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A Magyar Nemzeti Bankrdl szélé 2013. évi CXXXIX. térvény szerint az MNB elldtja a pénziigyi kézvetitérendszer fel-
ligyeletét — tébbek kézott — a pénziigyi kézvetitérendszer zavartalan, dtldthato és hatékony miikédésének biztositdsa,
a prudens miikédeés elGsegitése, a nemkivdnatos lizleti és gazdasdgi kockdzatok feltdrdsa, a pénziigyi szolgdltatdsokat
igénybe vevék érdekeinek védelme és a pénziigyi kézvetitérendszerrel szembeni kézbizalom erdsitése céljabol. Az MNB
emlitett feladatanak, valamint a térvény 135. § (2) bekezdésében tamasztott elvardsnak megfelelGen készitette el jelen
kockdzati és fogyasztovédelmi jelentését, amely a biztositok, a pénztdrak, a kézvetiték, a bankcsoporthoz nem tartozo
pénziigyi vdllalkozdsok és a tékepiaci szereplék piacainak legfontosabb jellemzdit és kockdzatait mutatja be. A, Biztositdsi,
pénztdri, t6kepiaci kockdzati és fogyasztévédelmi jelentés” célja, hogy tdjékoztassa a kbzvéleményt, valamint a pénziigyi
rendszer intézményeit az aktudlis prudencidlis és fogyasztovédelmi kérdésekrél, ezaltal is névelve az érintettek kockdzati
tudatossdgat, valamint a pénziigyi rendszerbe vetett bizalom fenntartdsadt, erésitését. A Magyar Nemzeti Bank szandéka
szerint a kockdzatok azonositdsa, illetve az azok csékkentése céljdbdl végzett hatdsdgi tevékenység, valamint a jegybank
ismeretterjeszt, oktato tevékenysége és a magyar pénziigyi kultura fejlédését szolgdld munkdja hozzdjdrul ahhoz, hogy a
pénziigyi intézményeket és termékeket érintd déntésekhez a megfeleld informdciok az érintettek rendelkezésére dlljanak,
és igy a pénziigyi rendszer egészének stabilitdsa erésédjék.

A jelentés az MNB T6kepiacok és biztositok prudencialis, fogyasztovédelmi feligyeletéért és piacfeliigyeletért felelGs tigyve-
zetG igazgatdsaga, a Pénzpiaci szervezetek prudencialis és fogyasztévédelmi felligyeletéért felelds Ugyvezetd igazgatdsaga, a
Fenntarthaté pénzligyekért és feligyeleti koordinacidért felelGs igazgatdsag, a Koltségvetési és versenyképességi elemzések
igazgatdsag, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés igazgatdsag és a Statisztikai igazgatdsag kozremiikodésével készilt.

A jelentésben felhasznalt adatok és az ezeken alapuld elemzések jellemzéen 2022.12.31. vonatkozasi ddtumra késziltek,
2023.03.31. napjaig beérkezett informacidk alapjan. A kiilonbo6z6 frekvencidju adatok eltéré mddon frissiilnek, emiatt az

elemzések horizontja bizonyos esetekben eltérhet.

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

A gazdasagi teljesitmény alakuldsat f6ként az orosz-ukran haboru és a megugré élelmiszer- és energiadrak hatdroztak
meg az elmult évben. 2022-ben a hazai GDP 4,6 szazalékkal n6tt éves bazison. A haztartasok fogyasztdsanak béviléséhez
jelentés mértékben hozzajarultak a kormanyzat altal év elején folydsitott lakossagi jovedelembdvitd intézkedések. A haz-
tartasok pénziigyi eszkozoket és lakasallomanyt tartalmazo bruttd vagyona 2022 végére meghaladta a 148 000 milliard
Ft-ot, ami 14,0 szdzalékos novekedést jelent az el6z6 évhez képest. A hozamgodrbe emelkedése eszkdzleértékel6déshez
vezetett az intézményi befektetdi szektorban.

A biztositasi szektor dijbevétele 2022-ben 7,4 szazalék ndvekedést elérve 1 428 milliard forint volt, és a fiokok megszol-
galt dijaval egyutt elérte az 1 546 milliard forintot. A nem-élet agi dijbevétel 12,7 szazalékkal n6tt az el6z6 évhez képest,
az életbiztositdsok dijbevétele azonban minddssze 1 szazalékkal emelkedett. A nem-élet ag névekedésének motorjai
a lakossagi és vallalati vagyonbiztositasok, casco és kgfb dgazatok voltak. A nem-életbiztositasok szektorszint(i kombinalt
mutatdja nétt az el6z6 évhez képest. A nem életagi termékek kozil a kgfb 96 szazalékos kombinalt mutatdja mar jelen-
t6s kockazat, a mez6gazdasagi piac gyakran 100 szazalék folé emelkedett karhdnyada pedig a biztositasi tevékenységet
veszélyezteti. 2022-ben a hazai biztositok dsszes eszkdzeinek értékében 8,8 szazalékos csokkenés tortént, 2023 elsé ne-
gyedévében azonban a piaci korrekcid hatasara mar emelkedés volt megfigyelhetd. A szektorszint(i adézott eredmény az
el6z6 évi 43 szazalékara csokkent, f6ként az aszaly- és potaddhatdsok kovetkeztében. A szektorszint(i sajat t6kearanyos
eredmény (ROE) 9,5 szazalékon alakult, ami stabilitdsi szempontbdl tovabbra is pozitiv képet fest a biztositdsi szektorrol.
2022 végén a szektorszintl t6kemegfelelés 172% volt, ami a jogszabalyi szintnek tobb, mint masfélszerese.

Az 6nkéntes nyugdijpénztari szektor atlagosan minusz 6,80 szazalékos netté hozamot ért el a legmarkansabb kockazatot
jelent6 altalanos eszkozleértékelGdés hatasara, igy 2022 végére az egyéni szamlak dsszesitett egyenlege 1 598 milliard
forintra csokkent. 2022 utolsé negyedévében az dnkéntes nyugdijpénztarak pozitiv befektetési eredménye megtorte az
azt megel6z6 harom negyedévnyi negativ hozamtrendet. Az eddigi legmagasabb értékre, 123 milliard forintra nétt az
onkéntes nyugdijpénztari tagdijbefizetések 6sszege, azonban az emelked6 megélhetési koltségek miatt a hosszu tava
megtakaritasi hajlanddsag csékkenhet, mig a kidramlas kockdzata révid tavon varhatéan nem csdkken. Veszteségbe for-
dult a m(ikodési eredmény 2022-ben az 6nkéntes nyugdijpénztaraknal, de a szektorszintl veszteségelnyel6 képesség
tovabbra is megfelel6 mértéki. Az egészség- és 6nsegélyez6 pénztarak vagyona, taglétszama, a tagdijat fizet6k aranya és
a szolgaltatasi kifizetései is névekedtek. 2022-ben pozitiv miikodési eredményt ért el az egészség- és 6nsegélyez6 pénztari
szektor.

Ujabb négy biztositd lakasbiztositasi terméke kapta meg a Mindsitett Fogyasztobarat Otthonbiztositas (MFO) mindsitést
2022-ben, év végére tizenegyre nétt az MFO termékkel rendelkez6 intézmények szama. Dijbevétel alapon a lakasbiztositasi
piac ~90 szazaléka kinadl MFO-t. 2022-ben valamennyi biztositdi TKM az MNB ajanlasaban megfogalmazott limit alatt volt.

A kozvetit6k piacan az el6z6 évekhez hasonléan tovabbi konszolidacié volt megfigyelhetd, ez ugyanakkor nem hatott
ki a biztositaskdzvetit6k teljesitményére, hiszen a kozvetitett szerz6dések darabszama és értéke is ndvekedést mutat
a bazishoz képest. A pénzpiacon azonban a létszamcsokkenés mellett a 2022-es évben tapasztalhatd gazdasagi valtozasok
is kozrejatszottak a lakossagi hitelek kozvetitésének csékkenésében.

A nem bankcsoporthoz tartozo pénziigyi vallalkozasok mérlegfG6osszegének bdviilése 2022 évben is folytatddott.
Az ugyfelekkel szembeni kovetelésallomany 2022-ben ndvekedett, ami dontéen a hitel és pénzkdlcsdn nyujtas, illetve
a pénzigyi lizing tevékenységek novekedésére vezethetd vissza. A nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok

kovetelésallomanyat tovabbra is magas koncentraltsag jellemzi, az intézmények 15 szazalékanal 6sszpontosul a teljes
kovetelésallomany 86 szazaléka.
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A belféldi hitelintézeti forrdst leszamitva minden mas forraselem névekedett 2022 évben. A sajat t6ke novekedés ellenére
a szektor eredménytermels képessége 2022 évben csdkkent, aminek oka részben az el6szor 2022-ben esedékessé valt
extraprofit adé.

A t6kepiacokon a befektetési szolgaltatok forgalma az el6z6 évhez képest is kiugrdéan, 59,5 szazalékkal nétt (710 202
millidrd forint), ami elsGsorban a szarmaztatott forgalom erételjes béviilésével magyarazhatd. A Budapesti Ertéktézsde
forgalma mar harmadik éve dinamikusan emelkedik, tavaly az 6sszforgalom 19,5 szazalékkal béviilt. Az els6 harom legna-
gyobb forgalmu részvény Osszetétele és sorrendje valtozatlan maradt, a nagyon magas koncentracié névekedése tovabb
folytatodott. A befektetési szolgaltatdk altal kezelt Ggyfélértékpapirok dllomanya 6sszességében érdemben nem valtozott
egyrészt az orosz-ukran haboru altal okozott t6kepiaci turbulencidk, masrészt a nagy jegybankok kamatemelései miatt.
A befektetési vallalkozasok 51,5 milliardos adézott eredménye két és félszerese az egy évvel korabbinak.

A befektetési alapkezelSk altal kezelt 13 154 milliard forintos vagyon 10,8 szazalékkal haladja meg a tavaly el6tti allo-
manyt. A befektetési alapok nettd eszkdzértéke elérte a 9 872 millidrd forintot, leginkdbb a pénzpiaci és révidkotvény
alapokba torténd tékebedramlasnak kdszonhetéen. A nyilvanos ingatlanalapok allomdanya nagysagrendileg stabil maradt.
Az alapkezel6k addzott eredménye csokkent mivel egy nagy intézmény kikerilt az MNB fellgyelete alél.

Osszhangban az MNB feliigyeleti stratégiajaval, a tékepiaci fogyasztévédelmi felligyelés fokuszaban a befektetési szolgalta-
tok el6zetes és utdlagos koltségtdjékoztatasi gyakorlata, a hataron atnyuld CFD-k, a MiFID Il termékiranyitdssal kapcsolatos
elGirasoknak valé megfelelés, az alapkezelSk sikerdijszamitdsa, illetve az alkalmassagi értékelési gyakorlat témakorok alltak.

A kibocsatoi felligyelés vonatkozasaban a jegybank 2022 évben 5 célvizsgalatot inditott a nyilvanos kibocsatokat érintéen
IFRS témakorben és 1 célvizsgalatot rendszeres és rendkiviili tajékoztatasok vizsgalataval 6sszefliggésben. A jegybank 2022
évben Osszesen 23 alkalommal tartott személyre szabott kibocsatdi workshopot, illetve szakmai egyeztetést.

Az MINB 2022 évben 20 darab piaci visszaélés témadju piacfeliigyeleti eljarast inditott és 20 darabot zart le, tovabba
21 piacfelligyeleti eljarast inditott jogosulatlan, azaz engedély vagy bejelentés hidnyaban végzett tevékenység gyanduja
miatt, és 14 piacfellgyeleti eljarast zart le. Az MNB 2022 évben 6sszesen 471,6 millié forint piacfelligyeleti birsagot
szabott ki.
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1. Makrogazdasagi kornyezet és haztartasi
megtakaritasok alakulasa

1.1. NEMZETKOZI ES HAZAI MAKROGAZDASAGI FOLYAMATOK
1.1.1. A konjunktura év végére lelassult

A gazdasagi teljesitmény alakulasat f6ként az orosz-ukran hdboru és a megugré élelmiszer- és energiaarak hataroztak meg
az elmult évben. A vildg nagy gazdasagai koziil az Egyesiilt Allamokban 2,1 szazalékos, Kindban 3,0 szazalékos névekedést
regisztraltak 2022-ben éves bazison a szezonalisan és naptdrhatassal igazitott adatok alapjan. A GDP szintje az Eurdpai
Unidban és az eurozénaban egyarant 3,5 szazalékkal emelkedett. Legfébb kilkereskedelmi partneriink, Németorszag
gazdasdaga Osszességében 1,8 szazalékkal béviilt. A régid orszagai kozil Romdnidban 4,7 szazalékkal, Lengyelorszagban
5,1 szazalékkal, Szlovakidban 1,7 szdzalékkal és Csehorszaghan 2,5 szazalékkal emelkedett a GDP 2022-ben (1.1 dbra). Az
elhlzddd orosz-ukrdn haboru, az azzal 6sszefliggd szankciok, a megnovekedett piaci bizonytalansag és az eurdpai ener-
giavalsag azonban tovabbra is lefelé mutatd kockazatot jelent a novekedési kilatasok szempontjabdl.

1.1. abra
A GDP éves valtozasa
% %
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptdrhatdssal igazitott adatok alapjdn.
Forrds: Eurostat, KSH

2022-ben a hazai GDP 4,6 szazalékkal n6tt éves bazison. A haztartasok fogyasztasanak béviiléséhez jelentés mértékben
hozzajarultak a kormanyzat altal év elején folydsitott lakossagi jovedelembdvits intézkedések (fegyverpénz, SZJA-visszaté-
rités, 13. havi nyugdij), melyeknek megkozelit6leg 70 szdzalékat fogyasztasra forditottak a haztartasok. 2022-ben a hazai
beruhazasi rata 28,4 szazalékon alakult, ami a legmagasabb volt az EU-ban. Az ipari termelés béviilése folytatddott, ehhez
a hazai jarmdipar teljesitménye és az akkumulatorgyartas dinamikus felfutasa is hozzajarult.
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2023-ban a belsé kereslet visszaesésének hatasara lassul a magyar gazdasag, amihez a csdkkend redlbérek és a villalati
koltségek emelkedése egyarant hozzajarul. Az idei évben a lakossagi fogyasztds mérsékl6désére szamitunk. A jovedelmi
viszonyok romlasat elsésorban a magas inflacid okozza. A redlbérek 2022 szeptembere 6ta mérsékl6dnek, ami erodalja
a haztartasok redl értelemben vett rendelkezésre allé jovedelmének vasarlderejét. A beruhazasok csokkenéséhez az al-
lami mellett a vallalati és a haztartasi szektor egyarant hozzajarul. A haztartdsok nettd pénziigyi megtakaritasai azonban
enyhén emelkedhetnek az idei évben.

A megugré energiaarak hatasara a folyo fizetési mérleg egyenlege jelentés mértékben romlott, mig a koltségvetés ered-
ményszemléletl hidanya a varakozasoknal kedvez6bben alakult. A gazdasag kilsé6 finanszirozasi igénye 2022 negyedik
negyedévére a GDP 6,1 szazalékara, mig a folyd fizetési mérleg hianya a GDP 8,1 szdzalékra emelkedett. A kiils6 egyen-
sulyi mutatok valtozasa dontéen a kiilkereskedelmi egyenleg — azon belll is a romld cserearanyokhoz kdthetéen az
energiaegyenleg — mérsékl6désére volt visszavezethetd. A kilkereskedelmi egyenleg alakulasaban fontos szerepet jatszo
szolgdltatdsegyenleg tobblete 2022 negyedik negyedévében elérte a GDP 4,8 szazalékat, ami a jarvany kitérése éta nem
tapasztalt magas szintet jelent. Emellett az energidn kiviili aruegyenleg tébblete is emelkedett a negyedik negyedévben.
A koltségvetési hiany 2022-ben a GDP 6,2 szazaléka volt, a GDP-aranyos brutté allamaddssag 73,3 szazalékra csdkkent
2022 végére.

1.1.2. A hazai munkaerdpiac nem tért el jelentdsen a teljes foglalkoztatastol

A magyar munkaerGpiac ellenallénak bizonyult a gazdasagi névekedés lassulasaval szemben. A nemzetgazdasagban fog-
lalkoztatottak szdma tovabbra is historikusan magas szinten alakul. Az agazatok tobbségét er6s munkaerGkereslet jel-
lemzi, ugyanakkor a versenyszféra lires allashelyek szdma 2022 negyedik negyedévében enyhén mérséklédott a korabbi
negyedévekhez képest. A munkaerdpiac tovabbra is feszes. A munkanélkiliségi rata 2022 folyaman 4 szazalék kdzelében
alakult. A 2022 IV. negyedévében megfigyelt 3,9 szazalékos érték nemzetkdzi 6sszevetésben is kedvezs.

Az Eurdpai Unié munkaerGpiacat heterogenitas jellemzi. Gorégorszaghban és Spanyolorszagban a munkanélkdiliségi rata
tovabbra is kétszamjegyl, mig Csehorszag esetében a munkanélkiiliek aranya az aktiv lakossagon beltl minddssze 2,4
szazalék volt 2023 februarjaban. Ugyanebben a hénapban az eurodvezet munkanélkiliségi rataja 6,6 szazalékon alakult
(1.2. abra).

1.2. abra
Munkanélkiiliségi ratak az Eurépai Uniéban
% %
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok alapjan.
Forrds: Eurostat, KSH
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A redlbérek 2022-ben éves atlagban emelkedtek, de ezen bellil szeptember 6ta a redlbérek csékkenése figyelheté meg.
A versenyszférat élénk, a legtobb agazatban kétszamjegy(i nomindlis bérdinamika jellemzi. Az erds bérnévekedéshez
a munkaerdpiac feszessége mellett az év eleji nagymértékld minimalbér-emelés is hozzajarult: 2023-ban a minimalbér 16
szazalékkal, a garantalt bérminimum 14 szazalékkal emelkedett. A fokozatosan emelked6 inflacio kovetkeztében azonban
az dremelkedés Uteme 2022 szeptemberétél meghaladja mind a versenyszféra, mind a nemzetgazdasagi nominalis bér-
dinamikat, igy a redlbérek csdkkennek.

A gazdasagi lassulds hatdsara enyhe munkaer@piaci alkalmazkodasara szamitunk. A munkanélkiliségi rata az év elsé
felében enyhén és atmenetileg megemelkedhet, azonban érdemi névekedésre nem szamitunk a mutatdban.

1.1.3. A hazai inflacié janudarban elérte a csucsat

Az év els honapjaiban az inflacid az eurodvezet egészét tekintve tovabbra is magas és a jegybanki inflaciés célokat meg-
haladd szinten alakult. Az elmult év soran az eurozdna inflacidja az energia- és nyersanyagarak megugrasa kovetkeztében
gyorsuld Utemben emelkedett. Bar az inflacié tovabbra is historikusan magas szinteken alakul a vilag gazdasagaiban,
azonban egyre tobb orszagban figyelhet6 meg az inflacid lassu csokkenése. Az inflacié az eurozénaban 2023. marciusra
6,9 szazalékra, az Eurdpai Unid egészében pedig 8,3 szazalékra csokkent (1.3. abra). A vildggazdasag lassulasa, a kereslet
gyengiilése, a globdlis energia- és nyersanyagarak korrekcidja, illetve a nemzetkozi szallitasi koltségek mérséklGdése
a globalis aremelkedés tovabbi mérséklédésének iranydba mutat. Az EKB arra szamit, hogy 2023 soran a mérséklédé
energiadrak kovetkezményeként az inflacié csokkend palyara all. A koltségoldali nyomasok enyhilése és az EKB monetaris
politikdja nyoman 2025 masodik felében érheti el ismét a fogyasztdiar-index a 2 szazalék kozeli célt.

1.3. abra
A harmonizalt fogyasztoéiar-index éves valtozasa

% %
30 - - 30

25 -
20 A
15 A

10 A

1 EU sav = Mindenkori EA = Mindenkori EU = Magyarorszag

Forrds: Eurostat.

A hazai inflacid 2023. janudrban tet6zott, azota fokozatos csdkkenés figyelhetd meg. A hazai inflacio aprilisban 24,0 szaza-
lékra csokkent, mikozben a maginflacié 24,8 szazalékon alakult. Varakozasunk szerint a masodik negyedévtdl felgyorsul az
inflacio mérséklédése, ugyanis egyre markansabban jelentkezik a szigoru monetaris politika, valamint a globalis nyersanya-
garak arleszoritd hatdsa, és az év végére egyszamjegyli lehet az dremelkedés liteme. Hazankban az élelmiszerek inflacidja
tovabbra is magas historikus és nemzetkozi 6sszevetésben, azonban az aremelkedés rataja marciusban mar harmadik
hoénapja csokkent a KSH adatai alapjan. Ugyanakkor az idei év elején a szokdsosnal magasabb atarazast figyelhettlink
meg a piaci szolgaltatasok esetében, ami elsGsorban a telekommunikacids szektor egyedi dtdrazasaihoz kapcsolddott.
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1.1.4. Drasztikusan megvaltozott a hozamkornyezet

A magyar biztositasi szektor szamara meghatarozo kockazatot jelent a makrogazdasagi folyamatok okan emelkedd ho-
zamkaornyezet. A kockazat nagyrésze az eltér6 eszkoz-kotelezettség lejaratokbdl adadik.

A kockdzatmentes hozamgoérbe szdmitdsdnak alapja a 1-15 éves lejarattal rendelkezd allampapirhozamok, tekintettel
arra, hogy ezek teljesitik a t6le varhatd mély, likvid és transzparens kritériumokat. Ezen utolsé megfigyelési ponttdl egy
extrapoldcioval a végsd hataridés kamatlabhoz (UFRY) szamoljak ki a gbrbét. A végss hataridGs kamatlab értékét két té-
nyez6 befolyasolja, egyrészt a kozponti bankok inflacids céljai, valamint a redlkamatok. Ebbél adéddan a végsd hataridds
kamatlab értéke a forint esetében 4,5%.

A magyar forint RFR?-e 2021-ben a teljes id6horizonton emelkedett és laposodott (1.4. abra), majd 2022 elejét kbvetSen
a rovidebb oldal erSteljesebb névekedésével meredekebbé valt a gérbe az akkori kiilsé események hatasara. Ev vége dta
a rovid oldal emelkedését és a hosszabb oldal cs6kkenését tapasztaljuk. A kockazatmentes hozamgorbe jelentés szerepet
jatszik az eszkoz és kotelezettség értékelésnél, diszkontfaktorként megjelenik.

1.4. abra
A forint kockazatmentes hozamgorbéjének elmozdulasa

14 -
12 -

10 A

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40
Ev

e 2019.12.31. = 2020.12.31. 2021.12.31.

e=e= 2022.09.30. == 2022.12.31.

Forrds: EIOPA

1.1.5. Allampapir-piaci atrendezédés

A koronavirusjarvannyal kapcsolatos korlatozdsok enyhitése miatt 2022 elején még kedvez6 volt a befektet6i hangulat,
ugyanakkor az orosz-ukran haboru szamottevéen novelte a piaci bizonytalansagot, valamint az inflacié gyors novekedése
miatt meginduld jegybanki szigoritasi ciklusok novelték a piaci szerepl6k finanszirozasi koltségeit. A meghatarozo jegyban-
kok kamatemelései, valamint az eszkdzvasarlasi programok fokozatos kivezetése jelentésen ndvelték mind a révid, mind
a hosszu hozamokat. A német 1 és 10 éves allampapir egy év alatt 320, illetve 270 bazisponttal, mig az amerikai rendre
440, illetve 210 bazisponttal emelkedett. A hosszu futamidej( allampapirok hozama a régidban is hasonlé mértékben emel-
kedett, a magyar hozamok az egyéves lejaraton 10 szazalékponttal, tizéves lejaraton pedig 450 bazisponttal emelkedtek.
A hozamok emelkedését erésitette az MNB intenziv kamatemelési ciklusa, melynek sordn az év els6 9 hénapjaban 10,6
szazalékponttal emelte az irdnyadd kamatét. A masodpiaci dllampapir forgalom 2022-ben bar kozel negyedével névekedett,
a piaci likviditds az év nagy részében a historikus atlag alatt alakult. A napi atlagos forgalom az el6z8 év végéhez hason-
I6an 400 milliard forint koral alakult, a kereskedés legnagyobb része a 3-5 év kozotti futamid6kon tortént, de a hosszabb
papirok forgalma jelentésen emelkedett az év utolsd honapjaiban. A fontosabb szektorok allampapir-dllomanyat tekintve

1 UFR (Ultimate Forward Rate): a kockdzatmentes hozamgdrbe extrapolacios palyajat meghatdrozo végsé hataridés kamatlab
2 RFR (risk-free interest rate) a biztositastechnikai tartalékok szdmitasahoz hasznalt kockazatmentes hozamgérbe.
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2022 soran a legnagyobb atrendez&dés, hogy a nem rezidens befektet6k 908 milliard forinttal, a hazai bankok pedig 719
millidrd forinttal névelték a forintban denominalt allampapir-allomanyukat.

1.2. HAZTARTASI MEGTAKARITASOK ALLOMANYANAK ALAKULASA
1.2.1. 2022-ben a haztartasi vagyon ndvekedése kisebb volt, mint az inflacio

A haztartasok pénzigyi eszkdzoket és lakdsallomanyt tartalmazoé bruttd vagyona 2022 végére meghaladta a 148 000
millidrd Ft-ot, ami 14,0%-os névekedést jelent az el6z6 évhez képest (1.5. dbra). A vagyon novekedése elmaradt az infla-
Ci6 24,5%-0s 2022 végi értékétdl. Az elmult évben a lakasallomany mellett a nyujtott hitelek, az egyéb részesedések és
a befektetési jegyek értékének emelkedése jarult hozza leginkdbb a vagyonndvekedéshez, 6sszesen 15 715 milliard Ft-tal,
a teljes ndvekmény 91%-at tették ki.

1.5. abra
A haztartasok brutté vagyonanak alakulasa
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Megjegyzés: A 2021. és 2022. évi lakdsdllomdny adatok MINB becslések
Forrds: KSH, MNB

A legdinamikusabb bdviilés a nyujtott hitelek esetében volt megfigyelhet6 (22%), de a befektetési jegyek és a lakds-al-
lomany is az atlag felett bévilt. A lakasallomany értékének emelkedése els6sorban az ingatlanok dremelkedése miatt
kovetkezett be. Ugyanakkor atlag alatti volt a készpénz, a betétek, a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok és a részvények
novekedése, mig a biztositastechnikai és pénztari tartalékok csokkentek.

A hosszu tavu vagyonfelhalmozas szerepét betdlt6 életbiztositasi és onkéntes pénztari tartalékok esetében a dij-bevé-
telek valamelyest né6ttek az el6z6 évhez képest. Ugyanakkor a novekvd kifizetések és féleg a jelentés hozam-emelkedés
miatti arfolyamveszteség kovetkeztében a dijtartalékok allomanya kozel 170 milliard forinttal csokkent. A csokkenés az
atértékel6dési veszteséghdl szarmazo része meghaladta a 350 millidrd forintot, ennél nagyobb atértékel6dési veszteség
csak a 2008-as pénzligyi valsag idején érte az életbiztositokat és a pénztarakat. Az dllomanycsdkkenés eredményeként
a vagyonkategoria részaranya 2,9%-ra, illetve a haztartasok brutté pénziigyi vagyonan belil 5,4%-ra csokkent.

BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES 2023

13



MAGYAR NEMZETI BANK

14

1.2.2. A magyar haztartasok eszk6zeinek GDP-hez viszonyitott értéke jobb, mint a régids
atlag

A magyar haztartasok pénzigyi eszkozoket és lakasallomanyt tartalmazd brutté vagyona a GDP 219%-at tette ki 2021
végén (1.6. dbra), amellyel tovabbra is az Eurépai Unio utolsé negyedének hatdran foglalt helyet az Eurostat adatai szerint.
Az EU-n beliili haztartasok brutté vagyonanak atlaga — az orszagok GDP-vel sulyozott atlagaval szamolva — 355%. A régios
orszagok (Csehorszag, Lengyelorszag és Szlovakia) atlaga 160% volt, igy a magyar haztartasok vagyona a sajat gazdasagi
fejlettséghez mérten magasabb a hasonlo fejlettségl orszagokénal a statisztikai adatok szerint. Ugyanakkor a nyugat-euré-
pai orszagok (pl. Svédorszag, Dania, Hollandia, Olaszorszag) tovabbra is jelentds tobbletvagyonnal rendelkeznek a visegradi
orszagokhoz képest, az emlitett négy orszég rendelkezik az EU-ban a legmagasabb értékkel, atlagosan 445%-kal. Az egyes
kategériak GDP ardnyai szerint az elsé helyen all Magyarorszdg a hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok (alapvetéen
allampapirok) tekintetében. Emellett az élmezénybe tartozik a készpénz és az egyéb részesedések tartasaban. A hazai
haztartasok a kozépmez6nybe tartoznak a vagyonukban tartott befektetési jegyek (15. helyezés), illetve lakasallomany
(17. helyezés) ardnyaval. Ezekkel szemben a betétek, a biztositastechnikai és dnkéntes nyugdijpénztari tartalékok, illetve
a részvények tekintetében sereghajtd volt Magyarorszag (els6nél 25., a masodiknal 23., a harmadiknal a 21. helyeken allt
2021-ben a megfigyelt 26 orszagbdl). Osszességében az latszik, hogy a magyar haztartasok az EU mdas nemzeteihez képest
elényben részesitik az dllampapirokat és a készpénzt, ugyanakkor kevésbé fektetnek részvénybe, betétbe, életbiztositasba
és nyugdijpénztarba.

1.6. abra
Az EU haztartasainak brutté vagyona a GDP szazalékaban 2021 végén
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Megjegyzés: A lakdsdllomdny adatai 2020-ra vonatkoznak
Forrds: Eurostat
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2. A biztositasi piac és kockazatai

2.1. PIACI OSSZKEP
2.1.1. A biztositok szama valtozatlan, a piac mérete tovabbra is n6

A teljes magyarorszagi biztositasi szektorban nem tortént valtozds az intézmények szamaban 2022-ben (2.1. tablazat).
Tovabbra is 6sszesen 33 felligyelt biztositétarsasag és biztositd egyesiilet m(ikodik, ebbdl 22 biztositd tartozik az S2
hatalya ald. A biztositok intézményi formajat tekintve 21 részvénytarsasagi formaban, 2 intézmény nagy egyesiiletként
és 10 intézmény kisegyesileti formaban tevékenykedett a piacon. A magyarorszagi piacon 13 biztositdi fidktelep is tevé-
kenykedik, esetiikben kizardlag fogyasztovédelmi szempontbdl rendelkezik hataskorrel az MNB. Méreténél fogva, illetve
tevékenysége miatt nem tartozik az S2 hatdlya ala 1 biztosité részvénytdrsasag és a 10 kis biztositéegyesilet. Az S2 hatalya
ala tartozd 22 intézmény kozil a biztositasi agak szerint megkulonboztethetd 4 élet-, 9 nem-élet- és 9 kompozit biztosito.

2022-ben az el6z6 évhez képest 7,4%-0s ndvekedést elérve a szektorszintl dijbevétel 1.428 millidrd forint volt, amelynek
a nem-élet lzletag az 57%-at, az élet ag pedig 43%-at tette ki. A nem-élet agi dijbevétel 12,7%-kal nétt az el6z6 évhez
képest, amely a 2013-21 id&szak atlaganak masfélszerese volt, az életbiztositasok dijbevétele viszont minddssze 1%-kal
emelkedett. A kllféldon székhellyel rendelkezd biztositok magyarorszagi fidktelepeit is figyelembe véve a biztositasi szektor
dijbevétele 1.546 Mrd Ft. A teljes dijbevételen belil a fioktelepek részardnya (2022-ben 7,6%) az el6z6 évhez képest 0,8
szadzalékponttal emelkedett.

2022-ben az el6z6 évhez képest a dijbevételek ndvekedésétbl érdemben elmaradt a szerz6dések szamanak névekedése
(+1,1%). Az életbiztositasok szdma 1,5%-kal csokkent, mig a nem-életbiztositasoké 1,6%-kal novekedett az év folyaman.

