagyon 2020-ban 14,7%-kal
boviilt és elérte a 292 milliard forintos szintet: az egyéb portfélidkban kezelt vagyon névekedése szektorszinten jellemzé
volt (68. abra).

36 az Eurdpai Parlament és Tandcs 2014. majus 15-i 2014/65/EU Iranyelve a pénziigyi eszkdzok piacairdl, valamint a 2002/92/EK iranyelv és
a 2011/61/EU irdnyelv médositasardl
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68. abra
A befektetési alapkezelSk altal kezelt vagyon és befektetési alapok szama
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7. keretes iras
MNB ajanlas a befektetési alapokra végzett likviditasi stressztesztelésrdl

A likviditasi stressztesztelés az altalanos likviditasi kockazatkezelési keretrendszer részét képez6 eszkoz. Szamos
korilményt szimulal, igy tobbek kozott normal és ,stresszes” (azaz szélsGséges, valdszinltlen vagy kedvez6tlen)
feltételeket, hogy felmérje azok lehetséges hatdsat a finanszirozasra, eszkdzokre, az alap altalanos likviditasara,
valamint meghatarozza az esetlegesen sziikséges tovabbi intézkedéseket annak érdekében, hogy az intézmény ilyen
korilmények kozott is képes legyen megérizni fizet6képességét.

Tekintettel arra, hogy a téma az egyes intézmények hosszutavu, biztonsagos miikodSképességének zéloga, korabban
is kiemelt jelent8séggel birt, az utdbbi év turbulens id8szakaban pedig még inkabb a figyelem kdzéppontjaba kerdlt.
Az MNB ennek jegyében kibocsatotta az AEKBV-kre3” és ABA-kra3® végzett likviditasi stressztesztelésrél szél6 6/2021.
(IV.29.) szamu ajanlasat a likviditasi stressztesztek szinvonaldnak és kovetkezetességének javitasa, illetve bizonyos
esetekben gyakorisdganak novelése, valamint a likviditasi stressztesztelés részletszabdlyainak meghatarozasa
érdekében. Az ajanlas az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatdsag (ESMA) altal publikalt ESMA34-39-897 szdmU — azonos
cimd — iranymutatasanak hazai implementacioja.

Az ajanlas a befektetési alapkezelSk és letétkezel6k vonatkozasaban rogzit iranymutatasokat arra vonatkozdan, hogy
a befektetési alapkezelSk mire legyenek figyelemmel az altaluk kezelt befektetési alapok likviditdsi stressztesztelése
sordn, illetve a befektetési alapok letétkezelSinek ezen tevékenységhez kapcsolddo kotelezettségeire vonatkozdan.
Az ajanlas kitér arra is, hogy melyek azok a tényez6k, amelyeket a befektetési alapkezelSknek a likviditasi stresszteszt
modell kialakitasa soran feltétleniil meg kell hatarozniuk. Az alapkezelGknek emellett biztositaniuk kell, hogy
a likviditasi stressztesztelés végul olyan informacidt nydjtson, amely lehet6vé teszi a tovabbi sziikséges intézkedések
megtételét. A likviditasi stressztesztelésnek ugyanis segitenie kell a befektetési alapkezel6t az adott befektetési alap
valsagra torténd felkészitésében, illetve a szélesebb értelemben vett vészhelyzeti tervezésben. Ennek érdekében az

37 AEKBV: dtruhazhatd értékpapirokkal foglalkozd kollektiv befektetési véllalkozas
38 ABA: alternativ befektetési alap
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ajanlds rogziti, hogy a likviditasi stressztesztelés kimenetelének konkrétan milyen, ezt el6segit6 célokat sziikséges
szolgalnia.

Az ajanlds meghatdrozza azokat az elvarasokat is, amelyeknek a befektetési alapkezel6nek eleget kell tennie
a likviditasi stressztesztelés kapcsan a megfeleld iranyitasi és felligyeleti struktura és gyakorlat, valamint
a fuggetlenségre és az 6sszeférhetetlenségre vonatkozo kovetelmények biztositdsa terén. Az ajanlas rogziti tovabba,
hogy a befektetési alapkezel6knek likviditasi stresszteszt lefolytatdsa vonatkozasaban szabalyzatot kell készitenitik,
melynek kotelez6 tartalmi elemeit is meghatarozza.

Az ajanlas rogziti, hogy a befektetési alapkezel6knek olyan likviditasi stressztesztet kell kialakitani, mely mind
a befektetési alap eszkdzeibdl, mind pedig forrdsaibdl szarmazo likviditasi kockazatokat figyelembe veszi, azzal
0sszhangban van és az egyensuly megteremtésére alkalmas kritériumoknak is megfelel. A likviditasi stresszteszt soran
feltételezéseken alapuld, multbeli forgatékényveket és bizonyos esetben forditott stressztesztet is kell alkalmazni.
Az ajanlas elvarasokat fogalmaz meg a forgatékonyvek kialakitasara, valamint a befektetési alapok eszkoz és
forrasoldali stressztesztelésére vonatkozoan, kilon kiemelve a kevésbé likvid eszkdzokbe fektets befektetési alapokat.
A befektetési alap mérlegének eszkdz és forras oldalan kiilon-kulon elvégzett stressztesztelés utan a befektetési
alapkezel6nek dssze kell vonnia a likviditasi stressztesztelés eredményeit az alap likviditasara gyakorolt altaldnos hatds
meghatarozasa érdekében, valamint dsszesitenie kell a likviditasi stressztesztet az altala kezelt tébb befektetési alap
vonatkozasaban. Az ajanlas rogziti a szempontrendszert is, mely révén a stresszteszt megfelel6en hozzaigazithatd
az egyes befektetési alapok jellemzdihez.

Az ajanlas alapjan a fentiek szerinti stresszteszteket a befektetési alapkezel6knek legalabb évente kell teljesitenilk,
meghatdrozott feltételek fennallasa esetén azonban ennél gyakoribb is indokolt lehet. Az ajanlas példdkat is bemutat
arra vonatkozdan, hogy melyek azok a tényez6k, melyek névelhetik vagy csokkenthetik a likviditasi stressztesztek
elvégzésének gyakorisagat.

Az ajanlas rogziti a befektetési alapok letétkezelését végzd intézményeknek a likviditasi stresszteszt befektetési
alapkezeld altali lefolytatasa tekintetében fennalld ellendrzési kotelezettségét — ennek keretében azonban nem
elvart, hogy a letétkezelSk vizsgdljak a likviditasi stresszteszt megfelel6ségét, valamint azt, hogy 6k is stressztesztet
végezzenek a letétkezelt befektetési alapra vonatkozdan.

Az MNB irdnymutatdsa a befektetési alapkezel6k MNB részére torténd adatszolgaltatdsi kotelezettségét is
meghatarozza.

Az ajanlasnak vald megfelelést az MNB 2021. junius 1. napjatdl varja el a piaci szerepl6ktél.

7.4.2. A befektetéseken elért hozamok eredményeként Gjabb torténelmi cstiicson
a befektetési alapok netto eszkozértéke

A 2020-as t6kepiaci turbulencidk ellenére a befektetési alapok nettd eszkdzértéke 2,7%-kal 7.270 milliard forintra névekedett
2020-ban. Az el6z6 évhez hasonldan 2020-ban is a befektetési alapok vagyondnak novekedését a befektetéseken elért
pozitiv hozamok magyarazzak: ennek megfelel6en a nettd eszkozérték 193 millidrd forintos névekedésébdl 181 milliard
forintot a hozamhatas, mig a fennmaradé 12 milliard forintot a pozitiv netté t6kebearamlas indokolja.

A tobbéves csokkend trendet megtdrve 2020-ban a kamatozd eszkozokbe fektetd, azaz likviditdsi, pénzpiaci, rovid kotvény,
hosszu kotvény, szabad futamidejl kotvény befektetési alapok kezelt vagyona 7,4%-kal 1.636 milliard forintra bévilt. Tovabb
folytatédott azonban a kamatozé eszkozokbe fektetS alapok kategoriajan belili atrendezddés: a likviditasi és a pénzpiaci
alapokban kezelt vagyon 2020-ban 69%-kal apadt, amely 0sszegszerlen 63, illetve 57 millidrd forintos csokkenésnek
felel meg, mikdzben a rovid kotvényalapok nettd eszkozértéke 193 millidrd forinttal (20,5%-kal) 1.139 millidrd forintra

.....
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likviditasi és pénzpiaci alapok befektetési politikajanak atalakitasara és a rovid kotvényalap befektetési osztalyba torténé
atsorolasra dsztdnzi. Osszességében a vegyes alapokban kezelt vagyon 55 millidrd forinttal 1.333 milliard forintra csékkent
(-4%). A vegyes alapok csokkenését a kiegyensulyozott vegyes alapok vagyondnak zsugorodasa indokolta: 2020-ban
a kiegyensulyozott vegyes alapok kezelt vagyona 20,8%-kal (162 millidrd forinttal) csokkent, mikézben a kdtvénytulsulyos
vegyes alapok és a dinamikus vegyes alapok kezelt vagyona 8,2%-kal (39 millidrd forinttal), valamint 53,9%-kal (68 milliard
forinttal) bdvilt. A részvényalapok nettd eszkozértéke a 2019-es 23,5%-0s novekedését kdvetben 2020-ban 32,9%-
kal nétt — a 739 milliard forintos zardéallomany 183 millidrd forinttal magasabb a 2019-es 556 millidrd forintos kezelt
vagyonnal: a novekedés tobbségét a nettd t6kebedramlas indokolja. Az elmult 6t évben a tékevédett alapokra jellemz6
vagyoncsokkenés 2020-ban tovabb folytatddott és fel is gyorsult: a t6kevédett alapok 2020-as 147 milliard forintos nettd
eszkozértéke 28,7%-kal alacsonyabb 2019-hez képest (2019-ben 2,6%-0s, 2018-ban 33%-os, 2017-ben pedig 28,6%-0s
zsugorodas volt megfigyelhetd). Az el6z6 évi piaci tendencidknak megfeleléen 2020-ban is folytatédott az ingatlanalapok —
kozvetlen és kozvetett ingatlanokba fektetd alapok — kezelt vagyondnak béviilése: 2020 végén az ingatlanalapokban kezelt
2.429 milliard forintos vagyon 5,2%-kal haladta meg a 2019-es 2.309 millidrd forintos zaréértéket. A 2020-as 5,2%-0s nettd
eszkozérték-ndvekedés jocskan elmarad az elmult években tapasztalt ndvekedési litemekhez képest (2015: +16,7%, 2016:
+40,1%, 2017: +47,4%, 2018: +55,3%, 2019: +10,4%), amelyre magyarazatot a 2020-as események nyujtanak (69. abra)

69. abra
A befektetési alapok befektetési politika szerinti megbontasa
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7.4.3. A tokepiaci turbulencidk mellett 6sszességében pozitiv netté tokebearamlas
jellemezte a befektetési alapokat

Szektorszinten 2020-ban is nettd pozitiv t6kebearamlas jellemezte a befektetési alapokat, azonban ez jelentésen elmarad
az el6z6 években tapasztalt értékektdl: a 2020-as +12 millidrd forint nettd t6kebearamlas a 2019-es +67 milliard forintos,
a 2018-as +260 milliard forintos, illetve a 2017-es +270 milliard forintos értékek tortrésze. A nettd tGkebearamlas
2020-as szignifikdns csokkenésére a 2020-as tGkepiaci turbulencidk és az erre adott befektetdi reakcidk nyujtanak
magyardazatot. A t6kepiaci turbulencidk hatasdra 2020 elsé félévében jelent8s t6kekivonas tortént a befektetési alapokbdl,
amelyet 2020 masodik félévében korrekcid kovetett és ennek kdvetkeztében az év sordan Gsszességében pozitiv nettd
t6kebedramlds jellemezte a befektetési alapokat. A t6kepiaci turbulencidk hatasara a befektetdi érdeklédés atalakulasa
volt megfigyelhetd: 6sszességhben tékekivonas jellemezte a vegyes alapokat, a t6kevédett alapokat, az abszolut hozamu
alapokat és az ingatlanalapokat is, mikdzben viszonylag jelentGs befektetdi érdekl6dés mutatkozott a részvényalapok
irdnyaba. A kamatozd eszkozokbe fektetd, azaz likviditasi, pénzpiaci, rovid kotvény, hosszu kotvény, valamint szabad
futamidejl kotvény befektetési alapokat 6sszességében pozitiv t6kebedramlas (+94 millidrd forint) jellemezte 2020-
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ban, szemben a kordbbi években tapasztalt t6kekivondssal (2017: -545 milliard forint, 2018: -298 milliard forint, 2019:
-41 millidrd forint). Az abszolit hozamu alapok esetében csdokkené mértékben, de tovabb folytatédott a t6kekivonas:
2020-ban a netto tékekivonas kozel 41 milliard forint volt, amely jelent6sen elmarad a 2018-as 112 milliard forintos és
a 2019-es 174 milliard forintos nettd tékekivondasnal. A 2020-as t6kepiaci turbulencidk hatasara jelent6sen megugrott
a befektetdi érdeklédés a részvényalapok irdnt és ez a részvényalapok nettd t6kedramlasaban is megnyilvanult: a 2020-as
136 milliard forintos nettd t6kebedramlds kozel 6tszordse a 2018-as 26 milliard forint és 2019-es 23 milliard forint netté
t6kebedramlasnak (70. abra).

