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

A  Magyar Nemzeti Bank (MNB) évente publikálja Biztosítási, pénztári, tőkepiaci kockázati és fogyasztóvédelmi jelentését. 
A jelentés célja, hogy teljes képet adjon a biztosítási, pénztári, tőkepiaci, közvetítői szektorok és a nem bankcsoporthoz 
tartozó pénzügyi vállalkozások vonatkozásában a szektorokban lezajlott legfontosabb változásokról, a prudenciális 
kockázatokkal párhuzamosan a fogyasztóvédelmi kockázatokat is megjelenítve. A korábbi években két külön jelentés 
készült, a Biztosítási, pénztári és tőkepiaci jelentés, illetve a Pénzügyi fogyasztóvédelmi jelentés, amelyek összevonásával, 
2020-tól e jelentés készül.

2020 több szempontból is rendkívüli év volt, mind Magyarország, mind az Európai Unió és a világ számára. A kialakult 
helyzetben az MNB által felügyelt intézményeknek, szektoroknak, az ügyfeleknek és magának az MNB-nek is alkalmazkodnia 
kellett a változásokhoz. Az elmúlt időszakban új felügyelési módszerek, módszertanok bevezetése mellett döntött az 
MNB azért, hogy a megváltozott körülmények ellenére is biztosítani tudja a hatáskörébe tartozó szektorok, intézmények 
prudenciális működésének fenntartását, a fogyasztók folyamatos védelmét és a teljes pénzpiaci szektorba vetett bizalom 
fenntartását.

A gazdasági teljesítmény alakulását a 2020-as rendkívüli év eseményei és a kapcsolódó világszintű intézkedések 
határozták meg, ami természetesen kihatott a biztosítási, pénztári, tőkepiaci, közvetítői és nem bankcsoporthoz tartozó 
pénzügyi vállalkozások szektorára is. A hazai gazdaság teljesítménye ebben az évben 5,0%-kal maradt el az előző 
év azonos időszakában mérttől a nyers adatok alapján. A gazdaság teljesítménye meghaladta a várakozásokat, ami 
a magyar gazdaságban meglévő gyors helyreállítási képességet jelzi. A munkaerőpiac ellenállónak bizonyult, amihez 
jegybanki és kormányzati intézkedések (hitelmoratórium, bértámogatások) is hozzájárultak. Az év első hónapjaiban az 
infláció az euroövezet egészét tekintve mérsékelt szinten alakult, míg a hazai infláció a tavalyi évet tekintve a jegybanki 
toleranciasávon belüli, 3,3%-ot mutatott.

A globális reflációs kockázatok miatt megváltozott nemzetközi pénzpiaci környezet és a gazdasági bizonytalanság 
következtében az elmúlt időszakban jelentős hozamemelkedés ment végbe az amerikai és európai kötvénypiacokon. Előbbiek 
között a közép-kelet európai régiót is ezek a folyamatok jellemezték, ugyanakkor Lengyelországban alacsonyabb jegybanki 
szerepvállalás mellett mérsékeltebb hozamemelkedés történt, amelyhez hozzájárulhatott a nagyobb mértékű intézményi 
befektetői jelenlét. A hazai intézményi befektetői kör erősítésére korábban az MNB Versenyképességi programjában tett 
javaslatot, ami hasonló előnyöket jelenthetne.

A háztartások pénzügyi eszközöket és lakásállományt tartalmazó bruttó vagyona 2020 végére meghaladta a 110.000 
milliárd forintot, ami 8,5%-os növekedést jelent az előző évhez képest. A legdinamikusabb bővülés a betétek esetében 
volt megfigyelhető, de a készpénz és a hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok is érdemben bővültek. A gazdasági 
bizonytalanság hatására nőhetett ezen vagyonelemek mennyisége, mint biztos eszközben történő megtakarítás.

A biztosítási szektor díjbevétele 2020-ban összesen 1.204 milliárd forint volt (fióktelepekkel együtt 1.285 milliárd forint), 
amely az előző évhez képest 4,7%-os emelkedést jelent. Ez a GDP változásához viszonyítva pozitív, így a penetráció 
is növekedett, azonban a korábbi években látott 9% nagyságrendű növekedés megtört. Az MNB által korábban 
megfogalmazott jövőképben elővetített pálya akkor futható be, ha a növekedés minél előbb visszaáll egy legalább 
8-10%-os sávba. Az év során elért bővülés elsősorban a nem-élet ág bővüléséből származott, amelyen belül – az elmúlt 
években szokásosan – a kötelező gépjármű felelősségbiztosítási (kgfb) ágazat adta a legnagyobb hozzájárulást, mely 
esetén azonban az évközi díjakra még hatással volt a korábbi biztosítási adó díjakba való beépülése. A gépjármű 
felelősségbiztosításhoz kapcsolódóan az MNB szeptemberben vezetői körlevélben felhívta a figyelmet a díjkalkulációk 
statisztikai megalapozottságának fontosságára, és nem kívánatos gyakorlatként azonosította az extrém magas díjak, 
pótdíjak (kiárazások) alkalmazását. A korlátozó intézkedések a termékek többségét mérsékelten érintették. Csökkenést 
az életbiztosítási ágon az új szerzések mértékében, különösen a nyugdíjbiztosítások esetében lehetett megfigyelni, a nem-
élet ágon pedig az utasbiztosításoknál volt tapasztalható jelentős mértékű piaczsugorodás. Az élet ágon az előző évekhez 
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hasonló ütemben emelkedtek a rendszeres díjbevételek, míg az egyszeri díjas termékeken belül a hagyományos termékek 
esetén figyelhető meg érdemi csökkenés, a unit-linked termékek díjbevétele nőtt, így összességében nem történt lényeges 
változás. Emelkedtek az élet ági tartalékok, amelyeken belül az alacsony szolgáltatás-kifizetések mellett meghatározó volt, 
hogy a tőkepiaci ingadozásokat lekövető unit-linked tartalékok hozamai 2020 végére összességében pozitívan alakultak. 
Az élet- és a nem-élet ágon sem emelkedett a kárkifizetések volumene, sőt a csökkenés hatására mérséklődő kombinált 
mutató és a korábbi évekhez hasonlóan magas jövedelmezőség jellemezte a biztosítási szektort. Mindezek mellett javult 
a szektorszintű tőkefeltöltöttség többek között az MNB 2020 áprilisi vezetői körlevelének köszönhetően, amelynek hatására 
a biztosítók az osztalékkifizetéseket elhalasztották. Szintén vezetői körlevélben került hangsúlyozásra az ügyfélvagyon 
védelme. E cél az évközi, átmeneti negatív hozamú befektetések megtartásával megvalósulni látszik. Az MNB a továbbra 
is fennálló kockázatok miatt 2020 októberi körlevelében megerősítette tavasszal publikált elvárásait annak érdekében, 
hogy erős maradjon a szektor pénzügyi helyzete és növekedjék a sokkellenálló képessége.

Az önkéntes pénztári szektor az összességében 2,1 millió fős tagságának vagyona 1.700 milliárd forintra nőtt 2020-
ban. Szektorszinten elmondható, hogy 153 milliárd forintra emelkedtek a tagdíjbevételek. Az önkéntes nyugdíjpénztárak 
esetében a tagi befizetések és a munkáltatói hozzájárulások egyaránt emelkedtek és megközelítették a 104 milliárd forintot. 
Az egészség- és önsegélyező pénztárak esetében a tagi befizetések növekedése meghaladta a munkáltatói hozzájárulások 
enyhe csökkenését, tovább növelve az egyéni befizetések arányát, illetve ezzel összességében elérve a közel 49 milliárd 
forintos szintet. Az önkéntes nyugdíjpénztárak 2020-ban szektorszinten a záró vagyonnal súlyozva átlagosan 4,1%-os nettó 
hozamot értek el, ami az inflációt is figyelembe véve 1,4%-os reálhozamot jelent. Hosszú távon még kedvezőbb értékek 
láthatók (10 éves 3,9%-os, illetve 15 éves 2,5%-os reálhozam). A 2020 márciusban tapasztalt tőkepiaci ingadozásokat 
követően az MNB vezetői körlevélben javasolta felhívni a pénztártagok figyelmét, hogy az első negyedéves, döntően negatív 
értékelési különbözetből fakadó veszteség mellett érdemes a pénztárban tartani megtakarításaikat elkerülve a veszteség 
realizálását. Ezen javaslatot visszaigazolták a második és a negyedik negyedévben pozitívba forduló nettó hozamok, 
amelyek ugyanakkor jelentős szóródást mutatnak az egyes önkéntes nyugdíjpénztári portfóliók között. Az egészség- és 
önsegélyező pénztárak szolgáltatásai összegszerűen nem emelkedtek jelentősen, azonban tovább nőtt a gyermekekhez 
és lakáscélhoz kapcsolódó szolgáltatások aránya. Az önkéntes nyugdíjpénztári szektor veszteségesen működött, amelyet 
főként egyes költségtényezők növekedése (pl. informatikai szolgáltatásokhoz kapcsolódó díjak folyamatos emelkedése) 
és a nem fizető tagok költségeinek a hozam összegéből történő levonásának csökkenése okozott. A működési célra 
felhasználható tartalékok egyelőre megfelelő fedezettséget nyújtanak szektorszinten. Az egészség- és önsegélyező pénztárak 
is szektorszinten negatív működési eredménnyel zártak, de az elmúlt évhez képest javuló tendencia figyelhető meg.

A biztosításközvetítői piacon a 2020-ban az életbiztosítási és a nem-életbiztosítási oldal eltérő képet mutatott. Az utóbbiak 
esetében a jutalékbevételek növekedtek az előző évi értékhez viszonyítva, ugyanakkor a közvetített díjak összege nem 
változott érdemben. Az életbiztosítások esetében 2020-ban megtört a jutalékbevételek növekvő trendje, a közvetített 
biztosítási díjak csökkenése mellett a jutalékbevételek – arányaiban kisebb mértékben – szintén mérséklődtek az előző 
évhez viszonyítva.

A biztosításközvetítőkéhez hasonlóan a pénzpiaci közvetítők piaca is vegyes képet mutatott. A 2020-ban a rendkívüli 
körülmények miatt a gazdasági környezet kedvezőtlenül hatott a gépjárművek vásárlásához kapcsolódó hitelekre, 
a vállalkozói kölcsönök növekedése elmaradt, ugyanakkor a lakossági hitel- és pénzkölcsön közvetítés dinamikusan 
növekedett.

A nem bankcsoporthoz, azaz összevont felügyelet alá nem tartozó pénzügyi vállalkozások által kezelt állományban 
2020-ban nem következett be jelentős változás az előző évhez képest, növekedés csak a pénzügy lízing állományban volt 
tapasztalható. A hitelezési és lízingtevékenységben további eltolódás figyelhető meg a vállalkozások számára nyújtott 
pénzügyi szolgáltatások irányába. Javult a hitel és lízing portfólió, amelynek vizsgálatakor azonban figyelembe kell 
venni a törlesztési moratórium hatásait. Jelentősen csökkent a szektor jövedelmezősége 2019-hez képest, ami a némileg 
visszafogottabb aktivitásra is visszavezethető. A követeléskezelésre megvásárolt állomány növekedése megtorpant, 
a kezelt szerződések darabszámának emelkedése mellett. A nem bakcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások folyamatos 
felügyelése során kiemelt figyelemben részesültek fizetési moratórium átmeneti rendelkezéseinek intézményi alkalmazása, 
és az ezzel kapcsolatos ügyféljelzések kezelése.
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A befektetési szolgáltatók által 2020-ban realizált 341,1 ezer milliárd forintos tőkepiaci forgalom összességében 12%-kal 
nőtt. A Budapesti Értéktőzsde teljes forgalma 2020-ban 19,2%-kal növekedett: a növekedés alapvetően az azonnali piacon 
volt erőteljes. Az árfolyamok csökkenése ellenére a befektetési szolgáltatók által kezelt ügyfélértékpapírok piaci értéken 
vett állománya is növekedett: a 39.077 milliárd forintos állomány összességében 2,1%-os növekedést mutatott éves szinten. 
A jelentős forgalomnövekedés alapján 2020-ban folytatódott a befektetési vállalkozások jövedelmezőségének növekedése: 
a 2020-as 12,8 milliárd forint adózott eredmény 29,5%-kal nagyobb a 2019-es értéknél és szektorszinten történelmi csúcsot 
ért el. 2020 végén valamennyi befektetési vállalkozás megfelelő tőkeellátottsággal rendelkezett, a szektor tőkemegfelelési 
mutatója 21,9% volt. 

A 2020-as tőkepiaci turbulenciák ellenére a befektetési alapkezelők által kezelt vagyon tovább növekedett és történelmi 
csúcsot ért el: a 2020 végi 10.668 milliárd forintos kezelt vagyon 4%-kal haladja az előző évi záróértéket. A növekedés 
alapvetően a kezelt befektetési alapok 193 milliárd forintos nettó eszközérték-emelkedésének köszönhető és így 
a befektetési alapok nettó eszközértéke elérte a 7.270 milliárd forintot, ugyanakkor az összes többi kezelt portfolió típus 
– nyugdíjpénztári-, biztosítói-, egyéb portfolió – esetében is növekedés volt megfigyelhető. Az előző évhez hasonlóan 
2020-ban is a befektetési alapok vagyonának növekedését a befektetéseken elért hozamhatás magyarázza, amely 
a befektetési alapok nettó eszközértékét 181 milliárd forinttal növelte, ugyanakkor a tőkepiaci turbulenciák ellenére is éves 
szinten összességében pozitív nettó tőkebeáramlás jellemezte a befektetési alapokat. A befektetési alapkezelési szektor 
jövedelmezősége 2020-ban összességében csökkent, a befektetési alapkezelők adózott eredménye 2020-ra 1,3%-kal, 45,9 
milliárd forintra mérséklődött a 2019-es történelmi csúcsról.

A tőkepiaci fogyasztóvédelem körében kiemelendő az MNB által 2020-ban indított MiFID szerinti alkalmasság-értékelés 
ellenőrzésére irányuló témavizsgálat, amely során több jó, illetve fogyasztóvédelmi szempontból kockázatot jelentő 
gyakorlatot azonosítottak. A 2020-as év során az MNB külön vizsgálta az utólagos költségtájékoztatás témakörét is és 
a folyamatos felügyelés során gyűjtött tapasztalatok alapján vezetői körlevelet bocsátott ki annak érdekében, hogy az 
ügyfelek kellő időben és minél egységesebb tartalmú tájékoztatásokhoz juthassanak hozzá. Az utóbbi évekhez hasonlóan az 
MNB 2020-ban is kiemelt figyelmet fordított a rendkívül magas fogyasztóvédelmi kockázattal járó különbözeti ügyletek (CFD) 
értékesítésének további visszaszorítására: a hazai CFD szolgáltatókra vonatkozó szigorú korlátozásokat a határon átnyúló 
szolgáltatókra is kiterjesztette, továbbá megtiltotta a bináris opciók lakossági ügyfélkör részére történő értékesítését.

Az MNB a piaci visszaélések visszaszorítása és megakadályozása érdekében szigorúan fellép a piaci manipuláció, 
a bennfentes kereskedelem és a befektetők félrevezetésére alkalmas tevékenységekkel szemben, illetve a felügyeleti 
tevékenység kiemelt prioritása, hogy a hazai kibocsátók mindenkori gyakorlatukkal megfeleljenek a piaci visszaélésekről 
szóló uniós rendelet (MAR1) szabályainak. Ennek megfelelően az MNB 2020-ban megnövekedett figyelemmel követte 
nyomon, hogy a nyilvános kibocsátók maradéktalanul betartják-e a MAR-ban foglalt kötelezéseket. A jogosulatlan 
tevékenységek visszaszorítására tett intézkedésekkel kapcsolatban fontos kiemelni, hogy az MNB 2020 szeptemberében 
tájékoztató kampányt indított a lakosság részére a feltehetően jogosulatlan szolgáltatókkal szemben.

A 2020-as tőkepiaci turbulenciák miatt a nemzeti felügyeleti hatóságok európai szinten ideiglenes intézkedéseket vezettek be 
a shortolás vonatkozásában, az Európai Értékpapír-piaci hatóság (ESMA2) pedig rendkívüli intézkedésként 2020. március 16. 
napján elrendelte a short ügyletekről szóló rendelet (SSR) szerinti bejelentési küszöbérték 0,2%-ról 0,1%-ra történő ideiglenes, 
egységes leszállítását annak érdekében, hogy a short állományok változásának nyomon követésére és az esetleges 
további korlátozó intézkedések életbe léptetésére pontosabb kép álljon rendelkezésre a short állományokról. Az intézkedés 
többszöri meghosszabbítás után 2021. március 19-ig volt hatályban. Szemben több európai országgal, Magyarországon 
további korlátozó intézkedésre nem volt szükség, mivel a hazai tőkepiacon látott kilengések enyhébbek voltak.

A jogi megfeleléssel összefüggő kockázatok köréből kiemelendő a szabályozott piacra bevezetett kibocsátók tekintetében 
irányadó Európai Egységes Elektronikus Formátum (ESEF) bevezetése, amelynek célja a pénzügyi kimutatások 
transzparenciájának növelése. Bár az ESEF bevezetése számos előnnyel jár, az alkalmazásra való felkészülés komoly 
kapacitást foglal le a kibocsátóknál: az átmenettel járó jogi kockázatok jelentőségét a kötelező alkalmazás hazai 
bevezetésének 2021-re történő elhalasztása is alátámasztja.

1A piaci visszaélésekről (piaci visszaélésekről szóló rendelet), valamint a 2003/6/EKeurópai parlamenti és tanácsi irányelv és a 2003/124/EK,
a2003/125/EKésa2004/72/EKbizottságiirányelvhatályonkívülhelyezésérőlszóló,azEurópaiParlamentésaTanács596/2014számúrendelet

2EuropeanSecuritiesandMarketsAuthority(ESMA)
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1. Makrogazdasági környezet és háztartási 
megtakarítások alakulása

1.1. NEMZETKÖZI ÉS HAZAI MAKROGAZDASÁGI FOLYAMATOK

1.1.1. Világszinten csökkent a gazdaság kibocsátása 

A gazdasági teljesítmény alakulását az elmúlt időszakban a koronavírus-járvány és az annakmegfékezésére hozott
intézkedések,valamintazátoltottságalakulásahatároztameg.AvilágnagygazdaságaiközülazEgyesültÁllamok3,5%-
osvisszaeséstregisztrált2020-ban.Akínaigazdaságanegyediknegyedévbenjelentősütemben,6,5%-kal,2020-ban
összességébenpedig2,3%-kalbővült.AgDPszintjeazEurópaiUnióban6,3%-kal(1.ábra),mígazeurozónában6,8%-kal
mérséklődöttévesbázisonaszezonálisanésnaptárhatássaligazítottadatokalapján.Azokazországok,aholaturizmus
súlyaanemzetiössztermékenbelülnagyobb,jellemzőennagyobbvisszaesésttapasztaltak.Portugália7,6,olaszország
8,9,Horvátország8,1,mígSpanyolországgDP-je11%-kalmérséklődött.Azeurópairangsorélénfőkéntabaltiésaz
északiországokállnak.legfőbbkülkereskedelmipartnerünk,Németországgazdasága2020-banösszességében5,3%-
kalzsugorodott.Aközép-kelet-európairégióországai2020-banazazEUésazeurozónaátlagánáljobbanteljesítettek.
Arégióbanlengyelország(-2,7%),Románia(-3,7%),Szlovákia(-5,2%)ésCsehország(-5,6%)gDP-jeisjobbanteljesített,
mintazEUésazeurozónatagországokátlaga.

1. ábra
A GDP éves változása
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Megjegyzés: Szezonálisan és naptárhatással igazított adatok alapján.
Forrás: Eurostat.
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Ahazaigazdaságteljesítménye2020-ban5,0%-kalmaradtelazelőzőévazonosidőszakábanmérttőlanyersadatok
alapján.AgDPszintje2020másodiknegyedévébenjelentősenvisszaesett,azonbanazévmásodikfelébenmárfokozatosan
emelkedett.Akialakulthelyzettelösszefüggésbenlegnagyobbmértékbenaszolgáltatószektorhozzáadottértékeesett
vissza,ugyanakkoraz iparésépítőipar teljesítménye is csökkent2019-hezképest.Az információ,kommunikációés
pénzügyiszolgáltatásokhozzáadottértékéneknövekedéseazonbanmérsékelteagazdaságivisszaesést.Ahazaiberuházási
rátanemzetköziösszevetésbenismagasmaradt.Aháztartásokfogyasztásikiadásaieurópaiösszehasonlításbancsak
enyhén csökkentek. A fogyasztás relatíve kedvező teljesítményét támogatta, hogy amunkaerőpiaci alkalmazkodás
a2009-esgazdaságivilágválsággalösszevetveenyhébbvolt,amihezahitelpiacokműködőképességénekfennmaradása,
ahiteltörlesztésimoratórium,illetveakormányzatimunkahelyvédelmiintézkedések(bértámogatások)ishozzájárultak.

Afolyófizetésimérlegegyenlege2020-bantöbbletbefordult,mígagazdaságfinanszírozásiképességeagDP2%-akörül
alakult.Akülkereskedelmiegyenleg,valamintafolyótranszferekfelhasználásánakkedvezőalakulásaakorábbanvártnál
jobb,többletetmutatófolyófizetésimérlegeteredményezett2020-ban.Atavalyiköltségvetésihiányrégiósésnemzetközi
összehasonlításbanazátlagosnálkismértékbenmagasabbvolt.AjárványellenivédekezésésagazdaságvédelmiAkcióterv
intézkedései,valamintamérséklődőadóbevételekhatására2020-banaköltségvetéshiányaagDP8,1%-áraemelkedett.
EzzelpárhuzamosanagDP-arányosállamadósságtavalyátmenetileg80,4%-ranövekedett.

Amagyargazdaságotstabilfundamentumokéserősnövekedésmellettérteelajárvány,akialakulthelyzetkezelése
astabilitásfennmaradásamellettvalósultmeg.A2020-asgazdaságiteljesítménymeghaladtaavárakozásokat,amiamagyar
gazdaságbanmeglévőgyorshelyreállításiképességetjelzi.Akoronavírusújmutációinakterjedése,ajárványharmadik
hullámaakorlátozóintézkedésekmeghosszabbításáteredményezte.2021elsőnegyedévébenelőzetesadatokalapján
agDP2,3%-kalmérséklődöttazelőzőévazonosidőszakáhozképest.Azátoltottságtólésígyagazdaságújraindításának
időzítésétőlfüggőenamásodikvagyharmadiknegyedévtőlélénknövekedésvárható.Amagyargazdaságbanmeglévőgyors
helyreállításiképességetstrukturáliséskeresletitényezőkisalátámasztják.Atavalyirecesszióellenére–részbenabeáramló
külföldi tőkehatására – a hazai beruházási rátamagasmaradt, amunkanélküliségi rátanemzetközi összevetésben
alacsonyanalakult,illetveahitelpiacokegészségesműködéseisfennmaradt.

1.1.2. Munkaerőpiac ellenállónak bizonyult 

Az Európai Unió munkaerőpiacát magas fokú heterogenitás jellemzi. görögországban és Spanyolországban
amunkanélküliségirátatovábbraiskétszámjegyű,mígpéldáulCsehországesetébenamunkanélküliekarányaazaktív
lakosságonbelülmindösszesen3,1%2020decemberében.2021januárjábanazeuroövezetmunkanélküliségirátája8,1%-
onalakult(2.ábra).

Amagyarmunkaerőpiac a 2020-as év során ellenállónak bizonyult, amihez jegybanki és kormányzati intézkedések
(hitelmoratórium,bértámogatások) ishozzájárultak.Hazánkbanazév során tapasztaltmegváltozókörülményekhez
avállalatokfőkéntafoglalkoztatottakmunkaidejénekmérséklésévelreagáltak.Agazdasághirtelenleállásávalavállalatok
egyrészeazonbanelbocsátásokrakényszerült,amunkanélküliségirátaa2019.évihistorikusmélypontotjelentő3,4%-ról
2020másodiknegyedévében4,6%-ra(szezonálisanigazítottadatokalapján)emelkedett.Eztkövetőenazalkalmazkodás
számottevőenenyhült,aharmadiknegyedévre4,3%-ramérséklődöttamunkanélküliségiráta.

Akorábbiévekhezképestvisszafogottabbütemű,detovábbraisérdemibérdinamikajellemeztemindanemzetgazdaságot,
mindaversenyszférát2020folyamán.Aminimálbérésagarantáltbérminimum-elmaradvaakorábbiévekmértékétől-
4%-kalemelkedett2021.februárban,amiakorábbiéveknélmérsékeltebbbérdinamikairányábahat.
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Amunkaerőpiacikilátásokategyeságazatokbantovábbraisbizonytalanságövezi,ezleginkábbaleállásokkalérintett,
munkaintenzív ágazatokban (szállás, vendéglátás, kulturális szolgáltatások) jellemző, a foglalkoztatottak számának
csökkenése itt volt a legnagyobb mértékű. A jegybanki és kormányzati programok hozzájárultak a kedvezőtlen
foglalkoztatásihatásokmérsékléséhez,azelhúzódó járványhelyzetazonbannövelhetiamunkaerőpiacikockázatokat
aszolgáltatószektorbantevékenykedővállalatoknál.

1.1.3. Infláció a toleranciasávban

Azévelsőhónapjaibanazinflációazeuroövezetegészéttekintvemérsékeltszintenalakult.Aharmonizáltfogyasztóiár-index
atagállamoktöbbségébenelmaradtazEKB2%-oscéljától.Azévsoránazeurozónainflációjafokozatosanmérséklődött
és2016májusaótaelőszörismétnegatívtartománybasüllyedt,2020szeptemberétőlpedig-0,3%-onstagnált.Ennek
hátterébenazüzemanyag-ésenergiaárakjelentősmértékűcsökkenésemellettanémetátmenetiáfacsökkentéshatása
áll,mivelNémetországban2020.július1.és2020.december31.közöttáltalánosésideiglenesáfacsökkentéstvezettekbe
ajárványügyiintézkedésekkereteinbelül.Ez2021januárjátólazéttermiésétkezésiszolgáltatásokkivételévelvisszaállt
akorábbiszintre,ígyrészbenezzelösszefüggésbenazeurozónainflációjajanuárban0,9%-raemelkedettésfebruárban
isezenaszintentartózkodott.AkövetkezőnegyedévekbenazEKBaz inflációszámottevőváltozékonyságáraszámít,
középtávonazonbanazeurozónásalapfolyamatokmérsékeltekmaradhatnakagyengebelsőkereslethatására,majd
agazdasághelyreállásávalpárhuzamosanfokozatosanemelkedhetnekazEKBelőrejelzéseszerint.

Arégióországaittekintveafogyasztóiárakalakulásavegyesképesmutat,arégiósárindexeketmegnövekedettvolatilitás
jellemezte (3. ábra). 2020 tavaszi hónapjaiban a régiós országok inflációs rátái – a világpiaci olajárak alakulásával
összhangban – a jelentősen csökkenő üzemanyagárak hatására visszatértek a jegybanki toleranciasávokba, vagy
megközelítették azokat. Összességében azonban lengyelországban az infláció 2020 során átlagosan meghaladta
atoleranciasávot,Csehországbanpedigazárdinamikafokozatosmérséklődésevoltmegfigyelhető,ígya2020januári
3,8%-osértéketkövetően2021januárjábanmár2,1%voltaharmonizáltfogyasztóiár-index.

2. ábra
Munkanélküliségi ráták az Európai Unióban
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Ahazaiinflációa2020-attekintveajegybankitoleranciasávonbelül,3,3%-onalakult.Azárazásidöntéseketnagyobb
változékonyságésaszokásostóleltérőszezonálismintázatjellemezte.Atavalyiévelsőhónapjaibanazárakemelkedése
döntőenazélelmiszerekhezésazüzemanyagokhozkapcsolódott,ígyazelsőnegyedévbenátlagosan4,3%voltahazai
infláció. A bevezetett korlátozó intézkedések következtében és a historikus mélypontra eső világpiaci olajárakkal
összhangbanaz inflációmájusra2,2%-igcsökkent.Agazdaságújranyitásátkövetőenanyárihónapokbanaz infláció
augusztusra3,9%-igemelkedett.2020szeptemberétőladezinflációshatásokerősödésévelpárhuzamosanazévutolsó
hónapjaiban általánosan alacsonyabb árdinamika volt megfigyelhető, ami 2021 elején is folytatódott. Az infláció
változékonyságaakövetkezőnegyedévekbenisfennmaradhat.Azinflációmásodiknegyedéviemelkedésébenkínálati,
költségoldali hatások és adóintézkedések játszanak szerepet, ezt követően az évmásodik felében várhatóan újból
mérséklődikazárdinamika.Azadószűrtmaginflációazelsőnegyedévbenátlagosan3,0%-onalakult.Atartósabbinflációs
tendenciákatmegragadómutatók (a keresletérzékeny termékekés a ritkán változó árú termékekés szolgáltatások
inflációja)azelmúlthónapokbanérdembennemváltoztak.Azadószűrtmaginflációelőretekintveszámottevőenelmarad
az inflációtól,amiaz inflációemelkedésének ideiglenes jellegéreutal.Avállalatokátárazásaibólés jövedelmezőségi
helyzetükrendezéséreirányulótörekvéseibőleredőkínálatoldaliinflációnövelőhatásokemelhetikafogyasztóiár-indexet.

Avilágszintenmegváltozottgazdaságikörnyezetésaglobálisolajpiacifolyamatokmiattazinflációjövőbelialakulását
változékonyságjellemzi.ABrentnyersolajvilágpiaciáraadecemberközepi50dollár/hordószintrőlmárciusközepére
egészen70dollár/hordószintigemelkedett.A40%-osáremelkedéshátterébenszámostényezőegyütteshatásaáll,mintaz
ázsiaiországokjógazdaságiteljesítménye,akoronavírusellenivédőoltásokpiacrakerüléseésaglobáliskeresletalakulását
jelentősenbefolyásolókínaiüzemanyageladásokhirtelenmegugrása.MindezekmellettazoPEC+tagországokújabb
ülésérekerültsor,aholegyhónappalmeghosszabbítottákazérvénybenlévőkitermelésikorlátozást,illetvegeopolitikai
feszültségekisazemelkedésirányábahatottak.Avilágpiaciélelmiszerárakalakulásátazelmúltidőszakbanemelkedés
jellemezte.Azáremelkedéselsősorbanazolajosnövényekhez,agabonafélékhez,illetveacukorésatejtermékekáraihoz
kapcsolódott. Kiemelt figyelmet érdemel, hogy hazánkban a költségváltozásokra érzékeny tételek – feldolgozatlan
élelmiszerekésüzemanyag–súlyauniósviszonylatbanjelentős(összesen12,4%),ígyegy-egyélelmiszerár-,vagyolajársokk
nagyobbhatássalbírafogyasztóiár-indexalakulására.

3. ábra
A harmonizált fogyasztóiár-index éves változása
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1.2. INTÉZMÉNYI BEFEKTETŐKBEN REJLŐ LEHETŐSÉGEK

1.2.1. Emelkedő hozamok 2021 elején

A globális reflációs kockázatok miatt megváltozott nemzetközi pénzpiaci környezet és a gazdasági bizonytalanság
következtébenazelmúltidőszakbanjelentőshozamemelkedésmentvégbeazamerikaiéseurópaikötvénypiacokon.
Afejlettországokhozamainakemelkedésekihatarégiósésahazaihozamokrais,ígyafeltörekvőrégióbanszámottevő
hozamemelkedésttapasztaltunk.2021elsőnegyedévébenanémetésamerikai10éveshozamok25-60bázisponttal
emelkedtekésezzelpárhuzamosanarégióshozamok30-60bázisponttalkerültekfeljebb.Arégiónbelülalengyelpiacon
tapasztaltvisszafogottabbhozamemelkedésamagyarnálalacsonyabbjegybankiállampapírvásárlásokmellettkövetkezett
be.Emögött feltehetőenazeltérő tulajdonosi szerkezet, a lengyelpiaconahosszú szegmensbenmagasabbarányú
abiztosítóiésnyugdíjpénztárijelenlétállhat,amelystabilabbpiaciműködésteredményez.

Afentiekkelösszhangbannőttamagyarhozamgörbeis.Ahazaihozamgörberövidebb–5-10évesszakasza–lényegében
aglobálisésrégiósfolyamatokkalösszhangbanemelkedett(a10éveshozam44bázisponttalnőtt),addigahozamgörbe
10évfelettiszegmensébenmarkánsabb,50-60bázispontnövekedésvoltmegfigyelhető.Ebbenahosszúsorozatokegyedi
jellemzőijátszottakszerepet:alacsonylikviditás,nagyelsőnegyedévesÁKKkibocsátás(jelentőskínálat),koncentrált
tulajdonosiszerkezet.Keresletioldalrólkiemelhető,hogyazMNBekkorstabilizálószerepettöltöttbeazállampapír-
vásárlásokrugalmasalakításával,amelykövetkeztébena10évfelettiszegmensbenazMNBállományamegközelítette
az 50%-os limitet.Utóbbi, illetve a korlát eltörlésénekbejelentése egyaránt javította a piaci helyzetet, ugyanakkor
akontraproduktívhatáselkerüléseérdekébenajegybankivásárlásokezutánsemnőhetnekkorlátlanul.

1.2.2. Keresletoldali lehetőségek az intézményi befektetőkben

Amagyarbiztosításiéspénztáriszektorjelentősmegtakarításivagyontkezel,melyösszességébennagyságrendileg4.000
milliárdforintrarúg.AzMNB2019végénvezetőikörleveletküldöttkiabiztosítóknakésapénztáraknak,ösztönözve
aHMAXindexhasználatát,illetveeszközeikéskötelezettségeiklejáratiösszhangjánakérdekébenahosszútávúállampapírok
vásárlását.Ennekisköszönhető,hogyatavalyiellentmondásosévbenisnövekedettabiztosítóiéspénztárieszközökátlagos
hátralévőfutamideje,ésahosszútávúállampapírokközel20%-átőkvásárolták(a2041-esés2038-aslejáratúállampapírból
közel120milliárdforint).Ugyanakkorabizonytalanabbáválókörnyezetcsökkentetteakörlevélüzeneténekérvényesülését.
Továbbijelentőshosszúoldalikeresletnövelésahazaiintézményibefektetőikörkoncepcionáliserősítéseútjánlehetséges.

Avilágbanegyreinkábbterjednekazönkéntesbennmaradáson,illetvekilépésen(opt-out)alapulórendszerek,amelyek
elsősorbanademográfiaikihívásokkezeléséreszolgálnak.AzEgyesültKirályságbanegyilyenrendszerrelmár87%-os
lefedettségmellettmegfordítottákanyugdíjcélúmegtakarításokcsökkenőtendenciáját,ésmérsékeltékanemekés
generációkközöttikülönbségeket.Akedvezőtársadalmihatásokmelletttőkepiacikeresletet isadhatnakagazdaság
számára,erősítveannakbelsőfinanszírozását.A2021.éveleji,régiósviszonylatbanmérsékeltebblengyelhozamgörbe
emelkedésrámutatottazerősfinanszírozásstabilizálóhatásaira.

Egy hazai rendszer kiépítésemellett további szempont, hogy várhatóan 2022-től jelenikmeg a Páneurópai egyéni
nyugdíjtermék(PEPP).APEPPegyországokésszolgáltatókközötthordozhatónyugdíjcélúmegtakarítás lesz,melyet
nagy európai szolgáltatók akár határon átnyúló szolgáltatásként kínálhatnak majd. Az ezekbe elhelyezett hazai
nyugdíjmegtakarításokamagyarmakroegyensúlyszempontjábólelveszhetnek,amennyibena(feltehetően)nemmagyar
befektetésifókuszúszolgáltatómásgazdaságokeszközeibenhelyezielamegtakarítókvagyonát.Eztaveszélytérdemben
mérsékelhetiegyerős,sokoldalúszolgáltatástisnyújtaniképeshazaiintézményirendszer.

1.3. HÁZTARTÁSI MEGTAKARÍTÁSOK ALAKULÁSA

1.3.1. 110 ezer milliárd forintra nőtt a háztartások bruttó vagyona

Aháztartásokpénzügyieszközöketéslakásállományttartalmazóbruttóvagyona2020végéremeghaladtaa110.000milliárd
Ft-ot,ami8,5%-osnövekedéstjelentazelőzőévhezképest(4.ábra).Azelmúltegyévben–vagyonisúlyukbólkifolyólag–
alakásállománymellettabetétekésahitelviszonytmegtestesítőértékpapírokértékénekemelkedésejárulthozzáleginkább
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avagyonnövekedéshez(összesen6.206milliárdFt-tal,ateljesnövekmény82%-áttettékki).Alegdinamikusabbbővülés
abetétekesetébenvoltmegfigyelhető(18,1%),deakészpénz,ahitelviszonytmegtestesítőértékpapírokésarészvények
isérdembenbővültek(12,9,12,7és11,5%-kal).Akiugrónövekedésűvagyonelemekmögöttarendkívüligazdaságiév
húzódhatmeg.Agazdaságibizonytalansághatásáranőhetettaháztartásokkészpénzben,betétekbenéskötvényekben,mint
biztoseszközökbentörténőmegtakarítása.Ugyanakkorakorábbiéveknélgyengébbgazdaságiteljesítménykövetkezménye
leheta lakásállomány, illetveazegyébrészesedésekértéknövekedéséneklassulása.Arészvényekátlagonfelüliéves
növekedéseannaklehetettköszönhető,hogyakoronavírus-járványterjedésénekkezdetiszakaszántapasztalhatótőkepiaci
eséstkövetőenpiacikorrekció,majdazutolsónegyedévbentovábbinövekedéstörtént.

likviditásszempontjábólarövidtávonlikviddétehetőeszközök(készpénzésbetétek)állományaösszességébentehátaz
átlagotmeghaladómértékbennövekedett(16,4%-kal),így1,1%-kalnőttaháztartásokbruttóvagyonánbelüliarányuk.
A középtávon likviddé tehető eszközök (hitelviszonytmegtestesítő értékpapírok, befektetési jegyek és részvény) az
összességében11%-osnövekedésükkellényegébenmegtartottákavagyononbelülisúlyukat.Azátlagalattinövekedéstmutató
korlátozottlikviditásúeszközök(egyébrészesedések,nyújtotthitelekéslakásállomány)aránya1,4%-kalcsökkent2020-ban.

Ahosszútávúvagyonfelhalmozásszerepétbetöltőéletbiztosításiésönkéntespénztáritartalékokazelőzőévekátlagánál
fokozottabbmértékbenemelkedtek(7,4%-kal).Ugyanakkorateljesháztartásivagyonátlagátólelmaradónövekedési
ütemeredményekéntavagyonkategóriarészaránya3,8%maradt,illetveaháztartásokbruttópénzügyivagyonán3belül

3Apénzügyivagyonittateljesvagyonnakalakásállománynélkülirészévelegyenlő.

4. ábra
A háztartások bruttó vagyonának alakulása
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6,9%-racsökkent.Akorábbi,tartósankedvezőnekmutatkozógazdaságikonjunktúrahatásáraaháztartásokkörében
feltehetőenmegkezdődött a hosszú távú termékekre alapozott öngondoskodás szélesebb körű kiépülése, amelyet
agazdaságinövekedésmegtorpanásanémilegvisszafoghatott.

1.3.2. Régiós átlag feletti GDP arányos bruttó vagyon

AmagyarháztartásokbruttóvagyonaagDP209%-áttetteki2019-ben(5.ábra),amellyeltovábbraisazEurópaiUnió
utolsónegyedénekhatáránfoglalthelyet.AzEU-nbelüliháztartásokbruttóvagyonánakátlaga–azországokszámtani
átlagávalszámolva–281%.Arégiósországok(Csehország,lengyelországésSzlovákia)átlaga177%volt,ígyamagyar
háztartásokvagyonaasajátgazdaságifejlettséghezmértenmagasabbahasonlófejlettségűországokénál.Ugyanakkor
anyugat-európaiországok(pl.Belgium,Dánia,Hollandia,olaszország)továbbraisjelentőstöbbletvagyonnalrendelkeznek
avisegrádiországokhozképest(azemlítettnégyországátlagosan416%-kal).

Az egyes kategóriákgDP arányai szerintMagyarország az első helyen áll készpénztartás tekintetében. Emellett az
élmezőnybe tartozik a hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok, az egyéb részesedések tartásában és a nyújtott
hitelekesetében(elsőkettőnél2.,mígutóbbinál4.helyen).Ezekkelszembenabetétek,arészvények,illetveazélet
biztosítástechnikaiésönkéntesnyugdíjpénztári tartalékok tekintetébensereghajtóvoltMagyarország (elsőkettőnél
24.,mígutóbbinál23.helyekenállt2019-ben).Ahazaiháztartásokaközépmezőnybetartoznakavagyonukbantartott
befektetésijegyek(16.helyezés),illetvelakásállományarányával(15.helyezés).Összességébenlátszik,hogyaleglikvidebb
eszközök(készpénz),illetveakorlátozottlikviditásúeszközök(egyébrészesedésekésnyújtotthitelek)arányaeurópai
összehasonlításban kiemelkedő, ugyanakkor a hosszú távú vagyonfelhalmozást célzó eszközök EU-nbelüli alacsony
arányaapénzügyiközvetítőrendszerkihasználtságábanrejlőmozgásteretmutathatja,amelyfokozhatólehetapénzügyi
tudatosságjavításával.

5. ábra
Az EU háztartásainak bruttó vagyona a GDP százalékában 2019-ben
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2. A biztosítási piac és kockázatai

2.1. PIACI ÖSSZKÉP

Ateljesmagyarországibiztosításiszektorbannemtörténtváltozásazintézményeksorában2020-ban.Továbbraisösszesen
33felügyeltbiztosítótársaságésbiztosítóegyesületműködik,ebből22biztosítótartozikazS2hatályaalá.Abiztosítók
intézményiformájáttekintve21részvénytársaságiformában,2intézménynagyegyesületkéntés10intézménykisegyesületi
formábantevékenykedikapiacon.Amagyarországipiacon13biztosítóifióktelepistevékenykedik,esetükbenkizárólag
fogyasztóvédelmi szempontból rendelkezik hatáskörrel azMNB.Méreténél fogva, illetve tevékenységemiatt az S2
hatályaalólkiesik1biztosítórészvénytársaságésa10kisbiztosítóegyesület.AzS2hatályaalátartozó22intézmény
közülabiztosításiágakszerintmegkülönböztethető5élet-,9nem-élet-és8kompozitbiztosítót.2020-banaszektorszintű
díjbevétel1.204milliárdforintvolt,melyazelőzőévhezképest4,7%-osnövekedéstjelent,amelyhez38−62%-osarányban
járulthozzáazéletésanem-életág.

Anem-életágidíjbevételnövekedésiütemeabiztosításiadóárakbatörténőbeépülésétkövetőenvisszaesett,ígyazelőző
évhezképest5,2%-kalnőtt.Akülföldönszékhellyelrendelkezőbiztosítókmagyarországifióktelepeitisfigyelembevéve
abiztosításiszektordíjbevétele1.285MrdFt.Ateljesdíjbevételenbelülafióktelepekrészaránya(2020-ban6,3%)azelőző
évhezképest0,1%-kalemelkedett.2020-banazelőzőévhezképestadíjbevételeknövekedésétőlérdembenelmaradt
aszerződésekszámánaknövekedése(+0,5%).Azéletbiztosításokszáma1,1%-kalcsökkent,míganem-életbiztosításoké
0,8%-kalnövekedettazévfolyamán.Emögöttegyrésztakormányzati intézkedésekmiattéletbe lépettkorlátozások,
másrésztagazdaságvisszaeséseállhatott.Ahazaibiztosítókszektorszintűsajáttőkearányoseredménye(RoE2020-ban
24,3%)azutóbbiháromévbenegyjelentősmértékű,20-24%körüliszintenállandósulnilátszik,melystabilitásiszempontból
pozitívképetfestabiztosításiszektorról,aBSzJ-benmeghatározotttisztességesésversenyképescélértéktőlazonban
elmarad,ugyanakkorazS2szerintitőkérevetítettjövedelmezőség(S2RoE),melynekértéke12,8%amegfogalmazott
célsávonbelülvan.
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1. táblázat
A biztosítási szektor legfontosabb adatai4

2019 2020
Összesen Intézménytípusonként Összesen

Intézmények száma (db)* 32

ÖsszesS2-esbiztosító 22–

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

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

1150,5
(1 229,5)

530,4  
(559,0) 

673,8  
(726,1) 

1204,1 
(1 285,1) 

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

14354
(1,47) 2335 12147  14483 

(1,49) –

Biztosítástechnikai tartalék (Mrd Ft) 2194,3 2004,4  315,3  2319,7 
Mérlegfőösszeg (Mrd Ft) 2927,9 3177,9 
Rendelkezésre álló szavatoló tőke (Mrd Ft) 572,2 655,9 
Tőkefeltöltöttség (%) 204 218 
Adózás előtti eredmény (Mrd Ft) 75,0 88,9 
Tőkearányos eredmény (ROE) 22,8% 24,3% 
Szavatolótőke-arányos eredmény (S2-ROE) *** 12,2% 12,8–

 
Kis biztosítóegyesületek

2018 2019****
Intézmények száma (db) 10 10 –
Díjbevétel (M Ft) 459 530 
Szerződésszám (db) 1 001 1951***** 
Tőkearányos eredmény (ROE) 11,7% 5,5% 

Megjegyzések:
* Az intézmények száma nem tartalmaz egy darab az S2 hatályán kívül eső, felügyelt részvénytársaságot (állami hátterű exporthitel biztosító).
** Az 1 főre eső biztosítási szerződések mutató esetén a KSH honlapján elérhető teljes népességszámmal kalkuláltunk.
*** S2-ROE mutató az adózott eredményt hasonlítja össze a Szolvencia II szerinti rendelkezésre álló tőkével. 
**** A kis biztosítóegyesületek 2020-as éves adatszolgáltatása még nem áll rendelkezésre. A szerződésszám az éven belül lejárt szerződéseket is 
tartalmazza.
Forrás: MNB

2.1.1. 5 mutató indult el a 10 éves jövőkép irányába

AzMNBabiztosítási(ésrészbenönkéntesnyugdíjpénztári)szektorralkapcsolatosjövőképét,„Abiztosításiszektor10éves
jövőképe7pontban5”(továbbiakbanBSzJ)címen2018februárjábanpublikálta.Akiadványpontjaiazérettpiacokhoz
történőfelzárkózáshozszükségestrendeketéselváráskéntmegfogalmazottcélokattartalmaznak,amelyekszektorszintű
stratégiaitervként,iránymutatáskéntisszolgálhatnakapiaciszereplőkszámára.Azelőzőévekhezhasonlóanekiadványban
isszerepelaBSzJcélszámainakalakulásaa10évrekijelöltcélértékek,illetveakivetítettpályákszerintértékelveazokat
(mindezeketa2.táblázatfoglaljaössze)6.

4Akiadványbana2020.évvégérevonatkozóadatoknemauditáltak.
5 Abiztosításiszektor10évesjövőképe7pontban
6Avisszaméréseknélszükségeseseténamakrogazdaságitényszámokalakulásánakfigyelembevételével.

https://www.mnb.hu/letoltes/biztosi-ta-si-szektor-jo-vo-je-pst-online.pdf
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2. táblázat
A biztosítási szektor célértékei és a tényadatok

Elérendő cél Célváltozó 2019 
tényadat

2020 
tényadat

2026  
célérték

1. Széleskörű öngondoskodás  
Többmegtakarítás,nagyobbbiztonság

életbiztosításésÖNyPszerződések/
gazdaságilagaktívak 52,8% 52,4% 80%  

fölött

tartalékokarányaagDP-hez(élet
bizttech.+ÖNyPfedezeti) 7,34% 7,84%* 10%  

fölött

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

fölött

3. Versengő piac  
Erősödőverseny ToP5részesedése 59,6% 60,4% 55%  

alatt

4. Hatékony értékesítés  
Mindenmásodikértékesítésinnovatív innovatívcsatornákaránya 34% 

(2018)
35%  

(2019)
50% 
fölött

5. Mérethatékony intézmények 
Költséghatékonyabbanműködő
intézményekcsökkenőmarzsokmellett

UlszerződésekTKMértékei 0,90-5,52% 0,92-5,39% 0,5-5,75% 
tartósan

nem-életágikombináltmutató 
(adónélkülszámolva) 81,4% 78,8% 85-90% 

tartósan

költséghányad 29,5% 30,1% 20-30% 
tartósan

6. Tisztességes és versenyképes 
jövedelmezőség  
Bizalomésstabilitáshosszútávon

RoE
22,8% 
S2RoE
12,2%

24,3%  
S2 ROE 12,8%

10-15% 
tartósan

7. Tőkeerős biztosítók  
Biztonságosésprudensműködés tőkefeltöltöttség 204% 218% >150% 

tartósan

dinamikus pálya pozitív pálya enyhén pozitív pálya negatív pálya

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

Az életbiztosítási és önkéntes nyugdíjpénztári szerződések lefedettsége 2020-ban 0,4%-kal csökkent (52,4%-ra).
Aszerződésekszámakismértékbencsökkentazévfolyamán,mígagazdaságilagaktívakszámaérdembennemváltozott,
ígyalefedettségmértékealacsonyabblett.Apotenciálisöngondoskodókmegszólításaegyelőrenemsikeres,amelymellett
acsökkenőgDPésazalacsonyhozamkörnyezetsemtámogattaalefedettségemelkedését.

Acsökkenőszerződésszámellenéreazéletbiztosításiésazönkéntesnyugdíjpénztáritartalékok6,9%-kal(242milliárdFt-tal)
bővültek2020-ban.Azalacsonyhozamkörnyezetésamagastőkepiacivolatilitásellenéreazönkéntesnyugdíjpénztárak
hozamai pozitívan alakultak, és hozzájárultak amegtakarítások növekedéséhez. Életbiztosítási oldalról a díjbevétel
növekedésénbelülanyugdíjbiztosításokrendületlenfelívelésesegítetteabővülést,ez–aterméktípushosszútávújellege
miatt–akövetkezőévekbenisfolytatódhat.ABSzJ-benbemutatotthárompályaközülazonbancsakazinflációkövető
pályaszintjéthaladjamegazöngondoskodásimegtakarításokállománya,amelyagDP7,84%-ának feleltmeg2020
végén.Azévfolyamánvégbementbővülésmeghaladtaatapasztalatitrend,illetveanemzetközitrendszerintvártéves
emelkedést,deszintbenelmaradtakorábbiévekmiatt.

Abiztosítókdíjbevételénekbővüléseelmaradtazelőzőévitől,ugyanakkormeghaladtamindháromkivetítettnövekedési
pálya tárgyidőszakiemelkedését (inflációkövető, tapasztalatiésemelkedőpenetrációs trendjétegyaránt).Mindezek
eredményekéntapenetráció0,5%-kalhaladtamegaBSzJ-benkijelöltinflációkövetőtrendet,0,2%-kalpedigatapasztalati
trendet,deegyelőreugyanennyivelelmaradtazemelkedőpenetrációs trend2020-rakivetítettszintjétől.Ezutóbbi
penetrációsszintjénekeléréséhezszektornaktovábbi87milliárdforintnyidíjbevételrelettvolnamégszüksége.

Az5legnagyobbpiaciszereplőrészesedése2020-ban3%-kaltúlszárnyaltaakivetítettpályát.AHerfindahl-Hirschman-
index(HHI)enyhénemelkedett,amiszinténtávolabbkerültakivetítettpályávalkonzisztensHHIszinttől.Amutatókértéke
általánosfolyamatokeredménye,akorábbiévektőleltérőenintézményibeolvadásnembefolyásolta.
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Abiztosítókértékesítésicsatornáinakösszetételében35%voltazinnovatívcsatornák7aránya2019-ben,1%-kalmeghaladva
azegyévvelkorábbit.8Ugyanakkorelmarada2016.éviértéktől.AszektoregyelőreegyretávolabbkerülaBSzJ-ben
kivetített50% feletticéltól. Feltehetően továbbra semalakultakkiazokazösztönzők,amelyekelősegíthetnékezen
csatornákaktívabbhasználatát.

AzMNBajánlásáltalérintettunit-linkedszerződések9TKMértékeiazelőzőévhezhasonlóannemtérnekelazMNB
ajánlásábanmegadottlimithatároktól.AlegalacsonyabbésalegmagasabbTKMesetébentörténtenyheelmozdulás,
0,90%-ról0,92%-ra,illetve5,52%-ról5,39%-ra.