A szektorszint(i addzott eredmény az el6z6 évi 43 szdzalékdra csokkent, f6ként az aszaly- és potaddhatdsok kovetkeztében.
A szektorszint( sajat t6keardnyos eredmény (ROE) 9,5%-on alakult (2021-ben 20,7%) ami stabilitasi szempontbdl tovabbra
is pozitiv képet fest a biztositdsi szektorrdl. , A biztositasi szektor 10 éves jovGképe 7 pontban” (BSZJ) kiadvanyban meg-
hatarozott tisztességes és versenyképes, 10-15% kozotti célértéktSl minimalis mértékben marad el.
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2.1. tdblazat
A biztositasi szektor legfontosabb adatai

2021 2022
Osszesen Intézménytipusonként Osszesen
Osszes S2-es biztosito 22 -
Elet 4—
Intézmények szama (db)* 32 Nem-élet 9 - 32 -
Kompozit OF
Kis biztosité-egyesiilet 10 -
Osszesen Elet ag Nem-élet 4g Osszesen
Dijbevétel (Mrd Ft) 13296 608,9 O 819,0 O 142790
(fiokteleppel egyiitt) (1426,2) (649,9) (896,1) (1 546,0)
e s | o nsso | e
Biztositastechnikai tartalék (Mrd Ft) 2329,8 183890 323,7 O 2162,6 O
Mérlegf66sszeg (Mrd Ft) 3 402,2 3367,10
Rendelkezésre all6 szavatol6 téke (Mrd Ft) 658,4 632,4 O
Tékefeltoltottség (%) 195 172 O
Adoézott eredmény (Mrd Ft) 80,2 35,8 O
T6kearanyos eredmény (ROE) 20,7% 9,5% O
Szavatolotéke-aranyos eredmény (S2-ROE) *** 12,2% 57% O

Megjegyzések:

* Az intézmények szama nem tartalmaz egy darab az S2 hatdlydn kiviil esé, feliigyelt részvénytdrsasdgot.

** Az 1 fére esd biztositdsi szerz6dések mutato esetén a KSH honlapjdn elérheté teljes népességszammal kalkuldltunk.

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

Forrds: MNB

2.2. tablazat
Kis biztositoegyesiiletek legfontosabb adatai

Kis biztositéegyesiiletek

2020 2021 *
Intézmények szama (db) 10 10 -
Dijbevétel (M Ft) 702 747 O
Szerz6désszam — az 1 évnél rovidebbek is (db) 2570 2272 ©
Tékearanyos eredmény (ROE) 11,9% 12,5% ©

Megjegyzések:

* A kis biztositoegyesiiletek 2022-es éves adatszolgdltatdsa még nem dll rendelkezésre.

Forrds: MNB

2.1.2. Nem allt ra a felzarkdézasi palyara a piac

Az MNB a biztositasi (és részben énkéntes nyugdijpénztari) szektorral kapcsolatos jovéképét, ,, A biztositasi szektor 10 éves
jovéképe 7 pontban” (a tovabbiakban: BSZJ) cimen 2018 februarjaban publikdlta. A kiadvany pontjai az érett piacokhoz
torténd felzarkdzashoz sziikséges trendeket és elvarasként megfogalmazott célokat tartalmaznak, amelyek szektorszint(
stratégiai tervként, iranymutatasként is szolgalhatnak a piaci szerepl6k szamara. Az el6z6 évekhez hasonléan e kiadvanyban
is szerepel a BSZJ célszamainak alakulasa a 10 évre kijel6lt célértékek, illetve a kivetitett palydk szerint értékelve azokat,

mindezeket a 2.3. tablazat foglalja 6ssze.?

3 A makrogazdasagi tényszamok alakulasat figyelembevéve végeztiik el a visszaméréseket.
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A BIZTOSITASI PIAC ES KOCKAZATAI

2.3. tablazat

A biztositasi szektor célértékei és a tényadatok

Elérend cél Célvéltozo 2016 2022 célérték/ | 555 tany
Optimalis érték
L . életbiztositas és ONYP szerz6dések/ 54% 68% 48%
_:Il_. IES‘:kz)eleskor;(u qnlgondoskggas gazdaséagilag aktivak 2,46 millié db 3,13 millié db 2,33 millié db
Obb megtakaritas, nagyo
biztonsag tartalékok aranya a GDP-hez (élet 8,7% 9,3% 5,7%
bizttech. + ONYP fedezeti) 3 054 Mrd Ft 4 757 Mrd Ft 3797 Mrd Ft
2. Felzarkozo piacméret P , 2,5% 2,8% 2,2%
Vissza a régié élmez6nyébe PEMEEEL) (El e El ol 889 Mrd 1415MrdFt | 1428 Mrd
3. Versengg piac . . 60% 56% 61%
Er6s6dé verseny VOl resmeseee HHI 8,9% HHI 8,7% HHI 9,7%
4. Hatékony értékesités 50%
Minden masodik értékesités innovativ csatornak aranya 37% ft')li:'):t 36% (2021)
innovativ
_ o,
UL szerz6dések TKM értékei 0,53-9,97% 05575% 0,6 - 5,7%
5. Mérethatékony intézmények
Kéltséghatékonyabban miikodd nem-élet agi kombinalt mutaté 81% 85-90% 83%
intézmények csokkend marzsok (add nélkul szamolva) ° tartésan °
mellett o
ksltséghanyad 30% AVES 31%
tartésan
ﬁ: leztlesseges: és versenyképes . ROE 20% ROE: 10-15% ROE 10%
jovedemezoses s S2 ROE 11% tartésan S2 ROE 6%
Bizalom és stabilitas hosszu tavon
7. Tokeerds biztositok t6kefeltoltsttseg 215% — 172%
Biztonsagos és prudens mikodés tartésan

Megjegyzés: Az 1. és 2. célokhoz kapcsolddo értékeket a kiadvdnyban kivetitett trendekhez mérten értékeltiik.
Forrds: MNB

Az életbiztositasi és dnkéntes nyugdijpénztari szerz6dések lefedettsége 2022-ben 0,8% szdzalékponttal csdkkent (47,6%-ra):
a szerz6dések szama 1,2%-kal csokkent, mig a gazdasagilag aktivak szdma 0,5%-kal emelkedett az év folyamdn. A BSZJ-
ben el6revetitett felzarkdzasi palyahoz képest az elmaradds tovabb nétt, mivel a potencialis 6ngondoskoddk megszélitasa
tovabbra sem sikeres, amely mellett sem a t6kepiaci visszaesés, sem a magasra szoké rovid tdvd hozamok nem tdmogattak
a hosszu tavu megtakaritasi lefedettség emelkedését.

A csokkend életbiztositasi szerz8désszam és dnkéntes nyugdijpénztari taglétszam mellett az életbiztositasi és az onkéntes
nyugdijpénztéri tartalékok 6sszességiikben 4,8%-kal (193 millidrd Ft-tal) visszaestek és az 6nkéntes nyugdijpénztarak ho-
zamai negativba fordultak 2022-ben. A tendencidt a mogottes eszkdzok arfolyamcsdkkenése hatarozta meg. Az egy évvel
korabbiakhoz képest egyrészt a részvények értéke esett a meghatarozo részvényindexek csokkenése miatt, masrészt az
eszkozportfoliok kotvényei is leértékelddtek a hozamemelkedések hatdsara. A bedramlas ugyanakkor mindkét szektorban
meghaladta a kidramlas mértékét, mind a bevételek mind a szolgéltatasok volumeneinek névekedése mellett. A BSZJ-
ben bemutatott hdrom pdlya kdzul tovabbra is csak az inflaciokovets palya eredetileg lefektetett értékét haladja meg az
ongondoskodasi megtakaritasok tartalékallomanya, amely a GDP 7,25%-rdl 5,72%-ra csokkent 2022 végére. A mutato
értékének alakuldsat nagyobb mértékben a nominalis GDP 2022. évi jelent6s emelkedése, és kisebb mértékben a tarta-
lékcsdkkenés okoztak.

A biztositdok dijbevétele tovabbra is jelent&sen bévilt (7,4%), a harom kivetitett ndvekedési palya kozil csak az inflacié-
kovet&ét haladta meg, gyakorlatilag elérte a tapasztalati trend eredetileg lefektetett értékét, de elmaradt az emelkedd
penetracios trendhez képest. A GDP aranyos penetracid ugyanakkor 2,15%-ra csokkent a 2021-es 2,42% értékrél, amelyet
itt is a GDP 2022. évi jelentés emelkedése hatarozott meg. A mutato 0,26 szdzalékponttal haladta meg a BSZJ-ben kijelolt
inflaciokovetd trendet, 0,15 szdzalékponttal elmaradt a tapasztalati trendtél, és elmaradasa az emelkedd penetracids trend
2022-re kivetitett szintjét6l 0,55 szazalékpontra nétt. Ez utdbbi penetracios szintjének eléréséhez a szektornak tovabbi
254 milliard forintnyi dijbevételre lett volna még sziiksége.
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Az 5 legnagyobb piaci (TOP5) szerepl6 részesedése - enyhe emelkedést kovetGen - 2022-ben 5,1 szdzalékponttal tulszar-
nyalta a kivetitett palyat. A Herfindahl-Hirschman index (HHI) Iényegében nem valtozott, de tavolabb kerilt a folyamatos
csokkenést mutatd kivetitett palyatdl. A TOPS szerepl6 kozott atrendez6dés nem volt, a mutatd alakuldsat a kdzepes
biztositdk piacvesztése hatarozta meg.

A biztositok értékesitési csatornainak dsszetételében 36% volt az innovativ csatorndk* ardnya 2021-ben, amely még a 2016.
évi értéket is alulmulva egyre tavolabb keril a BSZJ-ben kivetitett 50% feletti céltdl. Feltehetéen tovabbra sem alakultak
ki azok az 6sztonz6k, amelyek elGsegithetnék ezen csatornak aktivabb hasznalatat.

Az MNB 8/2016. (V1.30.) szdmu ajanldsa &ltal érintett unit-linked szerz6dések® TKM értékei az el8z6 évhez hasonldan
nem térnek el az MNB ajanlasaban megadott limithataroktdl. A legalacsonyabb és a legmagasabb TKM esetében 0,3
szazalékpontnyi valtozas figyelheté meg, igy az értékek 0,6% és 5,7% kozott szorddtak.

A nem-életbiztositasok szektorszintli kombindlt mutatdja nétt az el6z6 évhez képest. Ez nagyrészt az aszalykarok, illetve
a karinflacié hatasat tikrozte. igy a 2022. évi mutatdérték a szektor egészére nézve magasabb volt, mint a 2016. évi érték,
de elmaradt a BSZJ-ben kijel6lt célsavtal.

A biztositoi koltséghanyad 1,3 szazalékponttal novekedve az el6z6 évhez képest 30,6% volt 2022-ben, igy a szektor a kijelolt
20-30% kozotti célsav folé kerilt. A koltséghanyad azonban biztositéi dgak szerint tovébbra is egyenlétlendl oszlik meg.
Mikodzben az élet agat 21%, addig a nem-élet agat tovabbra is érdemben 30% feletti kdltséghanyad jellemzi.

A szektor jovedelmezdsége az el6z6 két év 20% feletti értékeihez képest 2022-ben 9,5%-ra esett, de ez tovabbra is a kije-
161t célsavnak gyakorlatilag megfelel§ (10-15%) t6keardnyos jovedelmez&séget (ROE) jelentett. A szektorszint(i addézott
eredmény az el6z6 évi 43 szazalékdra csdkkent, f6ként az aszaly- és potadohatasok kovetkeztében, ugyanakkor az intéz-
mények tobbsége nyereséges maradt.

A szektorszint(i tGkefeltdltottség esetében az el6z6 évekhez hasonldan teljesilt a kijeldlt 150% feletti cél. Az intézmények
feltoltottsége két kivétellel csokkent, de egy kivétellel mindegyik intézmény kiilon-kilon is teljesitette a 150%-o0s célt 2022
végén. A hatdrozott felugyeleti kommunikacionak kdszonhetéen a jelent8s csdkkenésben érintett intézmények a tékepuffer
ajanldsnak valé megfelelés érdekében sziikséges intézkedéseket tettek.

2.1.3. Az MNB JovGkép tapasztalati trendje szerint el6revetitett 1.431 Mrd Ft-os szintet
megkozelitette a dijbevétel

A biztositok teljes dijbevétele 2022 I-IV. negyedévében 6sszesen 1 427,9 milliard Ft volt, mely 7,4 szazalékos (98 milliard
Ft) novekedést jelent 2021. évhez képest. A dijbevétel élet agon 608,9 milliard Ft, nem-élet agon pedig 819,0 milliard Ft
volt. Bar a dijnévekedés liteme lassult a 2021. évi 10% feletti értékhez képest. A nem élet és a rendszeres élet dgak bdvii-
lése mellett az egyszeri dijas életbiztositasok visszaestek, a BSZJ-ben 2022-re kivetitett tapasztalati trend 1 431 milliard
forintos dijbevétel szintjét megkozelitette. Mivel a szektor ndvekedése ismét jelentésen elmaradt a gazdasag egészének
béviilésétdl, a biztositasi penetracio - tovabb csékkenve - a 2021. évi 2,42%-0s szint utan 2022-ben 2,15%-on alakult,
és igy az MNB altal megfogalmazott jovEkép célértékétél tovabb tavolodott. A fidktelepekkel egyiitt szamitott dijbevétel
szintén dinamikus nétt, 1 546 milliard forintra.

4 Innovativ csatornak: bankbiztositas, direkt értékesités, online kdzvetités.
5 Tartamos szerz8dések koziil a 10, 15 és 20 évesek, illetve az élethosszig tartdk kéziil a 15 évesek.
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2.1. dbra
A brutto dijbevétel és a penetracio alakulasa a biztositasi szektorban
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
I Elet ag (dijbevétel) mmm Nem-élet ag (dijbevétel)
1 Fidkok (élet és nem-élet megszolgalt dij) == BSZJ - Tap. trend (GDP-1,2%) (fiokok nélkl)
—— Penetrdcio (jobb tengely) 1 Dijbevétel 6sszesen (fiokok nélkil)

= Dijbevétel + fidkok
Megjegyzés: Az élet és nem-élet dg esetében a brutto dijbevétel, mig a fioktelepeknél a brutté megszolgdlt dij lathato.
Forrds: KSH, MNB

2.1.4. Nem csokken érdemben a 60% koriili szintr6l a TOP 5 piaci részesedése

Az 5 legnagyobb piaci szerepl6 (TOP 5) részesedése 2022-ben 1,5 szazalékponttal n6tt, elérve a 61,4%-os szintet (2.2. abra).
A teljes szektort tekintve a TOP 5 intézmény részesedése élet dgon nétt, a nem-élet agon gyakorlatilag nem valtozott. Az
élet agon elsGsorban a kozepes méretli biztositok esetében tortént visszaesés. Az el6bbiek eredbjeként a HHI értéke se
valtozott érdemben, és 9,7%-on maradt. A tényadatok a kordbbi évekhez hasonldan érdemben magasabb koncentracios
szintet mutattak a BSZJ-ben kivetitett palyanal, és a 2022. évi valtozasokkal sem kozeledett a szektor annak értékeihez.

2.2. abra

Az 5 legnagyobb biztosité (TOP 5) részesedése és a teljes szektor Herfindahl-Hirschman-indexe (HHI) brutté
dijbevétel alapjan

o HHI (%) TOP 5 (%)
Magas 25 | R L - 85
koncentrécié
20 e L 75
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koncentracio
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~ oo} [e2) o — o~ ™M < wn [\) ~ o0 (<)} o i o~
o o o - - - — - - - - - — o~ o o
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Herfindahl-Hirschman-index Célérték — HHI
=== TOP 5 részesedése (jobb tengely) @ Célérték —TOP 5 (jobb tengely)

Megjegyzés: A hdttér szinezete a HHI szerinti koncentrdcio er6sségét szemlélteti.
Forrds: MNB
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2.1.5. Elet 4gon csékkent, nem-élet 4gon enyhén nétt a koncentracio

Elet 4gon csokkenés, nem-élet dgon enyhe novekedés tortént a koncentraciot tekintve 2022-ben (2.3. 4bra). A brutté
megszolgalt dijak alapjan a nem-élet 4gon beliil az 6t legnagyobb biztositd (TOP 5) piaci részesedése 72,4 szazalék (0,2
szazalékponttal n6tt 2021 év vége 6ta), és a Herfindahl-Hirschman-indexe (HHI) 12,7 szdzalék volt 2022-ben. Elet 4gon
az 5 legnagyobb intézmény részesedése 1,7 szazalékponttal, 62,5 szdzalékra csokkent az el6z6 év végéhez képest. Ezzel
Osszhangban az élet agi HHI 0,6 szazalékponttal, 10,7 szdzalékra csokkent 2021-hez képest. Az els6 két negyedév egyszeri/
eseti dijainak megugrasa utan bekovetkezd visszaesés miatt a koncentracids mutatok jelentésen csékkentek. Atrendezddés
egyik agon sem tortént a TOP 5 intézményen beldil.

A BSZJ-ben elbrevetitett élet- és nem-élet agi palyaknal magasabban alakultak a tényadatok. A jovékép a verseny folya-
matos erésodésével szamolt, amely tovabbra sem jellemzi a piacot. A 2022. év elmozduldsa a nem-élet agon ellentétes
irdnyu volt a BSZJ-ben erre az évre bemutatott valtozasokhoz képest, mig az élet dgon észlelhet6 csokkenés inkabb az
egyszeri dijcsokkenés egyszeri hatasnak latszik.

2.3. abra

Az 5 legnagyobb biztosito részesedése (TOP 5) és a teljes szektor Herfindahl-Hirschman-indexe (HHI) brutté
dijbevétel alapjan aganként
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Megjegyzés: A hdttér szinezete a HHI szerinti koncentrdcio erésségét szemlélteti.

Forrds: MNB

2.1.6. Tovabbra is magas, de csokkend allampapir koncentracid

A hazai biztositdk 6sszes eszkdzeinek értéke az el6z6 évi 1,5%-0s novekedését kovetben 2022-ben 8,8%-0s csokkenés
tortént. Az 0sszes eszkoz értéke 2 914 milliard Ft, melynek 51%-a befektetési egységekhez kotott életbiztositasi tartalékok
fedezetét képezi, mig a fennmarado részt hagyomanyos életbiztositasok és a nem-életbiztositasok mogotti instrumen-
tumok, valamint az intézmények sajat eszkozei alkottak (2.4. abra). Ez az arany az el6z6 évhez képest 2 szdzalékponttal
valtozott, a befektetési egységekhez kotott életbiztositasi tartalékok javara. A biztositdk teljes eszkézallomdanydnak 51%-
at alacsonyabb kockazatu, konzervativ eszkdzok (allampapir, készpénz és betét) tették ki. Ez az ardny 0,2 szdzalékponttal
magasabb a 2021. évi értékhez képest. A fennmaradd eszkdzrészt tobbségében befektetési jegyek, részvények és vallalati
kotvények (strukturdlt kotvények is) alkottak. A befektetési egységekhez kotott (unit-linked) tartalékok mogotti eszkozok
Osszetételénél 2022-ben az alacsonyabb kockazatu készpénz és betét, illetve dllampapirbefektetések és a magasabb kocka-
zatu részvények, befektetési jegyek, vallalati- és strukturalt kotvények kdzott 2% szazalékpontos atcsoportositds tortént az
alacsonyabb kockazatu eszkoézok javara, igy azok részardnya 20,8%-ig ndvekedett (unit-linked biztositasok esetében az ligyfél
viseli az eszkdzalapokban |év6 mogottes eszkdzok arfolyamvéltozédsabdl eredd kockdzatot). A nem unit-linked tartalékok
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mogotti befektetések 75,7%-4at allampapirok alkottak, ami eurdpai 6sszehasonlitdsban tovabbra is kiemelkedd részarany.
2023. els6é negyedévében a hazai biztositok 6sszes eszkdzének értéke ndvekedést mutatott a piaci korrekcid hatasara.

2.4. dbra
A hazai biztositok eszkozosszetételének alakulasa

—— D o — = — — —

& 4,7
2017 2018 2019 2020 2021 2022 23Q1
 Készpénz és betét mmm Allampapirok
= Vallalati kotvények és strukturalt kotvények [ Befektetési jegyek
I Részvény [ Egyéb
= = Allampapir arany (j. t.) Befektetési jegyek ardny (j. t.)

= = Részvény arany (j. t.)

Megjegyzés: Az egyéb kategdridba tartoznak: ingatlanok, jelzdloglevelek, hitelek és egyéb be nem sorolt eszk6zok.
Forrds: MNB

2.1.7. Tovabbra is jelentds az allampapirok aranya a nem UL tartalékokon beliil

A nem unit-linked tartalékok mogotti biztositoi eszk6zok Osszetételét 2016-ig a befektetési jegyek és a részvények aranyanak
emelkedése jellemezte az dllampapirokkal és a vallalati kotvényekkel szemben (2.5. abra). A nem unit-linked tartalékok
mogotti eszkdzkategdridban atrendez6dés tapasztalhatd az dllampapirok és a befektetési jegyek terhére és a készpénz,
bankbetét, jelzaloglevél és ingatlan befektetések javara. Az dllampapirok részaranya 1 szazalékponttal, mig a befektetési
jegyek részaranya 2,9 szazalékponttal csokkent. A legnagyobb részardny ndvekedés a készpénz és betét kategodriaban tor-
tént, ahol 2,6 szazalékponttal emelkedett az arany. Ezen tul az ingatlanok részaranya 0,9 szazalékponttal, a jelzaloglevelek
részaranya 0,1 szazalékponttal, a részvények részaranya 0,2 szazalékponttal, a vallalati kotvények és strukturalt kotvények
részaranya pedig 0,1 szazalékponttal novekedett.

2.5. abra
A nem unit-linked tartalékok mogotti eszk6zok 6sszetételének alakulasa
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Megjegyzés: Az egyéb kategdridba tartoznak: ingatlanok, jelzdloglevelek, hitelek és egyéb be nem sorolt eszk6zok.
Forrds: MNB
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2.2. ELET AG
2.2.1. Tartalékleértékel6dés a unit-linked portfolional

Az élet agi szdmviteli biztositastechnikai tartalékok mértéke 2022 végére 2.199 (fidkteleppel 2.334) millidrd forintot tett
ki, mely 3,6 szazalékos (fidkteleppel 3,3 szazalékos) csokkenést jelent az el6z6 évhez képest. A csokkenés tekintetében
meghatarozd, hogy az élet 4gi tartalék jelentGs részét add unit-linked termékekhez kdthetd tartalék 62,6 milliard forinttal,
4 szazalékos mértékben csokkent. A hagyomanyos életbiztositasok matematikai tartaléka ennél kisebb mértékben (19,1
millidrd forinttal, 3 szazalékos mértékben) szintén csokkent.

Az életbiztositasok két nagy csoportjaban, a unit-linked és a hagyomanyos termékeknél az elmult id6szakra jellemzé,
hogy a pénzbedramldsok meghaladtak a kifizetések 6sszegét. A unit-linked termékek szolgaltatasi hanyada az elmult év
szintjén maradt, 66,5%, a karkifizetések a dijbevétellel ardanyos médon nének. Ezzel szemben a hagyomanyos életbiztosi-
tasokra magasabb, 91,4%-os szolgaltatasi szint jellemzG8, mely el6z6 évhez képest 13 szdzalékponttal n6tt. A hagyomanyos
termékekre beérkezd dijbevétel csak kis mértékben csokkent, a szolgdltatdsi hanyad els6sorban az el6z6 évhez képest
magasabb szolgaltatdsok miatt nétt. A kifizetések jelents része egy biztositéhoz kothetd, ahol el6z6 évhez képest jelen-
t6sebb pénzkivételre (szabad felhasznaldsu befektetések megsziintetésére) keriilt sor.

A fentiek alapjan tehat az életbiztositasi dijtartalékok allomanyvaltozasara pozitivan hatott, hogy az év soran befolyd
pénzaramok meghaladtdk a kifizetéseket (tranzakcidkbdl eredé valtozas), az atértékeldési hatdsoknak kdszonhetd, hogy
az életbiztositasokhoz kothet6 dijtartalékok 6sszességében csokkentek. A tékepiaci turbulenciak els6sorban a unit-linked
termékekkel rendelkezd Ugyfelek megtakaritasainak értékére hatnak negativan. llyenkor felmerul a kockazata, hogy az
adott évben elért negativ hozamok a visszavasarlasi hajlanddsag névekedéséhez vezetnek. Ennek veszélye kisebb ameny-
nyiben az ilyen tipusu biztositasokkal rendelkezd ligyfélkor kell6en tudatos és dontésekor figyelembe veszi a piac varhaté
korrekcidjat, az azonnali veszteségrealizalas helyett. Az MNB havi rendszerességgel nyomon koveti a visszavdsarldsok
alakulasat. 2022-ben lassu novekedés kezdddott, mind darabszamban, mint értékben.

2.6. dbra
Az életbiztositasi tartalékok és a hozzajuk kapcsolodo szolgaltatasi szintek alakulasa
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mmm Vatematikai tartalék UL tartalék
Egyéb élet agi bizt. tech. tartalék mm Fidkok tartaléka
= = Hagyomanyos szolg. szint (jobb tengely) UL szolg. szint (jobb tengely)
== BSZJ — Inflacidkov. t. (fioktelepek nélkiil) Elet bizt. tech. tart. sszesen (fidk nélkiil)

Megjegyzés: A szolgdltatdsi szint (2015-ig a kdrkifizetés) 2016-t6l a kdrrdforditds brutto dijhoz viszonyitott ardnya. A szolgdltatdsi szint szamitd-
sdandl a fioktelepek dijbevételét nem vettiik figyelembe. Az életbiztositdsi tartalék 6sszesen értéke, mely az dbrdn a sdvok folétti sdrga téglalapban
van feltiintetve, tartalmazza a fioktelepek tartalékdnak értékét. Egyéb élet dgi biztositdstechnikai tartalék alatt az aldbbi tartalékelemek érten-
dék: Meg nem szolgdlt dijak tartaléka, fiiggdkdr tartalék, eredménytél fiiggd és fliggetlen dij-visszatéritési tartalék, kdringadozdsi tartalék, nagy
kdrok tartaléka, torlési tartalék, egyéb biztositdstechnikai tartalékok.

Forrds: MNB
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Az elmult id6szakban az életbiztositasi dijbevételek minden évben meghaladtdk a szolgaltatasi kifizetések dsszegét, igy
az életbiztositok nettd pénzaram egyenlege folyamatosan pozitiv volt (2.7. dbra). A netté pénzaram 2019-ig stabil, 100
millidrd Ft-os szinten alakult, majd 2020-ban és 2021-ben a dijbevételek kifizetéseket meghaladé mértékl emelkedése
miatt novekedett, 2021-re elérte a 200 milliard Ft kordli szintet. 2022-ben a netté pénzaram visszatért a 2020-as szintre,
tekintettel a szolgaltatasi kifizetések dijbevételt meghaladd mértékl emelkedésére. A hagyomdanyos életbiztositasok nettod
pénzdram egyenlege 7,1 millidrd Ft volt, mig a szolgaltatasi hanyad 91,4%-os szinten alakult. A unit-linked életbiztositasok
esetében a nettd pénzaram egyenlege az elmult évekhez hasonléan 2022-ben is pozitiv volt, a dijbevétel 152,3 milliard
Ft-tal haladta meg a kifizetések Gsszegét, a szolgaltatasi hanyad igy 66,5%-0s szinten alakult. 2023. I. negyedévében
a unit-linked életbiztositasok nettd pénzaram egyenlege 51,5 milliard Ft volt, mig a hagyomanyos életbiztositasok ese-
tében a kifizetések meghaladtak a dijbevételt, igy a nettd pénzdram egylege negativ értéket vett fel (-7,4 milliard Ft).
A dijbevételek ugyanakkor 0sszességében meghaladjak a szolgdltatasi kifizetések értékét, igy a nettd pénzaram egyenlege
tovabbra is stabil szinten alakul.

2.7. abra
Az élet ag pénzaramainak alakuldsa
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Forrds: MNB

A magas kockazatmentes hozamgorbe, valamint a magas hozamkornyezet egyrészt a biztositok eszkézeinek leértékels-
dését okozza, amelyek koziil elssorban a fix hozamu értékpapirok atértékelédése hat az intézmények Szolvencia Il (a
tovébbiakban: S2) szerinti mérlegére. Szektorszinten a biztositék nem unit-linked eszkdzeinek jelentds része van kozvet-
lenll dllamkotvényekbe fektetve, ami intézményekre bontva egy-egy piaci szereplénél jelentds hatast eredményezhet.

A jelent6s hozamvaltozas hatdsa megjelenik a kotelezettségek oldalan is. A tartalékszamitas szempontjabdl meghatarozo
kockazatmentes hozamgorbe emelkedése a diszkonthatason keresztiil csokkentheti az intézmények S2-es tartalékait.

2.2.2. Rendszeres dijbevétel ndvekedés, visszaesés az egyszeri dijasoknal

Az életbiztositasi ag dijbevétele 2022-ben 608,9 milliard forint, melynek 64%-a szarmazik rendszeres dijfizetésbdl, a tovabbi
dijak pedig egyszeri és eseti befizetésekbdl. Az életbiztositasok bruttd dijbevételét 2016 dta ndvekvs tendencia jellemazi,
az elmult év tekintetében 6sszességében mérsékelt ndvekedés (éves bazison 1%-os ndvekedés) volt megfigyelhetd.

A rendszeres és egyszeri dijakbdl szarmazé bevételek eltér6 mértékben valtoztak az el8z8 évhez képest. A rendszeres
dijakbdl szarmazo dijbevétel tovabbra is dinamikusan né (9%-kal magasabb, mint az el6z6 évben). Az egyszeri és eseti
dijak viszont a 2021. évi szokatlanul magas bazisrdl latvanyosan visszaestek (10%-kos csdkkenés). Az egyszeri és eseti
dijbevételek is csokkentek az el6z6 évhez képest. Az egyszeri dijak csokkenése 6sszhangban van az egyszeri dijfizetésd
termékeknél tapasztalt szaporulatcsokkenéssel. Ugy tlnik, hogy a biztositasi szektorra kivetett pétadd is elsGsorban az
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egyszeri dijas szerz6déseket sujtotta, melyek koltségszerkezete kevésbé birta el a plusz addterhet. Az eseti dijbefizetések
ezzel szemben csak az el6z6 évi magas szinthez képest csokkentek, 2020-hoz képest tobb eseti befizetés tortént.

A rendszeres dijas szerzGdések tekintetében mindkét f6 termékkorben (unit-linked és hagyomanyos) nétt a dijbevétel.
A unit-linked Uizletdgban a dijakkal ardnyos mértékben novekedett a karkifizetés, igy a szolgaltatasi hanyad szintje Iénye-
gében nem valtozott (62,5%). A hagyomanyos termékeknél viszont a karkifizetés 2022-ben magasabb volt, mely dontéen
a mar emlitett, egy piaci szerepl6nél tapasztalt magasabb pénzkivételbél adodott.

Az egyszeri dijas szerz6déseknél lathato, hogy a dijbevétel csokkenése azonnal éreztette hatasat a szolgaltatasi hanyad
alakuldsdban, melynek szintje igy mindkét — unit-linked és hagyomanyos — tizletagban nétt az el6z6 évhez képest, a ha-
gyomanyos termékeknél 100% felett alakul.

2.8. abra
Az élet agi termékek dijbevételének, karkifizetésének és szolgaltatasi szintjének alakulasa, a dijfizetés
gyakorisaga szerint
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-== Hagyomanyos szolgaltatasi szint (jobb tengely) -== Hagyomanyos szolgaltatasi szint (jobb tengely)
=== UL szolgéltatasi szint (jobb tengely) === UL szolgéltatasi szint (jobb tengely)

Megjegyzés: A szolgdltatdsi szint a kdrkifizetés brutté dijhoz viszonyitott ardnya.
Forrds: MNB
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2.2.3. Stabilan novekvd rendszeres élet agi dijbevétel

Az életbiztositasi szerz6dések donté hanyadat még mindig a rendszeres dijas portfélié adja, ahol a szektorszint( dijbevétel
a 2022-es év soran is folytatta a kordbbi években tapasztalt névekedési trendet, az el6z6 év végi értéket 9%-kal megha-
ladva, 387 millidrd forintot tett ki.

2.9. dbra
A rendszeres dijas élet agi dijbevétel és szerz6désszam alakulasa
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I Hagyomanyos dijbevétel =3 UL dijbevétel
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== SzerzGdésszam Osszesen (jobb tengely) < Célérték szerz6désszam (jobb tengely)

Megjegyzés: A “szerz6désszdm Gsszesen” nem tartalmazza a dijmentesitett és a CSEB szerzédéseket.
Forrds: MNB

A rendszeres dijbevétel névekedése nagyrészt a unit-linked termékekhez kéthetd. Egyrészt a jelentds sulyt kitevé célhoz
nem kotott unit-linked termékeknél az dllomany stagnalasa mellett né a dijbevétel. Emellett a unit-linked nyugdijbiztosi-
tasok hozzdjaruldsa is szdmottevd, ahol az allomany az elmult évekhez hasonléan dinamikusan béviilt.

A rendszeres dijas hagyomanyos termékeknél a megtakaritasi jellegli vegyes életbiztositasok esetében a célhoz nem ko-
tott allomany dijbevétele csokken, melyet kismértékben kompenzal a nyugdijcélu megtakaritasok dijbevételnévekedése.
A rendszeres dijak novekedéséhez azonban leginkdbb a csoportos életbiztositasi termékek jarulnak hozza.