70. abra
A befektetési alapok netto t6kearamlasa
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7.4.4. T6kekiaramlas jellemezte az ingatlanalapokat 2020-ban

A 2020-as t6kepiaci turbulencidk hatasara tobb év erételjes nettd t6kebearamlast kdvetéen az ingatlanalapokat — kozvetlen
és kozvetett ingatlanokba fektetd alapok — 19 millidrd forint nettd tékekidramlas jellemezte 2020-ban (2016: +213 milliard
forint, 2017: +379 milliard forint, 2018: +643 millidrd forint, 2019: +63 milliard forint). A nettd t6kekiaramlas ellenére
a kozvetlen ingatlanokba fektet6 alapok esetében a nettd eszkozérték a 2019. évi 2.092 milliard forintrél 2020-ra 2.181
millidrd forintra nétt: a 89 millidrd forintos novekedésbdl a kezelt dllomanyon elért befektetési hozam 126 milliard forintot
tett ki, mig a nettd tékekidramlas 37 milliard forint volt. A kdzvetett ingatlanokba fektetd alapok nettd eszkozértéke 30
milliard forinttal ndvekedett 2020-ban, a 2019-es 217 milliard forintrél 248 milliard forintra. A netté eszkdzérték 30
millidrd forintos b&évilésébdl 18 milliard forintot a nettd tékebedramlas és 12 milliard forintot a befektetéseken elért
hozam magyaraz. Kiemelendd a kdzvetett ingatlanokba fektetd alapok 2020-as 18 millidrd forintos nettd t6kebearamlasa,
tekintettel a 2020-as t6kepiaci turbulenciak altal okozott piaci folyamatokra, illetve arra a tényre, hogy 2019-ben nettd
tékekiaramlas jellemezte a kozvetett ingatlanokba fektet6 alapokat (-57 millidrd forint) (71. abra).
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71. abra
Ingatlanalapok allomanya és netto tékebearamlasa
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7.4.5. A t6kepiaci turbulenciak ellenére a nyilvanos ingatlanalapok kezelt vagyona
novekedett

A 2020-as t6kepiaci turbulencidk ellenére a nyilvanos ingatlanalapok allomanya bévilt: a nyilvanos ingatlanalapok
2020-as 1.520 milliard forintos nettd eszkdzértéke 6,9%-kal haladta meg a 2019-es 1.422 millidrd forintos értéket.
Ez a névekedés 2017-ben 36,9%-0s, 2018-ban 41,6%-0s és 2019-ben 0,4%-0s volt — a 2019-es alacsony dinamikara
magyarazatot egyrészt az MNB altal 2019. tavaszan kiadott, a nyilvanos, nyiltvégl ingatlanalapokra vonatkozdé MNB ajanlas,
maésrészt a Magyar Allampapir Plusz lakossagi allampapir megjelenése nyuijt. A nyilvanos ingatlanalapok kezelt vagyonanak
névekedése gyakorlatilag szektorszint( volt: a 10 nyilvanos ingatlanalap kozil 9 esetben a kezelt vagyon novekedése volt
megfigyelhet6 2020-ban. A nyilvanos ingatlanalapok nettd eszkozértékének 2020-as 98 milliard forintos novekedésébdl
50 milliard forint a nettd t6kebedramlashoz kapcsolddik, mig a fennmarado 48 milliard forint a befektetéseken elért
hozam. A 2020-as t6kepiaci turbulencidk kovetkeztében a nyilvanos ingatlanalapok t6kearamlasat valtozatossag jellemezte:
mig 2020 elsé félévében a nyilvdnos ingatlanalapokbdl netté értelemben 74 millidrd forint t6két vontak ki, addig 2020
masodik félévében a nettd t6kearamlas irdnya pozitivva fordult és a nettd t6kebedramlas elérte a 124 milliard forintot.
Ennek kovetkeztében 2020 I. félévében az ingatlanbefektetések aranya a nyilvdnos ingatlanalapok nettd eszkozértékéhez
viszonyitva megkozelitette a 70%-os szintet, azonban 2020 végére ez az arany lecsdkkent 63%-ra, amely nagysagrendileg
megegyezik a 2019-es 61%-o0s zardértékkel (72. dbra). A korabbi éveket jellemzd csdkkend tendenciat kdvetéen a nyilvanos
ingatlanalapok részesedése a kozvetlen ingatlanokba fektet6 alapok dllomanyabdl 2020-ban stabilizdlédott: a nyilvanos
ingatlanalapok 2020-as 68%-o0s részesedése gyakorlatilag megegyezik a 2019-es részesedéssel — ugyanez az arany 2017-
ben 83,6%, mig 2018-ban 77,3% volt (a részesedés el6z6 években megfigyelhetd csokkenését a zartkord ingatlanalapok
erbteljes novekedése indokolta). A nyilvanos ingatlanalapokat tovabbra is magas koncentracioé jellemezte 2020-ban: az
els6é harom legnagyobb nettd eszkozértékkel rendelkezé nyilvanos ingatlanalap a nyilvanos ingatlanalapok teljes nettd
eszkozértékének 77,4%-at tette ki, amely 0,7%-kal magasabb a 2019-es szintnél.
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72. abra
A nyilvanos ingatlanalapok ingatlanbefektetéseinek allomanya és ardnya a netto eszkozértékhez képest
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8. keretes iras
Tudnivaldk a nyilvanos ingatlanalapok befektetGi részére

A historikusan alacsony banki kamatoknak és az ingatlanpiac latvanyos fellendiilésének kdszonhet6en a 2019. évig
egyre tobb lakossagi kisbefektets fordult a magasabb hozamokat igér6, ingatlanokra fokuszald befektetési alapok
felé. A hazai ingatlanalapok az utdbbi években jelentds fejl6désen mentek keresztiil, de mint minden befektetésnél,
itt is érdemes kortltekintéen eljarni, s a kockdzatok mérlegelését kovet6en donteni. A megnovekedett allomanyok
altal képviselt rendszer-kockazatokat kezelend6, az elmult idészakban az ingatlanalapokat érintéen az MNB tobb
ajanlast is kiadott, illetve vezetdi korlevelet fogalmazott meg.

A hazai ingatlanalapok piacan a 2019. évet megel6zGen erételjes vagyonnovekedés volt tapasztalhatd. A nyilvanos
nyiltvégl ingatlanalapok kezelt vagyonanak novekedését alapvetfen a nettd tGkebearamlas magyarazta.
Az ingatlanalapok iranti kereslet tobb okra vezethetd vissza. Egyrészt a kdzvetlen ingatlanvasarlas alternativajaként
megjelent az ingatlankitettséget tartalmazd befektetési alapok irdnti kereslet; masrészt a tartésan alacsony
kamatkornyezet hatdsdra megnétt a banki kamatoknal magasabb hozammal kecsegtet6 alternativ befektetési
lehet6ségek irdnti kereslet.

A folyamatok akkor hordoznak kockazatot, ha példaul valtozasok allnak be az alapokban lévé ingatlanok értékében,
amit kivalthat az ingatlanpiac visszaesése, egy esetleges turbulens kérnyezet, illetve az ingatlanok leértékel6dése.
Ugyanakkor kockdzatos az ingatlanok irdnti érdekl6dés hirtelen megvaltozdsa is, amelynek eredményeként
a pénzkivondsok rovid id6én beliil, koncentraltan jelentkezhetnek az ingatlanalapokndl. llyenkor, kivételes esetben
— az MNB 4ltal elvart igen magas likvid eszkoz szint ellenére — akdar azzal is szembesilhet egy ingatlanalap-kezeld,
hogy a befektetési jegyek visszavaltasat nem tudja az elvart Gitemben teljesiteni, mert az ingatlanok értékesitése
hosszabb atfutasi idével, vagy nem a vart értéken torténik. Mint ismeretes, a 2007-2008-ban kirobbant pénzigyi
valsdg a magyar befektetési alapok, és azon belll kiemelten a magyar ingatlanalapok piacan is mély nyomot
hagyott. Az akkor nagyon népszer( ingatlanforgalmazé alapok esetében hirtelen megugrott a t6kekivonads, és
ennek kovetkeztében par nap alatt a nettd eszkozérték lefelez6dott, eltiintetve az alapok mogil a likviditast. llyen
esetekben a felligyeleti hatésagoknak kell beavatkoznia olyan eszkdzokkel, mint a forgalmazas atmeneti felfliggesztése
és a befektetési jegy-visszavaltas elszamolasi idejének mddositdsa. Az elmult évek tapasztalatai és az id6kozben
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hatalyba |1ép6 jogszabdaly-mddositasok alapjan ma mar felkésziiltebbek az ingatlanalapok, likviditasukat szorosabb
ellendrzés alatt, és a 2007-2008-as idGszakhoz képest sokkal magasabban tartjdk, illetve kockazatkezelési eszkodzeik
is fejlettebbek. Ezt bizonyitja az a tény is, hogy 2020 turbulens hatasait ezen szektor is jol kezelte.

Ingatlanalapba torténé befektetés soran érdemes megvizsgalni az alap kezelési szabalyzataban rogzitett visszavaltasi
kondicidkat, és informacidés dokumentumaban a befektetésre ajanlott id6tavot. igy tisztazhatd, hogy milyen
koltségekkel és atfutadsi idével juthat a befekteté pénzéhez, és ez illeszkedik-e a befektetési terveihez. Kiilon
figyelmet érdemel, hogy mely alapok fektetnek lakéingatlanokba, és mely alapok tartalmaznak nagyobb aranyban
kereskedelmi ingatlanokat, ugyanis az ingatlanpiac e két szegmense nagyon kiilonb6z6 médon reagal a piaci sokkokra.
A kereskedelmi ingatlanok piaca hamarabb és nagyobb kilengésekkel reagalhat a gazdasagi mutatdk valtozasara, igy
példaul a termelés visszaesésére, mig a lakodingatlanok forgasi sebessége altaldban nagyobb, ami a likvidalhatdsagi
szempontok jobb teljestlésének kedvezhet.

Az MNB kiemelt prioritasként tekint arra, hogy a hazai nyilvanos, nyilt végli ingatlanalapok piacanak sérulékenysége
csokkenjen és a likviditasi kockazatok minimalisak legyenek. Ennek érdekében — a tudatos befektetési dontéseket
el6segitend6 — szlikséges megteremteni, hogy a befektetési alapok termékkarakterisztikaja (likviditasi profilja)
0sszhangban alljon a mogottes eszkdzok likvidalhatdsdgaval. Az MNB 2019. aprilis 1-jén kiadott ajanldsa alapjan
elvaras, hogy a befektetési jegyek forgalomba hozataldt végz6 piaci szerepl6k elsGsorban csak olyan, az ajanlas
alkalmazasat kdvet6en nyilvantartasba vett nyilvanos, nyilt végl ingatlanalapok befektetési jegyeinek forgalomba
hozatalaban vegyenek részt, amelyek visszavaltdsa esetén a visszavaltas-teljesitési nap legalabb 180 naptari nappal
meghaladja a visszavaltasi megbizas beérkezésének a napjat. Ennek teljesitése érdekében az MNB elvarja, hogy az
érintett alapkezel6k rendszeresen felllvizsgalt forgalmazdsi maximumot hatarozzanak meg azon nyilvanos, nyilt végu
ingatlanalapok befektetési jegyeinek vonatkozasaban, amelyeknek a visszavaltasi id6szaka 180 napnal rovidebb. Ez
azt jelenti, hogy az ilyen alapok esetében a mindenkor kibocsatott darabszam nem haladhatja meg a 2019. mdjus 15.
napi, vagy a késébb fellilvizsgalt és meghatarozott allomanyt. A maximalt dllomany nagysagat az alap kibocsatéjanak
rendszeres id6kozonként felil kell vizsgalnia.

7.4.6. Tovabbra is magas jovedelmezdség az alapkezelési szektorban

A befektetési alapkezel6k addzott eredménye a 2019-es 46,5 milliard forintos szintrél 2020-ban 1,3%-kal 45,9 milliard
forintra csdkkent. A csokkenést alapvetéen az indokolja, hogy egyrészt a piacvezetd alapkezel§ addzott eredménye
szignifikdnsan (46%-kal) csokkent a 2019-es szinthez képest, amely egyedi hatasok kovetkeztében kiugré érték volt, de
igy is meghaladja a 2017-es és 2018-as értékeket (13%-kal, illetve 127%-kal), masrészt ezt ellensulyozta a szektorszinten
Osszességében bévils addézott eredmény (73. abra).
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73. abra
A befektetési alapkezel6k jovedelmezGsége
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Az el6bbiek kovetkeztében 2020-ban a befektetési alapkezelGi szektor jévedelemkoncentracidja jelentésen csokkent: az
5 legnagyobb addzott eredménnyel rendelkezd piaci szerepl6 addzott eredménye a teljes szektor adézott eredményének
59,8%-4t tette ki 2020-ban, amely 8,9%ponttal alacsonyabb a 2019-es értéknél.

2020-ban a veszteséges alapkezel6k szdma 9 volt, és ez a szam valtozatlan maradt 2019-hez képest. A 2020-ban veszteséges
alapkezel6k addzott eredménye -280 millid forintot tett ki, amely 29%-kal alacsonyabb a 2019-es szinthez képest.
A 9 veszteséges befektetési alapkezel6bdél hét az elmult két évben kezdte meg miikodését. A befektetési alapkezelSk
Gzleti modelljét 2020-ban is kimagaslé jovedelmezGség jellemezte, amelyet a ROE mutatd — addzds utani eredmény
sajat t6kéhez viszonyitva — értékének magas szintje is aldtdmaszt: a 74. abraban csak azok a befektetési alapkezel6k
szerepelnek, amelyek 2019-ben és 2020-ban is m{kodtek, illetve 2020-ban nem vontdk vissza tevékenységi engedélyliket
(74. abra).
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74. abra

A befektetési alapkezel6k ROE értéke (%)

Forrds: MNB.
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7.4.7. A befektetési alapkezel6k szektorszintli kockazatai
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A 2020-as t6kepiaci turbulencidk hatdsa a befektetési alapkezelési szektort elsésorban a piaci kockazatok teriiletén érintette
jelent6sebben, aminek hatdsara 2020-ban a szektor kockazatértékelése jelent&sre valtozott, és a varakozasok szerint
a tovabbi idGszakban is magas kockazati szinttel szembesiil a szektor. A turbulencidk miatt a befektetési alapokbdl 2020 elsé
felében jelentés kiaramlas volt tapasztalhato, és ezért az alapkezelSk prioritasai kozott elsé helyen a likviditas folyamatos
fenntartdsa szerepelt. Az év masodik felében a piaci kdrnyezet javuldasa és a jegybanki ment&akciok kdvetkeztében
a befektet8k visszafordultak a befektetési alapok iranyaba, aminek kovetkeztében az alapok likviditasi helyzete javult.
Az alapkezel6k helyzete az év egészét tekintve a jovedelmezdség, a t6kemegfelelés, a véllalatiranyitds és a miikodési
kockazat szempontjabdl valtozatlan maradt. A vallalatiranyitasi kockazatok korében az alapkezel6knek kihivast jelent
a fenntarthatdsaggal kapcsolatos unids jogszabalyoknak megfeleld mikodés, a pénzpiaci alapok vonatkozasaban pedig
a szigoritott nemzetkozi elvarasoknak valé megfelelés.