Anem-életbiztosításokszektorszintűkombináltmutatójacsökkentazelőzőévhezképest.Eztelsősorban2020második
negyedévébenvisszaesőjárműforgalommagyarázhatja,amelykövetkeztébenmegtorpantakároktrendszerűemelkedése.
ígya2020.évimutatóértékaszektoregészérenézvealulmúltaa2016.éviszintet.Eztazokozhatta,hogyabiztosítók
akorábbiévekadataivalegyhagyományosidőszakrakalkuláltákadíjaikat,amelyek–arendkívüliévmiatt–meghaladták
akárokésköltségekalakulását.10

Aköltséghányadok2020-ban0,6%-kalemelkedtekazelőzőévhezképest,amelyaszektorszintűátlagalapjánismételérte
a30%-ot.Ezutóbbiakijelölt20−30%közötticélsávfelsőhatára.Azértékazonbanbiztosítóiágakszerinttovábbrais
egyenlőtlenüloszlikmeg.Miközbenazéletágonteljesültacélkéntmegjelölt20%-osszint,addiganem-életágattovábbra
isérdemben30%felettiköltséghányadjellemzi.

Aszektorjövedelmezőségeazelőzőkétévhezhasonlószintenalakult2020-banis,amelyérdembenakijelöltcélsáv
(10−15%) fölötti tőkearányos jövedelmezőséget (RoE) jelentett. Egyelőre nincs jele annak, hogy a növekvő trend
csökkenőbefordulnaésközelíteneacélsávfelé.

Aszektorszintűtőkefeltöltöttségesetébenazelőzőévekhezhasonlóanteljesültakijelölt150%feletticél.Azintézmények
háromnegyede200%fölöttitőkeszinttelrendelkezett,csakegyetlenintézménytőkefeltöltöttségevolt150%alatt2020
végén.Azintézményektőkehelyzeténektartósanmagasszintjemegalapozzaaszektorbiztonságosésprudensműködését.

2.1.2. COVID-hatás ellenére tovább nőtt a szektor

Abiztosításiszektordíjbevétele2020-banösszesen1.204milliárdforintvolt,ami4,7%-kalvoltmagasabbazelőzőévinél
(6.ábra).Azutóbbiévekdinamikustrendjemegtört,anövekedéselmaradazelőzőévekátlagától,amelyetacsökkenőgDP
adatmagyarázhat.Bárennekhatásáraapenetrációnövekedett,azMNBáltalmegfogalmazottjövőképakkorközelíthető
meg,haanövekedésminélelőbbvisszaállegylegalább8-10%-ossávba.Ágakszerintibontásbananem-életágon5,2%-
kal,mígazéletágon4,0%-kalnövekedtekazértékekazévfolyamán.

Aszektornövekedésemeghaladtaagazdaságegészénekbővülését,ígyabiztosításipenetráció2019-etkövetőentovább
tudottemelkedni.A2019.évi2,42%-osszintután2020-banelértea2,53%-ot.

7Innovatívcsatornák:bankbiztosítás,direktértékesítés,onlineközvetítés.
8Azadatszolgáltatáskésőiérkezésemiattnemtérkiajelentésa2020.éviértékesítésimixalakulására,ésemiattjelenkiadványbaniscsaka2019.
évállrendelkezésre.

9Tartamosszerződésekközüla10,15és20évesek,illetveazélethosszigtartókközüla15és20évesek.
10Avisszaméréssorána2019.évbenakgfb termékeknél isbevezetésrekerültbiztosításiadóhatása isközvetetten figyelembevételrekerült
abiztosítók2020.évbenjelentettrendszeresadatszolgáltatásaialapján.
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AMagyarországonműködőbiztosítóifióktelepekteljesítménye isrészétképeziahazaiszektorénak, ígyezzelegyütt
összesen1.285milliárdFt-ratehetőaszektor2020.évidíjbevétele.Afióktelepekesetében2,3%-osbővüléstörtént.

2.1.3. Enyhén emelkedett a szektor koncentrációja

Az5legnagyobbpiaciszereplő(ToP5)részesedéseenyhénemelkedett2020-banmintegy0,9%-kal,ígyelértea60,4%-
osszintet(7.ábra).AToP5intézményéletágonveszítettpiacisúlyából,mígnem-életágonnövekedettarészesedésük.
Aközepesméretűbiztosítókpiacirészesedéseezzelösszhangbannem-életágoncsökkent,mígéletágonnövekedett.
AzelőbbiekeredőjekéntaHHIértékeisakoncentrációenyheemelkedésétmutatta0,2%-osváltozással,deamutató
értékemégazalacsonykoncentrációssávbanmaradt(10%alatt).ABSzJ-benkivetítettkoncentrációspályájátérdemben
felülmúltákatényadatok,ésa2020.éviváltozássemvitteközelebbhozzáaszektort.

6. ábra
A bruttó díjbevétel és a penetráció alakulása a biztosítási szektorban
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Fiókok (élet és nem-élet megszolgált díj) BSZJ - Tap. trend (GDP-1,2%) (fiókok nélkül)
Penetráció (jobb tengely)

–5,0%/év +4,0%/év
+9,0%/év

+4,7%

Megjegyzés: Az élet és nem-élet ág esetében a bruttó díjbevétel, míg a fióktelepeknél a bruttó megszolgált díj látható. A bruttó díjbevétel szek-
torszintű összesen értéke, mely az ábrán citromsárga téglalapban van feltüntetve, nem tartalmazza a fióktelepek bruttó díjbevételének értékét.
Forrás: KSH, MNB.
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2.1.4. Megfordult a konvergencia a két ág között

Élet-ésnem-életágonegymássalellentétesirányúváltozásoktörténtek2020-ban(8.ábra).Életágonaz5legnagyobb
intézményrészesedése0,6%-kalcsökkent,amelymellettaHHIértéke0,4%-kalalacsonyabbszintrekerült.Acsökkenéshez
érdembenhozzájárultegy,azegyszeridíjaséletbiztosításokpiacánnagyrészesedésűszereplőpiacvesztése.Ezbetudható
annak,hogyanagyobb,jellemzőenegyösszegűmegtakarításokra,illetveazokelhelyezésérekedvezőtlenhatássalvolt
arendkívüligazdaságihelyzet,illetveakijárásikorlátozás.

A nem-élet ágonezzel szembenaz 5 legnagyobbbiztosító piaci súlya 1,0%-kal növekedett, ugyanakkor aHHI csak
enyhén,0,4%-kalmagasabbkoncentrációtmutat2020-ban.Apiacvezetőintézményeksúlyánakemelkedésemindenfőbb
termékkategóriárajellemzővolt.Átrendeződéselsősorbanakisebbnem-életbiztosításokesetébentörténtalegnagyobb
5szereplőcsoportjánbelül,illetveazazokonkívülibiztosítókcsoportjában.

ABSzJ-ben előrevetítettélet- és nem-élet ági pályáknálmagasabban alakultak a tényadatok. Ezmostanra jelentős
mértékbenbetudhatóannakakumulálthatásnak,hogyatényadatazelőzőévekbenismeghaladtaaBSzJpályaértékeit.
Ugyanakkora2020.évváltozásainem-életágonellentétesirányúakvoltak,deéletágonközelmegegyeztekaBSzJ-ben
erreazévrebemutatottváltozástól.

7. ábra
Az 5 legnagyobb biztosító (TOP 5) részesedése és a teljes szektor Herfindahl-Hirschman-indexe (HHI) bruttó 
díjbevétel alapján

70,3

65,7 65,0
62,2

59,4 59,6 59,9 60,4

Alacsony
koncentráció

Mérsékelt
koncentráció

Magas
koncentráció

TOP 5 (%)

20
18

 

20
05

 

20
06

 

20
07

 

20
08

 

20
09

 

20
10

 

20
11

 

20
12

 

20
13

 

20
14

 

20
15

 

20
17

 

20
19

 

20
20

 

20
16

 

TOP 5 részesedése (jobb tengely)
Herfindahl-Hirschman-index

35 

45 

55 

65 

75 

85

95 

0 

5 

10 

15 

20 

25 

30 

Célérték – TOP 5 (jobb tengely)
Célérték – HHI

HHI (%)

8,9

57,4

Megjegyzés: A háttér színezete a HHI szerinti koncentráció erősségét szemlélteti.
Forrás: MNB.
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2.1.5. Meghatározó az állampapírok súlya a biztosítói eszközökben

Ahazaibiztosítókösszeseszközeinekértékeazelőzőéviemelkedéstkövetőenismétnövekedett(+8,5%-kalváltozott)2020
során.Azösszeseszközértéke3149milliárdFt,melynek45%-abefektetésiegységekhezkötöttéletbiztosításitartalékok
fedezetétképezi,mígafennmaradórészthagyományoséletbiztosításokésanem-életbiztosításokmögöttiinstrumentumok,
valamintazintézményeksajáteszközeialkották(9.ábra).Ezazarányazelőzőévekhezképestnemváltozottszignifikáns
mértékben.Abiztosítókteljeseszközállományának54,2%-átalacsonyabbkockázatú,konzervatíveszközök(állampapír,
készpénzésbetét)tettékki,amely0,9%-kalnőttazelőzőévhezképest.Afennmaradóeszközrészttöbbségébenbefektetési
jegyek,részvényekésvállalatikötvények(strukturáltkötvényekis)alkották.Abefektetésiegységekhezkötött(unit-linked)
tartalékokmögöttieszközökösszetételénél2020-banazalacsonyabbkockázatúkészpénzésbetét,illetveállampapír-
befektetésekésamagasabbkockázatúrészvények,befektetésijegyek,vállalati-ésstrukturáltkötvényekközött1,1%-os
átcsoportosítástörténtazalacsonyabbkockázatúeszközökjavára,ígyazokrészaránya19,4%-ignövekedett(unit-linked
biztosításokesetébenazügyfélviseliazeszközalapokbanlévőmögötteseszközökárfolyamváltozásábóleredőkockázatot).
Anemunit-linked tartalékokmögöttibefektetések78,7%-átállampapírokalkották,amieurópaiösszehasonlításban
továbbraiskiemelkedőrészarány.

8. ábra
Az 5 legnagyobb biztosító részesedése (TOP 5) és a teljes szektor Herfindahl-Hirschman-indexe (HHI)  
bruttó díjbevétel alapján áganként 
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Megjegyzés: A háttér színezete a HHI szerinti koncentráció erősségét szemlélteti.
Forrás: MNB
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Azévekótatartósanfennállóalacsonykamatkörnyezetkihíváseléállítottaabiztosításiszektortis.Anemunit-linked
tartalékokmögöttibiztosítóieszközökösszetételét2016-igabefektetésijegyekésarészvényekarányánakemelkedése
jellemezteazállampapírokésavállalatikötvényekkárára(10.ábra).Arészvényarány2019-igtapasztaltlassúemelkedése
2020-banmegtorpant és 0,5%-kal csökkent.A csökkenésmögöttazonbannemcsakmennyiségi, hanemértékbeni
csökkenésisáll.Abefektetésijegyek2016-os8,8%-oscsúcsátkövetőenazonban2017-ben0,9%-kal,2018-ban0,7%-kal,
2019-ben0,6%-kal,2020-banpedigtovábbi0,7%-kalcsökkent.Anemunit-linkedtartalékokmögöttieszközkategóriában
ígytovábbrasemtapasztalhatószámottevőátrendeződés.

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

10. ábra
A nem unit-linked tartalékok mögötti eszközök összetételének alakulása
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2.2. ÉLET ÁG

2.2.1. A tartalékok beérték az elmúlt 4 év inflációs növekedését

Azéletágiszámvitelibiztosítástechnikaitartalékok(továbbiakban:életbiztosításitartalékok)mértéke2020végére2.125
(fióktelepekkel2.243)milliárdforintottettki,melyjelentős,7,1%-os(fióktelepekkel7,3%)növekedéstjelentazelőző
évhezképest(11.ábra).Azéletbiztosításitartalékoknövekedéséhez–arányánálfogvais–legnagyobbmértékbenaunit-
linkedtípusútermékektartalékának(Ultartalék)növekedésejárulthozzá.Aunit-linkedtartalékokgyorsabbnövekedése
mögöttrészbenadíjakésszolgáltatásokkedvezőalakulásamellettazáll,hogyezekbenkockázatosabb(részvények,
befektetésialapok)eszközöketistartanak,melyekkelmagasabbhozamérhetőel.Eközbenahagyományostermékek
tartalékamögöttjelentős,részbenkockázatmenteseszközökállnak,melyekhozamaegyrealacsonyabb.Azéletbiztosítási
tartalékoklegnagyobbrésze(fióktelepeknélkül65,7%,fióktelepekkel62,3%)továbbraisaunit-linkedtípusú,befektetési
egységekhezkötötttermékekhezköthető,melyarány1,4%-kal(fióktelepekkel1,2%-kal)emelkedettazelőzőévhezképest.
Azéletbiztosításitartalékok30,6%-át(fióktelepekkel29,0%)amatematikaitartalékokteszikki.AMagyarországonműködő
fióktelepekéletbiztosításitartalékánakarányanemjelentős(5,3%),atartalékokfennmaradó3,6%-a(fióktelepekkel3,4%)
azegyébéletbiztosításitartalékokhozköthető.Aunit-linkedtípusútermékektartaléka9,5%-kal(+120,7milliárdforinttal)
nőtt,amatematikaitartalék–ateljeséletágitartalékalattimértékben–csupán3,0%-kal(+19,0milliárdforint)nőtt,az
egyébéletbiztosításitartalékpedigmégkisebbmértékben,2,4%-kal(1,8milliárdforinttal)bővültazelőzőévhezképest.
Azéletbiztosításidíjtartalékok2020.éviállományváltozásánaktöbbmintfele(56%-a)azátértékelődésekhez,azazaz
elérthozamokhozköthető.

Míga2015és2018közöttiidőszakotazéletbiztosításitartalékokstagnálásajellemezte,2020-banazelőzőévhezhasonlóan
növekedésvoltmegfigyelhető.ABSzJazöngondoskodásitartalékokalakulásáttekintveháromlehetségespályátvetítettki:
inflációkövető-,tapasztalati-ésnemzetközitrendet.Ezekközüljelenlegazinflációkövetőtrendnekmegfelelőatartalékok
alakulása:aBSzJ-benelőrevetítettpályaszerintatartalékoknagyságafióktelepeknélkül2020.évvégéreközel2.147
milliárdforintlenne,melytőlazéletbiztosításitartalékokszintjeminimálisan(1%-kal)maradtcsakel.

11. ábra
Az életbiztosítási tartalékok és a hozzájuk kapcsolódó szolgáltatási szintek alakulása
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Megjegyzés: A szolgáltatási szint (2015-ig a kárkifizetés) 2016-tól a kárráfordítás bruttó díjhoz viszonyított aránya. A szolgáltatási szint számítá-
sánál a fióktelepek díjbevétele nem lett figyelembe véve. Az életbiztosítási tartalék összesen értéke, mely az ábrán a sávok fölötti sárga téglalap-
ban van feltüntetve, nem tartalmazza a fióktelepek tartalékának értékét. Egyéb élet ági biztosítástechnikai tartalék alatt az alábbi tartalékelemek 
értendők: meg nem szolgált díjak tartaléka, függőkár tartalék, eredménytől függő és független díj-visszatérítési tartalék, káringadozási tartalék, 
nagy károk tartaléka, törlési tartalék, egyéb biztosítástechnikai tartalékok.
Forrás: MNB
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2.2.2. Nem volt jelentős kiáramlás az élet ágon

Abiztosítókéletágiszolgáltatása2020-banmindarendszeres,mindazegyszeridíjastermékekesetébencsökkentaz
előzőévhezképest.Eztaváltozástnemkövettékadíjbevételek,amelyekenbelülazegyszeriéseseti,illetverendszeres
díjakarányanemtértelérdembenakorábbiévekétől(36,illetve64%volt).Azelőbbiekeredőjekéntaszolgáltatásiszint
mindendíjfizetésigyakoriságúéletbiztosításesetébencsökkent.Arendszeresdíjastermékeknélezegytöbbévetartótrend
folytatódásavolt,mígazegyszeridíjasoknálaunit-linkedtermékekesetébentörténtesésindokolta,amelyrehathatott
akorábbinálkedvezőtlenebbgazdaságikörnyezet.

A rendszeresdíjas termékekesetébenahagyományosésaunit-linkedéletbiztosításokdíjbevételeegyaránt6%-kal
növekedett. A kifizetések tekintetében a unit-linked termékeknél 1,1%-os növekedés történt,míg a hagyományos
termékeknél10,2%-oscsökkenésvoltmegfigyelhető.Aunit-linkedtermékeknélakiáramlásalejáratmiattikifizetések
okánnőttmeg,amelyettompítottakahaláleseti,visszavásárlásiésegyébcélzatúkifizetések.Ahagyományostermékeknél
avisszavásárlásokcsökkentettékelsősorbanakifizetéseket,amelyetcsakahalálesetiszolgáltatásokmérsékeltek.Afentiek
következtébencsökkentarendszeresdíjasszolgáltatásiszint,mindahagyományos,mindaunit-linkedtermékekesetében,
összességében6,2%-kal.

Azegyszeriésesetidíjbevételaunit-linkedtermékekesetében18,2%-kalnőtt,mígahagyományostermékekesetében
14,6%-kalcsökkent.Ezzelszembenazegyszeridíjastermékekkifizetéseiesetébenaunit-linkedtermékeknél13,9%-os
csökkenés,mígahagyományostermékeknélazelőzőévivellényegébenmegegyezőszintvoltjellemző2020-ban.Aunit-
linkedtermékekesetébenmindenszolgáltatásitípusbancsökkenésvoltmegfigyelhető,mígahagyományostermékeknél
ahalálesetésalejáratmiattikifizetésekemelkedéseellensúlyoztaatöbbiszolgáltatáscsökkenését.

Afentiváltozásokeredményekéntazéletbiztosításiszolgáltatásokösszetételében61%-racsökkentavisszavásárlások
aránya,amely5%-kalalulmúljaazegyévvelkorábbiértéket.Arészesedésvesztésből1%ahalálesetiszolgáltatások,illetve
4%alejáratmiattikifizetésekeredménye,ígyezkétszolgáltatás2020-ban7,illetve30%-osarányttettki.

Azéletbiztosításidíjbevételekmegoszlásaadíjfizetéstekintetébenkülönbözőgyakoriságútermékekeseténazelőzőévben
hasonlótrendetkövetett,ami2020-banenyhénmódosult.Mígarendszeresdíjfizetésűtermékekbőlszármazódíjbevétel
eseténaunit-linkedtípusútermékeksúlyaváltozatlanul61%maradt,addigazegyszeri,esetidíjfizetésűtermékekből
származódíjbevételekesetén7%-kal (54%-ra)nőttaunit-linked termékek súlya.Aunit-linked termékek részaránya
arendszereséletbiztosításidíjbevételekbőlstabilan60%körülalakultazidőszakban.Ugyanezazegyszeriésesetidíjas
termékekpiacána2014−2019közöttiidőszakbanéventeátlagosan6,1%-kalcsökkent,amita2020-asemelkedéstört
meg(12.ábra).

12. ábra
Az élet ági termékek díjbevételének, kárráfordításának és szolgáltatási szintjének alakulása a díjfizetés 
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Megjegyzés: *A szolgáltatási szint a kárráfordítás bruttó díjhoz viszonyított aránya.
Forrás: MNB
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2.2.3. Emelkedett a rendszeres díjbevétel

Arendszeresdíjaséletbiztosításitermékekszektorszintűdíjbevételea2020-asévsoránisfolytatnitudtaakorábbiévekben
tapasztaltnövekedésitrendjét,azelőzőévvégiértéket6%-kalmeghaladva339milliárdforintotteszki.Afizikaiüzletkötések
korlátozásáraadottazonnaliválasznak(szerződéskötésekonlinefelületrevalóterelése),továbbáanyugdíjbiztosítások
felfutásánakköszönhetőensikeresenátvészelteaszektorakihívásokkaltelipiacikörnyezetet.Azelmúltötévtrendjét
tekintveátlagosan4,2%-kalbővültarendszeresdíjastermékekpiaca.Eztatrendet2015és2016közöttcsakegyjelentős
piaci szereplőfiókteleppéalakulása (ezáltal a prudenciális felügyeletihatáskörből való kikerülése) hatására „kieső”
adatokokoztatechnikaiváltozástudtamegtörni.Anövekedésmotorjátaunit-linkedtípusúmegtakarításokadták,ezen
szerződésekdíjbevételéneknövekedésimértékekövetiazösszesrendszeresdíjbevételnövekedését.Arendszeresdíjas
életágitermékekszerződésszámavonatkozásábannemtapasztalhatóadíjakhozhasonlónövekedésitendencia (13.
ábra).2020végénaz1.736ezerdarabratehetőállománymértékenemérteelatízévvelezelőttimennyiséget.Azelmúlt
évtizedbenakezdetiévekcsökkenőtrendjeutánhosszabbidőszakonátstagnálásvoltjellemzőazállományméretére.
Azévesnövekedésmértéke2020-banmindössze0,9%,melynagyságrendileg15ezerdarabszerződéstjelent.Adíjbevétel
szerződésszámnálnagyobbmértékűnövekedéseazátlagdíjaknövekedésétismagautánvonja.A2020.évvégiadatok
alapjánazegyszerződésrejutódíjbevételahagyományostermékekpiacánkörülbelül161ezerforint,mígaunit-linked
szerződésekeseténmeghaladjaa226ezerforintot.

Afentbemutatottértékekésváltozásokjelenlegapenetrációcsökkenésétmutatják,ígyarendszeresdíjasszerződések
állományatovábbraiselmaradaBSzJ-benkivetítettértéktől,melya2026-ra80%-otelérőéletbiztosításilefedettségiszint
esetébenjelenlegkörülbelül2,1milliódarabszerződéstjelentene.

2.2.4. A rendszeres díjak már több mint negyede nyugdíjcélú

Anyugdíjcélúbiztosításitermékekpiacánhosszantartó,kedvezőhatásúfolyamatotindítottela2014.január1-tőlelérhető,
klasszikusértelembenvett(ésdefiniált)nyugdíjbiztosításokbevezetése,melyhezkapcsolódóan20%-osadójóváírásis
érvényesíthető.Anyugdíjtermékhosszútávúfenntarthatóságát,valamintügyfélérdekeketisszolgálóiránymutatásai,
valamint az adókedvezmény megalapozta a stabil környezetet és feltételeket az új terméktípus terjedéséhez.
Anyugdíjbiztosításitermékbevezetésiidőszakátkövetőenarendszeresdíjasnyugdíjtermékekdíjbevételefolyamatosan
növekszik,2020-banazévesnövekedés17,1%-osüteme továbbra ismagasnakmondható (14. ábra).A folyamatos
díjfizetésűnyugdíjtermékekaránya26,0%,azazmártöbbmintnegyederészaránytképviselnekazösszesrendszeres
díjasmegtakarításitermékdíjbevételéből,ezzelmeghaladvaarendszeresdíjasnemmegtakarításijellegűéletbiztosítási
termékekrészarányát(2020-ban23,5%).

13. ábra
A rendszeres díjas élet ági díjbevétel és szerződésszám alakulása
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Anyugdíjbiztosításitermékektúlnyomórészetovábbraisrendszeresdíjastermék,arányukazösszesnyugdíjbiztosítási
termékdíjbevételéből86,2%,melyarányelőzőévótalényegébennemváltozott.Arendszeresdíjasnyugdíjbiztosítási
állomány71%-átazindexhezvagybefektetésiegységekhezkötöttnyugdíjbiztosításitermékekadják.Anyugdíjtermékek
piacánaktív12biztosítómindegyikekínálilyentípusúterméket,mígegyszeridíjastermékkelváltozatlanul6biztosítóvan
aktívanjelenapiacon.Alegnagyobbdíjbevétellelrendelkező5nyugdíjbiztosítástértékesítőpiaciszereplő(Top5)jelenleg
azösszesrendszeresdíjbevétel60,7%-átbirtokolja,ígyakisebbszereplőkszámáravanlehetőségatovábbinövekedésre.

2.2.5. A 2020-as év nem kedvezett az értékesítésnek

Arendszeresdíjaséletbiztosításokértékesítésébenjavulófolyamatokvoltakláthatóakazelmúltévekben.Ugyanakkor
a csökkenő gDP hatására 2020-ban 5,5%-kal volt alacsonyabb a rendszeres díjas életbiztosítások szaporulatának
állománydíjaazegyévvelkorábbinál.Eztlényegébenlekövetteazállományvesztésbőleredőállománydíj-csökkenés(5,8%-
kalmérséklődött),ígyanettószaporulatatavalyihozközelazonosmértékűvolt.

2017-igfolyamatoscsökkenésfigyelhetőmegazállománydíj-szaporulattekintetében,melyetanyudíjbiztosításokhoz
kötődőadójóváírás2014-esmegjelenésénekkövetkeztébenkiugrónövekedéskövetett.Azállományfokozatosfelfutásával
a2017.évjelentettfordulópontot,mivelettőlkezdődőenazállománydíj-növekedéstöbbletemeghaladtaa2014.évit.

Arendszeresdíjaséletbiztosításiszerződésekszaporulata2020-ban10,0%-kalcsökkent.Acsökkenésháromnegyedrészben
amegtakarítási,azonbelülisfőleganyugdíjcélútermékekhezkapcsolódott.ígyazirányáttekintveösszhangbanvan
aszaporulatállománydíjváltozásánakirányával,ugyanakkorközelkétszernagyobbmértékűvolt.Arendszeresdíjaséletági
termékekszerződésállományméretébenazelmúltévtizedbenakezdetiévekcsökkenőtrendjeutánhosszabbidőszakon
átstagnálásvolttapasztalható,miközbenazegyszeridíjaséletbiztosításitermékekszerződésállományaeseténazutóbbi
5évbenfolyamatoscsökkenéslátható,melya15.ábraszerződésállományadataialapjánösszehangbanvanabiztosítók
azontörekvésével,hogycsökkentsékfüggőségüketazegyszeridíjaséletbiztosításiszerződésektől.

Ahagyományostípusú,rendszeresdíjastermékekállományátáttekintve,azelmúlt5évesidőszakbanfolyamatoscsökkenés
tapasztalható állománydíjak szaporulata tekintetében,melyet az állományvesztésből fakadó állománydíj-csökkenés
mindenévbenmeghaladt.Arendszeresdíjashagyományostermékektérnyerésénekcsökkenésemögöttrészbenazállhat,
hogyezentermékektartalékamögöttjelentősrészbenkockázatmenteseszközökállnak,kamataiegyrealacsonyabbak.
Hasonló,demégiseltérőa–nemnyugdíjhozköthető–unit-linkedtípusútermékekjövőképe:bár2017-tőlkezdődően
folyamatosannőttazállománydíjszaporulat,ámeztisegészen2019-igmindenévbenmeghaladtaazállományvesztésből

14. ábra
A rendszeres életbiztosítási díjbevételek megoszlása a megtakarítás jellege szerint
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fakadóállománydíj-csökkenésmértéke.Azelmúlt5évbenamegtakarításjellegűrendszeresdíjaséletbiztosításitermékek
közülanyugdíjbiztosítástérnyerése,ésezenbelülisinkábbaunit-linkedalapúnyugdíjbiztosításitermékektérnyerése
tapasztalható.11AnyugdíjbiztosításokbővüléséhezhozzájárulakedvezőadókörnyezetazSzJA-jóváíráslehetőségével,
valamintazetikuséletbiztosításiszabályozásis.

2.2.6. Átlagközeli szinten az egyszeri és eseti díjbevétel

Azegyszeriésesetidíjbevételváltozásáttekintvenemfigyelhetőmeglényegesváltozásazelőzőévhezképest.Összege
évesalapon0,6%-kalnövekedett,értéke192milliárdforintotértel.Korábbinálalacsonyabbdíjbevételahagyományos
termékekeseténvolttapasztalható,azokdíjbevételének14,6%-osvisszaesésével,melycsökkenéstaunit-linkedtípusú
szerződésekegyszeriésesetidíjaimérsékeltékamaguk18,2%-osemelkedésével.

Adíjbevételalakulásaésannakösszetételevonatkozásábanegyértelműenelkülöníthetőapénzügyiválság,valamint
akamatadóbevezetésénekidőszaka,továbbáazeztkövetőidőszak(16.ábra).Azévtizedelejénazéletágiegyszeriéseseti
díjbevételakésőbbiidőszakinálalacsonyabbátlagosidőszakiértékkelrendelkezett,2010és2012közöttazátlagosérték
156milliárdforintkörülalakult.Adíjakösszetételéttekintveaunit-linkedtípusúegyszeriésesetidíjbevételekjelentős
túlsúlyafigyelhetőmeg,ahagyományosdíjbevételekátlagosarányaazállományonbelül15%alatti.Aválságotkövetően
bekövetkező, csökkenő kamatkörnyezettel jellemezhető években a díjbevételek növekedni kezdtek a hagyományos
termékekarányánaknövekedésemellett.2012és2013közöttkiugrómértékű,14,7%-osemelkedéstörténtazátlagos
178milliárdforintra.A2013és2019közöttiidőszakazidőszakidíjbevételszintjénekátlagátóltörténőelszakadásrautalt,
hogyazidőszakutolsó3évébentartósan4,8%-osnövekedéslátható.Ugyanakkoragazdaságinövekedéscsökkenésbe
fordulásamegtörteanövekedésitrendet.

11Ahagyományosmegtakarításicélúésaunit-linkedtermékekközülnyugdíjbiztosításkéntkiemeltünkanyugdíjcélútermékeket. ígyaleírások
aszűrtkategóriákraértelmezendők.

15. ábra
A rendszeres díjas élet ági termékek szaporulatának alakulása állománydíj és szerződésszám szerint
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Megjegyzés: Egyéb kategória alá tartoznak a következő biztosítási termékek: haláleseti-, járadék-, csoportos-, egészség-, halálesettel kiegészített 
hitelfedezeti biztosítási termékek.
Forrás: MNB
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2.3. NEM-ÉLET ÁG

2.3.1. Mérséklődött a nem-élet ág növekedése

Anem-életágidíjbevétel2012ótatartónövekedése2020-banisfolytatódott(17.ábra).Adíjbevételnövekedésének
mértékeugyanakkor5,2%-ramérséklődött2020-ban,amelymögöttalassulógazdaságikörnyezethúzódhatmeg.A33
milliárdFt-osemelkedésa legnagyobbmértékbenakötelezőgépjármű-felelősségbiztosítás (kgfb)szegmensnekvolt
köszönhető,amelyhozzájárulása17milliárdFtvolt.Akgfbdíjbevétele2020-banateljesnem-életágidíjbevétel37%-a,
ésállományaateljesnem-életbiztosításiállomány48%-avolt.Anövekedéstrészbena–szintén2012ótatartó–kgfb-
benérintettjárművekszámánaknövekedéseésazegyszerződésrejutóállománydíjéviátlagosan9,8%-osemelkedése
magyarázza,melybenmégszerepetjátszhatabiztosításiadódíjakbaépülésénektechnikaihatásais.Akgfbállomány
2020végénelérteaz5,8milliót.

Aszárazföldijárműcascoesetébenaszerződésállománybővüléséneküteme1,9%volt2020-ban,amielmaradta2,9%-
oskgfbnövekedéstől.Azegyszerződésrejutóállománydíjattekintveugyanakkorakgfbtermékek2,7%-osemelkedését
lényegesenmeghaladtaacascoesetébentapasztalt6,8%-osdinamika.AhasználtautókarányaaMagyarországonelső
ízbenforgalombahozottszemélygépkocsikközött2015-benérteelacsúcspontját(59%-kal).Ezhozzájárultaszárazföldi
járműcascoállomány lassúbővüléséhez.Eztkövetőenazarányszámcsökkennikezdett,amelyetkedvezőgazdasági
folyamatok támogathattak.Agazdaságmegtorpanásávalazonban2020-banmegállta csökkenés,ésazelőzőévivel
majdnemmegegyező49%-oshasználtarányjellemezteaforgalombahelyezést.Agazdaságifolyamatokjavulásávalés
akorábbikonjunktúrahelyreállásávalfolytatódhatazújszemélygépkocsikarányánaknövekedése,amiajövőbensegítheti
acascoállománybővülését.

Alakosságivagyonbiztosítások(elsősorbanlakásbiztosítások)terénfokozódottadíjbevételemelkedése.2020egészében
7,5%-osnövekedéstörtént,amiazelmúlt10évlegdinamikusabbemelkedésevolt.Atermékkategóriaszerződésszáma
ugyanakkorazelőzőévinélmérsékeltebben,0,2%-kalemelkedett(6ezerdarabbal),amielmaradtazelőzőévekátlagától.
Aszerződésállománystagnálásamellettakorábbiévekhezhasonlómértékbennövekvőlakásállománymiattalakáspiac
lefedettségecsökkent,de73,6%-kalalegtöbbbiztosításitermékhezképestmagasnaktekinthető.

16. ábra
Az egyszeri és eseti díjas élet ági díjbevétel és szerződésszám alakulása

22 20 26 39
62

49
59 59 78

138
127

117 106 115

102

88

87

104

0 

150 

300 

450 

600 

750 

0 

50 

100 

150 

200 

250 

2010 2020 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

Mrd Ft Mrd Ft

Hagyományos 
UL 

Válság, kamatadó 

+14,7%

Csökkenő kamatkörnyezet

Díjbevétel alakulásának tendenciája 

Egyszeri díjas szerződésszám összesen
Hagyományos szerződésszám (jobb tengely)
UL szerződésszám (jobb tengely)

160
135

177 189
166 165 174 175

190 1925,5%/év
+0,6%

96

172

150 140 109

Megjegyzés: A díjbevétel alakulásának tendenciája alatt az adott időszaki díjbevételek átlaga értendő.
Forrás: MNB
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1. keretes írás
Összezsugorodott az utasbiztosítási piac

Anem-életágidíjbevétel11%-átadóvállalativagyonbiztosításokesetébena2019.évivelközelazonosmértékben,
9,1%-kalnőttatermékkategóriadíjbevétele2020-ban.Akisebbrészesedésűtermékekközülahitelfedezetibiztosítások
bővültekalegnagyobbmértékben,9,1%-kal,amelyetahitelezés–korábbiévekbenkezdődött–felívelésetámogathatott.
Ugyanakkorazáltalánosésszakmaifelelősségbiztosításokdíjbevételemérsékelten,3,6%-kalnövekedett.Mindahazai,
mindakülhonikormányzatokáltaltettintézkedésekrészétképezteakijárásikorlátozások,illetveutazásikorlátozások
bevezetése,melynekkövetkeztébenutasbiztosításokdíjbevétele58,6%-kalcsökkent.Afennmaradótovábbitermékek
anem-életpiac6,6%-áttettékki2020-ban,és2,8%-oscsökkenésselnegatívanhatottakabiztosításiágdíjbevételére.

Azutazási korlátozásokbevezetésea turizmus terénéreztette leginkábbhatását,ami természetesenérintette
azutasbiztosításipiacotis.AzMNBabiztosítókközreműködésévelalaposanfeltérképezteazelmúltidőszakban
végbemenőpiacifolyamatokat.

Azutazássalkapcsolatosbiztosításokközül(utas-,útlemondás-,kezesibiztosítások)ezalapjánalegnagyobbszeletet
kitevőutasbiztosításokesetébenaszerződésszámok2020elsőfélévében22%-kalestekvissza2019-hezképest,ami
1,3milliódarabszerződést,adíjbevételekvonatkozásábanpedig67%-oscsökkenéstjelent.Aszerződésszámés
adíjbevételeltérőváltozásánakmagyarázatalehetrészbenabankkártyákhozkapcsolódóutasbiztosításokfolyamatos
jellegeésalacsonydíja,másrésztamásodiknegyedévbenazEU-nbelüliutazásikönnyítésekmenténújraenyhén
növekvőszerződésszám.Akárhányadlátványosmegugrásaamásodiknegyedévbenatöredékéreesődíjbevételnek
köszönhető,mivelaforintosítottértékkisebb,mintatavalyiazonosidőszakiadat.Aszezonalitásszempontjából
leginkábbkiemelkedőharmadiknegyedévtöredékevoltazelőzőévinek,ebbőlkifolyólagateljesévesdíjbevétel
közel60%-kalzártalacsonyabbszinten,mint2019-ben(18.ábra).

17. ábra
A nem-élet ági díjbevétel és szerződésszám alakulása ágazatonként
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Megjegyzés: Az utasbiztosítások számához hozzáadásra került a termékkategória állományvesztése is, mivel a szerződéseket jellemzően egy évnél 
rövidebb időre kötik a felek. A „további ágazatok” alá tartozó, legalább 3%-os részesedésű kategóriák: balesetbiztosítás, szállítmány és fuvarozás, 
betegségbiztosítás, kezesi és garancia, kiterjesztett garancia, különböző pénzügyi veszteségek, illetve jogvédelmi biztosítás.
Forrás: MNB
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Fontosazonbankiemelni,hogyazüzletágajelenlegihelyzettőlfüggetlenülisminimálishatássalvanabiztosítási
szektorjövedelmezőségére,ugyanisaszektorszintűdíjbevételekmindösszesen2,5%-áértfelel.Termékstruktúrája
okán egyetlen biztosítónál jelenthet problémát az utasbiztosítások visszaesése, de esetében a 280% feletti
tőkefeltöltöttség,ésafőviszontbiztosításipartneráltalkötöttkiegészítőfedezetvállalásrólszólómegállapodásnak
köszönhetően a kockázatokmegfelelően kezelésre kerültek.Összeségében tehát kijelenthető, hogy tőkeoldali
kockázatnemállfenn–akorlátozásokfeloldásávaladíjbevételekisemelkedőpályáraállhatnakmajd2021-ben
–.Fogyasztóvédelmi szempontbólviszont több jelzéssel iséltazMNB-nekaz intézmények feléakárrendezési
gyakorlatokkapcsán(lásd4.1Elvárásahatékony,ügyfélbarátkárrendezésc.fejezet).

2.3.2. Változatlan koncentráció a nem-élet ágon

Akgfbüzletágesetébenakoncentrációcsökkenésefigyelhetőmegazelmúlt10-15évben(19.ábra),melyetatermék
többiterméknélmagasabbárérzékenységemagyaráz.Akgfbeseténazügyfelekszámáraelsődlegesaszolgáltatására,mely
abiztosítókrugalmaskapacitáskorlátjávalésazaktívalkusziértékesítésselpárosulvalehetőségetadazélénkárversenyre.
Ameredekencsökkenőtrend2016−2017folyamánmérséklődött,mivelegyesintézményekmégamagaskárhányadú
éveket12követőkonszolidációsszakaszbanjárhattak,mígmásintézményekképesekvoltakalacsonyabbáronértékesíteni.
2020-bansemaHHIszerinti,semaToP5piaci szereplősúlyaszerintvettkoncentrációnemváltozottérdembenaz
üzletágonbelül.

Aszinténmérséklődőkoncentrációspályávalrendelkezőcascobiztosításokeseténfontostényezőaszolgáltatásvárható
minőségeésabrandis,mivelazügyfeleksajáttulajdonukrakötnekszerződést.Akétkoncentrációsmutatócsökkenő
trendjejelentősenlelassultazutóbbiévekben.AHHIésaToP5piacirészesedésmutatóértéke2020-bancsaknagyon
kicsitemelkedettazelőzőévhezképest(0,3,illetve0,2%-kal).Acascokárhányad3,2%-oscsökkenésesemutalaverseny
erősödésére,ugyanakkoreztazadatotakgfb-hezhasonlóanbefolyásolhattaakorábbiévekátlagánálalacsonyabb2020-
asjárműhasználat.Azonlinealkuszokár-összehasonlítóalkalmazásaisegíthetnékaversenyerősödését,azonbanacasco

12lásda24.ábrána2012−2014közöttiidőszakot.

18. ábra
Utasbiztosítások káralakulással kapcsolatos mutatói
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termékkategóriabiztosítósértékesítésimixébenadirektcsatornaarányanemvoltkiemelkedő,5-9%közöttirészarányt
tettkiazelőzőévekbenésafüggetlenbiztosításközvetítőknél7-9%körülingadozóelektronikusértékesítésiaránya(47.
ábra)mutatjaatechnológiailehetőségkihasználatlanságát.

Alakosságivagyonüzletágesetébenazindexváltozatlanulamagaskoncentrációtjelző–aHHItekintetében18%feletti
–sávbantartózkodik.Azelőzőévekhezhasonlóan2020-banmindaHHI,mindaz5legnagyobbpiaciszereplőarányának
értékecsakkismértékben,0,2-0,2%-kalcsökkent.Akárkifizetésekalakulásaösszességébena2010-esévetkövetőidőszak
legmagasabbjavolt2020-ban,amihozzájárultahhoz,hogyabruttókárhányad33,7%-raemelkedjen.Ezaszintazonban
elmaradazelőző10évátlagától.Emérsékeltkárhányad–abiztosításiadóellenéreis–magasjövedelmezőségetjelent,
amijóösztönzőtöbbbiztosítószámára,hogybetörjönebbeaszegmensbe.Aversenyfokozásánaktámogatásaérdekében
azMNB2019végénmeghirdetteújlakásbiztosításikoncepcióját.Apozitívanelbíráltpályázatokatkövetően2021folyamán
márelérhetővéváltakaMinősítettFogyasztóbarátotthonbiztosítások(MFo).Abiztosítókezáltalérdekelttéválhatnak
abban,hogymegszerezzékazMFominősítést,amellyelfogyasztóikfelé jelezhetiktermékeikmagas,azMNBáltal is
elismertszínvonalát.AzMFokritériumokaminősítéselterjedésévelakorábbiaknálegységesebbtartalmú,ígyjobban
összehasonlítható termékkínálatot is eredményezhetnek, amely fokozhatja apiaci versenyt éshozzájárulhat apiac
koncentráltságánakmérséklődéséhez.

2.3.3. Távolodott a célsávtól a nem-élet ági kombinált mutató

Anem-életágszektorszintűkombináltmutatója70,5%-racsökkent2020-ban,amelyelsősorbanazévsoránbevezetett
rendkívülikormányzatikorlátozóintézkedésekrevezethetővissza.Azévfolyamánátmenetilegalegtöbbnem-életágon
biztosítotttevékenységszemélyesügyintézéseszünetelt,illetvevalószínűlegkisebbintenzitásúvolt,amelyhozzájárulhatott
azüzletágakszéleskörébentapasztaltalacsonyabbkárhányadhoz.Akárok4,6%-kalcsökkentek,mígaköltségek3,9%-kal
emelkedtek(összességében1,2%-kalcsökkentek),amelymellettamegszolgáltdíjaktovábbnövekedtek5,3%-kal.A2019-
benbevezetett,kgfbtermékekrekivetettbiztosításiadómértékévelszakértőibecslésalapjánkorrigálvaakombináltmutató
78,8%volt2020-ban(20.ábra).Ezaszintakorrekciófigyelembevételemellettisalacsonynaktekinthetőazelőzőévekhez
képest,ahola2018.évi78,2%jelentetteahistorikusmélypontot.

19. ábra
Az 5 legnagyobb biztosító (TOP5) részesedése és a teljes szektor Herfindahl-Hirschman-indexe (HHI) a nem-élet 
ági bruttó díjbevétel alapján áganként
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Megjegyzés: A háttér színezete a HHI szerinti koncentráció erősségét szemlélteti.
Forrás: MNB
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ABSzJ-benideálisnakbemutatott85−90%-oscélsávteljesülésénekmegfelelővisszaméréséhez–hasonlóanafentiekhez
–akgfbbiztosításiadóvalkorrigáltkombináltmutatóravanszükség.A2020-asévacélsávalsóhatárától(85%)való
távolodásteredményezett.

2.3.4. Kevesebb járműhasználat, kevesebb kár

Azegyszerződésrejutókárfelhasználás2020-ban3,2%-kalcsökkent,amelyhezhozzájárulhatottamásodiknegyedévben
–akijárásikorlátozásokidején–visszaesettjárműforgalom.Ezegy2014ótatartófolyamatos,átlagosanévi5,8%-os
növekedésitrendettörtmeg(21.ábra).Azegyszerződésrejutómegszolgáltdíjazonban–akgfbbiztosításiadóbevezetése
előttihezhasonlómértékben–10,4%-kalnövekedett.Akorábbiintenzív(10%feletti)díjemeléseketindokolta,hogyaz
üzletágkombináltmutatója2011-től2015-igfenntarthatatlanszinten(100%fölött)volt.Eztkövetően2016-ratudott
konszolidálódniazüzletág,ésatovábbiakbanstabilmaradt.A2019-benbevezetettbiztosításiadóhatásánakegyrésze
azévenbelülkülönbözőévfordulóvalrendelkezőszerződésekmiattáthúzódott2020-ra,amelytámogathattaadíjak
emelkedését.Mivelnemismertsemazújdíjakmeghatározásánakdinamikája,semazadóáthárításánakmértéke,így
azaggregáltadatokközvetlenváltozásanemmutatjaaténylegesdíjszintváltozást.13A2019-esés2020-asévikombinált
mutatóbanabiztosításiadónakabiztosítókfelügyeleticélúadatszolgáltatásaalapjántörténtaközelítés.Ugyanakkor
akgfbszektorszokásoseredménye42,5%-kalemelkedettazelőzőévhezképest,abiztosításiadódíjakbavalósikeres
beépítése,ésakárhányadokátmenetivisszaesésekövetkeztében.Ajövőrenézvehasonlóankedvezőfolyamatokkalnem
számolhatunk,akárhányadokkorlátozásokelőttiszintrevalóvisszaemelkedése, illetveazalapvető inflációsmutatót
jócskánmeghaladókárinflációshatásokmiatt(alkatrészárak,devizahatás,munkaerőköltségemelkedése).

 

13Afelsoroltaka2019és2020közöttiidőszakravonatkozófelügyeleticélúadatszolgáltatásbólpontosannemhatározhatókmeg.

20. ábra
Nem-élet ági kombinált mutató alakulása

0 
10 
20 
30 
40 
50 
60 
70 
80 
90 
100 
110 

0 
50 

100 
150 
200 
250 
300 
350 
400 
450 
500 
550 

120 
130 

600 
650 

140 700 

20
05

 

20
06

 

20
07

 

20
08

 

20
09

 

20
10

 

20
11

 

20
12

 

20
13

 

20
14

 

20
15

 

20
16

 

20
17

 

20
18

 

20
19

 

20
20

 

%Mrd Ft

Bruttó megszolgált díj 
Bruttó kárráfordítás 
Bruttó költség 

Kárhányad (jobb tengely)
Kombinált mutató (jobb tengely)

Kombinált mutató célsáv (85–90%) 

Kgfb biztosítási adó

78,8

Megjegyzés: A kgfb biztosítási adót a biztosítók eredménykimutatásainak ráfordítás adataiból számítva.
Forrás: MNB
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2.3.5. Közelíti a célt a költségszint, de szerepe van a díjemelésnek 

Azegyszerződésrejutóigazgatásiköltség2020-ban4,6%-kalhaladtamega2019-esértéket,amelyígymegközelítettea10
évvelkorábbiszintjét.Azüzletágiköltséghányadmértékeazelmúltévekbencsökkenőpályátmutat,ésilleszkedikaBSzJ-
ben,anem-életbiztosításokrakitűzött30%alattiideáliscélhoz.Amutatóértéke2020-banközel21%-racsökkent,amelyen
belül11,9%tartozottaszerzésiköltségekhezés8,8%azigazgatásiköltségekhez.A2019-esköltséghányadokjelentős
csökkenéseelsősorbanabiztosításiadóvalnöveltdíjhozvalóviszonyítássalindokolható,amelyhatáskismértékben,de
áthúzódhatott2020-raisazévköziévfordulósszerződéseknekköszönhetően(22.ábra).

21. ábra
A hazai kötelező gépjármű-felelősségbiztosítás kombinált mutatójának alakulása
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Megjegyzés: A kárhányad értékeit a függőkár tartalékok változásával lett korrigálva. Az ábrán feltüntetett rózsaszín terület a 100% feletti kom-
binált mutató sávját jelöli. A kgfb biztosítási adót a biztosítók eredménykimutatásainak ráfordítás adataiból lett kiszámítva.
Forrás: MNB

22. ábra
A hazai kötelező gépjármű-felelősségbiztosítás költségmutatóinak alakulása
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2. keretes írás
Új felügyeleti mérőszám a KGFB piac transzparenciájáért

Akötelezőgépjármű-felelősségbiztosításról(kfgb)szóló2009.évilXII.törvény2018őszénelfogadottmódosítása
szerintaMagyarNemzetiBankáltallétrehozottésműködtetett,tételeskötelezőgépjármű-felelősségbiztosítási
szerződés-éskáradatbázis(KKTA)akfgbpiacvalamennyiszereplőjétsegíti.AfelügyeletifelhasználásmellettaKKTA
adatszolgáltatástteljesítőbiztosítókösszesítettadatokatigényelhetnek.Emellettazadatokrendelkezésreállásával
aszélesebbkörűtájékoztatáshozszükségesigényeketiskezelnilehet.

AKKTAadatbázisbanazMNBrendelkezéséreállóinformációklehetővétették,hogy2021februárjátólegyátfogó
KgFBindexethozzonlétreéspublikáljonhonlapjánnegyedévente,amelyteljesésaktuálisképetadapiaciátlagdíjak
változásáról.AszemélygépkocsikravonatkozóKgFBindexkifejeziazaktuálisállományösszetétellel(bonus-malus
besorolásésjárműtípus)kalkuláltátlagosdíjszintemelkedést.ígyamódszerátfogóképetadadíjakváltozásáról,
hiszenaKKTAadataitfelhasználvanemcsakabiztosítótváltóállománytfedile,hanemamaradószerződéseketés
azújbelépőketis.Ezenfelülabecsültátlagkárváltozásésadófigyelembevételévelaztisképesszemléltetni,hogy
akárokésadómiattiváltozásonkívülhogyanváltozottazátlagdíj.

AszemélygépkocsikesetébenkalkuláltKgFBindexazegyediésnormálhasználatújárműveketveszifigyelembe
úgy,hogyaviszonyításipontota2016.elsőnegyedévesadatokjelentik(23.ábra).Ezekhezviszonyítvamutatjaaz
átlagdíjakváltozásátországosan,ésBudapest/nemBudapestmegoszlásban.Azindexbőlszármaztatottkorrigált
indexazegyesszegmensekreszámítottkárráfordítással(azazakárkifizetésekésamegképzetttartalékokváltozásának
összegével)ésa2019-benakgfb-rekiterjesztett,adíjakbabeépülőbiztosításiadóvalmódosítottdíjalakulástmutatja.
Azegyébjárművekesetébenaszerződésekheterogénvoltamiatt(asegédmotoroskerékpároktólabuszokonát
amezőgazdaságijárművekigmindenidetartozik)csakegyeskiemeltkategóriákévesdíjváltozásánakkiszámítása
történikmeg.

Az áltagos állománydíj 45 ezer forint volt 2020 utolsó negyedévében, ami 9%-os éves emelkedést jelent.
Akorrigáltindex2018negyediknegyedévéig100%körülmozgott,azazadíjakváltozásaösszhangbanvoltakárok
alakulásával.Ezutánlassúemelkedéskezdődött,mely2020soránfelgyorsult:akár-ésadóhatásokonfelül40%-os
átlagdíjemelkedéstörtént,amiajárványhelyzetalattmegváltozottautózásiszokásokkal,azebbőlfakadókevesebb
balesettelfüggössze.

AKgFBindexmeghatározásátésközzétételétaKKTAadatszolgáltatásgyakoriságávalösszhangbannegyedévente
végzielazMNB,amivárhatóanapiacátláthatóságánaknövelésemellettaversenyélénkítéséhezishozzájárul.

23. ábra
Személygépkocsi KGFB index
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2.4. JÖVEDELMEZŐSÉG ÉS TŐKEHELYZET

2.4.1. Egyszeri hatások javították a jövedelmezőséget mindkét üzletágon

Abiztosításiszektortőkearányoseredménye(RoE)a2008-2009-esgazdaságivilágválságotkövetőévtőlkezdődően2017-
igdinamikusnövekedéstmutatott.Azutóbbiháromévbenezadinamikaúgytűnik,kifulladt,ésazeredményesség
aválságelőttiidőketidéző24%körüliszintenlátszikállandósulni(2020-banazérték24,3%volt).Amérőszámnagysága
ugyanhasonló,azonbanamögöttesfolyamatokellentétesutatjárnakbe.Ajelenlegialacsonyhozamkörnyezetanem-
biztosítástechnikaieredmények(befektetések)terénszűkösesztendőkethozottabiztosítóknak,amire2009előttnem
voltpélda.Ezzel szembena termékek jövedelmezősége látványosan javult (elsősorbankfgb),aminekköszönhetően
anem-életágbiztosítástechnikaieredményeszárnyal,denemszabadmegfeledkezniazéletoldalitermékekbőlszármazó
profitrólsem,amiévről-évreegyretöbbetteszhozzáateljesértékhez.2020-bana77,4milliárdforintosbiztosítástechnikai
eredmény65%-aköthetőanem-életághoz(50,4milliárdforint),amiegyharmaddaltöbbazegyévvelkorábbinál.Azélet
ágibiztosítástechnikaieredményektekintetébenugyanakkor2020-banenyhecsökkenéstörtént(jelenleg26,1milliárd
forint)abázisidőszakhozképest.Mindentegybevetve,aszektoradózotteredménye2020-banújcsúcsotdöntött,84,2
milliárdforinttal,ami11,9milliárdforinttalhaladtamega2018.évikorábbicsúcsot(24.ábra).A2018-bantapasztalt7,1%-
osrekordtól2020-bancsupán0,1%-kalmaradtelamutatóértéke.Afolyamatmögöttesoka,hogyabiztosításiszektor
díjbevételenagyobbmértékbennőtt,mintazadózotteredménye–2019-benés2020-banisigenkomolyhatássalvolt
utóbbiraakfgbtermékekeseténabiztosításiadódíjakbatörténőbeépülése.Arendelkezésreállószavatolótőkérevetített
jövedelmezőség(S2-RoE14)eseténishasonlótendenciákfedezhetőkfelazutóbbiévekben,mivelaprofitdinamikája
meghaladjaaszavatolótőkegyarapodásiütemét.