A szerz8désszamot tekintve a rendszeres dijas életbiztositasok allomanya stagnal, a szerz6désszam 2022-benl 748 ezer
darab volt, a dijmentesitett, sziineteltett szerz6dések nélkil). A legnagyobb sulyt a unit-linked tipusu szerz6dések jelentik,
a hagyomanyos termékek korében pedig a halaleseti, majd a megtakaritasi termékek. A csoportos életbiztositasi szer-
z6dések esetében a szerz6désszam alapu vizsgélat nem tudja kimutatni az allomanynévekedést. Osszességében azon-
ban a BSZJ-ben kivetitett ndvekvd tendencia nem realizdlédott, a rendszeres dijas szerz6dések szdma a célérték 78%-at
ériel.
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2.2.4. Tovabb erdsodtek a nyugdij- és kockazati biztositasok

A rendszeres dijas életbiztositasok utan esedékes dijbevétel 2017 6ta lassu, egyenletes Gtemben (6-9%) névekszik, amely
2022-ben mar meghaladta a 387 milliard forintot. A dijbevétel névekedéséért tovabbra is els6sorban a unit-linked tipusu
nyugdijbiztositasok a felel6sek, ugyanakkor a kockazati életbiztositdsok utan esedékes dij is egyre magasabb. A nem nyugdij
tipusu megtakaritasi szerz6dések dijbevétele évek 6ta lassu, stabil novekedést mutat, a kifutd, hagyomanyos megtaka-
ritasi portfélio csokkend dijbevételét a unit-linked tipusu szerz6dések névekvd dijbevétele folyamatosan ellensulyozza
(2.10. abra).

2.10. abra
A rendszeres életbiztositasi dijbevételek megoszlasa a megtakaritas jellege szerint
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Forrds: MNB

A rendszeres dijas nyugdijbiztositasi szerz6déses allomany darabszama 2022-ben megkéozelitette a 450 ezret, amelynek
76%-a unit-linked tipusu szerz6dés. A rendszeres dijas nyugdijbiztositdsok bruttd dijelSirdsanak alakuldsa az allomany
Osszetételének és valtozdsanak megfeleld: a targyévben 83,3 milliard forint dij folyt be a névekvd unit-linked nyugdijbiz-
tositasi portfélié utan. A rendszeres dijas, hagyomanyos nyugdijbiztositasi allomany béviilése jéval elmarad a unit-linked
portfélidétdl, ndvekedése 2019 bta jelentGsen lelassult. 2021-rél 2022-re kisebb mértékben novekedett (6%), a kapcsolddd
dijbevétel éves bazison 1,4 millidrd Ft-tal n6tt.

A nyugdijbiztositasi piacon tovdbbra is 12 intézmény aktiv, ebbdl 2 biztositonal csak hagyomanyos, 3 biztositonal pedig
csak unit-linked termékek érhet6k el. A 2022-es rendszeres dijas nyugdijbiztositasi dijbevétel 61%-at az 5 legnagyobb
piaci szerepl birtokolja, amely arany az elmdlt években lassan, de folyamatosan emelkedett, igy a piac koncentracidja
fokozatosan nétt, ugyanakkor 2021-hez viszonyitva lényegében nem valtozott.

2.2.5. Novekvo szaporulat a rendszeres dijas életbiztositasoknal

Elet 4gon a rendszeres dijas szerz6dések szaporulati allomanydija 12 szazalékkal ndvekedett el6z6 évhez képest. A néve-
kedés els6dlegesen az allomanydij 30 szazalékat kitevs egyéb, nem megtakaritasi jellegli életbiztositdsokhoz, valamint
kisebb részben az allomanydij 41 szazalékat kitevé megtakaritasi jellegl UL életbiztositasokhoz kothetd. A szaporulati
darabszdm kisebb mértékben, 7 szazalékkal csokkent 2022-ben az el6z6 évhez viszonyitva.

A unit-linked és nyugdijbiztositasi termékek az elmult évekhez hasonldan tovabbra is népszerliek, a teljes szaporulat
allomanydijanak 65%-at tették ki 2022-ben. Az adllomanydij leginkabb az egyéb, nem megtakaritasi termékek kapcsan
novekedett (5,3 milliard forinttal), amely rekord magas emelkedésnek szamit. A novekedés elsGsorban 2 termékcsoport-
hoz kéthet6, a csoportos életbiztositasok a ndvekedés 60%-at (3,2 millidrd Ft), mig az egészségbiztositdsok az emelkedés
31%-at (1,65 millidrd Ft) tették ki. A megtakaritdsi jellegli UL termékek tekintetében el6z86 évhez képest szintén névekedett
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(1,5 milliard forinttal) a szaporulati allomanydij, a szaporulat ennél a termékcsoportnal is meghaladta az elmult évek
szintjét. A hagyomanyos és nyugdij megtakaritasi termékek szaporulati allomanydija az el6z6 évhez képest |ényegében
valtozatlan (2.11. dbra).

2.11. dbra
A rendszeres dijas élet agi termékek szaporulatanak alakulasa dllomanydij és szerz6désszam szerint
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Megjegyzés: Egyéb kategdria ald tartoznak az aldbbi biztositdsi termékek: Haldleseti-, jaradék-, csoportos-, egészség-, haldlesettel kiegészitett
hitelfedezeti biztositdsi termékek

Forrds: MNB

2.2.6. Visszaestek az egyszeri és eseti dijak

Az egyszeri és az eseti dijbevételt tekintve 2022-ben 10%-0s csdkkenés volt tapasztalhaté 2021-hez képest, ugyanakkor
a dijbevétel tovabbra is a COVID-19 el6tti szint felett alakult (2.12. dbra). A szektorszinten 106,4 milliard forint 6sszegl eseti
dijfizetésbdl 66 milliard forint nem nyugdij tipusu unit-linked szerz6désekhez kapcsoldddan folyt be, melynek 59%-a két
intézménynél realizalodott. Emellett szamottevd, kézel 22,7 millidrd forintnyi rendkivili befizetés tortént a hagyomanyos,
nem nyugdij tipusu szerz6dések esetében is, amely szinte teljes egészében egyetlen biztositd tarsasag sikeres értékesitési
teljesitményéhez kothetd. Az eseti befizetések 68%-a 2022. I. félévében folyt be.

2022-ben az egyszeri dijas életbiztositasok utan esedékes, targyévi brutté dijelSirds 115,5 millidrd forintot tett ki, ami
2021. végéhez képest 9%-os csokkenést jelentett. Az egyszeri dijbevételek 56%-a a hagyomanyos, nem nyugdij tipusu
portfélidbdl szarmazott, mig 42%-a nem nyugdij tipusu unit-linked szerz6désekhez kapcsoldddan folyt be.

Az egyszeri dijas szerzGdéses allomany darabszamat évek ota csokkend tendencia jellemzi, mivel — elsGsorban a magas
visszavasarlasbol adodo — dllomanyvesztés meghaladja az Uj szerzést. 2017 6ta az egyszeri dijas unit-linked szaporulat
folyamatosan csokkent, ugyanakkor 2022-ben az el6z8 évhez viszonyitva ndvekedett, 2022. év végén megkdzelitette a 14
ezer darab szerz6dést, amely a 2021-es értékhez viszonyitva 5%-0s novekedést jelent. Az Ujonnan kétott hagyomanyos
életbiztositdsok szdma 2022-ben 16 ezer darab volt, amely éves bazison 27%-kal mérsékl6dott. Egyszeri dijas, hagyoma-
nyos nyugdijbiztositasi piacrdl tovabbra sem beszélhetiink.
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2.12. abra
Az egyszeri és eseti dijas élet agi dijbevétel és szerz6désszam alakulasa
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Forrds: MNB

2.1. keretes iras
Emelhetik a biztositok az életbiztositasok garantalt kamatat

A technikai kamatlab maximalis mértékérdl szél6 54/2015. (XII. 21.) MNB rendelet a 2022. évi felllvizsgalatot
megel6z6en 2020. juliusban keriilt médositdsra, azonban az allampapirhozamok 2021. 6szén kezd6d6 jelentGs
emelkedése miatt az MNB indokoltnak tartotta a technikai kamatladb legnagyobb mértékének feliilvizsgalatat. Ennek
eredményeként 2022.12.14-t6l megemelésre kerult a biztositok altal adhatd legmagasabb technikai kamat (garantalt
hozam) MNB rendeletben szabalyozott mértéke.

A technikai kamatldb a hagyomanyos élet-, egészség- és jaradékbiztositasi termékek prudens arképzésében és szam-
viteli biztositastechnikai tartalékok meghatarozasaban, tovabba a tobblethozam-visszajuttatasanal jatszik szerepet.
A technikai kamatlab egyfajta garantalt hozamot jelent, mivel a biztositonak a szolgdltatdsi 6sszeg kifizetéséhez
a tartalékot legaldbb ennek megfelel6 mértékben kell névelni. A technikai kamatldb meghatarozza a nyereségré-
szesedés szétosztdsat is, mivel a biztositonak a matematikai tartalék befektetési hozamdnak és a technikai kamatlab
kilonbségének (Un. tobblethozamanak) legaldbb 80%-at is vissza kell juttatnia az Ggyfélnek a 2016.01.01-je el6tt
értékesitett termékek esetében. A szabdlyozas a 2016.01.01. utan értékesitett termékekre vonatkozdéan nem tar-
talmaz kikotést a tobblethozam-visszajuttatds minimalis szintjével kapcsolatban, jellemzéen azonban tovabbra is
a 80%-os szint az iranyado.

A technikai kamatlab Uj maximalis értékének meghatarozasa sordn — az 6vatossagi szempontokat kiemelten szem
el6tt tartva —az MNB a hosszu lejaratu allamkotvények hozamanak meghatarozott szdzalékos mértékét, a multbeli
hozamok 5 éves mozgdatlagat, az Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatdinyugdij-hatdsag (EIOPA) végsé hataridbs ka-
matldbat (UFR)S, illetve a hazai biztositdk altal az elmult két évtizedben a matematikai tartalékon elért minimalis
hozamszinteket vette figyelembe. Ez alapjan a rendszeres dijas, forintalapu életbiztositasoknal az eddigi évi 1,8
szazalékrdl 4 szazalékra, az 5 évnél nem hosszabb tartamu egyszeri dijas szerz6déseknél 7 szazalékra novelte az ad-
haté garantdlt kamat legmagasabb mértékét. Az 5 évnél hosszabb egyszeri dijas konstrukcidknal szintén 4 szazalék
a kamatplafon. Az eurdalapu életbiztositasoknal e mérték évi 0,6 szazalékrdl 1,5 szazalékra emelkedett.

6 UFR (ultimate forward rate): A mutatdt az Eurépai Biztositas- és Foglalkoztatdinyugdij-hatdsag (EIOPA) évente teszi kdzzé, amelyet az EIOPA
a biztositdstechnikai tartalékok szamitasdhoz hasznalt diszkont ratakbol szarmaztatja, a varhatod realkamat és a varhato inflacids rata 6sszege.
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A klasszikus megtakaritasi életbiztositasoknal a dijak befektetésének kockazata a biztositéé. A unit-linked (befektetési
egységekhez kotott) konstrukcioknal viszont az ligyfeleké a befektetési kockazat, utdbbiaknal ezért nincs is allami
szint(i szabdlyozas a kamatmértékekre. Az elmult b6 egy évtized a hagyomanyos életbiztositasok visszaszorulasat és
a unit-linked konstrukcidk aranyanak bévilését hozta. A most megnovelt, kiigérheté kamatmértékek viszont — anélkail,
hogy a biztositok hosszutavu kotelezettségvallaldsaik kapcsan a biztonsagos miikddésiiket veszélyeztetd tulvallalasok
kockazatat hordozndk — ismét a hagyomanyos termékek térnyerését, a biztositasi kockazatot tartalmazé termékek
dijanak csokkenését, 6sszességében pedig az Ggyfelekért folytatott verseny élénkiilését hozhatjak.

2.13. dbra
Forint technikai kamatlab maximuma és a referenciahozam (15 éves allampapir)
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~®- HUF hozam (15Y) --®-- HUF hozam (15Y) 60%-a
~o- HUF hozam (15Y) 5 éves mozgdatlaga

Forrds: MINB, AKK

2.14. dbra
Technikai kamatlabak maximuma és a matematikai tartalék befektetési hozama
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Forrds: MNB
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2.2.7. Stabil koltségszint a biztositoknal, hatasosak az etikus koncepcié elemei

A biztositéi piacon immar 10 éve, 2010 6ta van jelen a megtakaritasi jellegli termékek koltségeit szazalékos mutatdban
kifejez6 teljes koltségmutato (TKM), melynek célja az egyes termékek koltségszintjének dsszehasonlitasa, valamint az atlat-
hatdésag novelése. E célkitlizés elérése érdekében a piacon eredetileg dnszabalyozas révén megjelené TKM-szamitast — az
Etikus szabalyozasi csomag részeként — 2016. januar 1-jét6l az MNB rendeletben szabdlyozza’. A rendelkezések valamennyi
megtakaritasi életbiztositasi termékre kiterjednek, igy a vegyes és a befektetési egységekhez kotott életbiztositasokra,
valamint a nyugdijbiztositasokra is. Utdbbi két termékcsoport esetében az MNB lejarattdl fiiggd elvardsokat fogalmazott
meg a TKM maximalis értékére vonatkozéan®. A TKM korlatoknak valé megfelelésnek kiemelt szerepe van a megtakaritasi
jelleg(i életbiztositasok koltségszabalyozdsaban, hatasukra ugyanis eltlintek az etikus szabdlyozas el6tt a piacon jelenlévd,
széls6ségesen magas TKM-U termékek. A kiugroan draga termékek megszlinése mellett csdkkent a TKM-ek szérodasa
és atlaga is. 2015 végén még 0,5% és 13% kozotti tartomanyban mozogtak a TKM mutatdk, mig 2022-re a savhatdrok
0,6%-ra és 5,7%-re mdédosultak, a median pedig minden kategériaban csékkent. A folyamat dont6 része 2017-ben ment
végbe, azéta stabilnak tekinthet6 a koltségszint. A TKM alkalmazasaval megndvekedett a transzparencia, melynek és az
MNB ajanlasoknak kdszénhetben az életbiztositasi termékek korében jelentésen csokkentek a kéltségek. A rendszeres
dijas, UL tipusu tartamos életbiztositasok TKM értékeit mutatja be az aldbbi abra.

2.15. abra
A rendszeres dijas, UL tipusu tartamos életbiztositasok TKM értékei
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Megjegyzés: A dobozdbra kézépsd vonala a hozzdtartozo értékekkel a TKM értékek medidnjdt jel6li az egyes kategdridkban. A doboz aljén és
tetején lévé vonal a csoporton beliili legkisebb és legnagyobb TKM értékeket mutatja. A dobozok a két kbzépsé kvartilist mutatjdk az intézményi
csoportok TKM értékein beliil, vagyis a csoporton beliil a TKM értékek 50%-a a dobozok alja és teteje kézé esik.

Forrds: MNB

Az MINB korabbi felligyeleti stratégidjaban megfogalmazottak szerint a bizalom helyredllitasara, meger&sitésére és a transz-
parencia el6mozditaséra a tisztességes elbands elve mentén 2015-ben kidolgozta az etikus életbiztositasi koncepcidjat®.
A koncepcid céljait (szigoritott befektetési szabdlyok, koltségtranszparencia, erésebb koltségkontroll) megvaldsité elemek

755/2015. (XII. 22.) MNB rendelet a teljes koltségmutaté szamitasarol és kozzétételérél

8 A Magyar Nemzeti Bank 8/2016. (V1.30.) szdmu ajanlasa a befektetési egységekhez kotott (unit-linked) életbiztositdsokkal kapcsolatos prudenci-
alis és fogyasztovédelmi elvek alkalmazasarol

9 Az etikus életbiztositasi koncepcié elemei a kéltségtranszparencia, a visszavasarlasi értékre vonatkozé minimélis korlatok, TKM-limitek, a unit
linked termékek esetében a kezdeti egységek eltorlése és a ,legjobb végrehajtds elve”.
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2016-t6l fokozatosan Iéptek életbe, a kapcsolddd elvardsoknak valé megfelelést az MNB 2017. januar 1-jétdl varja el.
Annak érdekében, hogy az Ugyfelek biztositasi termékbe vetett bizalma er6sodjon, és ezaltal hosszu futamidejd, stabil
portféliok épuljenek fel, az MNB — tobbek kozott — a unit-linked ajanlasban fogalmazta meg a termékekkel, értékesités-
sel és a befektetések kezelésével kapcsolatos elvarasait. Az ajanlas a befektetési egységekhez kotott életbiztositasok
TKM-jének kulonbdz8 lejaratokra vonatkozd maximalis értékére is fogalmaz meg elvarast, melyeknek kiemelt szerepe
van a megtakaritasi jellegl életbiztositasok koltségszabalyozasaban.

A TKM korlatnak valé megfelelés hatasara a TKM értékek csdkkenése latvanyos, az elmult években a jelenlegi szinten
stabilizalédott. Mig 2015. év végén a TKM mutatdk 0,5% és 13% kozott szérddtak, addig 2022-re a terjedelem 4,7%-ra
zsugorodott elsGsorban a szélsGségesen magas TKM értékkel rendelkez6 termékek értékesitésének megsziinése miatt.
2022-ben valamennyi termék, valamennyi eszkézalapjahoz tartozé TKM értékének maximuma is a legszigorubb TKM-kor-
14t alatt helyezkedik el. A 2022. év végén az atlagos TKM érték is mérséklgdott 2015-h6z képest, azonban ez esetben
joval kisebb a csokkenés, mutatva, hogy mar 2015-ben is csupdn néhany kiugré érték ,hizta el” az atlagot.

Novekvé hozamkoérnyezet emeli a TKM értéket

2021-hez viszonyitva a TKM értékek atlagosan névekedtek 2022-ben, amelynek elsédleges oka a jelent§sen megemelkedd
hozamkdérnyezet TKM mutatdkra gyakorolt hatdsa volt. A TKM szamitas jelenleg aktualis mddszerében figyelembe kell
venni a kockazatmentes hozamokat, mivel a TKM érték tulajdonképpen az adott termékben elérhet§ hozamveszteséget
mutatja be a szdmitaskor aktuadlis kockdazatmentes hozamhoz képest, igy valtozatlan termékfeltételek mellett, pusztan
a kockdzatmentes hozamok valtozasa miatt a szamitott TKM értékek is valtoznak. Ennek a valtozasnak a mértéke kis kocka-
zatmentes hozamvaltozas esetén nagyon kismérték, egy esetleges nagyobb, 2022-es év soran tapasztalt kockdzatmentes
hozamvaltozds viszont mar okozhat jelentGsebb mértéki (0,3-0,6%-pontnyi) TKM érték valtozast, néveked6 hozamok
esetén novekvsé TKM-érték valtozast eredményezve. Ez j6l szemlélteti a termékek azon tulajdonsagat, hogy nagy kezdeti
koltséglevonas esetén, magas hozamkornyezetben az ligyfél nagyobb hozamkiesést realizalhat.

A rendszeres dijfizetés(, biztositasi tartammal rendelkezd unit-linked termékek TKM és teljes életreszolé termékek 15
éves TKM értékeinek valtozasaban latszik, hogy a 2021-es értékekhez viszonyitva a 2022-es TKM értékek novekedtek,
melyet az emelked6 hozamkdrnyezet eredményezett.

A biztositok minden évben felllvizsgaljdk a TKM értékeket és az adott év julius 1-jéig végzik el az értékek aktualizalasat,
melyeket a szamitds elvégzését kbvetd 15 napon belll kotelesek az MNB részére megkiildeni. Amennyiben a termékek-
hez, befektetésekhez kapcsolddo koltségek valtozdsa a TKM értékek év kdzbeni mddosulasat indukalja, akkor a biztositok
soron kivil Ujraszamoljak a TKM értékeket. A TKM-eket a biztositdk a sajat honlapjukon publikaljak, valamint az MNB és
a Magyar Biztositok Szovetsége (MABISZ) honlapjan is megtaldlhatok.

2.3. NEM-ELET AG
2.3.1. A vallalati vagyon és utasbiztositasok jelentds dijbevétel novekedése jellemzo

A nem-élet agi dijbevétel ndvekedése 2012 6ta toretlen, intenzitasa 2022-ben is meghaladta az el6z8 évben tapasztalt
7,9%-0s mértéket (2.16. abra). A mostani 12,7%-os bdviilés 93 millidrd Ft-os emelkedést jelent abszolut értékben, amihez
szinte egyenl6 mértékben jarultak hozza a casco (15 milliard) és a lakossdagi vagyon (15 milliard) termékek. Valamivel maga-
sabb lett a vallalati vagyon (20 milliard), ami éppen megegyezik a kotelezd gépjarmdi-felelGsségbiztositas (kgfb) szegmens
20 millidrdos névekedésével. Ha a szazalékos novekedés mértékét vizsgaljuk, a legmagasabb aranyban a vallalati vagyon
novekedett, 22,9%-kal, mig a kgfb ndvekedésének mértéke 7,9%-os. A kgfb ugyanakkor tovabbra is a legfontosabb 4ga-
zat, hiszen a teljes nem-élet agi dijbevétel 34%-at adta 2022-ben, mig 6 millié darab szerzédésre rugd allomanya a teljes
nem-élet biztositasi allomany 48%-at teszi ki.

10.10. évre vonatkozd TKM értéke 4,25% (indokolt esetben eltéréssel 5,75%).

BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES 2023

31



MAGYAR NEMZETI BANK

32

A szarazfoldi jarmd casco esetében a szerz6désallomany lényegében nem valtozott, minddssze 4 ezerrel nétt a szerz6-
dések szama. Az egy szerzGdésre jutd dijbevételt tekintve ugyanakkor a kgfb termékek 6,6%-os emelkedését Iényegesen
meghaladta a casco esetében tapasztalt 13,7%-o0s dinamika. Az atlagdijak ndvekedése 6sszességében is hasonld, 13,7%-o0s
bdviilést eredményezett a casco dijbevételben 2021-hez képest.

A lakossagi vagyonbiztositasok (elsésorban lakasbiztositasok) terén 2022 sordn 10%-os dijbevétel-emelkedés lathato,
ami az elmult 11 év legdinamikusabb emelkedése volt. A termékkategoria szerz6désszama az el6z6 évhez viszonyitva kis
mértékben, 0,6%-kal csokkent 2022-ben. A nem-élet agi dijbevétel 13%-at ado vallalati vagyonbiztositasok dijbevételének
novekedése 22,9%-o0s, ami masfélszerese a 2021. évi 15,5%-0s mértéknek.

Mind a hazai, mind a kiilhoni kormanyzatok altal tett jarvanyellenes intézkedések részét képezte a kijarasi korlatozasok
elrendelése, illetve utazasi korlatozdsok bevezetése, melynek kdvetkeztében az utasbiztositasok dijbevétele 2020-ban
58,6%-kal csokkent. 2021-ben némileg korrigdlt a piac, a 25%-0s ndvekedés azonban nem tudta ellensulyozni a megel6z6
év csokkenését. 2022-ben mar jelentds ndvekedés tapasztalhatd, és az utasbiztositdsok 2021-es 8 milliardos dijbevétele
15,7 millidrdra novekedett, elérve ezzel a 2019-es szintet. Ugyanakkor az értékesitett utasbiztositasok szama nem érte
el a 2019-es szintet, az akkori 1,2 millid szerz6déshez képest csupan 843 ezer a biztositottak szdma. A dijak novekedését
az EUR drfolyam valtozasa is befolyasolta. A fennmaradé tovabbi termékek a nem-élet piac 7%-at tették ki 2022-ben, és
19%-0s ndvekedéssel pozitivan hatottak a biztositasi ag dijbevételére.

2.16. abra
A nem-élet agi dijbevétel és szerz6désszam alakulasa agazatonként
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Megjegyzés: Az utasbiztositdsok szamdahoz hozzdadtuk a termékkategdria dllomdnyvesztését is, mivel a szerz6déseket jellemzéen egy évnél révi-
debb iddre kétik a felek. A ,tovabbi dgazatok” ald tartozd, legaldbb 3 szdzalékos részesedésii kategdridk: balesetbiztositds, szdllitmdny és fuvaro-
zds, betegségbiztositds, kezesi és garancia, kiterjesztett garancia, kiilonb6zé pénziigyi veszteségek, illetve jogvédelmi biztositds.

Forrds: MNB

2.3.2. Valtozatlanul stabilan magas a koncentracié a f6bb nem-életbiztositasi
termékeknél

Az utébbi években egyik f6bb nem-élet agi termékcsoport esetében sem figyelheté meg Iényeges valtozds a koncentracid

tekintetében a Herfindahl-Hirschman-index (HHI), illetve az 6t legnagyobb piaci szerepl6 sulya alapjan meghatarozott
mutato alapjan (2.17. dbra).
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A lakossagi vagyon lzletdg esetében az index valtozatlanul a magas koncentraciot jelz6 — a HHI tekintetében 19% feletti
—sdvban tartézkodik. Az el6z6 évekhez hasonldan 2022-ben mind a HHI, mind az 5 legnagyobb piaci szerepl8 aranyanak
értéke csak kis mértékben, 0,3, illetve 0,5 szazalékponttal csokkent.

A magas koncentracié — a biztositasi ado ellenére is — magas jovedelmez8séget jelent, ami 6sztondzhet tébb biztositot is
nagyobb részesedés szerzésére ebben a szegmensben. Az ligyfélérdekeket el6térbe helyez6, Mindsitett Fogyasztdbarat
Otthonbiztositast (MFO) 2019 végén hirdette meg az MNB. Ezen Uj termék szamos el6nnyel rendelkezik, igy tobbek kdzott
fedezetet nyujt az egzisztencialis kdrokra, digitalis Ggyintézést és gyors karrendezést biztosit. Az MFO termékek 2022-ben
mar 11 biztositd kindlataban valtak elérhetévé. Az MFO kritériumok a mindGsités elterjedésével a korabbiaknal egysége-
sebb tartalmu, igy jobban 6sszehasonlithaté termékkindlatot is eredményezhetnek, amely fokozhatja a piaci versenyt és
hozzajarulhat a piac koncentraltsaganak mérsékl6déséhez.

2.17. abra
Az 5 legnagyobb biztosito (TOP 5) részesedése és a teljes szektor Herfindahl-Hirschman-indexe (HHI) a nem-élet
agi brutto dijbevétel alapjan f6bb agazatonként
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Megjegyzés: A hdttér szinezete a HHI szerinti koncentrdcio er6sségét szemlélteti.
Forrds: MNB

2.3.3. Megkozelitette a célsavot (85-90%) a kombinalt mutato

A nem-élet ag szektorszintl kombinalt mutatdja a 2021-es 78,2%-rél 2022-ben 82,6%-ra ndvekedett (2.18. dbra). Mind
a karraforditas mind a koltségek tovabba a biztositasi add is a megszolgalt dijndl nagyobb mértékben névekedtek 2022-
ben, ami a magasabb kombindlt mutatdot eredményezte. A kdrok 23,7%-kal, a koltségek 11%-kal, a biztositasi add 19%-kal
néttek mikézben a megszolgalt dijbevétel csak 12,1%-kal lett magasabb. A kombinalt mutaté még viszonylag alacsonynak
tekinthetd, de a 2018. évi mélyponthoz képest folyamatosan névekedett. 2022-ben sem szakadt meg a korabbi tendencia,
bar még nem érte el a BSZJ-ben idedlisnak bemutatott 85-90%-0s célsdvot, de kdzelebb kerilt az alsé hatarhoz.

A brutto karraforditas nagyaranyu novekedése tobb tényezlre is visszavezethetd. A pandémia utdn lassan visszatért az
utazasi kedv, a gépjarm(ivek fokozottabb hasznalata, ami a kdrok szamat is novelte. A ndvekvé inflacid, ami a KSH fo-
gyasztoi arindexében is megjelenik, a devizadrfolyam valtozasa, a 2022-es évet jelentGsen sujtd aszalykarok egylittesen
hozzdajarultak a nem-életagi karok ndvekedéséhez. A dijakban ezek a valtozasok, a karok novekedése csak késleltetve tud
megjelenni, igy a kombinalt mutatd tovabb is romolhat. Amennyiben az arazasi verseny miatt a nem-életagi piac dijai nem
kovetik az inflaciés névekedést gy ez komoly kockazatot jelent a piac jovedelmezGségére. A nem életdgi termékek koziil
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a kgfb 96%-0s kombinalt mutatdja mar jelentSs kockazatot jelent, a mez&gazdasagi piac gyakran 100% félé emelkedett
karhdnyada pedig a biztositasi tevékenységet veszélyezteti.

2.18. abra
Nem-élet agi kombinalt mutaté alakulasa
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Megjegyzés: A kgfb biztositdsi adot a biztositék eredménykimutatdsainak réforditds adataibdl szamitottuk.
Forrds: MNB

2.3.4. Ujra romlik a kgfb megtériilése

A pandémia utan megélénkilé gépjarmiiforgalomban a kdresemények szama a 2020-as mélyponthoz képest 2021-ben
mar novekedni kezdett, és ez kisebb mértékben, de 2022-ben is folytatddott. A jelent8sebb valtozas 2021-hez képest az
egy szerz8désre jutd bruttd karraforditasban figyelheté meg, amelynek mértéke 12,4%, mikozben a dijnal ez az arany csu-
pan 3,6%. A kdrraforditas novekedését elsGsorban az inflacid, a javitasi koltségek KSH-ban kozzétett 13%-0s novekedése,
tovabb3 a devizaarfolyam valtozasa okozta, amely az alkatrészarakban és a nemzetkozi karokban is megmutatkozik. Ezek
az un. karinflacidés hatasok joval meghaladjak az alapvet6 inflacids mutatot is. Az inflacid hatasara novekedtek a koltségek
is, 7,6%-kal és az 0sszes raforditashoz jarult még hozza a 15%-kal megnovekedett biztositdsi add is. Mindezek a hatasok
egylttesen a kombindlt mutatd novekedését eredményezték a 2021-es 88,4%-rol 2022-ben 95,7%-0s szintre. Ez mar
kivll esik a célsavként megjelolt 85-90%-0s mértéken, ami mindenképp figyelmet érdemel. A kgfb termék esetében is
azt tapasztaljuk, hogy az alkalmazott dijakban a kdrndvekedés csak késleltetve tud megjelenni, mivel az uUj dijak a korabbi
kartapasztalatok alapjan készilnek.

A jovGre nézve a kordbbiakban tapasztalt kedvezd folyamatokkal nem szamolhatunk: a karhanyadok korlatozasok el6tti

szintre vald visszaemelkedése a negyedéves adatokbdl kiinduld Kgfb-index alapjan mar 2021 utolsé negyedévében meg-
kezd6dott.
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2.19. abra

A hazai kotelez6 gépjarmii-felel6sségbiztositas kombinalt mutatdjanak alakuldsa
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Megjegyzés: A kdarhdnyad értékeit a fliggbkdr tartalékok vdltozdsdval korrigdltuk. Az dabrdn feltiintetett rozsaszin teriilet a 100% feletti kombindlt
mutatdo savjdat jeldli. A kgfb biztositdsi adot a biztositok eredménykimutatdsainak rdforditds adataibdl szamitottuk.

Forrds: MNB

A pandémia el6tti allapothoz képest a kgfb piac dijbevétele nagyobb mértékl novekedésen ment keresztiil, mint a kar-
kifizetések volumene, amely kdvetkeztében 2021 és 2022 folyaman a két mutatd értéke tartdsan eltdvolodott egymastol.
A dij-kar olld szétnyildsat segitette a jarvanyhelyzet miatti enyhébb gazdasagi kdrnyezet, amely alacsonyabb inflacids
nyomassal és a karok inflaciéjat meghaladd mértékd dijbevétel-novekedést okozott. 2022 év elején a gazdasagi Ujranyitas
és a nemzetkozi térben kialakult bizonytalansagok hatasara ismét fokozddott az drdinamika, amely hatasara feler6so6dott
a karinflacio, ennek kévetkeztében a dij-kar ollé 2022 IV. negyedévében bezarult, visszatért a 2019. év végi arany kozelé-
be. Ezen valtozasok Gteme az emlitett id6szakon beliil (2020-2022) atlagosan lekovette a fogyasztoidr-index alakulasat,
azonban a személyszallité jarmUvekkel kapcsolatos kategoridk indexei nagyobb dinamikat mutattak, és 2022 év végére
meghaladtak a karinflacio és a dijbevétel névekedését.

2.20. abra

Kgfb karinflacié fogyasztoi arvaltozasok mellett
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Megjegyzés: A kdrinfldcio és a dijbevétel esetében az egy kdrra juté mozgddtlagok értékvdltozdsa Idthato.