7.5. TOKEPIACI FOGYASZTOVEDELEM
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7.5.1. Eves utélagos koltségtajékoztatassal kapcsolatos korlevél

A befektetési szolgaltatdknak a jogszabalyi elvarasok alapjan legaldbb évente, utélagosan is tajékoztatni kell az Ugyfeleiket
az Osszes altaluk nyujtott szolgaltatassal és altaluk értékesitett pénziigyi eszkdzzel kapcsolatos koltségrél. Az MNB 2020
soran folyamatos felligyelés keretében felmérte, hogy a befektetési szolgaltatok ezen kotelezettségiiknek miként tesznek
eleget. Ez alapjan az a kép rajzolodott ki, hogy a tdjékoztatasok tartalmdaban, formai kialakitasaban és az tgyfeleknek vald
kiklldés id6zitésében is kiilonboz6 piaci gyakorlatok alakultak ki. Annak érdekében, hogy az ligyfelek minél egységesebb
tartalmu utdlagos koltségtdjékoztatasokkal talalkozzanak, illetve, hogy ezekhez a tdjékoztatasokhoz kell6 idGben
jussanak hozza, az MNB vezetGi korlevélben hivta fel a szolgaltatdk figyelmét az dltala elvart, kbvetendé gyakorlatokra.
A vezetdi korlevél a koltségtajékoztatas kikildésének elvart id6zitésén tul tartalmi és formai elvarasokat is megfogalmaz,
melyeknek célja a tajékoztatas mélyitésén keresztiil a szolgaltatd és az Ugyfél kozott fenndlld informacids aszimmetria
csokkentése, illetve egyes esetekben a koltségtajékoztatas informativabba tétele. Az MNB a 2020-ra vonatkozdan kikildott
koltségtajékoztatasok kapcsan 2021-ben tervezi visszamérni a korlevélben megfogalmazottak teljesiilését és ez alapjan
felméri esetleges tovabbi intézkedések sziikségességét is.

7.5.2. Alkalmassag értékelési témavizsgalat

A fogyasztévédelmi témakorok atfogd vizsgalatokban torténd erdsitése mellett az MNB — az Eurdpai Ertékpapir-piaci
Hatdsag (ESMA) nemzeti felligyeletek kdzotti konvergencia erésitését célzoé kezdeményezésére —a 2019-es év utan a 2020-
ban is egy, tobb befektetési szolgaltatot érintd témavizsgalatot inditott meg. A 2020-as témavizsgalat célja a befektetési
tanacsadassal jaro, befektetévédelemmel kapcsolatos kotelezettségeknek valé megfelelés értékelése volt. A vizsgalat
keretein belll az 6sszes befektetési tandcsadas nyujtasara engedéllyel rendelkez§ szolgaltatd esetén tobbek kozott azt
ellendrizték, hogy az lGigyfél ismereteit, tapasztalatait, jovedelmi helyzetét, kockazatviselési hajlanddsagat és befektetési
céljait felmérd an. MIFID teszt tartalma és kiértékelési logikaja, a tandcsadas alatamasztasaul, indoklasaul szolgald
alkalmassagi jelentések, illetve befektetések kozotti valtasok esetén a szolgaltato altal elGallitandd koltség-haszon elemzések
tartalma mennyire felel meg a szabalyozoi elvarasoknak. A témavizsgdlat soran az MNB t6bb jo, illetve fogyasztovédelmi
szempontbdl kockazatot jelentd gyakorlatot is azonositott. Pozitiv gyakorlatként értékelte, ha egy szolgaltatd az lgyfél
onértékelésén tul mas, objektiv értékelést segité elemeket (példaul az lgyfél ismereteit ténylegesen is tesztel6 kérdéseket)
alkalmaz, vagy ha nyilvantartast vezet azon esetekrél és azok indoklasardl, ahol tobb lehetségesen ajanlhatd termék koziil
végil a dragabb vagy Osszetettebb kerilt ajanlasra. Az MNB fogyasztévédelmi szempontbdl kockazatos gyakorlatként
azonositotta azonban, ha a szolgaltato a teszt kiértékelésekor kizardlag, vagy tulsagosan nagy mértékben hagyatkozik az
Ugyfelek nyilatkozatdra, onértékelésére, ha nem rendelkezik az egyes pénzligyi eszk6zok kockazati besorolasardl részletes
maodszertannal, illetve, ha az alkalmassagi jelentés tartalma nem kelléen informativ, vagy nem fedi le teljes mértékben
a szabdlyozdi elvarasokat.

Az MNB — az ESMA torekvését elGsegitendd — 2021-ben a tobbi tagallamhoz hasonldan Gjabb fogyasztévédelmi témakor

ellendrzést fog végrehajtani, ami ezuttal a t6kepiaci szerepl6k termékiranyitdsi kotelezettségeire fokuszal, mind forgalmazéi,
mind termék-el&allitéi minGségben.
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9. keretes iras
Alkalmassagi vizsgalat a gyakorlatban

A portféliokezelés, befektetési tandcsadas el6tt az lgyfelek altal kitdltendd alkalmassagi teszt nem csupan egy
a Bszt.> altal el&irt adminisztracios formalitas, hanem alapvetd fontossagu fogyasztévédelmi eszkbz. Amennyiben
egy befektetési szolgaltatd pontatlan kérdéseket tesz fel, vagy az Gigyfél nem Gszinte valaszokat ad, végsd soron az
utdbbi pénzigyi ismereteinek, tapasztalatanak, kockazatvallalasi képességének és hajlanddsaganak nem megfeleld
szolgaltatdsra, eszkozre kaphat ajanlatot, illetve ilyet vasarolhat.

A teszt tgyfelek altali kitoltése és azoknak a szolgdltato altali kiértékelése befektetévédelmi célt szolgal, hiszen
utdbbi igy szerez informaciot — tobbek kozott — az Gigyfél adott befektetésre és pénziigyi eszkdzre vonatkozé kordbbi
ismereteirdl, kereskedési tapasztalatairdl, kockazatviselési hajlanddsdgardl és képességérdl, valamint befektetési
céljardl. Az alkalmassagi teszt felvételére és kiértékelésére vonatkozo részletszabalyokat a Bszt. és a 2017/565.
szamu bizottsagi rendelet tartalmazza.

Az alkalmassagi teszt felvétele az tigyfél altal igénybe vett portfoliokezelés, befektetési tandcsadas vagy befektetési
szolgdltatds esetében sziikséges. Ennek indoka, hogy a befektetési tanacsadds és a portfolidkezelés olyan
szolgaltatasokat fognak at, amikor az lgyfél a szolgdltatd szakmai kompetencidjaban bizva, ra hagyatkozva kot
tigyletet, ad felhatalmazast a szolgaltatd részére az tigyletkotésekre. igy e szolgaltatasok esetében a legmeghatarozdbb
a szolgaltatd hozzaadott értéke, és ezdltal a felel6ssége is. Ezért szikséges, hogy az lgyfél tisztaban legyen
a szolgdltatas jellemzGivel, és a lehetd legpontosabban legyenek meghatarozva a szolgéltatéi tigyfélkiszolgalds keretei.
Minden egyéb befektetési szolgaltatds esetében a szolgdltatd megfelelési tesztet vesz fel az ligyfélrdl, ezekben az
esetekben ugyanis mar nem all fenn olyan fokozott mértékben a korabbiakban hivatkozott bizalmi elem.

E téren fontos kiemelni, hogy az alkalmassagi teszt kedvezétlen eredménye a megfelelési teszthez képest eltérd
kovetkezménnyel jar a befektet6re nézve. Sikertelen alkalmassagi teszt esetén a befektetési szolgaltatd koteles
megtagadni az Ggyfélmegbizas teljesitését. Ezzel szemben, ha a megfelelési teszt alapjan az adott Ggylet, pénzigyi
eszkoz nem megfelel6 az Ggyfél szdmara, akkor a befektetési szolgaltatonak kizarolag figyelmeztetési kotelezettsége
keletkezik az tgyféllel szemben, a konkrét lgylet megkodtését azonban nem akadalyozhatja meg. Az eltérd
kovetkezményeket a tesztekhez kapcsolddd befektetési szolgdltatdsok — fentiekben kifejtett — kiilonb6z6sége
indokolja.

Az alkalmassagi teszt befektet6védelmi funkcidja a gyakorlatban mind a szolgaltatd, mind az Ggyfél magatartasa
révén sériilhet. A teszt altal elérni kivant jogalkotdi célt a szolgdltatd a relevans kérdések dsszeallitasaval, tovabba
az ugyfélvalaszok megfeleld értékelési modszertananak kialakitasaval, az tgyfél pedig a kérdésekre adott Gszinte
vélaszaival tudja megvaldsitani. A profitorientalt befektetési szolgaltatok dont6en az ligyfeleknek nyujtott befektetési
szolgdltatasok dij-, illetve jutalékbevételének maximalizalasaban érdekeltek. Mivel az tigyfelek érdekeinek védelme
nem sériilhet a befektetési szolgaltatok gazdasagi érdekeivel szemben, a szolgaltatoknak gondoskodniuk kell arrdl,
hogy az alkalmassagi teszt befektet6védelmi funkcidja értékesitési nyomas hatasara se sériljon. A befektetési
szolgaltatok profitcélja, dij- és jutalékbevételeinek nagysaga nem lehet fontosabb, mint az tgyfelek érdekeinek
védelme.

Az alkalmassagi teszt tehat egy kulcsfontossagu befektetévédelmi eszkoz. Ez a védelmi rendszer azonban csak abban
az esetben m(ikodik a megfelel6 hatékonysaggal, ha az lgyfelek is kell6 Gszinteséggel, figyelemmel toltik ki azt.
Hidba a leggondosabban 6sszeallitott szolgaltatoi teszt, ha az tigyfelek azokra nem a valds tuddasuk, tapasztalatuk
szerinti valaszokat adjak.

39.2007. évi CXXXVIII. térvény a befektetési vallalkozdsokrdl és az drutézsdei szolgaltatokrdl, valamint az dltaluk végezhetd tevékenységek szaba-
lyairol
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7.5.3. Hataron atnyulé CFD szolgaltatok

A Magyarorszdgon mas unios tagallambadl hataron atnyulé médon szolgaltatast nyujtd intézmények jelentds része magas
kockazatu kulonbozeti Ggyleteket (CFD) kinal a magyar tgyfeleknek. A MiFIDIl mind a nemzeti felligyeletek, mind az
ESMA szamdra megadta annak lehet8ségét, hogy egyes termékek kialakitdsara, értékesitési gyakorlatara korlatozasokat
vagy tiltast vezessen be a fogyasztovédelmi kockazatok mérséklése érdekében. A CFD-k magas kockazata és spekulativ
jellege miatt ezzel az eszkdzzel el6szor az ESMA, majd az egyes tagallamok felligyeletei — koztiik az MNB — is éltek és
szigoru korlatozasokat vezettek be a CFD-k értékesitése kapcsan. 2020 soran az MNB — a t6bbi tagallamhoz igazodva —
a hazai CFD szolgaltatékra vonatkozo intézkedését a hataron atnyuld szolgaltatokra is kiterjesztette, megtiltotta tovabba
a binaris opcidk lakossagi Ugyfélkor részére torténd értékesitését. Az MNB 2020 soran a népszeribb, magyar nyelven is
hirdeté hataron atnyuld szolgaltatdkat folyamatosan ellenérizte, elsésorban az MNB altal elSirt tajékoztatasi elemekkel,
igy a kotelezd kockazati figyelmeztetésekkel kapcsolatban. Az MNB sulyos jogszabalysértést nem allapitott meg, de szamos
esetben azonositott fogyasztovédelmi kockazatot a tdjékoztatasokban, amiért tobb esetben is az intézmény felligyeletét
ellato kilfoldi feligyeleti hatésaghoz fordult. Tekintettel a CFD-k magas kockazatara, értékesitésiiket az MNB 2021-ben
is kiemelt figyelemmel fogja kisérni.

Fontos kiemelni, hogy az MNB CFD-kre (illet6leg binaris opcidkra) vonatkozé termékintervencids déntésének hatalya
kiterjed a belfoldon székhellyel rendelkez6 befektetési vallalkozdsok dltal, tovabba a fidktelepi formdban, illetéleg
a hatdron atnyuld szolgéltatas keretében Magyarorszag teriletén, lakossagi Ugyfelek részére végzett CFD-kereskedésre,
azaz a dontésekben rogzitett szigoritasok nem csupan az adott termék értékesitésében érintett hazai szolgdltatdkra,
de az azzal potencialisan kereskedni jogosult valamennyi hazai és hataron atnyuld piaci szereplére is vonatkoznak.
A termékintervencid hatalyanak fentiek szerinti kiterjesztésével biztosithatd az az Eurépai Unid egészében érvényesilé
egyenszilard befektet6védelem.

10. keretes iras
Mi az a CFD kereskedéssel kapcsolatos kockazati figyelmeztetés?

A CFD-k lakossagi tgyfelek részére torténd értékesitésének korldtozasat célzo, a hazai és a kilfoldi szolgaltatokra
egyarant vonatkozo termékintervencids hatdrozat melléklete — kovetve az ESMA altal korabban kialakitott elvarasokat
— konkrét tartalmi és formai kévetelményeket hatdroz meg arrél, hogy a szolgaltatoknak a CFD kereskedést
népszersits, hirdeté honlapjaikon, reklamjaikon, marketinganyagaikban milyen tartalmu kockazati figyelmeztetést
kell megjelenitenitik:

— a kockazati figyelmeztetésben szerepelnie kell a naprakész, szolgaltatdspecifikus adatnak arra vonatkozdan, hogy
a CFD-szolgaltato altal lakossagi Ugyfelek részére vezetett CFD kereskedési szamlaknak mekkora aranya veszteséges.
A szamitast haromhavonta kell elvégezni, és a szamitas napjat megel6z6 12 honapos idGszakot kell lefednie;

— a figyelmeztetést olyan formaban kell kozzétenni, ami hangsulyossa teszi, bet(iméretének legalabb a legjellemz6bb
bet(imérettel egyenlének kell lennie, és ugyanazon a nyelven kell megfogalmazni, amit a kozlésben vagy kdzzétett
informacidban hasznalnak.