14A Szolvencia II szerinti rendelkezésreálló szavatolótőkérevetített jövedelmezőségimutató (S2–RoE)azadózotteredménythasonlítjaössze
aSzolvenciaIIszerintirendelkezésreállótőkével.Megjegyzendő,hogyamígazadózotteredménytartalmazzaakifizetendőosztalékot,addig
arendelkezésreállószavatolótőkébőlmárlevontákabiztosítókáltaltervezettosztalékot(Foreseeabledividends).

24. ábra
A hazai biztosítási szektor jövedelmezősége és annak összetétele
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Megjegyzés: A szektorszintű ROE értékeket (2020 kivételével) az éves auditált adatszolgáltatás alapján számítva, ahol a saját tőke nem tartalmaz-
za a tárgyévi osztalékot. Az S2-ROE mutató esetében az adózott eredmény a Szolvencia II szerinti rendelkezésre álló szavatolótőkéhez viszonyítva 
(2013−14. becslés).
Forrás: MNB
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2.4.2. Az egyedi hatások mellett szinte kivétel nélkül nyereségesek maradtak a biztosítók

Intézményiszintenakülönbözőbiztosítóktőkearányoseredményeeltérőképetmutat.A22intézményközül2020-ban
mindösszeegybiztosítóesetébenvolt tapasztalhatóveszteségesműködés.Emellett8piaci szereplőa2010.évvégi
negatívtőkearányoseredményét2020negyediknegyedévérepozitívbafordította(25.ábra).Ellentétesirányúelmozdulás
egyetlenbiztosítóesetébensemvolttapasztalható.A2020-banérvénybelépőkijárásikorlátozásokérzékenyenérintették
azutasbiztosításokkal rendelkezőbiztosítók jövedelmezőségét,mígazévmásodiknegyedévébenvisszaeső forgalom
kedvezőenhathatottazonbiztosítókra,amelyekjövedelmezőségeagépjárműbiztosításokbólszármazik.Azelmozdulásokés
ajövedelmezőségitrendekalapjánigenpozitívképbontakozikkiabiztosításiszektorrólmindintézményi,mindösszpiaciszinten.

2.4.3. Osztalékkorlátozás erősítette a tőkepozíciót

ASzolvenciaIIbevezetéseóta(2016)amagyarpiacszektorszintűtőkefeltöltöttségestabil,ajogszabálybanelőírt100%-
osértékkétszerese,200%felettalakul.ASzolvenciaIrendszerrőltörténőátálláshoz(Day-1,D1)viszonyítvaszűksávban
mozogatőkemegfelelésimutatóértéke:a2016.január1-jei204%-hozképestmindössze14%-osazeltérés2020évvégén
(218%).Azelmúltévekbenaszavatolótőke-szükségletésaszavatolótőkeisfolyamatosannövekedett,tehátakockázatok
emelkedésévelösszhangbantarttőkétaszektor(26.ábra).

ApandémiamiattkialakulthelyzetrereagálvaazMNBtöbbvezetőikörlevelet iskiadott.Ezekközüla2020.október
2-ikeltezésűlevélbenjelezteabiztosítókfeléazonelvárását,hogyosztalékotcsakabbanazesetbenfizessenek,haaz
intézménytőkefeltöltöttségeakifizetésutániselérivagymeghaladjaanemzetköziésahazaitőkemegfelelésszokásos
átlagát,amelyazelmúltévekbena205-243%-ossávbanmozgott.Avezetőikörlevélhatásáraakorábban2020-ratervezett
osztalékkifizetéseketdöntőenelhalasztották,továbbáaSzolvenciaIIszerintivárhatóosztalékértékejóvalalacsonyabbaz
előzőévekértékeihezképest(atavalyiérték74%-a),ezzeliserősítveabiztosításiszektortőkehelyzetét.

25. ábra
A hazai biztosítók ROE értéke
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AhazaiszektorfeltöltöttségemegfelelazMNB6/2016.számú,volatilitásitőkepuffertartásáravonatkozóajánlásának,és
jelentősenmeghaladjaa150%-osszintetis.AszektorBSzJ-benvázoltjövőképétszinténteljesíti,melyatőkeerősbiztosítási
szektortkívánjaelérniatartós150%felettifeltöltöttséggel.

2.4.4. A piac döntő többségének tőkefeltöltöttsége 150% feletti

A biztosítók egyedi adatainál jóval nagyobb eltérések figyelhetőek meg (27. ábra). 2020 végén minden biztosító
atörvényilegelvárt100%-osszintfelettteljesített.AzMNBajánlásábanszereplő150%-osfeltöltöttségiszintetmindössze
egybiztosítónemérteel.EpiaciszereplőesetébenazMNBolyanjelentőstöbbletkockázatokatazonosított,melyeket
astandardformulanemfedle,ezérttöbblettőke-követelménytírtelőszámára.Abiztosítópiacirészesedésedíjbevétel
alaponkevesebb,mint1%, ígyaszektoregészérenincs jelentőshatással.Az intézményekháromnegyedeesetében
afeltöltöttségiszinta200%-otismeghaladta.Azajánlásértelmébenazegyesbiztosítóknakvolatilitásitőkepuffertartása
javasoltolyanmértékben,hogyazegyéves időtávon legalább90%-osvédelmetnyújtsonanemvárt tőkevesztéssel
szemben.Amennyibenabiztosítónemtudja,vagynemkívánjaigazolniennekvalómegfelelését,azMNBaztajánlja,
hogyabiztosítóáltaltartottvolatilitásitőkepuffermértékealegutoljárajelentettszavatolótőke-szükséglet50%-átérjeel.
A27.ábránmegfigyelhetőaSzolvenciaIInyitóadatszolgáltatáshozképestvalóelmozdulás,azábraelsőnegyedemutatja
azontársaságokat,amelyekazelsőadatszolgáltatássoránmég150%alattiértéketjelentettek,azonban2020negyedik
negyedévébenmár150%fölöttvoltak.Jóllátható,hogyazintézményektöbbségénektőkemegfelelése–többekközött
azMNBintézkedéseinekhatására-javultazelmúltévekben.

26. ábra
Szektorszintű tőkefeltöltöttség alakulása
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3. keretes írás
Újabb védelmi elemekkel bővült az MNB eszköztára

AzMNBtovábbraiskiemeltfigyelemmelkísériagazdaságiéspénzügyirendszerbenzajlófolyamatokatésazok
kihatásátahazaibiztosítókműködésére.Akorábbiévekbennemtapasztalt,újonnanfellépőkockázatokkalkapcsolatos
válaszreakciókfinomhangolásatovábbraisfolyamatosfókusztigényelajegybankrészéről.Azelektronikuséstelefonos
csatornákonkeresztüliügyfélkiszolgáláselsőköröstapasztalataipozitívak,amitabiztosítókigyekeznekhatékonyan
hasznosítaniegyreújabbdigitálisfejlesztésekenkeresztül,ezzellerövidítveatanulásiéletgörbeidőhorizontját.Fontos
azonbanhangsúlyozni,hogyazügyféloldalibefogadókészségnélkülezmindhiábavalótörekvéslenne.

Amásikkiemeltterületnektekinthető,éskorábbanMNBvezetőikörlevélbenfőcélkéntmegjelöltügyfélvagyon
megóvásatekintetébenissikeresévvolt2020.Eznemcsupánafellépőtőkepiacivolatilitásellenéreelértpozitív
biztosítóiéspénztárihozamokbanérhetőtetten,hanemakiáramlásistatisztikákalapjánazügyfelekpénzügyi
tudatosságában is. A 2020 elején tapasztalt átmeneti, negatív hozamok láttán ugyanis nem kérték azonnal
befektetéseik kifizetését, hanem a hosszútávú befektetési szemléletet szem előtt tartva kivárták a hozamok
visszarendeződését.EbbenfeltehetőennagyszerepevoltazMNBáltalelvártkommunikációsstratégiánakis.

Abefektetésekkapcsánmindenképpenérdemeskiemelnia2021.január1-jétőléletbelépőhagyományos,újonnan
kötöttéletbiztosításitermékektechnikaikamatlábcsökkentését.Ajegybankahosszúállampapírokhozamcsökkenése
kapcsándöntöttarról,hogyaforintalapúkonstrukcióktechnikaikamata2,3%-ról1,8%-ra,azeuróbandenominált
termékeképedig1,1%-ról0,8%-racsökkenjen.Amódosításcélja,hogyabiztosítókneígérhessenektúlzotthozamokat
ügyfeleiknek,ezzelkockáratéveakársajátpénzügyihelyzetüketis.

27. ábra
A biztosítók egyedi tőkefeltöltöttsége (2016D1 és 2020. éves)
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AzMNB2020októberikörlevelébenmegerősítetteatavasszalpublikáltelvárásait,összhangbana2020.április2-ánaz
EurópaiBiztosítás-ésFoglalkoztatóinyugdíj-hatóság(EIoPA)általkiadottosztalékfizetésiésjavadalmazásipolitikáról
szólóközleményével.Ajegybankajárványhelyzethosszútávúgazdaságikockázatimiatttovábbraisóvatosságot
várelazosztalékfizetéskapcsánahazaibiztosítóktól,ezértarrakérteőket,hogyhalasszákel2021-rea2020.évre
tervezettosztalék-,részvény-visszavásárlási-,illetvenagyösszegűváltozójavadalmazásikifizetéseikteljesítését.Ezekre
akifizetésekre2021-beniscsakabbanazesetbenkerülhetsor,haazadottbiztosítótőkefeltöltöttségeakifizetés
utániselérivagymeghaladjaanemzetköziéshazaitőkemegfelelésszokásosátlagát(205-243%-ossáv).Ezbiztosítja
ugyanisazMNBmegítéléseszerintateljesszektorstabilpénzügyihelyzetétésnöveliannaksokkellenállóképességét.

2.5. A BIZTOSÍTÁSI PIAC KOCKÁZATAI

Kockázati 
kategória Kockázatcsoportok Kockázat 

minősítése

Kilátások a 
kockázatok 
alakulására

Szöveges értékelés

Üzleti modell
Környezet
Stratégia,üzleti
tervek
Jövedelmezőség

● ➡

Csökkenő gDP, alacsony hozamkörnyezet és magas
volatilitásjellemezte2020-at.Különböződinamikávalrea-
gáltakazüzletágak.Szektorszintűpozitívjövedelmezőség
stabilmaradt.
A bizonytalanság nem múlt el, de a kockázatok további nö-
vekedésére nem számít az MNB.

Vállalatirányítás

Tulajdonosi
joggyakorlás
Belsőirányítás
Kockázatértékelési
rendszerésoRSA
Belső
kontrollrendszer

●

➡

Megfelelőtulajdonosikontrollésbelsőirányításirendszer.
otthonimunkavégzésrevalóáttéréskihívásazirányításiés
kontrollrendszerszámára.Jelentőskontrollkapacitásazel-
húzódójárványhelyzethatásaimiatt.
Egyelőre stabil szervezeti és irányítási működés, a járvány-
helyzet elmúltával a kontrollkockázatok csökkenése várható.

Pénzügyi és 
működési 

kockázatok

Biztosításikockázat
Piacikockázat
Hitelkockázat
Működésikockázat
Egyéblényeges
kockázatok

● ➡

Életágonnemvoltjelentőskiáramlás,nem-életágonkedvező
akáralakulás.Állampapír-túlsúlyossajátportfóliókkevéssévol-
takkitéveatőkepiacivolatilitásnak.Környezetihatásokmiatt
felgyorsítottdigitalizációsfejlesztések,továbbraisjelentősIT
ésállománykezelésikockázat.
A környezeti bizonytalanságok miatt rövid távon továbbra is 
jelentős biztosítási és működési kockázat 2021-ben.

Tőke- és 
tartalékkockázat

Tőke
Tartalékok ● ➡

Nagyobbvolatilitásmiattaszokásosnálmagasabbtőketartás
szükséges.Ajelenlegi,osztalékkorlátáltalistámogatotttőke-
szintellensúlyozhatjaakockázatokat.Általánosságbanmegfelelő
tartalékolás.
A kockázatok szintjében nem várható változás.

Piaci megjelenés 
kockázata

Termékek
Ügyfelek ● ➡

Az IDD15 előírások (alkalmassági felmérés/nyilatkozat,
ügyféltájékoztatás)ésPRIIPs16,KID-ek17éspanaszkezeléshiá-
nyosságai.
A fokozott felügyeleti fókusz, valamint a fogyasztóbarát ter-
mékkör megjelenése hosszabb távon csökkentheti a kockázati 
besorolást.

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

Kockázat iránya növekvő ➡ stagnáló ➡ csökkenő

➡

Azüzletimodellekértékelésesoránfigyelembeveendőkülsőpiaci,szabályozóikörnyezetrőlmegállapítható,hogy2020-
banátlagosan5,0%-kalcsökkentamagyargazdaság.AzMNBmárciusi Inflációs jelentésénekelőrejelzésealapjánaz
elkövetkezőévekben4-6%közöttinövekedéstvár.Anövekedésmértékétérdembenbefolyásolhatjaakoronavírus-járvány
elleniátoltottságeredményességeésagazdaságinyitásidőzítése.

15azEurópaiParlementésaTanács(EU)2016/97irányelveabiztosításiértékesítésről
16PRIIPs (packagedretailand insurance-based investmentproducts):2016.december31-tőlalkalmazandó1286/2014/EUrendeleta lakossági
befektetésicsomagtermékekkel,illetveabiztosításialapúbefektetésitermékekkelkapcsolatoskiemeltinformációkattartalmazódokumentu-
mokról

17KID: key informationdocument - PRIIPs rendelet kötelezővé teszi a fent jelzett, csomagolt termékeknél a kiemelt információkat tartalmazó
dokumentum,azún.KIDalkalmazását



MAGYAR NEMZETI BANK

BIZTOSÍTÁSI, PÉNZTÁRI, TŐKEPIACI KOCKÁZATI ÉS FOGYASZTÓVÉDELMI JELENTÉS • 202142

Azinflációatavalyinálnagyobbévközivolatilitásmellettévesátlagban3,3%volt,mígamaginflációszinténmagasabb
volatilitásmellettenyhén,4,1%-raemelkedett.Afogyasztói-árindexváltakozóemelkedésétazegyestermékkörökeltérő
mértékűáremelkedéseokozta.

Abiztosítási piacon tevékenykedő intézmények által alkalmazott stratégiák tüzetes vizsgálata és értékelése alapján
látható,hogyazintézményeknagyhangsúlytfektettek2020folyamánakoronavírus-járványellenhozottintézkedésekből
fakadónegatívgazdaságihatásokkivédésére.Akormányzatiintézkedéseknemegyformánérintettékazegyesbiztosítási
üzletágakat,ígyazintézményeketsem.Ugyanakkorabiztosítókáltalkidolgozotttervekmenténműködésükettöbbségükben
nyereségesentudtákvégezni,miközbenaszolgáltatásokérdemifennakadásárasemkerültsorazévfolyamán.Agazdasági
nyitástésamegfelelőátoltottságelérésétkövetőenvisszatérhetabiztosításiszektoramegelőzőéveküzletmenetéhez.

Abiztosítókjövedelmezőségeakedvezőtlengazdaságikörnyezetbeniserősmaradt.AzMNBáltal2018februárjában
publikáltBSzJatisztességesésversenyképesjövedelmezőségiszintkéntatartósan10-15%közöttiszektorszintűsajáttőke-
arányosnyereséget(RoE)határoztameg.Anemauditáltadatokalapján2020-banabiztosításiszektorösszesítettadózott
eredménye84milliárdforintvolt,amiakorábbiéveknélismagasabbértéketjelent,meghaladvaaBSzJ-benmeghatározott
célsávot.Azegyetlenveszteségesintézménynegatíveredményeamegelőzőévivállalatirányítási-éskontrollhiányosságból
fakadóproblémákbóladódott.

Azintézményektulajdonosikontrolljánakésbelsőirányításirendszerénekkialakításamegfelelő,ezekműködésétazonban
a2020-bantapasztalteseményekkomolykihíváseléállították.AzMNBintenzívkapcsolatottartottfennazintézményekkel,
ésatapasztalatokjórésztkedvezőek:abiztosítókvezetéseazonosítottaésfolyamatosanfigyelemmelkísérteakülső
környezetműködést befolyásoló hatásait, azokramegfelelően reagált. A helyszíni vizsgálatok azonban továbbra is
feltártakhiányosságokatabelsőszabályozásésegyeskontrollfunkciókfüggetlenségetekintetében,deösszességében
apiaciszereplőkmegfelelőenalkalmazkodtakarendkívülihelyzethez.Ennekkeretébenmindavezetőtestületeket,mind
pedigakontrollfunkciókműködésétazotthonimunkavégzésselésanemszemélyeskapcsolattartáskövetelményeinek
megfelelőengondoltákújraés szerveztékát.MindezekalapjánazMNBvárakozásai szerintakörnyezetikockázatok
csökkenésétkövetőenakockázatszintjeismérséklődhet.

Apénzügyiésműködésikockázatokközülabiztosításikockázatokavártnálkedvezőbbenalakultaka2020-asévsorán.
Akorlátozásokmiattmegváltozottközlekedésiszokásokkevesebbközlekedésibaleseteteredményeztek,melyakfgb
üzletágesetébenakorábbiéveknélalacsonyabbkárszükséglethez,ezáltalmegnövekedettbiztosítástechnikaieredményhez
vezetett.Ehatásszektorszintenbővenellensúlyoztaazutasbiztosításiértékesítésvisszaeséséneknegatívkövetkezményeit.
Az életbiztosítási ág esetében az új szerzések állománydíja 5,5%-kal csökkent 2019-hez képest, de így is 11%-kal
magasabb,minta2018-asérték,ésadíjbevételnövekedésesemtorpantmeg.Azévsoránfennálltakockázata,hogy
agazdaságivisszaesésselpárhuzamosanemelkedikmajdazéletágikifizetésekszintje,ámekockázatnemrealizálódott.
Avisszavásárlásoklehetségesnövekedéseugyanakkortovábbraiskockázatotjelent,ahogyazéletbiztosításiértékesítés
alakulásátisjelentősbizonytalanságövezi.

Atovábbraisalacsonyhozamkörnyezetmellettjelentőskockázatkéntjelentkezettarészvényárfolyamokésennekhatására
részbenabefektetésijegyekárfolyamánakkörnyezetihatásokmiattiglobáliscsökkenése.Bárezahatásátmenetinek
bizonyult,egyesbefektetésiegységekhezkötöttéletbiztosításiszerződésekesetébenaszerződőkezenidőszakalattakár
számottevőárfolyamcsökkenéstiselszenvedhettek.Arészvénypiacikorrekcióeztkésőbbjelentősrészbenellensúlyozta,
azonbanazalacsonyhozamkörnyezetésarészvényárfolyamokváltozásánakegyüttes,potenciálishatása(„doublehit”)
továbbraisjelentőspiacikockázatiszinteteredményez.Ezakockázatelsősorbanazéletbiztosításiüzletágbanelérhető,az
ügyfelekszámárarealizálható,vagyvisszajuttatandóhozamotveszélyezteti,deemelletthatássalvananem-életbiztosítási
kötelezettségek fedezetét jelentő, az életbiztosítási ágnál rövidebb futamidejű eszközökönelérhetőeredményre is.
Amagyarbiztosítókbefektetésipolitikájatovábbraiskifejezettenkonzervatív,amiakapcsolódóhitelkockázatotmérsékelt
szintentartja.Aműködésikockázatokjelentősszintjétazazonosítottnyilvántartásiésinformatikairendszerekműködéséből
eredőkockázatok,valamintazinformatikaibiztonsággalkapcsolatosfelügyeletimegállapításokéstapasztalatoktámasztják
alá.Ezenkockázatokhozhozzájárularészbenazügyfélelvárások,részbenakörnyezetihatásokáltalmotiváltdigitalizációs
fejlesztésekbőleredőpótlólagosfejlesztésiésimplementációskockázat.Azegyéblényegeskockázatokközöttértékelt
likviditásikockázataszektorszintjénismérsékelt,apiaciszereplőklikviditásamegfelelő.AzMNBvárakozásaszerint
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akörnyezetihatásokratekintettelrövid-ésközéptávonnemvárhatóabiztosítási,piaciésműködésikockázatokszintjének
csökkenése.

ASzolvenciaII2016-osbevezetéseótaaszektorszintűtőkemegfelelésstabilanajogszabályielváráskétszeresefelett
alakul.A2020végiértékhez(225%)jelentősenhozzájárultakazMNBintézkedéseiis.Atőkepuffertartásáravonatkozó,
2016-bankiadottajánlásbanszereplő150%-ostőkefeltöltöttségiiránymutatásmellett2020-bananemzetközifelügyeleti
szervekajánlásaivalpárhuzamosanazMNBisazosztalékkifizetésekelhalasztását,illetvekorlátozásátkérteabiztosítóktól.
Atőkepiacokonmegnövekedettvolatilitás,valamintajelentősbizonytalanságokmiattugyanisaszokásosnálmagasabb
tőketöbblettartásaindokolt.AtartalékkockázattekintetébenazMNBnemazonosítottjelentőshiányosságot,abiztosítók
tartalékolásaáltalánosságbanmegfelelő.Akilátásokattekintveatőke-éstartalékkockázatmérsékeltbesorolásábannem
várhatóváltozásajelenlegiinformációkalapján.

Atermékekkelkapcsolatbanazonosított−fogyasztóvédelmiszempontú−kockázatok,valamintazátfogóvizsgálatok
soránmegállapítottjogszabálysértésekjellegeésszámosságatrendszerűváltozástnemmutatakorábbikockázatiszinthez
képest,nagymértékűfejlődésnemállapíthatómeg.

2018. év során hazánkban is hatályba lépett, az ügyfelek érdekeinek fokozottabb védelmét szolgáló európai uniós
szabályozóiváltozásoknak(PRIIPS,IDD)azintézményekbelsőfolyamataibaésgyakorlataibatörténőimplementációja–
amegfelelésérdekébentettkomolyerőfeszítések,ésafolyamatoskonzultációmellettis–egyelőrenemcsökkentették
érdembenazügyfélkockázatokat.2020-banisalegtöbbmegállapításavizsgálatokbanazIDDimplementálásávalbevezetett
újrendelkezések,illetveaKID-dokumentumokravonatkozószabályoknemmegfelelőalkalmazásamiattszületett.Ezen
belüliskülönösenatanácsadássalvalóértékesítésbenvanmégtereajavulásnak.Továbbraisszámoshiányosságotésnem
megfelelőségetazonosítunkapanaszkezelésbenis.Ezenaterületen–azMNBszigorodó,éskövetkezetesenszámonkért
elvárásainakisköszönhetően–ahatáridőbenkiküldöttválaszoktekintetbenmárlecsökkentajogsértésekszáma,és
egyreinkábbapanaszválaszokminősége,azügyfélbeadványánakérdeméreható,fogyasztóbarátszemléletűmegoldások
kvalitatívvizsgálatakerültelőtérbe.

Abiztosítókáltala szerződéskötés soránésazt követően–a teljes tartamsorán–alkalmazandó igényfelmérésiés
tájékoztatásikötelezettségeketkiterjesztőszabályozóiváltozások,amennyibenazokajövőbenszervesenbeépülnekaz
üzletifolyamatokba,azügyfelekpozíciójáterősítő(illetveesetlegesjövőbenijogvitákeseténarekonstruálhatóságot,ésígy
ahatóságifelügyeléstméghatékonyabbátevő)tényezők,ígyazelkövetkezőidőszakbancsökkenthetikazügyfélkockázatot.
MindezekentúlazMNBvezetői levelekbenvagyajánlásokonkeresztül iskommunikáltelvárásai, illetveaminősített
fogyasztóbaráttermékkörkialakításaéselterjedéseisafogyasztóközpontúszemléleterősödéséteredményezhetikapiacon.
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3. A pénztári piac és kockázatai

3.1. PIACI ÖSSZKÉP

2020végéreazönkéntesnyugdíjpénztáriegyéniszámlákösszesítettegyenlegemeghaladtaaz1.600milliárdforintot,azegy
szerződésrejutóvagyonpedig7%-kalnövekedett,ígyelérveaz1.453ezerforintot.Azönkéntesnyugdíjpénztárakfedezeti
tartalékainjóváírttagdíjbefizetések2020-banmegközelítettéka99milliárdforintot,amia2019-es96,6milliárdhozképest
kismértékűemelkedésnekfelelmeg.Azönkéntesnyugdíjpénztárak2020-banszektorszintenazáróvagyonnalsúlyozva
átlagosan4,1%-osnettóhozamotértekel,amiazinflációtisfigyelembevéve1,4%-osreálhozamotjelent,afedezeti
tartalékhozamapedig62,6milliárdforintvolt.

Azegészség-ésönsegélyezőpénztárakfedezetitartalékainjóváírtbefizetések5,5%-kalnövekedtek2020-ban.Kedvező,
azöngondoskodáserősödéséttükrözőfolyamatnaktekinthető,hogyazegyénitagdíjbefizetések7,3%-kalemelkedtek,
szektorszintűösszegüktöbb,mintháromszorosaazegyévtizeddelezelőttiértéknek.

Azönkéntespénztáriszektorban2020végén51pénztárműködött,néggyelkevesebbazelőzőévvégi55intézményhez
képest.2020-ban4intézménymásikpénztárbavalóbeolvadásról,1intézménypedigvégelszámolásútjántörténő,jogutód
nélkülimegszűnésrőldöntött.Azévfolyamán1pénztárkapotttevékenységiengedélyt.

3. táblázat
Az önkéntes pénztári szektor legfontosabb adatai

 
Nyugdíjpénztárak Egészség- és önsegélyező 

pénztárak

2019 2020 2019 2020

Intézmények száma (db) 36 33 19 18

Taglétszám (e fő) 1 111 1106 1022 1025 

Tagdíjat fizető (e fő | %) 567 51,1% 564 51,0% 344 33,7% 328 32,0%

Pénztári portfólió összesen (Mrd Ft) 1527 1625  65 69 

  Ebből:fedezeti tartalék (Mrd Ft) 1507 1606  61 65 

Vagyon/szerződés (e Ft) 1357 1453  59 63 

Tagdíjbefizetés (Mrd Ft) 101 104  46 49 

  Ebből:Fedezeti tartalékra jutó tagdíjbefizetés (Mrd Ft) 97 99  43 46 

Igénybevett adójóváírás (Mrd Ft) 12 17  7 10 

Fedezeti tartalékot érintő kifizetések (Mrd Ft) 127 89 53 54 

Működési eredmény (Mrd Ft) 0,62 -0,22 -0,55 -0,07 

Működési tartalék (Mrd Ft) 16,6 16,4 4,4 4,2

Megjegyzés: 2020-ban 18 egészség- és önsegélyező pénztárból 3 működött egészségpénztári, 3 önsegélyező pénztári és 12 egészség- és önsegé-
lyező pénztári formában.
Forrás: MNB

Azönkéntesnyugdíjpénztáriszektorbanafedezetitartalékotérintőkifizetésekjelentősmértékbencsökkentek.2020-ban
csupán89milliárdforintotfizettekki,szembena2019.évi127milliárdforinttal.Afedezetitartalékotérintőkifizetések
jelentőscsökkenésétaszolgáltatásikiadásokvisszaeséseokozta.2020-banszolgáltatásikifizetéseket51milliárdforint
értékbenvettekigénybeatagok,amia2019-bentapasztalt70millliárdforintoskifizetéshezképest27%-oscsökkenést
jelent.A2019-eskiugróértékfeltehetőena2018.évinegatívönkéntespénztárihozamokravezethetővisszaelsősorban,
deaMÁP+megjelenéseishatássallehetettazönkéntesnyugdíjpénztáriszolgáltatásikiadásoknövekedésére.Azönkéntes
nyugdíjpénztári szektorbana taglétszám többmint5ezer fővel csökkentazelőzőévhezképest.Akilépők, a tagdíj
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nemfizetésmiattkizártak,azelhunytak,valamintaszolgáltatásikifizetésbenrészesültekszámátnemtudtakompenzálni
azújbelépőkszáma,ígytovábbcsökkentazegyébkéntisöregedőtagiállomány,amikockázatotjelenthetapénztárak
jövőbenifenntarthatóságatekintetében.

Azegészség-ésönsegélyezőpénztáriszektorbanazelmúltévbentapasztaltközel22ezerfőstaglétszámcsökkenésután
2,7ezerfővelnőttatagiállomány.Atöbbmint50ezerújbelépőpénztártagmeghaladtaa16,5ezerfőskilépői,a1,8ezer
főselhalálozotti,illetvea28,7ezerfőstagdíjnemfizetésmiattkizártlétszámot.Azújbelépőkközel70%-áttagszervezők
léptettékbe.Amagastagdíjnemfizetőiaránymiattakövetkezőévekbentovábbitagikizárásokra,ésezáltalatagiállomány
letisztulásáralehetszámítani.

3.1.1. Mindkét ágazatban növekedtek a tagdíjbevételek 2020-ban 

2020-banazönkéntesnyugdíjpénztáriszektorbanazegyénibefizetésekésamunkáltatóitagdíj-hozzájárulásokösszege
isnövekedett.Atagibefizetéseknövekedésiütemétmeghaladtaamunkáltatóihozzájárulásokbővülése,amikedvező
folyamatnaktekinthetőa2019-ben,acafetériarendszeradózásiszabályaiváltozásaokánbekövetkezőjelentősvisszaesés
után.Azönkéntesegészség-ésönsegélyezőpénztárakesetébenezzelszembenamunkáltatóihozzájárulásokcsökkentek
évesbázison,azegyénitagdíjbefizetésekugyanakkortovábbnövekedtek.Azegészség-ésönsegélyezőpénztáriszektorban
amunkáltatóihozzájárulásokfolyamatoscsökkenésemiattnagyhangsúlyhelyeződikatagokegyéniszerepvállalására,
megszólításukra,melyazadatszolgáltatásokalapjánsikeresnekmondható.Mígazönkéntesnyugdíjpénztáriszektorban
afedezetitartalékrajutóbefizetések2018-banmárelértea108milliárdforintot,addig2020-ban98,8milliárdforint
összegűegyéniésmunkáltatóibefizetéstírtakjóváazintézményekfedezetitartalékain,amelya2019.évibefizetésekhez
képestkismértékűemelkedésnekfelelmeg.

Azönkéntesnyugdíjpénztáriszolgáltatásikifizetések2020-ban51milliárdforintracsökkenteka2019-benlátott70milliárd
forintosrekordszintről(2018-ban45milliárd,2017-ben30milliárdforint).Azegyösszegűszolgáltatáskéntkifizetettösszegek
értékenemcsakaszolgáltatástigénybevevőtagokszámánakvisszaesésemiattcsökkent,hanemmertezekatagok–
feltehetőenhosszabbfelhalmozásiidőtkövetően–kisebbösszegűszolgáltatástvettekigénybe.Ajáradékszolgáltatások
igénybevételetovábbrasemnépszerűatagságkörében,arányukelhanyagolhatóaszolgáltatásikiadásokonbelül.

Azegészség-ésönsegélyezőpénztárakvagyona4,1milliárdforintosnövekedéstkövetően69milliárdforintottettki2020
végén,melyből64,7milliárdforintafedezetitartalékrajutóvagyonrészösszege.Atagiésmunkáltatóibefizetésekösszegét
meghaladtaaszolgáltatásikifizetésekösszege.Utóbbiazelőzőévekhezviszonyítva2020-benkismértékbenemelkedett
azegészség-ésönsegélyezőpénztáriszektorban.

3.2. ÖNKÉNTES NYUGDÍJPÉNZTÁRAK

3.2.1. 2014 óta lelassult az önkéntes nyugdíjpénztári koncentráció

Azönkéntesnyugdíjpénztáriszektorban2020-banhárommalcsökkentapénztárakszámaazintézményibeolvadások
eredményeként.Azönállóműködésbefejezésérevonatkozódöntésekelsősorbanméretgazdaságossági,hatékonysági
kérdésekrevezethetőkvissza.
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Atagdíjbefizetésalapjánmért,piacikoncentrációtmutatómérőszám,aHerfindahl-Hirschmanindex(HHI)értékeenyhén
növekedett2020-ban(28.ábra),amelyafentebbemlítettbeolvadásokravezethetővissza.Az5legnagyobbtagdíjbevételű
pénztárpiacirészesedése2019-hezképestszinténnőtt.Atagdíjbefizetésekkoncentrációjátelemezvemegállapítható,
hogyazönkéntesnyugdíjpénztáriszektortérintőtagdíjbefizetések68%-aésamunkáltatóibefizetések54%-aavagyon
éstaglétszámalapjánszámított5legnagyobbintézményhez(ToP5)kapcsolódóbefizetésekbőlszármazik.

3.2.2. Kedvező hozamok támogatták a bővülést

2020végénazönkéntesnyugdíjpénztárakfedezetitartaléka1.606milliárdforintotmutatott,amely6,6%-kalnagyobb,mint
azelőzőévvégénmértérték(1.507milliárdforint).EzaszintaBSzJ-benmegjelenítettnövekedésipályákmindegyikét
felülmúlta2020-ban,azévesalapúváltozásalapján.Ugyanakkorakorábbiévekbővülésemiattafedezetitartalékszintje
egyelőrecsakazinflációkövetőtrendethaladtameg.Afelhalmozásiidőszakbankifizetésigénybevételérejogosultak,vagy
egyévenbelüljogosulttáválótagokegyéniszámlaköveteléseinekösszege2020végénmárelérteaz1.397milliárdforintot.
Utóbbimegfeleltethetőafedezetitartalék87%-ának,ami2%-kalmagasabbarányazelőzőévinél.Pozitívumnaktekinthető
ugyanakkor,hogyakifizetésrejogosulttagokjelentősrészemégnemdöntöttúgy,hogynyugdíjpénztárimegtakarítását
felhasználja,hanemtovábbraisapénztárirendszerbenkívánjaaztgyarapítani.

28. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztári koncentráció alakulása
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Megjegyzés: A háttér színezete a HHI szerinti koncentráció erősségét szemlélteti. A korábbi évek gyakorlatához képest idén a negyedéves adatokat 
csak a 2020. év vonatkozásában kerültek felhasználásra. A korábbi évek számadatai frissítve lettek az éves auditált adatokkal. Ennek okán a gra-
fikon eltérhet az előző években publikáltaktól.
Forrás: MNB.
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3.2.3. Nőtt a főbb eszközkategóriák aránya

Azönkéntesnyugdíjpénztáriszektorfedezetitartalékábanalegnagyobbrészttovábbraisamagyarállampapír-befektetések
teszikki(30.ábra).Aközvetlenállampapír-kitettséga2019.évvégi51,7%-hozképest0,9százalékponttalnőtt2020-ban,
ígyévvégén52,6%volt.Apénztárakfeltehetőena2020-bantöbbhullámbanjelentkezőtőkepiacibizonytalanságok
kompenzálásamiattelmozdultakakevésbékockázatosállampapírbefektetésekirányába.Apénztáriportfóliókonbelül
aközvetlenrészvénybefektetésekaránya−ahazairészvénybefektetésekarányánaktovábbinövekedésénekköszönhetően
–a2019.évvégi6,4%-hozképest2020-ban1,7százalékponttalnövekedett,ígyévvégén8,1%volt.Ebből2020végén
5,4%volthazairészvény,amia2019.évvégi4,4%-hozképest1százalékponttalnövekedéstjelent.

A pénztárak befektetési alapokon keresztüli közvetett részvénykitettsége hasonló nagyságrendű a közvetlen
részvénykitettséghez;2020végén7,1%volt,melynekdöntőrésze(5,8%)külföldirészvénykitettség.Ezazzalmagyarázható,
hogyanemzetközirészvénypiacokatapénztárakjellemzőenkollektívbefektetésiformákonkeresztülérikel.Abefektetési
jegyek aránya a befektetési eszközcsoportokon belül 28,1%-ról 29,7%-ra növekedett, ebből a hazai befektetési
jegyekaránya19,5%,mígakülföldieké10,2%.Avállalatikötvénybefektetésekaránya2,8%-ról3,7%-raemelkedett.
Azingatlanbefektetésialapokrészarányaapénztáriportfóliókbana2019.évi1,8%-ról1,9%-ranőtt2020végére,míg
aközvetleningatlanbefektetésekarányakismértékbenugyan,decsökkent,0,7%-ról0,6%-ra.Ateljesingatlankitettség
(közvetettésközvetlenegyütt)2020végén2,5%volt.Ajelzáloglevelekarányaapénztáriportfólióbannemjelentős,2019-
ben1,6%volt,míg2020-ban0,7százalékponttal0,9%-racsökkent.

29. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztári fedezeti tartalékok alakulása
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Forrás: MNB.
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3.2.4. Tőkepiaci volatilitás ellenére pozitív hozamok

Azönkéntesnyugdíjpénztárak2020-banszektorszintenazáróvagyonnalsúlyozvaátlagosan4,1%-osnettóhozamot
értekel,amiazinflációtisfigyelembevéve1,4%-osreálhozamotjelent(31.ábra).Azegyespénztárakhozamaiközött
ugyanakkorjelentőseltérésekvannak.Azönkéntesnyugdíjpénztáriportfólióknettóhozamai2020-ban-0,9%és26,1%
közöttszóródtak.Általánosságbanelmondhatóapénztárakesetében,hogyanagyobbrészvénysúlyú,magasabbkockázati
profilúportfóliókjobbanteljesítettek,magasabberedménytértekel2020-ban,mígazalacsonyabbkockázatikitettségű,
döntőenállampapír-befektetésekettartalmazóportfóliókalacsonyabbhozamokatprodukáltak.2020-banapénztárak
szektorszintenugyanazelőzőévhezképestalacsonyabbhozamokatértekel,azonbanazévetjellemzőtőkepiacivolatilitás
ellenéreisapozitívtartománybanmozogtak.

30. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztári befektetések eszközcsoportok szerinti megoszlása
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Forrás: MNB.

31. ábra
Önkéntes nyugdíjpénztári fedezeti tartalék tagdíjbevétele, hozamtömege és átlagos éves nettó hozamrátájának 
alakulása
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Forrás: MNB.
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4. keretes írás
A nyugdíjpénztári rendszerbe vetett bizalom év végére megtérült

Anyugdíjpénztárimegtakarításokcéljaazállamiöregséginyugdíjérdemikiegészítése.A2018.évinegatívönkéntespénztári
hozamokutánapénztárakinflációtmeghaladómértékűhozamokatértekel2019-benés2020-ban,ezisalátámasztja,
hogyazönkéntespénztárimegtakarításokalakulásáthosszabbtávonérdemesvizsgálni.Azegyesévekbentapasztalható
gyengébbbefektetésiteljesítménytazeddigitapasztalatokalapjánakövetkezőévekpozitíveredményenemcsakkorrigálta,
hanemmegishaladta,ígyreálértékbenisnövelteahosszútávúmegtakarításszintjét.

A2020-bankialakulthelyzetbenazMNBkiemeltfeladatánaktartotta,hogyfolyamatosannyomonkövesseagazdasági
éspénzügyi rendszerben zajló folyamatokat,mielőbb felmérveésazonosítvaa járvány terjedésénekhatására
megjelenőkockázatokat,emellettfelhívjaafelügyeletealattállóintézményekfigyelmétarendkívülihelyzetben
elvártintenzívkockázatfeltáróéskockázatokatkontrollálólépésekre.

EnnekkeretébenazMNB2020.márciusvégénvezetőikörlevélben18hívtafelapénztárivezetőkfigyelméttöbbek
közöttarra,hogyatőkepiaciturbulenciáraésmegnövekedettvolatilitásravalótekintettelatevékenységüksorán
kiemeltfigyelmetfordítsanakapénztártagokvagyonánakmegóvásáraésafolyamatosüzletmenetbiztosítására.
EnnekérdekébenazMNBjavasoltafelhívniapénztártagokfigyelmétarra,hogyapénztáriszektortöbbévtizedre
visszamenő tapasztalata alapján az alacsony hozamok, illetve befektetési veszteségek esetén nem feltétlenül
aza legjobbmegoldás,haapénztártagoknyugdíjpénztárimegtakarításaikatapénztárból kiveszik,mertazzal
realizálják a veszteséget. A nyugdíjpénztári megtakarítás egy hosszú távú termék, befektetés, amelyet még
negatívhozamkörnyezetesetébenisérdemesapénztárbantartani,mertarosszabbperiódusutánvárhatópozitív
eredményekellensúlyozzákazígyideiglenesnektekinthetőbefektetésiveszteségeket.

Mamárismert,hogyatényekigazoltákazMNBjavaslatát,ugyanisarendelkezésreállóadatokalapjána2020
első negyedévi -6,6 százalékpontos hozamveszteségből -7,1 százalékpont negatív értékelési különbözet, 0,5
százalékpontpedigrealizálthozamvolt.Ezaztjelenti,hogyapénztártagoknemkezdtékelpánikszerűenkivenni
anyugdíjmegtakarításaikatés ígynemrealizáltákaveszteségeket.Ennekköszönhetőenpedig lehetőségükvolt
arra,hogyamásodikésnegyediknegyedévipiaciáremelkedéseksoránkompenzáljákveszteségeiketésakárpozitív
hozamotérjenekelévesszinten.

Azalábbigrafikonokonazlátható,hogyazelmúlt15évbenmindenévbensikerültpozitívhozamotrealizálniés
abbanakétévben(2008,2018),amikornegatívvoltazévesnettóhozam,akkorazazértékelésikülönbözetnegatív
egyenlegemiattvolt.Érdekesség,hogyhaa2020-asévetösszehasonlítjuk2008-cal(amikoralegutóbbigazdasági
válsághatásaijelentkeztek),akkorazlátható,hogybár2020elejénaleértékelődésmértékeésintenzitásaközel
aduplájavolta2008elejinek,mégismáramásodiknegyedévsoránjelentősvisszaemelkedéstörtént,azévvégére
pedigteljesensikerült ledolgozniacsökkenést,ezzelszembena2008-ascsökkenéstcsak2009második felére
sikerültkorrigálni.

18https://www.mnb.hu/letoltes/vezetoi-korlevel-a-penztari-szektor-szamara-a-koronavirus-terjedese-altal-okozott-helyzetben-elvart-
kockazatmerseklo-lepesekrol.pdf
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ApénztárakadatszolgáltatásaalapjánazMNBmárhatodikévetesziközzéanyugdíjpénztárak15évesátlagoshozamrátáit.
A2006−2020.évihozamokalapjánazátlagos15éveshozamrátákbólszámoltvagyonnalsúlyozottátlagosszektorszintű
nettóhozamráta5,91%,amia3,34%mértékű,15évesátlagosdecember/decemberinflációtfigyelembevéve2,49%-os
reálhozamotjelent.

32. ábra
Önkéntes nyugdíjpénztári fedezeti tartalék befektetési eredményének megbontása
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Azönkéntespénztárakravonatkozószigorú,jogszabálybanmeghatározottköltségkorlátok,ésahosszabbtávonmért
befektetésieredményekalapjánanyugdíjpénztáraktovábbraiskedvezőnyugdíjcélúmegtakarításiformánaktekinthetők
ahasonlószerepetbetöltőnyugdíjbiztosításitermékekésanyugdíj-előtakarékosságiszámlamellett.

3.2.5. Újra nőttek a tagdíjbefizetések 2020-ban

Azönkéntesnyugdíjpénztárakfedezetitartalékainjóváírttagdíjbefizetések2020-banmegközelítettéka99milliárdforintot,
amia2019.évi96,6milliárdforintos jóváírásutánkismértékűemelkedésnekfelelmeg,ezazonbanmégnemériel
a2018.évi108milliárdforintoscsúcsértéket.Abefolyótételekközötttovábbraisazegyénibefizetésekdominálnak,
azegyénitagdíjbevételekazévestagdíjbevételösszegének67,9%-átteszikki.Megfigyelhető,hogy2009-hezképest
csaknemteljesmértékbenmegfordultakazegyéniésamunkáltatóihozzájárulásokrészarányaiaszektorban.Akafetéria
rendszerrevonatkozóadózásiszabályokváltozásakövetkeztébenmegnövekedettadóterhekmiattugyanisjelentősen
csökkentamunkáltatóitagdíj-hozzájárulásokmértéke(34.ábra).2009óta2020-bannőttalegkisebbmértékben(1,5%-
kal)azegyénitagdíjbefizetésekértéke.Amunkáltatóihozzájárulásokazelőzőévicsökkenésután4%-kalemelkedtek.
Amunkáltatóihozzájárulásokésegyénibefizetéseknövekedésérekiemelthangsúlyhelyeződikajövőbenis.Afedezeti
tartalékonjóváírttagdíjbevételekösszességében8,7%-osvisszaeséstmutatnaka2018-ascsúcshozképest.

33. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztári szektor hosszú távú kumulált nettó hozama
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34. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztári fedezeti tartalékon jóváírt tagdíjbevételek befizetők szerinti megoszlása
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5. keretes írás
Újra növekvő tagdíjbevételek

Akoronavírusjárványésajárványmiattmeghozottintézkedésekhatásavilágszertejelentőshatássalvoltésvan
agazdaságra.A járványegyeságazatokrahirtelenés jelentősenhatott (pl. idegenforgalom,vendéglátás),más
ágazatokeseténajárványhatásakésleltetvejelentkezhet.

Az MNB a járvány első hullámában meghozott intézkedéseknek köszönhetően fokozott figyelemmel kísérte
a pénztárak pénzügyi helyzetét, elemezte a bevételek és kiadások alakulását. A nyugdíjpénztárakat tekintve
kockázatotjelentett,hogyajárványgazdaságihatásaimilyeniránybabefolyásoljákatagoktagdíjfizetésihajlandóságát
ésképességét,továbbáamunkáltatókoldalárólamunkáltatóihozzájárulásmértékénekalakulását.Azönkéntes
nyugdíjpénztárakhelyzetéttekintveazonbanelmondható,hogyarendhagyóévellenéreisnövekedtekatagdíjjellegű
bevételek.Kiemelendő,hogyamunkáltatóihozzájárulások2019.évijelentős,egykivételévelazösszespénztárt
érintőcsökkenéseután2020-banazévvégénműködő33nyugdíjpénztárból21esetébennövekedtekamunkáltatói
hozzájárulásokis.Ajárványhatása2020-bannemvoltérzékelhetőatagdíjatfizetőtagokszámánakalakulásán.
Azalapszabályszerintitagdíjatfizetőnekminősülőtagokszáma2020során668fővelcsökkent,aminemjelent
számottevőváltozástazelőzőévekhezképest.

Természetesenaz intézményekszintjén jelentőskülönbségek lehetnekabban,mennyirebefolyásoltaa járvány
hatásaapénztárakat.Akadtolyanmunkahelyipénztár,amelyműködésétjelentősenérintette,hogyakapcsolódó
munkáltatóajárványnegatívhatásaitólsújtottágazatbantevékenykedett.

A35.ábraazegyénitagdíjbevételekésamunkáltatóihozzájárulásokösszegénekalakulásátmutatjaszázalékosan,
a2016-osösszegekhezviszonyítva,továbbáazegytagdíjfizetőrejutóegyénitagdíjésmunkáltatóihozzájáruláséves
átlagosnagyságát.

A35.ábraalapjánlátható,hogyatagdíjbevételek2020-banmégnemértékela2018.évicsúcsot,azonbana2019-es
visszaeséstkövetőenújraemelkednek.Azegyénibefizetéstekintetébenazonbana2020.évibefizetésekjelentikaz
eddigicsúcsot.Ateljesbefizetésösszegeamiattnemtöbb,mint2018-ban,merta2020.évinövekedésamunkáltatói
hozzájáruláskieséstmégnemtudtapótolni.

35. ábra
Az egy fizető tagra jutó tagdíj alakulása
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Atagdíjbevételekösszetételeazelmúltévekbenjelentősenváltozott.A2019.január1-tőlérvényeskafetériaszabályok
miattamunkáltatóihozzájárulásokjelentőscsökkenésemellettazegyénitagdíjbefizetésekegyrenagyobbszerepet
kaptak.2010-benatagdíjbevételkétharmadátmégamunkáltatóihozzájárulásoktettékki,egyharmadotjelentettek
azegyénitagdíjbevételek,azonbanezamegoszlásiarány2020-ramegfordult.Azegyénibefizetésekazelmúlt5
évbenmindösszességében,mindegytagdíjfizetőtagravetítveistöretlenülnövekedtek.Ezanövekedés2020-ban
isfolytatódott,amialapjánfeltételezhető,hogyazönkéntesnyugdíjpénztáritagokatarendhagyóévgazdasági
hatásaikevésséérintették.

Amunkáltatók2020-banisfontosnakéreztékamunkáltatóihozzájárulásokfolyósítását,deösszegszerűencsak
csekélymértékbennövekedtek.Amunkáltatók fennmaradóésremélhetőlegbővülőszerepvállalásahatásosan
segíthetielőafiatalabbkorosztályoknyugdíjcélúöngondoskodását.

3.2.6. Stagnáló taglétszám, távolodás a célszámtól

Azönkéntesnyugdíjpénztári szektorbanazalapszabály szerint számított tagdíjatnemfizetőkaránya2013-ban53%-
ontetőzött,majdazaránycsökkennikezdett,2020-bankörülbelüla tagok fele (49,8%)számítotttagdíjatfizetőnek.
Azalapszabályszerintfizetőnekminősítetttagokarányaazelőzőévhez(49,6%)képestkismértékbennövekedett(36.
ábra).Aszektorbanfolyamatosancsökkenataglétszám,továbbtávolodottaBSzJ-benöngondoskodásikitekintéssel
bemutatott,ideálisnaktartottpályától.Továbbraisprioritásanemfizetőtagokmegszólításaésaktivitásukelőmozdítása.

Azelőzőévinélkevésbé,5200fővelcsökkentataglétszám2020-banazönkéntesnyugdíjpénztáriszektorban.Amérséklődés
elsősorban annak tudható be, hogy az új belépők számánál nagyobb mértékben csökkent a nyugdíjszolgáltatás
igénybevételemiattatagságijogviszonyukatmegszüntetőkésakilépőkszáma.2019-benközel32ezerújonnanbelépett
nyugdíjpénztáritagvolt,2020-banarendhagyóévellenéreisközel30ezerfőlétesítetttagságijogviszonyt.Azújbelépők
közül2020-ban19ezertagotléptettekbetagszervezők.Azújbelépőkszámaönmagábanpozitívnaktekinthető,deaz
önkéntesnyugdíjpénztáriszektorbanennekellenérenemsikerültmegállítaniatagságátlagéletkoránaknövekedésétés
ataglétszámcsökkenését;atagságátlagéletkora2019-ben47,5év,2018-banpedig47,1évvolt.Akorábbiévekadatait
elemezvemegállapítható,hogy2010-hezképest4,1évvelnőttaszektortagságánakátlagéletkora2019-re.Ennekalapján
megállapítható,hogyazönkéntesnyugdíjpénztári tagságelöregedőbenvan,ésnincsmegfelelőmértékűutánpótlás
a fiatalabb generációkból. A 30 év alattigeneráció fokozottmegszólítása szükséges az intézmények részéről annak
érdekében,hogyatagikorfátjellemzőemelkedőtendenciamegállítható,szintentarthatólegyen.