Forrds: KSH, MNB
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Az MNB honlapjan rendszeresen publikdlt Kgfb-index a valamennyi hazai kar- és szerz6désadatot tartalmazé Kézponti kgfb
Tételes Adatbazis (KKTA) alapjan késziil, igy teljes és aktualis képet ad a piaci atlagdijak valtozdsardl. A normal személy-
gépkocsik 2022. IV. negyedéves atlagos allomanydija 47,3 ezer forint, ami 1%-kal magasabb az el6z6 negyedéves értéknél.
2021 azonos id&szakahoz képest mar 8%-os ndvekedés tértént, amely mind a budapesti, mind a nem budapesti dijakban
is megjelent. A kdrraforditdsok emelkedd trendje folytatddott a targyid6szakban is, igy 2021 utolsé negyedévéhez képest,
éves alapon tovabbra is magas, 13%-0s ndvekedés lathatd. Ennek hatterében a kordbban jelzett élénkiil6 autédhasznalat
mellett a szerviz- és alkatrészdijak dragulasa allhatott, a kargyakorisdg ugyanis tovabbra is 3% koril mozog, az atlagos
karnagysag azonban ndvekszik. A lassan névekvé atlagdijak és az ennél jobban névekvé karraforditas miatt a karok és
a dijak kozotti ollé azonban folyamatosan szlikebb a 2021.Q1-es nagy ,tavolsaghoz” képest (2.21. dbra).

2.21. dbra
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Forrds: MNB

2.3.5. Tovabbra is gyorsabban nének a kgfb karkifizetések a dijaknal

Az (zletagi koltséghanyad mértéke (szerzési és igazgatasi koltségek dijhoz viszonyitott ardnya) az elmult években stagnald
palyat mutat. A kdltségarany nagysaga illeszkedik a BSZJ-ben, a nem-életbiztositasokra kitlizott 30% alatti idealis célhoz,
2015 o6ta a jelzett szint alatt van az érték. A mutaté 2022-ben 27,4%, 15,3% tartozott a szerzési koltségekhez és 12,1% az
igazgatasi koltségekhez. Az arany 2021-hez képest alig valtozott, az igazgatasi koltség ardnya novekedett kis mértékben.
A 2017-es kedvez§ koltséghanyadokhoz viszonyitva lassu emelkedés latszik, de Iényegében bedllt a piac a 27%-os szintre.

Az egy szerzGdésre jutd igazgatasi koltség 2022-ben 4 269 Ft, amely 10%-kal magasabb a 2021-es értéknél (2.22. dbra).
A mutatoé enyhén hullamzé palyat mutat, a tényleges értékek 3 000-4 500 Ft kdzott valtoztak a 2006-t6l kezd6d6 idGszak-
ban. A szerz6désenkénti igazgatasi koltség az adatok alapjan a dijbevétel alakuldsat kéveti, jol lathatd ez a 2011-2018-as
hullamvélgyben is. A szerz6dések szama novekedett ebben az idGszakban, ezért a koltségeket a dijakhoz kellett igazitani.
A 2017-t6l kezd6d6 emelkedés a brutté atlagbérek névekedési Gitemét is kdveti, bar aranyaiban annal kisebb mértékben.
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2.22. dbra
A hazai kotelez6 gépjarmii-felelGsségbiztositas koltségmutatdinak alakulasa
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Forrds: MNB

2.2. keretes iras
Kis biztositoegyesiiletek helyzete

2022-ben az aszalybdl fakado kockazatok és karok szignifikans névekedése kévetkeztében a magyar piacon az érintett
biztositok jelent6s veszteségeket szenvedtek el. A mez6gazdasagi kisegyestletek esetében az aszalykarok jelentés
volumene alapjaiban kérdéjelezi meg jovébeni mikodésik fenntarthatdsagat.

Az MNB a folyamatos felligyelés keretében elrendelt heti adatszolgaltatassal ellenérizte, hogy a biztositok miként
feleltek meg a biztositasi tevékenységrél sz6l6 2014. évi LXXXVIII. torvény aszaly-veszélyhelyzetben alkalmazandé
eltérd szabalyainak bevezetésérdl sz6l6 291/2022. (V. 8.) Korm. rendeletben foglalt elGirasoknak. Az MNB az adat-
szolgdltatast a Korm. rendelet hatalybalépését kovetGen, 2022. augusztus 15-t6l varta el és 2022. november 15-én
sziintette meg. Osszességében a biztositdk aszalykar-kifizetése meghaladta a 38 milliard forintot, ami az el6z8 évi
8%-0s karhanyadhoz képest egy extrém magas, 247%-os karhanyadot eredményezett. A mezdgazdasagi biztositok
aszalykar-kifizetéseinek ellenGrzési tapasztalatait 0sszegezve elmondhato, hogy a fokozott felligyelet hozzajarult
ahhoz, hogy a biztositok kiemeleten kezelték az aszalykar-bejelentéseket és megfeleltek a Korm. rendeletben fog-
laltaknak.

Az egyesiileti szektort érintette a legsulyosabban a 2022. évi aszaly hatdsa. Az MNB 2022. oktdber 26-an felligyeleti
biztost rendelt ki az egyik kis biztositoegyesiilethez. Mivel megallapitast nyert, hogy az egyesilet nem rendelkezik
a biztositasi tevékenység folytatdsahoz sziikséges minimalis szavatoldtékével, és nincs redlis lehetdség arra sem, hogy
t6kepodtlassal helyreallitsa a jogszabaly altal elGirt t6keszintjét, az MNB 2023. marcius 1-jén hatarozataval dontott
az intézmény tevékenységi engedélyének visszavonasarol.
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2.4. JOVEDELMEZOSEG ES TOKEHELYZET
2.4.1. Negativ piaci koriilmények mellett is eredményes a szektor

A biztositasi szektor 2021-es erds éve utan 2022-ben jelentésen megvaltozott a biztositdk jovedelmi helyzete. A 2021-es
80 millidrd forintot meghaladd addzott eredménye utan 2022-ben a szektor csupan 36 millidrd forintos eredményt ért
el. Ez az addzott eredmény a 2014-es szintre esett vissza, amikor a 2010-es mélyponttél kezd6d6 javuldsi id6szak zajlott.

A szektor nemzeti szamviteli szerinti sajat t6kéjéhez viszonyitott eredményhanyada (ROE) szintén jelent6sen romlott
2022-ben, a 2021-es 21,3%-rdl 9,5%-ra esett vissza. A mutato értéke a 2008-2009-es gazdasagi vildgvalsagot kovets évtdl
kezd6d&en 2017-ig dinamikus névekedést mutatott, 2017-ben elérte a 24,4%-ot. Azutan mar nem volt tovabbi ndvekedés,
22-24% koril maradt a mutato értéke 2020-ig, ami igy is magasabb volt a célsavnak tekintett 10-15%-nal.

A kordbbiaknal sokkal rosszabb 2022-es mérészam mogott mind a nem-élet agi, mind az élet agi biztositastechnikai
eredményinek 2021-hez képest jelents visszaesése all, kiegészitve még a nem biztositastechnikai elszamolasok komoly,
12,5 milliard forintos veszteségével. Ebben a tételben jelenik meg a 2022-ben bevezetett biztositasi potadd, amit a biz-
tositoknak a dijbevételiik aranydban kell befizetnitik, mikozben a dijbevételek névekedése 2022-ben jocskan elmaradt
a karraforditdsok ndvekedési itemétdl. A 2.23. dbran ez a 2022-es visszaesés nagyon jol érzékelhetd, a ROE szintje ugyan
még nem esett vissza a legalacsonyabb, 2010-es értékre, de a 2013-as szinthez kozelit. A ROE-hoz hasonléképpen valto-
zott a Szolvencia Il szerinti rendelkezésre all6 szavatold téke szerint szamolt eredményesség (S2-ROE) is, amely ugyanugy
kevesebb, mint felére esett vissza 2022-ben, ami az elmult 10 év legalacsonyabb értéke.

2.23. dbra
A hazai biztositdasi szektor jovedelmezdsége és annak Gsszetétele
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Megjegyzés: A szektorszint(i ROE értékek (2022 kivételével) az éves auditdlt adatszolgdltatds alapjdn keriiltek kiszamitdsra, ahol a sajdt té6ke nem
tartalmazza a tdrgyévi osztalékot. S2-ROE mutatd esetében az addzott eredményt a rendelkezésre dllé szavatolo tékéhez viszonyitottuk (2013-14.
becslés).

Forrds: MNB

A kiilénboz6 biztositok tékearanyos eredménye (ROE) intézményi szinten eltéré képet mutat. A 22 biztosité koziil 2022-ben
5 biztositd esetében tapasztaltunk veszteséges miikodést a korabbi 2021. évi kettével szemben. A két intézmény tovabbra
is veszteségesen m(ikodik (2.24. dbra), esetiikben a veszteséges miikodést els6sorban mérethatékonysagi problémak
okozzék. Osszességében azonban tovabbra is az intézmények nagyrésze pozitiv eredményt ért el.
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2.24. abra
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Forrds: MNB

2.3. keretes iras
IFRS 17

A biztositék miikodésére hato tényez6k kozott meg kell emliteni a nemzetkozi beszamolasi sztenderdek (IFRS-ek)
alkalmazdsabdl eredd hatasokat. A magyar piacon jelenleg hdrom intézmény késziti az IFRS-ek alkalmazdasaval egyedi
pénziigyi beszamolojat (t6zsdén jegyzett tarsasagoknak kotelez, nem egyesiileti formaban mikodd biztositoknak
valaszthatd). Emellett a magyar biztositok tobbsége kdzvetetten érintett, és alkalmazza a sztenderdek elGirasait.
Azon intézmények, melyek eurdpai biztositd csoporthoz tartoznak anyavallalatuk konszolidalt beszamoléjahoz szintén
el8allitjak IFRS-ek szerinti eredmény és pénziigyi helyzetre vonatkozo adataikat.

Az IFRS-eket alkalmazé biztositok pénziigyi beszamolasi célbdl készitett mérleg és eredmény adataira mindezidaig
kisebb hatdssal volt a nemzetkozi sztenderdek alkalmazdsa. Ennek f6 oka, hogy a mérleg kotelezettség oldalan
legjelent&sebb sulyt képviseld biztositasi szerz6désekre vonatkozéan 2023-ig az IFRS 4 — atmenetinek tekintett —
sztenderd volt hatalyban. Ezen sztenderd meghatdrozta a biztositasi szerz6dés fogalmat, de nem tartalmazott konkrét
irdanymutatdst az értékelésiikre vonatkozdan, igy az intézmények a korabbi szamviteli politikajukat alkalmaztak.

A biztositasi szerz6désekre vonatkozd, immar egységes értékelést meghatdrozo, teljeskori uj sztenderd az IFRS 17
az EU altal befogadasra kerilt, alkalmazasa 2023. januar 1-jétdl kotelez6. Az IFRS17 sztenderd alapvetéen valds
értékelést kovetel meg, melyhez (ahol csak lehet) megfigyelhet6 és aktualis piaci drak hasznalatat irja el6. A bizto-
sitasi szerz6dések értékelése esetében az alapmodell legjobb becslésen alapuld értékelésen, a pénz idGértékének
figyelembevételén (diszkontalas) és a biztositasi kockazatbdl eredd bizonytalansag figyelembevételén (kockazati
rahagyas) alapul. A mddszertan f6 elemei a Szolvencia Il szamitasokbdl ismertek, azonban szamos eltérés is fellelhetd.

Az IFRS 17 sztenderd alkalmazdsa komplex aktuariusi szamitasokat kivan, a sztenderdet alkalmazé biztositok szam-
viteli rendszere innentdl kezdve nagymértékben tdmaszkodik az aktuariusi folyamatokra. A szamitasokhoz részletes
(megfeleld granularitasu), sokszor tobb évre visszamend adatok tarolasa, feldolgozasa szlikséges. A becsléseket

BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES 2023

39



MAGYAR NEMZETI BANK

40

minden periddusban ujra értékelik. Mindez alapvetd folyamat és rendszerfejlesztéseket és jelentds pénziigyi és
human eréforras raforditast igényel az érintett biztositoktdl. Emellett az attérés megnovelheti a miikddési, tgyviteli
kockazatokat az érintett intézményeknél.

Az MNB kiemelten foglalkozik az IFRS 17 attérés varhatoé hatasaival. Az egyedi beszdmoldjukat IFRS-ek szerint készitd,
harom biztosité esetében folyamatosan monitorozza a biztositdk felkésziiltségét. A menedzsmenttel, valamint a be-
szamolo készitésére ralatassal biré konyvvizsgaldkkal rendszeresen konzultacidkat folytat. Hatastanulmany késziilt
az MNB-nek benyujtott, 2022 janudr 1-jei id6pontra vonatkozd — IFRS 17 alkalmazasaval elGallitott - nyitomérlegek
alapjan, az attérés sajat t6kére gyakorolt szamszaki hatdsdra vonatkozdan. Az eddigi tapasztalatok alatamasztjak,
hogy kotelezettségoldalon az IFRS 17 értékelési elvvel szamitott biztositastechnikai tartalékok értéke gydkeresen
eltér a kordbbi, magyar szamviteli szabalyok szerint képzett tartalékok értékétdl. Ez utébbi prudens tartalékolastol
eltéréen az IFRS 17 szerinti — piaci értékelésen alapuld - tartalékok a Szolvencia Il szerinti tartalékokhoz kozeleb-
bi eredményt adnak, a hasonlé alapelveknek készonhet6en. Emellett az eszkdzoldalon is elmondhatd, hogy csak
kismérték( eltérés van a Szolvencia Il szerinti eszkdzértéktsl. Osszességében az IFRS-eket alkalmazdk sajat t6kéje
jellemzéen (de nem minden esetben) kdzelebb all a Szolvencia Il szabalyozas szerinti sajat t6kéhez, mint a hazai
szamviteli rendszer szerinti sajat tékéhez.

Az IFRS-eket csoportjelentési célra alkalmazé intézmények tekintetében a hatasok felmérése szintén fontos, hiszen
mUkoddési folyamataikra jelentds hatassal lehet, példaul a termékekre allokalt koltségek, tervezési gyakorlatok,
a teljesitmény monitorozasara alkalmazott kulcsindikatorok alakuldsan, valtozasan keresztil. Az atfogd vizsgalatok
soran ezért a biztositok IFRS 17 attérése kiemelt ellen6rzési pont.

Az MNB felugyeleti tevékenységére egyéb mddon is hatdssal van az Uj sztenderd bevezetése. Az IFRS 17 hatélyba-
Iépésével az egyedi beszamoldjukat IFRS-ek szerint készit6 biztositok mérleg és eredménykimutatasukat a nemzeti
szamvitelt alkalmazdktdl teljesen eltéré strukturaban készitik, ezért 2022 év soran a nemzeti adatszolgaltatas val-
toztatasara volt szlikség. Az érintett intézmények szamdra Uj adatszolgdltatasi mérleg és eredménykimutatasi tablak
kertltek kidolgozasra. A jovedelmezGségre vonatkozo — folyamatos felligyelést tamogato - kockazati monitoring
mutatok feliilvizsgalatra kerultek. A szektorszint(i elemzéseket!! segitendd, kidolgozésra kerllt annak mddszere,
hogy az MNB honlapon publikalt biztositoi id6sorok konzisztencidja biztosithato legyen.

2.4.2. Nagyot mentett a t6kepuffer ajanlas

A szektorszintl t6kemegfelelés 172% volt 2022 év végén, ami a jogszabalyi szintnek tébb, mint masfélszerese (2.25. dbra).
Ez a szint a Szolvencia Il keretrendszer 2016-0s bevezetését kdévetéen stabil, a 2016. janudr 1-jei atdllaskori 204%-hoz
képest mar érdemi (32 szazalékpontos) eltérést mutat. Az Uj szabalyozas indulasat kovetéen a szavatoldtGke-sziikséglet
és a szavatold t6ke is folyamatosan novekedett, 6sszhangban a kockazatok emelkedésével. Ezt kbvetden a kiilsé sokkok
hatasara csokkent a szektor t6ketobblete. A 172%-os tékefeltoltottség révén a szektor tovabbra is megfelel az MNB 6/2016.
(V1.14.) szamu, volatilitasi t6kepuffer tartasara vonatkozo ajanlasanak, egyuttal a BSZJ-ben vazolt jovéképét is teljesiti,
mely a t6keerds biztositasi szektort kivanja elérni a tartésan 150% feletti feltoltottség altal.

A pandémia miatt kialakult helyzetre reflektalva az MNB tobb vezetdi korlevelet is kiadott a biztositdk osztalékfizetésének
korlatozasat ajanlva az intézményeknek, amelyet 2022 év elején oldott fel. A korlevelek hatdsara 2020 év végén érte el
a szektor t6kefeltoltottsége a 220%-0s historikus csucsot eredményezett, amely mar 2021 év végén csokkent, az elbre
tekintve figyelembe vett osztalékkifizetésekkel. A felligyeleti intézkedés célja az intézmények tékestabilitdsanak fenn-
tartasa volt, az esetlegesen felmerild biztositasi kockazatok és pénzpiaci ingadozasok fokozottabb kivédése érdekében.

11 A szektorszint( 6sszehasonlitdsokat neheziti, hogy az IFRS17 mddszertan nagyobb teret enged a biztositk sajat megitélésén alapulé feltétele-
zéseknek, melybdl jelent8s értékelésbeli kiilonbségek adodhatnak az IFRS-eket alkalmazok korében is. Ennek ellensulyozasat jelentheti, hogy
a beszamoldknak a befektet6k szamara jol értelmezhetének kell lennie, az eredmények értékelését a kotelezé kozzétételek széles kore fogja
segiteni.
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A pandémiat kovetd id&szak gazdasagi folyamatai fokozatosan emelked6 kamatkdrnyezetet eredményeztek. A biztositok
szamara ennek legnagyobb hatdsa a kockazatmentes hozamgorbe valtozdsaban nyilvanult meg a Szolvencia Il szabalyozas
altal elGirt piackonzisztens értélekés miatt. A hozamgorbe 2022 oktdberéig emelkedett 50 éves id6tavon, évente atlago-
san 4,3 szazalékponttal, els6sorban a goérbe révidebb oldalan. Ezt kbvetden az év utolso két hdnapja alatt atlagosan 1,1
szazalékponttal korrigalddott vissza.

Kils6 gazdasagi korilmények hatdsara a biztositokat a szektorra kivetett biztositasi potadd befizetési kotelezettsége érin-
tette 2022-ben 48,5 milliard Ft értékben. Emellett az intézmények a 2023-ra vonatkozd potaddelbleget is részben mar
figyelembe vették a 2022 év végi tékefeltoltottségiik szamitdsanal. Az év folyaman szintén varatlanul érintette a szektort
a rendkivil kedvez6tlen mezégazdasagi év, amely jelentGsen megnovelte a névénybiztositok aszalykarral kapcsolatos
kifizetéseit. Utobbiak 13,5 millidrd Ft-tal haladtak meg az aszdlykdrra beszedett dijbevételeket.

A fenti hatasok ellensulyozédsa érdekében a piac szereplGi 56,2 millidrd Ft erejéig terjedGen tettek kiilonb6z6 intézke-
déseket (t6keemelés, osztalék elengedése, kdlcsontbke igénybevétele) sajat t6kehelyzetik erésitése érdekében. Ezek
nélkal a szektorszintl t6kefeltdltottség 157%-ra is eshetett volna 2022 év végére, amely a 2020. évi csucshoz képest 63
szazalékpontos visszaesés lett volna. Utdbbi csokkenést felbontva a legnagyobb hatdsa a hozamok valtozasanak, valamit
a befizetett és figyelembe vett pétadonak lehetett (22-22 szazalékpontra becsiiljik), amelyek mellett mérsékeltebb volt az
osztalékok kifizetésének (15 szazalékpont) és a megugré aszélykarral kapcsolatos kifizetéseknek (4 szazalékpont) a hatasa.

2.25. abra
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2.4.3. Biztositoi t6ke egyedi szinten is stabil

Az egyedi feltoltottségek atlagosan 41 szazalékponttal szérédnak a szektorszint(i atlag koril, ami jelent6s eltérésnek
tekinthetd. 2022 végén egy biztositd kivételével minden felligyelt intézmény az MNB volatilitasi tékepuffer ajanldsaban
elvart 150%-on feliili feltoltottséget jelentett. Ugyanakkor az utébbiakon tul a 150% alatti t6keszintl intézménnyel egyiitt
is elmondhato, hogy mindegyik szereplé eleget tett a torvényileg el8irt 100%-os szintnek.

Az intézmények donté tobbségének t6kemegfelelése mérsékl6dott az el6z6 évhez képest 2022-ben (2.26. dbra), melynek
hatterében a korabban ismertetett okok allnak: osztalékfizetési korlatok feloldasa, emelkedd hozamkdrnyezet, a szektorra
kivetett biztositasi potado és a rendkiviili aszaly okozta jelentGsen megemelkedett névénybiztositasi karok. E csokkenés
mértéke az egyes intézmények sajatossagai miatt (eszkozosszetétel, kotelezettségek szerkezete) eltérd. Egyes biztositdk
esetében minimalis hatassal jar a megvaltozott hozamkdrnyezet, mig a kifejezetten kamatlabkockazat érzékeny intézmé-
nyek feltoltottsége esetenként jelentGsebben is visszaesett a kordbbi években megszokott szintekhez képest.

2.26. abra
A biztositok egyedi t6kefelt6ltottsége (2021 és 2022)
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2.4. keretes iras
Forditott stresszteszt

2022 év soran jelentésen megvaltozott a gazdasagi kdrnyezet, mely a biztositok részérél megkivanta a kériilmények-
hez vald gyors alkalmazkoddast. A befektetési dontéseket évek éta meghatarozé alacsony hozamkornyezet id6szaka
lezarult, mdar 2021 év végén elkezd6dott a kamatlabak jelent6s emelkedése. A piaci értékelésen alapuld Szolvencia
Il szerinti t8kehelyzetre ez a legtdbb intézménynél kedvezétlen hatdssal volt.*?

A biztositok gazdasagi mérlegében az eszkozok aktualis piaci értéken szerepelnek, a hozamgorbe emelkedése a be-
fektetési portféliokban jelentds sulyt képvisel6 allampapirok leértékel6déséhez vezetett. Kbtelezettségoldalon rész-
ben ellensulyozta ezt a hatast a biztositastechnikai tartalékok értékének csokkenése, a kockazatmentes hozamokon
alapulé diszkonthatds miatt. A legtdbb intézménynél azonban az eszkdzok kotelezettséget meghaladd tobblete,
a gazdasagi sajat téke csokkent, mely a tékefeltoltottség hirtelen csokkenéséhez vezetett. Az intézmények szamdra
kiemelt jelentGséglivé valt a t6kehelyzet gyors, naprakész értékelése.

A ndvekv6 hozamkornyezetb6l adddé tékekockazat eltéré mértékben érintette a biztositokat, els6sorban a muvelt
lletagak eltéré jellege, az eszkdz kotelezettség menedzsment politikdja és a kiilonbdz6 lejarati 6sszhangok miatt.
A kockazatok felmérése érdekében az MNB 2022 juliusaban forditott stressz teszt (reverse stress test) elvégzésére
kérte fel az intézményeket. Ennek soran arra vonatkozé szamitdsokat kért a biztositdktol, hogy 2022 Il. negyedéves
t6kefeltoltottségiik a hozamgorbe mekkora elmozduldsa esetén csdkkenne a tékepuffer ajanlasban elvart 150%,
illetve a torvényi 100% ala.

A felmérés eredményei alapjan magas kockazat — a 100%-os t6kemegfelelés megsértése — 600 bazispontos ho-
zamgorbe emelkedés esetén sem merilt volna fel egyik intézménynél sem. Az intézmények kozel felénél azonban
jelentds volt a kockazata a 150%-os t6kepuffer megsértésének (a hozamgorbe 100-350 bazispontos eltolasanak mar
ilyen mérték( kedvezétlen hatdsa lett volna). A t6kekockazat folyamatos monitorozasa nyoman 2022 év soran négy
intézmény tartotta sziikségesnek rendkiviili ORSA (Own Risk and Solvency Assessment)®3 folyamat lefolytatasat,
melyben részletesen elemezték varhatd t6kehelyzetiket.

A biztositdk kockazatkezelési tevékenysége, a t6kehelyzet stabilizalasa érdekében megtett intézkedéseik alapvetéen
hatékonynak bizonyultak. A hozamgorbe tovabbi emelkedése ellenére, 2022 év soran minddssze négy intézménynél
kovetkezett be, hogy tékefeltoltottségik kis mértékben 150% ald csdkkent és tovabbi 6t intézmény fellilr6l kozelitette
meg a 150%-0s minimum elvart tékeszintet.

A forditott stressz tesztre vonatkozé informaciokérés nagy mértékben tamogatta az MNB fellgyeleti munkdjat 2022
évben. Lehet6vé tette, hogy az év masodik felében a Szolvencia Il bevezetése 6ta nem latott magassagokban jaré
kockdzatmentes hozamgorbe esetén is, kiillon adatkérés nélkil is pontosabb informacio alljon rendelkezésre arrdl,
hogy a hozamgorbe aktualis szintje mellett mely intézményeknél sériilhet nagy eséllyel a t6kepufferes ajanlasnak
valé megfelelés. A kockazatnak nagyobb mértékben kitett intézményekkel az MNB szorosabb parbeszédet folytatott,
szlikség esetén tovabbi informacidkat kért.

12 A kedvez6tlen helyzetben el8nydsnek bizonyult, hogy a biztositok altal rendszeresen monitorozott kockazat kévetkezett be, a 3/2016. (VI1.06.)
szamu - a sajat kockdazat- és szavatoldtSke értékelési rendszerre vonatkozd - MNB ajanlds alapjan ugyanis legalabb éves rendszerességgel minden
intézmény értékeli a kockazatmentes hozamgoérbe 500 bazispontos eltolasanak tékehelyzetre gyakorolt hatdsat.

13 EU 2009/138/EK Irdnyelv 45. cikke szerinti sajat kockazat- és szolvenciaértékelés

BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES « 2023 | 43



MAGYAR NEMZETI BANK

a4

2.5. A BIZTOSITASI PIAC KOCKAZATAI

2.5.1. A kockazatok mellett sikeriilt meg0rizni a stabilitast

2.4. tablazat
A biztositasi piac kockazatai

Kockazati Kockazat 261
K . Kockazatcsoportok e oo kockazatok Szoveges értékelés
ategoria mindsitése alakulasara
Eszkozleértékel6dés, magas inflacid, szektort érinté add-
. valtozasok. Addzott eredmény jelentés csokkenése (féként
Kornyezet aszaly, pétadé miatt), az intézmények tébbsége azonban
Uzleti modell ftratigla, lzleti . ‘ nyereséges maradt. Aszalykdrok hatdsara a kisegyesiileti
erve - Uzleti modellek megkérdgjelezédtek.
Jévedelmezdség S o o
Javulé kilatasok a 2023. évi gazdasdgi elérejelzések alap-
jan.
Tulajdonosi A kornyezeti kockdzatok kezelése megfelelGen torténik, jo
joggyakorlds mindségl bels6 kontrollal valdsul meg. Lényeges kockaza-
i L BE|561i|'af]Y|t?S o tokat azonositottak, a stressztesztek dontéen beépiiltek az
Vallalatiranyitas | Kockazatértékelési ' intézmények kockdzatmenedzsment-rendszerébe.
rBiTSc’? 20 G5 Ol Jelentds szervezeti és menedzsment vdltozdsok.
kontrollrendszer
Biztositasi kockazat Elet égor) egyszgri és es,eti,dijak viss.zgese’se. ,I-.|c,)zarr.10k.
Pénziiavi & Piaci kockazat gm«ielk'edese az aIIa,mpaplr-tulsuIyos sajat po.rtf'ollok piaci
,,k,,g(}’, 2 Hitelkockazat ‘ ‘ értékének csokkenéshez vezetett. Kgfb kombinalt mutato-
kr::ka'oza(tezlk Miikédési kockazat ja emelkedik, nem-élet ag jévedelmezésége romlik.
Egyéb lényeges Infldcié mérséklédésével és a hozamkornyezet javuldsdval
kockdzatok a kockdzat csékkenhet a jévében.
T6kefeltoltottség csokkent, de egy kivétellel minden intéz-
Toke- és T6ke . - mény 150% felett.
tartalékkockazat | Tartalékok Kdrinfldcié miatt vdrhatd tartaléknévekedés nem-élet
dgon.
EIOPA figyelmeztetés hitelfedezeti biztositasokra. Egyes termé-
.. olend ‘kek keknél gyenge ar-érték arany. Karrendezésnél hianyossagok.
Piaci megjelenés | Terméke ‘ ‘ Romldé hozamtermel8 képesség, novekvs, de nem jelentds
kockazata Ugyfelek mérték( kidramlas.
Feliigyeleti intézkedések hatdsdra csdkkenhet a kockdzat.

Magyaradzat:
Kockdzat mértéke magas . jelentds . meérsékelt alacsony .
Kockdzat irdnya névekvd t stagndlé - csékkend l

Forrds: MNB

Az izleti modellek értékelése soran figyelembe veendd kiilsé piaci, szabalyozoi kérnyezetrél megallapithatd, hogy 2022-
ben atlagosan 4,6%-kal béviilt a magyar gazdasag.

Az éves inflacié emelkedd palyan 2022-ben atlagosan 14,5% volt, mig a maginflacid is 15,7%-ra emelkedett. A fogyasz-
téi-arindex valtozasan beliil a legnagyobb mértékben az élelmiszerek és a haztartasi energia dragultak.

Az MNB a BSZJ-ben a tisztességes és versenyképes jovedelmez8ségi szintként a tartésan 10-15% kozotti szektorszintd
sajattGkearanyos nyereséget (ROE) hatarozta meg. A biztositasi szektor 2021-es erds éve utan 2022-ben jelentésen meg-
valtozott a biztositok jovedelmi helyzete. A 2021-es 80 milliard forintot meghaladé adézott eredménye utan 2022-ben
a szektor csupan 36 milliard forintos eredményt ért el. Ez az addzott eredmény a 2014-es szintre esett vissza, amikor
a 2010-es mélyponttdl kezd6d6 javulasi id6szak zajlott.

A tulajdonosi és belsé iranyitds megfelel6 biztositasszakmai, stratégiai iranymutatas és intézkedés mellett j6 min&ségu

belsé kontrollal valdsult meg a megndvekedett kornyezeti kockazatok kezelése teriiletén. Ehhez az intézmények megbizhatd
mikodését tamogatd ellendrzési rendszerek rendelkezésre allnak, mikodésik biztositott. A biztositok kockazatkezelési
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rendszere a lényeges és meghatdrozd kockazatokat megfelelGen azonositotta, a stressztesztek dontéen beépiiltek az intéz-
mények kockazatmenedzsment-rendszerébe. A szervezeti struktura és az irdnyitasi szinvonal stabilitdsa mellett egyidejlileg
szervezeti és menedzsment valtozasok el6készitése azonosithatd. A fellgyeleti vizsgalatok a belsd szabdlyozasok, kontrollok
terlletén egyedi kockazatokat, hibakat igazoltak. Az MNB varakozasai szerint a mérsékelt kockazati szint valtozasa rovid
tdvon nem varhatd, azonban névekvé kockazati kilatdsokkal értékelt.

A biztositasi kockdzat 2022-ben jelent6sen megndtt. Az aszalykar és emelkedd karraforditasok a jovedelmez&séget csok-
kentették. Ehhez jarult hozza a potadd hatasara elmarado egyszeri és eseti dijak mértéke, azonban tovabbra is stabil jove-
delmez6ség mellett miikodik mindkét ag. A nem-élet biztositasi agban az allomany és dijbevétel folyamatos novekedése
figyelhet6 meg, azonban a karraforditas novekedésével ennek elégségessége kérdésessé valhat. A kgfb kombinalt mutatdja
kockazatot jelenthet akdr mar kdzéptavon is. Az életbiztositasi allomany darabszamanak kisebb mértékl csdkkenése
mellett a dijbevétel 1%-kal nétt az el6z8 évhez viszonyitva. A visszavasarlasok lassu emelkedése azonosithaté mind darab-
szam, mind érték tekintetében. A bizonytalan makrogazdasagi és pénziigyi kornyezet miatt a visszavasarlasok lehetséges
novekedése tovabbra is kockazatot jelent, ahogy az életbiztositasi értékesités alakulasat is jelentGs bizonytalansag ovezi.

A hozamvaltozasra érzékeny befektetések leértékelGdése egyes piaci szerepl6knél a Szolvencia Il szerinti sajat tGke csok-
kenését okozta. Emellett jellemz6en a szavatoldt8ke-sziikséglet is nétt, a piaci kockazati modulra szamitott t6kesziikséglet
novekedése miatt. A hozamkornyezet valtozasa igy 6sszességében kedvezGtlen hatdssal volt a t6kefeltdltottségre 2022-ben.
A 2022 év végi szektorszintl t6kefeltdltottség alakuldsat jelentésen befolyasolta, hogy az MNB feloldotta a jarvanyhelyzet
idején bevezetett osztalékfizetésre vonatkozd korlatozast. Tobb intézmény a korabban elhalasztott osztalékok kifizetése
mellett dontott, melynek hatasara tékefeltoltottségik alacsonyabb szintre keriilt. Ezen feltl mind a pétadd, mind az aszaly-
karok hatasara csokkent a t6kefeltoltottség. Ugyanakkor a szektor feltdltottsége tovabbra is megfelel az MNB 6/2016.
(VI.14.) szdmu, volatilitasi tékepuffer tartasdra vonatkozo ajanlasanak.