Az MNB termékintervenciés hatarozata alapjan a CFD szolgaltaték weboldalaikon az aldbbi szovegezésii kockazati
figyelmeztetést kotelesek elhelyezni:

A CFD 0Osszetett eszkoz, és a t6keattétel miatt a hirtelen veszteség jelent6s kockazataval jar. Ennél a szolgaltatonal

a lakossagi befektet8i szamlak [...] %-an veszteség keletkezik a CFD-kereskedés soran. Fontolja meg, hogy érti-e
a CFD-k m(kodését, és hogy megengedheti-e maganak a veszteség magas kockazatat.”
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A CFD szolgaltatdéknak internetes reklamjaikon is szerepeltetniiik kell a veszteséges szamlak aranyara vonatkozé
informaciot, azzal a kénnyitéssel, hogy ezt lehetGségik van — az aldbbiak szerinti — roviditett tartalommal
megjeleniteni, de ebben az esetben weboldalukra mutato kozvetlen linket is fel kell tiintetnilik, amelyen a kockazati
figyelmeztetés teljes korlien szerepel.

A lakossdgi CFD-szamlak [...] %-an veszteség keletkezik.”

A kockazati figyelmeztetésekre vonatkozd formai és tartalmi kovetelmények célja egyrészt a potencialis Ugyfelek
egyszerlibb és 6sszehasonlithaté mdédon torténd informacidhoz jutdasanak elGsegitése azzal kapcsolatosan, hogy az
adott szolgdltatdnal szamszerdsitve milyen kockdzatot hordoz a CFD-vel valo kereskedés. A kockazati figyelmeztetésre
vonatkozo egységes kovetelmény bevezetésével a potencialis befektet6knek mar a szolgdltatdk ajanlatdval vald
els6 — jellemzden internetes bannerek formajaban torténd — talalkozas id6pontjaban lehet&ségiik van megismerni,
hogy az adott szolgaltatonal a CFD kereskedés atlagosan milyen mértéki kockazattal jar.

A kockazati figyelmeztetésekre vonatkozo elGirdsok bevezetése tehat noveli az ligyfelek tadjékozodasi lehet6ségét a CFD
kereskedés tényleges kockdzatardl, és lehet&séget teremt az EGT-n belll m(ikodd szolgaltatdk 6sszehasonlitasara.

Az MNB t6kepiaci fogyasztévédelmi monitoring tevékenysége soran kiemelt figyelemmel kiséri a hazai, illetve
a magyar befektet6k elérése terén legaktivabb kilfoldi — jellemz&en ciprusi székhely(i — CFD szolgaltatok honlapjainak,
internetes reklamjainak tartalmat az tgyfelek tajékoztatasara vonatkozo alapvet6 jogszabalyi elGirdsoknak, valamint
a kockazati figyelmeztetésekre vonatkozé — fent bemutatott — formai és tartalmi el6irasoknak valé megfelelés
ellen6rzése céljabol.

7.5.4. A nyilvanos befektetési alapok koltségei 2020-ban

A teljes kdltséghanyad mutatot (TER)* — az el6zetes, nem auditalt egyedi adatszolgéltatasbol — megvizsgalva lathatd, hogy
az alacsony atlagos kéltséghanyadu alapok kdzé a kamatozd eszkdzoket preferdld, kotvényjellegl eszkozokbe befektetd
kotvény alapok tartoznak (ilyenek a likviditasi, a pénzpiaci, a rovid, a hosszu és a szabad koétvényalapok). A t6kevédett
alapok esetében a TER alacsony voltat az alapok befektetési stratégidja, Gzleti modellje indokolja, mivel esetikben az
indulds évében meriilnek fel jelentésebb koltségek. A magasabb kockazati profili befektetési politikat kdvet6 alapok
esetében — ilyen a részvényalap, az abszolut hozamu alap — a magasabb atlagos TER mutatot a tobblet szakértelmet
igényl6 befektetési tevékenység indokolja. A kotvény-, valamint részvényalapok esetében az atlagos TER mutatdk az
elmult 6t évben trendszerlen csdkkentek, mig a vegyes és abszolut hozamu alapokndl 2020 enyhe emelkedést hozott.
Ugyanezen id@szakot vizsgalva az ingatlanalapoknal néhdany éve még novekedés volt megfigyelhetd, az elmult években
a koltségek valamelyest mérséklédtek, de a 2020. esztend&ben ismét mérsékelt emelkedés volt tapasztalhatd. Az auditalt
adatok beérkezését kovetden — a kordbbi gyakorlatnak megfelel6en —az MNB a TER mutatdkat az egyes alapokra lebontva
kozzéteszi (75. abra).

40 A TER (Total Expense Ratio) mutaté egy adott befektetési alap 6sszes kdltségét mutatja meg szazalékos formdban, ennek kdszonhetéen a kiilon-
b6z6 befektetési alapok 6sszehasonlithatéva vélnak a kéltség szempontjabal.
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75. abra
A hazai nyilvanos befektetési alapok TER mutatéjanak alakuldsa

Kotvény Vegyes Tékevédett Részvény Abszolut Ingatlan

I 2015 w2016 @ 2017 [©£32018 [—12019 (12020
Forrds: MNB.

A minél nagyobb mértéki eurdpai konvergencia biztositasa a koltségek esetében is kulcsfontossagu tényez6 annak
érdekében, hogy javuljon a befektet6k bizalma a pénzigyi piacok irant, és csokkenjenek a pénziigyi termékek
beszerzésével kapcsolatos koltségek. E célbdl a nemzeti feliigyeleti hatésagok és az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatdsag
(ESMA) megallapodtak abban, hogy elinditanak egy kozos felligyeleti akciot (CSA) annak felmérése érdekében, hogy a piaci
szerepl6k betartjdk-e az alkalmazando szabalyokat a gyakorlatban.

Az ESMA 2020-ban jelentette be, hogy kozos feliigyeleti intézkedést indit 2021-ben az AEKBV alapok koltségeinek és
dijainak felligyeletével kapcsolatban. A koltségekkel és dijakkal kapcsolatos CSA célja annak értékelése, hogy a feligyelt
intézmények megfelelnek-e az AEKBV szabdlyozas vonatkozd kéltségekkel kapcsolatos rendelkezéseinek, valamint, hogy
a befektetSket ne terheljék indokolatlan koltségekkel. A CSA sordn a TER mutatdban felhasznalt kdltségadatok mélyebb
elemzése torténik meg, kiilonos tekintettel arra, hogy a TER nem tartalmazza az alapok referencia hozamot meghaladd
teljesitményébdl esetleg levont sikerdijat.

11. keretes iras
MNB ajanlas-tervezet a befektetési alapkezelGk altal alkalmazott sikerdijakrol

A sikerdij a befektetési alapok esetében potencialisan felmerul6 kéltségelemek egyik tipusa. Az ilyet alkalmazé
befektetési alapkezelS akkor szamithat fel sikerdijat, ha az altala kezelt befektetési alap a nevesitett id6szakban az
el6re meghatarozott mértéket meghalado teljesitményt képes felmutatni.

A hazai befektetési alapkezelési piacot illetéen elmondhatd, hogy a mintegy 400 nyilvanos befektetési alap tobb,
mint negyede esetében létezik ez az elem, és 2020 soran ezek nagyrésze esetében ténylegesen szamoltak is el
sikerdijat. Az esetek tilnyomd tébbségében révid lejaratd dllampapir (ZMAX*:, RMAX*? ), vagy egyéb pénzpiaci
indexet alkalmaztak referenciaértékként, ezért az alapkezel6k nagyrészt egészen alacsony hozamu teljesitmény
felmutatasa estén is jogosultta valtak sikerdij elszamoldsara.

41 A ZMAX index a fél évnél révidebb lejaratu allampapirok atlagos piaci arfolyamvéltozasat jelzd index
42 Az RMAX index az egy éven beliili lejdratu allampapirok atlagos piaci arfolyamvaltozasat jelz6 index
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A jelenség az ezen referenciaindexekhez igazodd karakterisztikaju befektetési alapok esetében normalisnak tekinthetd,
azonban a kockazat, foldrajzi kitettség, volatilitas, ajanlott befektetési idétav és egyéb jellemzdk tekintetében
jelentGsen eltérd — igy kiilonosen a sikerdijat leggyakrabban alkalmazo abszolut hozamu — befektetési alapok kérében
is gyakran talalkozni ezekkel, mint referenciaértékkel. Az MNB ezért — az ESMA-val szoros egylttm{kodésben —
ajanladsokat fogalmazott meg annak érdekében, hogy a befektetési alapkezelSk altal alkalmazott sikerdij-modellek
megfeleljenek az lizleti tevékenységlik sordn tanusitott becsiletes és tisztességes magatartds, valamint az altaluk
kezelt alap legfontosabb érdekeit szem el6tt tarto, kell§ szakértelemmel, korlltekintéssel és gondossaggal torténd
eljaras alapelveinek, ezzel megel6zve, hogy az alapra és befektetGire indokolatlan koltségeket terheljenek. Az ESMA
2020-ban megjelent iranymutatasait alapul vevé ajanlas kibocsatasa 2021 nyaran varhato.

Az ajanlastervezet talan legfontosabb célkitlizése a fenti gyakorlatok megakaddlyozasa érdekében annak biztositdsa,
hogy a befektetési alapkezelSk altal alkalmazott sikerdij-modell mindenkor illeszkedjen az alap befektetési céljaihoz,
stratégidjahoz és politikajahoz. Az ajanlastervezet ennek megfelel6en kiilon fejezetben szabalyozza a sikerdij-
modellnek az alap egyedi jellemzdivel valé 6sszhangjat. Meghatdrozza a cél igazoldsara és felllvizsgalatara vonatkozo
folyamatot, az ennek soran figyelembe veendd szempontokat, valamint az Un. konzisztenciamutatdkat.

Az ajanlastervezet meghatarozza a sikerdij szamitasanak modszerével kapcsolatos elvarasokat is, kiemelve, hogy
annak ellendérizhetének kell lennie, és nem engedhet teret a manipuldcidonak. Az ajanlastervezet elGirja tovabba
a sikerdij szamitdsi modszerének kotelez6 elemeit, valamint alapelvként rogziti, hogy annak 6sszhangban kell allnia
a befektetSk érdekeivel, és biztositania kell, hogy a sikerdijak mindig aranyosak legyenek az alap valds befektetési
teljesitményével.

A sikerdij elszamolasanak gyakorisagaval kapcsolatban az ajanlastervezet alapelvként rogziti, hogy annak biztositania
kell az alapkezel6 és a befektet6k érdekeinek 6sszehangjat, illetve a befektet6k kdzotti méltanyos banasmaodot.
A sikerdij elszamoldsara és megallapitdsara — f6szabaly szerint — évente legfeljebb egy alkalommal kerilhet sor, az
alap minden befektetési jegy sorozata esetében azonos idGpontban.

Az ajanlastervezet alapjan sikerdijat a jov6ben csak akkor lehet majd fizetni, ha a teljesitményre vonatkozé referencia-
id6szakban az alap pozitiv teljesitményt ér el. Az ésszer(i 0sztonzés jegyében az ajanlastervezet fontos elvarasa, hogy
a sikerdijak ne sarkalljak tulzott kockazatok vallalasara az alapkezel6t.

Az ajanlastervezet végezetill meghatdrozza a sikerdijra vonatkozd transzparenciaelvarasokat. Ennek kérében elsé
helyen rogziti, hogy a befektet6ket megfelel6 mdédon tdjékoztatni kell a széban forgd dijakrol és a befektetés hozamara
gyakorolt lehetséges hatdsaikrdl. Az egyes befektetési alapok éves és féléves jelentéseiben egyértelmUen fel kell
tlintetni a ténylegesen felszamitott sikerdijak 6sszegét, valamint a dijak szazalékos mértékét, a kiemelt befektetdi
informacidkban, tovabba a sikerdij felszamitasanak indoklasahoz sziikséges informacidkat, a dijak szamitasi alapjat,
valamint hogy a dij mikor alkalmazandé. Az el6zetes tajékoztatasoknak és marketinganyagoknak pedig tartalmazniuk
kell a sikerdij szamitasi modszerének leirasat, kiilonos tekintettel a sikerdij megfizetésének feltételeire és id6pontjara,
tovabba konkrét példakkal is szolgalniuk kell a sikerdij kiszamitasara.
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7.6. KIBOCSATOI FELUGYELES ES PIACFELUGYELET

7.6.1. Az MNB kiemelt figyelemmel kovette nyomon a MAR-ban foglalt kotelezések
betartasat

Az MNB a piaci visszaélések visszaszoritdsa és megakadalyozasa érdekében szigoruan fellép a piaci manipulacid,
a bennfentes kereskedelem és a befektetSk félrevezetésére alkalmas egyéb tevékenységekkel szemben. A felligyeleti
tevékenység kiemelt prioritasa, hogy a hazai kibocsatok ismerjék és 6nkéntes jogkbvet6 magatartassal torekedjenek
arra, hogy mindenkori gyakorlatukkal megfeleljenek a piaci visszaélésekrdl sz6l6 eurdpai unids rendelet (MAR*3)
szabalyainak. Az MNB ezt mar 2016-ban vezetGi korlevélben jelezte a tézsdei kibocsatok felé, illetve dthangolta a kibocsatoi
felligyelés korabban alkalmazott koncepcidjat is. Az MNB célként hatarozta meg a kibocsatdkat terheld tdjékoztatasi
kotelezettség, illetve a MAR-nak vald megfelelés dnkéntes teljesitését, ennek hatékony jegybanki ellen6rzését, és az
utdlagos szankciondlds helyett a jogsértések lehetGség szerinti megel6zését. Fontos kiemelni, hogy a MAR szabalyainak
valé megfelelés biztositasa sordn az MNB edukald, tamogatd felligyelet szerepében [ép fel, és rendszeres kibocsatoi
forumok, szakmai cikkek, vezetdi korlevelek Gtjan torekszik arra, hogy a kibocsaték a MAR altal elvart ,,jo gyakorlatot”
onként kialakitsak és a szabalyoknak valé megfelelésre torekedjenek.