Anyugdíjpénztáriszektorbanazátlagéletkornövekedésévelanyugdíjszolgáltatásrajogosulttagokszámafolyamatosan
növekszik, ezzel együtta szolgáltatás igénybevételemiatt tagsági jogviszonyukatmegszüntetők száma is várhatóan
emelkednifog.Eztahatástmérsékelheti,hogya2016.január1-jétőlhatályosjogszabályiváltozásokjelentősenbővítették
anyugdíjkorhatártelérőtagokválasztásilehetőségeit.Anyugdíjjogosulttagokazegyéniszámlaegyrészénekfelvétele
mellettapénztárbanhagyhatjákmegtakarításukfennmaradórészét,egyfajtabefektetésilehetőségkénttekintveapénztári
megtakarításaikra.Apiaciszereplőkvisszajelzésealapjánazérintetttagokegyrenagyobbrészeélezzelaválasztással,
ehhezviszontazszükséges,hogyfolyamatosanjóhozameredményeketérjenekelanyugdíjpénztárak.
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Atagdíj-nemfizetésarányaazelmúlt7évben50%körülmozgott,eztovábbraismagasnaktekinthető,éskockázatot
jelentapénztárakhosszútávúműködésére.Azönkéntespénztáraküzletimodelljeszerintaműködéskiadásaitatagok
befizetésébőllevontköltségrésznek,illetveaműködésicélúadományoknakkellfedeznie.Atagdíjatnemfizetőkazonban
ígynemjárulnakhozzáaműködéshez.Ajogszabálylehetőségetadarra,hogyatagdíjatnemfizetőkmegtakarításán
képződött hozamból a pénztár az egységes tagdíjból aműködésre levonható részmértékéig elvonjon aműködési
költségekfedezetére.Ezamegoldássegítiapénztáriműködésfinanszírozását,éslehetővéteszi,hogyanemfizetőtagok
ishozzájáruljanakaműködésiköltségekhez,azonbannemfedezileteljesenatagdíj-nemfizetésbőladódókockázatot.
Amennyibenanemfizetőtagmegtakarításánnemképződikelegendőhozam–mertatagegyéniszámlájánakegyenlege
és/vagyapénz-éstőkepiacikörnyezetkedvezőtlenirányúalakulásamiattazelérthozamalacsony–,apénztárnemtudja
levonniazemlítettköltségrészt.Apénztáraktöbbségepozitívmódon,figyelemfelhívással,tájékoztatással,akciókkalis
igyekszikfizetésreösztönözniatagdíjatnemfizetőtagokat,tehátapasszívtagságegyrészérepotenciálistagdíjfizetőként
tekintenekapénztárak.

3.2.7. Tartalékok stabilizálják a romló működési eredményt

Azönkéntesnyugdíjpénztáriszektornyereségesenműködött2019-ben,amelybenjelentősszerepevoltanemfizető
tagoktólvalóhozamlevonásösszegének,amelyreapénztárakáltalelértmagashozamokmiattvolt lehetőség.2020-
banazonbanazönkéntesnyugdíjpénztárakközül36intézményből23-nak lettnegatívaműködésieredményeegyes
költségtényezőknövekedése(pl.informatikaiszolgáltatásokhozkapcsolódódíjakfolyamatosemelkedése)valamintakisebb
hozamlevonásérvényesíthetősége,illetveaköltségektagdíjbefizetéstmeghaladódinamikájamiatt,azonbanaműködési
célrafelhasználhatótartalékokkellőfedezettségetnyújtanakaszektornak.Ahosszabbtávonnegatívműködésieredményt
produkálópénztáraknálaműködésijellemzőkújragondolására(nemfizetőkfokozottmegszólítása,működésiköltségmodell
átalakítása)vanszükség.

2020végénazönkéntesnyugdíjpénztáriszektorműködésitartalékaszektorszinten1,3%-oscsökkenéstmutatottazelőző
évvégiadatokhozképest.

36. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztári fedezeti tartalékon jóváírt tagdíjbevételek befizetők szerinti megoszlása
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3.3. EGÉSZSÉG- ÉS ÖNSEGÉLYEZŐ PÉNZTÁRAK

3.3.1. Önsegélyező és egészségpénztári tevékenységi fúziók után lelassult a koncentráció

Akoncentrációszintjeazegészség-ésönsegélyezőpénztáriszektorbanakorábbiévekhezképestmérsékeltebben,de
továbbnövekedett(38.ábra).Anövekedésegyintézménytérintővégelszámolásra,valaminta2020-banjellemzőgazdasági
változásokhatásáratörténőbeolvadásravezethetővissza.Atagdíjbefizetésekkoncentrációjátelemezvemegállapítható,
hogyazegészség-ésönsegélyezőpénztáriszektorbanatagdíjbefizetések82%-aésamunkáltatóibefizetések77%-a
abefizetésekalapjánszámított5legnagyobbintézményhezkapcsolódóbefizetésekbőlszármazik.

Alegalábbközepesméretű,országoslefedettséggelrendelkezőintézményekkelakisebbpénztáraknemtudjákfelvenni
a versenyt, sem szolgáltatások nyújtásában, sem az azokhoz kapcsolódó kiegészítő jellegű kényelmi szolgáltatások
tekintetében (pl: innovatív egészségpénztári szolgáltatások, magánegészségügyi intézményekben igénybe vehető
kedvezmények). A banki és biztosítói háttérintézmények támogatásával is bíró egészség- és önsegélyezőpénztárak
könnyebbentudjákmegszólítaniatagokat,ésamunkáltatókisszívesebbenszerződnekazországoslefedettséggelbíró
pénztárakkal,mintakisebb,innovációracsakkorlátozottabbmértékbenképesintézményekkel.

37. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztárak működési eredményének alakulása
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3.3.2. A befizetések átrendeződése figyelhető meg

Az egészség- és önsegélyező pénztárak fedezeti tartalékain jóváírt befizetések 5,5%-kal növekedtek 2020-ban (39.
ábra).Kedvező,azöngondoskodáserősödéséttükrözőfolyamatnaktekinthető,hogyazegyénitagdíjbefizetések7,3%-
kalemelkedtek, szektorszintűösszegük többmintháromszorosaazegyévtizeddelezelőttiértéknek.Amunkáltatói
hozzájárulásokösszegeazelőzőévhezképest3,3%-kalcsökkent.Megfigyelhető,hogy2010-hezképestteljesmértékben
megfordultazegyéniésamunkáltatóihozzájárulásokrészarányaaszektorban,eltűnőbenvannakamunkáltatóktagdíj-
hozzájárulásai,éskiemelthangsúlyhelyeződikatagságegyénibefizetéseire.Továbbraisfennáll,hogyévközbenatagdíj-
jellegűbefizetésekegyenlőtlenüloszlanakmeg(szezonalitás)azegyesnegyedévekközött,miutánatagdíjbefizetések
jelentősrészeapénztárikampányokkövetkeztébenazutolsónegyedévrekoncentrálódik.Azegyéniévesbefizetések
csaknemfeletovábbraiscsakazutolsónegyedévbenfolyikbeazegészség-ésönsegélyezőpénztárakhoz,amunkáltatói
hozzájárulásokarányakisebbvolatilitástmutatazegyesnegyedévekben.

38. ábra
Az egészség- és önsegélyező pénztári koncentráció alakulása
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Forrás: MNB

39. ábra
Az egészség- és önsegélyező pénztárak fedezeti tartalékain jóváírt tagdíjbevételek befizetők szerinti megoszlása
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3.3.3. Tagdíjfizetők száma nem változott jelentősen

Azegészség-ésönsegélyezőpénztárakesetében2,7ezerfővelnőttataglétszám2020-banatagdíj-nemfizetésmiatti
kizárások(28,7ezerfő)ésakilépések(16,5ezerfő)ellenére.Atöbbmint50ezerújbelépőpénztártagelérésetehát
elégséges volt a tagi állomány növekedéséhez. Az új belépők közül 34 ezer tag tagszervezők közreműködésével
érkezettapénztárakba.Atagdíjatfizetőkaránya2020végére1,7%-kalcsökkent(40.ábra),ennekellenérenövekedett
atagdíjbefizetésekösszegeszektorszinten,amitatagdíjfizetőktőlérkezőtöbbletbefizetéseketokozhattak.

Azegyespénztárakalapszabályaihatározzákmeg,hogymilyenkövetkezményekkeljáranemfizetés(pl.egységestagdíj
működésrefordíthatórészénekhozambóltörténőlevonása).Többpénztárúgygondolja,hogynemérimeganemfizető,
alacsonyegyenleggelrendelkezőtagokatolymódonmegtartani,hogyavelükkapcsolatosköltségeketazaktívtagok
általbefizetetttagdíjbólfinanszírozzák.Ezért,amennyibenalapszabályuklehetővéteszi,megszüntetikezentagoktagsági
jogviszonyát.Azelmúltévfolyamántöbbpénztáranemfizetésmiattikizárásmellettdöntött,ennekellenéreatagdíjfizetési
aránytovábbromlott.2009-benmégataglétszám78%-aminősültalapszabályszerintifizetőnek,2020-banpedigmárcsak
32%-a.Azelmúlt10évben–2014-etkivéve–folyamatosanromlikatagokfizetésihajlandósága,annakellenére,hogy
azegyénitagdíjbevételekösszegeazutóbbiévekbendinamikusannő.Atagságegyrészetudatosabbávált,ésjelentős
többletbefizetéstisteljesítazegységestagdíjonfelül,azonbanatöbbletbefizetésekelsősorbanarendszerestagdíjfizetőktől
érkeznek,nempedigabbóladódnak,hogyanemfizetőtagokválnakfizetőkké.Azegyénitagdíjakszektorszintűmértékének
növekedéseönmagábankedvezőfolyamatnaktekinthető,azonbanatagságösszetételeszempontjábólkockázatotishordoz
magában,hiszenazelőbbiekbenleírtakmiattannakpolarizációjáhozvezethet.Atapasztalatokszerintapénztárakatagdíjat
nemfizetőkkezelésévelkapcsolatbanaztismérlegelik,hogyezentagokajövedelmi,egészségügyi,családikörülményeikben
bekövetkezőváltozásokhatásáraisméttagdíjfizetőkkéválhatnak,amiapénztárakműködéséreakésőbbiekbenpozitív
hatássallehet.

3.3.4. Tovább nőttek a gyermekekhez és a lakáscélhoz kapcsolódó szolgáltatások

Aszolgáltatásikifizetésekazelőzőévhezképestcsaknem1milliárdforinttal(52milliárdforint)nőttek,amelyafedezeti
tartalékrajutótagdíjbevételt(45,8milliárdforint)jelentősenmeghaladta.

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

40. ábra
Az egészség- és önsegélyező pénztári tagdíjat fizetők számának alakulása
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Azegészség-ésönsegélyezőpénztáriszolgáltatásokközül1,5%-osaránycsökkenésselalegnagyobbrészt,42%-ottovábbra
isagyógyszerekvételáránaktámogatásatesziki,eztköveti29%-kalazegészségügyiszolgáltatásokfinanszírozása(pl.
fogászat,képalkotódiagnosztika),illetve0,9%-osaránycsökkenésselagyógyászatisegédeszközökvételáránaktámogatása,
15,5%-osrészaránnyal.

Aszolgáltatásokösszetételébennemtörténtjelentősváltozás,ugyanakkor2020-banisfolytatódottakorábbiévekbenis
tapasztalhatóátrendeződésaszolgáltatásikiadásokonbelül(41.ábra).Azegészségügyiszolgáltatásokfinanszírozásának
részarányaa2015.évi21%-ról2019-ben29%-raemelkedett,mígagyógyszerekésgyógyászatisegédeszközökvételárának
támogatásárafordítottösszegrészaránya76%-ról58%-racsökkent.Fontosmegemlíteni,hogyagyógyszervételárának
támogatásakategóriábabesorolhatókaspeciálistápszerekvagyaprevencióscéllalmegvásároltvitaminkészítményekis.

Azegészségpénztárak tevékenységi körénekbővülésévelmegfigyelhetőazönsegélyezőpénztári jellegű, gyermekek
ellátásáhozéslakosságijelzáloghitelhezkapcsolódókifizetésekigénybevételéneknövekedése.Agyermekekkelkapcsolatos
ellátásokrafordítottösszegekrészaránya5,3%-ról7,2%-ra,alakáscélújelzáloghiteltörlesztésénektámogatásárakifizetett
összegekrészarányapedig1,4%-ról1,6%-raemelkedett2020-ban.

Ajárványügyiveszélyhelyzetidejénafelügyeltintézményeknekrövididőalattésgyorsankellettalkalmazkodniukapiaci
igényekhez, elvárásárokhoz. Az egészségpénztári szektort is jelentősen érintette a változás, hiszen a szolgáltatások
igénybevételekapcsánapénztártagokigyekeztékelkerülniapostákat,aszemélyesügyintézést,amimiattfelerősödött
adigitalizáció,elektronikusügyintézésirántiigény.

2020-ban az MNB javaslatára – az ÖPoSz támogatásával – jelentős előrelépés történt az egészségpénztárak
digitalizációjábanazzal,hogyjogszabálymódosítástkövetőenlehetővévált,hogyegészségpénztárikártyahiányában,az
egészség-ésönsegélyezőpénztáritagokagyógyszerésgyógyászatisegédeszköztámogatásaszolgáltatástavásárlásáról
szólóeredetidokumentumegyszerűelektronikusmásolatávalisigényelhessék.

AzMNBáltal2020-bankiadottállásfoglalás szerintaszámítástechnikaieszközök taneszköznek tekinthetők,különös
tekintettelaveszélyhelyzetkapcsánelrendeltdigitálistanrendre;illetve,hogyennekkövetkeztébenezenszámítástechnikai
eszközökanevelésiévkezdési,tanévkezdési(beiskolázási)támogatáselszámolásakorfigyelembevehetők,minttaneszközök.
AzEmberiErőforrásokMinisztériumávalvalóegyeztetésfigyelembevételévelkialakítottvéleményszerintezeneszközök
kizárólagolyan időszakbanminősülhetnektaneszköznek,amikoraközoktatásdigitálismunkarendkeretébenvalósul
meg.Ebbenazidőszakbaniscsakakkor,haazokapedagógiaiprogramvégrehajtásátszolgálószemléltetést,valamint
atantermenkívüli,digitálisoktatássalösszefüggésbenaziskolaésatanulókközöttikapcsolattartást,atanulásifolyamat
támogatását,atananyagdigitálisútontörténőátadásátésellenőrzésétszolgálják.

2021-banezen szolgáltatási kifizetések továbbinövekedéseprognosztizálható.Néhány,döntőenbiztosítói háttérrel
rendelkezőpénztárfelvetteszolgáltatásaiközéaszolgáltatástfinanszírozóegészségbiztosítások(betegségbiztosítások)
díjánakfizetését.Apénztárralszerződöttbiztosítókötelezettségetvállalarra,hogybiztosításidíjellenébenabiztosítási
eseményekbekövetkezéseeseténabiztosításifeltételekszerintmeghatározottszolgáltatásokatnyújtja.
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3.3.5. Javuló, de még negatív eredmény az egészség- és önsegélyező pénztáraknál

Azegészség-ésönsegélyezőpénztárakszektorszintűműködésieredménye2017ótanegatív,anemfizetőtagokhozamából
működésrelevontösszegeketisfigyelembevéve.A2019-bentapasztaltműködésiveszteséghezképest2020-banugyan
javultazegészség-ésönsegélyezőpénztáripiacműködésihelyzete,deajavulásmégmindignemvoltelégségesahhoz,
hogypozitívtartománybanzárjonaszektor.2019-ben18egészség-ésönsegélyezőpénztárközül11intézményesetében
aműködésibevételekalacsonyabbakvoltakaműködésikiadásoknál.Egyespénztáraknálanegatívműködésieredményt
azokozta,hogyazMNBáltalfeltárthiányosságokmegszüntetése,valamintafiatalgenerációkfokozottmegszólítása
érdekébenjelentősmértékűberuházásokbakezdtek,példáulazinformatikaiinfrastruktúraterén.Ahosszabbtávonnegatív
működésieredménytprodukálópénztáraknálaműködésijellemzőkújragondolására(nemfizetőkfokozottmegszólítása,
működésiköltségmodellátalakítása)vanszükség.

2020végénazegészség-ésönsegélyezőpénztáriszektorműködésitartalékaszektorszinten2,6%-oscsökkenéstmutatott
azelőzőévvégiadatokhozképest.

A megfelelő működési tartalék képzésével a pénztárak saját működési feltételeiket, működési folytonosságukat
biztosíthatjákbeegyesetlegesenkedvezőtlen időszak tekintetében.Azönkéntesegészség-ésönsegélyezőpénztári
szektorbanazonbanaszektorszintűműködésitartalékcsökkenésefigyelhetőmegazutóbbiévekben.Amennyibenez
afolyamattovábbfolytatódik,akkorazteredményezheti,hogyegyespénztáraknemtudnakakörnyezeti,piaciésegyéb
változásokrarugalmasanreagálni,eznegatívanhathatműködésükre,üzletimodelljükfenntarthatóságára.Aműködési
bevételekteljesmegszűnéseeseténszámítottműködésifenntarthatóságvonatkozásábanazonbanjelentőseltérések
vannakazegyespénztárakközött(42.ábra).

41. ábra
Az egészség- és önsegélyező pénztárak szolgáltatásainak alakulása 
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Gyermekekkel kapcsolatos ellátások

Lakáscélú jelzáloghitel törlesztésének támogatása Egyéb

Forrás: MNB.



MAGYAR NEMZETI BANK

BIZTOSÍTÁSI, PÉNZTÁRI, TŐKEPIACI KOCKÁZATI ÉS FOGYASZTÓVÉDELMI JELENTÉS • 202160

3.4. A PÉNZTÁRI PIAC KOCKÁZATAI

Kockázati 
kategória

Kockázat- 
csoportok

Kockázat 
minősítése

Kilátások a 
kockázatok 
alakulására

Szöveges értékelés

Üzleti modell
Környezet
Stratégia,üzletitervek
Jövedelmezőség ● ➡

Tőkepiaci volatilitás mellett pozitív szektorszintű hozam.
Működésiveszteségazönkéntespénztáraknál.Újranövekvő
befizetések,melyekmégnemértékela2018.éviszintet.
Változatlan kilátások a fennálló bizonytalan környezeti hatások 
miatt.

Vállalatirányítás

Tulajdonosi 
joggyakorlás
Belsőirányítás
Kockázatkezelési 
rendszer
Belsőkontrollrendszer

● ➡

Döntéshozó testületek korlátozott működése
a veszélyhelyzet idején. Ellenőrző bizottságok
tevékenységének dokumentáltsága egyes esetekben
hiányos. Kiszervezett tevékenységek nem teljes körű
ellenőrzése.
A kockázat intézkedésekkel közép távon mérsékelhető, de 
rövid távon nem várható csökkenés.

Pénzügyi és 
működési 

kockázatok

Biztosításikockázat
Működésiés 
likviditásitartalék 
befektetésikockázata
Működésikockázat

● ➡

Növekvőbefizetésekarendhagyóévellenére.Jelentősen
csökkentaszolgáltatásigénybevételanyugdíjpénztáraknál.
Informatikairendszerekhiányosságaiból,adatszolgáltatási
problémákbólfakadókockázatok.Működésfedezettségével
kapcsolatoskockázatok.
Növekvő informatikai fejlesztési igények miatt a kockázat 
várhatóan nem csökken.

Fenntarthatóság 
és tartalék 
kockázata

Fedezetitartalék 
befektetésikockázata
Tőke
Működési 
éslikviditásitartalék

● ➡

Negyedévente változó előjelű befektetési eredmények.
Rendhagyóhelyzethezigazodóportfóliókezelés,befektetési
portfóliókszorosabbmonitorozásaavagyon-ésletétkezelők
által is. Az pozitív befektetési eredményre tekintettel
hozamlevonásilehetőség.
Továbbra is fennáll a volatilitás kockázata.

Piaci megjelenés 
kockázata

Termékek
Ügyfelek ● ➡

Alacsony a panaszügyek száma. Személyes ügyfélszolgálati
korlátozások.KedvezőTKMNypértékek.E-számlaelfogadása.
A digitalizációs kihívásoknak való megfelelés a kis pénztárakat 
nehéz helyzetbe hozhatja, ezért a kockázataik nőhetnek.

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

➡

42. ábra
Az önkéntes egészség- és önsegélyező pénztárak működési eredményének alakulása
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Forrás: MNB.
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Azönkéntespénztáriszektorbanarendhagyóévellenéreazelőzőévhezképestnövekedtekabefizetések,amelyekazonban
mégnemértékela2018.éviszintet.Aszokásosnálnagyobbtőkepiacivolatilitásmellettreálértelembenispozitívhozamot
értekelszektorszintenazönkéntesnyugdíjpénztárak.2020-banveszteségesenműködöttazönkéntespénztáriszektor,
amelyetméganemfizetőtagokkalszembenérvényesítetthozamlevonássemtudottpozitívtartománybabillenteni.

Azönkéntesnyugdíjpénztáraktagságánakéletkorafolyamatosanemelkedőtendenciátmutat.Atagszervezésbenrejlő
lehetőségekkiaknázásábanmégvanpotenciál,afiatalgenerációfokozottmegszólításakiemeltenfontosannakérdekében,
hogyatagikorfátjellemzőemelkedőtendencialegalábbmegállítható,szintentarthatólegyen.

A belső kontrollrendszerekkel kapcsolatbanmégmindig vannak hiányosságok, az ellenőrző bizottságok ellenőrzési
tevékenységénekdokumentáltságanemmindenesetbenmegfelelő,abelsőellenőrimegállapításoknyomonkövetése
nemmindenesetbenfolyamatos.Akiszervezetttevékenységekellenőrzésenemmindenesetbenteljeskörű.Apénztárak
jelentősrészénéltovábbraisjavítanikellabelsőkontrolltevékenységminőségét.

Amegnövekedettvolatilitáshozigazodóportfóliókezelésjellemezteazönkéntesnyugdíjpénztárakat2020-ban,abefektetési
portfóliókatszorosabbanmonitoroztákavagyon-ésletétkezelőkis.

Jelentősencsökkentaszolgáltatásokigénybevételeanyugdíjpénztáraknál,arendhagyóhelyzetellenéresemtörtént
kiáramlásazönkéntesnyugdíjpénztáriszektorból,köszönhetőenatagságtudatosságánakésapénztárakeredményes
kommunikációjának.

Afelügyeletivizsgálatokjelentősebbhiányosságokattártakfelazinformatikairendszerekkelkapcsolatosan;apénztárak
egyrészénélnemmegfelelőajogosultságkezelés,illetveazinformatikairendszeregyrészeelavult,gyártóitámogatással
márnemrendelkezikvagynemkerültektelepítésreaszükségesbiztonságifrissítések.Azadatszolgáltatásokminőségével,
ésaműködésfedezettségévelkapcsolatosproblémáktovábbraisfennállnakegyespénztáraknál,ezenintézményeknél
egyediintézkedésekváltak,válnakszükségessé(pl.:háttérintézményitámogatás;likviditásijelentésikötelezettségelőírása;
felügyelőilevél,célvizsgálat,felügyeletibiztoskirendelése).

AzMNBanyugdíjpénztári termékekrevonatkozóteljesköltségmutató (TKMNyp)számításátvezettebeajánlásútján.
ATKMNypösszevethetőazélet-ésnyugdíjbiztosításokazonosmutatószámával,amierősítiatranszparenciát,valamint
apénztáriszektoronbelüliésaszektorköziversenyt.Azönkéntesnyugdíjpénztárak–2020-banelőszörkiszámított-átlagos
30évesteljesköltségmutatója0,84%,mígkorrigáltdíjterhelésimutatójuk0,78%volt.ApénztáriTKMNyp-értékekazt
mutatják,hogyazönkéntesnyugdíjpénztáriszektorteljesköltségmutatóikiemelkedőenkedvezőekakiegészítőnyugdíjcélú
megtakarításokterén.

Azegészség-ésönsegélyezőpénztárakáltalnyújtotttermékekésszolgáltatástípusokközülalegnagyobbrészttovábbra
isagyógyszerésgyógyászatisegédeszközvásárlása,valamintaTBellátáskeretébenigénybevehetőszolgáltatásokteszik
ki,azonbanmegfigyelhetőagyermekekkelkapcsolatosellátásokrafordítottösszegekrészarányánaknövekedése.

Arendhagyóhelyzetbenapénztárakszemélyesügyfélszolgálataijellemzőenkorlátozottanműködtek,ennekellenére
továbbraisalacsonymaradtapanaszügyekszáma,azintézményekeredményesentudtákkezelniazügyfélmegkereséseket.
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4. A biztosítási és pénztári piac 
fogyasztóvédelmi kockázatai

19  Vezetőikörlevélazutazásibiztosításokkárrendezésifolyamatávalkapcsolatbanelvárttájékoztatásokról

AzMNBa2020-banindultúj,6évesciklusánakfeladataihozrendeltstratégiaicélkitűzéseiben–astabilitásésbizalom
alapértékeknekmegfelelően – a fogyasztóvédelmet az addigiaknál is hangsúlyosabb, kiemelt prioritásként jelölte
meg.Aprudenciálisésfogyasztóvédelmifelügyelésszervezettségében,vizsgálatimódszertanábanéshatásosságában
is egyenrangú és egymást erősítő funkcióként valósulmeg, így a két terület szervezetileg is integráltanműködik.
Azintegráltstruktúraafolyamatosfelügyelésitevékenységenésa2020-banlefolytatottvizsgálatokontúlazeurópai
uniós-,ésahazaiszakmaiszervezetekkelvalóegyüttműködésbenisjólvizsgázottatavalyiévsorán,visszatükrözveegyúttal
aztameggyőződéstis,hogyapiaciintézményekprosperitásaiscsakaprudensműködésésafogyasztó-központúés
ügyfélbarátszemléletegyüttesmegvalósulásaeseténtarthatófennhosszútávon,ugyanakkorazújkihívásokújmegoldások
kimunkálását,azeddigieknélisproaktívabb,rugalmasabbéshatásosabbfolyamatokbevezetésétisszükségesséteszik.

4.1. ELVÁRÁS A HATÉKONY, ÜGYFÉLBARÁT KÁRRENDEZÉS

A2020-rajellemzőéletmódbeliváltozásokéspiacihatásokafogyasztóivárakozásokatésviselkedéstisbefolyásolták,ennek
megfelelőenabiztosításokterénegyesmódozatokkülönbözőirányútrendjeivoltakazonosíthatók.Miközbenakockázati
biztosításokésegészségügyikiegészítőmódozatokbővülése,azáltalánosmegtakarításiigényéshajlandóságerősödése,
a–várakozásokhozképest–kisszámúvisszavásárlás,vagyéppenakfgbéscasco-biztosítások(csökkenőbalesetszámon
alapuló)kisebbmértékűkárkifizetésiszámaipozitívfejleménynektekinthetők,azutasbiztosításipiacazutazásikorlátozások
miatt–az1.számúkeretesírásbanbemutatottakszerint–jelentősenzsugorodott.Mindennekközvetlenésközvetett
fogyasztóvédelmihatásaitazMNBfolyamatosanfigyelemmelkísérteésértékelte.

Az év közben ismétlődően végzett felmérések eredményeként fogyasztóvédelmi kockázatként volt azonosítható
akárrendezésieljárások,illetveakárkifizetésekidőbelielhúzódása,amelyrossztendenciaokaiakárrendezésifolyamatok
során–illetveaztmegelőzően,aszerződéskötéskorvégbemenő–tájékoztatásitevékenységekhiányosságairavoltak
visszavezethetők.Amegkérdezettbiztosítóknagyrészeáltalánostapasztalatkéntszámoltbearról,hogyazútlemondási
biztosítások,valamintajárattörlésrevonatkozófedezetekesetébenazesetlegesenelhúzódókárkifizetésekokajellemzően
ahiánypótlásokravonatkozóválaszokbeérkezésénekelhúzódásavolt.AzMNBazazonosítottkockázatra reflektálva
megfogalmaztafelügyeletielvárásait,ésazokategyvezetőikörlevélformájában19közvetítetteazérintettpiaciszereplőkfelé.
Azügyfelekmegfelelőtájékoztatásakiemeltenfontosazokbanazesetekben,amikorkárkeletkezik,ígyamegfogalmazott
elvárásokfókuszábanafogyasztókhatékonyabbésgyakorlatiasabbtájékoztatásaállt,amelyegyúttalkihasználjaazon-line
térnyújtottaelőnyöket.AzMNBelvárásaszerintazútlemondásibiztosításokésajárattörlésifedezetekeseténcélzott
időpontokban,meghatározotttartalmú–célzottanakárrendezésselkapcsolatosgyakorlatiinformációkattartalmazó–
e-mailüzenetekkelkellsegíteniafogyasztókatakárrendezésfolyamatában.

Afelügyeletielvárásokteljesítésénekhatásáracsökkenhetahiánypótlásokszükségessége,akárelbírálásokátfutásiideje
jelentősenlerövidülhet,melynekhatásáraazelhúzódókárelbírálástkifogásolópanaszokszámaisjelentősenlecsökkenhet.
AfentiekleghatékonyabbmódonvalópiacibevezetéseérdekébenfolyamatosegyeztetésekzajlanakaMagyarBiztosítók
Szövetségével.

https://www.mnb.hu/letoltes/vezetoi-korlevel-vezetoi-korlevel-az-utazasi-biztositasok-karrendezesi-folyamataval-kapcsolatban-elvart-tajekoztatasokrol.pdf
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4.2. FOGYASZTÓBARÁT SZEMLÉLET A BIZTOSÍTÓKNÁL 

Azéletbiztosításokkörében2017-benbevezetettetikusszabályozás,illetvetöbbekközöttazéletbiztosításiigényfelmérő
tárgyábankiadottMNBrendelet20fogyasztóvédelmirendelkezéseikomolyváltozásokathoztakaköltségekátláthatóságában
ésatermékekjellemzőiben,ezzelegyértelműenjótékonyhatástgyakoroltakazérintettpiacokra.Apozitívváltozások
mellettazonbantovábbraistapasztalhatókfigyelmetésbeavatkozástigénylőterületek,melyekenazMNBtovábbraisaktív
szerepetvállal:ajánlások,minősítések,lakosságiedukációskampányokésfigyelmeztetésekáltalkatalizálvaafogyasztók
számáraa legmegfelelőbbtermékekésfolyamatokkidolgozását,apiaciszereplőkmagatartásánakésszemléletének
fejlesztését.

4.2.1. MNB minősítések a minőségért

AzMNBazelőzőekbenbemutatottszemléletmegvalósításaérdekébenalakítottakiés2019évvégénvéglegesítette
a Minősített termékcsaládjába tartozó Minősített Fogyasztóbarát otthonbiztosítás pályázati rendszert. A keretek
kidolgozásánakelsőlépésekéntazMNBösszegeztevizsgálatitapasztalatait,piacielemzéseit,illetvefogyasztóifelméréseket
végzett.A lakásbiztosítási termékekárazása,valamintakárrendezés folyamata tekintetében többkedvezőtlenpiaci
gyakorlatvoltazonosítható,amelyekalapvetőenaversenyalacsony intenzitásáravoltakvisszavezethetők,ezenfelül
a kedvezőtlenpiaci gyakorlatok túlzottanmagas költségszintet és látens túlbiztosítottságot – végső soron alacsony
kárhányadot–okoztak.Ahátrányosfolyamatokvisszafordítása,valamintalakásbiztosításipiacélénkítésecéljábólazMNB
–aMinősítettFogyasztóbarátlakáshitelminősítésirendszeréneksikereireépítve–létrehoztaaMinősítettFogyasztóbarát
otthonbiztosítás(MFo)koncepcióját.AzMNBcsaládbarát,zöldésdigitálisszempontokatisfigyelembevévehatározta
megaminősítésfeltételeit.Afogyasztóbarátotthonbiztosításokazeddigapiaconelérhetőtermékekhezképestmagasabb
szintűszolgáltatástnyújtanakazügyfeleknek,feleslegesfedezetekéstöbbletkiadásoknélkül,egyszerűenösszehasonlítható
módon,ügyfélbarátkiszolgálástgarantálva.AzMFo-minősítésminimumkövetelményeketírelőabiztosítókszámára,
amelyektőlcsakazügyféljaváraleheteltérni,továbbáegyszerűsítiatermékkelkapcsolatosügyintézést,csökkentiannak
átfutási idejét.Azügyfelekabiztosítóvalteljesmértékbendigitálisankommunikálhatnakatájékoztatásokkérésétől,
anyilatkozatokés kárrendezésidokumentumokbeadásánátegészena szerződés felmondásáig vagymódosításáig.
Azegzisztenciátveszélyeztetőkiemeltkáreseményekeseténabiztosítóakárrendezésteljesfolyamatárakülönkárrendezési
kapcsolattartótjelölkiazügyfélnekéskárelőlegfolyósításávalissegítiamegoldást.

2020jelentősévvoltazMFotekintetében:bárazévsoránjelentkezőkihívásokhatásáraazintézményekatermékfejlesztési,
illetveezzelösszefüggésbenmögöttesinformatikai,ésegyébrendszereiketérintőfejlesztésiterveiket,belsőoktatási
folyamataikat,vagyéppenmarketing-aktivitásaikatszükségszerűenátütemezték,azévmásodikfelébenfokozottaktivitással
nyújtottákbepályázataikat.AzMFominősítést2021tavaszáramár7intézményszereztemeg,ezzelalakásbiztosításipiac
meghatározórészekínálmárfogyasztóbarátterméket.Ezekatermékekafedezettkockázatok,aszolgáltatásokgyorsasága
ésügyfélbarátfolyamatai,illetveazár/szolgáltatásaránytekintetébenújszintetképviselnekalakásbiztosításokpiacán.
AzMFopályázatokalkalmatadtaktovábbáarra,hogyabiztosítókmástermékeikbeisbeépítsenekjógyakorlatokat:már
egy,2020soránlefolytatottátfogóvizsgálatábanismegállapíthatóvolt,hogyazérintettintézménymástermékeibenis
érvényesít(proaktívanjavítvaannakfeltételeit)MF-sztenderdeket.

AzajánlatokáttekintésétésatermékekközöttitájékozódástazMNBhonlapjánüzemelőingyeneskalkulátorralistámogatja.
Azösszehasonlítókalkulátorabiztosítókáltaladottárazásiképletekalapjánaszemélyreszabottajánlatoktáblázatos
megtekintésétteszilehetővé.Apiaciversenytovábbierősítésérelétrejöttplatformobjektívmódonjelenítimegazegyes
ajánlatokat.Akiválasztott,legkedvezőbbnekítéltbiztosításmegkötéséreabiztosítóonline,vagymáscsatornákontörténő
megkeresésévelnyíliklehetőség.

2055/2015.(XII.22.)MNBrendeletateljesköltségmutatószámításárólésközzétételéről
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4.3. ERŐSÖDŐ HATÁRON ÁTNYÚLÓ KIHÍVÁSOK

A határon átnyúló szolgáltatást nyújtó intézmények felügyelete tekintetében korlátozott eszköztár áll az MNB
rendelkezésére,ugyanakkorfogyasztóvédelmiszempontbólazonosszabályokvonatkoznakrájuk,ígyközvetetteszközökkel
–mintmásnemzetifelügyeletekkelvagyeurópaihatóságokkalegyüttműködve–azMNB-neklehetőségevanfellépni
afogyasztókjogainakvédelmeérdekében.Ennekmegfelelően2020-banismeghatározófeladatvoltahatáronátnyúló
szolgáltatástnyújtóintézményekfelügyeleteésvizsgálata,különöstekintettelazáltalánosgyakorlattóleltérőszerződési
feltételekrevagyérzékeny,ésakiemeltvédelmetigénylőcélcsoportokra.AszlovákiaiszékhelyűNoVISBiztosítókapcsán
azMNBamagyarországiügyfelekérdekeinekvédelmében,afogadóországokközjóraésafogyasztóvédelemrevonatkozó
jogosítványaivalélveazelmúltévekbentöbblépésbenmegtiltottaatársaságösszeshazaiéletbiztosításánakforgalmazását,
mertátláthatatlanokvoltakakonstrukcióktőke-éshozamgaranciára,illetveazügyfeleknekjáróténylegeskifizetésekre
vonatkozófeltételei.AzMNBkorábbiintézkedéseinekköszönhetőenaNoVISmagyarországiszerződésállományakétéve
nemgyarapszik,ugyanakkoraBiztosítóhazaikitettségetovábbraisjelentős,ügyfeleitőlmintegyhúszmilliárdforintnyi
biztosításidíjatszedettbe.AzelmúltévbenaBiztosítóvalszembenafelügyeletétellátóSzlovákNemzetiBank(NBS)is
többalkalommalintézkedett,legutóbb2021.április19-énkiadotthatározatábankötelezteaNoVIS-t,hogyaunit-linked
szerződésekteljesbiztosításidíjátaszerződésifeltételekszerint,körültekintőmódonfektessebe.Eztmegelőzőenaz
NBS2020.november5-énhozottideiglenesintézkedést,amelybenjelentősmértékbenkorlátoztaaBiztosítószabad
rendelkezésijogátsajáteszközeifelett,valamint2020.szeptember11-étőlszinténfeltételhezkötöttideiglenesintézkedést
alkalmazott,amelyben-egyebekmellett-megtiltottavalamennyitermékértékesítésétaddig,amígabiztosítóabefektetési
egységekhezkötöttbiztosításaihozkapcsolódótartalékaielnemérikazelőírtszintet.Utóbbiintézkedésújszerződések
értékesítésérevonatkozótiltásátazNBSfellebbvitelitestülete2021.február12-tőlhelyeztehatályonkívül.A2021.áprilisi
határozatafentiekmelletttovábbikötelezéseketiselőíraBiztosítószámára,amelyekcsakateljesítéstkövetőenkerülnek
majdnyilvánosságra.

AzMNBfolyamatosanfigyelemmelkísérteazEgyesültKirályságEurópaiUnióbólvalókilépésérőlszólótárgyalásokat,
illetveasajátfelügyeletealátartozópiaconproaktívlépésekettettannakérdekében,hogyalehetőlegpontosabbképpel
rendelkezzenazérintettszerződésesállománynagyságrendjérőlésamagyarfogyasztókatérintőlehetségeshatásokról.
AzévsoránazMNBmegkeresteazonEgyesültKirályságbanletelepedettbiztosítókat,amelyekhatáronátnyúlószolgáltatás
keretébenaktívakamagyarpiacon,egyúttala„kontrolláltrun-off”,vagyisazérintettállományokleépítésévelkapcsolatos
elvárásaitisrögzítve,amelyekakövetkezőekvoltak:

•azújszerződésektilalma,illetveameglévőszerződésektartamhosszabbításánakésszolgáltatásikörénekbővítésének
tiltása,deameglévőszerződésekbenrögzítettfogyasztóijogokmaximálisérvényesítése;

•aszerződésfeltételekszerintielsőlehetségesalkalommalvalómegszűnése;

•aszerződéstartamaalattmindvégigfenntartottanyanyelviügyfélszolgálatiéspanaszkezelésifunkciók;

•rendszeresadatszolgáltatásazMNBfelémár2021elejétőlkezdve.

MindezekkelkapcsolatbanismétlődőensajtókommünikéketispublikáltazMNB,azérintettfogyasztóiköröketfolyamatos
tájékozódásra bátorítva. AzMNB által megtett lépéseknek köszönhetően elmondható, hogy az Egyesült Királyság
kilépésénekhatásaamagyarfogyasztókrakorlátozott.

4.4.  STABIL KÖLTSÉGSZINT A BIZTOSÍTÓKNÁL, ERŐSÖDŐ TRANSZPARENCIA 
A PÉNZTÁRAKNÁL 

Abiztosítóipiaconimmár10éve,2010ótavanjelenamegtakarításijellegűtermékekköltségeitszázalékosmutatóban
kifejezőteljesköltségmutató(TKM),melynekcéljaazegyestermékekköltségszintjénekösszehasonlítása,valamintaz
átláthatóságnövelése.EcélkitűzéseléréseérdekébenapiaconeredetilegönszabályozásrévénmegjelenőTKM-számítást
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–azEtikusszabályozásicsomagrészeként–2016.január1-jétőlazMNBrendeletbenszabályozza21.Arendelkezések
valamennyi megtakarítási életbiztosítási termékre kiterjednek, így a vegyes és a befektetési egységekhez kötött
életbiztosításokra, valamint anyugdíjbiztosításokra is.Utóbbi két termékcsoport esetébenazMNB lejárattól függő
elvárásokatfogalmazottmegaTKMmaximálisértékérevonatkozóan22,23.Ezenún.TKMkorlátoknakvalómegfelelésnek
kiemelt szerepe van amegtakarítási jellegű életbiztosítások költségszabályozásában, hatásukraugyanis eltűntek az
etikusszabályozáselőttapiaconjelenlévő,szélsőségesenmagasTKM-elkínálttermékek.Akiugróandrágatermékek
megszűnésemellettcsökkentaTKM-ekszóródásaésátlaga is.2015végénmég0,5%és13%közöttitartományban
mozogtakaTKMmutatók,míg2020-raasávhatárok0,9%-raés5,4%-ramódosultak,azátlagpedig4,3%-ról3,4%-ra
esett.Afolyamatdöntőrésze2017-benmentvégbe,azótastabilnaktekinthetőaköltségszint.ATKMalkalmazásával
megnövekedettatranszparencia,melynekésazMNBajánlásoknakköszönhetőenazéletbiztosításitermékekkörében
jelentősencsökkentekaköltségek.

AmegtakarításiéletbiztosításokköltségszintjenemcsakMagyarországon,hanemEurópábanisafigyelemközéppontjában
áll.AzEIoPAáltal2021-benmárharmadízbenpublikált„CostandPastPerformance”címűjelentésazéletbiztosítások
általelérthozamokatállítjaszembeazügyfelekreterheltköltségekkel.Ariporttöbbekközöttaztvizsgálja,hogyajelenlegi
alacsonyhozamkörnyezetbenhogyanalakulazügyfelekáltalelérhetőeffektívhozam.Azeredményekalapjánlátható,hogy
aköltségeketésazinflációtisfigyelembevévejelentőskihívástjelenthetpozitívreálhozamokelérése,ezáltalmegfelelő
ügyfélértéknyújtása.Azalacsonyhozamkörnyezetmiattkorlátozotthozampotenciálpedignagyobbkockázatvállalásra
ösztönözhetiazintézményeketésazügyfeleket.

Azönkéntesnyugdíjpénztárakegyéve,2020februárvégénküldtékbeelőszöraMagyarNemzetiBank20/2019.(IX.20.)
számúajánlásaszerintkiszámítottTKMértékeket.Azajánlásalkalmazásasikeresnektekinthetőaszektorban.Annak
ellenére,hogyazMNBnemkötelezőszabályozóeszközzelvezettebeapénztáriTKMszámítást,háromelhanyagolható
piacisúlyúintézménytőleltekintvecsaknemmindegyikpénztár(36intézményből33)beküldteakiszámoltTKMértékeket.
ATKMadatszolgáltatástbeküldőintézmények2020elejéntagságalapjánaszektor99,9%-átfedtékle.Azegyikadatot
nemszolgáltató2020-banbeolvadássalmegszűnt,ígyaTKMértéketszolgáltatópénztáraklétszámalapjána2021-ben
aszektormajdnem100%-átfedikle.

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

Abeküldöttfelülvizsgáltértékeka29 intézmény70portfóliójáravonatkoznak.A70portfóliófelülvizsgáltértékei31
portfóliónálmindháromidőtávratekintettTKMesetébencsakcsekélymértékben,legfeljebb2bázisponttaltérnekel
azelőzőéviértéktől.AzajánlásszerintaTKMértékekszámolásánálapénztárakazEIoPAáltalközzétett,megelőzőév
végérevonatkozóforinthozamgörbétalkalmazzák.Acsekélymértékű(1-2bázispontnagyságú)eltéréstazalkalmazott
hozamgörbeváltozásaiseredményezheti.(Azadottpénztárköltségszerkezetétőlisfügg,hogyahozamgörbeváltozásaáltal
okozotteltérésazegyesidőtávokonmekkoraésmilyenirányú.)Apénztáraktöbbségénélsematagdíjakbólműködésre
levontrész,semavagyonkezelésídíjnagyságasemváltozott.

AfelülvizsgáltTKMértékekszektorszintengyakorlatilagnemváltoztakazelőzőévhezképest.Azzalegyütt,hogyapénztárak
többségénélnemvolt lényegesváltozásaköltségmutatóban,néhányportfóliónaknőtt,néhánynakcsökkentaTKM
értéke.Négypénztáregy-egyportfóliójánál legalább10bázisponttalcsökkentafelülvizsgáltTKMértéke(valamelyik
vagytöbbidőtávottekintve),hárompénztárhétportfóliójánálpediglegalább10bázisponttalnőttaTKMértéke.ATKM
növekedéséneklehetolyanindokais,amivelapénztártagokjóljártak.A2020.évimeglehetősenvolatilistőkepiaciárfolyam
mozgásokkaljellemezhetőbefektetésikörnyezetbenegyespénztárakbizonyosportfólióikiemelkedőhozameredményeket
értekel2020-ban,areferenciahozamotjelentősenmeghaladva.Sikerdíjaskonstrukcióeseténezeknélapénztáraknálaz

2155/2015.(XII.22.)MNBrendeletateljesköltségmutatószámításárólésközzétételéről
22A Magyar Nemzeti Bank 8/2016. (VI.30.) számú ajánlása a befektetési egységekhez kötött (unit-linked) életbiztosításokkal kapcsolatos
prudenciálisésfogyasztóvédelmielvekalkalmazásáról

23AMagyarNemzetiBank1/2017.(I.12.)számúajánlásaanyugdíjbiztosításokról
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előzőévekhezképestmagasabbsikerdíjatfizettekki.AsikerdíjatapénztárakazajánlásszerintfigyelembeveszikaTKM
számításnál,emiattnövekedhetettezeknekaportfólióknakaTKMértéke.EgyintézményesetébenaTKMnövekedésére
a tagdíjbólműködésre levont rész arányának változása is hatással volt. A TKM csökkenésének indoka lehet egyes
pénztáraknálavagyonkezelésdíjánakkismértékűcsökkenése,asikerdíjkifizetésalakulása,illetveaközvetettbefektetési
költségekváltozása.

ATKMértékekvizsgálatánálcélszerűfigyelembevenniaapénztárakésaportfóliókegyébjellemzőitis.Példáulkifejezetten
alacsonykockázatúportfóliókesetében,melyekeszközeipénzpiacieszközökbenvagyrövidlejáratúkötvényekbenvannak,
elvárható,hogyabefektetéshezkapcsolódóköltségekésígyaTKMisalacsonyabblegyen,mintegytöbbféle,kockázatosabb
eszközöketistartalmazóportfólióköltsége.

A TKMértékeket vizsgálvamegfigyelhető, hogy választható portfóliós rendszertműködtető pénztárak esetében az
alacsonyabbkockázatúportfóliókTKMértékekisebb,összhangbanazelőzeteselvárásokkal,mintarészvénybefektetéseket
nagyobbaránybantartalmazóportfóliókTKMértéke.Apénztárakalkalmazzákazönkéntesnyugdíjpénztárakválasztható
portfóliós rendszerének kialakításáról, működtetéséről szóló 12/2016. (XII.1.) számú MNB ajánlást, miszerint „a
vagyonarányos költségek kialakítása során elvárás, hogy azok a vagyon(rész) jellegével, összetételével, kezelésének
nehézségi fokával arányos nagyságúak legyenek, így az egyes választható portfóliókra eltérő vagyonkezelési díjak
ismegállapíthatók”.Agyakorlatbanarészvényeketnagyobbaránybantartalmazóportfóliókvagyonkezelésiköltsége
magasabb.Akockázatosabbportfóliókkalkapcsolatbanatagokjogoselvárásalehet,hogyakockázatokvállalásáértés
amagasabbköltségekértcserébehosszútávonmagasabbhozambanrészesüljenek.

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

ApénztáriTKMszámításimódszertankidolgozásánakegyikelveazvolt,hogyapénztáriTKMmutatószámításaminél
inkábbközelítsenazéletbiztosításoknálkiszámoltTKMszámításimódszertanához.ígyválhatnakösszehasonlíthatóvá
különbözőjellegű,dealapvetőenhasonlócélúhosszútávúmegtakarításitermékekköltségei.Azéletbiztosításokésaz
önkéntesnyugdíjpénztárakTKMértékeitmutatjabeaz43.ábra.

AzéletbiztosításokésazönkéntesnyugdíjpénztárakTKMértékeinekösszehasonlításánáltermészetesenfigyelembekell
venniazadotttermékeksajátosságait,eltéréseit.Anyugdíjbiztosításokahosszútávúmegtakarításicélmellettbizonyos
kockázatokraisvédelmetnyújtanak,emiattkomplexebbszolgáltatástnyújthatnakazügyfélnek.Anyugdíjbiztosítások
TKM értékei a tartalmazzák a kockázati biztosítási díjrészt is. A nyugdíjpénztárak a választható portfóliós rendszer
esetén is általában3-5, legfeljebb6 választhatóporfóliótműködtethetnek. Életbiztosításokeseténa termékekegy
részénélaválaszthatóeszközalapokszáma10-20körülislehet,jelentőseneltérőkockázatiprofilokkal.Ezekhezazeltérő
kockázatokhozeltérőbefektetésiköltségekistartoznak.

ATKMértékeknagyságánakvizsgálatánálfigyelembekell venniazt is,hogyabiztosítókésanyugdíjpénztákeltérő
jogszabályikeretekközöttműködnek.Azönkéntesnyugdíjpénztárakáltalfelszámíthatóköltségekre(atagdíjbólműködésre
levonhatóösszegreésavagyonkezelésiköltségreis)azágazatijogszabálykorlátokatállapítmeg.
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4.5. NEMZETKÖZI SZINTŰ FOGYASZTÓVÉDELMI FELADATOK

4.5.1. Az MNB Európai Uniós aktivitása a közös fogyasztóvédelmi platformokban

Abiztosításifogyasztóvédelmiterület2020soránszakértőközreműködéséveltámogattaazEIoPAfelügyelésikézikönyvének
új,üzletimagatartásravonatkozó,felügyeletigyakorlatokattartalmazófejezeténekkialakítását.Avárhatóan2021-ben
elkészülőkézikönyvvonatkozófejezetemódszertanitámogatástésútmutatótfognyújtaniatagállamokrészéreaPRIIPs
kiemelt információkat tartalmazó dokumentumok (KID-ek) felügyeléséhez, továbbá a KID-ek vizsgálatán keresztüli,
egyedi„conduct”kockázatokazonosításáhozéscsökkentéséhez,illetveezzelösszefüggőenafogyasztókatérintőkárok
megelőzéséhez.

4.5.2. Európai Unión kívüli nemzetközi együttműködés (IAIS24 ICP, PRP)

Amagyarpénzügyi felügyelet–aszervezetalapítótagjaként–1994ótavan jelenavilágközel140országaéstöbb
mint200 jogrendjénekbiztosításszabályozóitésbiztosításfelügyelőit tömörítőszervezetben,aBiztosításfelügyeletek
NemzetköziSzövetségében(IAIS).A2020-asévbenazIAISáltalkidolgozottbiztosításialapelvek(ICP25)fogyasztókatérintő
üzletimagatartásokravonatkozóelvárásait,illetvestandardjainakvalómegfelelésvizsgálatára(PRP26)kerültsor.Aze
felülvizsgálatotvégzőszakértőicsoportbanazMNBbiztosításifogyasztóvédelmiszakértőiisrésztvettek.Afelmérésben
70IAIStag(ezenbelülazMNBis)vállaltaazátfogóértékelést,amelykitértazadotttémábanafelügyeletihatáskörökreés
felhatalmazásokra,ajogirendelkezések,egyébfelügyeletieszközök,valamintagyakorlatésazelőzőháromévtényleges
tapasztalatainakvizsgálatára.Azeredményekpublikálása2021-benvárható.

4.5.3. Az EU-s jogszabályok hazai implementációjának vizsgálata

2018-banlépetthatálybaalakosságibefektetésicsomagtermékektájékoztatásiésértékesítésifolyamatairavonatkozó
egységeselőírásokattartalmazóeurópaiuniósrendelet(PRIIPs),valamintazegységestájékoztatóklétrehozását,illetve
aközvetítőijutalékoknyilvánossátételételőíróeurópaiuniósbiztosításértékesítésiirányelv(IDD).Akötöttformájútartalmú
írásbelitájékoztatócéljaafogyasztóktájékozódásánaksegítéseamegalapozottmegtakarításidöntésekmeghozatalában.

24IAIS:InternationalAssociationofInsuranceSupervisors
25ICP:InsuranceCorePrinciples
26PRP:PeerReviewProcess

43. ábra
Az életbiztosítók és az önkéntes nyugdíjpénztárak TKM értékei
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Megjegyzés: A dobozábra a középső vonal a hozzátartozó értékekkel a TKM értékek mediánját jelöli az egyes kategóriákban. A doboz alján és 
tetején lévő vonal a csoporton belüli legkisebb és legnagyobb TKM értékeket mutatja. A dobozok a két középső kvartilist mutatják az intézményi 
csoportok TKM értékein belül, vagyis a csoporton belül a TKM értékek 50%-a az dobozok alja és teteje közé esik.
Forrás: MNB
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6. keretes írás
Az EIOPA 2020-as tematikus áttekintése

Emellett,azújszabályozáslehetőségetadazEIoPAésatagállamifelügyeleteknekisabefektetővédelmi,illetvepénzügyi
stabilitásiszempontbólaggályosbiztosításialapúbefektetésitermékekforgalmazásánakkorlátozásáravagytiltására(akár
előzetesenis).AzMNBahatálybalépésótafelügyelteés2020-baniskiemeltcélterületkéntazonosítottaésazegyedi
beadványokban,valamintazátfogóvizsgálatoksoránellenőrizteazIDDirányelvésaPRIIPsrendeletelőírásainaktörténő
megfelelést.