A 2022. évben a banki csatornakon keresztiil értékesitett hitelfedezeti biztositasokkal kapcsolatban az MNB szdmos fogyasz-
tovédelmi kockazatot tart fel, melyek kozil kiemelend6 az alacsony ligyfélérték kockazata, azaz a biztositasok kedvezé6tlen
ar-érték aranya. Az EIOPA altal lefolytatott témavizsgalat eredménye is megerdsitette, hogy a terilet nagyobb figyelmet
igényel, ezért a hitelfedezeti biztositasok témakore a 2023. év kiemelt ellenérzési célteriilete.

A termékfelligyeléssel kapcsolatban lefolytatott vizsgédlatok azt mutattak, hogy egyes intézmények esetében a POG (Product
Oversight and Governance) szabalyainak figyelmen kiviil hagyasa miatt jelent&s termékhibak fordulhatnak eld, példaul
a termék-tervben alkalmazott feltételezések azt valdszinUsitik, hogy a termék az tgyfelek egy jelent6s részének kart okoz.
Ezeknek a hibaknak a feltarasa és kikliszobolése egyre jelentGsebb részét képezik a felligyeleti tevékenységnek, 1épés-
rél-lépésre nagyobb védelmet biztositva a fogyasztdknak.

A 2022. évben befejez6dott az a témavizsgdlat, amely soran az MNB a biztositasi torvény karrendezéssel kapcsolatos Uj
elGirdsainak gyakorlati megvaldsuldsat ellenGrizte a nem-életbiztositasi termékek teriiletén. A vizsgalat azt mutatta, hogy
a biztositdknak javitania kell a karrendezés soran nyujtott tajékoztatasok minéségén, hogy azok kellé indoklast tartalmazza-
nak arrél, hogy a biztosité milyen jogcimen milyen 6sszeget allapitott meg, vagy miért utasitotta el szolgaltatdsi igénylket.
A biztosito éltal adott tdjékoztatasnak fogyasztovédelmi szempontbdl kiemelt jelendsége van, mert ezek alapjan tudnak az
ugyfelek donteni arrdl, hogy tegyenek-e, illetve milyen [épéseket tegyenek szolgaltatasi igénylk érvényesitése érdekében.

Az elmult évben, ahogy a vildggazdasag egészét, a magyar gazdasagot is szamos kedvezdtlen hatas érte, amelyek jelent&sen
befolydsoltdk a t6kepiaci helyzetet. A biztositasi termékek kozill ez a legkdzvetlenebbiil a unit-linked életbiztositasokat
érintette, mert ezeknél a biztositasoknal az tigyfelek viselik az eszkézalapokban [évé mogottes eszkozok arfolyamvaltoza-
sabol ered6 kockazatot. Egyes portféliok arfolyamanak drasztikus csokkenése egyrészt kedvezGtlendl érintette a kifizetésre
kerll6 lejarati és visszavasarlasi 0sszegeket, masrészt a negativ hozamok elbizonytalanithatjak a fogyasztdkat, és olyan
dontésekre - példaul visszavasarlas - 6sztondzhetik, amelyeket a pillanatnyi helyzet szil, de hosszu tavu érdekeiket nem
szolgdlja.

Az MINB korabbi gyakorlatdhoz hasonléan vezetGi levelekkel, ajanlasokkal segiti a biztositok munkajat és teszi egyértelmdvé

elvarésait. Ezek az eszk6zok — a , keményebb” felligyeleti eszkozoket kiegészitve — jelentésen csokkenthetik a termékekkel
kapcsolatos fogyasztoi kockdzatokat.
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3. A pénztari piac és kockazatai

3.1. PIACI OSSZKEP
3.1.1. Novekvo kockazatok mellett is stabil a pénztari szektor

Az elmult két évben megjelend ujabb és Ujabb — de 2022-ben fokozottan jelentkez6 — kockazatok er6teljes hatast gya-
koroltak a pénztdri szektor befektetési eredményeire és tartalékaira is. Az dnkéntes pénztarakat a biztonsagos és stabil
mikodéshez sziikséges, megfelel6 mértékd tartalékokkal érték el a jelenlegi kdrnyezeti kihivasok, mint példaul az altalanos
eszkozleértékel6dés, azon bellil is az allampapir-portfélidk jelentés hozamgorbe-emelkedés hatasara torténd arfolyamcsok-
kenése. A pénztari portféliokban nagymérték( az allampapirok részaranya, ezért az altalanos eszkozleértékelGdés hatasara,
2022 végére az 6nkéntes nyugdijpénztari egyéni szamlak Osszesitett egyenlege 1 598 milliard forintra csokkent, amely
tobb, mint 100 millidrdos valtozast jelentett az el6z6 év zaréértékéhez képest. A fedezeti tartalék értékének csokkenését
a kotvényleértékel6désen tul az is befolyasolta, hogy a fedezeti tartalékot érints kifizetések (127,2 millidrd forint) — fé6ként
az egyosszegl nyugdijszolgaltatasi kifizetések és a kilépések megemelkedése miatt — 31,9 szdzalékkal voltak magasabbak
2022-ben, mint 2021-ben. Az 6nkéntes nyugdijpénztarak 2022-ben atlagosan minusz 6,80 szazalékos — zaré vagyonnal
stlyozott — netté hozamot értek el Az atlagos 15 éves hozamratakbdl szamolt vagyonnal sulyozott atlagos szektorszintd
nettd hozamrata 4,63 szdzalék. Az 6nkéntes nyugdijpénztari szektor intézményeinek szama harom kisebb méret( intéz-
mény beolvadasaval 30-ra csokkent 2022-ben.

A rendkivili vilagpiaci kornyezet ellenére is ndvekedett az dnkéntes nyugdijpénztarak fedezeti tartalékdn jovairt tagdij-
befizetések 6sszege (117,2 milliard forint), amely a 2021. évi, addigi legmagasabb értéket (115,9 millidrd forint) is megha-
ladta. Az egyéni befizetések ugyan 2,3 szazalékkal csokkentek, azonban a 9,6 szazalékos névekedést mutaté munkaltatoi
tagdij-hozzdjarulasok ezt ellensulyoztdk. 2022-ben 30 intézménybdl 20 negativ mikodési eredményt ért el, a szektorszint(i
mikodési eredmény is veszteséges lett. Ebben jelentds szerepe volt annak, hogy a gyenge hozamok miatt a meg nem
fizetett egységes tagdij miatti hozamlevonas mértéke jelent&sen csokkent, a 2021. évi érték (1 247 millié forint) 12 sza-
zalékdra (149 millid forint). A szektor veszteségelnyel6 képessége azonban megfelel6 szinten maradt.

Az egészség- és Onsegélyezd pénztari szektor intézményszama nem valtozott, azonban a fedezeti tartalékon jovairt befizeté-
sek jelentGsen emelkedtek 2022-ben. A munkaltatdi befizetések 6sszege (8,1 millidrd forint) stagnalt, az egyéni befizetések
terén viszont 23,8 szazalékos névekedés tortént (41,9 millidrd forintrdl 51,9 millidrd forintra), amely 6sszességében 20
szazalékos (10 milliard forint) emelkedést jelent 2021-hez képest. A 2022. évi adat a 2016-2020-as idGszak éves tagdij-
befizetéseit jelent6sen meghaladja és az eddigi legmagasabb mérték(i befizetésnek szamit. Kedvez8, az 6ngondoskodas
er@sodését tiikroz6 folyamatnak tekinthetd, hogy a novekedést az egyéni tagdijbefizetések jelentés mértékld emelkedése
okozta. 2022-ben pozitiv mikodési eredményt ért el a szektor, 16 intézménybdl 10 nyereségesen m(ikodott éves alapon.
Az egészség- és Onsegélyez6 pénztarak vagyona 7,1 milliard forintos névekedést kdvetéen 79 milliard forintot tett ki 2022
végén, melybdl 73 milliard forint a fedezeti tartalékra jutdé vagyonrész 6sszege. A fedezeti tartalékra jutd tagdijbefizetéseket
ugyan meghaladta a szolgaltatasi kifizetések 6sszege, ugyanakkor az igénybe vett addjovairds dsszege ellensulyozni tudta
ezt a hatast, igy novelve a fedezeti tartalék 6sszegét.
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3.1. tablazat
Az dnkéntes pénztari szektor legfontosabb adatai

Nyugdijpénztarak Egészséig):éré;ti;r:zzgélyezc’i
2021 2022 2021 2022
Intézmények szama (db) 33 30 O 16 16 —
Taglétszam (e f6) 1105 1092 O 1055 1068 O
Tagdijat fizeté (e 6 | %) 576 |52,2% | 573 [52,4% © | 358 |[33,9% | 387 |[36,3% O
Pénztari portfélié 6sszesen (Mrd Ft) 1729 1615 O 72 79 ©
Ebbdl: fedezeti tartalék (Mrd Ft) 1710 1598 O 67 73 O
Vagyon/szerzGdés (e Ft) 1547 1463 O 64 64 —
Tagdijbefizetés (Mrd Ft) 121 123 © 53 64 O
Ebbdl: Fedezeti tartalékra jutd tagdijbefizetés (Mrd Ft) 116 117 © 50 60 ©
Igénybevett adéjovairas (Mrd Ft) 17 16 O 11 90
Fedezeti tartalékot érinté kifizetések (Mrd Ft) 96 127 © 60 65 O
Miikodési eredmény (Mrd Ft) 0,30 -0,58 O 0,35 0,61 O
Miikodésre felhasznalhato tartalék (Mrd Ft) 16,3 15,6 O 4,6 5,40

Forrds: MNB

Az addhatdsdg altal atutalt 6sszegek mindkét szektorban alacsonyabbak voltak, mint az el6z6 évben, amelynek oka, hogy
a gyermeket nevel6 szll6k SZJA-visszatéritése kovetkeztében egyes pénztartagok csak kisebb mértékben tudtak élni
a pénztari befizetésekhez kapcsolddd addjovairassal.

Az 6nkéntes nyugdijpénztari szektor 2021. évi 478 fGs taglétszamcsdkkenése utan 2022-ben 12 972 fével mutat kevesebbet
a szektor tagi allomanya. A fiatal, Uj belép&k csak lassitani tudjak a tagi korfa 6regedését, megallitani és egyensulyban
tartani azonban nem, amely tovabbra is kockdzatot jelent a pénztarak jév6beni fenntarthatosaga tekintetében.

Az egészség- és Onsegélyezd pénztari szektorban viszont 2022-ben is n6tt a taglétszam 13 516 fével, amely ugyan az el6z6
évi 30 145 f6s novekedést nem éri el, de mindenképp pozitivum a névekedési trend fennmaradasa. A mintegy 61,5 ezer
Uj belép6 pénztartag meghaladta a 15,7 ezer fGs kilépdi, a 4,8 ezer fGs elhaldlozotti, valamint a 26,2 ezer f6s tagdij nem
fizetés miatt kizart 1étszamot. Az 0j belépdk 66 szazalékat tagszervezdk léptették be. A javulas ellenére tovabbra is a ma-
gas tagdij nemfizet8i arany miatt a kdvetkez8 években folytatodé tagi kizarasokra, és ezaltal a tagi dllomdny tisztulasara
lehet szamitani.

3.2. ONKENTES NYUGDIJPENZTARAK
3.2.1. Novekedés a nyugdijpénztari koncentracioban

Az 6nkéntes nyugdijpénztari szektorban 3 kisebb méretl intézmény beolvadasa kovetkeztében az intézmények szdma
30-ra csokkent 2022-ben. Az 6nallé mikodés befejezésére vonatkozé dontések méretgazdasagossagi, hatékonysagi és
Gzleti modellel kapcsolatos tényez6kre vezethetGk vissza. A beolvadasok hatdsdra a tagdijbefizetés alapjan mért, piaci
koncentraciét mutatd mérdszam, a Herfindahl-Hirschman index (HHI) értéke enyhén névekedett 2022-ben (3.1. abra).
Az 5 legnagyobb tagdijbevétell pénztar piaci részesedése 2021-hez képest szintén emelkedett. A tagdijbefizetések kon-

befizetések 0sszegének 65,9 szdzaléka a befizetések alapjan szamitott 5 legnagyobb intézményhez kéthetd.
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3.1. dbra
Az dnkéntes nyugdijpénztari koncentracié alakulasa
HHI (%) TOP 5 (%)
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Megjegyzés: A hdattér szinezete a HHI szerinti koncentrdcio erésségét szemlélteti. A kordbbi évek gyakorlatdhoz képest idén a negyedéves adatokat
csak a 2022. év vonatkozdsdban haszndltunk. A kordbbi évek szamadatai frissitve lettek az éves auditdlt adatokkal. Ennek okdn a grafikon eltérhet
az eléz6 években publikdltaktdl.

Forrds: MNB

3.2.2. Megtort a vagyonnovekedési trend, de év végétdl korrekcio

2022 végén az onkéntes nyugdijpénztarak fedezeti tartaléka 1 598 milliard forintot mutatott, amely 6,6 szazalékkal alacso-
nyabb, mint az el6z8 év végi (1 710 milliard forint) érték. A csokkenés két jelentSs hatas eredGjeként ment végbe. Egyfeld|
a hozamgoérbe-emelkedés hatasdra az intézmények altal kezelt allampapir-portfélidk jelentds leértékelédést mutattak,
masfel6l a fedezeti tartalékot érint6 kifizetések (127,2 milliard forint) 31,9 szazalékkal voltak magasabbak 2022-ben, mint
2021-ben, amelyet f6ként az egydsszegl nyugdijszolgaltatasok és a kilépés miatti kifizetések 0sszegének emelkedése
okozott. 2022 negyedik negyedévében megindult a piaci korrekcié, amely 2023 elsé negyedévében is folytatddott.

3.2. dbra
Az 6nkéntes nyugdijpénztari fedezeti tartalékok alakulasa
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Forrds: MNB.
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3.2.3. Jelentds hatasa volt az altalanos eszkozleértékel6désnek a pénztari tartalékokra

Az 6nkéntes nyugdijpénztari szektor fedezeti tartalékdnak legnagyobb részét tovabbra is a magyar allampapir-befekteté-
sek teszik ki, a kozvetlen kitettség a 2021. év végi értékhez (46,8 szazalék) hasonldan (46,7 szézalék) alakult (3.3. dbra).
A pénztari portfélidkon belil a kozvetlen részvénybefektetések ardnya is |ényegében véltozatlan maradt az el6z6 év azonos
id&szakahoz képest. 2022 végén a kitettség 8,3 szazalék volt, amibdl 5,3 szazalék volt hazai részvény, 3 szazalék pedig
kilfoldi részvény. A befektetési jegyek aranya a befektetési eszkdzcsoportokon beliil érdemben nem valtozott, a 2021. év
végi 31,1 szazalékrol 31,0 szazalékra csokkent, ebbdl a hazai befektetési jegyek részaranya 19,8 szazalék, mig a kilfoldieké
11,1 szazalék. Amennyiben a mogottes eszkozok alapjan kategorizaljuk a kozvetett befektetéseket, akkor lathato, hogy
a 31,0 szazalékos aranyt dontGen (22,63 szazalékpont) részvényalapok teszik ki. A vallalati kotvénybefektetések aranya
1,5 szazalékponttal emelkedett, a 2021. év végi 3,8 szazalékrdl 5,3 szazalékra. Az ingatlanbefektetési alapok részaranya
a pénztari portféliokban a 2019. évi 1,8 szazalékrdl — évrél évre novekvé Utemben — 2,7 szazalékra emelkedett 2022
végére, mig a kdzvetlen ingatlanbefektetések aranya érdemben nem valtozott, 2022 végén 0,7 szazalék volt. A teljes in-
gatlankitettség (kozvetett és kdzvetlen egyltt) 2022 végén 3,4 szazalék volt. A jelzaloglevelek aranya 0,4 szazalékponttal
novekedett. Atrendezdés a vallalati kotvény, egyéb kotvény, jelzaloglevél, lekotott betét és a szamlapénz kategdriaknal
lathatd. A lekotott betétek részardnyaban 2,3 szazalékpontos csokkenés tortént. Az innen kidramlé pénz a szamlapénz,
a vallalati kotvény és az egyéb kotvény, illetve jelzaloglevél kategdridkba dramlott be. A fedezeti tartalék értéke — a korabbi
évek folyamatosan novekvé tendencidja utdn - 2022 els6 negyedévében csokkeni kezdett, 2022 harmadik negyedévére
elérte az éves mélypontjat, amely még a 2020 év végi értéket is alulmulta. 2022 negyedik negyedévében megindult a piaci
korrekcio, amely 2023 elsé negyedévében is folytatddott. 2023. elsé negyedévében a negativ cash flow egyenleg ellenére
is novekedett a fedezeti tartalék, amelyet a pozitiv szektorszintl befektetési eredmény okozott.

3.3. abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztari befektetések eszk6zcsoportok szerinti megoszlasa

2017 2018 2019 2020 2021 2022 23Q1
m Allampapir = Villalati kotvény

E= Egyéb kotvény, jelzéloglevél [ Befektetési jegy

Em Részvény [ Egyéb

==« Allampapir aranya (jobb tengely) Befektetési jegy ardnya (jobb tengely)

=== Részvény aranya (jobb tengely)

Megjegyzés: Az Egyéb kategdridba tartozik: szamlapénz, lek6tétt betét, hatdridds lgyletek, kozvetlen ingatlanbefektetések, tagi kdlcson, egyéb,
tézsdén vagy mds szabdlyozott piacon jegyzett értékpapir, értékpapir-kélcsénzési ligyletekbdl szarmazo kévetelések és értékpapir tigyletbdl szdr-
mazo kévetelés, kdtelezettség netto értéke.

Forrds: MNB

3.2.4. Negativ hozam a rendkiviili vilagpiaci kornyezet miatt

Az 6nkéntes nyugdijpénztarak 2022-ben atlagosan minusz 6,80 szazalékos — zard vagyonnal sulyozott — nettd hozamot értek
el (3.4. abra). A tavalyi utolsé negyedév soran az 6nkéntes nyugdijpénztarak pozitiv befektetési eredménye megtorte az azt
megel6z6 harom negyedévnyi negativ hozamtrendet, igy a tavalyi évet végiil a 73 pénztari portféliébdl 12 pozitiv hozam-
mal zarta. Széles skdlan, 8,5 és minusz 14,5 szazalék kozott szorddtak az éves nettd hozamok. Elsésorban az alacsonyabb
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kockazatvallalasu portfélidk teljesitettek jobban. A pénztarak tavalyi teljesitményét alapvet6en az — orosz-ukran haboru
nyoman bizonytalanabba valé gazdasagi és inflacids kérnyezet miatti — dltalanos, minden eszkoztipust érinté leértékelddés
hatarozta meg. A kotvénypiaci hozamgoérbe emelkedése kilondsen a pénztari befektetési id6tavbdl adéddan a portfoli-
Okban nagyobb aranyban megtalalhatd hosszabb lejaratu dllampapirokat érintette, de ezen tulmenGen a tékepiacokon
a jelent&s mértékd arfolyamesések rovid és kdzéptdvon szintén rontottak a befektetési eredményt.

3.4. abra
Onkéntes nyugdijpénztari fedezeti tartalék tagdijbevétele, hozamtomege és atlagos éves netté hozamratajanak
alakulasa
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Forrds: MNB

Az elmult 15 évben csupan 2 alkalommal (2008, 2018) fordult el6, hogy az 6nkéntes nyugdijpénztari szektor atlagos éves
netté hozamrataja a negativ tartomanyba kerilt, valamint egy alkalommal (2011) kerilt sor arra, hogy az elért hozam
éppen csak, hogy nulla szazalék felett alakult.

3.2.5. A hosszu tavu nominalis hozam pozitiv tartomanyban, a koltségszint alacsony

A nyugdijpénztari megtakaritasok célja az dllami 6regségi nyugdij érdemi kiegészitése, alakulasukat tehat hosszabb tavon
érdemes vizsgdlni. A pénztarak adatszolgaltatdsa alapjan az MNB mar nyolcadik éve teszi kozzé a nyugdijpénztari szektor
teljesitményét hosszu tdvon bemutatd 15 éves atlagos hozamratdit. A 10 és 15 éves — zard vagyonnal sulyozott — atlagos
nettd hozamok értéke 4,37 szazalék, illetve 4,63 szdzalék lett a 2022. évi adatok alapjan. A pénztarak az alacsony 2022.
évi hozamok ellenére valtozatlanul rendelkeznek hosszu tavu értéknoveld képességgel. Az 6nkéntes pénztarakra vonat-
kozo szigoru, jogszabalyban meghatarozott koltségkorlatok, és a hosszabb tdvon mért befektetési eredmények alapjan
a nyugdijpénztdrak tovdbbra is kedvezé nyugdijcélu megtakaritasi formanak tekintheték.
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3.5. abra
Az onkéntes nyugdijpénztari szektor hosszu tava kumulalt hozamai
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Forrds: MINB.

Az onkéntes nyugdijpénztarak a mikodési koltségeket a pénztartagok, illetve a munkaltatok befizetéseibdl miikodésre
levont dijbdl, a vagyonkezeléshez kapcsolodo tevékenységek raforditdsait a pénztartagok megtakaritasait terhel6 dijbdl
fedezik. A korrigalt dijterhelési mutaté a m(kodési dij részt nem a nyugdijpénztari vagyonhoz, hanem egy atlagos, 30
éves felhalmozasi idGszakkal rendelkez tag altal az idGszakban — a teljes tagdijbefizetésekbdl — felhalmozott hipotetikus,
atlagos vagyontomeghez viszonyitja. A korrigdlt mutatéban a miikodési dijrész a mikodésre és likviditasra levont tagdij-
rész teljes tagdijhoz viszonyitott ardnyanak alakulasat tiikrozi, azt a pénztarak vagyonanak alakuldasa nem befolyasolja.

Az dnkéntes nyugdijpénztdrak miikodésre levont tagdijrésze a teljes tagdijbevételek ardnydban a 2002-t6l 2020-ig ter-
jedé idGszakban 7,8 szazalékkal csokkent. A csékkenés nem egyenletes, 2002-2007 kozotti csdkkenést kovetGen 2008-
2012 kozott névekedett a tagdijakbdl miikodésre fordithatd levont dijrész ardnya. A 2008-2009. évi gazdasagi vilagval-
sag hatdsaként 2008-2012 folyaman csokkentek a pénztari tagdijbevételek, a savos tagdijlevonast alkalmazé pénztarak
az alacsonyabb tagdijakbdl nagyobb aranyt vontak el a miikodési kdltségek finanszirozdsara. A 2012-2018. id6szakban
azonban a tagdijbevételek évrdl évre dtlagosan 8,4 szazalékkal névekedtek, majd a 2019. évi munkaltatdi hozzajarulasra
vonatkozd adé és jarulék szabalyok valtozasa miatt 2019-ben csokkentek. 2020-ban és 2021-ben is a pénztarak szamara
kedvezd jelenség volt, hogy a koronavirus-jarvany hatasa nem érintette negativan a tagdijbefizetéseket. A tagdijbevételek
mindkét évben novekedtek el6z6 évhez képest, 2020-ban csaknem 3 szazalékkal, 2021-ben pedig 7 szazalékkal. 2021-
ben a miikodési és likviditasi célra levont tagdijrész aranya a teljes tagdijbevételhez képest nem valtozott Iényegesen.
A kismérték( csokkenés amiatt kovetkezett be 2021-ben, mert toébb pénztar alkalmaz savos tagdijfelosztast, ahol nagyobb
tagdijbefizetésbdl ardnyaiban kevesebbet von le miikddésre. igy a tagdijbevételek ndvekedése esetén korrigalt miikodési
dijterhelés rész a tagdijfelosztasi ardnyok valtozatlansaga mellett is csokkent. Jelent&s hatast gyakorolhat a dijterhelési
mutatd mértékére a pénztdr altal elért befektetési teljesitmény és az adott portfdlié referenciahozamdnak kilonbsége.
Altalanossagban elmondhatd, hogy sikerdijas konstrukcié alkalmazésa soran, amennyiben a pénztar altal elért hozam
meghaladja a referenciahozamot, és pozitiv mérték(i, a vagyonkezel6 partner sikerdijra jogosult. A 2021. évi volatilis piaci
kdrnyezetben a vagyonkezel6k az egyes befektetési eszk6zok a befektetési politikdkban megadott célértékekhez képest
alul vagy felulsulyozassal igyekeztek minél jobb hozamokat elérni. 2021-ben a vagyonkezel6k altal elért hozamok atlagosan
nagyobb mértékben meghaladtak a pénztarak befektetési politikdjaban meghatarozott referencia index értékét, mint az
el6z6 évben. Emiatt tobb pénztarnal a kifizetett sikerdij magasabb volt, mint 2020-ban.
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3.6. abra
A korrigalt dijterhelési mutaté alakulasa 2002-2021 kozo6tt
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Forrds: MNB.

Az MINB 20/2019. (1X.20.) szdamu ajanlasa altal bevezetett, a nyugdijpénztari termékekre vonatkozo teljes kdltségmutatd
(TKMNyp) egy tag befizetéseibdl és megtakaritdsaibdl levont koltségeket fejezi ki egy értékben. A TKM, Osszevethetd az
élet- és nyugdijbiztositdsok azonos mutatdszamdval, ami erGsiti a transzparenciat, valamint a pénztdri szektoron belili
és a szektorkozi versenyt.

Az 6nkéntes nyugdijpénztarak az MNB ajanlasa alapjan el6szor 2020 elején szamoltak ki a TKM értéket. Az MNB nem
kotelez6 erejl szabalyozd eszkdzzel, ajanlassal vezette be a pénztari TKM-et, az ajanlas sikeresnek bizonyult a szektorban,
mivel jelenleg minden miikédé nyugdijpénztar TKM értéke elérhetd az MNB TKM keresd alkalmazdsaban. A pénztarak az
ajanlas szerint legaldbb évente rendszeresen (vagy a fontosabb koltségparaméterek lIényeges valtozasa esetén esetileg is)
fellilvizsgaljak a TKM értékeket, és a modositott TKM értéket bekildik az MNB részére. A 2022-ben bekiildott feltlvizsgalt
TKM értékek nem térnek el |ényegesen a 2020-ban bekildott értékektél.

A bekuldott, felulvizsgalt adatok alapjan 2022-ben az dtlagos 10 éves TKM,,, 1,57%; az dtlagos 20 éves TKM,,, 1,08%. Az
eltéré modszertannal szamolt kdltségmutatdk egyarant azt mutatjak, hogy az dnkéntes nyugdijpénztarak altal nyujtott
megtakaritasi forma koltségszintje hosszutdvon 1 szazalék alatt van: a szektor szint( korrigalt dijterhelési mutaté 0,75%,
klasszikus dijterhelési mutat6 0,71%, az dtlagos 30 éves TKM,,, 0,92%.

A pénztari koltségmutatok is alatamasztjak, hogy az 6nkéntes nyugdijpénztar — mas pénziigyi termékekhez viszonyitva
is — koltséghatékony hosszu tavu befektetési forma.
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3.7. abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztari szektor TKM értékei (2022)
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Forrds: MNB.

3.2.6. Kimagasld, 117 milliardos 6nkéntes nyugdijpénztari befizetés 2022-ben

Az 6nkéntes nyugdijpénztarak fedezeti tartalékain jovairt tagdijbefizetések 6sszege a rendkiviili vilagpiaci kdrnyezet ellenére
117,3 milliard forintot tett ki, amely a 2021. évi 115,9 milliard forintot, az addigi legmagasabb értéket is meghaladta (3.8.
abra). 2022-ben az 6nkéntes nyugdijpénztari szektorban az egyéni befizetések ugyan 2,3 szazalékkal csokkentek, azon-
ban a munkaltatdi tagdij-hozzajarulasok 6sszege ezt ellensulyozta, ugyanis 9,6 szazalékos ndvekedés volt megfigyelhetd
e téren. A befolyd tételek kdzott tovabbra is az egyéni befizetés dominal, amely az éves tagdijbevétel 6sszegének 68,4
szazalékat teszik ki. Az utdbbi 10 évben megfordult az egyéni és a munkaltatdi hozzajarulasok részaranya a szektorban, de
a munkaltatdi hozzajarulds tovabbra is fontos, mert a szerzGdéses elkotelezettséghdl addddan stabilan lehet ra szamitani,
mig az egyéni befizetések egy gazdasagilag nehezebb évben nagyobb eséllyel csékkennek. Ez latszott a szintén negativ
befektetési eredményl 2018-as évben is. A befizetések utani adojévairdsok mértéke 15,8 milliard forint volt 2022-ben,
amely 1,4 millidrd forinttal alacsonyabb a 2021-es értéknél.
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3.8. abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztari fedezeti tartalékon jovairt tagdijbevételek befizeték szerinti megoszlasa és az
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3.1. keretes iras
Onkéntes nyugdijpénztari ki- és befizetések alakuldsa

3.9. dbra
Az 6nkéntes nyugdijpénztari kifizetések a fedezeti tartalék aranyaban
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A 2008. évi pénziigyi valsag és annak elhlzodd gazdasagi hatdsai 2011-2012-ben a nyugdijpénztari tagok dontéseit
is befolyasoltak: 2012-ben a szolgaltatasi kiadasok és a kilépések nagysagara — egyebek mellett — hatassal volt a de-
vizahitelek kedvezményes arfolyamon torténd végtorlesztési lehetGsége, amivel a nyugdijpénztari tagok egy része is
élni kivant és erre felhasznaltak hosszutavu, nyugdijcéli megtakaritdsaikat is. A nyugdijpénztari kifizetések 2013-t4l
egy alacsonyabb szinten stabilizalodtak. Az egydsszegli szolgdltatasi kiadasok a fedezeti tartalék 2-3,5 szdzaléka koriil
alakultak. A szolgéltatasi kiadasok emelkedd Gsszege és a fedezeti tartalékhoz viszonyitott ardnyanak névekedése az
onkéntes nyugdijpénztari rendszer érésére tekintettel természetes folyamat. A hosszabb, 20-25 éves megtakaritas-
sal rendelkez6k, akik a szektor induldsa utani években 35-45 éves korukban léptek be a pénztarakba, mar nagyobb
Osszegli szolgaltatasok igénybevételére valtak jogosultta. Ugyanakkor bizonyos gazdasagi események befolyasoljak
a tagok dontését. 2018-ban a kedvezd hozamu 2012-2017-es id6szak utan tobb pénztarnal is negativ lett a fedezeti
tartalék vagy ezen beliil egyes portféliok nettd hozamratdja. 2019-ben ennek hatdsara néttek az egydsszegi szolgal-
tatasi kiadasok és csaknem elérték a fedezeti tartalék 5 szazalékat. Mindekozben érdemes azonban figyelemmel lenni
arra is, hogy a nyugdijpénztari tagok egy része nyugdijba vonuladsat kdvetSen is fenntartja tagsagi jogviszonyat, és
tobbségik a pénztari megtakaritasukat nem, vagy csak részben veszik ki nyugdijszolgaltatasként. Ezen tagok nem élik
fel a nyugdijpénztari megtakaritasukat, amint arra lehetGségiik nyilna, hanem egyfajta tartalékként és eredményes
befektetési termékként tekintenek ra. 2021. év végén példaul a pénztari tagsag csaknem 6 szazaléka betdltotte a 65.
életévét, és ezen tagok egyéni szamlakovetelése 199 milliard forint volt, ami a teljes fedezeti tartalék allomanyanak
csaknem 12 szazaléka. A 10 éves varakozasi id6vel rendelkezd, vagy azt egy éven belil eléré tagok szama 831 151
f6, amely 0,8 szazalékpontos csokkenés 2021 végéhez képest és a teljes taglétszam 74,4 szazalékanak felel meg.
A 10 éves varakozasi idével rendelkez6, vagy azt egy éven beliil eléré tagok egyéni szamlakoveteléseinek dsszege
1 378,3 milliard forint, amely szintén 0,8 szazalékpontos csokkenés 2021 végéhez képest és a fedezeti tartalék 86,3
szazalékanak feleltethetd meg.

A kilépés miatti kifizetések az atlagos fedezeti tartalék 2012. évi 2 szazalékos aranyardl 2014-re 1 szazalék ala csok-
kentek, és azdta is az atlagos fedezeti tartalék 0,5-1 szazaléka kdzott mozognak. A szolgaltatasi kifizetéseknél leirt
hatasok (a 2018. évi kedvez6tlen hozamok és a 2022. évi gazdasagi nehézségek) a kilépések miatti kifizetéseknél
is megfigyelhet6k kisebb mértékben, azonban a kilépés miatti kifizetések 2022-ben sem haladtdak meg a fedezeti
tartalék atlagos nagysaganak 1 szazalékat.