2020-ban a kibocsatok feletti folyamatos felligyelés keretében az MNB a kordbbi évekhez képest kiemelt figyelemmel
kdvette nyomon, hogy az érintett t6kepiaci szerepl6k eleget tesznek-e a MAR-ban foglalt kotelezések maradéktalan
betartdasanak. Ennek keretében az MNB a tavalyi évben 3 esetben hozott hatarozatot a bennfentesek jegyzékének
vezetésére vonatkozo rendelkezések megsértése miatt és 1 esetben a bennfentes informacio késleltetésére vonatkozo
szabalyok megsértése miatt, illetve 4 esetben szankcionalta az MNB kibocsatdk vezet6 allasu személyeit a MAR-ban foglalt
tilalmi id6szakra vagy az 5.000 eurds kiiszobérték atlépésére vonatkozé rendelkezések megsértése miatt.

12. keretes iras
Bennfentes informaciok atadasa legalisan

A piaci visszaélésekrél sz6l6 eurdpai unios rendeletet (MAR) bevezette a piaci szereplSk véleményére vonatkozd
kozvélemény-kutatds, azaz a piaci tapogatdzas fogalmat. Piaci tapogatdzdsra akkor keril sor, ha egy nyilvanos
értékpapir-kibocsatd altal végrehajtani kivant tgylet bejelentését megel6z6en az érintett pénziigyi eszkdzok
értékesiti, vagy akar maga a nyilvanos kibocsaté potencidlis befektet6(ke)t keresnek fel azzal a céllal, hogy felmérjék
azok érdekl6dését a tervezett lgylet irant. Ezeken az egyeztetéseken bennfentes informacidk atadasara is sor
kertilhet, de a MAR szabdlyainak megfelel6en végrehajtott eljarast mégsem lehet piaci visszaélésnek tekinteni.
Ehhez azonban sziikséges, hogy a piaci tapogatdzast végz8 piaci szereplé maradéktalanul megfeleljen az unids
rendelet vonatkozo rendelkezéseinek.

A folyamat megkezdése elGtt a piaci tapogatozast végzé tékepiaci szereplének belsd eljarasokat kell kidolgoznia,
amelyek meghatdrozzdk a végrehajtdas maodjat, tovabba rogzitenie sziikséges azon informacidk standard korét is,
melyeket a piaci tapogatdzas alanyainak at kivan adni vagy t6liilk meg kivan szerezni. Az informaciok standard kérének
kialakitdsa soran a kozzétevd piaci szerepl6nek meg kell fontolnia, hogy a piaci tapogatdzas bennfentes informacio
atadasdval jar-e, és az ezzel kapcsolatos kovetkeztetéseit indokoldssal ellatott feljegyzéseiben rogzitenie sziikséges.
E kotelezettség akkor is fennall, ha az egyes atadandd informacidkat nem mindsitette bennfentesnek.

43 A piaci visszaélésekrdl (piaci visszaélésekrél sz616 rendelet), valamint a 2003/6/EK eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelv és a 2003/124/EK,
a2003/125/EK és a 2004/72/EK bizottsagi irdnyelv hatalyon kivil helyezésérdl sz616, az Eurdpai Parlament és a Tanacs 596/2014 szamu rendelet
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Az informdciok standard korére, illetve azok kozlésének sorrendjére részletes szabalyozas vonatkozik, attdl fiiggéen,
hogy a piaci tapogatdzas soran végiil sor keril-e bennfentes informacié ataddsara vagy sem. A teljesség igénye nélkil
e lépések koziil a fontosabbak, hogy a kozzétevd piaci szereplének mindenekel6tt egyértelmden tajékoztatnia kell
a piaci tapogatdzas alanyat, hogy a kozottik folytatott kommunikacidra milyen célbdl keriil sor, tovabba megerdsitést
kell kérnie arrdl, hogy a potencialis befektet6 altal a piaci tapogatdzas fogadasaval megbizott személlyel kommunikal
és az beleegyezik annak fogadasaba.

A kozzétevs félnek emellett egyértelmlien nyilatkoznia sziikséges, hogy az dtadandd informacié bennfentes
informacidonak mindsul-e vagy sem. Amennyiben igen, kilon jovahagyast kell kapnia a bennfentes informacio
fogadasat illet6en a piaci tapogatdzas alanyatdl. Utdbbit tajékoztatnia is kell az ennek nyomdan &t terheld
kotelezettségekrél, miszerint koteles ezen informdaciod bizalmas kezelésére és tilos szamara annak felhasznaldsa vagy
az arra iranyuld kisérlet. A kdzzétevo fél e tajékoztatasokat kovetben kifejezett jovahagyast kér targyaldpartnerétdl,
hogy a fentiek ismeretében sor keriilhet a kdzvélemény-kutatasra. Csak miutdn ezt megkapja, keriilhet sor a piaci
tapogatdzas céljabol az informdcidk ataddsara, kifejezetten azonositva kozottiik azokat, amelyek bennfentesnek
minGsulnek.

Tovabbi MAR-el6iras, hogy a kdzzétevd piaci szereplének szigoru nyilvantartasi kovetelményeknek is meg kell felelnie.
Ezeket — a kapcsolddo levelezésekkel, az informaciokozlésekrél készitett jegyz6kdonyvekkel, feljegyzésekkel egyiitt — 5
évig meg kell riznie és kérésre az illetékes hatdsag szamara at kell adnia.

A nyilvanos értékpapir-kibocsatdokra vonatkozé a piaci tapogatdzas kovetelményeit rendezd szabalyozas célja,
hogy az informacio-ataddsok egységesitése révén a potencidlis befektet6k ugyanazon informacidk birtokaban
legyenek, emellett az atadott informaciok nyomon kdvethet6 rogzitése altal az informacidaramlas utja megfelelen
visszakovethetd, a bennfentes informacidk bizalmas kezelése pedig mindenkor biztositott legyen. A fentiek
hozzajarulnak a tartds befektetdi bizalom kiépiléséhez a tékepiacon és segitik a felligyeleti hatdsagi tevékenységet is.

A piaci tapogatdzashoz kot6d6 nyilvantartasi kotelezettségek kétségteleniil komoly adminisztrativ terhet jelenthetnek
a kozzétevd piaci szereplGkre nézve. A pontos és preciz dokumentdlds azonban egy esetleges piaci visszaélés
vizsgalata soran segit a t6kepiaci szerepl6nek, hogy bizonyitékot szolgaltasson az illetékes hatésagoknak a lefolytatott
eljaras megfelel6ségérél. Ez minden érintett szereplének elemi érdeke, az ilyen jellegl ligyek kapcsan az MNB
kiemelt figyelemmel vizsgalja ugyanis, hogy a piaci tapogatdzasra vonatkozo rendelkezések megsértése okan nem
allapithato-e meg a bennfentes informdciod jogosulatlan kézzététele.

7.6.2. Hangsuly a kibocsaték edukaciojan

2020-ban 7 kibocsatdi workshop, valamint 5 egyéb oktatdi forum keretében tartott el6addsokon a tézsdére igyekvé
cégeknek lehetdségiik volt még a formalis hatdsagi eljaras el6tt, akar a legaprébb részletekbe menden elGzetesen
tajékozddni az MNB-t6l a vonatkozd jogszabalyokrdl. Megismerhették emellett a tajékoztatasi kotelezettségre és a piaci
visszaélések tilalmdra vonatkozo jogszabalyokat, és az MNB e kérben kialakitott gyakorlatat is. E kotetlen, interaktiv
workshopok az adott kibocsatora szabottak. Az MNB, a piacfelligyeleti eljardsok eredményeinek nyilvanossagra hozatala
és sajtomegjelenései révén is igyekszik a befektetévédelmi és prevencids szempontokra kell§ figyelmet forditani.
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13. keretes iras
Nyilvanos kibocsatok tajékoztatéinak engedélyezése

Az értékpapirok nyilvanos ajanlattétele, illetve szabalyozott piacra torténd bevezetése esetén a jogszabaly tajékoztato
kozzétételét irja elS. Az irdnyadd EU rendelet — a korabbi szabdlyozdshoz hasonldan — olyan kivételeket is megallapit,
amelyekre vonatkozdan tajékoztatd kozzététele nem kotelezd, lehetGséget biztositva ezekben az esetekben
a tajékoztatd onkéntes elkészitésére.

A tdjékoztatd jovahagyasi eljarasat a kibocsatd szerinti tagdllam illetékes hatdsaga folytatja le, amely soran
a tajékoztatdban szerepl6 informacidk teljességét, érthetéségét és kovetkezetességét vizsgalja. A rendeletek
szamtalan kritériumot tartalmaznak, amelyek mentén a fenti harom kdvetelmény ellenérizendé.

A kibocsatok nem feltétlentl az illetékes pénzigyi felliigyelet, jegybank prudencidlis feligyelete ala tartozé
intézmények, igy a hatdsag altalaban nem rendelkezik mélyebb ismeretekkel azok gazdasagi miikodésérdl. Kizardlag
a latékorébe kertlt — tobbnyire nyilvanos — informaciokat tudja a tdjékoztatd ellendrzésének folyamataba beépiteni.
Ez a tajékoztatd mellett f6ként az eljaras soran csatolt mellékletek, valamint a tajékoztatéba hivatkozassal beépitett
dokumentumok — példaul a kibocsatéd multbeli, kozbensd, illetve el6zetes pénziigyi informacidi — attekintését és
meghatdrozott szempontok szerinti értékelését jelenti. Emellett az illetékes hatdsagok tudomdsara juthatnak példaul
a kibocsato szébeli vagy irasbeli reklamjai, vagy nem reklamcélokat szolgalo egyéb kozzétételei. Ezeknek 6sszhangban
kell allniuk a tajékoztatd tartalmaval, igy annak ellenGrzése soran szintén figyelembe vehetdék.

2025-ig sz619, Stabilitas és bizalom 2.0 cimd, uj felligyeleti stratégiajanak megfelel6en az MNB az engedélyezési
eljarasok keretében alapvetéen tdmogaté maddon jar el, de uUn. kapudri szerepfelfogdsabdl fakaddéan minden
esetben azt is mérlegeli, hogy a t6kepiacra igyekvé tarsasag tézsdeérettnek tekinthet6-e. A befekteték védelme
érdekében az MNB minden szlikséges esetben él a kibocsatdk jogszabalykdvet6 és transzparens miikodését elGsegité
intézkedésekkel. Ennek keretében példaul az engedélyezési eljaras soran az MNB tovabbi informacidkat kérhet
a kibocsatotol, amennyiben a tajékoztatod ellenGrzéséhez ezt indokoltnak tartja.

Hangsulyozandé ugyanakkor, hogy a tdjékoztatd jovahagydsanak eljdrasa 6nmagaban nem a kibocsaté gazdasagi
tevékenységének vizsgdlatdra és megitélésére irdnyul. Erre vonatkozd objektiv szabalyozasi keretet tovabbra sem
allitott fel az unids jogalkotd. Az ez irdnyu szabalyozds hianya, a kibocsatd és az illetékes hatdsag kozt fennalld
lehetséges informdacids aszimmetria, tovabba a rendeletek altal meghatarozott révid eljarasi hatarid6k nem teszik
lehetdvé az illetékes hatdsdgok szamara a kibocsatd mélyebb atvilagitasat. A tajékoztatd, az alaptdjékoztatd, vagy ezek
barmely alkotoeleme tartalmaért tehat tovabbra is a tajékoztatoban meghatarozott személy, jellemzéen a kibocsatd
a felelGs.

7.6.3. Tajékoztato kampany a jogosulatlan szolgaltatékkal szemben

A befektetévédelmi célok tovabbi tdmogatasa céljabdl az MNB 2020 szeptemberében tajékoztatd kampanyt inditott
a jogosulatlan szolgaltatokkal szemben. A cél az egyre szaporodo, jogszabalyba (itkdz6 online csalasi kisérletek megel&zése,
a pénziigyi tudatossag novelése és a befektetések védelme. A gyors, extrém és kockazatmentes hozamot, a passziv
jovedelmet, vagy épp a ,t6zsde titkait” kinald kattintdsvadasz és agressziv reklamok mogotti |, befektetési lehetdségek”
sulyos kart okozhatnak az évatlan befektetéknek.

A megfelel6 pénzugyi ismeretekkel felvértezett fogyasztonak mar szembet(inik, hogy nincs olyan legdlis befektetés,
amivel garantdltan és kockazatmentesen évente meg lehet dupldzni a megtakaritott pénziket. A , kockazatmentes,
legdlis, magas hozam” feltételekbdl egyszerre mindig maximum kett6 lehet igaz. A csabitd hivdszavak mogott sokszor
megbujo atverés azonban nem mindenkinek magatdl értet6dé. Mikézben ma mar els6sorban az internetrél tajékozédnak
az ugyfelek, az egészséges kétkedés kialakulasa az online pénziigyi tartalmak megbizhatésagat illetéen sokakban még
nem alakult ki. A jelenlegi alacsony hozamkérnyezet, a pandémia idején megndvekedett internethasznalat és a fokozddé
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bizonytalansagérzet miatt sokan prébalnak a korabban megszokottaktdl eltér6é mdédokon is pénzt keresni. Ezaltal jelent6sen
megnGétt az internetes keresGportalokon a kiilonb6z6 befektetési lehetGségek iranti érdekl6dés.