AzMNB–ajavulótendenciamellett–2020.évivizsgálataisoránismegállapította,hogyaKID-ekegyesesetekbentúllépték
aterjedelmikorlátokat,ígynemkönnyítikmegazáttekintéstésazösszehasonlíthatóságot.Emellettváltozatlanulprobléma
anehezenérthetőjoginyelvezetalkalmazása.Továbbraisjellemző,hogyaKIDazajánlataláírásaelőttiátadásávalnem
jutelegendőidejeafogyasztónakatájékozódásraésmegalapozottdöntéshozásra.

AzEIoPAatagállamokbevonásávalmindenévbenlefolytategynagyobblélegzetvételű,egyetlentémárakoncentráló
áttekintést(thematicreview),amelyazegészEurópaiUniórakiterjed.Avizsgálttémákatazegyestagállamokáltal
delegáltvezetőkbőlállóFelügyelőbizottság(BoardofSupervisors-BoS)határozzameg.ABoSdöntésealapjána2020-
astémavizsgálatkeretébenatagállamifelügyeletekközreműködésévelaCoVID-helyzettámasztottakihívásokat
emeltevizsgálódásánakfókuszába,éselsősorbanapandémiahatásaitésveszélyeitmértefelazeurópaibiztosítási
éspénztáripiacra,valamintaszektorfogyasztóiranézve.

AzEIoPAFogyasztóiTrendRiportjaazalábbijárványhelyzethezkapcsolódó,ügyfeleketérintőfőbbkockázatokat
azonosította:

1. Üzletmenetfolytonossággal és működési kockázattal kapcsolatos veszélyek: Az európai biztosítási piac
stabilitásának köszönhetően az intézmények a járvány ellenére is képesek voltak fenntartani üzletmenetük
folytonosságát, rugalmasan tudtak alkalmazkodni a változásokhozmindmunkaszervezés,mind ügyfélkezelés,
ésszolgáltatásnyújtásterén.Azesetlegesműködésizavarokatképesekvoltakizolálni,ésadigitalizáció,valamint
apénzügyiinnovációkeszköztárátfelhasználvazavartalanultudtákbiztosítaniazügyfelekkiszolgálását.

2. Türelmi intézkedések és rugalmasság hiánya azokkal az ügyfelekkel szemben, akik nem tudták teljesíteni 
a szerződésben előírt kötelezettségeiket: Az utazási és kijárási korlátozások, valamint a limitált ügyintézési
lehetőségekmiattsajnosnehézségetokozhatottazügyfelekszámárapéldáulabiztosításiszerződésbenmeghatározott
kárbejelentési határidők tartása, valamint a kárügyintézéshez szükséges dokumentumokhatáridőben történő
benyújtása.

3. Egyes utasbiztosítási termékek üzleti modelljével és gyenge minőségével kapcsolatos kockázatok:AzEIoPA
márkorábbanisazonosítottaggályokatnéhányutasbiztosításitermékértékesítésiésüzletimodelljével,valamint
szolgáltatásiminőségévelkapcsolatban.Sajnosajárványhelyzetfelszínrehoztaaszerződésifeltételekbenszereplő
kizárásokkal és fedezetekkel kapcsolatos problémákat. Az intézmények stratégiái különböztek, nem minden
biztosítótársaság zárta ki a pandémia kockázatot a termékeiben, sőtméltányossági intézkedések is történtek
az ügyfelek érdekében, azonbannéhány intézmény reakciója a termékekértékesítésének felfüggesztése vagy
aszerződésekmegszüntetésevolt(elsősorbanazegészségügyifedezettelrendelkezőtermékekesetén).

4. A kockázatok és fogyasztói szükségletek megváltozását nem követték megfelelő biztosítói intézkedések: 
A fogyasztói szokások járványhelyzetmiatti változásával bizonyos biztosítási termékek kockázati kitettsége is
megváltozott,amelynekhatásáranéhánybiztosítórészérőlintézkedésistörténtannakérdekében,hogytermékeik
továbbraismegfeleljenekacélcsoportjukszükségleteinek,céljainakésjellemzőinek.Ezekazintézkedéseknem
terjedtekelszéleskörben,ezértafelügyeleteknekfolyamatosanszorosanfigyelemmelkellkísérniükabiztosítási
termékekcélcsoportnaktörténőmegfelelőségét.
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5. A szerződésekben szereplő kizárások bonyolult nyelvezete és az egyértelmű kommunikáció hiánya: Arendkívüli
helyzetrávilágítottakizárásokváltozatosságára,apiacok,termékek,intézményekkülönbözőségére.Mígbizonyos
termékekesetébenapandémiaokán–jogosan–kizártakkockázatokat,addignéhánytermékesetébenfelvetődött
afogyasztókhátrányoskezelésénekveszélye.Ahelyzetetsúlyosbítottaaszerződésifeltételekbonyolultnyelvezete,
valamint az ügyfelek irányába történő egyértelmű biztosítói kommunikáció hiánya. Azonban több intézmény
tanúsítottpozitívhozzáállást,ésügyfélbarátintézkedésekettettekabizonytalanságcsökkentéseérdekében,amelyre
valószínűlegajövőbenatovábbiakbanisszükséglesz.

6. Komplex és költséges unit-linked termékek, valamint a unit-linked piac szerkezeti problémái: Alehetségeskorai
visszavásárlásokfelszínrehoztáknéhánybefektetésiegységhezkötötttermékstrukturálisproblémáit(mögöttes
befektetésekkockázatossága,magasdíjlevonások,bonyolultköltségszerkezet).Avolatilitásésazalacsonyvárható
megtérüléstovábbsúlyosbíthatjaamagasköltséglevonásokbefektetésekregyakorolthatását.

Mivelajárványésezzelegyüttapénzügyiszektorokragyakorolthatásaiisátnyúlnak2021-re,azMNBafentiek
alapján,ahazaisajátosságokatfigyelembevévetovábbraiskiemeltfigyelemmelkísériaproblémakört.
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5. Közvetítők és kockázataik

27Akockázatijelentésközvetítőketátfogórészébenazegy-egyhitelintézethezvagybiztosítóhozközvetlenülköthetőfüggőügynököknemképezik
azelemzésekalapját.

5.1. TOVÁBB KONCENTRÁLÓDIK A BIZTOSÍTÁSKÖZVETÍTŐI PIAC27

Abiztosításipiaconazengedéllyel rendelkezőközvetítőkszáma– folytatvaa2019.évi stagnálástkövetőenelindult
csökkenést–2020-bantovábbmérséklődött,növelveezzelapiackoncentrációját.Acsökkenésegyikokaafogyasztóvédelmi
szempontokatméginkábbelőtérbehelyezőeurópaiuniósBiztosításértékesítésiirányelv(InsuranceDistributionDirective,
a továbbiakban IDD)magyar jogszabályokba történőátültetéseokánszigorúbbáváló szabályozási környezetokozta
adminisztrációsterhekmegnövekedése,amelynekkövetkeztében2020-banistöbbbiztosításközvetítőalkuszdöntött
az engedélyének visszaadása, vagy az állományánakmásik alkuszra történőátruházásamellett.A csökkenésmásik
okaabiztosításközvetítőkkelszembeniselvárt–apiacbiztonságosműködéseésahatékonyfelügyelésszempontjából
elengedhetetlen–rendszeresadatszolgáltatásikötelezettségteljesítésévelkapcsolatosintézményinehézségek,illetveaz
adatszolgáltatáselmulasztásávaljáró,afokozatosságelvétbetartószankciókalkalmazása.

4. táblázat
A biztosításközvetítők legfontosabb adatai

Biztosításközvetítő

2019 2020

Intézmények száma (db)* 431 410 

Alkusz 391 369

Többes ügynök 40 41

Természetes személyek száma (fő) 13 926 13 362 

Jutalékbevétel (Mrd Ft) 87,5 91,1 

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

5.1.1. Vegyes összkép, csökkenő életbiztosítási jutalékbevételek

Abiztosításközvetítőipiacona2020-asévbenazéletbiztosításiésanem-életbiztosításioldaleltérőképetmutat.Anem-
életbiztosításijutalékbevételek71,5milliárdforintranövekedtek,amiazelőzőéviértékhezviszonyítva11,5%-osemelkedés,
aközvetítettdíjakugyanakkoraligláthatóan,csupán0,2%-kalbővültek.Növekedésakgfbésavállalatiésintézményi
vagyonbiztosításokesetébenvolttapasztalható,előbbiekesetében4,7%-kal,96,2milliárdforintranőttaközvetítettállomány
díja,adarabszám0,2%-oscsökkenésemellett.Aközvetítettcascogépjárműfelelősségbiztosításiszerződésekcsökkentek,
amelymögöttaforgalombahelyezettgépjárművekcsökkenéseállhat,2020-ban5,5%-kalalacsonyabbdíjvolumentés
9,8%-kalkevesebbszerződéstközvetítettekazelőzőévhezviszonyítva.A2020-asévikorlátozásokazutasbiztosítási
értékesítéstérintettéka legérzékenyebben,aközvetítettdíjak65,1%-kal,aszerződésekdarabszámapedig67,3%-kal 
csökkent.
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Azéletbiztosításokesetében2020-banmegtörtanövekvőtrend,a22,2milliárdforintosjutalékbevétel5,1%-kalvolt
kevesebbazelőzőévinél,aközvetítettbiztosításidíjakennélnagyobbmértékben,10,5%-kalcsökkentek.Avisszaesést
egyrészrőlabefektetésiegységekhezkapcsolódóbiztosítások5,2%-osmérséklődése,másrészrőlazegyébéletbiztosítások
67,5%-osvisszaesésemagyarázza.Utóbbihátterébenanehézgazdaságihelyzetmiattvisszaesővállalkozóicsoportos
életbiztosításokállhatnak.

5. táblázat
A biztosításközvetítők értékesítési adatai
 Szerződések értéke

Mrd Ft
Szerződések száma 

db
Jutalékbevétel

Mrd Ft
2019 2020 2019 2020 2019 2020

Nem-élet ág 175,7 176,0 – 2 511 624 2 071 296  64,1 71,5 
Kötelezőgépjárműfelelősségbiztosítás 91,9 96,2 1460159 1457817
lakásbiztosítás 4,6 4,9 112773 109926
Cascogépjárműfelelősségbiztosítás 31,2 29,5 216900 196926
Vállalatiésintézményivagyonbiztosítás 26,1 28,2 56076 53627
Utasbiztosítás 4,5 1,6 450308 147184
Egyébnem-életbiztosítás 17,5 15,6 215408 105816
Élet ág 45,5 40,7  138 965 127 441  23,4 22,2 
Hagyományoséletbiztosítás 4,2 4,0 65826 69771
Befektetésiegységekhezkötöttéletb. 37,5 35,5 70119 55628
Egyébéletbiztosítás 3,7 1,2 3020 2042

Megjegyzés: A jutalékbevétel értéke a szerzési jutalékon túl, tartalmazza a fenntartási- és céljutalékot is. A részadatok összegeinek értékei a kere-
kítés miatt eltérhetnek a fő kategóriák értékétől. 
Forrás: MNB

5.1.2. Nagyobb arányú többes ügynöki létszámcsökkenés

Abiztosításközvetítőtermészetesszemélyekösszlétszáma–a2018-19-benmegfigyelhetőstagnálásután–2020-ban
változástmutat.Azösszlétszámminimálisan,4%-kalcsökkentazelőzőévekhezképest.Azalkuszi létszámesetében
acsökkenésakorábbiévhezhasonlómértékbentovábbfolytatódott,atöbbesügynököklétszáma–arányáttekintve
– jelentősebb csökkenéstmutatott (44. ábra). A nagyobb arányú csökkenés részben arra is visszavezethető, hogy
ajellemzőenazéletbiztosításiértékesítésterületénaktívtöbbesügynököketa2020-asévszemélyesértékesítésinehézségei
súlyosabbanérintették,aközvetítettéletbiztosításidíjakösszegeistöbb,mint10%-alcsökkent.Ateljesközvetítőipiac
esetébenalétszámpótlásátnehezítetteahatóságivizsgákidőszakosleállásais.Aredukálódottközvetítőilétszámmellett
aszerződésekdarabszámaisjelentősencsökkent,utóbbiesetébenmeghatározóazutasbiztosításokszámánakdrasztikus
csökkenése,amelyajárványhelyzetokoztakorlátozásokegyiklegszembetűnőbbkövetkezménye.Előzőekellenéreanem-
életbiztosításiszerződésekértékeenyhenövekedéstmutat,amelyaközvetítőipiackoncentráltabbésprofesszionálisabb
működéséreutal.
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5.1.3. További élet ági csökkenés, megtorpant nem-élet ági növekedés

Aközvetítettbiztosításidíjaknyolcévenövekedőtrendjemegtört,azéletbiztosításokesetébenmárkétéve látható
acsökkenés,amiteddiganem-életbiztosításokdinamikusnövekedésemégellensúlyoznitudott,de2020-banmegtorpant
anövekedés.Aközvetítettdíjakösszértéke217milliárdforint,mely2%-kalmaradela2019.éviösszegtől (45.ábra).
Aközvetítettdíjakattekintvemeghatározórésztképviselnekanem-életbiztosítások,részarányukfolyamatosannövekszik,
máraelértea81,2%-ot,amiazelmúltévtizedlegmagasabbaránya.Azeddigpéldátlankülönbségazéletágtovábbi
csökkenésénekazeredménye.Aközvetítettnem-életbiztosításidíjakvisszafogottnövekedésénekhátterébenazáll,hogy
anövekvőkgfbdíjakésminimálisannövekvőlakásbiztosításiértékesítésnemtudtaellensúlyozniazújgépjármű-értékesítés
csökkenéseáltalvisszaesőcasco,továbbáazutazásikorlátozásokhatásáravisszaeső–apiaciszinteneddigisalacsony
részaránytképviselő–utasbiztosításiértékesítést.Akedvezőtlengazdaságikörnyezetésafelfutóhitelkereslettovábbra
semkedveznekabiztosításialapúbefektetéseknek,melyek2019-hezhasonlóanszinténcsökkentek,2020-ban5,5%-kal.
Arányábanhasonló,5,8%-oscsökkenésfigyelhetőmegahagyományoséletbiztosításokesetébenis.

44. ábra
A biztosításközvetítő természetes személyek számának alakulása
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Forrás: MNB.

45. ábra
Az alkuszok és többes ügynökök által közvetített biztosítási díjak alakulása
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5.1.4. Töretlen a koncentráció a nem-élet ágon

Afüggetlenbiztosításközvetítőkbruttódíjbevétel,illetveállománydíjalapjánszámoltpiacikoncentrációjaélet-ésnem-
életágon továbberősödött2020 folyamán (46.ábra).Anem-életágonaHerfindahl-Hirschman-index (HHI)értéke
továbbemelkedett2020-bananagyobbpiaciszereplőktovábbipiacszerzéseeredményeként(5,7%).Aközvetítőkfelső
10%-ánál28aközvetítettdíjemelkedése2020-banisösszességébenmeghaladtaateljespiacét,amitovábbraisérdemi
átrendeződésreutal.Az5legnagyobbpiaciszereplő(ToP5)részesedése–aHHI-hezhasonlóan–történelmicsúcsra
emelkedett(41,9%),összességébenugyanakkoraHHIértékealapjánanem-életágipiactovábbraisalacsonykoncentrációs
szintűnektekinthető.

Azéletágonakétkoncentrációsmutatószinténazonos irányú,dekevésbédinamikusváltozástmutatott2020-ban.
Alegnagyobb5piaciszereplőrészesedése,azelőzőévienyhekorrekcióutánismétemelkedett,valamintaHHImutató
értékeistovábbnőtt(17,4%-ra),detovábbrasemérielamérsékeltkoncentrációsszintfelsőhatárát(18%-ot).Azéletági
piacszereplőinekfelső10%-ánál29jelentkezettaközvetítettdíjakcsökkenésénekmindössze15,4%-a,amelyetelsősorban
unit-linkedtermékkategóriábanszenvedtekel,deottisapiaciátlagnálkisebbmértékben.Ahagyományostermékek
esetébenapiacicsökkenésselszembennövekvőértékesítésseljavítottákpiacihelyzetüketalegnagyobbszereplők,emiatt
erősödöttaHHIértéke.

5.1.5. Növekvő elektronikus értékesítési arány

Az utasbiztosítási értékesítés csökkenésemellett továbbra is ez az egyetlen termékcsoport, melynek értékesítése
döntőenelektronikusan,közvetítőiszemélyesközreműködésnélkültörténik.Azarányévrőlévrenövekszik,2020-ban
abiztosításközvetítőkötbőlnégyszerződéstezenacsatornánértékesítettek.Akialakulthelyzethezkapcsolódókorlátozó
intézkedésekhatásaláthatóazelektronikusértékesítésekarányábanis.Valamennyivizsgáltnem-élettermékkategóriában
azelektronikusközvetítésarányánaknövekedéselátható,agépjárművekhezkapcsolódóbiztosításokesetébentöbbéves
csökkenőtrendlátszikmegtörni(47.ábra).Azéletbiztosításokésavállalkozóibiztosításokelektronikusértékesítésével
kapcsolatbanviszonttovábbrasemtörténtáttörés.Akorlátozó intézkedésekhezkapcsolódó innovációkésaváltozó

28Aközvetítettnem-életágidíjakalapjánalegnagyobb39biztosításközvetítővállalkozástartozottide.
29Aközvetítettéletágidíjakalapjánalegnagyobb26biztosításközvetítővállalkozástartozottide.

46. ábra
A TOP5 független biztosításközvetítő részesedése és Herfindahl-Hirschman-indexe bruttó díjbevétel és 
állománydíj alapján áganként
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Megjegyzés: A háttér színezete a HHI szerinti koncentráció erősségét szemlélteti.
Forrás: MNB
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ügyféligényeklökéstadhatnakalakosságinem-életbiztosításokelektronikusközvetítésnek,valamintazéletbiztosítások
esetébenispozitívváltozástindíthatnakel.

5.2. BŐVÜLŐ LAKOSSÁGI HITELEZÉS, CSÖKKENŐ JUTALÉKOK30

A2020-bannehézségekkelterheltgazdaságikörnyezetkedvezőtlenülhatottagépjárművekvásárlásáhozkapcsolódó
hitelekre, a vállalkozói kölcsönök növekedése elmaradt, ugyanakkor a lakossági hitel- és pénzkölcsön-közvetítés
dinamikusannövekedett.Agépjármű-értékesítés2020-ascsökkenésénekkövetkezményekéntaközvetítettgépjármű
lízingszerződésekértéke25,4%-kalcsökkent,ahitelezőkkörébenmárkorábbannépszerűtlengépjárműhitel-kategória
közvetítésepedigszinteteljesenmegszűnt.Azértékesítésinehézségekésvélhetőenaversenyképesszemélyikölcsön
ajánlatokhatásáraafüggetlenpénzpiaciközvetítőkhitelkártya-közvetítéseisszinteteljesenmegszűnt,melyilleszkedik
aMagyarországonforgalombanlévőhitelkártyákcsökkenésitrendjéhez.Arendhagyóhelyzetkezelésérehozottkorlátozó
intézkedésekszámosgazdaságiágazatotnegatívanérintettek,ennekellenéreavállalkozóikölcsönökközvetítésecsupán
1,6%-kal csökkent.A lakossági jelzáloghitel- és személyi kölcsön-közvetítésénekalakulásaazelőbbiekkel ellentétes,
pozitívképetmutat.Anettóátlagkereset2020-ban9,7%-kalnőttazelőzőévhezképest,amimegfelelőalapotbiztosított
ahitelfelvételikedvnövekedéséhez.Azonvárakozásokkalellentétben,melyekazingatlanpiacvisszaesését,avásárlások
csökkenésétvízionálták,azingatlanvásárlásikedvnemhagyottalább,amitajelentősállamitámogatásokésakedvező
hitelkondíciókerősítettek,ezértaközvetítettjelzáloghitelekösszege14,1%-kalemelkedett.Aszemélyikölcsönökesetében
ennéljóvalnagyobb,30,2%-osnövekedéslátható,melyleginkábbajelzálogfedezetnélkülitámogatottkölcsönöknek
(részbenezakategóriatartalmazzaaBabaváróhiteleketis)ésakedvezőkamatozásúpiaciajánlatoknakköszönhető.
Összességébenaközvetítetthiteléspénzkölcsön,valamintpénzügyilízingszerződésekértéke10,2%-kalnőtt,ugyanakkor
azehhezkapcsolódójutalékbevételekmégis35,1%-kalcsökkentek.Ennekegyikoka,hogyazalacsonyjutalékkategóriába
esőjelzáloghitelekjárultakhozzálegnagyobbmértékbenaközvetítettszerződésesösszegeknövekedéséhez(52,6Mrd
Ft),amásikmeghatározóelem,hogyaszemélyikölcsönökjutalékai–köszönhetőenazalacsonykamatoknakésazállami
támogatásokhozkapcsolódójutalékmaximumoknak–azátlagos3,0%-ról1,3%-razsugorodtak.

30Közvetítőalattazokatajogiszemélyeketértjük,amelyekbiztosításivagypénzpiaconMNBengedéllyelrendelkeznek,ésadotttermékcsoport
vonatkozásábanversengőtermékeketértékesítenek.Akockázatijelentésközvetítőketátfogórészébenazegy-egyhitelintézethezvagybiztosí-
tóhozközvetlenülköthetőfüggőügynököknemképezikazelemzésekalapját.

47. ábra
Elektronikusan közvetített nem-életbiztosítási szerződések aránya (darabszám szerint, a közvetített 
szerződéseken belüli arány)
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6. táblázat
A független pénzpiaci közvetítők értékesítési adatai

 Szerződések értéke
Mrd Ft

Szerződések száma
db

Jutalékbevétel
Mrd Ft

2019 2020 2019 2020 2019 2020

Vállalati hitel, pénzkölcsön és p. lízing 202,9 199,6  28 683 18 010  2,5 2,4 

Lakossági hitel és pénzkölcsön összesen 519,3 620,7  192 815 126 863  13,1 10,9 

   ebből: Jelzálog 372,9 425,5 33 273 36 008 6,5 7,6

Gépjármű 2,6 0,2 912 77 0,60 0,01

Személyi kölcsön 95,4 124,3 19 404 18 068 2,9 1,7

Hitelkártya 2,8 0,5 17 880 606 0,3 0,01

Egyéb 45,6 70,3 121 346 72 104 2,8 1,7

Lakossági pénzügyi lízing összesen 72,1 54,9  25 541 15 413  1,8 1,1 

   ebből: Ingatlan 4,9 5,8 309 369 0,08 0,09

Gépjármű 65,8 49,1 25 053 14 916 1,7 1,0

Egyéb 1,4 0,1 179 128 0,009 0,017

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

5.2.1. Tovább csökkenő létszám, növekvő hatékonyság

Azelőzőidőszakenyheintézményilétszámcsökkenését2020-banjelentőskoncentrációkövette,apénzpiaciközvetítők
száma9,8%-kalcsökkent,atermészetesszemélyközvetítőkszáma11,2%-oscsökkenéstmutat.Akoncentrálódópiacon
apénzpiaciközvetítőijutalékbevételekistovábbcsökkentek,összegük12,5%-alvoltkevesebbazelőzőévhezviszonyítva.

Azintézményilétszámmérséklődésétokoztáktöbbekközöttarendszeresfelügyeletiadatszolgáltatásnemteljesítése
miatttörténtengedélyvisszavonások,tekintettelarra,hogyazadatszolgáltatásteljesítése–abiztosításközvetítőipiachoz
hasonlóan–apénzpiaconiskiemeltjelentőséggelbír,azMNBfelügyeletitevékenységeellátásánakegyikalapvetőeszköze.

7. táblázat
A független pénzpiaci közvetítők legfontosabb adatai

Pénzpiaci közvetítő

2019 2020

Intézmények száma (db)* 553 499 

Alkusz 12 12

Többes ügynök 384 344

Többes kiemelt közvetítő 6 6

Áruhiteles közvetítő 151 137

Természetes személyek száma (fő) 13 426 11 965 

Jutalékbevétel (Mrd Ft) 18,4 16,1 

*A független pénzpiaci közvetítő intézmények száma tartalmazza a pénzpiaci közvetítőként nyilvántartásba vett és a pénzpiaci közvetítői tevé-
kenységet főtevékenységként végző intézményeket, valamint az egyéb főtevékenység alapján nyilvántartásba vett és pénzpiaci közvetítői tevé-
kenységet is végző intézményeket.
Megjegyzés: Az áruhiteles pénzpiaci közvetítők nem kötelezettek adatszolgáltatásra. A pénzpiaci- és a biztosításközvetítő természetes személyek 
között lehetséges átfedés.
Forrás: MNB
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Azintézményiéslétszámadatokmérséklődéseáltalkoncentrálódóközvetítőipiac,ajutalékbevételcsökkenésemellett,
köszönhetőenajelentősennövekvőlakosságihitelezésnek,hatékonyabbávált.Azegyfőreesőszerződésértékazelőző
időszakhozképestközel20%-osnövekedéstmutat,amelyfigyelemmelajárványgazdaságihatásairakiemelkedő.

5.3. FOGYASZTÓVÉDELMI KOCKÁZATOK

AzMNBfelügyeletitevékenységesoránkiemeltfigyelmetfordítaközvetítőipiacokellenőrzésére,apiacszereplőinek
prudensműködésére,valamintakockázatokkiszűrésére.Aközvetítőiszektoroknagyságátésszerepétmutatja,hogy
abiztosítási szektorban2019-ben–darabszámravetítve–abiztosítási szerződések64,9%-átvalamilyenközvetítőn
(alkuszon,többesügynökönvagyügynökön)keresztülértékesítették.Figyelemmelaközvetítőkszerepére,aszerződő
felekközöttikapcsolatmegteremtőjeként,azügyféllelelsőkéntkapcsolatbalépőfélként,fogyasztóvédelmiellenőrzésük
aprudenciálissalegyütthatékony.Előzőekbőlkifolyólagaprudensműködésrevonatkozószabályokbetartása–különös
tekintettelatevékenységiengedélynekmegfelelőműködésre–ésazokbetartatása,jelentősencsökkentiaközvetítői
tevékenységfogyasztóvédelmikockázatait.

Aközvetítőktevékenységüketfüggőésfüggetlenformábanvégezhetikaszerint,hogyazügyfélvagyabiztosító/pénzügyi
intézménymegbízásábóljárnak-eel.Biztosításközvetítőkesetébenfüggetlenközvetítőazalkusz,akinekfeladata,hogy
azügyfélmegbízásábóleljárva,szinteazegészpiacot,delegalábbelegendőszámúversengőterméket31feltérképezve
megtaláljaazügyféligényeinekleginkábbmegfelelőterméket.Ezzelellentétbenfüggőközvetítőnekminősülésabiztosító
megbízásábóljárelazügynök,akifőkéntegybiztosítótermékétvagytöbbbiztosítóegymássalnemversengőtermékét
közvetíti,valamintatöbbesügynök,akitöbbbiztosítóegymássalversengőtermékénekközvetítésérejogosult.

31ABit.4.§(1)bekezdés111.pontjaalapjánversengőterméknekminősülnekazonbiztosításitermékekmelyekafelhasználásicélra,afedezett
kockázatokköréreésazehhezkapcsolódóbiztosításiszolgáltatásokratekintettelalkalmasakazügyfélszámárahelyettesíteniegymást.

48. ábra
Pénzpiaci közvetítők száma és a közvetített hitel és lízing összege
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Megjegyzés: A pénzpiaci közvetítők számában visszamenőleges korrekcióra került sor, melyet az adatszolgáltatási rendelet által okozott módosí-
tások tettek szükségessé. A korrekció a trendeket nem érintette.
Forrás: MNB
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Aközvetítőipiacontehátazegyiklegnagyobbkockázatazügyfélkapcsolatokbanrejlik,hiszenszámosságukratekintettel
nem ellenőrizhető egyenként minden ügyféllel való kapcsolatfelvétel. Épp ezért prudenciális szempontból fontos
az intézményekmegfelelő belső kontrollrendszerének kialakítása, amelyek segítségével elkerülhetők, de legalábbis
csökkenthetőkafogyasztóvédelmikockázatokis.Mindfogyasztóvédelmi,mindpedigprudenciálisoldalrólmegfelelő
eszközlehetaunit-linkedajánlásban32szereplő„welcome-call”,amellyelabiztosítóvagyabiztosításközvetítőaszerződés
megkötésétőlszámított30naposfelmondásiidőnbelül,egytelefonhívássalmegbizonyosodikarról,hogyazügyféltisztában
van-eahosszútávonvállalt–akárrendszeres–kötelezettségeivel,valamintenneksoránmeggyőződikarról,hogyaz
ügyfélügyletiakaratánakmegfelelőfeltételekkeljöttlétreaszerződés.Ezzelegyrésztfogyasztóvédelmioldalrólvédiaz
ügyfelet,hiszenamennyibenatelefonbeszélgetéssoránjutazügyféltudomásáraolyantény,amelyalapjánaszerződéstől
elszeretneállni,úgyarraazkliensnekmégvanlehetősége,másrésztmindabiztosító,mindpedigabiztosításközvetítő
ezzelkontrolltgyakorolaközvetítőire,illetveaközvetítésminőségéreis.

Afogyasztóvédelmikockázatokvonatkozásábankiemelkedőfontosságú,ésaprudensműködésegyiklegmeghatározóbb
elemetovábbáabiztosításközvetítőkengedélyszerintiműködése,azaz,hogyazadottbiztosításközvetítő–figyelemmel
akorábbanismertetetttevékenységi formákbanrejlő lényegikülönbségekre–mindenesetbenmegfeleljenazoknak
abiztosításszakmaiszabályoknak,amelyekspecifikusanarraatevékenységiformáravonatkoznak,amelynekavégzésére
engedéllyelrendelkezik.Tevékenységiengedélytőleltérőműködéstjelentegyalkuszesetébenaz,haapiacikínálatot
jelentősenleszűkítve–szinteazügyfélszámáraválasztástnemishagyva–ajánlterméket.Atermékválasztáslehetőségének
hiányával,amelyalapjánegyértelműenmegkérdőjelezhetővéválikaz,hogyazajánlotttermékvalóbanazügyfélszámára
legmegfelelőbb-e,rögtönegymásikügyféljogsérelemiskeletkezik.

Akár a tevékenységi engedélytől eltérőműködés, akár a hiányzó belső kontrollrendszerekmagukbanhordozzák az
ügyféljogok, így az ügyféltájékoztatáshoz, az elegendő számú termék ajánláshoz, továbbá az igényeknek leginkább
megfelelőtermékajánlásáhozvalójogoksérelmét,amelyjogokmegsértésemindenesetbenjelentősfogyasztóvédelmi
kockázatotjelent.

AzMNBfentiekretekintettelismételtenésnyomatékosanfelhívjaapiacszereplőinekfigyelmétamegfelelőtevékenységi
formakiválasztására,valamintszükségeseténatevékenységiformamegváltoztatásánaklehetőségére.

5.4. KÖZVETÍTŐI KOCKÁZATOK

A2020.évvégiadatokalapján909intézményvégezMNBáltalfelügyelt,önállóengedélyhezkötöttközvetítőitevékenységet,
amely410biztosítás-és499pénzpiaciközvetítőt jelent.A2020-banbevezetettönállóközvetítőikockázatértékelési
módszertanéskockázatitérkép,afelügyeletivizsgálatokésaszorosmonitoringgaltörténőfelügyelésnekköszönhetően
a közvetítői piac prudensműködésében pozitív változások tapasztalhatók. A közvetítőspecifikus kockázatértékelés
tapasztalatait,valamintazebbőlkövetkezőkilátásokatazalábbitáblázatfoglaljaössze.

32 A Magyar Nemzeti Bank 8/2016. (VI.30.) számú ajánlása a befektetési egységekhez kötött (unit-linked) életbiztosításokkal kapcsolatos
prudenciálisésfogyasztóvédelmielvekalkalmazásáról
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Kockázati 
kategória

Kockázat- 
csoportok

Kockázat 
minősítése

Kilátások a 
kockázatok 
alakulására

Szöveges értékelés

Üzleti modell
Környezet
Stratégia,üzletitervek
Működés
fenntarthatósága

● ➡

Ajogiésszabályozásikörnyezettekintetében2020-bana
biztosítás-éspénzpiaciközvetítőkvonatkozásábanjelen-
tősváltozásnemtörtént.2020-rajellemzővoltazegyre
szigorúbb járványügyi korlátozások bevezetése,melyek
agazdaságikilábaláselhúzódásáraishatássallehetnek.
Jelentős változásokat eredményezhet a kisvállalkozói adó-
zás (KATA) 2021. év eleji módosítása, valamint a 2021. 
március 10-től hatályba lépett, a fenntarthatósággal kap-
csolatos közzétételekről szóló új EU-rendelet új EU-rendelet 
(„SFDR4”33).

Vállalatirányítás

Tulajdonosiirányítás
Belsőirányítás
Összeférhetetlenség,
érdekkonfliktus
Compliance

● ➡

Abelsőirányításirendszerekműködése–2019-hezha-
sonlóan–továbbraisproblémás,avizsgálatokalapján
többközvetítő–aszabályozottághiányamellett–nem
rendelkezikmegfelelőellenőrzésipontokkal.Ugyanak-
korakorábbivizsgálatoknyomonkövetésitapasztalatai
pozitíviránytmutatnak.Tulajdonosiszerkezetvonatko-
zásábanháromnagypiaciszereplőesetébenkövetke-
zettbejelentősváltozás.
Ez ügyben az MNB 2021. évi témavizsgálatot folytat 
le, melynek lezárása várhatóan piacszintű fejlődést 
eredményez.

Pénzügyi és 
működési 

kockázatok

Tárgyifeltételek
Regisztrációs
követelmények
Képzettségi
követelmények
Nyilvántartások
oktatások,képzések
Adatszolgáltatás

● ➡

Aközvetítőkregisztrációs,képzettséginyilvántartásaiés
azoktatásokmegtartásánakellenőrzése–atapasztalt
szektorszintűhiányosságokmiatt–kiemeltfókusztkap. 
Az adatszolgáltatások nem határidőben, illetve nem 
megfelelő tartalommal történő teljesítése esetén az 
MNB minden, rendelkezésére álló eszközt felhasznál a 
mulasztó intézményekkel szemben annak érdekében, 
hogy az adatszolgáltatási kötelezettségének minden 
érintett intézmény az elvárt minőségben és határidő-
ben eleget tegyen.  

Piaci megjelenés 
kockázata

Szolgáltatásokteljesítése
Marketing,ügyfélszerzés
Panaszkezelés ● ➡

Azügyfelektájékoztatásánakteljeskörűsége,azigényfel-
mérésminőségeésalapossága2020-banis–erősszórás
mellett–komolyhiányosságokatmutatott.Ateljesített
adatszolgáltatásokalapján1376darabügyfélpanaszér-
kezettaközvetítőkre,ésaszolgáltatókezekközül367-et
minősítettekmegalapozottnak.Piaciviszonylatbanapa-
naszokszámanemjelentős,azonbanazokkezelése–
vizsgálatitapasztalatokalapján–egyesesetekbennem
megfelelő,ezérttovábbraisazMNBfókuszábanmarad.
A szolgáltatások teljesítése, a marketing és az ügyfél-
szerzés tekintetében a kialakult helyzet várhatóan ha-
tással lesz a közvetítők működésére.

Partner 
(termékgazda) 

kockázatai

Állományminőségi
kockázata
Függőségkockázata ● ➡

Azállomány-minőségiésa függőségkockázata tekinte-
tébenpiacszintű,jelentősproblémátazMNB2020során
semtapasztalt.
Szoros függőség, illetve jelentős termékgazda kockázat 
kialakulása szektor szinten továbbra sem várható.

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

Kockázat iránya növekvő ➡ stagnáló ➡ csökkenő

➡

33azEurópaiParlamentésTanács2019/2088rendeleteapénzügyiszolgáltatásiágazatbanafenntarthatósággalkapcsolatosközzétételekről
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6. Nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi 
vállalkozások és kockázataik

6.4.1. Piaci jelenlét

AMagyarországonműködő,nembankcsoporthoz,azazösszevont felügyeletalánemtartozópénzügyivállalkozások
vonatkozásábanazelemzésa2020véginemauditáltadatokonalapul.Azelemzéssoránkétspeciális,nemapénzügyi
vállalkozásokáltalánosüzletmenetéhezköthetőtevékenységetfolytatópénzügyivállalkozásadataitazMNBatorzító
hatásokkiszűréseérdekébennemvettefigyelembe.

8. táblázat
A nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások legfontosabb adatai

2016 2017 2018 2019 2020

Anembankcsoportipénzügyivállalkozásokdarabszáma* 217 217 223 225 229 

Anembankcsoportipénzügyivállalkozásokmérlegfőösszege(milliárdforint)* 1094 1107 1139 1519 1588 

Megjegyzés: *A tárgyidőszaki adatszolgáltatási kötelezettségüket teljesítő pénzügyi vállalkozások és az MNB Központi Törzsadattárában szereplő 
adatok alapján 
Forrás: MNB

Apénzügyivállalkozásokindulótőkéjének2001-tőlérvénybenlévőszabályozása,amelyegységesen50millióforintos
indulótőkétírtelőazintézményekszámára,2020-tólmegváltozott,ígymármagasabbösszegszükségesújpénzügyi
vállalkozásalapításához.Amárengedéllyelrendelkezőintézményeknek2026-igkétlépcsőbenkellmegemelnieazt75,
majd100millióforintra,mígahitelezésitevékenységreengedéllyelrendelkezőknek100millióforint,majd150millió
forintajogszabálybanmeghatározottindulótőkeösszege.Ajegyzetttőkét2020folyamán30intézményemeltemeg.
Amagasabbtőkekövetelményellenéreazújpénzügyivállalkozásokalapításánaklendületenemtörtmeg.2020-banaz
MNBhatározottfellépéseajogszabályielőírásokatfigyelmenkívülhagyóintézményekkelszemben7esetbenjelentetteaz
adottintézménytevékenységiésműködésiengedélyénekvisszavonását.Azintézményikördarabszámábannemtörtént
2020-banszignifikánsváltozásakorábbiévekhezviszonyítva.

6.4.2. Állománynövekedés a pénzügyi lízing tekintetében

Avizsgáltintézményekpénzügyiszolgáltatásitevékenységébőlszármazókövetelésállományabárösszességébenkismértékű
növekedéstmutat,ezjelentősenelmaradazutóbbi2évvolumenétől.2018-banösszesen11%-kal,2019-benpedig22%-kal
nőttazintézményekösszeskövetelésállományaelőzőévibázishozviszonyítva(49.ábra).Anembankcsoporthoztartozó
pénzügyivállalkozásokkövetelésállományátakorábbiidőszakhozhasonlóantovábbraismagaskoncentráltságjellemzi.
Azintézmények15%-ánálösszpontosulateljeskövetelésállomány82,6%-a.

Apénzügyivállalkozásokleggyakoribbtevékenységeapénzpiacontovábbraisahitel-éspénzkölcsönnyújtás.Második
legnépszerűbbtevékenységkéntakövetelésvásárlástvégzik,gyakoriságáttekintvealízingtevékenységcsakaharmadik
helyen szerepel. 2020-ban a pénzügyi vállalkozások állományában egyedüliként a pénzügyi lízing kihelyezés bővült
jelentősen,7,4%-kalhaladtamegazelőzőévzáróállományértékét,amelybenazonbanahitelmoratóriumállomány-
konzerválóhatásaisközrejátszik.Ezzelszembenahitelekállománya2020-banelmaradtakorábbiévjelentősnövekedésétől
ésazévekótatartópozitívtrendezenaterületenmegtört.Afolyófaktoringésawork-outállományokakorábbiidőszakhoz
viszonyítvaminimális,pozitívirányúelmozdulástprodukáltak.Összességébenelmondható,hogya2020-asrendhagyó
évbencsupánalízingterülettudotttovábbbővülni,mígahitelezéstésakövetelésvásárlástastagnálásjellemezte.
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6.4.3. Jelentősen csökkenő jövedelmezőség

Ajövedelmezőségazelőzőévekhezképestjelentősen,a2018.évijövedelmezőségiszintalácsökkent(50.ábra).Avisszaesés
ahitelkihelyezésekcsökkenésére,afizetésimoratóriumidőszakaalattalkalmazottalacsonyabbTHM34mellett,bizonyos
intézményekesetébenóvatosabbhitelezőimagatartásravezethetővissza.Ajövedelmezőségromlásaígylegnagyobb
mértékbenahitelezésselés faktoringtevékenységgel foglalkozószektortérintette,mindamellettaköveteléskezelők
eredményeiscsökkent.Ennekellenéreapozitívadózotteredménytelérőintézményekarányábaneltérésnemlátható.
2019-benés2020-banegyarántavizsgáltintézményikör82%-amutatottfelpozitíveredményt,ugyanakkor2019-ben
9,míg2020-banmindössze4nembankcsoportipénzügyivállalkozásértel1milliárdforintfelettiadózotteredményt,
melyek közül 3 pénzügyi vállalkozás faktoring és 1hitelezési tevékenységet folytat. Anembankcsoporthoz tartozó
pénzügyivállalkozásokraa2020.éviadózotteredményekalapjántovábbraisazerősenkoncentráltpiacjellemző,azonban
akoncentráltság2019-hezviszonyítvamérséklődött.A10legnagyobbadózotteredménytelérőtársaság2020-banavizsgált
szektoreredményénekazelőzőévi84%-autáncsupán69%-áttetteki.

A veszteséges intézmények számossága elhanyagolhatómértékben növekedett, ugyanakkor a realizált veszteségek
összegemintegy47%-kalcsökkent.Apozitívadózotteredményjelentőshányadáttovábbraisafaktoringésahitelezési
tevékenységetfolytatópénzügyivállalkozásokértékelés2020-banalízingtevékenységetfolytatóintézményekközül
isvoltakmagas jövedelmezőségetfelmutatótársaságok.A legnagyobbveszteségeketzömébenahitelezésiéswork-
outtevékenységetfolytatópénzügyivállalkozásokszenvedtékel.AzMNBkiemeltfontosságúnaktartja,hogyajelenleg
veszteségesenműködő, vagymegfelelő jövedelemtermelő képességet felmutatni nem tudópénzügyi vállalkozások
ajövőbeneredményesenműködjenekannakérdekében,hogyapénzügyivállalkozásokamegemeltindulótőkérevonatkozó
jogszabályirendelkezéseknekmegtudjanakfelelnia2023-ig,majd2026-igterjedőátmenetiidőszakban.

34THM:teljeshiteldíjmutató

49. ábra
A nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások követelésállományának alakulása
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AzMNBvárakozásaiszerintaRoEcsökkenéseidőszakosjelenség,azátmenetilegmérséklődőhitelezésihajlandóságra,
valamintawork-outtevékenységbőlszármazóeredménytechnikai,nemanormálüzletmenethezkapcsolódócsökkenésére
vezethető vissza. A hiteltörlesztésimoratórium elsősorban átmeneti likviditási problémákat okozhatott a pénzügyi
vállalkozásoknál,ami2021elsőfélévébentovábbéleződött,mivelapénzügyivállalkozásokhiteleitekintetébennem
hosszabbodottmegamoratórium,ugyanakkorügyfeleik továbbra isélhettekafizetéshalasztásának lehetőségével.
A likviditási kockázatok kezelését azMNB vizsgálta, és rendszerszintű problémát nem tárt fel. Pozitívum, hogy bár
ajövedelmezőségvolumenecsökkent,továbbrasincsenekkirívóveszteségek,ésaveszteségesintézményekarányasem
mutatváltozást.

6.4.4. Lassuló növekedés a saját tőke vonatkozásában

Ahitelintézetirefinanszírozásiforrásokvolumenében2020folyamánkismértékűnövekedésvolttapasztalható,mely
elsősorbanapénzügyilízingésahitelezésitevékenységetfolytatópénzügyivállalkozásikörtérintette.Ahitelintézeti
forrásokonbelülmindabelföldi,mindakülföldihitelintézetiforrások,valamintazegyébésasajátfinanszírozásiforrások
is lassúemelkedéstmutatnak (51.ábra).A refinanszírozási kockázatokatazMNBa2020.és2021.évimoratóriumi
rendelkezésektükrébenisvizsgálta,melyneksoránazttapasztalta,hogyanembankcsoportipénzügyivállalkozások
megfelelőrugalmassággal-amennyibenerreszükségvolt,afinanszírozóhitelintézetteltörténőmegegyezésútján-tudták
kezelniakockázatokat.

Anembankcsoporthoztartozópénzügyivállalkozásoknálahitelintézetiésegyébforrásoknövekedésemellett2017-től
kezdődőenasajáttőkeállományábanisfolyamatosnövekedéslátható.Asajáttőkenövekedésénekmértékeakorábbiévek
növekvőtendenciájáhozképest2020-banlassult,amiajövedelmezőségiadatokvisszaesésérevezethetővissza,azonban
aszektorforrásszerkezetetovábbraisstabil.Asajáttőkenövekedéseelsősorbanegyeswork-out,valamintahitelnyújtási,
illetveapénzügyilízingtevékenységgelfoglalkozópénzügyivállalkozásokeredményesműködésénalapul,asajáttőke
növekedésénekmértékejellemzőenmeghaladjaahitelintézetiésazegyébforrásoknövekedésénekmértékét,ígyaszektor
tőkeellátottsága2017-tőlkezdődőenösszességébennövekedett.2020vonatkozásábanmegkelljegyezni,hogyasaját
tőkeállományáravonatkozóinformációkelőzetes,nemauditáltadatokonalapulnak,ígynemtükrözikvisszaazesetleges
osztalékfizetéshatásait.AzMNBatőkehelyzetalakulásátajogszabálybanelvártindulótőkemértékteljesíthetőségének
tükrébenajövedelmezőségfigyelembevételévelnyomonköveti.

50. ábra
A nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások eredménye
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MAGYAR NEMZETI BANK

BIZTOSÍTÁSI, PÉNZTÁRI, TŐKEPIACI KOCKÁZATI ÉS FOGYASZTÓVÉDELMI JELENTÉS • 202182

6.4.5. Stagnáló hitelállomány, folytatódott a vállalati szektor irányába történő eltolódás

2020-ra a hitelezési tevékenységgel foglalkozó pénzügyi vállalkozások köre döntően nem változott.Míg 2019-ben
avizsgáltszektorhitelezésitevékenységébenavállalatihitelállománynövekedésénekköszönhetőenerőteljesnövekedés
mutatkozott,addig2020-raaháztartásiésazegyébhitelállománycsökkenésétavállalatiállománynövekedésemárnem
tudtaellensúlyozni(52.ábra).Akihelyezetthitelállománynövekedésemegtorpant.

Azállományváltozásokattorzítóhatások–avizsgáltintézményikörbekerültújpénzügyivállalkozások,illetveújalapítású
intézményekállományánakfelfutása–figyelembevételével,ésszűrésévelértékeltük.Azévenbelüliállományváltozás
tekintetében a 2020. évet az állomány növekedést eredményező tételek (folyósítás, vásárlás és egyéb tranzakciós
növekmény) előző évhez viszonyított csökkenése jellemezte, amely elsősorban a vállalati hitelállományon belül
összpontosult.Anövekményzsugorodását–valószínűsíthetőenafizetésimoratóriumhatására is–ahitelállományt
csökkentőtételek(törlesztés,eladás,ésegyébcsökkentőkritériumok)visszaesésenémilegellensúlyozta,ígyavizsgált
intézményiszektorteljesállományaamegelőzőidőszakhozmértenjelentősebbelmozdulástnemmutat.

Aháztartásihitelállománytvizsgálvatovábbraismegállapítható,hogyerősakoncentráció,mindösszenéhánypénzügyi
vállalkozásportfoliójábanösszpontosulazállományoktúlnyomórésze.2020-banösszesen4pénzügyivállalkozáskezelt10
milliárdforintfelettiháztartásihitelállományt,akezeltvolumenavizsgáltszektorállományának75%-áttesziki.Jellemző
az intézményekre a specializáció, a 4 legnagyobb hitelező intézmény közül 3 gyorskölcsönre, kézizálog-hitelezésre,
illetveáruhitelezésreszakosodott.Aháztartásihitelállomány2020.évivisszaesésedöntőenhárompénzügyivállalkozás
állományánakacsökkenésébőlered,melynekegyrészrőlkönyveléstechnikai,azIFRS-retörténőáttérésállahátterében,
másrészről2pénzügyivállalkozáseseténnagyobbvolumenűfelmondotthitelállományértékesítésénekakövetkezménye.

Akézizálog-hitelezésselfoglalkozópénzügyivállalkozásokkörenemváltozott,akezelthitelállomány2évcsökkenéseután
ismétnövekedésnekindult.2020-banmintegy1,2milliárdforintvoltanövekmény,ígya2020végénkezeltállományelérte
a2017.éviszintet.Forgalombővülés2020folyamánnemvolt,azállománynövekedéseamoratóriummiattnemkiváltott
ésnemkényszerértékesítettzálogtárgyakhozkapcsolódóhitelállományhatásárakövetkezettbe.Akézizáloghitelezési

51. ábra
A nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások tőkeellátottsága
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tevékenységetfolytatóintézményekdöntőtöbbsége2020-banispozitívadózotteredményttudottrealizálni,azonbanaz
adózotteredménybenelőzőévhezképestcsökkenéskövetkezettbe.

2020-bankisebbütembenugyan,defolytatódottazelőzőéviállománynövekedésavállalatihitelállományonbelül,amely
atevékenységetfolytatópénzügyivállalkozásokdarabszámábanismegmutatkozik.94darabnembankcsoportipénzügyi
vállalkozásnyújtottvállalatihitelt,amelyből2020során2pénzügyivállalkozásújonnankezdtemegatevékenységét,5
pénzügyivállalkozáspedig2019-hezviszonyítvakibővítetteazügyfelekrészérenyújtottpénzügyiszolgáltatástevékenységét
avállalatihitelnyújtással.Megemlítendő,hogyanövekedéshátterébenaKKVszektortérintőMFBrefinanszírozásiforrások
pénzügyi vállalkozásokon keresztül történő közvetítésének növekedése is megfigyelhető, amely egyre jelentősebb
részaránytképvisel.

Arosszportfoliókeladásábólésegyjelentősállománytkezelőintézménynélazelszámolásimódszerbőladódóváltozás
következtében,valamintatörlesztésimoratóriumhatásáraaháztartásikövetelésállománysúlyosankésedelmes(90+)
arányajelentősencsökkent.Avállalatihitelállományminőségébennemkövetkezettberomlás,a90+állományjavulását
jelentősenbefolyásolta1pénzügyi vállalkozásportfolióminőségéneka javulása. Figyelembekell venni azt is, hogy
atörlesztésimoratóriumotafizetésinehézségekkelküzdővállalatiügyfelekjelentősrészeigénybevette,amelyaportfólió
javulásáteredményezhette.

6.4.6. Továbbra is növekvő, jó minőségű lízingállomány, az eredmény csökkenése mellett 

2020-banamegelőzőévektendenciájátfolytatvatovábbnövekedettavizsgáltszektorpénzügyilízingtevékenységből
származókövetelésállománya(53.ábra).A2020.évbentovábbraisavállalatilízingállományameghatározóazintézményi
körben,azállomány89%-avállalatokrészérekihelyezettpénzügyilízingbőlszármazik,ugyanakkor2020-banalakossági
lízingállomány2%-osnövekedéstmutatottelőzőévibázison.Anövekedésdinamikájaelőzőévhezmértenösszességében
ugyancsökkent,azonbanfigyelembekellvenni,hogyazállomány2019.évinövekedésétegykorábbanbankkéntműködő
jelentősgépjárműlízingállománnyalrendelkezőintézménypénzügyivállalkozássáalakulásaeredményezte.Eztatorzító
hatástkiszűrveazelmúlt5évlegmagasabbkövetelésállománynövekedéselátszik,ugyanakkorfigyelembekellvenni
atörlesztésimoratóriummiattelmaradttörlesztésekállománynövelőhatását.

Anembankcsoporthoztartozópénzügyivállalkozásoknálmegállapítható,hogyapénzügyilízingtevékenységgelfoglalkozó
intézményekköreviszonylagállandó,2020-ban(hasonlóana2019.éviadatokhoz)29pénzügyivállalkozásfoglalkozottezzel
atevékenységgel.Alízingtevékenységrehangsúlyozottanjellemzőakoncentráció,mindösszesen9pénzügyivállalkozás
ügyfelekkelszembenikövetelésállományahaladtamega10milliárdforintot2020-ban,ésezeknélazintézményeknél
összpontosulavizsgáltszektorpénzügyilízingállományánaka95%-a.Ezekazintézményekdöntőenvállalatokrészére

52. ábra
A nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások hitelportfóliójának összetétele
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nyújtottgépjárműlízingtevékenységetfolytatnak.Azadózotteredménytvizsgálvamegállapítható,hogyezenpénzügyi
vállalkozásoktöbbsége2020-banveszteségetszenvedettel,2020-raazadózotteredményükafeléreesettvissza.