A 2022-ben tapasztalhato rendkivili vildgpiaci kornyezetbdl fakadd gazdasagi nehézségek az dnkéntes nyugdijpénz-
tari tagok dontését is befolyasoltdk. A tagok tdbbsége mar napi szinten nyomon tudja kdvetni egyéni szamlajanak
alakuldsat, igy szinte azonnal szembesilhetett a megtakaritasanak befektetési eredményességét érinté kedvez6t-
len vilagpiaci korilmények hatasaval. A megvaltozott kdrnyezet, igy a magasabb megélhetési koltségek — amelyet
a pénztartagok szokasos tagdijbefizetésiik egy részének elvondsaval fedezhettek — az egyéni befizetésekre is hatott
mar 2022 utolsé negyedévében, valamint az els6 harom negyedév gyenge befektetési eredménye is gyengithette
a tagok megtakaritasi hajlanddsagat. A megvdéltozott kdrnyezet és az ehhez kapcsolddo bizonytalansag miatt, rovid
tadvon véltozhatnak a megtakaritasi szokasok, tobb nyugdijas koru tag pedig a megtakaritasa felvételérél donthetett.
Az egy0Osszegli szolgaltatasi kifizetések 2022-ben elérték a fedezeti tartalék atlagos nagysaganak 5 szazalékat.
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3.10. abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztari tagok vagyondnak és létszamanak megoszlasa életkor szerint

Forrds: MNB.

2023 els6 negyedévében folytatddott a 2022-ben elkezd6dott megnovekedett mértékd egydsszegli nyugdijszolgal-
tatasi és kilépés miatti kifizetési folyamat. A 2018. évi negativ pénztari hozamok utan 2019-ben lehetett tapasztalni
egy kifizetési szempontbdl magasabb mértékl évet, azonban a 2022. évi negativ hozamok mar az adott évben
éreztették hatasukat a megemelkedett kifizetések formajaban.

A 3.11. abran lathato, 2019-ben negativ tartomanyban alakult a cash flow egyenlege az 6nkéntes nyugdijpénztari
szektorban, amelyet felteheten a 2018. évi negativ hozamok miatt megemelkedett kifizetések okoztak. 2023 elsé
negyedévében szintén negativ lett a pénzaramok egyenlege, amely a 2022. évi gyenge befektetési eredményekkel
lehet Osszefliggésben. Az egyéni tagdijbevételek 6%-kal voltak alacsonyabbak 2023 elsé negyedévében, mint az
el6z6 év azonos id6szakaban, a munkaltatéi hozzajarulasok ezzel szemben 20%-0s névekedést mutatnak. Osszes-
ségében — az egyéni befizetések nagyobb sulya miatt — 1,4%-0s névekedés figyelheté meg a befizetések terén 2023
elsé negyedévében az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A fedezeti tartalékot érintd kifizetések 6sszege 2023 els6
negyedévében 40,5%-kal volt magasabb, mint az el6z6 év azonos idGszakdban. Az egydsszegl nyugdijszolgaltatasi
kifizetések mellett a tGkekifizetések is jelentés emelkedést mutatnak, aranyaiban legnagyobb mértékben azonban
a kilépések miatti kifizetések emelkedtek. Fontos ugyanakkor azt is megemliteni, hogy a 3.11. abran szerepld tovabbi
években mindig bevételi tobblet jellemezte az 6nkéntes nyugdijpénztarakat, tehat hosszu tdvon az egyes negativ
irdnyu kilengések kisimulnak. Az MNB tovabbra is kiemelten nyomon koveti az intézmények pénzidramait, és az
abbdl fakado esetleges kockazatokat.
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3.11. dbra
Az dnkéntes nyugdijpénztarak pénzaramainak alakuldsa
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3.2.7. Csokkend taglétszam, tavolodas a célszamtol

2022-ben az 6nkéntes nyugdijpénztari tagok kérében 52,4 szazalék a tagdijat fizet6k aranya, amely 0,2 szazalékpontos
emelkedés az el6z6 évhez viszonyitva, és az elmult 10 év legmagasabb értéke (3.13. 4dbra). Az 6nkéntes nyugdijpénztdri
szektorban enyhén csokkend taglétszam a BSZJ-ben dngondoskodasi kitekintéssel bemutatott, idealisnak tartott palyatdl
valé tavolodast jelez. Tovabbra is prioritas a tagszervezés elGtérbe helyezése, valamint a nem fizet6 tagok megszdlitasa,
aktivitasuk el6mozditdsa.

2022-ben 31 971 Uj belépd tag érkezett az 6nkéntes nyugdijpénztarakhoz, amely azonban nem tudta ellensulyozni — téb-
bek kozott — a szolgaltatasban részesiiltek (22 828 f6); az elhaldlozottak (3 344 f6); a kilépettek (16 061 ) és a tagdij nem
fizetés miatt kizart tagok (1 842 f6) szamat, igy 12 972 fével csokkent a szektor taglétszama. Az Uj belépbk haromnegyede
(24 112 tag) tagszervez6k altal kerult beléptetésre. Az U belép6k szamanak alakuldsa 6Gnmagaban pozitivnak tekinthetd,
azonban a taglétszam szinten tartasahoz, annak néveléséhez nagyobb Iétszamu Uj és lehet6leg a 30 év alatti belépére
van sziikség. A tagsag atlagéletkora 2020-ban 48 év, 2021-ben pedig 48,4 év volt, tehat nem sikerilt megallitani a tagsag
atlagéletkoranak névekedését. A 30 év alatti generacid fokozott megszdlitasa szlikséges az intézmények részérél annak
érdekében, hogy a tagi korfat jellemz6 emelkedd tendencia megdllithatd, szinten tarthato legyen.

Az dnkéntes nyugdijpénztari szektorban az atlagéletkorral egyiitt a nyugdijszolgaltatdsra jogosult tagok szdma is novekedik,
amivel a szolgaltatas igénybevétele miatt tagsagi jogviszonyukat megsziintet6k szama is varhatéan emelkedni fog. Ezt
a hatast mérsékelheti, hogy a 2016. januar 1-jétél hatalyos jogszabalyi valtozasok jelentésen bévitették a nyugdijkorhatart
elérd tagok valasztasi lehetGségeit. A nyugdijjogosult tagok az egyéni szdmla egy részének felvétele mellett a pénztarban
hagyhatjak megtakaritasuk fennmaradé részét, egyfajta befektetési lehet6ségként tekintve a pénztari megtakaritasaikra.

BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES 2023

57



MAGYAR NEMZETI BANK

58

3.12. abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztari tagdijat fizet6k aranya
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Forrds: MNB

A tagdijat nem fizet6k aranya 2020 6ta csokken, azonban tovabbra is magasnak tekinthet6, és kockazatot jelent a pénztarak
hosszu tavu miikodésére nézve. Az dnkéntes pénztarak lzleti modellje szerint a m(ikodés kiaddsait a tagok befizetésé-
bél levont koltségrésznek kell fedeznie, amelyet kiegészithetnek a mikodési célu adomanyok is. A tagdijat nem fizet6k
azonban ezen az elsGdleges mdédon nem vagy nem az elGirt mértékben jarulnak hozza a m(ikodés fenntarthatésagahoz.
A vonatkozé jogszabaly alapjan a tagdijfizetés elmulasztdsanak kezd8 id6pontjatdl a pénztar jogosult a tag egyéni szam-
lajanak befektetésébdl szarmazd hozamat a mindenkori pénztdri egységes tagdijnak a m(ikodési és likviditasi alapra jutd
hanyaddnak megfelel6 6sszeggel, de legfeljebb a hozam 6sszegével csdkkenteni, és azt a miikodési, illetve likviditasi alap
javara jovdirni. Ez a megoldas segiti a pénztari m(ikodés finanszirozasat, és lehetévé teszi, hogy a nem fizet6 tagok is hoz-
zajaruljanak a miikodés fenntarthatésagahoz, azonban nem fedezi le teljesen a tagdij nem fizetésbél adodo kockazatot.
Amennyiben a nem fizet6 tag megtakaritasan nem képz6dik elegendd hozam — mert a tag egyéni szamlajanak egyenlege
és/vagy a pénz- és tékepiaci kornyezet kedvezGtlen iranyu alakuldasa miatt az elért hozam alacsony —, a pénztar nem tudja
levonni az emlitett koltségrészt. A pénztarak tobbsége pozitiv mddon, figyelemfelhivassal, tajékoztatassal, akciokkal is
igyekszik fizetésre 6sztondzni a tagdijat nem fizet6 tagokat, tehat a passziv tagsag egy részére potencidlis tagdijfizet6ként
tekintenek a pénztarak.

3.2.8. A tavalyi nyereség utan veszteségbe fordult a miikodési eredmény

2022-ben 30 intézménybdl 20 negativ mlkddési eredményt ért el, a szektorszintli mikodési eredmény is veszteséges
lett, amelyben jelent6s szerepe van annak, hogy az alacsony hozamok miatt a meg nem fizetett egységes tagdij miatti
hozamlevonas a 2021. évi érték (1.247 millio forint) csupan 12 szazalékat (149 millio forint) érte el, tehat a vilagpiaci
koérnyezet okan kialakult csekély mértékl hozamlevonasi lehet6ség 2022-ben nem tudta pozitiv irdnyba billenteni a miiko-
dési eredményt szektorszinten. A hosszabb tavon negativ miikodési eredményt eléré pénztaraknal a miikodési jellemzék
Ujragondoldsara (nem fizet6k fokozott megszélitdsa, miikodési koltségmodell dtalakitdsa) van sziikség. Az MNB kiemelt
hangsulyt helyez a pénztarak miikodési helyzetének monitorozdsdra mind a folyamatos felligyelés, mind a felligyeleti
vizsgalatok soran. Amennyiben a tartdsan veszteséges miikodésbdl, vagy egyéb okokbdl fakaddan a pénztarak mikodésre
felhasznalhatd tartalékai a prudencialis szempontbdl elvart minimum szintet megkézelitik vagy az ald sillyednek, az MNB
kilonboz6 intézkedéseket (prudencialis megbeszélés tartasa; intézkedési terv kérése; mikodési-likviditasi jelentés elbirasa;
célvizsgalat inditasa) alkalmaz(hat) az érintett intézményeknél. 2022 végén az dnkéntes nyugdijpénztarak mikodési célra
felhasznalhato tartaléka szektorszinten 4,4 szazalékkal csokkent az el6z6 év végi adatokhoz képest (3.13. dbra), azonban
tovabbra is megfelel6 mértékd a tartalékszint.
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3.13. abra

Az 6nkéntes nyugdijpénztarak miikodési eredményének alakuldsa
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Forrds: MNB.

3.3. EGESZSEG- ES ONSEGELYEZO PENZTARAK

3.3.1. Tovabb novekedett a koncentracio szintje

A koncentracio szintje

az egészség- és dnsegélyez6 pénztari szektorban tovabb névekedett (3.14. abra). A tagdijbefizeté-

sek koncentracidjat elemezve megallapithatd, hogy az egészség- és dnsegélyez6 pénztari szektorban a tagdijbefizetések
és munkaltatdi hozzajarulasok 6sszegének 86,4 szazaléka a befizetések alapjan szamitott 5 legnagyobb intézményhez
kapcsolodik. A legaldbb kdzepes méretl, orszagos lefedettséggel rendelkezé intézményekkel a kisebb pénztarak nehezen
tudjak felvenni a versenyt a szolgaltatasok nyujtasaban, az azokhoz kapcsolédé kiegészits jellegl kényelmi szolgaltatasok
tekintetében (pl. innovativ egészségpénztari szolgaltatdsok, maganegészségigyi intézményekben igénybe vehet6 kedvez-
mények). A banki és biztositoi hattérintézmények tamogatdsat is bird egészség- és onsegélyez6 pénztarak kdnnyebben
tudjak megszodlitani a tagokat, mint a kisebb, innovaciéra csak korlatozottabb mértékben képes intézmények.
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3.14. abra
Az egészség- és onsegélyezd pénztari koncentracioé alakulasa
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Megjegyzés: A hdttér szinezete a HHI szerinti koncentrdcio erésségét szemlélteti. A kordbbi évek gyakorlatdhoz képest idén a negyedéves adatokat
csak a 2022. év vonatkozdsdban haszndltunk. A kordbbi évek szdmadatai frissitve lettek az éves auditdlt adatokkal. Ennek okdn a grafikon eltérhet
az el6z6 években publikaltaktdl.

Forrds: MNB

3.3.2. Cslcson a befizetések az egészség- és onsegélyez6 pénztari szektorban

Az egészség- és Onsegélyezd pénztarakba érkezd, fedezeti tartalékon jovairt befizetések jelentGsen emelkedtek 2022-ben.
A munkaltatéi befizetések 6sszege (8,1 millidrd forint) valtozatlan maradt, az egyéni befizetések terén viszont 23,8 sza-
zalékos novekedés tortént (41,9 milliard forintrdl 51,9 millidrd forintra), amely 6sszességében 20 szazalékos (10 milliard
forint) emelkedést jelent 2021-hez képest. A 2022. évi érték a 2016-2020-as id&szak éves tagdijbefizetéseit jelentGsen
meghaladja, és az eddigi legmagasabb mértéki befizetésnek szdmit. Kedvezs, az 6ngondoskodas er6sodését tikrozé
folyamatnak tekinthet8, hogy a novekedést az egyéni tagdijbefizetések jelent6s mértékld emelkedése eredményezte
(3.15. abra). Az egyéni tagdijbefizetések szektorszintl 6sszege tobb mint négyszerese az egy évtizeddel ezel6tti értéknek,
folyamatosan emelkedik. Megfigyelhet8, hogy 2012-h6z képest megfordult az egyéni és a munkaltatodi hozzajaruldasok
részaranya a szektorban, kiemelt hangsuly helyez&dik a tagsdg egyéni befizetéseire. Tovabbra is jellemz8, hogy év kdzben
a tagdijjellegli befizetések egyenlétlenil oszlanak meg (szezonalitas) az egyes negyedévek kozott, a tagdijbefizetések je-
lent6s része — a pénztari kampanyok eredményeként is — az utolsé negyedévre koncentralddik. Az egyéni éves befizetések
csaknem fele az utolsé negyedévben folyik be az egészség- és dnsegélyez6 pénztarakhoz, a munkaltatdi hozzajarulasok
kisebb volatilitasuak az egyes negyedévekben. A befizetések utani adojévairdsok mértéke 9,5 milliard forint volt 2022-
ben, amely 1,1 millidrd forinttal alacsonyabb a 2021-es értéknél.

BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES 2023



A PENZTARI PIAC ES KOCKAZATAI

3.15. abra
Az egészség- és onsegélyez6 pénztarak fedezeti tartalékan jovairt tagdijbevételek befizetok szerinti megoszlasa
és az addjovairasok alakulasa
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3.3.3. Ismét emelkedett a taglétszam, mérsékelt javulas a tagdijfizetési hajlandésagban

Az egészség- és Onsegélyez6 pénztari szektorban 2022-ben 13 516 fével ndvekedett a taglétszam — a kilépések (15 722
f6) és a tagdij nem fizetés miatti kizarasok (26 222 f6) ellenére — amely ugyan az el6z6 évi 30 145 f6s névekedést nem
éri el, de mindenképp pozitiv fejlemény a névekedési trend fennmaraddsa. A csaknem 61,5 ezer Uj beléps pénztartag
elégséges volt a tagi allomany névekedéséhez. Az (j belépbk kozll 40,5 ezer tag tagszervezSk kozremiikodésével érkezett
a pénztarakba. A tagdijat fizet6k aranya 2022 végére 2,3 szazalékponttal ndvekedett, ugyanis 2022-ben jelentGs szamu
(26 222 f6) tagdijat nem fizetd tagot zartak ki. Pozitiv fejlemény, hogy mar két éve emelkedés tapasztalhatd az egyéni
tagdijfizetési aktivitds terén (3.16. dbra).

A 80 szazalékos ardnyd munkaltatdi hozzajarulasnak kdszonhet6en 2012-ben még a taglétszam 71,3 szazaléka mindsiilt
alapszabaly szerinti fizetének. 2022-re ez kdzel megfelez6dott (36,3 szazalék), 14 szazalékos munkaltatdi hozzajarulas mel-
lett. Az utdbbi 2 évben emelkedett a tagdijfizetési ardny, megtorve ezzel a korabbi években tapasztalt csokkend trendet.
Az egyes pénztarak alapszabalyai hatarozzak meg, hogy milyen kévetkezményekkel jar a nem fizetés (pl. egységes tagdij
mikodésre fordithatd részének hozambal torténd levondsa). Tobb pénztar Ggy gondolja, hogy nem éri meg a nem fizetd,
alacsony egyenleggel rendelkezé tagokat oly médon megtartani, hogy a velik kapcsolatos koltségeket az aktiv tagok al-
tal befizetett tagdijbdl finanszirozzak. Ezért, amennyiben alapszabalyuk lehet6vé teszi, megsziintetik ezen tagok tagsagi
jogviszonyat. Jelent6s szdmban vannak azonban azok a pénztarak, akik a tagdijat nem fizet6k kezelésével kapcsolatban
azt is mérlegelik, hogy ezen tagok a jovedelmi, egészséglgyi, csaladi koriilményeikben bekdvetkez6 valtozasok hatdsara
ismét tagdijfizet6kké valhatnak, ami a pénztarak miikodésére a kés6bbiekben pozitiv hatassal lehet.
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3.16. abra
Az egészség- és onsegélyez6 pénztari tagdijat fizet6k szamanak alakulasa
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3.3.4. Kiugré mértékliek az egészség- és onsegélyezd pénztari szolgaltatasi kifizetések

Magyarorszagon az egészségligyi rendszer finanszirozasa a kdzponti (kormanyzati) és dnkormanyzati koltségvetésbdl, az
Egészségbiztositasi Alap koltségvetésébdl, a haztartasok kozvetlen kifizetéseibdl és az 6nkéntes egészségligy-finanszirozasi
alrendszerek kifizetéseibdl torténik. Az onkéntes egészségligy-finanszirozasi alrendszerek legjelent&sebb részét az 1994-16|
mikodd onkéntes egészségpénztarak és onsegélyezd pénztarak egészségligyi jellegli kiadasai jelentik.

A szolgaltatasi kifizetések (65 millidrd forint) az el6z6 évhez képest 5,5 milliard forinttal néttek. Az egészség- és 6nsegé-
lyez6 pénztari szolgaltatasok kozil 0,3 szazalékpontos aranynovekedéssel a legnagyobb részt, 39,5 szazalékot tovabbra is
a gyogyszerek, specialis tapszerek, prevencios céllal megvasarolt vitaminkészitmények vételaranak tdmogatasa teszi ki,
ezt koveti 2,2 szdzalékpontos ndvekedéssel, 34,7 szazalékos részarannyal az egészségligyi szolgaltatdsok finanszirozdsa
(pl. fogaszat, képalkotd diagnosztika), illetve 0,3 szazalékpontos csokkenéssel a gydgyaszati segédeszkozok vételaranak
tdmogatasa, 15,7 szazalékos részardnnyal.

A gyermekekkel kapcsolatos ellatasokra forditott 6sszegek részaranya 6,9 szazalékrdl 4,1 szazalékra csokkent, amelyen beldl
mind a gyermek sziletéséhez kapcsolddo ellatasokra, mind a beiskolazasi tdmogatasra forditott szolgdltatasi kifizetések
csOkkentek 2021-hez képest. A lakascélu jelzaloghitel torlesztésének tdmogatdasara kifizetett 0sszegek részardnya pedig
1,8 szazalékrdl 2,2 szazalékra emelkedett 2022-ben.

Megfigyelhetd tovabba, hogy 2022-ben a gyermekekkel kapcsolatos ellatasok kivételével, a fentebb felsorolt szolgaltatasi
kategoridkban novekedtek a kifizetett 6sszegek 2021-hez képest.

2023 marciusatol jelent8s el6relépés tortént az egészség- és dnsegélyezd pénztari szamlak elektronikus uton valo elsza-
moldsa kapcsan. Jogszabalymaddositds tette lehetévé, hogy a pénztartagok az egészségligyi szolgdltatasrdl kiallitott szamla
elektronikus masolatdanak megkiildésével igazoljdk a szolgdltatds igénybevételét. Ezaltal mar nem csak a gydgyszer és
gyogyaszati segédeszkodz tdmogatdsa szolgaltatas igénybevétele igazolhatd elektronikus masolattal, hanem valamennyi
szolgaltatas.
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3.17. abra

Az egészség- és onsegélyez6 pénztarak szolgaltatasainak alakuldsa
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3.2. keretes iras

Az egészség- és onsegélyez6 pénztarak szolgaltatasainak alakulasa

Az egészség- és Onsegélyezd pénztari szolgaltatasi kiadasokon beliil markans trend a gydgyszerek, specialis tapszerek,
prevencids céllal megvasarolt vitaminkészitmények vételaranak, finanszirozasi értékének és a szolgaltatasi kiadaso-
kon belili sulyanak csokkenése. A 2012-2015 években gyogyszer vételaranak tdmogatasara a tagok 6sszesen 30-32
milliard forintot vettek igénybe, ami a teljes kiadasi 6sszeg kb. 55 szdzalékat tette ki. 2016-tdl ez az 6sszeg csokkenni
kezdett, és az utdbbi években a gydgyszervasarlas tdmogatdsara igénybe vett 6sszeg 22-25 milliard forintot tett ki.
A csokkenés oka egyértelmiien az, hogy a tagok kevesebbszer vesznek igénybe ilyen szolgdltatast. Mig 2012-2013-
ban 9 millié koruli esetszamot jelentettek a pénztarak, azaz a toébb, mint egymillié pénztartag (vagy a hozzajuk
tartozé kedvezményezettek) atlagosan évente 9 alkalommal vett igénybe ilyen szolgaltatast, addig 2020-2022-ben

az esetszamok 4 millid korulire estek ennél a szolgdltatastipusnal.

3.18. abra

Egészség- és onsegélyezl pénztari szolgaltatastipusok megoszlasa
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A szolgdltatasi kiadasokat tekintve a masik szembe6tlS trend a maganegészségligyi szolgaltatdsok finanszirozasanak
novekedése. Ennek a szolgaltatastipusnak a nagysaga a 2012-2015 kozotti idészakban 10-11 millidrd forint kéril volt,
2021-ben azonban mar meghaladta a 19 milliard forintot, 2022-ben pedig a 22 milliard forintot. Ezzel az egészség-
pénztari kiadasok koriilbeliil harmadat a maganegészségligyi ellatas finanszirozasa adja. Erdemes megjegyezni, hogy
az igénybevétel nem novekedett jelentésen, 2012-2016 kdzott évi 460 ezer korlli esetet jelentettek a pénztarak
ebben a szolgaltatastipusban. 2020-ban, a COVID-jarvany id6szakaban, amikor a személyes orvos-beteg talalkozdsok
csokkentek, a pénztarak 425 ezer esetet jelentettek maganegészséglgyi ellatas finanszirozasa kategoridban, a ki-
adasok nagysaga tovabb emelkedett. 2021-ben mar jelentGsen nétt az igénybevétel szama, feltehetéen a 2020-ban
elhalasztott orvosi vizsgalatokat, kezeléseket is igénybe vették a betegek, az esetszam 522 ezerre nétt, és néveke-
dett a kiadasok Osszege is. 2022-ben a szolgdltatasi esetszam mar meghaladta az 560 ezret. A maganegészségligyi
szolgaltatasi kiaddsok novekedése azt jelezheti, hogy a tagok dragabb szolgaltatasokat vesznek igénybe, illetve
a szolgaltatasok ara is novekedett. A 2021-es és 2022-es évek jelentds esetszdam ndvekedése utalhat arra is, hogy
a COVID jarvanyt kovet6en az egészségligyi szolgaltatasok igénybevételének egy része atterel6dott az allami ellatd
rendszerbél a maganegészségiigybe. A gyogyaszati segédeszkozok aranak tamogatasa mind 6sszegében, mind az
esetszamban csokkent. 2012-2013-ban ezen szolgéltatastipust érint6 kiadasok 12-13 milliard forint, 2021-2022-ben
10 millidrd forint kordl alakult.

2016-t6l az egészség- és dnsegélyez6 pénztarak megjelenésével egylitt novekedni kezdett az 6nsegélyezd jellegl
szolgdltatasok igénybevétele is. Ezen beliil leginkabb a gyermek sziiletéséhez kapcsolddd tdmogatasok névekedtek,
2020-ban és 2021-ben is a kiadasok 6-7 szazalékat érte el ez a szolgaltatastipus. 2021-ben tébb mint 5 400 esetben
vették igénybe a tagok ezt a szolgaltatast. 2022-ben az esetszam 3 500-ra esett, és a szolgdltatas nagysaga is csokkent.

3.3.5. Ismét miikodési nyereség az egészség- és onsegélyez6 pénztaraknal

Az egészség- és onsegélyez6 pénztarak szektorszintl mikodési eredménye 2017 és 2020 kdzott minden évben negativ
volt. Egyes pénztarak az MNB altal feltart — elsGsorban az informatikai infrastruktdrat érinté — hidnyossagok megsziinte-
tése, valamint a fiatal generacidk fokozott megszdlitasa érdekében jelentés mértékl beruhazasokba kezdtek. 2021-ben
és 2022-ben azonban mar pozitiv mikddési eredményt ért el a szektor, 2022-ben 16 intézménybdl 10 nyereségesen
mUikodott éves alapon. A hosszabb tavon negativ m(ikodési eredményt elérd pénztaraknal a miikodési jellemzdk ujragon-
dolasara (nem fizet6k fokozott megszdlitasa, miikodési koltségmodell atalakitasa) van sziikség. Amennyiben a tartdsan
veszteséges miikodésbdl, vagy egyéb okokbdl fakaddan a pénztarak miikodésre felhasznalhato tartalékai a prudencialis
szempontbdl elvart minimum szintet megkozelitik, vagy az ala slllyednek, az MNB kiilonb6z6 intézkedéseket (prudencialis
megbeszélés tartasa; intézkedési terv kérése; miikodési-likviditasi jelentés elGirasa; célvizsgalat inditdsa) alkalmaz(hat)
az érintett intézményeknél.

A megfelel6 m(ikodési tartalék képzésével a pénztarak sajat mikodési feltételeiket, miikodési folytonossagukat biztosit-
hatjak be egy esetlegesen kedvezétlen id6szak tekintetében. 2022 végén az egészség- és onsegélyezd pénztari szektor
mikodési tartaléka szektorszinten ismét novekedést mutatott, 16,3 szazalékkal gyarapodott a 2021 végi adatokhoz képest,
amely az el6z6 évi névekmény kozel duplaja (3.19. dbra).
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A PENZTARI PIAC ES KOCKAZATAI

3.19. abra
Az onkéntes egészség- és onsegélyezd pénztarak miikodési eredményének alakulasa
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3.4. A PENZTARI PIAC KOCKAZATAI

3.4.1. Eszkozleértékelddés jelenti a legmarkansabb kockazatot

3.2. tablazat
A pénztari piac kockazatai

Kilatasok a

Kockazati Kockazat- Kockazat . . TR
A P kockazatok Szoveges értékelés
kategoria csoportok minGsitése . .
alakulasara
Koérnyezet Emelkedd megélhetési koltségek miatt a hosszu tava meg-
. Stratégia, Uzleti takaritasi hajlandésag csokkenhet. M(ikodési nyereség az
Uzleti modell |tervek . ‘ egészségpénztari, veszteség a nyugdijpénztari szektorban,
M(ikédés de megfelel6 mindkét szektor veszteségelnyeld képessége.
fenntarthatdsaga Javulé kildtdsok a 2023. évi gazdasdgi el6rejelzések alapjdn.
Tulajdonosi Az ellendrzé bizottsagok tevékenysége nem teljes kord.
joggyakorlas A vagyonkezelGk tevékenységének szorosabb monitoroza-
A . ... |Belsd iranyitas sa szikséges. Tobb intézménynél hianyzik a tagsag novelé-
Vallalatiranyitas a .- [ 2 :
o Kockazatkezelési sét, fiatalitasat lehet6vé tevs stratégia.
rendszer A kockadzat révid tdvon vdarhatéan nem csékken.

Belsé kontroll

Csucson a bedramlas, de a negativ hozamok hatasara je-

Biztositasi kockazat lentG@s, 2019. évihez hasonld szintl kiaramlas az dnkéntes

Pénziigyi és Mikddési és

miikédési likviditasi tartalék . ' n\_/_ugﬂuggnzt.arakpaqlc, amelyet az atlagéletkor folyamatos
kockazatok befektetési kockazata novekegese Is erosit. . , o 5
Miikodési kockazat Csokkenhet a megtakaritdsi hajlanddsdg mig a kidramlds
kockdzata révid tavon vdrhatoan nem csékken.
Fedezeti tartalék A hdborud nyoman bizonytalanabbd valé gazdasagi kornyezet
Fenntarthatésag | befektetési kockdzata miatt altaldnos eszkozleértékel6dés. Negativ hozam 2022-
és tartalék Téke . ) ben, de egy és masfél évtizedes tavlatban pozitiv hozam.
kockazata M(ikodési és Jellemzben kisebb intézmények specidlis (zleti modellje
likviditasi tartalék miatt fenntarthatdsdgi problémdk adédhatnak.
A pénztari termékek koltséghatékonyak, a panaszligyek
Piaci megjelenés | Termékek . - szdma csekély.
kockazata Ugyfelek A negativ hozamok kommunikdcidja kockdzat, a pénziigyi
tudatossdg névelése sziikséges.
Magyardadzat:
Kockdzat mértéke magas . jelentds . mérsékelt alacsony .
Kockdzat irdnya névekvé t stagndlo = csokkend l
Forrds: MNB
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A haboru kirobbandsa altalanos eszkozleértékel6dést okozott, a gazdasagi kornyezet bizonytalanna valt, a megélhetési
koltségek jelentésen emelkedtek, igy fennall a lehet&sége annak, hogy a hosszu tavi megtakaritasi hajlanddsag csokkeni
fog. Az egészség- és Onsegélyez6 pénztarak szektorszinten miikodési nyereséggel, az dnkéntes nyugdijpénztarak pedig
mUikodési veszteséggel zartak 2022-ben, azonban mindkét szektor veszteségelnyel6 képessége megfeleld. Szektorszinten
tobb évre elegendd tartalékszinttel rendelkeznek. Az lGzleti modell fenntarthatdsagdval kapcsolatos kockazatok mutatkoz-
nak egyes — jellemzdéen kisebb — intézményeknél. A magas nem fizetdi arany tovabbra is m(ikddési kockdzatokat hordoz
magaban. A 2023. évi gazdasagi el6rejelzések alapjan javuld kildtasokat varunk.

A belsé kontrollrendszerekkel kapcsolatban még mindig vannak hianyossagok, az ellen6rzé bizottsagok ellenérzési tevé-
kenységének dokumentaltsaga nem minden esetben megfelel, a belsd ellenéri megallapitasok nyomon kovetése sem
minden esetben folyamatos. A kiszervezett tevékenységek ellen6rzése nem minden esetben teljes kord. A pénztarak je-
lentds részénél tovabbra is javitani kell a belsé kontrolltevékenység min&ségét. A pénztdri vagyonkezel8k tevékenységének
szorosabb monitorozdsara van sziikség. Tobb intézménynél hidnyzik egy atfogd stratégia, ami a taglétszam novelését és
a tagsag fiatalitasat célozza. A kockazatok alakuldsaban révid tdvon nem varunk csékkenést.

Az 6nkéntes nyugdijpénztarak fedezeti tartalékain jovairt tagdijbefizetések 6sszege kimagasld volt 2022-ben, még a 2021.
évi, addigi csucsértéket is meghaladta. A rendkivdili vilagpiaci kdrnyezet ellenére névekedtek a nyugdijpénztarba érkezd
befizetések, a 2022. évi érték az eddigi legmagasabbnak szdmit. A fedezeti tartalék értékének csokkenését az altalanos
eszkozleértékel6désen tul az is befolyasolta, hogy a fedezeti tartalékot érint kifizetések jelentésen magasabbak voltak
2022-ben, mint 2021-ben. A kidramlas kockazata rovid tavon varhatéan nem csdkken.

Az altaldnos eszkozleértékel6dés, azon beliil is az allampapir-portfélidk jelentds hozamgorbe-emelkedés hatasara torténé
arfolyamcsokkenése mellett negativ hozamot értek el szektorszinten az 6nkéntes nyugdijpénztdrak. A hosszu tavu (10 és 15
éves) hozamratak azonban pozitivak. Rovid tdvon tovabbra is fenndll a kisebb intézmények fenntarthatésaganak kockazata.

Az adatszolgdltatasok mindségével és a miikodés fedezettségével kapcsolatosan észlelt problémakat az MNB egyes pénzta-
raknal, ezen intézményeknél egyedi intézkedések valtak, valhatnak sziikségessé (pl.: hattérintézményi tamogatas; likviditasi
jelentési kotelezettség elGirasa; felligyelGi levél, célvizsgalat).