Minden kereslet megteremti a maga kinalatat — igy van ez az online fellileteken hirdetett befektetési lehetdségeknél
is. Ahogy az élet barmely teruletén, a legdlis és tisztességes piaci szerepl6k mellett felbukkannak csalardul, zavarosban
halaszok, és ugyanez jellemzé a befektetések terén is. Magyarorszagon a pénzligyi, befektetési és egyéb tevékenységek
dontd része Uzleti megbizhatdsagi, illetve befektetévédelmi okokbdl kifejezetten az MNB engedélyéhez kotott, vagy
a jegybankhoz torténé bejelentést kovetGen végezhetd. Ezek hijan e tevékenységek végzése értelemszerlien jogosulatlan és
tilos. A jogosulatlan tevékenység kiilonosen veszélyes, mert a szolgaltatok az engedély megszerzésének eléfeltételét jelent6
szigoru személyi, targyi, informatikai, vagy éppen a tékére vonatkozd kovetelményeknek sem felelnek meg. A pénzigyi
tevékenységet jogosulatlanul végzé szolgaltatok a pénziigyi kdzvetitérendszerbe és a legalis piaci szerepl6kbe vetett
bizalmat gyengithetik meg.

A jogosulatlan szolgaltatdk tgyfeleire a befektet6védelmi rendszer sem terjed ki. A jogosulatlan szerepl6k egy része
,marketingguruként”, vallalkozasfejlesztési vagy t6zsdei kereskedési tandcsadoként — azaz az illegdlis befektetési
szolgdltatasukat oktatasnak alcazva — kinalja termékeit, szolgaltatasait. Akkor is érdemes fokozott koriltekintéssel eljarni,
ha — kilondsen a kdzosségi médidban terjedd — reklamokban egy szolgaltatd a gyors meggazdagodds, a munka nélkiil
barkinek kockdazatmentesen elérhetd passziv jovedelem receptjét kindlja, a kockazat nélkili t6zsdei kereskedés, a Wall
Street, vagy ugy altalaban a ,t6zsde titkanak” felfedését igéri. Az MNB befektetévédelmi kiildetése keretében, hivatalbdl
figyeli az interneten megjelend csaldsgyanus tartalmakat.

Ha egy jogosulatlanul m(ikodé ,szolgaltatd” befektetGi nem kapjak vissza a pénziiket, akkor vagyon elleni blincselekmények
gyanuja merdilhet fel, ekkor —az MNB piacfelligyeleti birsagan felll — az okozott kar nagysagatol is fuiggéen a biintetbeljaras
végén mar 10 év a kiszabhato szabadsagvesztés fels§ hatara.

Az MNB nem csupan szigoruan véve a hataskorébe tartozé jogosulatlan pénziigyi tevékenység gyanuja esetén, hanem
a gyanutlan, nem kell6en koriltekinté befektet6kre veszélyt jelent6 pénziigyi jellegli csalds terjedését észlelve is
tajékoztatja a nyilvanossagot. A leghatékonyabb megel6zés az, ha a befektet6k mar pénziik dtaddsa el6tt tisztaban vannak
azzal, hogy lehetnek csald szolgaltatdk is az internetes hirdetések, tartalmak mogott és fel tudjak ismerni, hogy egy piaci
szerepl§ legalisan m(ikodik-e, avagy jogosulatlanul. Az MNB ezért internetes tajékoztatd kampanyt folytat a befekteték
pénziigyi ismereteinek novelésére. Cél, hogy akik befektetnék megtakaritdsaikat és ehhez interneten tajékozodnak, az
MNB honlapjén ellendrizzék a valasztott céget az MNB Figyelmeztetések oldalan®?, igy az itt szerzett tudassal felvértezve
mar kell6 dvatossaggal tudjanak donteni befektetéseikrdl.

A fogyasztdok keresései nyoman az MNB keres@szavas hirdetései 5 honap alatt mar 700 ezerszer jelentek meg és ennek
hatasdra az adott id6szakban kozel 50 ezerrel tobben ldtogattdk meg az MNB Figyelmeztetések aloldalat. Minden
megjelenés és kattintds csokkenti annak az esélyét, hogy valaki jogsértés aldozatava valjék. Az MNB fenti tevékenységének
kilénleges eredménye, hogy az igy rendelkezésre all6 analitikak — Uj informacids forrdsként — az eddig hasznalt monitoring
eszk6zokon tul, bévitik a jogosulatlan tevékenységek felderitésére hasznalt eszkodztarat, amely akar Gjabb piacfeligyeleti
eljardsokat alapozhat meg. Az elmult évek tapasztalata alapjan a jogosulatlan szolgaltatok, a ,tul egyértelmiinek” tling
konstrukcidkat tjfajta csomagolassal probaltak meg vonzéva tenni a gyanutlan befektet6k szamara. ElGszeretettel nyultak
azokhoz a fogalmakhoz, trendekhez, amelyek az utdbbi éveket jellemezték. Ez alapjan el6fordul, hogy a lent részletezett
,klasszikus” jogosulatlan tevékenység kategoridk soran tetten érhetd kapcsolddasi pont a kriptoeszkdzokkel, amelyeket
rendkivili érdeklédés jellemez, elsGsorban a minden valdsagalapot nélkil6z6 gyors gazdagodds reménye miatt.

e Betétgy(ijtés: a hitelintézetekrdl és pénzugyi vallalkozdsokrdl szol6 térvényben (Hpt.*®) definidlt betét gydjtése és mas
visszafizetend8 pénzeszkdz nyilvdnossagtol torténd elfogadasa olyan tevékenység, amely pénzeszkdzok egyedileg el6re
meg nem hatarozott ligyletek keretében, altaldban nyilvanos hirdetéseken, személyes ajanldsokon keresztil torténd
gy(jtése ugy, hogy azzal a betétgy(ijt6 tulajdonosként rendelkezhet, de koteles azt - kamattal, mds el6ny biztositasaval
vagy anélkil — visszafizetni. llyen tevékenység (izletszerlien csak az MNB elGzetes engedélyével végezhet6.

44 https://www.mnb.hu/figyelmeztetesek
452013. évi CCXXXVII. térvény a hitelintézetekrdl és a pénzigyi véllalkozésokrdl
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e KblcsOnnyujtds: a Hpt. értelmében az lzletszerlien, forintban, illet6leg devizdban, valutaban végzett hitel- és
pénzkdlcsdnnyujtas (ezen belll példaul a kovetelésvasarlasi tevékenység is) pénziigyi szolgdltatasnak mindsil, amely
csak az MNB el6zetes engedélyével végezhetd.

Fliggd Ggynok: a Bszt. értelmében a befektetési vallalkozas és az arut6zsdei szolgaltatd a befektetési szolgdltatasi
tevékenysége végzéséhez, illetleg arutézsdei szolgaltatasa nyujtasahoz kdzvetit6t vehet igénybe, amely fuggd ligyndk
is lehet. A fligg6 Ugyndk az a természetes személy vagy jogi személy, amely az altala képviselt befektetési vallalkozas
teljes koru és feltétel nélkili felelGsségére segiti el§ a befektetési szolgdltatadsi tevékenység végzését vagy kiegészitd
szolgaltatas nyujtasat az tgyfél vagy a jovSbeni lgyfél szamara. A torvény értelmében a befektetési vallalkozas ilyen
megallapodast azzal a Magyarorszag teriiletén székhellyel, lakhellyel (tartdzkodasi hellyel) rendelkezd fliggé Gigynokkel
kothet, amely szerepel az MNB nyilvantartasaban. Fligg8 tgynoki tevékenység kizardlag a megfelel§ bejelentési eljaras
lefolytatasa utan végezhetd.

Portféliokezelés: a Bszt-ben definidlt portfdlidkezelési tevékenység az a tevékenység, amelynek soran az tgyfél
eszkozeit el6re meghatdrozott feltételek mellett, az ligyfél altal adott megbizas alapjan, az tgyfél javara pénzigyi
eszkozokbe fektetik be és kezelik azzal, hogy az Ggyfél a megszerzett pénziigyi eszkézbdl eredd kockazatot és hozamot,
azaz a veszteséget és a nyereséget kdzvetlendl viseli. A portfélidkezelést végz8 személy az tigyféllel kotott szerz6dés
értelmében, mint meghatalmazott, torvényesen jogosult a képviseletére az adott befektetési szolgaltatdval folytatott
Osszes jelenlegi és jovébeli Ggyletben, kilondsen a befektetési szolgaltatonal vezetett szamldin elhelyezett 0sszes
letétet illetGen, valamint megbizast adni pénzugyi instrumentumok vasarlasara, eladdsara, azonnali és/vagy hatéridds
kereskedésére a befekteték szamldin. Ilyen tevékenység szintén csak az MNB el&zetes engedélyével végezhetd.

7.6.4. 1,8 milliard forintnyi piacfeliigyeleti birsag 2020-ban

Az MNB 2020-ban 30 piacfelligyeleti eljarast inditott, 16 esetben jogosulatlan tevékenység, 4 esetben bennfentes
kereskedelem, 9 esetben piaci manipulacid, 1 esetben pedig a ,short selling”-re vonatkozd szabalyok megsértésének
gyanuja miatt, illetve 27 piacfelligyeleti eljarast zart le, amelyek kapcsan 6sszesen 1.864 millié forint 6sszeg( piacfelligyeleti
birsagot szabott ki.

A 2020-ban indult és folyamatban évé piacfelligyeleti eljardsoknak egyre nagyobb aranyat tették ki a piaci visszaélések
vizsgalatai. A bennfentes kereskedelem mellett a piaci manipulacids ligyek szama tekinthetd jelentdsnek, kiemelve egy
olyan eljarast, amely soran a t6kepiaci szereplé nem tudta igazolni, hogy az alaptéke-emelés soran kibocsatandé Uj
részvények kibocsatasi arat szakmailag megalapozott médon hatarozta volna meg. Ily mdédon tehat a tranzakcid kapcsan
megalapozatlan informaciot tett kdzzé, ezaltal végsd soron hamis vagy félrevezetd jelzést adhatott részvényei kereslete
vagy ara vonatkozasaban, amellyel megsértette a MAR piaci manipulacié tilalmara vonatkozd rendelkezéseit.

Jogi szempontbdl a tékepiaci visszaélések feliigyeletének alappillérét a 2016 julius 6ta hatalyban |évé MAR adja,
amelynek készonhet6en egy olyan, kozvetlenil hatdlyos jogszabaly-rendszer kerilt implementalasra, amely tobbes célt
megfogalmazva a befektet6k hatékonyabb védelmét, a piaci visszaélések elleni fellépést és az integralt, hatékony és
atlathato pénziigyi piacok megteremtésén keresztiil, a piacok integritdsanak biztositdsat tlizte zaszldjara. Az értékpapirpiac
zavartalan mdkodése és a piacok irdnti kdzbizalom a gazdasagi novekedés és a jolét elSfeltétele. A piaci visszaélés sérti
a pénzlgyi piacok integritasat, valamint aladssa a pénziigyi eszkdzok iranti kdzbizalmat.

A tagdllami jogrendszerek eltérésébdl adddo jelentds versenytorzuldsok felszamolasa, tovabba a kereskedés egyéb
akaddlyainak és a késdébbi jelentds versenytorzulasok elkerilése érdekében az unids piaci visszaélések keretét egységesebb
maddon meghatdrozo rendeletre volt sziikség, amely egyértelmibben megallapitja a valamennyi tagallamban alkalmazandé
szabdlyokat. A piaci visszaélésre vonatkozo kdvetelmények rendeleti rogzitése biztositja az ilyen kdvetelmények kdzvetlen
alkalmazhatdsdgat. A nemzeti elGirdsok egy irdnyelv atiiltetésébdl adddo eltéréseinek kikliszobolésével igy egységes
feltételek teremthet6k. A MAR altal alkalmazott, piaci visszaélések tipusaira vonatkozo definicidk a feliigyeleti tevékenység
fontos referenciapontjai. A bennfentes kereskedelem, a bennfentes informacid jogosulatlan kdzzététele és a piaci
manipuldacié képezik a tékepiaci visszaélések f6 tipusait:
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¢ Bennfentes kereskedelemnek mindsiil, amikor bennfentes informacidkkal rendelkezé személy a bennfentes informaciét
felhasznalja oly mddon, hogy kdzvetleniil vagy kdzvetve, sajat vagy harmadik személy javara az informacidhoz kapcsolddo
pénziigyi eszkozoket szerez meg vagy idegenit el.

¢ Bennfentes informacié jogosulatlan kdzzétételére akkor keriil sor, ha egy személy bennfentes informacidval rendelkezik,
és azt barmely mas személynek atadja, kivéve, ha az informaciét munkaviszony, valamely foglalkozas vagy meghatdrozott
feladatok szokasos teljesitése keretében adja at.

e A piaci manipuldcido magdban foglalja az olyan Ugylet kotését, vételi vagy eladdsi megbizas adasat, illetve olyan egyéb
magatartast, amely hamis vagy félrevezets jelzéseket ad, vagy valdszinlsithet6en adhat valamely pénzigyi eszkoz
kinalatardl, keresletérdl, ararol. A MAR kiterjesztett értelmezése szerint a piaci manipuldcié megvaldsulhat nyilvanvaldan
hamis informacid létrehozédsaval, [ényeges tények szandékos elhallgatdsaval, vagy tudottan téves informacio kozlésével is.

7.6.5. A 2020-as t6kepiaci turbulencia miatt ideiglenes intézkedések torténtek
a shortolas vonatkozasaban

A rovidre eladas, kdzkeletl nevén shortolds szabdlyozasdara és felligyeletére a pénziigyi valsag el6tti id6kben nem létezett
egységes unios keretrendszer. 2008 legnehezebb hénapjaiban, ezért az egyes orszagok felligyeleti hatdsagai unidén beliil
és a tengerentulon is, eltér6 modon, sajat hatdskoriikben hoztak eltéré eredményességl slirg6sségi intézkedéseket,
amelyekkel a short lgyletek korlatozasat vagy betiltasat rendelték el egyes vagy akar minden részvény esetében.
A slirgGsségi intézkedések bevezetésére azért volt szilkség, mert a jelent8s pénzigyi instabilitads id6szakdban a short
Ugyletek felerGsithetik a részvényarfolyamok lefelé iranyuld arfolyammozgésat, ami végiil a negativ spiral eredményeképpen
akar a pénzlgyi intézmények, nyilvanos kibocsatok életképességét is fenyegetheti, ezdltal rendszerszint(i kockazatokat
vonhat maga utan.