A gépjármű lízingállománynövekedésedöntően5pénzügyi vállalkozáshoz köthető,mindaz5 intézményesetében
ameghatározóvoltavállalatiállománynövekedése2020-ban.Azeszközlízing-tevékenységszinténnövekedéstmutat,
azonbananövekedésütemecsökkenőtendenciájú.Jellemzőaz intézményekszakosodása,5pénzügyivállalkozásnál
összpontosulazállomány86%-a.

Továbbraisjellemzőapénzügyilízingtevékenységreajóminőségűportfolió.Aportfóliótisztulása2020-banisfolytatódott,
akorábbiéveknövekvőportfóliójanemeredményezettminőségiromlástazállományban.Atörlesztésimoratóriumhatása
apénzügyilízingállománybanismegjelenik,2020-banafolyósításbólszármazóállománynövekedéseelmaradtazelőző
évitől–alegnagyobbintézményekközülmindösszesen1intézménytudtaa2019.éviszintetelérni–eztellensúlyozza
azállománytcsökkentőtételekmérséklődése,amelyreazonbanamoratóriumotválasztóügyfelekelmaradótörlesztései
ishatássalvoltak.

6.4.7. Megtorpant a követeléskezelésre vásárolt állomány növekedése

Azelmúltötévdinamikusanbővülőaktivitásátkövetően2020-banmegtorpantaköveteléskezelésremegvásároltwork-out
állománynövekedése(54.ábra).Nohaapénzügyiintézményikörtőlvásároltkövetelésállományenyhe,5%-osemelkedést
mutatazelőzőévhezképest,anempénzügyiintézményikörtőlvásároltállomány18%-kal,apénzügyivállalkozásokáltal
követelésvásárlástkövetőenkezeltteljesállománypedig3,5%-kalcsökkent2019-hezviszonyítva.Apiacontapasztalható
visszaeséstazértékesítésrekínáltköveteléscsomagoknakatörlesztésimoratóriummalösszefüggésbenmegcsappant
számaokozhatja,miközbenahitelekenmegspórolttörlesztőrészletekrévénlehetőségnyílhatnagyobbfizetésifegyelmet
gyakorolniaközüzemiéstelekommunikációsszolgáltatókfelé.

2020-banatörlesztésbőladódótranzakciósvisszaesés11%-amutathatókiateljeskövetelésállománycsökkenéseként,
figyelembevéveazévsorántörténtegyébcsökkentőtényezőketésa tranzakciósnövekményeket.Mindezegyrészt
aköveteléskezelőpénzügyivállalkozásokköveteléskezelésitevékenységének javulóhatékonyságátmutatja,másrészt
adódhategyes,atörlesztésimoratóriummalérintettadósokfelszabadultforrásainaktörlesztésrefordításából.2020-ban
ismét7nembankcsoporthoztartozópénzügyivállalkozásértel1milliárdforintfelettiállománynövekedést.Közöttük

53. ábra
A nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások pénzügyi lízingportfóliójának összetétele
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azonbanmegjelent a piacra frissen belépett, és olyan társaság is, amely eddig jellemzően kis piaci részesedéssel
rendelkezett.

A kezelt portfólió összetételét vizsgálva, a szerződések számossága tekintetében megállapítható, hogy míg
akövetelésállományvolumenecsökkent,aszerződésekdarabszáma10%-kalnőttazelőzőévhezképest.Enövekedésanem
pénzügyiintézményikövetelésekszámának2%-osemelkedésemellettelsősorbanapénzügyiintézményikörtőlszármazó
követelésekdarabszámának20%-osemelkedésébőladódik.Apénzügyiintézménytőlvásároltkövetelésekjellemzően
nagyobbösszegűek,ámdominanciájuk2020sorántovábberősödött.Szerződésszámalapjánateljeskövetelésállomány
44%-át, a portfólió értékének azonban 69%-át teszik ki. Az ingatlannal fedezett lakossági jelzáloghitelből származó
követelésekértéke9%-kalcsökkent2019-hezképest,13%-kalnőttazonbaneszerződésekdarabszáma,amelyazügyletek
koncentrációjánakcsökkenésétjelzi.

Ameghatározómértékbenkövetelésvásárlássalfoglalkozópénzügyivállalkozásokjellemzőenkevésbévesznekigénybe
hitelintézeti refinanszírozási forrást, általánosabb a saját vagy tulajdonosi forrásból történő finanszírozás, amelyet
atörlesztésimoratóriumközvetlenülnembefolyásol.Figyelembevévetovábbáaztis,hogyakövetelésvásárlókáltalkezelt
állomány2020.március18.napjátmegelőzőenmárlejárttáésesedékessétettügyletekettartalmaz,ezekreamoratórium
nemterjedki.

Akövetelésvásárlássalfoglalkozópénzügyivállalkozásokjövedelmezősége2020-bantöbbmintnegyedévelvisszaesett2019-
hezviszonyítva.Aköveteléskezelésiszektorjelentősszereplőinekjövedelmezőségébenbekövetkezettcsökkenésazonban
nemtrendszerű,legnagyobbrészbenárfolyamváltozásbólvagyszámvitelielszámolástechnikaiváltozásokbóladódott.
Emelletttöbbintézményönkéntbiztosítottatörlesztésimoratóriummintájárahosszabb-rövidebbidejű,amoratóriumhoz
hasonlóhaladékotügyfeleiknek,amelyszinténajövedelmezőségcsökkenésérehatott.Ugyanakkoralejártkövetelések
kezelésévelfoglalkozótársaságoksajáttőkéjemintegy20%-kalerősödött.Afelhalmozásaprudensműködésésmegfelelő
likviditáselősegítésemellettjelezhetiaköveteléskezelőpiacfelkészülésétamoratóriumotkövetőidőszakra.

6.4.8. Fogyasztóvédelem – kiemelt figyelem az átmeneti rendelkezésekre

AzMNB,folytatvaakorábbiidőszakokgyakorlatát,aprudensműködésmellett2020-baniskiemeltfigyelmetfordított
afogyasztóvédelmijogszabályirendelkezések,MNBajánlásokbetartatására,nyomonkövetteahazaifolyamatokat,illetve
ajogszabályiváltozásokhatásait.

54. ábra
A nem bankcsoporti pénzügyi vállalkozások követeléskezelésre vásárolt állománya
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Afentifeladatokteljesítéseérdekében–azengedélyezésieljárásoksoránrendelkezésrebocsátottszabályzatokellenőrzésén
ésavizsgálatokontúlmenően–folyamatosfelügyeletkereténbelülazMNBtanulmányoztaafelügyeltintézményikör
hirdetéseit,honlapjátésazegyébsajtómegjelenéseketis,illetveabeérkezőjelzések,megkeresések,továbbáafelügyelés
soránrendelkezésreállóinformációkalapjánmegtetteaszükségesintézkedéseket.Akommunikációscsatornákonkívülaz
MNBfigyelemmelkísérteazintézményekügykezeléssel,panaszkezelésselkapcsolatosmegoldásait.Aspeciáliskörülmények
közöttadigitálismegoldásokfelévalóeltolódáserreaszektorraisjellemzővolt.

2020-banafogyasztókvédelmeérdekébenatörlesztésimoratóriumravonatkozórendelkezésekmellettszámosolyan
szabályozáslépetthatályba,amelyekgyakorlatialkalmazásáhozazMNBiránymutatásaváltszükségessé.Akézizálog-
hitelezésselkapcsolatbanamoratóriumkapcsánszámosjelzésérkezettazMNB-hez.Ahitelezésitevékenységetfolytató
pénzügyivállalkozásokeseténamoratóriumirendelkezésekbetartásának,ésazügyfelektájékoztatásánakellenőrzése
mellettakereskedelmikommunikációbantapasztaltjogszabálysértésekmegszüntetéseérdekébenváltszükségesséaz
MNBintézkedése,amelyazarányosságésgyorsaságszemelőtttartásávaljellemzőenfolyamatosfelügyeléskeretében
valósultmeg.

Az MNB kiemelt figyelmet fordított az átmenetileg bevezetett hitel és pénzügyi lízing termékek maximum THM
értékénekabetartásárais.Ennekérdekébenazintézményekadatszolgáltatásátkiemeltenellenőrizteésamennyiben
jogszabálysértésttapasztalt,szükségszerintazonnalintézkedett.Emellettrendszeresenalkalmaztaafogyasztóvédelmi
figyelmeztetéseszközétanembankcsoportipénzügyivállalkozásoknál,amikorafogyasztókérdekeitvagyazMNBajánlásait
potenciálisansértőgyakorlatotazonosított.Aköveteléskezelésiszektorban–akorábbiévekgyakorlatátfenntartva–
továbbraisazMNBfókuszábanálltakalejártkövetelésekvásárlásávaléskezelésévelfoglalkozópénzügyivállalkozások
magatartására–elsősorbanapanaszkezelésre–vonatkozófogyasztóikérelmek,valamintaszektorbantevékenységet
megkezdenitervezőtársaságokengedélyezésieljárásai.Afolyamatosfelügyelésitevékenységtovábbifókuszátképezteaz
MNB2/2019.(II.13.)számúajánlásaafogyasztóvalszembeniköveteléskezelésitevékenységről,amely2019.május1-jén
lépetthatályba.Mindezekmellettazévsoránszinténhangsúlyosvoltazintézményekhonlapjánközzétetttájékoztatások
megfelelőségénekellenőrzése.

2020-banfolytattaazMNBakorábbiévekbenmegkezdettJTM35ésTHMrendeletekbenfoglaltakvizsgálatát,kibővítve
akereskedelmikommunikációfigyelemmelkíséréséremindaprudenciálisvizsgálatokhozcsatoltan,mindpedigahivatalból
indítottcélvizsgálatkeretében.Kérelemrejellemzőenapénzügyivállalkozásokpanaszkezelésigyakorlatávalkapcsolatosan,
továbbátitoksértésésügyféltájékoztatásvonatkozásábanindultvizsgálat2020-ban.EmellettazMNBprevenciósjelleggel
vizsgáltaazegyesengedélyezésieljárásoksoránafogyasztóvédelmijogszabályirendelkezésekkelkapcsolatosszabályokat.

35JTM:jövedelemarányostörlesztőrészletmutató
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7. A tőkepiac és kockázatai

Amagyartőkepiacon2020végén34befektetésiszolgáltatótevékenykedett.Abefektetésiszolgáltatókáltalkezelt2020-
as39.077milliárdforintosügyfélértékpapír-állomány–34.293milliárdforinthitelintézeteknélés4.784milliárdforint
befektetési vállalkozásoknál – 2,1%-kal haladtameg a 2019-es 38.269milliárd forintos ügyfélértékpapír-állományt.
Avezetettértékpapírszámlákszáma2020-ban0,5%-kalnövekedett.Afelügyelt intézményekáltal2020-banrealizált
341,1ezermilliárdforintostőkepiaciforgalom12,1%-kalbővültelőzőévhezképest.

9. táblázat
A befektetési szolgáltatók legfontosabb adatai

Befektetési szolgáltató szektor
2019 2020

Hitelintézetek Befektetési 
vállalkozások Összesen Hitelintézetek Befektetési 

vállalkozások Összesen

Intézményekszáma(db)* 20 13 33 20 14 34 

Ügyfélértékpapírállomány(MrdFt) 34674 3595 38269 34293 4784 39077 

Vezetettértékpapírszámlákszáma
(ezerdb) 1467 242 1709 1465 252 1717 

Tőkepiaciforgalom(MrdFt) 274256 30172 304428 306069 35076 341145 

Adózotteredmény(millióFt) 9895 12815

Tőkemegfelelésimutató(%) 22,5% 21,9%

Megjegyzés: az intézmények számánál fióktelep is szerepel
Forrás: MNB

A41befektetésialapkezelőáltalkezelt10.668milliárdforintosvagyon4%-kalhaladjamegazelőzőéviértéketéstörténelmi
csúcsotértel2020végén.Anövekedéstalapvetőenbefektetésialapokbanésanyugdíjpénztárakbankezeltvagyon
bővüléseindokolja.Azelőzőévhezhasonlóan2020-banisanövekedésdinamikájátalapvetőenanyugdíjpénztáriszektor
képviselte:abefektetésialapkezelőkáltalkezelt2020végi1.853milliárdforintosnyugdíjpénztárivagyon6,9%-kalhaladta
megazelőzőéviértéket.Abszolútértékbentovábbraisabefektetésialapoknettóeszközértékebővültalegnagyobb
mértékben2020-ban(193milliárdforint).

10. táblázat 
A befektetési alapkezelők legfontosabb adatai

Alapkezelési szektor 2019 2020

Intézmények száma (db) 46 41 

Kezelt alapok száma (db) 646 661 

Kezelt vagyon (Mrd Ft) 10262 10668 

Adózott eredmény (millió Ft) 46498 45872

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

7.1.1. A tőkepiaci forgalmat erőteljes növekedés jellemezte 2020-ban

Abefektetésiszolgáltatók–abefektetésiszolgáltatástnyújtóhitelintézetekésabefektetésivállalkozások–2020-ban
összesen341,1ezermilliárdforintostőkepiaciforgalmatrealizáltak,amely12,1%-kalmagasabba2019-benrealizált
304,4ezermilliárdforintosösszforgalomhozképest.Atőkepiaciforgalomalakulását2020-banmindkétszereplőtípusnál
–abefektetésiszolgáltatástnyújtóhitelintézetekésabefektetésivállalkozások–növekedésjellemezte:ahitelintézetek
2020-as306ezermilliárdforintostőkepiaciforgalma11,6%-kalhaladjamega2019-es274,3ezermilliárdforintosszintet,
miközbenabefektetésivállalkozásoktőkepiaciforgalma16,2%-kalnövekedetta2019-es30,2ezermilliárdforintróla2020-
as35,1milliárdforintra(55.ábra).Ahitelintézetekesetében2020-banatőkepiaciforgalommindenpiaciszegmensben
bővült:kiugrónövekedésvoltahitelintézetektőzsdeiazonnaliforgalmaesetében,amelya2019-es1.379milliárdforintról
+57,1%-kal 2.167milliárd forintra növekedett 2020-ban, és ezt követte a tőzsdei származtatott forgalom16,3%-os 
növekedése(atőzsdeiszármaztatottforgalom2019-ben3.331milliárdforintottettki,míg2020-banelértea3.873milliárd
forintot).Ahitelintézetektőzsdénkívüliazonnalitőkepiaciforgalmaa2019-es49,8ezermilliárdforintról2020-ban55,6
ezermilliárdforintraemelkedett(+11,6%),továbbáahitelintézetek2020-as244,2ezermilliárdforintostőzsdénkívüli
származtatottforgalma11,1%-kalhaladtamega2019-es219,8ezermilliárdforintosszintet.

Abefektetési vállalkozások tőkepiaci forgalmánaknövekedésétalapvetőena tőzsdei azonnali forgalomnövekedése
magyarázza:abefektetésivállalkozások2020-as6.710milliárd forintos tőzsdeiazonnali forgalma46,3%-kalhaladta
mega2019-es4.585milliárdforintostőzsdeiazonnaliforgalmat.Szinténerőteljesnövekedésjellemezteabefektetési
vállalkozások tőzsdeiés tőzsdénkívüli származtatott forgalmát:2020-bana tőzsdei származtatott forgalom20%-kal
növekedettéselértea2.946milliárdforintot.Ehhezhasonlónövekedés(+19,4%)jellemezteatőzsdénkívüliszármaztatott
forgalomalakulásátis.Ezzelszembenabefektetésivállalkozásoktőzsdénkívüliazonnaliforgalmaa2019-es7.356milliárd
forintról19,7%-kal5.905milliárdforintracsökkent2020-ban.

7.1.2. Jelentősen megugrott az azonnali tőzsdei forgalom

2020-banatőzsdeiforgalomjelentősmértékbenmegnövekedett.Azazonnalitőzsdeiforgalom2020-ban2.912milliárd
forinttalemelkedettéselértea8.876milliárdforintot,amelyévesszinten48,8%-osnövekedésnekfelelmeg.Azazonnali
tőzsdei forgalomnövekedését főkéntabizományosi kereskedelem felfutásamagyarázza: abefektetési szolgáltatást
nyújtó hitelintézetek bizományosi kereskedés keretében realizált azonnali tőzsdei forgalma éves szinten 76,8%-kal
megugrottés2020-banelértea967milliárdforintot.Szinténdinamikusvoltabefektetésivállalkozásokbizományosi
kereskedéskeretébenrealizáltazonnalitőzsdeiforgalmánakfelfutása:2020-banabefektetésivállalkozásokazonnali
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tőzsdeiforgalmánakbizományosirészeközel53%-kalhaladtamega2019-esszintetéselérteaz5.850milliárdforintot.
Ezzelszembenasajátszámlásazonnalitőzsdeiforgalomnövekedéseelmaradtabizományosiforgalomnövekedéséhez
viszonyítva:ahitelintézeteksajátszámlásazonnalitőzsdeiforgalmaa2019-es832milliárdforintról44,1%-kal1.199milliárd
forintranövekedett2020-ra,mígabefektetésivállalkozásokesetébenasajátszámlásazonnalitőzsdeiforgalomnövekedése
csak13,7%-osvolt(2019:756milliárdforint;2020:859milliárdforint).Azelőzőévektrendjetovábbfolytatódott2020-
ban:abefektetésivállalkozásokrészarányaatőzsdeiazonnaliforgalombana2019-es76,9%-ról2020-ra75,6%-racsökkent
–2016-ban84,3%-ot,2017-ben81,1-%-ot,míg2018-ban78,1%-ottettki.2019-hezhasonlóan2020-banisazelső5
legnagyobbazonnalitőzsdeiforgalmatlebonyolítóbefektetésiszolgáltatóösszetételemegváltozott.1befektetésivállalkozás
kikerültéshelyére1hitelintézetkerültbe,így2020-banazelsőötben3befektetésivállalkozásés2hitelintézetszerepelt.
Azazonnalitőzsdeiforgalomkoncentrációja2020-racsökkent:azötlegnagyobbazonnalitőzsdeiforgalmatlebonyolító
befektetésiszolgáltatórészarányaa2019-es81,3%-ről79,6%-ramérséklődött.(56.ábra)

Aszármaztatotttőzsdeiforgalomkoncentrációjatovábbcsökkent:azelső5legnagyobbszármaztatotttőzsdeiforgalmat
lebonyolítóbefektetésiszolgáltatórészesedésea2019-es75%-ról2020-ra73%-ramérséklődött(2018-ban78%volt).
Aszármaztatotttőzsdeiforgalom2020-ban1.033milliárdforinttalemelkedettéselértea6.819milliárdforintot,amely
évesszinten17,8%-osnövekedésnekfelelmeg.Aszármazatotttőzsdeiforgalomnövekedésétalapvetőenabizományosi
kereskedelemfelfutásamagyarázza.Abefektetésiszolgáltatástnyújtóhitelintézetekbizományosikereskedéskeretében
realizáltszármaztatotttőzsdei forgalma2020-banévesszinten36,6%-kalbővültéselértea1.774milliárdforintot–
anövekedésalapvetőenegyintézményhezkapcsolódik,mígabefektetésivállalkozásokbizományosikereskedéskeretében
realizáltszármaztatotttőzsdeiforgalmaévesszinten19,6%-kalnövekedettéselértea2.296milliárdforintot.Aszármaztatott
termékektőzsdeisajátszámlásforgalmaösszességébenévesszinten7,1%-kal2.749milliárdforintraemelkedett.Míg
abefektetésivállalkozásokesetébenatőzsdeiszármaztatotttermékeksajátszámlásforgalmának(ez650milliárdforintnak
felelmeg)+21,6%-osnövekedése2020-banmeghaladtaatőzsdeiszármaztatotttermékekbizományosi forgalmának
növekedését(+19,6%),addigahitelintézetekesetébenatőzsdeiszármaztatotttermékeksajátszámlásforgalmának
növekedése2020-ban(+3,3%,azévesforgalom2.099milliárdforint)jelentősenelmaradtatőzsdeiszármaztatotttermékek
bizományosiforgalmánakbővülésétől(+36,6%).Abefektetésivállalkozásoksajátszámláskereskedéskeretébenrealizált
tőzsdeiszármaztatottforgalmánaknövekedése2020-banalapvetőenegyintézményhezkapcsolható.

7.1.3. Erőteljes növekedés a tőzsdén kívüli azonnali tőkepiaci forgalomban

Atőzsdénkívüliazonnalitőkepiaconahitelintézetekdominanciájaerősödött2020-ban:ahitelintézetekáltalatőzsdén
kívüliazonnalitőkepiaconrealizáltforgalomlefedteateljestőzsdénkívüliazonnaliforgalom90,4%-át,amiviszonylag

56. ábra
Az azonnali tőzsdei tőkepiac: forgalom és koncentráció
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jelentősemelkedésa2019-es87,1%-osrészesedéshezképest(2017-ben88,8%volt).Ahazaibefektetésiszolgáltatók
által2020-banrealizált61.547milliárdforintostőzsdénkívüliazonnalitőkepiaciforgalom7,8%-kalhaladtamega2019-
esértéket.Anövekedéstkétellentéteshatásmagyarázza:miközbenahitelintézetektőzsdénkívüliazonnalitőkepiaci
forgalma11,9%-kalnövekedett,addigabefektetésivállalkozásoktőzsdénkívüliazonnalitőkepiaciforgalma19,7%-kal
csökkent.Ahitelintézeteknélmegfigyelhetőnövekedésalapvetőenháromintézményhezkötődik,azonbananövekedés
összeségébenszektorszintenisjelenvolt.Abefektetésivállalkozásoknáltapasztaltcsökkenéstlényegében2befektetési
vállalkozástőzsdénkívüliazonnalitőkepiaciforgalmánakalakulásaindokolja.2020-banatőzsdénkívüliazonnalitőkepiaci
szegmensben9befektetésivállalkozásvoltaktív,amelyeggyelkevesebb2019-hezképest,tekintettelarra,hogyaMagyar
PostaBefektetésizrt.–amelyjellemzőenatőzsdénkívüliazonnalitőkepiaconvoltaktívszereplő–2019végénvisszaadta
működésiengedélyét.Atőzsdénkívüliazonnalitőkepiaciforgalomkoncentrációjaazelmúltévekcsökkenőtendenciáját
megtörve2020-bannövekedett:azelső5piaciszereplőlefedteazazonnalitőzsdénkívüliforgalom66%-át,szembenaz
előzőévi64,7%-osszinttel(2017-ben70%,2018-ban68,7%volt).Azelső5legnagyobbazonnalitőzsdénkívüliforgalmat
lebonyolítóbefektetésiszolgáltatóösszetétele2020-ban1piaciszereplővelváltozott,1befektetésivállalkozáshelyére
1hitelintézetkerült,ígyatőzsdénkívüliazonnalitőkepiaciforgalomtekintetébenazelsőötlegnagyobbszereplőközött
nincsbefektetésivállalkozás.Azazonnalitőzsdénkívülitőkepiaciforgalombanakorábbiévekhezhasonlóan2020-ban
isazállampapírokdomináltak79%-osrészesedéssel,ezeketpedigabefektetésijegyekkövették15%-osrészesedéssel.
Kiemelendő, hogy a korábbi évek trendszerű csökkenésével ellentétben, az állampapírok forgalmaa tőzsdén kívüli
tőkepiacon2020-ban8,5%-kal51.377milliárdforintranövekedett.(57.ábra)

7.1.4. Történelmi csúcson az ügyfélértékpapírok állománya a 2020-as tőkepiaci 
turbulenciák ellenére

A2020-asrendkívüliévhatásaatőkepiacokonisjelentkezett.Azárfolyamokcsökkenéseellenéreazonbanabefektetési
szolgáltatókáltalkezeltügyfélértékpapírokpiaciértékenvettállományaösszességébena2019-es38.269milliárdforintról
2,1%-kal39.077milliárdforintranövekedett2020végére–anövekedésiütemugyanakkorelmaradtakorábbiévek
dinamikusértékeitől(2017-ben10,2%-kal,2018-ban5,9%-kalés2019-ben11,3%-kalnövekedettazügyfélértékpapír-
állomány).Ahitelintézetekáltal2020végénkezelt34.293milliárd forintosügyfélértékpapír-állomány1,1%-kal volt
alacsonyabb a 2019-es 34.674milliárd forintos állománynál. Ezzel szemben a befektetési vállalkozások által kezelt
ügyfélértékpapírokállománya2020-ban33,1%-kalmegugrott:a2020.decemberi4.784milliárdforintosállomány1.189
milliárdforinttalvoltmagasabba2019-esértéknél–ajelentősmegugrásramagyarázatottöbbnagyértékűtranszfer,illetve

57. ábra
Azonnali OTC forgalom értékpapír-típusonként
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értékpapírmegkeletkeztetésnyújt.Ennekmegfelelőenabefektetésivállalkozásokáltalkezeltügyfélértékpapír-állomány
arányaateljesügyfélértékpapír-állományonbelül2020-ban14%-ra–historikuscsúcsra–ugrottakorábbi8-10%közötti
szintekről.Eszközkategóriákszerintibontásban–atőkepiacifolyamatoknakmegfelelően–abefektetésiszolgáltatást
nyújtóhitelintézeteknélnyilvántartottrészvényekállományacsökkent2020-ban:a2020végi11.640milliárdforintos
részvényállomány7,4%-kalvoltalacsonyabba2019-esállományhozképest,amely934milliárdforintoscsökkenésnekfelel
meg.Ezzelszembenazállamkötvényekállománya248milliárdforinttal13.021milliárdforintra(1,9%-osnövekedés),illetve
abefektetésijegyekállománya673milliárdforinttal7.807milliárdforintraemelkedett(9,4%-osnövekedés).Abefektetési
vállalkozásokügyfélértékpapír-állományában2020-banmindeneszközkategóriábannövekedésvoltmegfigyelhető:az1.189
milliárdforintosnövekedésből526milliárdarészvényekhez(+40%),261milliárdforintabefektetésijegyekhez(+19,1%),
80milliárdforintazállampapírokhoz(+10,8%),302milliárdforintavállalatikötvényekhez(+242,8%),míg20milliárdforint
(+37,8%)egyébértékpapírokhozkapcsolódik.Avállalatikötvényekállományánakmegugrásátalapvetőenegyintézménynél
tapasztaltállománynövekedésmagyarázza.2020-banabefektetésiszolgáltatókáltalvezetettügyfél-értékpapírszámlák
száma0,5%-kalemelkedett.Ahitelintézeteknélvezetettügyfélértékpapír-számlákszámaminimálisan–0,1%-kal–1.465
ezerdarabracsökkent(eztételesen2ezerdarabnakfelelmeg)2020végére,mígabefektetésivállalkozásoknál11ezer
darabosnövekedéstörtént,és ígya252ezerdarabos2020-aszáróállomány4,4%-kalmagasabbazelőzőévazonos
időszakáhozviszonyítva.(58.ábra)

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

Abefektetésivállalkozásokügyfélértékpapír-állományánakeszközosztályszerintibontásaalapjánlátható,hogyarészesedés
szerintisorrendbenarészvény-eszközosztályakorábbiszokásosmásodikhelyérőlfeljöttazelsőhelyrea2020-as38,5%-os
aránnyal(2019:36,6%),éseztkövetiamásodikhelyenabefektetésijegyekeszközosztálya34%-kal(2019:38%),aharmadik
helyenazállampapír-eszközosztály17%-kal(2018:20,4%), illetveanegyedikhelyenavállalatikötvényeszközosztály
8,9%-kal(2018:3,5%).

Azeszközosztályokhazai-külföldimegbontásátvizsgálvaazelőzőévekhezhasonlóanazállampapíreszközosztályonbelül
abefektetésivállalkozásokügyfélértékpapír-állományábanahazaikibocsátásúállampapíroktettékkiateljesállampapír-
állomány99%-át.Abefektetésijegyekeszközosztálybanahazaikibocsátásúbefektetésijegyekrészesedésetovábbcsökkent
abefektetésivállalkozásoknál:a2020végi78,2%-osarány4,4%-kalalacsonyabba2019-esértéknél.(59.ábra)
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7.2. SZABÁLYOZOTT PIAC

7.2.1. Kiemelkedő forgalomnövekedés a Budapesti Értéktőzsdén

ABudapestiÉrtéktőzsdeteljesforgalma2020-banévesszinten19,2%-kalnövekedett,miközben2019-benmég6,1%-kal
csökkentazelőzőévhezviszonyítvaésakorábbiévekbeniscsakegyszámjegyűnövekedésjellemezte(2018:+2,8%,2017:
+3,1%).Anövekedésalapvetőenazazonnalipiaconvolterőteljes:azértékpapírok2020-as3.526milliárdforintosazonnali
forgalma32,7%-osmegugrástmutatott2019-hezképest,mígaszármazékospiacforgalmacsak3,6%-kalnövekedett.
Azazonnalipiac forgalmának870milliárd forintosnövekedésétahazai részvények forgalmábanmegfigyelhető787
milliárdforintos(30,6%-os)növekedése,acertifikátokforgalmának49milliárdforintos(67,9%-os)emelkedése,illetve
ajelzáloglevelekforgalmábanbekövetkezettugrásszerűnövekedésmagyarázza:miközben2017-benajelzáloglevelek
forgalmaelenyészővolt(70millióforint),addig2018-banezfelugrott60milliárdforintra,majd2019-benvisszaesett
648millióforintraésez2020-banfelugrott28milliárdforintra.Azazonnaliforgalomjelentősnövekedésemellettahazai
részvényekforgalmánakrészarányaateljesazonnaliforgalombóla2019-es96,9%-ról2020-ban1,5százalékponttal95,4%-
racsökkent(2017:94,6%,2018:96,8%).Azazonnaliszekciótagokkereskedésiforgalmánakkoncentrációja2020-ban
továbbnövekedett:azelsőöttőzsdetagáltalgeneráltforgalomateljesazonnalipiacforgalmának83,5%-átfedtele,amely
mintegy2százalékponttalmagasabba2019-es81,5%-osértéknél,miközben2017-benez76,9%és2018-ban80,9%volt.
Azelsőöttőzsdetagközülnégy2019-benisazelsőötközöttszerepelt.

Aszármazékospiacforgalmának2020-asnövekedésemegtörteatöbbévetartócsökkenőtrendet:a2020-as2.401milliárd
forintosszármazékosösszforgalom3,6%-kalmagasabba2019-es2.318milliárdforintosösszforgalomnál.Aszármazékos
piacösszforgalmánaknövekedésétazindexalapúhatáridőstermékek96,2%-os(2019:140milliárdforint;2020:274
milliárdforint)megugrásaokoztaésezajelentősnövekedésellensúlyoztaahatáridősrészvényforgalom7,2%-os(2019:
270milliárdforint;2020:251milliárdforint)ésahatáridősdevizatermékekforgalmának0,7%-os(2019:1.884milliárd
forint;2020:1.871milliárdforint)csökkenését.Aszármazékospiackoncentrációjátcsökkenésjellemezte2020-ban,bár
eztovábbraiserőteljes:azelső5tőzsdetagáltalgeneráltforgalomateljesszármazékospiacforgalmának86,6%-átfedte
le,amelymintegy1,3%-kalmagasabba2019-es87,9%-osértéknél.(60.ábra)

59. ábra
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Akibocsátókatvizsgálvaarészvénypiaciforgalomesetébenazelsőháromlegnagyobbforgalmúrészvényösszetétele–
oTP,Mol,Richter–változatlanmaradt2020-ban,azonbansorrendjükmegváltozott:azelsőhelyentovábbraisazoTP
áll,míga2019-esmásodikhelyezettMol2020-banaharmadikhelyrecsúszott,éshelyéreaRichterlépettfela2019-es
harmadikhelyről.Arészvénypiackoncentrációja2020-banakorábbimagasszintrőltovábbemelkedett:azelsőhárom
legnagyobbforgalmúkibocsátórészesedéseateljesrészvénypiaciforgalombóla2019-es83,4%-ról2020-ra92,8%-ra
növekedett.Mindháromkibocsátóesetébenmegfigyelhetővoltaforgalomnövekedés,deközülükkiemelkedettazoTP-
részvény,amelynekforgalmaévesszinten49,7%-kalnövekedett(2019-ben1.305milliárdforint;2020-ban1.954milliárd
forint),őtkövetteaRichter,amelynek2020-as591milliárdforintosforgalma39,5%-kalhaladtamegazelőzőévi424
milliárdforintosforgalmat,végülaMol,amelynekforgalma24,4%-kalemelkedett(2019:464milliárdforint;2020:577
milliárdforint).Atöbbinagyobbkibocsátóforgalmamérséklődött2020-ban:ennekmegfelelőenaMtelekomrészvény
forgalma7,4%-kal(2019:61milliárdforint;2020:56milliárdforint),a4Igrészvényforgalma61,9%-kal(2019:82milliárd
forint;2020:31milliárdforint),ésazopusrészvényforgalma36,6%-kal(2019:54milliárdforint;2020:34milliárdforint)
csökkent.(61.ábra)

60. ábra
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61. ábra
Kibocsátók tőzsdei forgalma éves szinten
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2020-banaBUXindex8,8%-kalcsökkenta2019decembervégi46.083-aszáróértékrőla2020.decembervégi42.048-as
záróértékre.A2020-aseseményekhatásáraaBUXindexetnagyvolatilitásjellemezte:a2020-ascsúcshozképest36,2%-
otesett2020elsőnegyedévében,ígyelérteazévesminimumot,majdeztkövetőenahátránytsikerültledolgoznia2020
másodikfélévében.(62.ábra)

7.2.2. 2020-ban a BÉT kereskedési helyszíneire 5 új kibocsátó részvényeit vezették be

2020-banaBudapestiÉrtéktőzsdefőpiacára(azazazXbud-ra)bevezettékaPensumgroupNyrt.ésaSunDellEstateNyrt.
részvényeit,miközbenerrőlapiacról4részvénytvezettekki:2kibocsátóesetébenautomatikuskivezetéstörtént(ElMŰ
Nyrt,ÉMÁSzNyrt.),1kibocsátóesetébenakivezetésrefelszámolásmiattkerültsor(CsepelHoldingNyrt.),továbbá1
kibocsátóesetébenakereskedésmegkezdéséhezszükségesfeltételeknemteljesítéseindokolta(BIlKlogisztikaiNyrt.)
akivezetést.ABudapestiÉrtéktőzsdekis-ésközépvállalatoknaklétrehozottXtendmultilateráliskereskedésirendszer
piacára2020-ban2kibocsátórészvényeit(DM-KERNyrt.,glosterInfokommunikációsNyrt.),mígaBudapestiÉrtéktőzsde
külföldirészvényekkeltörténőkereskedést lehetővétevőBÉTamultilateráliskereskedésirendszerpiacáraaWizzAir
HoldingsPlCrészvényétvezettékbe.

7.3. BEFEKTETÉSI VÁLLALKOZÁSOKAT ÉRINTŐ KOCKÁZATOK

7.3.1. A kis befektetési vállalkozások piaci részesedésének csökkenő trendje tovább 
folytatódott 2020-ban

A befektetési vállalkozások ügyfélértékpapír-állományának Herfindahl–Hirschman-index (HHI) szerint számított
koncentrációja2020végére2019-hezképest3%-kal48%-racsökkent,detovábbraismagasszintenvan.Acsökkenést2
újbefektetésivállalkozáspiacralépéseindokolja.Akorábbiévekpiacikoncentrációjánaktrendszerűnövekedéséta2015-
ösbrókerbotrányokatkövetőjelentőskonszolidációmagyarázza:akorábbi15nembankibefektetésiszolgáltatóközül
2020-ra9maradt(63.ábra).

62. ábra
A BUX és a CETOP index alakulása
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Megjegyzés: a CETOP Közép-Európa Blue Chip Indexe a 25 legnagyobb tőkeértékű és tőzsdei forgalmú közép-európai részvényt tartalmazza. 
Az index tartalma évente kétszer – márciusban és szeptemberben – kerül felülvizsgálatra.
Forrás: MNB
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7.3.2. Történelmi csúcson a szektor jövedelmezősége 

2020-banfolytatódottabefektetésivállalkozásiszektor–afióktelepeketisbeleértve–jövedelmezőségéneknövekedése:
a2020-as12,8milliárdforintadózotteredmény29,5%-kalhaladjamega2019-es9,9milliárdforintadózotteredményt
(évesszintenanövekedés2019-ben33,6%-os,2018-ban24,1%-os,2017-ben55,8%-os,míg2016-ban25,6%-osvolt)és
szektorszintentörténelmicsúcsotértel.Abefektetésivállalkozásokadózotteredményénekjelentősnövekedésétazáltaluk
realizálttőkepiaciforgalomnövekedéseindokolja:a2020-asévelsőfelébentapasztalttőkepiaciturbulenciákaktivizálták
abefektetőketésezabefektetésivállalkozásoktranzakciósbevételeinekmegugrásáteredményezte.A2020végénműködő
15befektetésivállalkozásközül9esetébenazadózotteredménynövekedésevoltmegfigyelhető,4befektetésivállalkozásnál
azadózotteredménycsökkent,míg2befektetésivállalkozás2020-banlépettpiacra.Aszektorjövedelemkoncentrációja
–haminimálisanis,detovábbcsökkent2020-ban:azelső3legnagyobbadózotteredménnyelrendelkezőpiaciszereplő
összesített 10,5milliárd forintos adózott eredménye a teljes szektor eredményének 82,2%-ára csökkent a 2019-es
82,8%-osrészarányrólésazelső5legnagyobbadózotteredménnyelrendelkezőpiaciszereplőösszesített12milliárd
forintosadózotteredményeateljesszektoradózotteredményének93,5%-áracsökkenta2019-es96,6%-ról(64.ábra).

63. ábra
Ügyfélértékpapír-állomány piaci koncentrációja
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Forrás: MNB.

64. ábra
Befektetési vállalkozások jövedelmezősége
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Atavalyiévtapasztalataszerintabefektetésivállalkozásiszektorrakorábbanjellemzőkonszolidációsfolyamatlezárult,
tekintettelarra,hogy2020-banegybefektetésivállalkozássemadtavisszatevékenységiengedélyét.A2020-banpiacra
lépő2befektetésivállalkozásközülmindegyikerőteljeséselkötelezetttulajdonosiháttérrelrendelkezik.Ajövedelmezőség
szektorszintű javulását támasztjaaláaz is,hogyabankcsoporthoznem tartozó, függetlenbefektetési vállalkozások
jövedelmezősége2020-banistovábbnövekedett:adózotteredményüka2019-es4,8milliárdforintról0,7milliárdforinttal
2020-ra5,5milliárdforintranőtt(+14%).Anövekedésszektorszintenátfogóvolt:a2019-benistevékenységiengedéllyel
rendelkező11nembankihátterűbefektetésivállalkozásközül7esetébena2020-asadózotteredménymeghaladtaaz
előzőéviadózotteredményt(65.ábra).

Miközben2019-bencsak1befektetésivállalkozásvoltveszteséges,addig2020-raezaszám3-raemelkedett.Továbbra
isveszteségesmaradta2019-benisveszteségesbefektetésivállalkozás:eza2017-bentevékenységiengedélytkapott
befektetésivállalkozásügyfélállománnyalnemrendelkezik,ügyfélszámlákatnemvezet.Amásik2veszteségesbefektetési
vállalkozásközül azegyik2020-bankapott tevékenységiengedélytés ígya kezdetben felmerülő, indulási költségek
magyarázzákaveszteségesműködést.Amásikveszteségesbefektetésivállalkozásesetébenazalkalmazottüzletimodell
okozjövedelmezőségigondokat.Aszektorszintűjövedelmezőségjavulásátasajáttőkéhezmértadózásutánieredmény
(RoE)mutatójaisalátámasztja:a66.ábránlátható,hogyafüggőlegesnullatengelytőljobbratömörülnekabefektetési
vállalkozások.

65. ábra
Banki és nem banki hátterű befektetési vállalkozások, illetve fióktelepek adózott eredménye
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Megjegyzés: a banki hátterű intézmények között vannak fióktelepek is
Forrás: MNB
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7.3.3. Szektorszinten megfelelő tőkeellátottság 

Abefektetésivállalkozásokjegyzetttőkéjea2019-es7,2milliárdforintról2020-ban7,7milliárdforintranövekedett:
anövekedésokaalapvetően2befektetésivállalkozáspiacralépésevolt.Abefektetésivállalkozásoksajáttőkéje2019-
hezhasonlóan2020-baniserőteljesen–mintegy6,4milliárdforinttal(+21,1%)–növekedett.Anövekedésalapvetően3
intézményhezköthető,azonbanmegállapítható,hogya2020végéntevékenységiengedéllyelrendelkező15befektetési
vállalkozásközülasajáttőke11esetbennövekedettazelőzőévhezképest,2esetbencsökkent,mígafennmaradó2
befektetésivállalkozás2020-banlépettpiacra.Abefektetésivállalkozásiszektortőkemegfelelésimutatója–haminimálisan
is,de–csökkent2020-ban:a2019végi22,5%-ról2020végére0,6százalékponttal21,9%-ra.Atőkemegfelelésimutató
szektorszintűcsökkenésétalapvetőenatőkekövetelménynövekedésemagyarázza–ezttámasztjaaláazis,hogy2020-
bancsak2befektetésivállalkozásesetébenvoltmegfigyelhetőarendelkezésreállószavatolótőkecsökkenése,atöbbi
esetébenezamutatónövekedett.

A Magyarországon székhellyel rendelkező 13 befektetési vállalkozás közül mindegyik megfelelő tőkeellátottsággal
rendelkezett2020végén.2020-banaMagyarországonszékhellyelrendelkező13befektetésivállalkozásközül10-nek
akockázatikitettségalapjánszámolttőkekövetelménynekkellmegfelelni,mígamásik3esetbenatőkekövetelményt
ajogszabálybanmeghatározottindulótőke-követelmény–mintmagasabbkorlát–képezi(67.ábra).

66. ábra
A befektetési vállalkozások ROE értéke (%)
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7.3.4. A befektetési vállalkozások szektorszintű kockázatai

Kockázati 
kategória

Kockázat- 
csoportok

Kockázat 
minősítése

Kilátások a 
kockázatok 
alakulására

Szöveges értékelés

Piaci kockázat

Előtérbekerülhetnek
amagasabbhozam
reményében
akockázatos
befektetésitermékek

● ➡

A2020-asévsoránakorábbiakhozképesterősödöttabe-
fektetőkkockázatvállalóihajlandósága.
A továbbra is alacsony tőkepiaci hozamkörnyezet, a rész-
vénypiacok értékeltsége és a makrogazdasági helyzet közötti 
ellentmondás, valamint a 2020-as piaci turbulenciák által 
okozott piaci bizonytalanság a kockázatosabb termékek felé 
terelheti a befektetési vállalkozásokat és a befektetőket.

Hitelkockázat

Tulajdonosi
joggyakorlás 
Belsőirányítás 
Kockázatkezelési
rendszer 
Belső
kontrollrendszer

● ➡

Abefektetésivállalkozásokszervezetileghatékonyankezel-
ték2020.évturbulenshatásait,abefektetésiszolgáltatások
nyújtásaésazahhozkapcsolódókontrollésháttérfunkciók
ellátásaatávolimunkavégzés,illetveaszemélyesügyfél-
kiszolgálás szüneteltetésemellett is fennakadásmentes,
folyamatosanbiztosítottvolt.
2021-2022-ben a befektetési vállalkozásokat több uniós 
szintű szabályozási rezsimnek való megfelelés érinti, amely 
várhatóan jelentősen leterheli a cégek szervezeti és anyagi 
erőforrásait (IFR/IFD, SFDR, CSDR).

Jövedelmezőség Szolgáltatókközötti
verseny ● ➡

Atőkepiaciturbulenciákellenére2020-banabefektetési
vállalkozásokösszességébenkiugróeredményességetpro-
dukáltak.Különösenazévelsőfelébentapasztaltvolatilis
tőkepiaci környezet aktivizálta a befektetőket, amely
atranzakciósbevételekésazügyfélállományszignifikáns
erősödésétvontamagaután.
A jövedelmezőségi kockázatot a termékértékesítéssel kap-
csolatos folyamatos szigorodó szabályozói előírások jelent-
hetik. A szolgáltatók közötti verseny egyes cégek jövedelme-
zőségére negatívan hathat.

Tőkemegfelelés IFR/IFDrezsimrevaló
átállás ● ➡

Abefektetésivállalkozásokszavatolótőkemegfelelésestabil
képetmutatott2020-ban.
Az IFR/IFD rezsimre való átállás - amely alapjaiban vál-
toztatja meg a tőkeszámítás szabályait - mérsékelt fokú 
bizonytalanságot hordoz, amely 2021 második félévében 
tisztázódhat.

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

Kockázat iránya növekvő ➡ stagnáló ➡ csökkenő

➡

67. ábra
Befektetési vállalkozások tőkéje és tőkemegfelelési mutatója
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A2020elsőfelébentapasztalttőkepiaciturbulenciákösztönzőleghatottakabefektetőiaktivitásra,amelyazintézmények
általbonyolítottforgalomszignifikánsemelkedésénkeresztülérdemipozitívhatástgyakoroltabefektetésivállalkozások
jövedelmezőségére.2020-banaszektortőkemegfelelésestabilmaradtésabefektetésivállalkozásokkockázatkezelési
gyakorlatamegfelelőenkezelteamegnövekedettvolatilitássaljárókockázatot.Továbbraiselmondható,hogyanemzetközi
szabályozói előírásoknak – úgymint aMiFIDII36/MiFIR szabályozási keretrendszer, valamint az IFR/IFD prudenciális
keretrendszerésazSFDRfenntarthatóságiszabályozás–valófolyamatosmegfelelés, illetveazokalkalmazásáravaló
felkészülésjelentősszervezetierőforrásokatkötleabefektetésivállalkozásoknál,amelytendenciaajövőbenisérvényesülni
fog.Aszektorbanműködőintézményekkörestabilizálódott:a2020-banpiacralépettbefektetésivállalkozásokközül
kiemelendőegynagy,nemzetköziháttérrelrendelkezőbefektetésivállalkozás,amelynektevékenységeeredményeképpen
2021soránszámottevőenemelkedhetaszektoráltalkezeltügyfélvagyonvolumene,továbbáaszolgáltatókközöttiverseny
iserősödhet.

7.4. ALAPKEZELÉSI PIAC ÉS A BEFEKTETÉSI ALAPKEZELŐKET ÉRINTŐ 
KOCKÁZATOK

7.4.1. A 2020-as tőkepiaci turbulenciák ellenére tovább növekedett a befektetési 
alapkezelők által kezelt vagyon

Abefektetésialapokszámaa2019végi646-ról2020végére661-renövekedett.Azingatlanalapokbővülésénekkorábbi
tendenciája2020-banisfolytatódottésennekmegfelelőenazingatlanalapokszámaa2019-es137-ről2020végére154-
reemelkedett.Azértékpapíralapokszáma2020végén507volt,amelydarabszámmegegyezetta2019-eszáróértékkel.
Akisbefektetőkrészéreiselérhetőnyilvánosingatlanalapokszámaváltozatlanmaradt2020-ban.

A2020-as tőkepiaci turbulenciákellenéreahazaibefektetési alapkezelőkáltal kezelt vagyon továbbnövekedettés
történelmi csúcsotért el: a 2020végi 10.668milliárd forintos kezelt vagyon4%-kalhaladjamega2019-es10.262
milliárdforintosértéket(2019-ben7,5%-kalnövekedett,2018-ban0,2%-kalcsökkent,míg2017-ben9,7%-kalbővült
abefektetésialapkezelőkáltalkezeltvagyon).Azelőzőévhezhasonlóan2020-banisanövekedésdinamikájátalapvetően
anyugdíjpénztáriszektorképviselte:abefektetésialapkezelőkáltalkezelt2020végi1.853milliárdforintosönkéntes-és
magánnyugdíjpénztárivagyon6,9%-kal(120milliárdforinttal)haladtamega2019-es1.733milliárdforintosértéket–
anyugdíjpénztárivagyonnövekedése2019-benis jelentősvolt(+8,8%).Abszolútértékbentovábbra isabefektetési
alapoknettóeszközértékebővültalegnagyobbmértékben2020-ban:abefektetésialapok2020decemberi7.270milliárd
forintosnettóeszközértéke193milliárdforinttal(2,7%-kal)nagyobba2019-es7.077milliárdforintosnettóeszközértéknél.
Abefektetésialapkezelőkáltalabiztosítóiportfóliókbankezeltvagyon–azelőzőévekhezhasonlóan–továbbnövekedett
2020-banis:az1.253milliárdforintosállomány4,6%-kalhaladjamega2019-esértéket.Anövekedésalapvetőenhárom
biztosítóihátterűbefektetésialapkezelőhözkapcsolódik,miközbenegynagybefektetésialapkezelőnélcsökkenésvolt
megfigyelhető.Akorábbiéveketjellemzőcsökkenőtrendellenéreazegyébportfóliókbankezeltvagyon2020-ban14,7%-kal
bővültéselértea292milliárdforintosszintet:azegyébportfóliókbankezeltvagyonnövekedéseszektorszintenjellemző
volt(68.ábra).

36az Európai Parlament és Tanács 2014. május 15-i 2014/65/EU Irányelve a pénzügyi eszközök piacairól, valamint a 2002/92/EK irányelv és
a2011/61/EUirányelvmódosításáról
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7. keretes írás
MNB ajánlás a befektetési alapokra végzett likviditási stressztesztelésről

Alikviditásistressztesztelésazáltalánoslikviditásikockázatkezelésikeretrendszerrészétképezőeszköz.Számos
körülménytszimulál,ígytöbbekközöttnormálés„stresszes”(azazszélsőséges,valószínűtlenvagykedvezőtlen)
feltételeket,hogyfelmérjeazoklehetségeshatásátafinanszírozásra,eszközökre,azalapáltalánoslikviditására,
valamintmeghatározzaazesetlegesenszükségestovábbiintézkedéseketannakérdekében,hogyazintézményilyen
körülményekközöttisképeslegyenmegőriznifizetőképességét.

Tekintettelarra,hogyatémaazegyesintézményekhosszútávú,biztonságosműködőképességénekzáloga,korábban
iskiemeltjelentőséggelbírt,azutóbbiévturbulensidőszakábanpedigméginkábbafigyelemközéppontjábakerült.
AzMNBennekjegyébenkibocsátottaazÁÉKBV-kre37ésABA-kra38végzettlikviditásistressztesztelésrőlszóló6/2021.
(IV.29.)számúajánlásátalikviditásistressztesztekszínvonalánakéskövetkezetességénekjavítása,illetvebizonyos
esetekben gyakoriságának növelése, valamint a likviditási stressztesztelés részletszabályainakmeghatározása
érdekében.AzajánlásazEurópaiÉrtékpapír-piaciHatóság(ESMA)általpublikáltESMA34-39-897számú–azonos
című–iránymutatásánakhazaiimplementációja.

Azajánlásabefektetésialapkezelőkésletétkezelőkvonatkozásábanrögzítiránymutatásokatarravonatkozóan,hogy
abefektetésialapkezelőkmirelegyenekfigyelemmelazáltalukkezeltbefektetésialapoklikviditásistressztesztelése
során,illetveabefektetésialapokletétkezelőinekezentevékenységhezkapcsolódókötelezettségeirevonatkozóan.
Azajánláskitérarrais,hogymelyekazokatényezők,amelyeketabefektetésialapkezelőknekalikviditásistresszteszt
modell kialakítása során feltétlenülmeg kell határozniuk. Az alapkezelőknek emellett biztosítaniuk kell, hogy
alikviditásistressztesztelésvégülolyaninformációtnyújtson,amelylehetővétesziatovábbiszükségesintézkedések
megtételét.Alikviditásistressztesztelésnekugyanissegíteniekellabefektetésialapkezelőtazadottbefektetésialap
válságratörténőfelkészítésében,illetveaszélesebbértelembenvettvészhelyzetitervezésben.Ennekérdekébenaz

37ÁÉKBV:átruházhatóértékpapírokkalfoglalkozókollektívbefektetésivállalkozás
38ABA:alternatívbefektetésialap

68. ábra
A befektetési alapkezelők által kezelt vagyon és befektetési alapok száma

0 

120 

240 

360 

480 

600 

720 

0 

2 000 

4 000 

6 000 

8 000 

10 000 

12 000 

2015 2016 2017 2018 2019 2020

dbMrd Ft

Befektetési alap 
Pénztár 
Biztosítói portfóliók

Egyéb portfólió 
Befektetési alapok (jobb tengely)

Forrás: MNB



ATőKEPIACÉSKoCKÁzATAI

BIZTOSÍTÁSI, PÉNZTÁRI, TŐKEPIACI KOCKÁZATI ÉS FOGYASZTÓVÉDELMI JELENTÉS • 2021 101

ajánlásrögzíti,hogyalikviditásistresszteszteléskimenetelénekkonkrétanmilyen,eztelősegítőcélokatszükséges
szolgálnia.