Az onkéntes nyugdijpénztarak tagsaganak életkora folyamatosan emelked6 tendenciat mutat. A tagszervezésben rejlé
lehet&ségek kiakndzasaban még van potencidl, a fiatal generacidk fokozott megszdlitasa kiemelten fontos, hogy a tagi
korfat jellemz6 emelked6 tendencia legaldbb megallithatd, szinten tarthatd legyen az intézményrendszer hosszu tava
fenntarthatdsaga érdekében. A pénztari termékek koltséghatékonyak, azonban a tagsag tudatos magatartasa elenged-
hetetlen annak érdekében, hogy a nyugdijpénztar hosszu tavu céljaival 6sszhangban kezeljék megtakaritasaikat.

A rendhagyd piaci hatasok ellenére tovdbbra is alacsony maradt a panasziigyek szdma, az intézmények eredményesen
tudtak kezelni az Ggyfélmegkereséseket. A negativ hozamok miatt azonban emelkedhet a panasziigyek szama.
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4. A biztositasi és a pénztari piac
fogyasztovédelmi kockazatai

4.1. SZELESEDO, FOGYASZTOKOZPONTUSAGOT ELOSEGITO ESZKOZTAR

s

4.1.1. Fejlesztend6 termékfelligyelési és iranyitasi rendszerek

A biztositasi értékesitésrél szol6 irdnyelv (Insurance Distribution Directive — IDD) termékfellgyeleti és iranyitasi kovetelmé-
nyekkel kapcsolatos kiegészits rendelkezéseit, vagyis a Bizottsag 2017/2358 rendeletét'* 2018 februarjatdl kell alkalmazni
az tgyfeleknek torténd értékesitésre kindlt biztositasi termékeket elGallitd biztositokra és biztositaskozvetitGkre (elallitok),
valamint a nem sajat maguk altal el&allitott biztositasi termékekre vonatkozdan tandcsadast nyujté vagy ilyen biztositasi
terméket ajanlo biztositasértékesitdkre. A rendelkezések minden olyan termékre vonatkoznak, amelyeket 2018. oktdber
1-jét kovetSen allitottak el6, azonban az el&allitas idejétdl fliggetlentl minden terméket nyomon kell kdvetni a lehetséges
karos hatasok kiszlirése érdekében. A POG rendelkezései a biztositasi termék el6allitasi és jovahagyasi folyamatara; a cél-
piac meghatarozasara; a terméktesztelésre; a termékek felllvizsgalatara; a felllvizsgalatot kdvetGen elvart intézkedésekre;
az értékesitési csatornakra és az egész folyamat megfelel§ dokumentalasara is kiterjednek. A rendelkezések a termék
teljes életciklusat végigkisérve azt hivatottak el&segiteni, hogy az adott termék mindenkor feleljen meg a meghatarozott
célpiac igényeinek, céljainak és jellemz&inek.

A témakor 2022-ben kiemelt ellendrzési célteriiletként lett meghatdrozva, igy az atfogd vizsgalatok kiterjedtek a ter-
mékiranyitasi rendszerek értékelésére is. A lefolytatott vizsgalatok sordn a Felligyelet azt tapasztalta, hogy a biztositok
terméktesztjei standardizaltak, nincsenek részletes értékelések, valamint a szoveges értékelések altalanos jelleglek. Jog-
szabaly rogziti, hogy a termékfelllvizsgalatot rendszeresen, de legalabb évente el kell végezni, ugyanakkor altaldnossagban
elmondhatd, hogy a feliilvizsgalat a tapasztalatok szerint az egy éves ciklusnal ritkdbban fordul el6. Fontos, hogy az életbiz-
tositasi termékek esetén, a terméktesztek sordn a dijmentesitések, visszavasarlasok értékelése, a varhatdé megmaraddasok
értékelése megtorténjen a biztositonal, tovdbba a terméktesztek sordn kiemelten értékelésre keriljon az, hogy a termék
az Ggyfelekre nem gyakorol-e kedvezGtlen hatast. A negativ Ggyfélhatdsok elkerilése érdekében sziikséges a termékfel-
Ugyelési és irdnyitasi rendszerek tovabbfejlesztése, a formalis megfelelések helyett a tartalmi kérdések el6térbe helyezése.

4.1.2. Jobb poziciok a csoportos biztositasok biztositottjainak

Az MNB az elmult id6szakban is aktivan figyelemmel kisérte a csoportos biztositasok szerz6ddi altal végzett, Uj biztositot-
tak csatlakozasanak agilis toborzdsara, illetve el6segitésére iranyuld tevékenységét, ezen beliil a fogyasztoknak nyujtott
tajékoztatas megfelelGségét. A csoportos biztositasok szdmos elénnyel jarhatnak a fogyasztok és a piaci szerepl6k szdamara
is, azonban az ilyen szerz6désekhez vald csatlakozast megel6z6 megfelel tajékozddas a szerz6dési feltételekrdl, ezen beliil
a jogokrdl és kotelezettségekrdl nagyon fontos a fogyasztoi karok megel6zése érdekében.

E témaval 6sszefliggésben az Eurdpai Unid Birdsaga (EUB) 2022-ben tobb jelentdsnek tekinthet dontést hozott: A 2022
februdrjaban hozott EUB itélet® példaul egyértelm(ivé tette, hogy ugyan — az adott konkrét ligyben relevans V. élet-
biztositasi iranyelv rendelkezése alapjan — a szerz6déskotést megel6z6 tajékoztatast a szerz6d6 fél részére kell nyujtani,
azonban e szabalyt akként kell értelmezni, hogy a kotelez6en elGirt tajékoztatasokat azon fogyasztdkkal is minden esetben
kozolni kell, akik kés6bb biztositottként csatlakoznak a biztositd és a vele szerz6d6 vallalkozas kozott 1étrejott csoportos

14 A Bizottsag (EU) 2017/2358 felhatalmazdson alapuld rendelete (2017. szeptember 21.) az (EU) 2016/97 eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelvnek
a biztositokra és a biztositasértékesitGkre vonatkozd termékfelligyeleti és -iranyitasi kovetelmények tekintetében torténd kiegészitésérdl

15 https://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf?text=&docid=257989&pagelndex=0&doclang=HU&mode=req&dir=&occ=first&-
part=1&cid=10965217
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biztositasi szerz6déshez. Az itélet azt is kifejtette, hogy egyes lényeges informacidk esetében a csoportos szerz6déshez
csatlakozd fogyasztéval vald kozlés elmulasztasa megtéveszté mulasztasnak mingsilhet.

A csoportos biztositasok fogyasztokat (is) érinté kérdéseivel az EUB egy masik itéletében is foglalkozott (Id. C-633/20
Ugy?®), amely kovetkeztetései alapjan annak a jogi személynek a tevékenysége, amely biztositottkénti (6nkéntes donté-
sen alapuld) csatlakozast ajanl az altala kordbban egy biztositéval kotott csoportos biztositasi szerz6déshez, és amelyre
vonatkozdan Ugyfeleitdl dijat szed, az IDD-ben rogzitett , biztositaskozvetitének” (2. cikk 3. bekezdés) illetve a gyakorlata
,biztositasértékesitd” (2. cikk 8. bekezdés) tevékenységnek mingsiil, még akkor is, ha esetlegesen nem fizet szamdra
jutalékot a biztosito.

A magyar biztositasi piacon az MNB korabban is szdmos allasfoglalasaban foglalkozott a csoportos biztositasok szerz6dési
gyakorlatanak megitélésével, amelyekben egy szempontrendszert alakitott ki és alkalmazott annak eldontésére, hogy egy
biztositéval csoportos biztositdsi szerz6dést kotd vallalkozas tevékenysége mikor mindsiilhet biztositaskozvetitésnek. Az
eurdpai tendencidkkal 6sszhangban a kérdéses tevékenység megitélését a magyar szabalyozas is atvette, igy egyértelmd
lett, hogy a csoportos biztositashoz valod csatlakozas elGsegitése is biztositasértékesitésnek mindsuil.

4.1.3. Eros feliigyeleti figyelem a panaszkezelésen

Fogyasztovédelmi szempontbdl az egyik legfontosabb jog a panasztételi jog, mert a vitas helyzetek megoldasa minden
mas eljarasban sokkal koltségesebb, idGigényesebb az Ggyfelek szdmara. 2022-ben az MNB-hez 291 biztositdsi piacot és
17 pénztari szektort érintd, kivizsgaldst kéré fogyasztoi beadvany érkezett. Az Ugyfélszolgalatot (személyesen, telefonon,
irasban) 6sszesen 3 882 ligyfél kereste meg, melybdl a biztositasi szektor 3 702, a pénztari szektor 180 esetben volt érintett.

Az MNB a korabbi évekhez hasonldan a kérelemre és hivatalbdl inditott vizsgalatai soran kiemelt figyelmet forditott a biz-
tositok panaszkezelési gyakorlatanak ellenérzésére. A leggyakrabban el6forduld hibak a panasz fogalmanak leszlkitett
értelmezésébdl, az elutasitott panaszok esetén a jogorvoslati lehet&ségekrdl térténd hianyos tajékoztatasbol és a va-
laszadasi hataridg téves értelmezésébdl adddtak. A gyakorlatban tobb esetben nehézséget okoz a biztositoknak annak
megallapitasa, hogy egy bejelentés panasznak minésil-e, és ennek megfelel6en milyen hataridével, milyen jogszabalyi
kotottségek mellett kell arra a valaszt megkiildeni. A 2022. év soran fokozott felligyeleti fokusz kerdilt a biztositdi panaszke-
zelés ellenGrzésén beliil erre a kérdésre. A tapasztalatok alapjan a biztositok sok esetben leszikitik a panasz fogalmat, egyes
kifogasokat nem tekintenek panasznak. Gyakran el6fordult példaul, hogy a kartérités jogalapjat, illetve sszegszer(iségét
vitatd, vagy a karkifizetést stirget6 megkereséseket nem kezelték panaszként. A hibas besorolds negativ eredménye, hogy
a panaszkezelésre nyitva allé hatarid6t nem minden esetben tartottak be, illetve elmaradtak a jogorvoslati lehetdségekrdl
sz616 tajékoztatasok. A biztositoknak a beérkez6 panaszokrdl nyilvantartast kell vezetniiik. Ennek szerepe kettGs, egyrészt
segiti az egyes panaszok hatarid6ben torténd, megfelel§ kezelését, masrészt lehet6vé teszi az ismétlédd vagy rendszer-
szintl hibak kisz(irését, a panaszok elemzését. Amennyiben a panaszok csak cimszavakban, fellletes leirdssal kertilnek
a nyilvdntartdsba, a nyilvantartds elemzések végzésére nem lesz alkalmas. Az MNB ezért a fogyasztévédelmi vizsgalatok
szerves részévé tette a panasznyilvantartasok ellen&rzését, és ezzel kapcsolatban tébb esetben tart fel hianyossagokat.

A pénztari szektorral kapcsolatban - a korabbi évekhez hasonldan - kevés szamu kérelem érkezett az MNB-hez. Emellett
a hivatalbdl inditott vizsgalatok tapasztalatai is azt mutattdk, hogy a pénztarak tobbsége fogyasztévédelmi szempontbdl
megfelel6en mikodik, a feltart hidnyossagok kevés kivételtdl eltekintve nem sulyosak. Jelentés mértékben hozzajarul
ehhez a pénztdri szektor részletes szabdlyozottsaga, valamint, hogy a pénztari termék a pénziigyi termékek kozott a leg-
kozérthet6bbek kozé tartozik. A megallapitott hidnyossagok tobbségilikben a panaszkezelést, ezen beliil a panaszok nem
hatarid6ben torténd, vagy nem teljes korld megvélaszolasat, illetve az elutasitott panaszok esetén a hianyos jogorvoslati
tajékoztatast érintették. A pénzligyi szektorban egyre elterjedtebb elektronikus megoldasok, ahogy mindennapjaink ré-
szévé valnak, egyre inkabb teret hoditanak és megkerilhetetlenné valnak a pénztari szektorban is.

16 https://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf?docid=266563&mode=req&pagelndex=1&dir=&occ=first&part=1&text=&doclang=-
HU&cid=1884089
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4.1.4. Mérsékelt emelkedés az életbiztositasok panaszstatisztikaiban

A 2016. évben indult etikus koncepcid tovabbra is érezteti hatdsat, a megtakaritasi jellegli rendszeres dijas életbiztositasok
szama novekszik. Ezen beliil a hagyomanyos életbiztositasokkal szemben, egyre nagyobb teret héditanak a célhoz nem
kotott unit-linked biztositasok és nyugdijcélu unit-linked biztositasok. Az életbiztositasokra érkezett panaszok aranya te-
kintetében azonban az eddigi csékkend tendencia — jellemz8en a kedveztlen kdrnyezeti hatasok okozta, varakozasoktdl
elmaradd befektetési eredmények miatt —2022. évben megallt.

4.1. abra
Eletbiztositasi panaszos ligyek szima és aranya allomanyon beliil
Ezer db %
QL - 0,48
7 1 L 0,42
6 - 0,36
5 4 - 0,30
4 A L 0,24
3 1 -1 0,18
2 1 - 0,12
1 1 - 0,06
0 4 T T T T T T F 0,00
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EEm Hagyomanyos === Hagyomanyos arany (jobb tengely)
== UL === UL ardny (jobb tengely)
mm Nyugdij === Nyugdij arany (jobb tengely)

Megjegyzés: Hagyomdnyos és unit-linked (UL) kategdridk a nyugdijbiztositdsokat nem tartalmazzdk.
Forrds: MNB

Az életbiztositdsi piac vitathatatlanul legosszetettebb és a fogyasztdk szamara legnehezebben értelmezhetd termékei
a befektetési egységhez kotott (unit-linked, UL) biztositasok. A termékek Osszetettségén kivil tovabbi kihivast jelent,
hogy a szerz6dések olyan hosszu tdvra kottetnek, amely tavok a szerz6déskotéskor a fogyasztok szamara nem, vagy csak
nagyon nehezen tervezhet6ek. Az MNB eddigi gyakorlatdhoz hasonldan, tovabbra is kiemelt figyelemmel koveti az UL
termékekkel kapcsolatos panaszokat, az etikus szabdalyozas gyakorlati megvaldsulasat.

Az etikus koncepcid hatdsaként jelentds javulas volt megfigyelhetd a UL termékekkel kapcsolatos panasziigyek szamaban.

2022. évben azonban ez a kedvezd tendencia megtorpant. Ehhez jelentés mértékben hozzajarult a kedvezétlen befektetési
kérnyezet, ami megemelte az e termékekkel kapcsolatos panaszok szamat.
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4.2. dbra

SzerzGdéskotés elGtti tajékoztatds és a kozvetitékkel kapcsolatos fogyasztdi panasziigyek szama, valamint
a fogyasztdi szerz6désszamhoz viszonyitott aranya a unit-linked életbiztositasoknal és a unit-linked jellegt
nyugdijbiztositasoknal
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Forrds: MNB

4.1.5. A nem-életbiztositasoknal folytatodott a panaszok szamanak csékkenése

Az elmult évekhez hasonldan folytatddott a nem-életbiztositasi teriileten a panaszok szamdanak csdkkenése. Ezt segitette
el6 az MNB hatdsagi tevékenysége és hatdsagi tevékenységen tuli eszkdzei, mint az ajanlasok, vezetdi levelek, a mindsitett
keretrendszer. Az el6z6 évhez hasonlitva, 2022-ben a lakossagi vagyonbiztositasokra vonatkozd panaszok szerz6désszamra
vetitett ardnya stagnalast mutatott, mig a kotelez6 gépjarmi-felelGsségbiztositasok és a casco biztositasok panasziigyeinek
szerz6désszamra vetitett aranya csokkent. A vizsgalatok soran az MNB kdvetkezetesen érvényesiti és elvarja a tajékoz-
tatdssal és a karrendezéssel kapcsolatos jogszabalyi megfelel6séget és a biztositok fogyasztobarat, fogyasztokdzpontu
hozzadllasat.

2021-ben a biztositasi toérvénybe is belekerilt a kdrrendezésre vonatkozo szabalyozas, amelyhez hasonlé mar korabban is
ismert volt a kotelez6 gépjarmi-felelGsségbiztositdsoknadl. A karrendezési szabalyok jogszabalyban torténd rogzitésének
hatdsa — a tajékoztatasi kdtelezettségek szigorodo szabalyai miatt — varhatéan tovabb csokkenti majd a nem-életbiztositasi
agban regisztralt panaszokat.

Az utasbiztositasi termékek esetében a COVID jarvanyhelyzet hatdsaként a 2020-21-es években rendkiviili mértékben
lecsokkent a szerz6dések szama, azonban 2022-ben a korlatozasok feloldasaval visszatért az utazasi kedv. Ezaltal az utas-
biztositasok piaca is bévilésnek indult. A piacbGviilés egyltt jart a panaszok szerz8désszamnal nagyobb aranyd noveke-
désével. Az ugyfelek jellemz8en a kdrigények elutasitasat és a kartérités mértékét kifogdsoltak. Ezek a panaszok dont8en
abbdl kovetkeztek, hogy a szerz6d6k nem minden esetben latjak at, hogy biztositasuk milyen feltételekkel, milyen koc-
kazatokra terjed ki.
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4.3 abra
Nem-életbiztositasi panaszos ligyek szama és aranya
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Forrds: MNB.

4.1.6. H6térkép a fogyasztokat érinté kockazatokrol

Az EIOPA a 2021. évtél kezd6den egésziti ki az éves fogyasztdi trendekrdl sz616 jelentését a tagdllami hatdsagok altal feltart
legfontosabb problémak vizudlisan, h6térképen vald abrazolasaval. A grafikus matrix azt szemlélteti, hogy az adott jelen-
ség milyen hatdssal van a fogyasztokra, azaz, hogy inkdbb kdros vagy inkdbb el6ny6s a hatdsa, vagy esetleg kimenetele
— a koralményektél fliggben — valtozo lehet. Az abra szintén jelzi, hogy a kockazat, illetve jelenség viszonylag kevés vagy
nagyobb szamu fogyasztét érint. A 2022. évre vonatkozé fogyasztoi trendeket bemutatd jelentés melléklete!” a kdvetkezd
modon mutatja az unids orszagokban azonositott kockazatokat.

4.4. dbra
Hé6térkép az EIOPA fogyasztéi trendeket bemutatoé jelentésbdl
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Jelenség hatasa a fogyasztokra
1. A fogyasztok pénziigyi egészségét befolydsolé makrogazdasdgi kérnyezet és infldcio hatdsa
2. Gyenge dr-érték ardny és terméktervezési problémdk a biztositdsi alapu befektetési termékek piacdn
3. A fenntarthatdsdgi tulajdonsdgokkal rendelkezé biztositdsi alapu befektetési termék irdnti fogyasztoi kereslet
4. A biztositdsi védelmi rés névekedése a természeti katasztrofdk és mds rendszerszintli események okdn
5. A szerzddési feltételek dtlathatatlansdga, kilénésen a kizdardsokkal kapcsolatban
6. Digitalizdcio és technoldgiai vdltozdsok
Forrds: EIOPA

17 Heat Map of the key findings of the 2022 Consumer Trends Report: https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2023-01/heat_map_of_the_

key_findings_of_the_2022_consumer_trends_report.pdf
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A tagallami visszajelzések alapjan készitett EIOPA hétérképen megjelenik a fogyasztok pénzigyi helyzetét befolydsold
makrogazdasagi kdrnyezet, ezen beliil az inflacid hatdsa, amely kézvetlenil hatott a fogyaszték mindennapjaira és pénz-
lgyeire. Szintén jél megjelenitett unids szinten is a folytatddo problémak és kockazatok a biztositasi alapu befektetési
termékeknél, amelyek a nem kielégit6 termékfellgyelési tevekénység esetén — kiilondsen a magas jutalékokkal parosulva
—néhany esetben kedvez6tlen ar-érték aranyu termékeket eredményeztek. A tagdllami tapasztaltok alapjan is er6s6dott
a fenntarthatd befektetések iranti érdeklédés, ugyanakkor tobb hatdsag szdmolt mar be a fogyasztdkra kdros zoldre festés
jelenségérdl. Szintén problémat jelent sok esetben a termékek tulzott Osszetettsége, az altaldnos szerz6dési feltételek
egyértelmUségének hianya, kilénosen a kizarasok tekintetében. A digitalizacid jelentds hatasu volt az unids piacokon is,
amely a folyamatok egyszer(isodésével és koltségek csokkentésével — az EIOPA felmérése alapjan — 6sszességében pozitiv
hatasu volt a fogyasztok szamara.

A fogyasztokat érint6 jelenségek eltérd hatdssal és sullyal vannak jelen a hazai biztositasi piacon, ezért az MNB is elkészi-
tette az elmult id6szakban megfigyelt és azonositott leglényegesebb jelenségeket abrazold hazai hétérképét, amely két
dimenzié mentén jeleniti meg a felmeril6 kockazatokat, illetve azok jelent&ségét.

4.5. abra
Hé6térkép a hazai fogyasztokat érinté kockazatokrol
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Forrds: MNB

A hazai felligyeleti tapasztalatok alapjan hazankban jelentds szdmu fogyasztét érintett hatranyosan az elmult idGszakban
az inflacié ndvekedése, amely egyrészt hatdssal volt a megtakaritasok hozamara, illetve a megélhetési kdltségek emelke-
désére. Esetenként alulbiztositottsagot is eredményezhetett, kiilondsen a biztositasi termékek felmonddsaval, a megva-
sarlasuk elhalasztasdval, illetve a biztositasi 6sszegek megfelel6 kiigazitdsanak elmaradasaval.

Az unids tapasztalatokkal 6sszhangban felmeriltek aggalyok a biztositok terméktervezési- és felligyeleti gyakorlatanak
megfelelGségével, illetve az elfogadhatd ar-érték aranyu termékek kialakitdsaval kapcsolatban, tovabba a vizsgalatok
alapjan is azonositasra keriilt, hogy a fogyasztok nincsenek minden esetben teljes mértékben tisztdban azzal, hogy milyen
fedezeteket, kizardsokat tartalmaznak a megvésarolt biztositdsi termékek. Mindezekkel 6sszefliggésben tovabbra is gyakran
okoznak problémat az sszetett biztositdsi termékek és a tul bonyolult termékfeltételek, amelyek nehezitik a megalapozott
dontés meghozatalat a biztositasi termékek vasarlasardl, esetenként (példaul a hitelfedezeti biztositasoknal) kedvezdtlen
ar-érték aranyu termék kerilhet értékesitésre a fogyasztok részére.

A koriltekint6 pénziigyi dontésekhez elengedhetetlen a megfeleld tajékozottsag és a pénziigyi tudatossag, amely hidnya
szintén negativ hatdssal lehet a fogyasztokra, kiilondsen a komplex biztositasi fedeztek és biztositasi alapu befektetési
termék esetében, ez a jelenség a hazai piacon is érzékelhet6. A kdzvetitGi 6sszeférhetetlenség és a magas jutalékok mi-
atti elfogult értékesités, illetve a téves értékesitések tovabbra is problémat jelentenek a fogyasztdk szamara. A hataron
atnyuld szolgaltatast nyujtd pénziigyi szolgaltatok jelentdsen szinesithetik az elérhet6 termékek palettajat és élénkithetik
a versenyt. Mindez szamos elénnyel jarhat a hazai fogyasztok részére, azonban lehetnek kockazatok, illetve el6nytelen
jelenségek is a kilfoldi szolgaltatd valasztasa esetében, amelyek kiilonds figyelmet igényelnek, kifejezetten akkor, ha
barmilyen vita merdl fel a felek kdzott.
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4.2. ELETBIZTOSITASOK

4.2.1. Uj uniés szabalyozok: fenntarthatésagi preferenciak figyelembevétele az
alkalmassagi értékelés soran

A biztositasértékesit6knek a biztositasi termékek ajanldsakor 2022. augusztus 2-t6l figyelembe kell venniiik az Ggyfelek
fenntarthatdsagi preferencidit. Ekkortdl [épett ugyanis hatalyba a biztositadsi értékesitésrdl sz616 irdnyelv (IDD) két delegalt
(masodik szint(i) rendeletét mddositd unids rendelet, amely a fenntarthatdsagi tényez6k, kockazatok és preferenciak
figyelembevételét irta el6 a biztositdk és biztositasértékesiték részére.

A fenntarthatdésagi szempontokat a kotelezé termékfelligyeleti- és iranyitasi kovetelményeknek valé megfelelés soran,
a termékek kialakitasakor és jovahagyasakor, valamint azok tesztelése és visszamérése soran sziikséges figyelembe venni.
Ennek eredményeképpen a fenntarthatdsagi preferencidknak valé megfelelés értékelése része lett a biztositasi alapu
befektetési termékek tanacsadassal torténd értékesitésének, ezen belll is az alkalmassagi felmérés szabalyainak.

Az alkalmassag értékelése az IDD fogyasztovédelmi elGirasainak egyik legfontosabb kdvetelménye, amely arrdl gondoskodik,
hogy a tanacsadast nyujto biztositdk és biztositaskozvetiték képesek legyenek a legjobb min&ségli tandcsot és ajanlast
nyujtani az Ggyfeleiknek arra vonatkozéan, hogy a személyes koriilményeik alapjan mely termékek a (leg)alkalmasabbak
szamukra. Az Uj jogszabalyi rendelkezések célja egyrészt annak biztositdsa, hogy a lakossagi befektet6k fenntarthaté moé-
don fektethessenek be és takarithassanak meg, valamint, hogy elGsegitse a hatékonyabb részvételiiket a fenntarthatdbb,
er6forras-hatékony és korforgdsos gazdasagra valé atallasban, 6sszhangban az unids fenntarthato fejlédési célokkal.

Az EIOPA — harmadik szint( szabalyozési eszkdzként — technikai jelleg( javaslatokat tartalmazé utmutatét!® dolgozott ki
a piaci szerepl6k és az illetékes felligyeleti hatdsagok szamara, tobbek kdzott arra vonatkozéan, hogy hogyan kell a biz-
tositasi alapu befektetési termékkel kapcsolatban tanacsot add biztositasértékesit6knek segitenitik az tigyfeleket abban,
hogy megértsék a ,fenntarthatdsagi preferenciaik” fogalmat és az ezzel 6sszefliggésben meghozandd dontéseket, illetve
hogy miként és mikor kell felmérni az ligyfél fenntarthatdsagi igényeit, valamint frissiteni az ligyfelek fenntarthatdsagi
preferenciaira vonatkozo informacidkat.

Fontos megjegyezni, hogy jelenleg is folynak szabalyozasi kezdeményezések a fenntarthatd gazdasagi tevékenységekbe
torténd befektetések azonositdsa és megfelel6 kozzététele érdekében, ugyanakkor az elvaras a piaci szerepldk felé, hogy
a jelenleg rendelkezésre allé adatok alapjan felelGsségteljesen teljesitsék a fenntarthatdsagi kozzétételi és tajékoztatasi
kotelezettségeiket, tovabbd, hogy mindent tegyenek meg a jo adatmin&ség biztositasa érdekében.

4.3. NEM-ELETBIZTOSITASOK
4.3.1. Tovabbra is elvaras a hatékony, liigyfélbarat karrendezés

2021. junius 26-t6l |éptek hatdlyba a biztositdsi torvény karrendezéssel kapcsolatos Uj elGirdsai. Eszerint a biztosito a kar-
rendezéshez nélkilézhetetlen dokumentumok beérkezését kovetd 15 napon belil, de ennek hidnyaban is legkésébb
a szolgaltatdsi igény benyujtasatol szamitott 1 hénapon belll kételes kell6en indokolt kartéritési javaslatot tenni a szol-
galtatdsra jogosult személynek. Amennyiben a szolgaltatdsi kotelezettséget a biztositd nem ismeri el, az nem egyértelm(
vagy Osszegszer(ien még nem allapitotta meg, akkor indokldssal ellatott valaszt kell adni a kdrosultnak a hivatkozott
hatarid6n bell.

Annak ellenGrzésére, hogy a piaci szerepl6k megfelel6en beépitették-e gyakorlatukba a jogalkotd és a jegybank szo-
ros egylttm(ikodésével bevezetett Uj jogszabalyi rendelkezéseket, az MNB hat biztositonal témavizsgalatot folytatott.
A vizsgdlat a nem-életbiztositasi termékek karrendezésére terjedt ki, melynek soran az MNB attekintette a karrendezési
tajékoztatd dokumentumokat, valamint a karosult Ggyfelek részére nyujtott tajékoztatasokat. Az MNB a vizsgdlat soran
megallapitotta, hogy az Uj jogszabaly a biztositok karrendezési gyakorlatdba beépitésre kerilt, a kdrrendezés soran az
elGirt kotelezd tajékoztatas donté tobbségben a jogszabalyban rogzitett hataridén beliil megvaldsult. A tapasztalatok

18 Guidance on the integration of the customer’s sustainability preferences in the suitability assessment under IDD: https://www.eiopa.europa.
eu/publications/guidance-integration-customers-sustainability-preferences-suitability-assessment-under-idd_en
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szerint az 6sszkép kedvezd, a karrendezések alapvet6en megfelelen zajlanak, azonban az Uj jogszabalyi kdrnyezethez vald
alkalmazkodasban, felkészlltségben és gyakorlati megvaldsitasban eltérések mutatkoztak. Az MNB elsGsorban a biztositok
altal a karosult Ggyfelek részére nyujtott tajékoztatdsok minGségével kapcsolatban fogalmazott meg kifogasokat, ugyanis
a tdjékoztatasok tobb esetben nem tartalmaztak kellGen részletezett kartéritési javaslatot, esetenként csak a kartérités
végosszegérdl kaptak tajékoztatast a kdrosultak. Elengedhetetlen azonban, hogy a tdjékoztatas kell6 indoklast is tartalmaz-
zon, amely egyértelm(vé teszi az igyfél szdmara, hogy jogcimenként mekkora 6sszeget allapitott meg a biztositd. Az MNB
azt is kifogasolta, hogy amennyiben a biztositok a szolgaltatasi kotelezettséget nem ismerték el vagy 6sszegszerlien még
nem allapitottak meg, a valasz nem tartalmazott az elvardsoknak megfelel6 indokolast. Ebben az esetben a biztositonak
olyan indokolassal ellatott valaszt kell adnia az Ggyfélnek, amely tartalmazza a biztosito altal feltart tényeket, adatokat és
ezekbdl a biztosito altal levont kdvetkeztetéseket. Az ligyfél az erre vonatkozo indokok ismeretében tud megalapozottan
donteni arrdl, hogy szolgaltatasi igényének érvényesitése érdekében mas férumokhoz forduljon-e. Tobb esetben tapasztalta
az MINB azt is, hogy a biztositdk a kdrbejelentést kdvetd rovid hatdridén beliil megkiildott hidnypdtlasra felhivd levéllel
kivantak tajékoztatasi kotelezettségiiket teljesiteni, melyek csak a benyujtandd dokumentumok korét jelolték meg, de
a jogszabaly altal elvart indokldst nem tartalmaztak. Az MNB kiemelten fontosnak tartja, hogy a biztositok egy elhtizdodo
karrendezés sordn ne csupan a jogszabaly szerinti tdjékoztatasnak tegyenek eleget, hanem folyamatos legyen a kapcso-
lattartas, hogy a karosult Ggyfelek naprakész informacidéval rendelkezzenek a karrendezési eljarasrol.

A vizsgalat tapasztalatai alapjan az MNB szlikségesnek |atja a jogszabalyban leirt kdrrendezési szabalyok mogé egy olyan gya-
korlati elvarasrendszer megfogalmazdsat, ami segiti a biztositok munkajat a kdrrendezési folyamatok soran, elésegitik a jog-
szabaly értelmezését, tovabba egyértelmivé teszik az MNB altal jo gyakorlatnak tartott kdrrendezési folyamat felépitését.

4.1. keretes iras

P

Mingsitett Fogyasztobarat Otthonbiztositasok (MFO) a lakasbiztositasi piac fejlesztése érdekében

A lakasbiztositdsi piac miikodése a verseny alacsony intenzitasa miatt nem hatékony. A gyenge versenyre utal a tarto-
san alacsony karhanyad és a magas kéltséghanyad. A karhanyad az utébbi 6t évben atlagosan 32 szazalék koril alakult,
ami a kordbbiakhoz képest és nemzetkdzi vagyonbiztositasi dsszehasonlitdsban is gyenge szolgéltatasi szintet jelent.®

4.6. abra

A lakossagi vagyonbiztositasi karhanyad alakulasa
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192010-ben a kiugréan magas, 63%-0s karhanyad szintet az abban az évben bekdvetkezett szélséséges idjarasi koriilmények (az orszagon végig
soport viharos szél) sordn kialakult karesemények eredményezték
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Az elmult 6t év atlagosan 42 szazalékos koltséghanyada meghaladja a szolgaltatasi szintet, tehat a termékek lize-
meltetése tarsadalmi hasznukhoz képest koltséges. A minGsitési rendszer 2019-es bevezetése 6ta a verseny élénkil,
el6segitve a magasabb lgyfélértékl termékek elterjedését.