A tagdllami szinten kezelt valsaghelyzet a shortolas féken tartdsdra egyrészt megmutatta, hogy a tékepiaci unid
kialakitasat célul kitlzé Unidban nem |étezhet szabalyozasi arbitrazs a short tgyletek felligyelete és szabdlyozasa terén
sem, masrészt a t6kepiacok kolcsonods fliggdségének kovetkezményeként nem lehet elkiilonitetten kezelni valsag altal
elGidézett helyzeteket. A belsé piac, kiilondsen a pénziigyi piacok megfelel6 mikddésének biztositdsa és mikodési
feltételeinek javitdsa, valamint a magas szintl fogyasztoé- és befektet6védelem biztositasa érdekében indokolt kdzos
szabdlyozasi keretet meghatarozni a shortoldssal kapcsolatos elGirdsokat és hataskoroket illetéen, valamint fokozott
Osszhangot és egységességet biztositani a tagallamok kozott a kivételes koriilmények fennalldsa esetén meghozandd
intézkedések tekintetében. Fontos kihangsulyozni, hogy a spekulativ jelleg miatt, bizonyos helyzetekben hatranyos hatasai
is lehetnek, normal piaci kérilmények koz6tt azonban a short lgyletek fontos szerepet jatszanak a pénzigyi piacok
megfeleld mlkodésének biztositdsaban, kiilondsen a piaci likviditassal és a hatékony arfolyamképz6déssel dsszefliggésben.

Az egységes jogi keret a shortolds rendszabalyozasara és az ahhoz kapcsolddd atlathatdsagi kovetelmények kielégitésére
rendeleti szabalyozasban, a short ligyletekrdl és a hitel-nemteljesitési cseretigyletekkel kapcsolatos egyes szempontokrdl
sz6l6 236/2012-es EU jogszabalyban (SSR rendelet) testesiilt meg. Lényeges eleme a szabalyozasnak, hogy a short
Ugyletekhez kapcsolddé fogalmak és a felligyeleti hataskér meghatarozasan tul, a stirgdsségi intézkedéseket és altalanosan
a befektet6k t6kepiaci magatartasanak atlathatdsagi kovetelményeinek alapjait is lefektette. A pénzlgyi instrumentumokat
érint6 jelentGs nettd short pozicidkkal kapcsolatos fokozott atlathatdsag mind a nemzeti felligyeleti hatdsagok, mind
a piaci szerepl6k érdekeit szolgdlja. Az unids kereskedési helyszinre bevezetett részvények tekintetében olyan kétlépcsés
atlathatdsagot erdsité jelentési modell alkalmazasat irja el6 a rendelet, amely megfeleld szint( atlathatésagot biztosit
a jelent6s netto rovid részvénypozicidkat illetéen.

A jelenleg hatalyos jelentési kiiszobérték alsd hatara a kereskedési helyszinen forgalmazott értékpapir kibocsato jegyzett
részvénytékéjének 0,2 % -at kitev6 short pozicidra vonatkozik, amely kiiszobérték elérése esetén a pozicidt kizardlag az
érintett felligyeleti hatdsagoknak kell bejelenteni annak érdekében, hogy a felligyeletek figyelemmel tudjak kisérni, illetve
szlikség esetén ki tudjak vizsgalni az esetlegesen rendszerszint(i kockadzatokat okozo, visszaéléssel jaréd vagy rendellenes
piacot eredményezd short ligyleteket. A jegyzett részvénytSke 0,5%-at kitevé fels kuszobérték elérésekor a pozicidkat
kozzé kell tenni a piacon annak érdekében, hogy hasznos informaciot nyujtsanak a tobbi piaci szereplének a jelentds
egyéni rovid részvénypozicidkat illetéen. A bejelentési és kozzétételi kiiszoObérték egyarant vonatkozik a természetes
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és jogi személyekre is. Az atlathatdsagi kovetelmények kdzzétételre vonatkozd elGirdsat az MNB hivatalosan elfogadott
kozzétételi fellilete (www.kozzetetelek.mnb.hu) szolgalja, ahol visszamendlegesen, az SSR rendelet hatélyba [épése 6ta
elérhet6ek a kozzétett nettd short pozicidk adatai.

A koronavirus jarvany elsé hullama altal el6idézett altalanos bizonytalansag Eurdpa-szerte hatdssal volt a t6kepiacokra is.
Az ESMA a valsaghelyzet kezelése érdekében rendkivili intézkedésként 2020. marcius 16-an elrendelte az SSR rendelet
szerinti bejelentési kiiszobérték 0,2%-rdl 0,1%-ra torténd ideiglenes, egységes leszallitasat azért, hogy az atlathatdsag
magasabb szintjét elérve a felligyeleti hatdsagoknak nagyobb latéteret adjanak a short allomanyok valtozasanak nyomon
kovetésére és az esetleges tovabbi korlatozd intézkedések életbe léptetésére, amennyiben a tékepiacokon tapasztalt
lejtmenet tovabb erésddne. Ez az intézkedés tObbszor is meg lett hosszabbitva és végiil 2021. marcius 19-ig volt hatalyban.

Emellett nemzetkozi szinten is tovabbi dtmeneti short korlatozdsokat vezettek be. Hat orszag, Spanyolorszag 2020.
marcius 17-t6l, mig Olaszorszdg, Gordgorszag, Franciaorszag, Belgium és Ausztria 2020. marcius 18-t6l 2020. majus 18-
ig atmenetileg megtiltotta a shortolast. Ehhez hasonlé intézkedésre Magyarorszagon nem volt sziikség, mivel egyrészt
a t6kepiacon latott kilengések enyhébbek voltak, masrészt az SSR rendelet altal lehetévé tett short pozicidk nagysaganak és
véltozékonysaganak folyamatos monitoringja altal megallapitottak sem indokoltak tovabbi korlatozasok életbe léptetését.

A felligyeleti hatosagok elmult egy év alatt gy(jtott adatai alapjan lehet6ség van arra is, hogy a jelentési kiiszobérték
alacsonyabb szintje allando jelleggel is beépilhetne az SSR rendeletbe, mert a részletesebb kép a short dllomanyok
alakulasardl normal koriilmények kozott is tamogatja a fellgyeleti hatdésagok munkdjat az anomalidk kiszlirésében.
A stabilitas hosszu tavu megGrzése érdekében — ha sajnadlatos médon a pandémianak kdszénhetéen mar rendelkezésre
all az SSR rendelet éles probajardl visszajelzés —, érdemes a friss tapasztalatok alapjan Ujra meghatdrozni a keretet és
beépiteni a slirg6sségi intézkedések tagorszdgok kozotti jelentésére vonatkozd mddszertan visszamérésébdl szarmazé
tapasztalatokat is.

Az elmult egy év tapasztalatai alapjan, az SSR rendelet jogosultsdga megkérdGjelezhetetlen, ha a t6kepiaci uniot
kozosen épit6 tagallamok egységes és gyors reakciot kivannak alkalmazni a vészhelyzetekre. Ugyanakkor az is latszik,
hogy a gyorsasagon és az egységes fellépésen tul az intézkedések hatékonysagara is figyelmet kell forditani. Ehhez
elengedhetetlen a hatalyos rendelet életbdl vett példak alapjan torténtd felfrissitése, hiszen az életbe Iéptetése ota
nem volt tapasztalhatd a 2020 elsé negyedévben tapasztalt tékepiaci hulldmvolgy, ami az igazi prébdja az SSR rendelet
hatalyossagdval egyenértékl unios rendeleteknek.

7.6.6. Nyilvanos kibocsatdk - Folyamatos feliigyelés keretében alkalmazott megel6z6
intézkedések

A BET 4&ltal mikodtetett szabélyozott piacon (Xbud) 46 tarsasag, az Xtend multilateralis kereskedési rendszerben 5
tarsasag, mig az Xbond multilaterélis kereskedési rendszerben tovabbi 186 tarsasag éltal kibocsatott értékpapirral folyt
kereskedés 2020 végén. Az MNB , kapudri szerepében” — a hatalyos jogszabalyi el6irdasokkal 6sszhangban — a szabdlyozott
piacra bevezetett értékpapirok kibocsatoit terhel6 rendszeres és rendkivili tdjékoztatasi kotelezettségének teljesitését
ellenérzi, tovabba a felligyelési tevékenység keretében egyre nagyobb hangsulyt kap az Xtend-re és az Xbond-ra regisztralt
értékpapirok kibocsatdira is vonatkozd MAR elGirasok kibocsatok altal torténé betartdsanak a vizsgalata. 2020 soran —
a korabbi trendhez illeszkedve —az MNB elsGsorban a folyamatos felligyelés keretében alkalmazott megel6z6, vagy a kivalto
eseményt gyorsan kovet6 intézkedéseket. Ennek megfelel6en 2020-ban az MNB 6sszesen 3 célvizsgalatot inditott, 4
vizsgalatot zart le, emellett 125 alkalommal informacié- és adatkérés is tortént részérdl. Az év folyaman az MNB 6sszesen
23 hatarozatot adott ki, amelyek koziil 8 birsag szankciét is tartalmazott.

46 Ez a szam nem tartalmazza azon kibocsatdkat, amelyeknek a szabdlyozott piacra is van bevezetve értékpapirja, mert rajuk a szabdlyozott piac
szigorubb elGirdsai vonatkoznak.
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14. keretes iras
A kibocsatdk kozzétételi gyakorlatanak szoros figyelemmel kisérése

Az MNB fellgyeletet gyakorol a szabalyozott piacra bevezetett értékpapirok kibocsatdi felett a tajékoztatasi
kotelezettségeik teljesitésével kapcsolatosan. Az e téren elvart j6 gyakorlat hangsulyozdsa érdekében az MNB
ismételten vezetdi korlevelet bocsatott ki 2020-ban, amely a 2018. évi vezetGi korlevél témakoreinek kiegészitéseit,
pontositasait tartalmazta.

A 2020-as vezetdi korlevél 6t témakort részletez: a szavazati jogok kozzététele, a rendkiviili tajékoztatas, a részvények
névértékének felaprézasa (split), a pro forma pénziigyi informacidk készitése, illetve az attérés az egységes
elektronikus beszamolasi formatumra. Ez utébbi témakor kilon keretes irdsban is szerepel.

A meguijitott korlevél szerint az MNB részérél elvart, hogy a kibocsatok a rendszeres és rendkivili tajékoztatdsaik
keretében kozzétett informdacidkat jol olvashatd minéségben, a nyilvanossag szamara megkilonboztetés nélkil
elérhet6 formaban tegyék kozzé. A korlevél kitért arra is, hogy a kibocsatok kotelesek a magyar tékepiaci térvény
szerinti rendszeres és a rendkiviili tdjékoztatas korébe tartozd, a befolydsszerzéssel kapcsolatos, tovabba az eurdpai
uniés bennfentes kereskedelemrdl és piaci manipulaciordl szol6 rendelet alapjan a bennfentes informaciot az
MNB &ltal miikodtetett hivatalosan kijeldlt informacidtarolasi rendszer, a https://kozzetetelek.mnb.hu/ szamara
elektronikus uton megkildeni. A kozzétételek esetleges mddositasait a kibocsatdk kotelesek egyértelmien jelezni
és az eredeti kozzétételekkel 6sszekapcsolni. Az MNB elfogadhatd gyakorlatnak tartja, ha a kibocsatok a médianak
torténé megkiildésre vonatkozé kotelezettségiiket a Budapesti Ertékt&zsde hivatalos honlapjan teljesitik.

Az MINB észlelte, hogy a kibocsatdk gyakorlata tovabbra sem egységes a szavazati jogot biztositd részvények szamanak
meghatarozasat illetéen, ezért korlevelében felhivta a figyelmiiket arra, hogy a szavazati jogot biztositd részvények
szamanak meghatarozasa mindazon részvények alapjan torténik, amelyekhez a létesit6 okirat rendelkezése
alapjan szavazati jog kapcsolddik (ti. a kibocsatok tobbségi befolyasa alatt allé jogi személyek tulajdonaban allo
sajat részvények is figyelembe veenddek). A kibocsatdk a szavazati jogokrdl, a sajat részvény allomanyardl és az
alapt6ke nagysagarol sz616 kozzétételt minden alkalommal a naptdri hdnap utolsé napjdra vonatkozdan, legkés6bb
a honap utolsé napjat kdvetd els6 munkanapon kételesek kdzzétenni, abban az esetben is, ha valamely héonap elsé
munkanapja szombati napra esik.

Az MINB emellett ismételten hangsulyozta elvarasat, miszerint a kibocsatok a rendkivili tajékoztatasi kotelezettség
korébe tartozod informacidkat kilon-kiilon tegyék kozzé (pl. a konyvvizsgald személyében bekovetkezett valtozasrol
sz616 informacidt 6nalldan és ne csak a kozgyd(lési hatarozatokrdl sz616 rendkiviili tajékoztatasba bedgyazva).

Az elmult években tobb kibocsatd kdzgylilése dontott arrdl, hogy a részvénytdrsasag alaptékéjének valtozatlanul hagyasa
mellett felaprdzza a t6zsdére bevezetett részvényeinek névértékét (split), és a régi részvények helyett megfelel§ szamu
Uj csererészvényt bocsat a részvényesek rendelkezésére. Ezzel kapcsolatban az MNB kérlevelében felhivta a kibocsatok
figyelmét arra, hogy jo gyakorlatnak tartja, ha a részvény névértékét érint6 kozgylési dontés kozzétételén tal a kibocsatok
kilon rendkiviili tajékoztatast is kozzétesznek annak technikai lebonyolitasrél és titemezésérdl, illetve arrdl, ha ezek
vonatkozasaban valtozas all be a korabbi kozzétételhez képest. A fentieken tul az MNB javasolta, hogy a kibocsatdk
az ESMA honlapjan ellendrizzék, hogy az érintett részvényeik mely piacokon lettek bevezetve vagy regisztralva, és
ezen piacok piacmUkodtetdit is elGzetesen tajékoztassak a technikai lebonyolitasrdl, illetve annak tGtemezésérdl.