Az ajánlásmeghatározza azokat az elvárásokat is, amelyeknek a befektetési alapkezelőnek eleget kell tennie
a likviditási stressztesztelés kapcsán a megfelelő irányítási és felügyeleti struktúra és gyakorlat, valamint
afüggetlenségreésazösszeférhetetlenségrevonatkozókövetelményekbiztosításaterén.Azajánlásrögzítitovábbá,
hogyabefektetésialapkezelőkneklikviditásistressztesztlefolytatásavonatkozásábanszabályzatotkellkészíteniük,
melynekkötelezőtartalmielemeitismeghatározza.

Azajánlás rögzíti,hogyabefektetési alapkezelőknekolyan likviditási stressztesztet kell kialakítani,melymind
abefektetésialapeszközeiből,mindpedig forrásaibólszármazó likviditásikockázatokatfigyelembeveszi,azzal
összhangbanvanésazegyensúlymegteremtésérealkalmaskritériumoknakismegfelel.Alikviditásistressztesztsorán
feltételezésekenalapuló,múltbeliforgatókönyveketésbizonyosesetbenfordítottstressztesztetiskellalkalmazni.
Az ajánlás elvárásokat fogalmazmeg a forgatókönyvek kialakítására, valamint a befektetési alapok eszköz és
forrásoldalistressztesztelésérevonatkozóan,különkiemelveakevésbélikvideszközökbefektetőbefektetésialapokat.
Abefektetésialapmérlegénekeszközésforrásoldalánkülön-különelvégzettstressztesztelésutánabefektetési
alapkezelőnekösszekellvonniaalikviditásistresszteszteléseredményeitazalaplikviditásáragyakoroltáltalánoshatás
meghatározásaérdekében,valamintösszesíteniekellalikviditásistressztesztetazáltalakezelttöbbbefektetésialap
vonatkozásában.Azajánlásrögzítiaszempontrendszertis,melyrévénastressztesztmegfelelőenhozzáigazítható
azegyesbefektetésialapokjellemzőihez.

Azajánlásalapjánafentiekszerintistresszteszteketabefektetésialapkezelőkneklegalábbéventekellteljesíteniük,
meghatározottfeltételekfennállásaeseténazonbanennélgyakoribbisindokoltlehet.Azajánláspéldákatisbemutat
arravonatkozóan,hogymelyekazokatényezők,melyeknövelhetikvagycsökkenthetikalikviditásistressztesztek
elvégzésénekgyakoriságát.

Azajánlásrögzítiabefektetésialapokletétkezelésétvégzőintézményeknekalikviditásistressztesztbefektetési
alapkezelőáltali lefolytatásatekintetébenfennállóellenőrzésikötelezettségét–ennekkeretébenazonbannem
elvárt,hogyaletétkezelőkvizsgáljákalikviditásistressztesztmegfelelőségét,valamintazt,hogyőkisstressztesztet
végezzenekaletétkezeltbefektetésialapravonatkozóan.

Az MNB iránymutatása a befektetési alapkezelők MNB részére történő adatszolgáltatási kötelezettségét is
meghatározza.

AzajánlásnakvalómegfeleléstazMNB2021.június1.napjátólvárjaelapiaciszereplőktől.

7.4.2. A befektetéseken elért hozamok eredményeként újabb történelmi csúcson 
a befektetési alapok nettó eszközértéke 

A2020-astőkepiaciturbulenciákellenéreabefektetésialapoknettóeszközértéke2,7%-kal7.270milliárdforintranövekedett
2020-ban.Azelőzőévhezhasonlóan2020-banisabefektetésialapokvagyonánaknövekedésétabefektetésekenelért
pozitívhozamokmagyarázzák:ennekmegfelelőenanettóeszközérték193milliárdforintosnövekedéséből181milliárd
forintotahozamhatás,mígafennmaradó12milliárdforintotapozitívnettótőkebeáramlásindokolja.

Atöbbévescsökkenőtrendetmegtörve2020-banakamatozóeszközökbefektető,azazlikviditási,pénzpiaci,rövidkötvény,
hosszúkötvény,szabadfutamidejűkötvénybefektetésialapokkezeltvagyona7,4%-kal1.636milliárdforintrabővült.Tovább
folytatódottazonbanakamatozóeszközökbefektetőalapokkategóriájánbelüliátrendeződés:alikviditásiésapénzpiaci
alapokbankezeltvagyon2020-ban69%-kalapadt,amelyösszegszerűen63,illetve57milliárdforintoscsökkenésnek
felelmeg,miközbenarövidkötvényalapoknettóeszközértéke193milliárdforinttal(20,5%-kal)1.139milliárdforintra
növekedett.Ennekokaa2019.január21-tőlalikviditásiéspénzpiacialapokraalkalmazandóEU-rendelet,amelyextra
megfelelésikövetelményeketróalikviditásiésapénzpiacialapokraésígyabefektetésialapkezelőketazáltalukkezelt
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likviditásiéspénzpiacialapokbefektetésipolitikájánakátalakításáraésarövidkötvényalapbefektetésiosztálybatörténő
átsorolásraösztönzi.Összességébenavegyesalapokbankezeltvagyon55milliárdforinttal1.333milliárdforintracsökkent
(-4%).Avegyesalapokcsökkenésétakiegyensúlyozottvegyesalapokvagyonánakzsugorodása indokolta:2020-ban
akiegyensúlyozottvegyesalapokkezeltvagyona20,8%-kal(162milliárdforinttal)csökkent,miközbenakötvénytúlsúlyos
vegyesalapokésadinamikusvegyesalapokkezeltvagyona8,2%-kal(39milliárdforinttal),valamint53,9%-kal(68milliárd
forinttal) bővült.A részvényalapoknettóeszközértékea2019-es23,5%-osnövekedését követően2020-ban32,9%-
kalnőtt–a739milliárdforintoszáróállomány183milliárdforinttalmagasabba2019-es556milliárdforintoskezelt
vagyonnál:anövekedéstöbbségétanettótőkebeáramlásindokolja.Azelmúltötévbenatőkevédettalapokrajellemző
vagyoncsökkenés2020-bantovábbfolytatódottésfelisgyorsult:atőkevédettalapok2020-as147milliárdforintosnettó
eszközértéke28,7%-kalalacsonyabb2019-hezképest(2019-ben2,6%-os,2018-ban33%-os,2017-benpedig28,6%-os
zsugorodásvoltmegfigyelhető).Azelőzőévipiacitendenciáknakmegfelelően2020-banisfolytatódottazingatlanalapok–
közvetlenésközvetettingatlanokbafektetőalapok–kezeltvagyonánakbővülése:2020végénazingatlanalapokbankezelt
2.429milliárdforintosvagyon5,2%-kalhaladtamega2019-es2.309milliárdforintoszáróértéket.A2020-as5,2%-osnettó
eszközérték-növekedésjócskánelmaradazelmúltévekbentapasztaltnövekedésiütemekhezképest(2015:+16,7%,2016:
+40,1%,2017:+47,4%,2018:+55,3%,2019:+10,4%),amelyremagyarázatota2020-aseseményeknyújtanak(69.ábra)

7.4.3. A tőkepiaci turbulenciák mellett összességében pozitív nettó tőkebeáramlás 
jellemezte a befektetési alapokat 

Szektorszinten2020-banisnettópozitívtőkebeáramlásjellemezteabefektetésialapokat,azonbanezjelentősenelmarad
azelőzőévekbentapasztaltértékektől:a2020-as+12milliárdforintnettótőkebeáramlása2019-es+67milliárdforintos,
a 2018-as +260milliárd forintos, illetve a 2017-es +270milliárd forintos értékek törtrésze. A nettó tőkebeáramlás
2020-as szignifikáns csökkenésére a 2020-as tőkepiaci turbulenciák és az erre adottbefektetői reakciók nyújtanak
magyarázatot.Atőkepiaciturbulenciákhatására2020elsőfélévébenjelentőstőkekivonástörténtabefektetésialapokból,
amelyet2020másodikfélévébenkorrekciókövetettésennekkövetkeztébenazévsoránösszességébenpozitívnettó
tőkebeáramlásjellemezteabefektetésialapokat.Atőkepiaciturbulenciákhatásáraabefektetőiérdeklődésátalakulása
voltmegfigyelhető:összességbentőkekivonásjellemezteavegyesalapokat,atőkevédettalapokat,azabszolúthozamú
alapokatésazingatlanalapokatis,miközbenviszonylagjelentősbefektetőiérdeklődésmutatkozottarészvényalapok
irányába.Akamatozóeszközökbefektető,azaz likviditási,pénzpiaci, rövidkötvény,hosszúkötvény,valamintszabad
futamidejűkötvénybefektetésialapokatösszességébenpozitívtőkebeáramlás (+94milliárd forint) jellemezte2020-

69. ábra
A befektetési alapok befektetési politika szerinti megbontása
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ban,szembenakorábbiévekbentapasztalttőkekivonással(2017:-545milliárdforint,2018:-298milliárdforint,2019:
-41milliárdforint).Azabszolúthozamúalapokesetébencsökkenőmértékben,detovábbfolytatódottatőkekivonás:
2020-bananettótőkekivonásközel41milliárdforintvolt,amelyjelentősenelmarada2018-as112milliárdforintosés
a2019-es174milliárdforintosnettótőkekivonásnál.A2020-astőkepiaciturbulenciákhatásárajelentősenmegugrott
abefektetőiérdeklődésarészvényalapokirántésezarészvényalapoknettótőkeáramlásábanismegnyilvánult:a2020-as
136milliárdforintosnettótőkebeáramlásközelötszörösea2018-as26milliárdforintés2019-es23milliárdforintnettó
tőkebeáramlásnak(70.ábra).

7.4.4. Tőkekiáramlás jellemezte az ingatlanalapokat 2020-ban 

A2020-astőkepiaciturbulenciákhatásáratöbbéverőteljesnettótőkebeáramlástkövetőenazingatlanalapokat–közvetlen
ésközvetettingatlanokbafektetőalapok–19milliárdforintnettótőkekiáramlásjellemezte2020-ban(2016:+213milliárd
forint,2017:+379milliárdforint,2018:+643milliárdforint,2019:+63milliárdforint).Anettótőkekiáramlásellenére
aközvetleningatlanokbafektetőalapokesetébenanettóeszközértéka2019.évi2.092milliárdforintról2020-ra2.181
milliárdforintranőtt:a89milliárdforintosnövekedésbőlakezeltállományonelértbefektetésihozam126milliárdforintot
tettki,míganettótőkekiáramlás37milliárdforintvolt.Aközvetettingatlanokbafektetőalapoknettóeszközértéke30
milliárdforinttalnövekedett2020-ban,a2019-es217milliárdforintról248milliárdforintra.Anettóeszközérték30
milliárdforintosbővüléséből18milliárdforintotanettótőkebeáramlásés12milliárdforintotabefektetésekenelért
hozammagyaráz.Kiemelendőaközvetettingatlanokbafektetőalapok2020-as18milliárdforintosnettótőkebeáramlása,
tekintettela2020-astőkepiaciturbulenciákáltalokozottpiacifolyamatokra,illetvearraatényre,hogy2019-bennettó
tőkekiáramlásjellemezteaközvetettingatlanokbafektetőalapokat(-57milliárdforint)(71.ábra).

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

A2020-as tőkepiaci turbulenciák ellenére a nyilvános ingatlanalapok állománya bővült: a nyilvános ingatlanalapok
2020-as 1.520milliárd forintos nettóeszközértéke6,9%-kal haladtameg a 2019-es 1.422milliárd forintos értéket.
Ezanövekedés2017-ben36,9%-os,2018-ban41,6%-osés2019-ben0,4%-osvolt–a2019-esalacsonydinamikára
magyarázatotegyrésztazMNBáltal2019.tavaszánkiadott,anyilvános,nyíltvégűingatlanalapokravonatkozóMNBajánlás,
másrésztaMagyarÁllampapírPluszlakosságiállampapírmegjelenésenyújt.Anyilvánosingatlanalapokkezeltvagyonának
növekedésegyakorlatilagszektorszintűvolt:a10nyilvánosingatlanalapközül9esetbenakezeltvagyonnövekedésevolt
megfigyelhető2020-ban.Anyilvánosingatlanalapoknettóeszközértékének2020-as98milliárdforintosnövekedéséből
50milliárdforintanettótőkebeáramláshozkapcsolódik,mígafennmaradó48milliárdforintabefektetésekenelért
hozam.A2020-astőkepiaciturbulenciákkövetkeztébenanyilvánosingatlanalapoktőkeáramlásátváltozatosságjellemezte:
míg2020elsőfélévébenanyilvánosingatlanalapokbólnettóértelemben74milliárdforinttőkétvontakki,addig2020
másodikfélévébenanettótőkeáramlásirányapozitívváfordultésanettótőkebeáramláselértea124milliárdforintot.
Ennekkövetkeztében2020I.félévébenazingatlanbefektetésekarányaanyilvánosingatlanalapoknettóeszközértékéhez
viszonyítvamegközelítettea70%-osszintet,azonban2020végéreezazaránylecsökkent63%-ra,amelynagyságrendileg
megegyezika2019-es61%-oszáróértékkel(72.ábra).Akorábbiéveketjellemzőcsökkenőtendenciátkövetőenanyilvános
ingatlanalapokrészesedéseaközvetleningatlanokbafektetőalapokállományából2020-banstabilizálódott:anyilvános
ingatlanalapok2020-as68%-osrészesedésegyakorlatilagmegegyezika2019-esrészesedéssel–ugyanezazarány2017-
ben83,6%,míg2018-ban77,3%volt(arészesedéselőzőévekbenmegfigyelhetőcsökkenésétazártkörűingatlanalapok
erőteljesnövekedéseindokolta).Anyilvánosingatlanalapokattovábbraismagaskoncentrációjellemezte2020-ban:az
elsőháromlegnagyobbnettóeszközértékkelrendelkezőnyilvánosingatlanalapanyilvánosingatlanalapokteljesnettó
eszközértékének77,4%-áttetteki,amely0,7%-kalmagasabba2019-esszintnél.

71. ábra
Ingatlanalapok állománya és nettó tőkebeáramlása
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8. keretes írás
Tudnivalók a nyilvános ingatlanalapok befektetői részére

Ahistorikusanalacsonybankikamatoknakésazingatlanpiaclátványosfellendülésénekköszönhetőena2019.évig
egyretöbblakosságikisbefektetőfordultamagasabbhozamokatígérő,ingatlanokrafókuszálóbefektetésialapok
felé.Ahazaiingatlanalapokazutóbbiévekbenjelentősfejlődésenmentekkeresztül,demintmindenbefektetésnél,
ittisérdemeskörültekintőeneljárni,sakockázatokmérlegelésétkövetőendönteni.Amegnövekedettállományok
általképviseltrendszer-kockázatokatkezelendő,azelmúltidőszakbanazingatlanalapokatérintőenazMNBtöbb
ajánlástiskiadott,illetvevezetőikörleveletfogalmazottmeg.

Ahazaiingatlanalapokpiacána2019.évetmegelőzőenerőteljesvagyonnövekedésvolttapasztalható.Anyilvános
nyíltvégű ingatlanalapok kezelt vagyonának növekedését alapvetően a nettó tőkebeáramlás magyarázta.
Azingatlanalapokirántikereslettöbbokravezethetővissza.Egyrésztaközvetleningatlanvásárlásalternatívájaként
megjelent az ingatlankitettséget tartalmazó befektetési alapok iránti kereslet; másrészt a tartósan alacsony
kamatkörnyezethatásáramegnőttabanki kamatoknálmagasabbhozammal kecsegtető alternatívbefektetési
lehetőségekirántikereslet.

Afolyamatokakkorhordoznakkockázatot,hapéldáulváltozásokállnakbeazalapokbanlévőingatlanokértékében,
amitkiválthatazingatlanpiacvisszaesése,egyesetlegesturbulenskörnyezet,illetveazingatlanokleértékelődése.
Ugyanakkor kockázatos az ingatlanok iránti érdeklődés hirtelen megváltozása is, amelynek eredményeként
apénzkivonásokrövididőnbelül,koncentráltanjelentkezhetnekazingatlanalapoknál.Ilyenkor,kivételesesetben
–azMNBáltalelvártigenmagaslikvideszközszintellenére–akárazzalisszembesülhetegyingatlanalap-kezelő,
hogyabefektetésijegyekvisszaváltásátnemtudjaazelvártütembenteljesíteni,mertazingatlanokértékesítése
hosszabbátfutásiidővel,vagynemavártértékentörténik.Mintismeretes,a2007-2008-bankirobbantpénzügyi
válság amagyarbefektetési alapok, és azonbelül kiemelten amagyar ingatlanalapokpiacán ismélynyomot
hagyott.Az akkornagyonnépszerű ingatlanforgalmazóalapokesetébenhirtelenmegugrotta tőkekivonás, és
ennekkövetkeztébenpárnapalattanettóeszközértéklefeleződött,eltüntetveazalapokmögülalikviditást.Ilyen
esetekbenafelügyeletihatóságoknakkellbeavatkozniaolyaneszközökkel,mintaforgalmazásátmenetifelfüggesztése
ésabefektetésijegy-visszaváltáselszámolásiidejénekmódosítása.Azelmúltévektapasztalataiésazidőközben

72. ábra
A nyilvános ingatlanalapok ingatlanbefektetéseinek állománya és aránya a nettó eszközértékhez képest
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hatálybalépőjogszabály-módosításokalapjánmamárfelkészültebbekazingatlanalapok,likviditásukatszorosabb
ellenőrzésalatt,ésa2007-2008-asidőszakhozképestsokkalmagasabbantartják,illetvekockázatkezelésieszközeik
isfejlettebbek.Eztbizonyítjaazatényis,hogy2020turbulenshatásaitezenszektorisjólkezelte.

Ingatlanalapbatörténőbefektetéssoránérdemesmegvizsgálniazalapkezelésiszabályzatábanrögzítettvisszaváltási
kondíciókat, és információs dokumentumában a befektetésre ajánlott időtávot. így tisztázható, hogymilyen
költségekkel és átfutási idővel juthat a befektető pénzéhez, és ez illeszkedik-e a befektetési terveihez. Külön
figyelmetérdemel,hogymelyalapokfektetneklakóingatlanokba,ésmelyalapoktartalmaznaknagyobbarányban
kereskedelmiingatlanokat,ugyanisazingatlanpiacekétszegmensenagyonkülönbözőmódonreagálapiacisokkokra.
Akereskedelmiingatlanokpiacahamarabbésnagyobbkilengésekkelreagálhatagazdaságimutatókváltozására,így
példáulatermelésvisszaesésére,mígalakóingatlanokforgásisebességeáltalábannagyobb,amialikvidálhatósági
szempontokjobbteljesülésénekkedvezhet.

AzMNBkiemeltprioritáskénttekintarra,hogyahazainyilvános,nyíltvégűingatlanalapokpiacánaksérülékenysége
csökkenjenésalikviditásikockázatokminimálisaklegyenek.Ennekérdekében–atudatosbefektetésidöntéseket
elősegítendő–szükségesmegteremteni,hogyabefektetésialapok termékkarakterisztikája (likviditásiprofilja)
összhangbanálljonamögötteseszközöklikvidálhatóságával.AzMNB2019.április1-jénkiadottajánlásaalapján
elvárás,hogyabefektetésijegyekforgalombahozatalátvégzőpiaciszereplőkelsősorbancsakolyan,azajánlás
alkalmazásátkövetőennyilvántartásbavettnyilvános,nyíltvégűingatlanalapokbefektetésijegyeinekforgalomba
hozatalábanvegyenekrészt,amelyekvisszaváltásaeseténavisszaváltás-teljesítésinaplegalább180naptárinappal
meghaladjaavisszaváltásimegbízásbeérkezésénekanapját.EnnekteljesítéseérdekébenazMNBelvárja,hogyaz
érintettalapkezelőkrendszeresenfelülvizsgáltforgalmazásimaximumothatározzanakmegazonnyilvános,nyíltvégű
ingatlanalapokbefektetésijegyeinekvonatkozásában,amelyeknekavisszaváltásiidőszaka180napnálrövidebb.Ez
aztjelenti,hogyazilyenalapokesetébenamindenkorkibocsátottdarabszámnemhaladhatjamega2019.május15.
napi,vagyakésőbbfelülvizsgáltésmeghatározottállományt.Amaximáltállománynagyságátazalapkibocsátójának
rendszeresidőközönkéntfelülkellvizsgálnia.

7.4.6. Továbbra is magas jövedelmezőség az alapkezelési szektorban 

Abefektetésialapkezelőkadózotteredményea2019-es46,5milliárdforintosszintről2020-ban1,3%-kal45,9milliárd
forintra csökkent.Acsökkenéstalapvetőenaz indokolja,hogyegyrésztapiacvezetőalapkezelőadózotteredménye
szignifikánsan(46%-kal)csökkenta2019-esszinthezképest,amelyegyedihatásokkövetkeztébenkiugróértékvolt,de
ígyismeghaladjaa2017-esés2018-asértékeket(13%-kal,illetve127%-kal),másrészteztellensúlyoztaaszektorszinten
összességébenbővülőadózotteredmény(73.ábra).
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Azelőbbiekkövetkeztében2020-banabefektetésialapkezelőiszektorjövedelemkoncentrációjajelentősencsökkent:az
5legnagyobbadózotteredménnyelrendelkezőpiaciszereplőadózotteredményeateljesszektoradózotteredményének
59,8%-áttetteki2020-ban,amely8,9%ponttalalacsonyabba2019-esértéknél.

2020-banaveszteségesalapkezelőkszáma9volt,ésezaszámváltozatlanmaradt2019-hezképest.A2020-banveszteséges
alapkezelők adózott eredménye -280millió forintot tett ki, amely 29%-kal alacsonyabb a 2019-es szinthez képest. 
A9veszteségesbefektetésialapkezelőbőlhétazelmúltkétévbenkezdtemegműködését.Abefektetésialapkezelők
üzletimodelljét2020-baniskimagasló jövedelmezőségjellemezte,amelyetaRoEmutató–adózásutánieredmény
sajáttőkéhezviszonyítva–értékénekmagasszintje isalátámaszt:a74.ábrábancsakazokabefektetésialapkezelők
szerepelnek,amelyek2019-benés2020-banisműködtek,illetve2020-bannemvontákvisszatevékenységiengedélyüket 
(74.ábra).

73. ábra
A befektetési alapkezelők jövedelmezősége
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7.4.7. A befektetési alapkezelők szektorszintű kockázatai

Kockázati 
kategória

Kockázat- 
csoportok

Kockázat 
minősítése

Kilátások a 
kockázatok 
alakulására

Szöveges értékelés

Piaci kockázat
likviditás,
ingatlanalapok
működésestressz
környezetben

● ➡

Atovábbraisalacsonytőkepiacihozamkörnyezet,valamint
atőkepiaciturbulenciákáltalokozottáltalánospiacibizony-
talanságapiacikockázatjelentősszintjétésnövekvőirányát
támasztjaalá.Atőkepiaciturbulenciákhatására jelentős
tőkekiáramlás történt 2020 tavaszán, amelyet korrekció
követett2020másodikfelében.
Az alacsony kamatkörnyezet és a lakossági állampapírok ki-
emelkedő hozama szintén befolyásolta a befektetési alapok 
piacát: az alapok részére elérhető állampapírok és betéti 
termékek csekély hozama alapvetően a kockázatvállalásra 
ösztönzi az alapkezelőket.

Vállalatirányítás

Fenntarthatósággal
kapcsolatos
szempontok,
szigorodónemzetközi
elvárások

● ➡
A fenntarthatósággal kapcsolatosuniós jogszabályoknak
valómegfelelésazalapkezelőknekkihívástjelent.
További kihívást jelenthet a pénzpiaci alapoknak is a szigo-
rított nemzetközi elvárásoknak történő megfelelés.

Jövedelmezőség Piacihozamkörnyezet ● ➡

2020-banazalapkezelőiszektorjövedelmezőségétazálta-
lánosgazdaságiéstőkepiacihelyzetmiattibizonytalanság
befolyásolta.
Továbbra is kihívást jelent a lakossági állampapírokon elér-
hető hozamok által generált versenyhelyzet. Az esetleges 
piaci környezet változása az értékpapírok és az ingatlan-
szektor áraira kockázatot jelenthet.

Működési 
kockázat

Kockázatkezelési
rendszerek ● ➡

Egyes alapkezelőknél a kockázatkezelési, likviditáskezelési 
és back-office folyamatok fejlesztést igényelnek. 

Tőkemegfelelés Jövedelmezőség ● ➡
Azalapkezelőiszektor2020-banpozitívévetzárt,melyha-
tásáraösszességébenatőkehelyzetisjavult.
Jelenleg - az alapkezelők döntő többségénél - jelentős tar-
talékok állnak rendelkezésre.

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

Kockázat iránya növekvő ➡ stagnáló ➡ csökkenő

➡

74. ábra
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A2020-astőkepiaciturbulenciákhatásaabefektetésialapkezelésiszektortelsősorbanapiacikockázatokterületénérintette
jelentősebben,aminekhatására2020-banaszektorkockázatértékelésejelentősreváltozott,ésavárakozásokszerint
atovábbiidőszakbanismagaskockázatiszinttelszembesülaszektor.Aturbulenciákmiattabefektetésialapokból2020első
felébenjelentőskiáramlásvolttapasztalható,ésezértazalapkezelőkprioritásaiközöttelsőhelyenalikviditásfolyamatos
fenntartása szerepelt.Azévmásodik felébenapiaci környezet javulásaésa jegybankimentőakciókkövetkeztében
abefektetőkvisszafordultakabefektetésialapokirányába,aminekkövetkeztébenazalapoklikviditásihelyzetejavult.
Azalapkezelőkhelyzeteazévegészéttekintveajövedelmezőség,atőkemegfelelés,avállalatirányításésaműködési
kockázatszempontjábólváltozatlanmaradt.Avállalatirányításikockázatokkörébenazalapkezelőknekkihívást jelent
afenntarthatósággalkapcsolatosuniósjogszabályoknakmegfelelőműködés,apénzpiacialapokvonatkozásábanpedig
aszigorítottnemzetközielvárásoknakvalómegfelelés.

7.5. TŐKEPIACI FOGYASZTÓVÉDELEM

7.5.1. Éves utólagos költségtájékoztatással kapcsolatos körlevél

Abefektetésiszolgáltatóknakajogszabályielvárásokalapjánlegalábbévente,utólagosanistájékoztatnikellazügyfeleiket
azösszesáltaluknyújtottszolgáltatássalésáltalukértékesítettpénzügyieszközzelkapcsolatosköltségről.AzMNB2020
soránfolyamatosfelügyeléskeretébenfelmérte,hogyabefektetésiszolgáltatókezenkötelezettségüknekmikénttesznek
eleget.Ezalapjánazaképrajzolódottki,hogyatájékoztatásoktartalmában,formaikialakításábanésazügyfeleknekvaló
kiküldésidőzítésébeniskülönbözőpiacigyakorlatokalakultakki.Annakérdekében,hogyazügyfelekminélegységesebb
tartalmú utólagos költségtájékoztatásokkal találkozzanak, illetve, hogy ezekhez a tájékoztatásokhoz kellő időben
jussanakhozzá,azMNBvezetőikörlevélbenhívtafelaszolgáltatókfigyelmétazáltalaelvárt,követendőgyakorlatokra.
Avezetőikörlevélaköltségtájékoztatáskiküldésénekelvártidőzítéséntúltartalmiésformaielvárásokatismegfogalmaz,
melyeknekcéljaatájékoztatásmélyítésénkeresztülaszolgáltatóésazügyfélközöttfennállóinformációsaszimmetria
csökkentése,illetveegyesesetekbenaköltségtájékoztatásinformatívabbátétele.AzMNBa2020-ravonatkozóankiküldött
költségtájékoztatásokkapcsán2021-bentervezivisszamérniakörlevélbenmegfogalmazottakteljesülésétésezalapján
felmériesetlegestovábbiintézkedésekszükségességétis.

7.5.2. Alkalmasság értékelési témavizsgálat

AfogyasztóvédelmitémakörökátfogóvizsgálatokbantörténőerősítésemellettazMNB–azEurópaiÉrtékpapír-piaci
Hatóság(ESMA)nemzetifelügyeletekközöttikonvergenciaerősítésétcélzókezdeményezésére–a2019-esévutána2020-
banisegy,többbefektetésiszolgáltatótérintőtémavizsgálatotindítottmeg.A2020-astémavizsgálatcéljaabefektetési
tanácsadássaljáró,befektetővédelemmelkapcsolatoskötelezettségeknekvalómegfelelésértékelésevolt.Avizsgálat
kereteinbelülazösszesbefektetésitanácsadásnyújtásáraengedéllyelrendelkezőszolgáltatóeseténtöbbekközöttazt
ellenőrizték,hogyazügyfélismereteit,tapasztalatait,jövedelmihelyzetét,kockázatviselésihajlandóságátésbefektetési
céljait felmérőún.MiFID teszt tartalmaés kiértékelési logikája, a tanácsadás alátámasztásául, indoklásául szolgáló
alkalmasságijelentések,illetvebefektetésekközöttiváltásokeseténaszolgáltatóáltalelőállítandóköltség-haszonelemzések
tartalmamennyirefelelmegaszabályozóielvárásoknak.AtémavizsgálatsoránazMNBtöbbjó,illetvefogyasztóvédelmi
szempontbólkockázatotjelentőgyakorlatotisazonosított.Pozitívgyakorlatkéntértékelte,haegyszolgáltatóazügyfél
önértékeléséntúlmás,objektívértékeléstsegítőelemeket(példáulazügyfélismereteitténylegesenistesztelőkérdéseket)
alkalmaz,vagyhanyilvántartástvezetazonesetekrőlésazokindoklásáról,aholtöbblehetségesenajánlhatótermékközül
végüladrágábbvagyösszetettebbkerültajánlásra.AzMNBfogyasztóvédelmiszempontbólkockázatosgyakorlatként
azonosítottaazonban,haaszolgáltatóatesztkiértékelésekorkizárólag,vagytúlságosannagymértékbenhagyatkozikaz
ügyfeleknyilatkozatára,önértékelésére,hanemrendelkezikazegyespénzügyieszközökkockázatibesorolásárólrészletes
módszertannal,illetve,haazalkalmasságijelentéstartalmanemkellőeninformatív,vagynemfedileteljesmértékben
aszabályozóielvárásokat.

AzMNB–azESMAtörekvésételősegítendő–2021-benatöbbitagállamhozhasonlóanújabbfogyasztóvédelmitémakörű
ellenőrzéstfogvégrehajtani,amiezúttalatőkepiaciszereplőktermékirányításikötelezettségeirefókuszál,mindforgalmazói,
mindtermék-előállítóiminőségben.
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9. keretes írás
Alkalmassági vizsgálat a gyakorlatban

Aportfóliókezelés,befektetésitanácsadáselőttazügyfelekáltalkitöltendőalkalmasságitesztnemcsupánegy
aBszt.39általelőírtadminisztrációsformalitás,hanemalapvetőfontosságúfogyasztóvédelmieszköz.Amennyiben
egybefektetésiszolgáltatópontatlankérdéseketteszfel,vagyazügyfélnemőszinteválaszokatad,végsősoronaz
utóbbipénzügyiismereteinek,tapasztalatának,kockázatvállalásiképességénekéshajlandóságánaknemmegfelelő
szolgáltatásra,eszközrekaphatajánlatot,illetveilyetvásárolhat.

Atesztügyfelekáltalikitöltéseésazoknakaszolgáltatóáltalikiértékelésebefektetővédelmicéltszolgál,hiszen
utóbbiígyszerezinformációt–többekközött–azügyféladottbefektetésreéspénzügyieszközrevonatkozókorábbi
ismereteiről,kereskedésitapasztalatairól,kockázatviselésihajlandóságárólésképességéről,valamintbefektetési
céljáról.AzalkalmasságitesztfelvételéreéskiértékelésérevonatkozórészletszabályokataBszt.ésa2017/565.
számúbizottságirendelettartalmazza.

Azalkalmasságitesztfelvételeazügyféláltaligénybevettportfóliókezelés,befektetésitanácsadásvagybefektetési
szolgáltatás esetében szükséges. Ennek indoka, hogy a befektetési tanácsadás és a portfóliókezelés olyan
szolgáltatásokat fognakát,amikorazügyfélaszolgáltatószakmaikompetenciájábanbízva, ráhagyatkozvaköt
ügyletet,adfelhatalmazástaszolgáltatórészéreazügyletkötésekre.ígyeszolgáltatásokesetébenalegmeghatározóbb
a szolgáltató hozzáadott értéke, és ezáltal a felelőssége is. Ezért szükséges, hogy az ügyfél tisztában legyen
aszolgáltatásjellemzőivel,ésalehetőlegpontosabbanlegyenekmeghatározvaaszolgáltatóiügyfélkiszolgáláskeretei.
Mindenegyébbefektetésiszolgáltatásesetébenaszolgáltatómegfelelésitesztetveszfelazügyfélről,ezekbenaz
esetekbenugyanismárnemállfennolyanfokozottmértékbenakorábbiakbanhivatkozottbizalmielem.

Etérenfontoskiemelni,hogyazalkalmasságitesztkedvezőtleneredményeamegfelelésiteszthezképesteltérő
következménnyel járabefektetőrenézve.Sikertelenalkalmasságiteszteseténabefektetésiszolgáltatóköteles
megtagadniazügyfélmegbízásteljesítését.Ezzelszemben,haamegfelelésitesztalapjánazadottügylet,pénzügyi
eszköznemmegfelelőazügyfélszámára,akkorabefektetésiszolgáltatónakkizárólagfigyelmeztetésikötelezettsége
keletkezik az ügyféllel szemben, a konkrét ügylet megkötését azonban nem akadályozhatja meg. Az eltérő
következményeket a tesztekhez kapcsolódó befektetési szolgáltatások – fentiekben kifejtett – különbözősége
indokolja.

Azalkalmasságitesztbefektetővédelmifunkciójaagyakorlatbanmindaszolgáltató,mindazügyfélmagatartása
révénsérülhet.Atesztáltalelérnikívántjogalkotóicéltaszolgáltatóarelevánskérdésekösszeállításával,továbbá
azügyfélválaszokmegfelelőértékelésimódszertanánakkialakításával,azügyfélpedigakérdésekreadottőszinte
válaszaivaltudjamegvalósítani.Aprofitorientáltbefektetésiszolgáltatókdöntőenazügyfelekneknyújtottbefektetési
szolgáltatásokdíj-,illetvejutalékbevételénekmaximalizálásábanérdekeltek.Mivelazügyfelekérdekeinekvédelme
nemsérülhetabefektetésiszolgáltatókgazdaságiérdekeivelszemben,aszolgáltatóknakgondoskodniukkellarról,
hogyazalkalmassági tesztbefektetővédelmi funkciójaértékesítésinyomáshatásárasesérüljön.Abefektetési
szolgáltatókprofitcélja,díj-ésjutalékbevételeineknagyságanemlehetfontosabb,mintazügyfelekérdekeinek
védelme.

Azalkalmasságiteszttehátegykulcsfontosságúbefektetővédelmieszköz.Ezavédelmirendszerazonbancsakabban
azesetbenműködikamegfelelőhatékonysággal,haazügyfelekiskellőőszinteséggel,figyelemmeltöltikkiazt.
Hiábaaleggondosabbanösszeállítottszolgáltatóiteszt,haazügyfelekazokranemavalóstudásuk,tapasztalatuk
szerintiválaszokatadják.

392007.éviCXXXVIII.törvényabefektetésivállalkozásokrólésazárutőzsdeiszolgáltatókról,valamintazáltalukvégezhetőtevékenységekszabá-
lyairól
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10. keretes írás
Mi az a CFD kereskedéssel kapcsolatos kockázati figyelmeztetés?

7.5.3. Határon átnyúló CFD szolgáltatók

AMagyarországonmásunióstagállambólhatáronátnyúlómódonszolgáltatástnyújtóintézményekjelentősrészemagas
kockázatúkülönbözetiügyleteket(CFD)kínálamagyarügyfeleknek.AMiFIDIImindanemzetifelügyeletek,mindaz
ESMAszámáramegadtaannaklehetőségét,hogyegyestermékekkialakítására,értékesítésigyakorlatárakorlátozásokat
vagytiltástvezessenbeafogyasztóvédelmikockázatokmérsékléseérdekében.ACFD-kmagaskockázataésspekulatív
jellegemiattezzelazeszközzelelőszörazESMA,majdazegyestagállamokfelügyeletei–köztükazMNB–iséltekés
szigorúkorlátozásokatvezettekbeaCFD-kértékesítésekapcsán.2020soránazMNB–atöbbitagállamhozigazodva–
ahazaiCFDszolgáltatókravonatkozóintézkedésétahatáronátnyúlószolgáltatókraiskiterjesztette,megtiltottatovábbá
abinárisopcióklakosságiügyfélkörrészéretörténőértékesítését.AzMNB2020soránanépszerűbb,magyarnyelvenis
hirdetőhatáronátnyúlószolgáltatókatfolyamatosanellenőrizte,elsősorbanazMNBáltalelőírttájékoztatásielemekkel,
ígyakötelezőkockázatifigyelmeztetésekkelkapcsolatban.AzMNBsúlyosjogszabálysértéstnemállapítottmeg,deszámos
esetbenazonosítottfogyasztóvédelmikockázatotatájékoztatásokban,amiérttöbbesetbenisazintézményfelügyeletét
ellátókülföldifelügyeletihatósághozfordult.TekintettelaCFD-kmagaskockázatára,értékesítésüketazMNB2021-ben
iskiemeltfigyelemmelfogjakísérni.

Fontoskiemelni,hogyazMNBCFD-kre(illetőlegbinárisopciókra)vonatkozótermékintervenciósdöntésénekhatálya
kiterjed a belföldön székhellyel rendelkező befektetési vállalkozások által, továbbá a fióktelepi formában, illetőleg
ahatáronátnyúlószolgáltatáskeretébenMagyarországterületén,lakosságiügyfelekrészérevégzettCFD-kereskedésre,
azazadöntésekbenrögzítettszigorításoknemcsupánazadotttermékértékesítésébenérintetthazaiszolgáltatókra,
de az azzal potenciálisan kereskedni jogosult valamennyi hazai éshatáronátnyúlópiaci szereplőre is vonatkoznak.
AtermékintervencióhatályánakfentiekszerintikiterjesztésévelbiztosíthatóazazEurópaiUnióegészébenérvényesülő
egyenszilárdbefektetővédelem.

ACFD-klakosságiügyfelekrészéretörténőértékesítésénekkorlátozásátcélzó,ahazaiésakülföldiszolgáltatókra
egyarántvonatkozótermékintervencióshatározatmelléklete–követveazESMAáltalkorábbankialakítottelvárásokat
– konkrét tartalmi és formai követelményeket határozmeg arról, hogy a szolgáltatóknak a CFD kereskedést
népszerűsítő,hirdetőhonlapjaikon,reklámjaikon,marketinganyagaikbanmilyentartalmúkockázatifigyelmeztetést
kellmegjeleníteniük:

–akockázatifigyelmeztetésbenszerepelniekellanaprakész,szolgáltatóspecifikusadatnakarravonatkozóan,hogy
aCFD-szolgáltatóáltallakosságiügyfelekrészérevezetettCFDkereskedésiszámláknakmekkoraarányaveszteséges.
Aszámítástháromhavontakellelvégezni,ésaszámításnapjátmegelőző12hónaposidőszakotkelllefednie;

–afigyelmeztetéstolyanformábankellközzétenni,amihangsúlyossáteszi,betűméreténeklegalábbalegjellemzőbb
betűmérettelegyenlőnekkelllennie,ésugyanazonanyelvenkellmegfogalmazni,amitaközlésbenvagyközzétett
információbanhasználnak.

AzMNBtermékintervencióshatározataalapjánaCFDszolgáltatókweboldalaikonazalábbiszövegezésűkockázati
figyelmeztetéstkötelesekelhelyezni:

„ACFDösszetetteszköz,ésatőkeáttételmiattahirtelenveszteségjelentőskockázatávaljár.Ennélaszolgáltatónál
alakosságibefektetőiszámlák[…]%-ánveszteségkeletkezikaCFD-kereskedéssorán.Fontoljameg,hogyérti-e
aCFD-kműködését,éshogymegengedheti-emagánakaveszteségmagaskockázatát.”
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ACFDszolgáltatóknakinternetesreklámjaikonisszerepeltetniükkellaveszteségesszámlákarányáravonatkozó
információt, azzal a könnyítéssel, hogy ezt lehetőségük van – az alábbiak szerinti – rövidített tartalommal
megjeleníteni,deebbenazesetbenweboldalukramutatóközvetlenlinketisfelkelltüntetniük,amelyenakockázati
figyelmeztetésteljeskörűenszerepel.

„AlakosságiCFD-számlák[…]%-ánveszteségkeletkezik.”

Akockázatifigyelmeztetésekrevonatkozóformaiéstartalmikövetelményekcéljaegyrésztapotenciálisügyfelek
egyszerűbbésösszehasonlíthatómódontörténőinformációhozjutásánakelősegítéseazzalkapcsolatosan,hogyaz
adottszolgáltatónálszámszerűsítvemilyenkockázatothordozaCFD-velvalókereskedés.Akockázatifigyelmeztetésre
vonatkozóegységeskövetelménybevezetésévelapotenciálisbefektetőknekmáraszolgáltatókajánlatávalvaló
első–jellemzőeninternetesbannerekformájábantörténő–találkozásidőpontjábanlehetőségükvanmegismerni,
hogyazadottszolgáltatónálaCFDkereskedésátlagosanmilyenmértékűkockázattaljár.

AkockázatifigyelmeztetésekrevonatkozóelőírásokbevezetésetehátnöveliazügyfelektájékozódásilehetőségétaCFD
kereskedésténylegeskockázatáról,éslehetőségetteremtazEgT-nbelülműködőszolgáltatókösszehasonlítására.

AzMNBtőkepiaci fogyasztóvédelmimonitoring tevékenységesoránkiemeltfigyelemmelkísériahazai, illetve
amagyarbefektetőkeléréseterénlegaktívabbkülföldi–jellemzőenciprusiszékhelyű–CFDszolgáltatókhonlapjainak,
internetesreklámjainaktartalmátazügyfelektájékoztatásáravonatkozóalapvetőjogszabályielőírásoknak,valamint
akockázatifigyelmeztetésekrevonatkozó– fentbemutatott– formaiés tartalmielőírásoknakvalómegfelelés
ellenőrzésecéljából.

7.5.4. A nyilvános befektetési alapok költségei 2020-ban

Ateljesköltséghányadmutatót(TER)40–azelőzetes,nemauditáltegyediadatszolgáltatásból–megvizsgálvalátható,hogy
azalacsonyátlagosköltséghányadúalapokközéakamatozóeszközöketpreferáló,kötvényjellegűeszközökbebefektető
kötvényalapoktartoznak(ilyenekalikviditási,apénzpiaci,arövid,ahosszúésaszabadkötvényalapok).Atőkevédett
alapokesetébenaTERalacsonyvoltátazalapokbefektetésistratégiája,üzletimodelljeindokolja,mivelesetükbenaz
indulásévébenmerülnekfeljelentősebbköltségek.Amagasabbkockázatiprofilúbefektetésipolitikátkövetőalapok
esetében–ilyenarészvényalap,azabszolúthozamúalap–amagasabbátlagosTERmutatótatöbbletszakértelmet
igénylőbefektetésitevékenység indokolja.Akötvény-,valamintrészvényalapokesetébenazátlagosTERmutatókaz
elmúltötévbentrendszerűencsökkentek,mígavegyesésabszolúthozamúalapoknál2020enyheemelkedésthozott.
Ugyanezenidőszakotvizsgálvaazingatlanalapoknálnéhányévemégnövekedésvoltmegfigyelhető,azelmúltévekben
aköltségekvalamelyestmérséklődtek,dea2020.esztendőbenismétmérsékeltemelkedésvolttapasztalható.Azauditált
adatokbeérkezésétkövetően–akorábbigyakorlatnakmegfelelően–azMNBaTERmutatókatazegyesalapokralebontva
közzéteszi(75.ábra).

40ATER(TotalExpenseRatio)mutatóegyadottbefektetésialapösszesköltségétmutatjamegszázalékosformában,ennekköszönhetőenakülön-
bözőbefektetésialapokösszehasonlíthatóváválnakaköltségszempontjából.
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11. keretes írás
MNB ajánlás-tervezet a befektetési alapkezelők által alkalmazott sikerdíjakról

Aminélnagyobbmértékűeurópaikonvergenciabiztosításaaköltségekesetében is kulcsfontosságú tényezőannak
érdekében, hogy javuljon a befektetők bizalma a pénzügyi piacok iránt, és csökkenjenek a pénzügyi termékek
beszerzésévelkapcsolatosköltségek.EcélbólanemzetifelügyeletihatóságokésazEurópaiÉrtékpapír-piaciHatóság
(ESMA)megállapodtakabban,hogyelindítanakegyközösfelügyeletiakciót(CSA)annakfelméréseérdekében,hogyapiaci
szereplőkbetartják-eazalkalmazandószabályokatagyakorlatban.

AzESMA2020-banjelentettebe,hogyközösfelügyeletiintézkedéstindít2021-benazÁÉKBValapokköltségeinekés
díjainakfelügyeletévelkapcsolatban.AköltségekkelésdíjakkalkapcsolatosCSAcéljaannakértékelése,hogyafelügyelt
intézményekmegfelelnek-eazÁÉKBVszabályozásvonatkozóköltségekkelkapcsolatosrendelkezéseinek,valamint,hogy
abefektetőketneterheljékindokolatlanköltségekkel.ACSAsoránaTERmutatóbanfelhasználtköltségadatokmélyebb
elemzésetörténikmeg,különöstekintettelarra,hogyaTERnemtartalmazzaazalapokreferenciahozamotmeghaladó
teljesítményébőlesetleglevontsikerdíjat.

Asikerdíjabefektetésialapokesetébenpotenciálisanfelmerülőköltségelemekegyiktípusa.Azilyetalkalmazó
befektetésialapkezelőakkorszámíthatfelsikerdíjat,haazáltalakezeltbefektetésialapanevesítettidőszakbanaz
előremeghatározottmértéketmeghaladóteljesítménytképesfelmutatni.

Ahazaibefektetésialapkezelésipiacotilletőenelmondható,hogyamintegy400nyilvánosbefektetésialaptöbb,
mintnegyedeesetébenlétezikezazelem,és2020soránezeknagyrészeesetébenténylegesenszámoltakisel
sikerdíjat.Azesetektúlnyomótöbbségébenrövidlejáratúállampapír(zMAX41,RMAX42),vagyegyébpénzpiaci
indexetalkalmaztakreferenciaértékként,ezértazalapkezelőknagyrésztegészenalacsonyhozamúteljesítmény
felmutatásaesténisjogosulttáváltaksikerdíjelszámolására.

41AzMAXindexafélévnélrövidebblejáratúállampapírokátlagospiaciárfolyamváltozásátjelzőindex
42AzRMAXindexazegyévenbelülilejáratúállampapírokátlagospiaciárfolyamváltozásátjelzőindex

75. ábra
A hazai nyilvános befektetési alapok TER mutatójának alakulása
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Ajelenségazezenreferenciaindexekhezigazodókarakterisztikájúbefektetésialapokesetébennormálisnaktekinthető,
azonbana kockázat, földrajzi kitettség, volatilitás, ajánlottbefektetési időtávésegyéb jellemzők tekintetében
jelentőseneltérő–ígykülönösenasikerdíjatleggyakrabbanalkalmazóabszolúthozamú–befektetésialapokkörében
isgyakrantalálkozniezekkel,mintreferenciaértékkel.AzMNBezért–azESMA-valszorosegyüttműködésben–
ajánlásokatfogalmazottmegannakérdekében,hogyabefektetésialapkezelőkáltalalkalmazottsikerdíj-modellek
megfeleljenekazüzletitevékenységüksorántanúsítottbecsületeséstisztességesmagatartás,valamintazáltaluk
kezeltalaplegfontosabbérdekeitszemelőtttartó,kellőszakértelemmel,körültekintésselésgondossággaltörténő
eljárásalapelveinek,ezzelmegelőzve,hogyazalapraésbefektetőireindokolatlanköltségeketterheljenek.AzESMA
2020-banmegjelentiránymutatásaitalapulvevőajánláskibocsátása2021nyaránvárható.

Azajánlástervezettalánlegfontosabbcélkitűzéseafentigyakorlatokmegakadályozásaérdekébenannakbiztosítása,
hogyabefektetésialapkezelőkáltalalkalmazottsikerdíj-modellmindenkorilleszkedjenazalapbefektetésicéljaihoz,
stratégiájához és politikájához. Az ajánlástervezet ennekmegfelelően külön fejezetben szabályozza a sikerdíj-
modellnekazalapegyedijellemzőivelvalóösszhangját.Meghatározzaacéligazolásáraésfelülvizsgálatáravonatkozó
folyamatot,azenneksoránfigyelembeveendőszempontokat,valamintazún.konzisztenciamutatókat.

Azajánlástervezetmeghatározzaasikerdíjszámításánakmódszerévelkapcsolatoselvárásokatis,kiemelve,hogy
annakellenőrizhetőnekkelllennie,ésnemengedhetteretamanipulációnak.Azajánlástervezetelőírjatovábbá
asikerdíjszámításimódszerénekkötelezőelemeit,valamintalapelvkéntrögzíti,hogyannakösszhangbankellállnia
abefektetőkérdekeivel,ésbiztosítaniakell,hogyasikerdíjakmindigarányosaklegyenekazalapvalósbefektetési
teljesítményével.

Asikerdíjelszámolásánakgyakoriságávalkapcsolatbanazajánlástervezetalapelvkéntrögzíti,hogyannakbiztosítania
kellazalapkezelőésabefektetőkérdekeinekösszehangját,illetveabefektetőkközöttiméltányosbánásmódot.
Asikerdíjelszámolásáraésmegállapítására–főszabályszerint–éventelegfeljebbegyalkalommalkerülhetsor,az
alapmindenbefektetésijegysorozataesetébenazonosidőpontban.

Azajánlástervezetalapjánsikerdíjatajövőbencsakakkorlehetmajdfizetni,haateljesítményrevonatkozóreferencia-
időszakbanazalappozitívteljesítménytérel.Azésszerűösztönzésjegyébenazajánlástervezetfontoselvárása,hogy
asikerdíjaknesarkalljáktúlzottkockázatokvállalásáraazalapkezelőt.

Azajánlástervezetvégezetülmeghatározzaasikerdíjravonatkozótranszparenciaelvárásokat.Ennekkörébenelső
helyenrögzíti,hogyabefektetőketmegfelelőmódontájékoztatnikellaszóbanforgódíjakrólésabefektetéshozamára
gyakoroltlehetségeshatásaikról.Azegyesbefektetésialapokévesésfélévesjelentéseibenegyértelműenfelkell
tüntetniaténylegesenfelszámítottsikerdíjakösszegét,valamintadíjakszázalékosmértékét,akiemeltbefektetői
információkban,továbbáasikerdíjfelszámításánakindoklásáhozszükségesinformációkat,adíjakszámításialapját,
valaminthogyadíjmikoralkalmazandó.Azelőzetestájékoztatásoknakésmarketinganyagoknakpedigtartalmazniuk
kellasikerdíjszámításimódszerénekleírását,különöstekintettelasikerdíjmegfizetésénekfeltételeireésidőpontjára,
továbbákonkrétpéldákkalisszolgálniukkellasikerdíjkiszámítására.
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12. keretes írás
Bennfentes információk átadása legálisan

7.6. KIBOCSÁTÓI FELÜGYELÉS ÉS PIACFELÜGYELET

7.6.1. Az MNB kiemelt figyelemmel követte nyomon a MAR-ban foglalt kötelezések 
betartását

AzMNB a piaci visszaélések visszaszorítása és megakadályozása érdekében szigorúan fellép a piaci manipuláció,
abennfenteskereskedelemésabefektetőkfélrevezetésérealkalmasegyébtevékenységekkelszemben.Afelügyeleti
tevékenységkiemeltprioritása,hogyahazaikibocsátók ismerjékésönkéntes jogkövetőmagatartássaltörekedjenek
arra, hogy mindenkori gyakorlatukkal megfeleljenek a piaci visszaélésekről szóló európai uniós rendelet (MAR43)
szabályainak.AzMNBeztmár2016-banvezetőikörlevélbenjelezteatőzsdeikibocsátókfelé,illetveáthangoltaakibocsátói
felügyeléskorábbanalkalmazottkoncepcióját is.AzMNBcélkénthatároztamegakibocsátókatterhelőtájékoztatási
kötelezettség, illetveaMAR-nakvalómegfelelésönkéntesteljesítését,ennekhatékonyjegybankiellenőrzését,ésaz
utólagosszankcionáláshelyettajogsértéseklehetőségszerintimegelőzését.Fontoskiemelni,hogyaMARszabályainak
valómegfelelésbiztosításasoránazMNBedukáló,támogatófelügyeletszerepébenlépfel,ésrendszereskibocsátói
fórumok,szakmaicikkek,vezetőikörlevelekútjántörekszikarra,hogyakibocsátókaMARáltalelvárt„jógyakorlatot”
önkéntkialakítsákésaszabályoknakvalómegfelelésretörekedjenek.