Az MNB felhivta a kibocsatok figyelmét arra is, hogy pro forma pénziigyi informdcidkra is sziikség van abban az
esetben, amennyiben értékpapirok nyilvanos forgalomba hozatalaval kapcsolatosan tdjékoztatd készitésére kerdl
sor, és az adott tranzakcid kovetkeztében az érintett kibocsatd méretét jelz6 egy vagy tobb mutatd 25%-nal nagyobb
mértékben modosul. Az 6sszes eszkdz értéke, valamint az arbevétel és az eredmény Gsszege alapvetfen ezen
indikatorok kozé tartoznak. A kibocsatodk arrdl is donthetnek, hogy annak ellenére készitenek pro forma beszamolot
a tdjékoztatdhoz, hogy egy tranzakcid hatdsara egyik indikdtor sem valtozik 25%-ot meghaladé mértékben, sét, arra
is lehet6ségiik van, hogy a rendszeres tajékoztatas keretében kozzétett éves jelentés, vagy féléves jelentés részeként
tegyenek kdzzé pro forma pénziigyi informacidkat.

BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES © 2021



A TOKEPIAC ES KOCKAZATAI

7.6.7. Az ESEF kotelezd alkalmazasanak halasztasa

A jogi megfeleléssel 6sszefliggd, illetve a szabdlyozasi atmenetbdl fakadod kockazatok korébdl kiemelend6 a szabalyozott
piacra bevezetett kibocsatok tekintetében iranyadd Eurdpai Egységes Elektronikus Formatum (ESEF) bevezetése. Az ESEF
célja a pénzigyi kimutatasok transzparencidjanak novelése. Az egységes formatum alkalmazasdval ugyanis lehet8ség
nyilik a strukturalt, gépek altal is olvashatd lzleti informaciok dsszegy(jtésére és rendszerezésére ezzel is megkdnnyitve
az adatok 6sszehasonlitasat, elemzését és ellenGrzését.

Bar az ESEF bevezetése szamos el6nnyel jar, az alkalmazasra valo felkészilés, az éves beszamolas madjat érint6 valtoztatasok
atvezetése komoly kapacitdst foglal le a kibocsatoknal. A feladat nehézségét, az atmenettel jaro jogi kockazatok jelentGségét
a kotelez6 alkalmazas bevezetésének elhalasztasa is jelzi. Magyarorszag Kormanya a vilagjarvany okozta felkészilési
nehézség miatt egy évvel elhalasztotta az ESEF bevezetését, igy annak alkalmazasa a 2021. janudr 1. napjan és az azt
kovetGen kezd6dd Uizleti évek éves jelentései esetében lesz kdtelezd.

15. keretes iras
Az ESEF rendelet

Az értékpapir-kibocsatdknak rendszeres informdaciéaramlds révén megfeleld atlathatdsagot kell biztositaniuk
a befektet6k részére, mert a rdjuk vonatkozd pontos, atfogd és iddszerl informaciok kozzététele egyrészt erdsiti
a tartds befektetGi bizalmat, masrészt lehet6vé teszi, hogy a befektet6k megalapozottan értékeljék az tzleti
teljesitményuket és eszkozeiket. Mindez noveli a befektet6k védelmét és a piaci hatékonysagot is.

Az unids szintl jogi keretet a kibocsatokkal szembeni kozzétételi kdvetelményekrél az Eurdpai Parlament és a Tandcs
szabalyozott piacra bevezetett értékpapirok kibocsatodival kapcsolatos informacidkra vonatkozd atlathatdsagi
kovetelmények harmonizaciéjardl sz6l6 2004. december 15-i 2004/109/EK irdnyelve (Atldthatdsagi iranyelv) adja
meg. Az Atlathatdsagi irdnyelv hazai implementélasa soran a kdzzétételi kovetelményeket a tékepiacrol sz6lé 2001.
évi CXX. torvény (Tpt.), illetve a felhatalmazasa alapjan kiadott nyilvanosan forgalomba hozott értékpapirokkal
kapcsolatos tdjékoztatasi kotelezettség részletes szabalyairdl szol6 24/2008 (VII1.15.) PM rendelet hatarozza meg.

A szabalyozds alapjan a kibocsatoknak a pénziigyi év végét kdvet6 négy honapon belil kozzé kell tenniik éves
jelentéstiket, amelynek részei az auditalt pénziligyi kimutatasok (éves beszamold és konszolidalt éves beszamold),
a vezetdségi beszamold, a kibocsaton belili felelés személyek felelGsségvallald nyilatkozatai, valamint a pénzigyi
kimutatds(ok)hoz kapcsolddd fliggetlen konyvvizsgaldi jelentés.

A pénzigyi kimutatasok eurdpai (és globalis) szintl atlathatésaganak és Gsszehasonlithatésaganak novelése
érdekében 2005-t4] kezd8dBen — a nemzetkdzi szamviteli standardok alkalmazdasardél sz616 1606/2002/EK rendelet
alapjan — azon tarsasagok, amelyek értékpapirjainak forgalmazasa valamelyik tagallam szabalyozott piacan
engedélyezett, az EU altal befogadott nemzetkozi pénziigyi beszamolasi standardok (IFRS) alapjan kotelesek
a konszolidalt éves beszamoldjukat elkésziteni. Az ESMA 2020 aprilisaban megjelent jelentése szerint 2020 év végén
EU-s szinten 4.294 kibocsato volt kdteles pénziigyi kimutatasait az IFRS-ek alapjan ésszeallitani.

Figyelembe véve, hogy az informdcidaramlas és a befektetési dontések az utdbbi években, évtizedekben a technika
fejlédésének is koszonhetben jelentésen felgyorsultak, ugyanakkor az unids befektetdk latéterébe rendkiviil nagy
szamu potencialis ,,célpont” keriilt. A k6zos beszamolasi keretelvek alkalmazasa mellett szlikségessé valt a pénziigyi
kimutatasok befektet6k altali hozzaférhet6ségének novelése, valamint 6sszehasonlithatdsaguk javitasa és a pénzigyi
adatok befektet6k altali feldolgozhatdsaganak, elemezhet6ségének egyszer(sitése, felgyorsitasa. Ennek érdekében
az Atlathatdségi iranyelv mar 2013-ban meghatarozta, hogy 2020-tl — az éves jelentések és pénziigyi kimutatasok
pdf formatumban torténd kozzétételét kivaltd — egységes eurdpai elektronikus beszamoldasi formatumban (ESEF)
kell az éves jelentéseket nyilvanossagra hozni.

Az ESMA el6készitését kovetSen 2019-ben kihirdették az Atldthatdsagi iranyelvnek az egységes elektronikus
beszamolasi formatumot meghatdrozd szabalyozastechnikai standardok tekintetében torténd kiegészitésérdl szolo
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(EU) 2019/815 bizottsagi rendeletet (ESEF rendelet), amely pontosan meghatarozta az alkalmazandé formatumot,
valamint azt is pontositotta, hogy a 2020. januar 1-én, vagy azt kdvetGen kezd6dé lzleti évekre kell alkalmazni az
ESEF formatumot.

2020 folyaman ugyanakkor a COVID-19 jarvany altal tdmasztott kihivasok és nehézségek kdvetkeztében az EU-ban
az — az Atlathatdsagi iranyelvben is rogzitett — dontés sziiletett, hogy minden egyes tagorszag sajat hataskérében
donthet az ESEF alkalmazasanak 1 évvel torténd elhalasztasardl. Magyarorszag Kormanya 1078/2021. (l1. 27.) szamu
kormanyhatdrozattal arrdl déntott, hogy hazank él a lehet6séggel és az ESEF elGirdsait a hazai kibocsatoknak —
kotelez6 jelleggel — csak a 2021. januar 1-jén, vagy azt kdvetSen kezd6d6 lzleti évre kell alkalmazniuk.

Az ESEF rendelet alapjan a kibocsatoknak teljes egészében a bévithetS hipertextjelolé nyelven (XHTML) kell
elkészitenilk az éves jelentésiiket. Az XHTML formatum az ember 4ltal olvashaté megjelenitéséhez nincs sziikség
kiilén mechanizmusra, barmely webbongészé képes ra. Az XHTML nem védett, szabad felhasznaldsu elektronikus
beszamoldsi formatum.

Az MNB felhivja a figyelmet arra, hogy az ESEF rendelet hivatalos magyar forditdsa helyenként pontatlan, ugyanis
ahol a magyar szoveg ,éves pénzligyi beszamolét” (annual financial statements) emlit, ott az eredeti szovegben
tobb helyen is éves jelentés (annual financial report) szerepel. Ennek megfelel6en nem csak az éves pénzigyi
kimutatasokat (beszamoldkat), hanem a teljes éves jelentést XHTML formatumban kell elkésziteni.

Amennyiben kibocsatod egyuttal anyavallalat is és konszolidacidra kotelezett, akkor az éves jelentés részét képezd,
IFRS-ek szerint 6sszedllitott pénziigyi kimutatasokat a b6vitheté tzletibeszamold-nyelv (XBRL) alkalmazasaval meg
kell jeldIni. Az XBRL géppel olvashato jeldlényelv, amely lehetévé teszi nagy mennyiségli informacié automatizalt
felhasznalasat, feldolgozdsat. Az XBRL kell6en ismert, szamos orszagban hasznalt jelol&nyelv és jelenleg az egyetlen,
amely alkalmas a pénziigyi kimutatasok megfelel6 jeldlésére.

Az XBRL jeloléseket — a tobbek kozott USA-ban, Japanban és Anglidban mar sikerrel alkalmazott — InLine XBRL
technoldgia segitségével kell bedgyazni az XHTML dokumentumokba. A kivalasztott formatumoknak kdszonhet6en igy
az éves jelentés webbongész6ben megjelenithets, emberi szem altal olvashatd lesz, emellett — az XBRL cimkék révén
— a konszolidalt pénzlgyi kimutatasok adatainak atlathatdsdga, 6sszehasonlithatdsaga erésédik és gépi (automatizalt)
feldolgozhatdsaga is megteremt6dik.

A jel6léshez hasznalt taxondmiat egyrészt az ESEF rendelet tartalmazza (ESEF Taxondmia), masrészt az ESMA
honlapjardl letdlthetd a jelolést végzd, illetve ellenbrzé szoftverek altal olvashatd formatumban. Az ESEF taxondmia
az IFRS Taxondmidra épil, az ESMA azon csak kisebb vdltoztatdsokat hajtott végre, illetve az ESEF rendeletben
szabalyozott mdédon a kibocsatdknak is lehetGsége van azt kiegésziteni. Tekintettel arra, hogy az IFRS-ek mddosuldsat
az IFRS Taxondmia minden évben lekdveti, az erre épiilé ESEF Taxondmia varhatdan szintén minden évben frissilni
fog. Figyelembe véve, hogy a legfrissebb taxondmiakban alapvet&en az IFRS-ek jév6ben hatalyba Iévé mdédosuldsai
képz6dnek le, ezért a kibocsatok valaszthatnak, hogy alkalmazzak-e a legfrissebb taxonémiat (pl. az IFRS Taxondmia
idei frissitését 2021. marcius 24-én publikaltak, ez alapjan az ESMA el8készitette az ESEF Taxondmia 2021. évi
modositasat, de azt az ESEF rendelet modositdsaval varhatdan csak 2021 6szén hirdetik ki — ezért, figyelembe véve,
hogy a kibocsatdk a 2021. év folyaman mar az ESEF Taxondmia 2020-as valtozataval dolgozhattak, a 2021. évi ESEF
formatumu éves jelentés dsszedllitdsakor egyarant alkalmazhatjak a 2020-as és a 2021-es ESEF Taxondmiat).

A ESEF bevezetésének megkonnyitése érdekében az alkalmazas elsd két évben csak az elsGdleges pénzigyi
kimutatasok (pénziligyi helyzetre vonatkozé kimutatds, eredményre és egyéb atfogd jovedelemre vonatkozd
kimutatds, sajat t6ke valtozasainak kimutatasa, cash-flow kimutatas) és néhdny alapadat (pl. kibocsatéd neve, egyéb
azonositd adatai, székhelye, jogi formdja, tevékenység jellege stb.) jelolése kotelezd. Ezt kbvetben az éves jelentés
részét képezd konszolidalt pénziigyi kimutatasokban mar a kiegészité megjegyzéseket is XBRL jellésekkel kell ellatni,
ennek kotelez6 formdja a ,,block tagging”, aminek értelmében nem kotelez6 a konkrét adatot, informaciot cimkével
ellatni, hanem elég megjeldlni az adott informaciot tartalmazo széveg blokkot vagy tablazatot.
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A TOKEPIAC ES KOCKAZATAI

A jelolések minGségével kapcsolatos harmadik orszagbeli — kiilondsen a bevezetés id6szakaban megfigyelt — negativ
tapasztalatok alapjan az EU-ban a kezdetekt6l fogva az volt a cél, hogy a kibocsatok konyvvizsgaloi a konszolidalt
pénziigyi kimutatdsok auditalasa soran az XBRL-jeldléseket és az ESEF rendeletnek tortén6 megfelelést is vizsgaljak.
Az Eurdpai Bizottsag az ESEF rendelet kihirdetésekor egy Q&A-ben, majd 2020 novemberében egy kdzleményben
is levezette, hogy az Eurdpai Parlament és a Tanacs éves és 0sszevont (konszolidalt) éves beszamoldk jog szerinti
konyvvizsgélatardl sz616 2006/43/EK irdnyelve alapjan a jovében a kibocsatdk dllandd konyvvizsgaldinak a feladata
lesz az is, hogy a konszolidalt éves beszamolok ESEF rendeletnek valé megfelelésérél véleményt alkossanak.
A jelolések konyvvizsgald altali — kozzétételt megel6z6 — ellenGrzése jelent6sen noveli a nyilvanossagra kerll6 adatok
megbizhatdsagat, ami a hatékony automatizalt, gépi feldolgozas alapfeltétele.
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