2020-banakibocsátókfelettifolyamatosfelügyeléskeretébenazMNBakorábbiévekhezképestkiemeltfigyelemmel
követtenyomon,hogyazérintetttőkepiaci szereplőkeleget tesznek-eaMAR-ban foglaltkötelezésekmaradéktalan
betartásának. Ennek keretében azMNBa tavalyi évben 3 esetbenhozotthatározatot a bennfentesek jegyzékének
vezetésérevonatkozórendelkezésekmegsértésemiattés1esetbenabennfentesinformációkésleltetésérevonatkozó
szabályokmegsértésemiatt,illetve4esetbenszankcionáltaazMNBkibocsátókvezetőállásúszemélyeitaMAR-banfoglalt
tilalmiidőszakravagyaz5.000eurósküszöbértékátlépésérevonatkozórendelkezésekmegsértésemiatt.

Apiacivisszaélésekrőlszólóeurópaiuniósrendeletet(MAR)bevezetteapiaciszereplőkvéleményérevonatkozó
közvélemény-kutatás, azazapiaci tapogatózás fogalmát.Piaci tapogatózásraakkorkerül sor,haegynyilvános
értékpapír-kibocsátó által végrehajtani kívánt ügylet bejelentését megelőzően az érintett pénzügyi eszközök
értékesítői,vagyakármagaanyilvánoskibocsátópotenciálisbefektető(ke)tkeresnekfelazzalacéllal,hogyfelmérjék
azokérdeklődéséta tervezettügylet iránt.Ezekenazegyeztetésekenbennfentes információkátadására is sor
kerülhet,deaMARszabályainakmegfelelőenvégrehajtotteljárástmégsemlehetpiacivisszaélésnektekinteni.
Ehhezazonbanszükséges,hogyapiaci tapogatózástvégzőpiaciszereplőmaradéktalanulmegfeleljenazuniós
rendeletvonatkozórendelkezéseinek.

Afolyamatmegkezdéseelőttapiacitapogatózástvégzőtőkepiaciszereplőnekbelsőeljárásokatkellkidolgoznia,
amelyekmeghatározzákavégrehajtásmódját,továbbárögzítenieszükségesazoninformációkstandardkörétis,
melyeketapiacitapogatózásalanyainakátkívánadnivagytőlükmegkívánszerezni.Azinformációkstandardkörének
kialakításasoránaközzétevőpiaciszereplőnekmegkellfontolnia,hogyapiacitapogatózásbennfentesinformáció
átadásávaljár-e,ésazezzelkapcsolatoskövetkeztetéseitindokolássalellátottfeljegyzéseibenrögzítenieszükséges.
Ekötelezettségakkorisfennáll,haazegyesátadandóinformációkatnemminősítettebennfentesnek.

43Apiaci visszaélésekről (piaci visszaélésekről szóló rendelet), valaminta2003/6/EKeurópaiparlamentiés tanácsi irányelvésa2003/124/EK,
a2003/125/EKésa2004/72/EKbizottságiirányelvhatályonkívülhelyezésérőlszóló,azEurópaiParlamentésaTanács596/2014számúrendelet
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Azinformációkstandardkörére,illetveazokközléséneksorrendjérerészletesszabályozásvonatkozik,attólfüggően,
hogyapiacitapogatózássoránvégülsorkerül-ebennfentesinformációátadásáravagysem.Ateljességigényenélkül
elépésekközülafontosabbak,hogyaközzétevőpiaciszereplőnekmindenekelőttegyértelműentájékoztatniakell
apiacitapogatózásalanyát,hogyaközöttükfolytatottkommunikációramilyencélbólkerülsor,továbbámegerősítést
kellkérniearról,hogyapotenciálisbefektetőáltalapiacitapogatózásfogadásávalmegbízottszeméllyelkommunikál
ésazbeleegyezikannakfogadásába.

A közzétevő félnek emellett egyértelműen nyilatkoznia szükséges, hogy az átadandó információ bennfentes
információnakminősül-e vagy sem.Amennyiben igen, külön jóváhagyást kell kapniaabennfentes információ
fogadását illetően a piaci tapogatózás alanyától. Utóbbit tájékoztatnia is kell az ennek nyomán őt terhelő
kötelezettségekről,miszerintkötelesezeninformációbizalmaskezeléséreéstilosszámáraannakfelhasználásavagy
azarrairányulókísérlet.Aközzétevőféletájékoztatásokatkövetőenkifejezettjóváhagyástkértárgyalópartnerétől,
hogyafentiekismeretébensorkerülhetaközvélemény-kutatásra.Csakmiutáneztmegkapja,kerülhetsorapiaci
tapogatózáscéljábólazinformációkátadására,kifejezettenazonosítvaközöttükazokat,amelyekbennfentesnek
minősülnek.

TovábbiMAR-előírás,hogyaközzétevőpiaciszereplőnekszigorúnyilvántartásikövetelményeknekismegkellfelelnie.
Ezeket–akapcsolódólevelezésekkel,azinformációközlésekrőlkészítettjegyzőkönyvekkel,feljegyzésekkelegyütt–5
évigmegkellőriznieéskérésreazilletékeshatóságszámáraátkelladnia.

A nyilvános értékpapír-kibocsátókra vonatkozó a piaci tapogatózás követelményeit rendező szabályozás célja,
hogy az információ-átadásokegységesítése révénapotenciális befektetőkugyanazon információkbirtokában
legyenek,emellettazátadottinformációknyomonkövethetőrögzítéseáltalazinformációáramlásútjamegfelelően
visszakövethető, a bennfentes információk bizalmas kezelése pedig mindenkor biztosított legyen. A fentiek
hozzájárulnakatartósbefektetőibizalomkiépüléséhezatőkepiaconéssegítikafelügyeletihatóságitevékenységetis.

Apiacitapogatózáshozkötődőnyilvántartásikötelezettségekkétségtelenülkomolyadminisztratívterhetjelenthetnek
a közzétevőpiaci szereplőkrenézve.Apontos ésprecíz dokumentálás azonbanegyesetlegespiaci visszaélés
vizsgálatasoránsegítatőkepiaciszereplőnek,hogybizonyítékotszolgáltassonazilletékeshatóságoknakalefolytatott
eljárásmegfelelőségéről.Ezmindenérintettszereplőnekelemiérdeke,az ilyen jellegűügyekkapcsánazMNB
kiemeltfigyelemmelvizsgáljaugyanis,hogyapiacitapogatózásravonatkozórendelkezésekmegsértéseokánnem
állapítható-emegabennfentesinformációjogosulatlanközzététele.

7.6.2. Hangsúly a kibocsátók edukációján

2020-ban7kibocsátóiworkshop,valamint5egyéboktatóifórumkeretébentartottelőadásokonatőzsdére igyekvő
cégeknek lehetőségük voltmég a formális hatósági eljárás előtt, akár a legapróbb részletekbemenőenelőzetesen
tájékozódniazMNB-tőlavonatkozójogszabályokról.Megismerhettékemellettatájékoztatásikötelezettségreésapiaci
visszaélésektilalmáravonatkozó jogszabályokat,ésazMNBekörbenkialakítottgyakorlatát is.Ekötetlen, interaktív
workshopokazadottkibocsátóraszabottak.AzMNB,apiacfelügyeletieljárásokeredményeineknyilvánosságrahozatala
éssajtómegjelenéseirévénisigyekszikabefektetővédelmiésprevenciósszempontokrakellőfigyelmetfordítani.
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13. keretes írás
Nyilvános kibocsátók tájékoztatóinak engedélyezése

Azértékpapíroknyilvánosajánlattétele,illetveszabályozottpiacratörténőbevezetéseeseténajogszabálytájékoztató
közzétételétírjaelő.AzirányadóEUrendelet–akorábbiszabályozáshozhasonlóan–olyankivételeketismegállapít,
amelyekre vonatkozóan tájékoztató közzététele nem kötelező, lehetőséget biztosítva ezekben az esetekben
atájékoztatóönkénteselkészítésére.

A tájékoztató jóváhagyási eljárását a kibocsátó szerinti tagállam illetékes hatósága folytatja le, amely során
a tájékoztatóban szereplő információk teljességét, érthetőségét és következetességét vizsgálja. A rendeletek
számtalankritériumottartalmaznak,amelyekmenténafentiháromkövetelményellenőrizendő.

A kibocsátók nem feltétlenül az illetékes pénzügyi felügyelet, jegybank prudenciális felügyelete alá tartozó
intézmények,ígyahatóságáltalábannemrendelkezikmélyebbismeretekkelazokgazdaságiműködéséről.Kizárólag
alátókörébekerült–többnyirenyilvános–információkattudjaatájékoztatóellenőrzésénekfolyamatábabeépíteni.
Ezatájékoztatómellettfőkéntazeljárássoráncsatoltmellékletek,valamintatájékoztatóbahivatkozássalbeépített
dokumentumok–példáulakibocsátómúltbeli,közbenső,illetveelőzetespénzügyiinformációi–áttekintésétés
meghatározottszempontokszerintiértékelésétjelenti.Emellettazilletékeshatóságoktudomásárajuthatnakpéldául
akibocsátószóbelivagyírásbelireklámjai,vagynemreklámcélokatszolgálóegyébközzétételei.Ezeknekösszhangban
kellállniukatájékoztatótartalmával,ígyannakellenőrzésesoránszinténfigyelembevehetők.

2025-igszóló,Stabilitásésbizalom2.0című,újfelügyeletistratégiájánakmegfelelőenazMNBazengedélyezési
eljárások keretében alapvetően támogatómódon jár el, de ún. kapuőri szerepfelfogásából fakadóanminden
esetbenaztismérlegeli,hogyatőkepiacraigyekvőtársaságtőzsdeérettnektekinthető-e.Abefektetőkvédelme
érdekébenazMNBmindenszükségesesetbenélakibocsátókjogszabálykövetőéstranszparensműködésételősegítő
intézkedésekkel.EnnekkeretébenpéldáulazengedélyezésieljárássoránazMNBtovábbi információkatkérhet
akibocsátótól,amennyibenatájékoztatóellenőrzéséhezeztindokoltnaktartja.

Hangsúlyozandóugyanakkor,hogyatájékoztatójóváhagyásánakeljárásaönmagábannemakibocsátógazdasági
tevékenységénekvizsgálatáraésmegítéléséreirányul.Errevonatkozóobjektívszabályozásikeretettovábbrasem
állítottfelazuniós jogalkotó.Azez irányúszabályozáshiánya,akibocsátóésaz illetékeshatóságköztfennálló
lehetségesinformációsaszimmetria,továbbáarendeletekáltalmeghatározottrövideljárásihatáridőknemteszik
lehetővéazilletékeshatóságokszámáraakibocsátómélyebbátvilágítását.Atájékoztató,azalaptájékoztató,vagyezek
bármelyalkotóelemetartalmáértteháttovábbraisatájékoztatóbanmeghatározottszemély,jellemzőenakibocsátó
afelelős.

7.6.3. Tájékoztató kampány a jogosulatlan szolgáltatókkal szemben

AbefektetővédelmicéloktovábbitámogatásacéljábólazMNB2020szeptemberébentájékoztatókampányt indított
ajogosulatlanszolgáltatókkalszemben.Acélazegyreszaporodó,jogszabálybaütközőonlinecsalásikísérletekmegelőzése,
apénzügyi tudatosságnöveléseésabefektetésekvédelme.Agyors,extréméskockázatmenteshozamot,apasszív
jövedelmet,vagyéppa„tőzsdetitkait”kínálókattintásvadászésagresszívreklámokmögötti„befektetésilehetőségek”
súlyoskártokozhatnakazóvatlanbefektetőknek.

Amegfelelőpénzügyi ismeretekkel felvértezett fogyasztónakmár szembetűnik,hogynincsolyan legálisbefektetés,
amivel garantáltanés kockázatmentesenéventemeg lehetduplázni amegtakarítottpénzüket.A „kockázatmentes,
legális,magashozam”feltételekbőlegyszerremindigmaximumkettőlehetigaz.Acsábítóhívószavakmögöttsokszor
megbújóátverésazonbannemmindenkinekmagátólértetődő.Miközbenmamárelsősorbanazinternetrőltájékozódnak
azügyfelek,azegészségeskétkedéskialakulásaazonlinepénzügyitartalmakmegbízhatóságátilletőensokakbanmég
nemalakultki.Ajelenlegialacsonyhozamkörnyezet,apandémiaidejénmegnövekedettinternethasználatésafokozódó
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bizonytalanságérzetmiattsokanpróbálnakakorábbanmegszokottaktóleltérőmódokonispénztkeresni.Ezáltaljelentősen
megnőttazinterneteskeresőportálokonakülönbözőbefektetésilehetőségekirántiérdeklődés.

Mindenkeresletmegteremtiamagakínálatát–ígyvanezazonlinefelületekenhirdetettbefektetésilehetőségeknél
is.Ahogyazéletbármelyterületén,alegáliséstisztességespiaciszereplőkmellettfelbukkannakcsalárdul,zavarosban
halászók,ésugyanezjellemzőabefektetésekterénis.Magyarországonapénzügyi,befektetésiésegyébtevékenységek
döntőrészeüzletimegbízhatósági, illetvebefektetővédelmiokokbólkifejezettenazMNBengedélyéhezkötött,vagy
ajegybankhoztörténőbejelentéstkövetőenvégezhető.Ezekhíjánetevékenységekvégzéseértelemszerűenjogosulatlanés
tilos.Ajogosulatlantevékenységkülönösenveszélyes,mertaszolgáltatókazengedélymegszerzésénekelőfeltételétjelentő
szigorúszemélyi,tárgyi,informatikai,vagyéppenatőkérevonatkozókövetelményekneksemfelelnekmeg.Apénzügyi
tevékenységet jogosulatlanulvégzőszolgáltatókapénzügyiközvetítőrendszerbeésa legálispiaciszereplőkbevetett
bizalmatgyengíthetikmeg.

A jogosulatlanszolgáltatókügyfeleireabefektetővédelmirendszersemterjedki.A jogosulatlanszereplőkegyrésze
„marketingguruként”, vállalkozásfejlesztési vagy tőzsdei kereskedési tanácsadóként – azaz az illegális befektetési
szolgáltatásukatoktatásnakálcázva–kínáljatermékeit,szolgáltatásait.Akkorisérdemesfokozottkörültekintésseleljárni,
ha–különösenaközösségimédiábanterjedő–reklámokbanegyszolgáltatóagyorsmeggazdagodás,amunkanélkül
bárkinekkockázatmentesenelérhetőpasszívjövedelemreceptjétkínálja,akockázatnélkülitőzsdeikereskedés,aWall
Street,vagyúgyáltalábana„tőzsdetitkának”felfedésétígéri.AzMNBbefektetővédelmiküldetésekeretében,hivatalból
figyeliazinternetenmegjelenőcsalásgyanústartalmakat.

Haegyjogosulatlanulműködő„szolgáltató”befektetőinemkapjákvisszaapénzüket,akkorvagyonellenibűncselekmények
gyanújamerülhetfel,ekkor–azMNBpiacfelügyeletibírságánfelül–azokozottkárnagyságátólisfüggőenabüntetőeljárás
végénmár10évakiszabhatószabadságvesztésfelsőhatára.

AzMNBnemcsupánszigorúanvéveahatáskörébetartozójogosulatlanpénzügyitevékenységgyanújaesetén,hanem
a gyanútlan, nem kellően körültekintő befektetőkre veszélyt jelentő pénzügyi jellegű csalás terjedését észlelve is
tájékoztatjaanyilvánosságot.Aleghatékonyabbmegelőzésaz,haabefektetőkmárpénzükátadásaelőtttisztábanvannak
azzal,hogylehetnekcsalószolgáltatókisazinterneteshirdetések,tartalmakmögöttésfeltudjákismerni,hogyegypiaci
szereplőlegálisanműködik-e,avagyjogosulatlanul.AzMNBezértinternetestájékoztatókampánytfolytatabefektetők
pénzügyiismereteineknövelésére.Cél,hogyakikbefektetnékmegtakarításaikatésehhezinternetentájékozódnak,az
MNBhonlapjánellenőrizzékaválasztottcégetazMNBFigyelmeztetésekoldalán44,ígyazittszerzetttudássalfelvértezve
márkellőóvatossággaltudjanakdöntenibefektetéseikről.

AfogyasztókkereséseinyománazMNBkeresőszavashirdetései5hónapalattmár700ezerszerjelentekmegésennek
hatására az adott időszakban közel 50 ezerrel többen látogattákmeg azMNB Figyelmeztetések aloldalát.Minden
megjelenéséskattintáscsökkentiannakazesélyét,hogyvalakijogsértésáldozatáváváljék.AzMNBfentitevékenységének
különlegeseredménye,hogyazígyrendelkezésreállóanalitikák–újinformációsforrásként–azeddighasználtmonitoring
eszközököntúl,bővítikajogosulatlantevékenységekfelderítésérehasználteszköztárat,amelyakárújabbpiacfelügyeleti
eljárásokatalapozhatmeg.Azelmúltévektapasztalataalapjánajogosulatlanszolgáltatók,a„túlegyértelműnek”tűnő
konstrukciókatújfajtacsomagolássalpróbáltákmegvonzóvátenniagyanútlanbefektetőkszámára.Előszeretettelnyúltak
azokhozafogalmakhoz,trendekhez,amelyekazutóbbiéveketjellemezték.Ezalapjánelőfordul,hogyalentrészletezett
„klasszikus”jogosulatlantevékenységkategóriáksorántettenérhetőkapcsolódásipontakriptoeszközökkel,amelyeket
rendkívüliérdeklődésjellemez,elsősorbanamindenvalóságalapotnélkülözőgyorsgazdagodásreményemiatt.

•Betétgyűjtés:ahitelintézetekrőléspénzügyivállalkozásokrólszólótörvényben(Hpt.45)definiáltbetétgyűjtéseésmás
visszafizetendőpénzeszköznyilvánosságtóltörténőelfogadásaolyantevékenység,amelypénzeszközökegyedilegelőre
megnemhatározottügyletekkeretében,általábannyilvánoshirdetéseken,személyesajánlásokonkeresztültörténő
gyűjtéseúgy,hogyazzalabetétgyűjtőtulajdonoskéntrendelkezhet,dekötelesazt-kamattal,máselőnybiztosításával
vagyanélkül–visszafizetni.IlyentevékenységüzletszerűencsakazMNBelőzetesengedélyévelvégezhető.

44https://www.mnb.hu/figyelmeztetesek
452013.éviCCXXXVII.törvényahitelintézetekrőlésapénzügyivállalkozásokról
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•Kölcsönnyújtás: a Hpt. értelmében az üzletszerűen, forintban, illetőleg devizában, valutában végzett hitel- és
pénzkölcsönnyújtás(ezenbelülpéldáulakövetelésvásárlásitevékenységis)pénzügyiszolgáltatásnakminősül,amely
csakazMNBelőzetesengedélyévelvégezhető.

•Függőügynök:aBszt.értelmébenabefektetési vállalkozásésazárutőzsdei szolgáltatóabefektetési szolgáltatási
tevékenységevégzéséhez,illetőlegárutőzsdeiszolgáltatásanyújtásáhozközvetítőtvehetigénybe,amelyfüggőügynök
islehet.Afüggőügynökazatermészetesszemélyvagyjogiszemély,amelyazáltalaképviseltbefektetésivállalkozás
teljeskörűésfeltételnélkülifelelősségéresegítielőabefektetésiszolgáltatásitevékenységvégzésétvagykiegészítő
szolgáltatásnyújtásátazügyfélvagyajövőbeniügyfélszámára.Atörvényértelmébenabefektetésivállalkozásilyen
megállapodástazzalaMagyarországterületénszékhellyel,lakhellyel(tartózkodásihellyel)rendelkezőfüggőügynökkel
köthet,amelyszerepelazMNBnyilvántartásában.Függőügynökitevékenységkizárólagamegfelelőbejelentésieljárás
lefolytatásautánvégezhető.

•Portfóliókezelés: a Bszt-ben definiált portfóliókezelési tevékenység az a tevékenység, amelynek során az ügyfél
eszközeitelőremeghatározott feltételekmellett,azügyféláltaladottmegbízásalapján,azügyfél javárapénzügyi
eszközökbefektetikbeéskezelikazzal,hogyazügyfélamegszerzettpénzügyieszközbőleredőkockázatotéshozamot,
azazaveszteségetésanyereségetközvetlenülviseli.Aportfóliókezeléstvégzőszemélyazügyféllelkötöttszerződés
értelmében,mintmeghatalmazott,törvényesenjogosultaképviseletéreazadottbefektetésiszolgáltatóvalfolytatott
összes jelenlegiés jövőbeliügyletben, különösenabefektetési szolgáltatónál vezetettszámláinelhelyezettösszes
letétetilletően,valamintmegbízástadnipénzügyiinstrumentumokvásárlására,eladására,azonnaliés/vagyhatáridős
kereskedéséreabefektetőkszámláin.IlyentevékenységszinténcsakazMNBelőzetesengedélyévelvégezhető.

7.6.4. 1,8 milliárd forintnyi piacfelügyeleti bírság 2020-ban 

AzMNB 2020-ban 30 piacfelügyeleti eljárást indított, 16 esetben jogosulatlan tevékenység, 4 esetben bennfentes
kereskedelem,9esetbenpiacimanipuláció,1esetbenpediga„shortselling”-revonatkozószabályokmegsértésének
gyanújamiatt,illetve27piacfelügyeletieljárástzártle,amelyekkapcsánösszesen1.864millióforintösszegűpiacfelügyeleti
bírságotszabottki.

A2020-banindultésfolyamatbanlévőpiacfelügyeletieljárásoknakegyrenagyobbarányáttettékkiapiacivisszaélések
vizsgálatai.Abennfenteskereskedelemmellettapiacimanipulációsügyekszámatekinthetőjelentősnek,kiemelveegy
olyaneljárást,amelysoránatőkepiaciszereplőnemtudta igazolni,hogyazalaptőke-emeléssoránkibocsátandóúj
részvényekkibocsátásiárátszakmailagmegalapozottmódonhatároztavolnameg.Ilymódontehátatranzakciókapcsán
megalapozatlaninformációttettközzé,ezáltalvégsősoronhamisvagyfélrevezetőjelzéstadhatottrészvényeikereslete
vagyáravonatkozásában,amellyelmegsértetteaMARpiacimanipulációtilalmáravonatkozórendelkezéseit.

Jogi szempontból a tőkepiaci visszaélések felügyeletének alappillérét a 2016 július óta hatályban lévőMAR adja,
amelynekköszönhetőenegyolyan,közvetlenülhatályosjogszabály-rendszerkerültimplementálásra,amelytöbbescélt
megfogalmazvaabefektetőkhatékonyabbvédelmét,apiacivisszaélésekellenifellépéstésaz integrált,hatékonyés
átláthatópénzügyipiacokmegteremtésénkeresztül,apiacokintegritásánakbiztosításáttűztezászlójára.Azértékpapírpiac
zavartalanműködéseésapiacokirántiközbizalomagazdaságinövekedésésajólételőfeltétele.Apiacivisszaéléssérti
apénzügyipiacokintegritását,valamintaláássaapénzügyieszközökirántiközbizalmat.

A tagállami jogrendszerek eltéréséből adódó jelentős versenytorzulások felszámolása, továbbá a kereskedés egyéb
akadályainakésakésőbbijelentősversenytorzulásokelkerüléseérdekébenazunióspiacivisszaélésekkeretétegységesebb
módonmeghatározórendeletrevoltszükség,amelyegyértelműbbenmegállapítjaavalamennyitagállambanalkalmazandó
szabályokat.Apiacivisszaélésrevonatkozókövetelményekrendeletirögzítésebiztosítjaazilyenkövetelményekközvetlen
alkalmazhatóságát.Anemzetielőírásokegy irányelvátültetésébőladódóeltéréseinekkiküszöbölésével ígyegységes
feltételekteremthetők.AMARáltalalkalmazott,piacivisszaélésektípusairavonatkozódefiníciókafelügyeletitevékenység
fontos referenciapontjai. A bennfentes kereskedelem, a bennfentes információ jogosulatlan közzététele és a piaci
manipulációképezikatőkepiacivisszaélésekfőtípusait:
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•Bennfenteskereskedelemnekminősül,amikorbennfentesinformációkkalrendelkezőszemélyabennfentesinformációt
felhasználjaolymódon,hogyközvetlenülvagyközvetve,sajátvagyharmadikszemélyjaváraazinformációhozkapcsolódó
pénzügyieszközöketszerezmegvagyidegenítel.

•Bennfentesinformációjogosulatlanközzétételéreakkorkerülsor,haegyszemélybennfentesinformációvalrendelkezik,
ésaztbármelymásszemélynekátadja,kivéve,haazinformációtmunkaviszony,valamelyfoglalkozásvagymeghatározott
feladatokszokásosteljesítésekeretébenadjaát.

•Apiacimanipulációmagábanfoglaljaazolyanügyletkötését,vételivagyeladásimegbízásadását,illetveolyanegyéb
magatartást,amelyhamisvagy félrevezető jelzéseketad,vagyvalószínűsíthetőenadhatvalamelypénzügyieszköz
kínálatáról,keresletéről,áráról.AMARkiterjesztettértelmezéseszerintapiacimanipulációmegvalósulhatnyilvánvalóan
hamisinformációlétrehozásával,lényegestényekszándékoselhallgatásával,vagytudottantévesinformációközlésévelis.

7.6.5. A 2020-as tőkepiaci turbulencia miatt ideiglenes intézkedések történtek 
a shortolás vonatkozásában

Arövidreeladás,közkeletűnevénshortolásszabályozásáraésfelügyeletéreapénzügyiválságelőttiidőkbennemlétezett
egységesunióskeretrendszer.2008legnehezebbhónapjaiban,ezértazegyesországokfelügyeletihatóságaiuniónbelül
ésatengerentúlon is,eltérőmódon,sajáthatáskörükbenhoztakeltérőeredményességűsürgősségi intézkedéseket,
amelyekkel a short ügyletek korlátozását vagy betiltását rendelték el egyes vagy akárminden részvény esetében.
Asürgősségi intézkedésekbevezetéséreazértvoltszükség,mertajelentőspénzügyi instabilitásidőszakábanashort
ügyletekfelerősíthetikarészvényárfolyamoklefeléirányulóárfolyammozgását,amivégülanegatívspiráleredményeképpen
akárapénzügyiintézmények,nyilvánoskibocsátókéletképességétisfenyegetheti,ezáltalrendszerszintűkockázatokat
vonhatmagaután.

A tagállami szinten kezelt válsághelyzet a shortolás féken tartására egyrészt megmutatta, hogy a tőkepiaci unió
kialakításátcélulkitűzőUnióbannemlétezhetszabályozásiarbitrázsashortügyletekfelügyeleteésszabályozásaterén
sem,másrésztatőkepiacokkölcsönösfüggőségénekkövetkezményekéntnemlehetelkülönítettenkezelniválságáltal
előidézetthelyzeteket.Abelsőpiac, különösenapénzügyipiacokmegfelelőműködésénekbiztosításaésműködési
feltételeinek javítása,valamintamagasszintűfogyasztó-ésbefektetővédelembiztosításaérdekében indokoltközös
szabályozásikeretetmeghatározniashortolássalkapcsolatoselőírásokatéshatásköröket illetően,valamint fokozott
összhangotésegységességetbiztosítaniatagállamokközöttakivételeskörülményekfennállásaeseténmeghozandó
intézkedésektekintetében.Fontoskihangsúlyozni,hogyaspekulatívjellegmiatt,bizonyoshelyzetekbenhátrányoshatásai
is lehetnek,normálpiacikörülményekközöttazonbanashortügyletek fontosszerepet játszanakapénzügyipiacok
megfelelőműködésénekbiztosításában,különösenapiacilikviditássalésahatékonyárfolyamképződésselösszefüggésben.

Azegységesjogikeretashortolásrendszabályozásáraésazahhozkapcsolódóátláthatóságikövetelményekkielégítésére
rendeletiszabályozásban,ashortügyletekrőlésahitel-nemteljesítésicsereügyletekkelkapcsolatosegyesszempontokról
szóló 236/2012-es EU jogszabályban (SSR rendelet) testesültmeg. lényeges elemea szabályozásnak, hogy a short
ügyletekhezkapcsolódófogalmakésafelügyeletihatáskörmeghatározásántúl,asürgősségiintézkedéseketésáltalánosan
abefektetőktőkepiacimagatartásánakátláthatóságikövetelményeinekalapjaitislefektette.Apénzügyiinstrumentumokat
érintőjelentősnettóshortpozíciókkalkapcsolatosfokozottátláthatóságmindanemzetifelügyeletihatóságok,mind
apiaciszereplőkérdekeitszolgálja.Azunióskereskedésihelyszínrebevezetettrészvényektekintetébenolyankétlépcsős
átláthatóságoterősítőjelentésimodellalkalmazásátírjaelőarendelet,amelymegfelelőszintűátláthatóságotbiztosít
ajelentősnettórövidrészvénypozíciókatilletően.

Ajelenleghatályosjelentésiküszöbértékalsóhatáraakereskedésihelyszínenforgalmazottértékpapírkibocsátójegyzett
részvénytőkéjének0,2%-átkitevőshortpozícióravonatkozik,amelyküszöbértékeléréseeseténapozíciótkizárólagaz
érintettfelügyeletihatóságoknakkellbejelenteniannakérdekében,hogyafelügyeletekfigyelemmeltudjákkísérni,illetve
szükségeseténkitudjákvizsgálniazesetlegesenrendszerszintűkockázatokatokozó,visszaélésseljáróvagyrendellenes
piacoteredményezőshortügyleteket.Ajegyzettrészvénytőke0,5%-átkitevőfelsőküszöbértékelérésekorapozíciókat
közzékelltenniapiaconannakérdekében,hogyhasznosinformációtnyújtsanakatöbbipiaciszereplőnekajelentős
egyénirövidrészvénypozíciókat illetően.Abejelentésiésközzétételiküszöbértékegyarántvonatkozikatermészetes
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ésjogiszemélyekreis.AzátláthatóságikövetelményekközzétételrevonatkozóelőírásátazMNBhivatalosanelfogadott
közzétételifelülete(www.kozzetetelek.mnb.hu)szolgálja,aholvisszamenőlegesen,azSSRrendelethatálybalépéseóta
elérhetőekaközzétettnettóshortpozíciókadatai.

AkoronavírusjárványelsőhullámaáltalelőidézettáltalánosbizonytalanságEurópa-szertehatássalvoltatőkepiacokrais.
AzESMAaválsághelyzetkezeléseérdekébenrendkívüliintézkedésként2020.március16-ánelrendelteazSSRrendelet
szerintibejelentésiküszöbérték0,2%-ról0,1%-ratörténőideiglenes,egységesleszállításátazért,hogyazátláthatóság
magasabbszintjételérveafelügyeletihatóságoknaknagyobblátóteretadjanakashortállományokváltozásánaknyomon
követéséreésazesetlegestovábbikorlátozóintézkedésekéletbeléptetésére,amennyibenatőkepiacokontapasztalt
lejtmenettovábberősödne.Ezazintézkedéstöbbszörismegletthosszabbítvaésvégül2021.március19-igvolthatályban.

Emellettnemzetközi szinten is további átmeneti short korlátozásokat vezettekbe.Hatország, Spanyolország2020.
március17-től,mígolaszország,görögország,Franciaország,BelgiumésAusztria2020.március18-től2020.május18-
igátmenetilegmegtiltottaashortolást.EhhezhasonlóintézkedésreMagyarországonnemvoltszükség,mivelegyrészt
atőkepiaconlátottkilengésekenyhébbekvoltak,másrésztazSSRrendeletáltallehetővétettshortpozícióknagyságánakés
változékonyságánakfolyamatosmonitoringjaáltalmegállapítottaksemindokoltáktovábbikorlátozásokéletbeléptetését.

Afelügyeletihatóságokelmúltegyévalattgyűjtöttadataialapjánlehetőségvanarrais,hogyajelentésiküszöbérték
alacsonyabbszintjeállandójelleggel isbeépülhetneazSSRrendeletbe,mertarészletesebbképashortállományok
alakulásáról normál körülmények között is támogatja a felügyeletihatóságokmunkáját az anomáliák kiszűrésében.
Astabilitáshosszútávúmegőrzéseérdekében–hasajnálatosmódonapandémiánakköszönhetőenmárrendelkezésre
állazSSRrendeletélespróbájárólvisszajelzés–,érdemesafrisstapasztalatokalapjánújrameghatározniakeretetés
beépíteniasürgősségiintézkedésektagországokközöttijelentésérevonatkozómódszertanvisszamérésébőlszármazó
tapasztalatokatis.

Az elmúlt egy év tapasztalatai alapján, az SSR rendelet jogosultságamegkérdőjelezhetetlen, ha a tőkepiaci uniót
közösenépítőtagállamokegységesésgyorsreakciótkívánnakalkalmazniavészhelyzetekre.Ugyanakkorazislátszik,
hogyagyorsaságonésazegységes fellépésen túl az intézkedésekhatékonyságára isfigyelmetkell fordítani. Ehhez
elengedhetetlenahatályosrendeletéletbőlvettpéldákalapjántörténtőfelfrissítése,hiszenazéletbe léptetéseóta
nemvolttapasztalhatóa2020elsőnegyedévbentapasztalttőkepiacihullámvölgy,amiazigazipróbájaazSSRrendelet
hatályosságávalegyenértékűuniósrendeleteknek.

7.6.6. Nyilvános kibocsátók - Folyamatos felügyelés keretében alkalmazott megelőző 
intézkedések

ABÉT általműködtetett szabályozottpiacon (Xbud) 46 társaság, az Xtendmultilaterális kereskedési rendszerben5
társaság,mígazXbondmultilateráliskereskedésirendszerbentovábbi1846társaságáltalkibocsátottértékpapírralfolyt
kereskedés2020végén.AzMNB„kapuőriszerepében”–ahatályosjogszabályielőírásokkalösszhangban–aszabályozott
piacrabevezetettértékpapírokkibocsátóitterhelőrendszeresésrendkívülitájékoztatásikötelezettségénekteljesítését
ellenőrzi,továbbáafelügyelésitevékenységkeretébenegyrenagyobbhangsúlytkapazXtend-reésazXbond-raregisztrált
értékpapírokkibocsátóiraisvonatkozóMARelőírásokkibocsátókáltaltörténőbetartásánakavizsgálata.2020során–
akorábbitrendhezilleszkedve–azMNBelsősorbanafolyamatosfelügyeléskeretébenalkalmazottmegelőző,vagyakiváltó
eseménytgyorsankövetőintézkedéseket.Ennekmegfelelően2020-banazMNBösszesen3célvizsgálatot indított,4
vizsgálatotzártle,emellett125alkalommalinformáció-ésadatkérésistörténtrészéről.AzévfolyamánazMNBösszesen
23határozatotadottki,amelyekközül8bírságszankciótistartalmazott.

46Ezaszámnemtartalmazzaazonkibocsátókat,amelyeknekaszabályozottpiacraisvanbevezetveértékpapírja,mertrájukaszabályozottpiac
szigorúbbelőírásaivonatkoznak.
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14. keretes írás
A kibocsátók közzétételi gyakorlatának szoros figyelemmel kísérése

AzMNB felügyeletet gyakorol a szabályozott piacra bevezetett értékpapírok kibocsátói felett a tájékoztatási
kötelezettségeik teljesítésével kapcsolatosan.Aze térenelvárt jógyakorlathangsúlyozásaérdekébenazMNB
ismételtenvezetőikörleveletbocsátottki2020-ban,amelya2018.évivezetőikörlevéltémaköreinekkiegészítéseit,
pontosításaittartalmazta.

A2020-asvezetőikörlevélöttémakörtrészletez:aszavazatijogokközzététele,arendkívülitájékoztatás,arészvények
névértékének felaprózása (split), a pro forma pénzügyi információk készítése, illetve az áttérés az egységes
elektronikusbeszámolásiformátumra.Ezutóbbitémakörkülönkeretesírásbanisszerepel.

AmegújítottkörlevélszerintazMNBrészérőlelvárt,hogyakibocsátókarendszeresésrendkívülitájékoztatásaik
keretébenközzétettinformációkat jólolvashatóminőségben,anyilvánosságszámáramegkülönböztetésnélkül
elérhetőformábantegyékközzé.Akörlevélkitértarrais,hogyakibocsátókkötelesekamagyartőkepiacitörvény
szerintirendszeresésarendkívülitájékoztatáskörébetartozó,abefolyásszerzésselkapcsolatos,továbbáazeurópai
uniósbennfenteskereskedelemrőléspiacimanipulációról szóló rendeletalapjánabennfentes információtaz
MNBáltalműködtetetthivatalosankijelöltinformációtárolásirendszer,ahttps://kozzetetelek.mnb.hu/számára
elektronikusútonmegküldeni.Aközzétételekesetlegesmódosításaitakibocsátókkötelesekegyértelműenjelezni
ésazeredetiközzétételekkelösszekapcsolni.AzMNBelfogadhatógyakorlatnaktartja,haakibocsátókamédiának
történőmegküldésrevonatkozókötelezettségüketaBudapestiÉrtéktőzsdehivataloshonlapjánteljesítik.

AzMNBészlelte,hogyakibocsátókgyakorlatatovábbrasemegységesaszavazatijogotbiztosítórészvényekszámának
meghatározásátilletően,ezértkörlevelébenfelhívtaafigyelmüketarra,hogyaszavazatijogotbiztosítórészvények
számának meghatározása mindazon részvények alapján történik, amelyekhez a létesítő okirat rendelkezése
alapjánszavazatijogkapcsolódik(ti.akibocsátóktöbbségibefolyásaalattállójogiszemélyektulajdonábanálló
sajátrészvényekisfigyelembeveendőek).Akibocsátókaszavazatijogokról,asajátrészvényállományárólésaz
alaptőkenagyságárólszólóközzétételtmindenalkalommalanaptárihónaputolsónapjáravonatkozóan,legkésőbb
ahónaputolsónapjátkövetőelsőmunkanaponkötelesekközzétenni,abbanazesetbenis,havalamelyhónapelső
munkanapjaszombatinapraesik.

AzMNBemellettismételtenhangsúlyoztaelvárását,miszerintakibocsátókarendkívülitájékoztatásikötelezettség
körébetartozóinformációkatkülön-különtegyékközzé(pl.akönyvvizsgálószemélyébenbekövetkezettváltozásról
szólóinformációtönállóanésnecsakaközgyűlésihatározatokrólszólórendkívülitájékoztatásbabeágyazva).

Azelmúltévekbentöbbkibocsátóközgyűlésedöntöttarról,hogyarészvénytársaságalaptőkéjénekváltozatlanulhagyása
mellettfelaprózzaatőzsdérebevezetettrészvényeineknévértékét(split),ésarégirészvényekhelyettmegfelelőszámú
újcsererészvénytbocsátarészvényesekrendelkezésére.EzzelkapcsolatbanazMNBkörlevelébenfelhívtaakibocsátók
figyelmétarra,hogyjógyakorlatnaktartja,haarészvénynévértékétérintőközgyűlésidöntésközzétételéntúlakibocsátók
különrendkívülitájékoztatástisközzétesznekannaktechnikailebonyolításrólésütemezéséről,illetvearról,haezek
vonatkozásábanváltozásállbeakorábbiközzétételhezképest.AfentiekentúlazMNBjavasolta,hogyakibocsátók
azESMAhonlapjánellenőrizzék,hogyazérintettrészvényeikmelypiacokonlettekbevezetvevagyregisztrálva,és
ezenpiacokpiacműködtetőit iselőzetesen tájékoztassáka technikai lebonyolításról, illetveannakütemezéséről.

AzMNBfelhívtaakibocsátókfigyelmétarrais,hogyproformapénzügyiinformációkraisszükségvanabbanaz
esetben,amennyibenértékpapíroknyilvánosforgalombahozatalávalkapcsolatosantájékoztatókészítésérekerül
sor,ésazadotttranzakciókövetkeztébenazérintettkibocsátóméretétjelzőegyvagytöbbmutató25%-nálnagyobb
mértékbenmódosul.Azösszeseszközértéke,valamintazárbevételésazeredményösszegealapvetőenezen
indikátorokközétartoznak.Akibocsátókarrólisdönthetnek,hogyannakellenérekészítenekproformabeszámolót
atájékoztatóhoz,hogyegytranzakcióhatásáraegyikindikátorsemváltozik25%-otmeghaladómértékben,sőt,arra
islehetőségükvan,hogyarendszerestájékoztatáskeretébenközzétettévesjelentés,vagyfélévesjelentésrészeként
tegyenekközzéproformapénzügyiinformációkat.
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15. keretes írás
Az ESEF rendelet

7.6.7. Az ESEF kötelező alkalmazásának halasztása

Ajogimegfelelésselösszefüggő,illetveaszabályozásiátmenetbőlfakadókockázatokkörébőlkiemelendőaszabályozott
piacrabevezetettkibocsátóktekintetébenirányadóEurópaiEgységesElektronikusFormátum(ESEF)bevezetése.AzESEF
céljaapénzügyikimutatásoktranszparenciájánaknövelése.Azegységesformátumalkalmazásávalugyanislehetőség
nyílikastrukturált,gépekáltalisolvashatóüzletiinformációkösszegyűjtéséreésrendszerezéséreezzelismegkönnyítve
azadatokösszehasonlítását,elemzésétésellenőrzését.

BárazESEFbevezetéseszámoselőnnyeljár,azalkalmazásravalófelkészülés,azévesbeszámolásmódjátérintőváltoztatások
átvezetésekomolykapacitástfoglalleakibocsátóknál.Afeladatnehézségét,azátmenetteljárójogikockázatokjelentőségét
akötelezőalkalmazásbevezetésénekelhalasztása is jelzi.MagyarországKormányaavilágjárványokozta felkészülési
nehézségmiattegyévvelelhalasztottaazESEFbevezetését,ígyannakalkalmazásaa2021.január1.napjánésazazt
követőenkezdődőüzletiévekévesjelentéseiesetébenleszkötelező.

Az értékpapír-kibocsátóknak rendszeres információáramlás révén megfelelő átláthatóságot kell biztosítaniuk
abefektetőkrészére,mertarájukvonatkozópontos,átfogóésidőszerűinformációkközzétételeegyrészterősíti
a tartós befektetői bizalmat,másrészt lehetővé teszi, hogy a befektetőkmegalapozottan értékeljék az üzleti
teljesítményüketéseszközeiket.Mindeznöveliabefektetőkvédelmétésapiacihatékonyságotis.

AzuniósszintűjogikeretetakibocsátókkalszembeniközzétételikövetelményekrőlazEurópaiParlamentésaTanács
szabályozott piacra bevezetett értékpapírok kibocsátóival kapcsolatos információkra vonatkozó átláthatósági
követelményekharmonizációjárólszóló2004.december15-i2004/109/EKirányelve(Átláthatóságiirányelv)adja
meg.AzÁtláthatóságiirányelvhazaiimplementálásasoránaközzétételikövetelményeketatőkepiacrólszóló2001.
éviCXX.törvény(Tpt.), illetvea felhatalmazásaalapjánkiadottnyilvánosanforgalombahozottértékpapírokkal
kapcsolatostájékoztatásikötelezettségrészletesszabályairólszóló24/2008(VIII.15.)PMrendelethatározzameg.

Aszabályozásalapjánakibocsátóknakapénzügyiévvégétkövetőnégyhónaponbelülközzékelltenniükéves
jelentésüket,amelynekrészeiazauditáltpénzügyikimutatások(évesbeszámolóéskonszolidáltévesbeszámoló),
avezetőségibeszámoló,akibocsátónbelülifelelősszemélyekfelelősségvállalónyilatkozatai,valamintapénzügyi
kimutatás(ok)hozkapcsolódófüggetlenkönyvvizsgálóijelentés.

A pénzügyi kimutatások európai (és globális) szintű átláthatóságának és összehasonlíthatóságának növelése
érdekében2005-tőlkezdődően–anemzetköziszámvitelistandardokalkalmazásárólszóló1606/2002/EKrendelet
alapján – azon társaságok, amelyek értékpapírjainak forgalmazása valamelyik tagállam szabályozott piacán
engedélyezett, az EU által befogadott nemzetközi pénzügyi beszámolási standardok (IFRS) alapján kötelesek
akonszolidáltévesbeszámolójukatelkészíteni.AzESMA2020áprilisábanmegjelentjelentéseszerint2020évvégén
EU-sszinten4.294kibocsátóvoltkötelespénzügyikimutatásaitazIFRS-ekalapjánösszeállítani.

Figyelembevéve,hogyazinformációáramlásésabefektetésidöntésekazutóbbiévekben,évtizedekbenatechnika
fejlődésénekisköszönhetőenjelentősenfelgyorsultak,ugyanakkorazuniósbefektetőklátóteréberendkívülnagy
számúpotenciális„célpont”került.Aközösbeszámolásikeretelvekalkalmazásamellettszükségesséváltapénzügyi
kimutatásokbefektetőkáltalihozzáférhetőségéneknövelése,valamintösszehasonlíthatóságukjavításaésapénzügyi
adatokbefektetőkáltalifeldolgozhatóságának,elemezhetőségénekegyszerűsítése,felgyorsítása.Ennekérdekében
azÁtláthatóságiirányelvmár2013-banmeghatározta,hogy2020-tól–azévesjelentésekéspénzügyikimutatások
pdfformátumbantörténőközzétételétkiváltó–egységeseurópaielektronikusbeszámolásiformátumban(ESEF)
kellazévesjelentéseketnyilvánosságrahozni.

Az ESMA előkészítését követően 2019-ben kihirdették az Átláthatósági irányelvnek az egységes elektronikus
beszámolásiformátumotmeghatározószabályozástechnikaistandardoktekintetébentörténőkiegészítésérőlszóló
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(EU)2019/815bizottságirendeletet(ESEFrendelet),amelypontosanmeghatároztaazalkalmazandóformátumot,
valamintaztispontosította,hogya2020.január1-én,vagyaztkövetőenkezdődőüzletiévekrekellalkalmazniaz
ESEFformátumot.

2020folyamánugyanakkoraCoVID-19járványáltaltámasztottkihívásokésnehézségekkövetkeztébenazEU-ban
az–azÁtláthatóságiirányelvbenisrögzített–döntésszületett,hogymindenegyestagországsajáthatáskörében
dönthetazESEFalkalmazásának1évveltörténőelhalasztásáról.MagyarországKormánya1078/2021.(II.27.)számú
kormányhatározattalarróldöntött,hogyhazánkélalehetőséggelésazESEFelőírásaitahazaikibocsátóknak–
kötelezőjelleggel–csaka2021.január1-jén,vagyaztkövetőenkezdődőüzletiévrekellalkalmazniuk.

Az ESEF rendelet alapján a kibocsátóknak teljes egészében a bővíthető hipertextjelölő nyelven (XHTMl) kell
elkészíteniükazévesjelentésüket.AzXHTMlformátumazemberáltalolvashatómegjelenítéséheznincsszükség
különmechanizmusra,bármelywebböngészőképesrá.AzXHTMlnemvédett,szabadfelhasználásúelektronikus
beszámolásiformátum.

AzMNBfelhívjaafigyelmetarra,hogyazESEFrendelethivatalosmagyarfordításahelyenkéntpontatlan,ugyanis
aholamagyarszöveg„évespénzügyibeszámolót”(annualfinancialstatements)említ,ottazeredetiszövegben
többhelyen iséves jelentés (annualfinancial report)szerepel.Ennekmegfelelőennemcsakazévespénzügyi
kimutatásokat(beszámolókat),hanemateljesévesjelentéstXHTMlformátumbankellelkészíteni.

Amennyibenkibocsátóegyúttalanyavállalatiséskonszolidációrakötelezett,akkorazévesjelentésrészétképező,
IFRS-ekszerintösszeállítottpénzügyikimutatásokatabővíthetőüzletibeszámoló-nyelv(XBRl)alkalmazásávalmeg
kelljelölni.AzXBRlgéppelolvashatójelölőnyelv,amelylehetővéteszinagymennyiségűinformációautomatizált
felhasználását,feldolgozását.AzXBRlkellőenismert,számosországbanhasználtjelölőnyelvésjelenlegazegyetlen,
amelyalkalmasapénzügyikimutatásokmegfelelőjelölésére.

AzXBRl jelöléseket–atöbbekközöttUSA-ban, JapánbanésAngliábanmársikerrelalkalmazott– InlineXBRl
technológiasegítségévelkellbeágyazniazXHTMldokumentumokba.Akiválasztottformátumoknakköszönhetőenígy
azévesjelentéswebböngészőbenmegjeleníthető,emberiszemáltalolvashatólesz,emellett–azXBRlcímkékrévén
–akonszolidáltpénzügyikimutatásokadatainakátláthatósága,összehasonlíthatóságaerősődikésgépi(automatizált)
feldolgozhatóságaismegteremtődik.

A jelöléshezhasznált taxonómiát egyrészt az ESEF rendelet tartalmazza (ESEF Taxonómia),másrészt az ESMA
honlapjárólletölthetőajelöléstvégző,illetveellenőrzőszoftverekáltalolvashatóformátumban.AzESEFtaxonómia
az IFRSTaxonómiáraépül,azESMAazoncsakkisebbváltoztatásokathajtottvégre, illetveazESEFrendeletben
szabályozottmódonakibocsátóknakislehetőségevanaztkiegészíteni.Tekintettelarra,hogyazIFRS-ekmódosulását
azIFRSTaxonómiamindenévbenleköveti,azerreépülőESEFTaxonómiavárhatóanszinténmindenévbenfrissülni
fog.Figyelembevéve,hogyalegfrissebbtaxonómiákbanalapvetőenazIFRS-ekjövőbenhatálybalévőmódosulásai
képződnekle,ezértakibocsátókválaszthatnak,hogyalkalmazzák-ealegfrissebbtaxonómiát(pl.azIFRSTaxonómia
idei frissítését2021.március24-énpublikálták,ezalapjánazESMAelőkészítetteazESEFTaxonómia2021.évi
módosítását,deaztazESEFrendeletmódosításávalvárhatóancsak2021őszénhirdetikki–ezért,figyelembevéve,
hogyakibocsátóka2021.évfolyamánmárazESEFTaxonómia2020-asváltozatávaldolgozhattak,a2021.éviESEF
formátumúévesjelentésösszeállításakoregyarántalkalmazhatjáka2020-asésa2021-esESEFTaxonómiát).

A ESEF bevezetésénekmegkönnyítése érdekében az alkalmazás első két évben csak az elsődleges pénzügyi
kimutatások (pénzügyi helyzetre vonatkozó kimutatás, eredményre és egyéb átfogó jövedelemre vonatkozó
kimutatás,sajáttőkeváltozásainakkimutatása,cash-flowkimutatás)ésnéhányalapadat(pl.kibocsátóneve,egyéb
azonosítóadatai,székhelye,jogiformája,tevékenységjellegestb.)jelölésekötelező.Eztkövetőenazévesjelentés
részétképezőkonszolidáltpénzügyikimutatásokbanmárakiegészítőmegjegyzéseketisXBRljelölésekkelkellellátni,
ennekkötelezőformájaa„blocktagging”,aminekértelmébennemkötelezőakonkrétadatot,információtcímkével
ellátni,hanemelégmegjelölniazadottinformációttartalmazószövegblokkotvagytáblázatot.
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Ajelölésekminőségévelkapcsolatosharmadikországbeli–különösenabevezetésidőszakábanmegfigyelt–negatív
tapasztalatokalapjánazEU-banakezdetektőlfogvaazvoltacél,hogyakibocsátókkönyvvizsgálóiakonszolidált
pénzügyikimutatásokauditálásasoránazXBRl-jelöléseketésazESEFrendeletnektörténőmegfeleléstisvizsgálják.
AzEurópaiBizottságazESEFrendeletkihirdetésekoregyQ&A-ben,majd2020novemberébenegyközleményben
islevezette,hogyazEurópaiParlamentésaTanácsévesésösszevont(konszolidált)évesbeszámolókjogszerinti
könyvvizsgálatárólszóló2006/43/EKirányelvealapjánajövőbenakibocsátókállandókönyvvizsgálóinakafeladata
lesz az is, hogy a konszolidált éves beszámolók ESEF rendeletnek valómegfeleléséről véleményt alkossanak.
Ajelölésekkönyvvizsgálóáltali–közzétételtmegelőző–ellenőrzésejelentősennövelianyilvánosságrakerülőadatok
megbízhatóságát,amiahatékonyautomatizált,gépifeldolgozásalapfeltétele.
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