4.7. dbra
A tliz- és egyéb vagyon biztositasok kar-, és kéltséghanyada
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A MinGsitett Fogyasztobarat Otthonbiztositasok (MFO) tekintetében 2022 ismét jelentds év volt, ugyanis az év
soran négy intézmény szerezte meg az MFO mindsitést. 2022 év végéig Osszesen tizenegy biztositd rendelke-
zett a piacon MFO termékkel, igy tehat dijbevétel alapon a lakasbiztositasi piac b6 90%-a kindl MFO-t. A 2022.
év végi adatok szerint 6sszesen 26 006 db MFO szerz6dést tartottak nyilvan a minésitett termékkel rendel-
kezé biztositok, ami 1 076 millié Ft allomdanydijat, valamint 1 097 Mrd Ft biztositott vagyont foglal magaba.

4.8. abra
MFO szerz6dések és dllomanydij alakulasa
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A lakasbiztositasi piaci verseny gyenge intenzitdsat a jogalkotd is érzékelte, és intézkedéseket tett annak no6-
velésére. Ennek keretében 2023. aprilis 30-t4l kormanyrendelet?® szabdlyozza a lakdsbiztositdsokra adhato
jutalékok mértékét (maximum 20 szazalék), tovabbd a jogalkotd a biztositasi évfordulon tul évi egyszeri al-
kalommal, marcius folyaman torténé felmondasi lehetdséget is bevezet. A banki jelzdloghitelezéskor kotott la-
kasbiztositasok esetében a biztositdsok kotése gyakorlatilag a stratégiai partner biztosité termékeire koncent-
ralddott, igy a Kormanyrendelet elGirja, hogy jelzaloghitelezéskor be kell mutatni az Ugyfél részére az MNB
honlapjén taldlhaté MFO kalkulator alkalmazasat?, ezzel is élénkitve a versenyt a banki értékesitési csatornan is.

4.4. HATARON ATNYULO SZOLGALTATASOK KIHIVASAI

4.4.1. Fokozatosan kifuté allomanyok a Brexit utan

Az elmult években rendszeres felligyeleti feladatta valt az Egyesult Kiralysag Eurdpai Unidbdl valo kivalasa (Brexit) kapcsan
a 2020-ban kiadott MNB elvarasok teljestlésének ellenGrzése. A Brexit utan kialakult sajatos jogi helyzetben az MNB
olyan megoldasra torekedett, amely biztositja a hazai fogyasztok érdekeinek védelmét, valamint a szerz8désben foglalt
jogaik maradéktalan teljesuilését.

Az MINB elvarasok a kovetkezdk:

— az Uj szerzGdések tilalma, illetve a meglévé szerz6dések tartamhosszabbitasanak és szolgéltatasi kore bévitésének tiltasa,
de a meglévd szerz8désekben rogzitett fogyasztdi jogok maximalis érvényesitése;

—a megléve szerz6dések szerz6dési feltételek szerinti elsé lehetséges alkalommal valé megsz(inése;

— a szerzBdés tartama alatt mindvégig fenntartott anyanyelvi Ggyfélszolgalati és panaszkezelési funkcidk;

— rendszeres adatszolgaltatas az MNB felé mar 2021 elejétdl kezdve.

Az MNB kapcsolatban van mindazon Egyesiilt Kirdlysagban letelepedett biztositdkkal, amelyek hataron atnyulé szolgal-
tatas keretében jelen vannak a magyar piacon. Az MNB 6 célnak tekinti a szerz6désallomanyok rendezett kifuttatasat,
amelynek teljestilését a rendszeres adatszolgaltatasok segitségével folyamatosan ellenérzi.

Az elmult évek tapasztalatai azt mutatjak, hogy a magyar fogyasztdi szerz6déseket kezel6 — a Brexit évében kezdetben 20
darab — biztositdk szama, tovabba az altaluk nyilvantartott magyarorszagi érintettségl szerz6désallomany fokozatosan

csokken. Fontos eredmény, hogy az MNB folyamatos monitoring tevékenységének kdszonhet6en a Brexit miatt atalakult
jogi keretek a magyar fogyasztékra 2022-ben sem gyakoroltak kézvetlen és jelentds negativ hatast.

20 25/2023. (I1.1.) Korm. rendelet a vagyonbiztositasi szerz8désekre alkalmazandé egyes vészhelyzeti szabalyokrdl
21 https://minositettotthonbiztositas.mnb.hu/mfo/kalkulator
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4.9. abra
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2022-ben minddssze 6 érintett intézménynek maradt fogyasztdi szerz6désallomanya 6sszesen 21 930 darab szerz6dés-
sel, tovabba 2,1 Mrd forintot meghaladd dijbevétellel. Mind a szerz6dések darabszamat, mind pedig a dijbevételeket
tekintve az dllomanyok majdnem teljes egészét egy biztositd portfélidja hatarozza meg. Mindezek miatt az MNB kiemelt
figyelemmel kiséri a legnagyobb hatdron atnyuld szolgaltatds keretében miikédd biztositd tevékenységét, amely a Brexit
utan is jelent6s — 20 ezer szerz6dést szamlalé — fogyasztéi portfdlidt kezel, azonban az MNB 2022-ben fogyasztovédelmi
kockazatot a biztosité esetében nem azonositott.

4.4.2. Hataron atnyulo szolgaltatast nyujto biztositok tevékenységével kapcsolatos
tapasztalatok

Hataron atnyulé szolgdltatas keretében végzett tevékenység esetén, ha a masik tagdllamban székhellyel rendelkezd biz-
tositd megsérti a Magyarorszag teriiletén hatalyos fogyasztovédelmi jogszabalyi elGirdsokat, az MNB kotelezi a biztositot
a szabalyellenes helyzet megsziintetésére.

Az MNB a hataron atnyulo tevékenységet folytatd biztositok tevékenységét abbdl a szempontbdl vizsgalja, hogy az meg-
felel-e a Magyarorszag teriiletén hatdlyos fogyasztévédelmi rendelkezéseknek, azaz — egyebek mellett — a szolgaltatast
igénybe vevs fogyasztdval szemben tanisitandd magatartasra vonatkozé kotelezettséget megallapitd, az MNB tv. 39. §-dban
felsorolt torvényekben vagy az azok végrehajtdsara kiadott jogszabdlyban elGirt rendelkezéseknek, valamint a fogyasztékkal
szembeni tisztességtelen kereskedelmi gyakorlat tilalmardl sz6l6 térvény rendelkezéseinek . Osszességében az MNB azt
ellendrzi, hogy a biztosito az e tevékenységre vonatkozd jogszabalyi elGirasok teljesitése soran betartja-e a kozjo vagy
kézérdek fogalmi kérébe tartozo jogszabalyokat, az Gn. General Good?? szabalyokat. Az MNB fogyasztévédelmi felligyelése
soran felhasznalja a fogyasztoknak az MNB Ugyfélszolgalatahoz kiildott jelzéseit. Az MNB-nél regisztralt, Gn. notifikacids
eljarasban résztvevs, hataron atnyuld tevékenységet folytatd szolgaltatok szdmanak alakulasat 2018-t6l 2022-ig az alabbi
diagram szemlélteti. A diagrambal lathato, hogy folyamatosan emelkedik azon biztositék szama, amelyek regisztraciéval
rendelkeznek Magyarorszagon, és igy biztositasi szolgaltatas nyujtasara is lehetGségiik van.

22 Tajékoztatd a Magyarorszag teriiletén vald szolgéltatdsnyujtas feltételeirdl (general good) (mnb.hu)
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4.10. abra
Hatdron atnyulé szolgaltatast nyujto biztosité intézmények szamanak alakulasa
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A hataron atnyuld szolgaltatokkal kapcsolatos fogyasztdi panaszokra tovabbra is kiemelt figyelmet fordit az MNB. Tobb
esetben érkezett olyan lgyféljelzés az MNB-hez, amelyek kapcsan a fogyasztovédelmi rendelkezések megsértésének
gyanuja merdlt fel és az MNB megkezdte ezek vizsgalatat a fogyasztd kérelmére indult egyedi eljarasban, illetve amennyi-
ben a kérilmények indokolttd tették fogyasztdvédelmi célvizsgalat keretében. Az Ggyféljelzésekre figyelemmel 2022-ben
harom hataron atnyuld szolgaltatast nyujtd szolgaltatdnal és egy fidktelepnél folytatott fogyasztévédelmi célvizsgalatot
a Fellgyelet.

Az lgyfelek tobb szolgaltaté vonatkozasaban kifogasként fogalmaztdk meg, hogy a szolgéltatok nem tartottak be a panasz-
kezelésre vonatkozd jogszabalyi elGirasokat, igy a panaszok megvalaszolasara elGirt jogszabalyi hataridét nem tartottak
be, vagy a panaszok teljes kord kivizsgalasanak nem tettek eleget, illetve a biztositasi tevékenységrél sz6l6 torvény ren-

elfogaddsardl vagy elutasitasarol.

Az MINB a szerz&dési feltételek hataron atnyulé szolgaltatdst nydjtd biztositd altal kezdeményezett mdédositasardl sz6lo
tajékoztatast, valamint a biztositas fennallasa alatti tajékoztatasi kotelezettségek teljesitését illetGen is azonositott nem
megfelel§ gyakorlatot. Problémaként meriilt fel, hogy egyes esetekben a biztositasi jogviszony |étesitését megel6z6en nem
derlt ki egyértelm(ien a fogyasztd szdmara a hataron atnyuld szolgdltaté pontos személye, sem a szolgaltatas biztositasi
szerz8dés keretében vald nyujtasa.

A fenti problémak mellett tobb esetben a megtéveszts kereskedelmi gyakorlatok azonositasara is fokuszalnak a hivatalbdl
inditott vizsgalatok, amelyek hosszu tava hatasa, hogy a szolgaltatok pontos, egyértelm, a jogszabalyban foglaltaknak
megfeleld tajékoztatast nydjtsanak a fogyasztok részére és a jogszabalyban foglaltaknak megfelel6 gyakorlatot alkalmaz-
zanak a tevékenységiik soran.

Az MINB 2022 soran egy fidktelep biztositdval szemben inditott fogyasztovédelmi célvizsgdlatot zart le, amely soran fogyasz-
tovédelmi birsagot szabott ki, és kotelezte a fidktelepet az ligyféltajékoztatast és a panaszkezelést érintd jogszabalysérté
gyakorlatok megsziintetésére. A vizsgalat megéllapitdsai szerint a biztosité nem megfelelGen végezte el az igényfelmérést
a befektetési egységekhez kotott (unit-linked) életbiztositasok értékesitése soran. A Felligyelet emellett hidnyossagokat
tapasztalt az Ugyfelek tdjékoztatasa, a panaszok felvétele és kezelése teriiletén is.
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4.5. NEMZETKOZI FOGYASZTOVEDELMI AKTIVITASOK

Az EIOPA kereteiben miikod6 Fogyasztovédelmi és Pénzligyi Innovacidkkal foglalkozo Bizottsag (Committee on Consu-
mer Protection and Financial Innovation, CCPFI) tagjaiként az MNB figyelemmel kiséri a fogyasztovédelmi szempontbdl
jelent6s aktualitasokat.

Mind a hazai, mind a nemzetkozi felligyelésben egyre nagyobb hangsulyt kapnak azon feligyelési eszkdzok, amelyek
széles korben szereznek informacidkat a piaci gyakorlatokrdl, valamint gyors és hatékony beavatkozast tesznek lehet6vé
a pénzigyi piacokon. Az eredményes jogérvényesités tovabbi tAmogatasara és a nemzeti hatdsagok kozotti fokozott
egylttmUkodés elGsegitésére az EIOPA 2020 januarjaban Gj mandatumot is kapott a koordinalt prébavasarlasok lebonyoli-
tasara, igy kidolgozasra kerlilt egy altalanos megkozelités a tébb orszagot érintd 6sszehangolt gyakorlat megvaldsitasara?s.

4.5.1. A fogyasztoi trendekrdl sz616 jelentés (EIOPA Consumer Trends Report)

Az EIOPA a korabbi évekhez hasonldan kdzzétette a fogyasztdi trendeket bemutatd jelentését?* (Consumer Trends Report
CTR), amely egyik Ujdonsaga volt, hogy az atfogd elemzéseket tartalmazo riport és a legjelentGsebb jelenségeket vizu-
alisan is bemutatd hétérkép mellett egy un. ,Eurobarométer”-felmérés osszesitett eredményeit is tartalmazta. A 2022.
évi jelentés a pénziigyi egészséget befolyasold kilonb6z6 trendekre 6sszpontositott, amely a kdzelmult krizisei (Covid-19
vilagjarvany, a természeti katasztrofak gyakorisdganak névekedése, ukrajnai helyzet, az inflacids viszonyok) miatt egyre
fontosabb prioritdssa valt.

A jelenlegi makrogazdasagi trendek (elsGsorban az inflacié alakuldsa) kozvetlen hatassal vannak a fogyasztdk pénziigyi
helyzetére, kulondsen a sérilékeny csoportokra. A megélhetési kdltségek emelkedése csokkenti a rendelkezésre allé
jovedelmet, igy egyes fogyasztdi csoportok nehézségekbe itkdzhetnek a rendszeres dijak fizetése soran, lemondhatnak
a védettségrdl, illetve visszavasdrolhatjak megtakaritdsaikat. A jelentés kovetkeztetései szerint a lehetséges nyugdijsza-
kadék a foglalkoztatdi nyugellatdst szolgdltatd intézmények és a személyi nyugdijtermékek (PPP) alacsony penetracidja
miatt, valamint a jelenlegi makrogazdasagi kornyezet miatt névekedhet.

A felmérések alapjan a fogyasztok kereslete a fenntarthatdsaggal kapcsolatos befektetések irant folyamatosan ng, ezért
a biztositok és a nyugdijszolgdltatok egyre inkdbb fenntarthaténak mutatjdk be termékeiket. Az Eurobarométer ered-
ményei azt mutatjak, hogy az eurdpai fogyasztdk korilbelll egynegyede hallott a fenntarthatoé vagy ,,zold” biztositasi
termékekrdl. Probléma akkor meriilhet fel, ha ezek az allitasok félrevezet6ek vagy megalapozatlanok, igy a zoldre festés
megjelenéséhez vezet. Néhany tagallamban bizonyitékot is talaltak a zoldre festésre.

A biztositasi védelmi réssel kapcsolatosan a tagallami beszamoldk és az Eurobarométer felmérése is er6teljesen ravilagi-
tott arra a jelenségre, hogy a természeti katasztrofak, kibertamadasok, vilagjarvanyok és mas rendszerszintli események
novelték a védelmi rés kockazatat, mind a fogyasztdk, mind a kkv-k esetében. Az Eurobarométer felmérése szerint az
eurdpai fogyasztdk tébb mint 1/3-a nem rendelkezik megtakaritasi termékekkel, beleértve a biztositasi alapu befektetési
terméket és a nyugdij célu egyéb megtakaritasokat. Bar |ényegesen alacsonyabb azoknak az unids fogyasztéknak az ara-
nya, akik nem rendelkeznek biztositasi termékkel (8%), ezt az adatot minden tagallamban a kotelezd gépjarmU-biztositas
(58%) és a haztartasi biztositas (63%) jelent6sen javitja. Az Eurobarométernek az egyik fontos megéllapitdsa a nemek
kozotti szakadék jelensége, azaz, hogy a néi fogyasztok altaldban kevésbé férnek hozza a biztositasi és nyugdijtermékekhez.

Tovabbra is problémat jelent az egyes termékek szerz6dési feltételei egyértelmiiségének hidnya, kiilondsen a kizarasok
tekintetében. A pénziigyi ismeretek hidnyossagai tovabbi nehezitik a szerz6dési feltételek és kizarasok megértését, illetve
a védelmi rés szélesedését is okozhatjak a nem egyértelm(i, nehezen atlathato szerzGdési feltételek és az abban rogzitett
kizardsok. Megmaradtak a problémak a kedvez6tlen ar-érték aranyok terén is. A biztositasi értékesit6k alapvetd szerepet
jatszanak a fogyasztodi igények és sziikségletek felmérésében, valamint annak biztositasaban, hogy a termékek tényleges
értéket kinaljanak a fogyasztdk szamara, azonban a korabbi téves értékesitési esetek és a rossz tanacsadas esetei jelentbs

23 https://www.eiopa.europa.eu/browse/consumer-protection/mystery-shopping-tool-conduct-supervision_en
24 EIOPA Consumer Trends Report 2022: https://www.eiopa.europa.eu/publications/consumer-trends-report-2022_en
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hatassal lehetnek a fogyasztdi bizalomra. A felmérések szerint 2022 juniusdban az eurdpai fogyasztok csaknem 65%-a
gondolta ugy, hogy nehéz elfogulatlan tanacsot kapnia.

A tagdllamok beszamoldi alapjan szamos digitalis kezdeményezés tortént az elmult években, amelyek soran a vilagjarvany
katalizatorként m(kodott. A biztositasi és nyugdijszektor ndvekvd digitalizalasa egyrészt pozitiv és javuld pénziigyi helyze-
tet eredményezhet, azonban a jelenségek elemzése soran aggalyok merilnek fel a diszkriminativ arképzési gyakorlattal,
a technoldgidkhoz kevéshé ért6 fogyasztok kirekesztédésével, az adatvédelemmel és a kiberkockazatokkal kapcsolatban.

4.2. keretes iras
EIOPA figyelmeztetés - jobb ar-érték arany sziikséges a hitelfedezeti biztositasoknal

Az Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatdinyugdij-hatdsag (EIOPA) figyelmeztetést adott ki a tagallami biztositok és
bankok részére a hitelfedezeti biztositasi (Credit Protection Insurance, CPl) termékek értékesitésével kapcsolatos
fogyasztovédelmi kérdéseket illetGen. A cél, hogy a hitelfedezeti biztositasi termékek tisztességes ellenértéket ki-
naljanak a fogyasztoknak. A figyelmeztetés alapjat egy jelzalogokkal, fogyasztasi hitelekkel és hitelkartyakkal egyttt
értékesitett CPl-termékek unids piacanak mikodésérdl sz6ld, uniods szintli tematikus vizsgalat hatarozta meg. A vizs-
gdlat tobb olyan gyakorlatot tart fel, amelyek a fogyasztokra nézve karosak és nem szolgaljak az érdekeiket. A megal-
lapitasok nagy része a nem megfeleld kockdzatvallaldsi és eladasi gyakorlatokbdl, valamint az 6sszeférhetetlenségek
elkeriilését szolgalo dvintézkedések elégtelenségébdl erednek.

Korlatozott valaszték és tobb ajanlat beszerzésének korlatai: A bankok 83%-a a hitelfedezeti biztositasokat a f6
hiteltermékéhez koti. A széles kdrben népszer(ivé valt keresztértékesitési gyakorlatok kitiresitik azt az elméleti sza-
balyt, miszerint a fogyasztok szabadon kombinalhatjak a bankok altal kinalt hiteltermékeket barmely szolgaltatd
hitelfedezeti biztositasi termékével.

Nagy termékvalaszték és ardifferencialédas: Fogyasztovédelmi szempontbdl jelents kockazatot hordoz, hogy az
egyes CPI termékek jellemzGiben, feltételeiben, fedezeteiben jelentés kiilonbségek mutatkoznak. Ebbdl kdvetke-
z8en a fogyasztok szamdra nehézkes a termékek 6sszehasonlitdsa és a megalapozott dontéshozatal is. A hasonld
CPI-termékek arai igen eltér6ek nemcsak az egyes orszagok kozott, hanem orszagokon belil is.

Felmondassal és szolgaltatovaltassal kapcsolatos problémak: A fogyasztok szamara nehézkes a szolgaltatovaltas
és az azt megel6z6 felmondasi folyamat a meglévé CPl-szerz6déseket illet6en. A biztositok 43%-a szerint a fogyasz-
toknak a bank beleegyezését kell kérniiik, és teljesitenilik kell bizonyos feltételeket szerz6désiik felmonddasahoz.

Magas javadalmazas és osszeférhetetlenség: A CPI-termékek értékesitése rendkiviil jovedelmezé lzletet jelent
mind a biztositok, mind az azokat forgalmazd bankok szamara. A fogyasztok altal fizetett bruttd dij jelentés hanyada
kerlil a bankokhoz és biztositokhoz jutalék formajaban, mikdzben a fogyasztok csak kevés karkifizetésben részesiil-
nek. A magas jutalékok jelentds és karos 6sszeférhetetlenséghez, valamint a profitmaximalizalast célzé rossz lzleti
gyakorlatokhoz vezethetnek.

Fenti gyakorlatok magukban hordozzak annak kockazatat, hogy a biztositdk és bankok nem megfelelen alkalmazzak
a biztositasi értékesitési iranyelvben (IDD) meghatarozott alapvetd szabalyozo elveket. Az EIOPA minden biztositasér-
tékesit6ként mikodd biztositdtdl és banktdl elvérja, hogy teljes mértékben megfeleljen az IDD-nek, ideértve a ter-
mékfelligyeleti és iranyitasi (POG) kbvetelményeket, tovabba tegyen intézkedéseket a magas dijazassal kapcsolatos
problémak kezelésére és a karos Osszeférhetetlenségek megel&zésére. Az EIOPA elvarja az dgazattdl, hogy javitsa
a CPI-termékek fogyasztdi eredményességét, gondoskodva arrdl, hogy e termékek kielégitsék a célpiac igényeit. Az
EIOPA felszdlitotta a nemzeti felligyeleti hatdsagokat, hogy ellenérizzék a biztositok témaban tett |épéseit, illetve
azok eredményességét, sziikség esetén hozzanak megfelels intézkedéseket.
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4.5.2. Osszefoglal6 a differencialt arazasi gyakorlatrél sz616 EIOPA feliigyeleti
nyilatkozatrol

Az EIOPA sajat kezdeményezésre készitette el a differencidlt arképzési gyakorlatokrdl sz616 felligyeleti nyilatkozatot (EIOPA
Nyilatkozat?®), amely a biztositdi szektor azon gyakorlataval foglalkozik, amely sordn a hasonlé kockézatu (és azonos vagy
hasonlé szolgéltatashoz kapcsolddd koltségszerkezet(i) fogyasztoi szerz6déseknél eltéré dijat allapitanak meg. Az unids
hatésagok eddig évatosan kozelitették meg az droptimalizalas témajat figyelembe véve a szerz6déskotés szabadsagat,
illetve tekintettel arra, hogy mig szdmos joghatdsagban mai napig fennall a biztositasi dijak el6zetes jovahagyasi rendszere,
az unidban ezt a gyakorlatot megsziintette a harmadik biztositasi iranyelvek generaciéja a 90-es években.

Az EIOPA Nyilatkozat a lakossagi tigyfeleknél alkalmazott, kockdzattdl és kdltségektdl fliggetlen differenciald arképzési gya-
korlatra fékuszal a nem-életbiztositasi termékekkel kapcsolatban. A gyakorlat fogyasztdkra vonatkozo hatdsa elsésorban
abban nyilvanul meg, hogy a mesterséges intelligencia (Al) és a Big Data felhasznalds lehet6vé teszi a biztositotarsasagok
szamara, hogy a fogyasztok altal fizetett dijakat egyre inkabb a személyes viselkedéslikhoz és jellemzGikhez igazitsak,
amely kilonosen a legkiszolgaltatottabb fogyasztoi csoportok esetében lehet aggdlyos. Az alacsony valtasi vagy vasarlasi
hajlanddsag gyakran az lgyfelek , blintetd” dijmegéllapitasat eredményezi (Un. ,price walking” gyakorlat).

Hangsulyozasra keriil a dokumentumban, hogy a biztositék szabadon allapithatjak meg araikat, és adhatnak kedvezmé-
nyeket a fogyasztoknak, illetve a kockédzatalapl arazasi gyakorlatok, ideértve a kockazatkiegyenlitési/kockazatmegosztasi
gyakorlatokat is, nem tartoznak a nyilatkozat hatdlya ala. Az unids jogszabalyi keretek szerint ugyanakkor csak olyan
termékeket hozhatnak forgalomba, amelyek 6sszhangban vannak a célpiac igényeivel, céljaival és jellemzGivel és nem
tehetnek tisztességtelenil kiildnbséget a fogyasztok kozott a célpiacon beldil. Az alabbi elvarasok/javaslatok jelennek meg
a piaci szerepl6k szamara:

— A dijkiilonbségek keretek kozott tartdsara kiiszobértékek alkalmazasa, valamint atlathaté tajékoztatas a dijemelés le-
hetséges mértékérdl, az Al mechanizmus alkalmazasardl, valamint az emberi felligyelet biztositasardl a folyamatban.

— Termékjovahagyast megel6z6en a megfelelS célpiac meghatarozasa sziikséges, tovabba elvart a terméktesztelés a ter-
mék megujitasakor is.

— A termékmonitorozas és feliilvizsgalat soran megfelel6 mérészamokkal sziikséges nyomon kovetni a fogyasztokra, tob-
bek kozott a kiszolgaltatott csoportokra gyakorolt kdros hatdsokat, valamint elvart a karos hatas mérséklésére hozott
intézkedések biztositasa, annak érdekében, hogy az arképzési gyakorlat ne vezethessen tisztességtelen eredményre
a fogyasztok szamara.

— A termékfeliigyeleti folyamatok dokumentacidjanak kell6en részletesnek kell lenni az elszdmoltathatdsag biztositasa
érdekében, kiilonosen az Al alkalmazas esetében.

4.5.3. A lakossagi befektetési termékek koltségeirdl és multbeli teljesitményérdl sz6l16
jelentés (EIOPA Costs and Past Performance Report)

Az atlathatosag fokozasa és a befektet6védelem javitasa érdekében az eurdpai felligyeleti hatdsagok évente jelentést
tesznek kozzé a hataskorikbe tartozo lakossagi befektetési termékek teljesitményérél és koltségeir6l (Costs and Past
Performance Report?®).

Az EIOPA az elemzéshez a tagallami intézmények altal szolgdltatott, az el6z6 6t év (2017 és 2021 kozott) koltségeinek és
teljesitményének adatait hasznalta fel, ezen belll tébb mint 1 000 biztositasi alapl befektetési termék (I1BIP), 170 vallal-
kozas termékeinek szamait, tobb mint 200 Un. személyi nyugdijtermék (PPP), korilbelll 1,7 millié szerz6dés adatait, és

25 Supervisory statement on differential pricing practices in non-life insurance lines of business: https://www.eiopa.europa.eu/publications/
supervisory-statement-differential-pricing-practices-non-life-insurance-lines-business_en
26 EJOPA’s Costs and Past Performance Report 2023: https://www.eiopa.europa.eu/publications/costs-and-past-performance-report-2023_en
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tébb mint 1 400 eurdpai foglalkoztatdi nyugdijszolgaltatd intézmény (IORP) altal forgalmazott tobb mint 162 000 termék
koltségeire és bevételeire vonatkozod adatait. A jelentés a kovetkezd f6bb megallapitdsokat és kovetkeztetéseket tette:

— Az Eurdpai Gazdasagi Térségben (EEA) a biztositas alapu befektetési termékek pozitiv eredményeket értek el, ezen belll
a unit-linked (UL) termékek atlagosan 9,4%-os, az un. ,hibrid” termékek atlagosan 4,0%-0s, a nyereségrészesedéses
(PP) termékek pedig atlagosan 1,3%-os nettd hozamot produkaltak, hozzatéve az eredményekhez, hogy az UL termékek
lényegesen nagyobb volatilitasuak, ezért kedvez§ piaci trendek esetén a teljesitményiik is kiemelked&bb;

— A fenntarthatd termékek irdnti kereslet egyre novekszik, és — a vizsgalt minta és a felmérésben résztvevé biztositok sajat
értékelése alapjan - jelenleg a fenntarthatdsagi jellemzbkkel rendelkezd termékek (ESG-termékek) valamivel jobban
teljesitettek, mikdzben 6sszességében olcsdbbak voltak, mint a nem ESG termékek: a 2021 évben gydijtott mintaban
szerepld 226 unit-linked ESG termékek sulyozott nettd hozama 11,2% volt szemben a nem-ESG UL termékek 9,4% su-
lyozott nettd hozamaval, e mellett — néhany orszdgban tapasztalt jelentGsebb kiilonbség ellenére — 6sszesitetten 2,1%
volt a hozamot csdkkent6 koltségek (Reduction in yiled, RIY) ardnya a nem ESG 2,3% RIY-el szemben.

— A hatarokon atnyuldan értékesitett termékek (szlikitett minta alapjan) ugyanakkor atlagosan koltségesebbek voltak,
mint a hazai piacon értékesitett termékek, amelynek okaként az értékesitési haldzatok kiépitésének koltségeit jelolte
meg a jelentés.

4.11. dbra
Hozam és koltség miatti hozamveszteség (RIY) a unit-linked és a nyereségrészesedéses (PP) termékek esetében,
EEA és hazai piacra vonatkozéan (2021. évre vonatkozé adatok)

. 3;5
PP termékek RIY
1,9

PP termékek Atlagos hozam | 06

Unit-linked termék RIY 2,9
2,2

Unit-linked termék Atlagos hozam o 13,5
0 2 4 6 8 10 12 14
mm HU
0 EEA

Forrds: EIOPA’s Costs and Past Performance Report 2023, Table 3, 5, 17, 19
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4.3. keretes iras
Rendszerszintli eseményekbdl ered6é kockazatokkal kapcsolatos kizarasokrdl sz616 EIOPA nyilatkozat

A kozelmult eseményei (vilagjarvany, klimavaltozas, haborus helyzet, kibertamadasok) ravilagitottak a pénziigyi
kockazatok kialakulasanak, illetve névekedésének lehet6ségére, melyek karosak lehetnek a fogyasztokra, és végsé
soron az dgazat egészére nézve is. El6fordulhatnak, hogy egyes fedezeteket kizarnak a biztositdsok, igy a jovében
elérhetetlenné valnak, vagy rendkiviili médon megdragulnak, amely jelenségek egyarant névelhetik a védettség
hidnyat és a pénziigyi kiszolgdltatottsagot. A biztositasi termékek Gsszetettsége és esetenként a szerz6dési feltételek
egyértelmUségének hidanya tovabbi kockazatokat is hordozhat. Az EIOPA a felmeril6 kockazatok elemzését, majd egy,
a témaban végzett nyilvanos konzultaciot kovetéen egy feligyeleti Nyilatkozatban?” (EIOPA Nyilatkozat2) foglalta
Ossze javaslatait abbol a célbdl, hogy jelezze a termék-el&allitdk felé a termékek fejlesztésével és feliilvizsgalataval
kapcsolatos elvarasait.

Az EIOPA Nyilatkozat2-ben foglalt fontosabb elvarasok:

— Elvart, hogy a termékel8allitok a rendszerszintli események bekdvetkezése esetén kiilon is értékeljék a biztositasi
feltételeket és a meglévé fedezetek terjedelmét, kiilonds tekintettel a célpiac igényeire, céljaira és jellemzGire.

— Kerlni kell a homalyos, nehezen értheté megfogalmazasokat a ténylegesen nyujtott fedezetekrdl, a kizart esemé-
nyek meghatarozdsa nem lehet tulzottan altaldnos jellegli, hanem ugy szlikséges bemutatni 6ket, hogy a (laikus)
fogyasztok egyértelmiien megértsék a kizarasok pontos korét.

— Az értékesités sordan megfelel6en és kell6en sziikséges felmérni, hogy a fogyasztod igényeihez és sziikségleteihez
képest milyen kizardsok szerepelnek az ajanlott termék szerz6dési feltételeiben.

— Uj termékek fejlesztése, ill. jelentds médositasa esetében kiilondsen figyelni kell arra, hogy a célpiacok meghata-
rozasa legalabb ugyanolyan részletes legyen, mint a fedezet aldli kizardsok bemutatasa.

— Tesztelni szilikséges a tervezett ligyféltajékoztatasok hatékonysagat és a kiilonbozd értékesitési csatorndkat is,
a célpiac jellemzéi tiikrében.

— A termékek rendszeres fellilvizsgalata soran monitorozni sziikséges a célpiac kockazati profiljanak valtozasait, illetve
nyomon kell kdvetni a kizardsok miatt felmerilG jelenségeket (pl. a kovetelések elutasitasanak ardnya és indokai,
fogyasztdi panaszok szamanak alakulasa stb.) és ennek megfelelGen szilkséges modositani a termékfeltételeket
és tajékoztatasi gyakorlatokat, valamint az értékesitési stratégiat.

27 EIOPA Supervisory statement on exclusions in insurance products related to risks arising from systemic events: https://www.eiopa.europa.eu/
publications/supervisory-statement-exclusions-insurance-products-related-risks-arising-systemic-events_en
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5. Kozvetitdk és kockazataik?®

5.1. BIZTOSITASKOZVETITOK

5.1.1. Toretlen koncentracid a kozvetitdi piacon

5.1. tablazat
A biztositaskozvetit6k legfontosabb adatai

Biztositaskozvetitd

2021 2021
Intézmények szama (db)* 398 378 O
Alkusz 358 339
T6bbes ligyndk 40 39
Természetes személyek szama (f6) 12 385 11935 ©
Jutalékbevétel vagy kozvetett dijazas dsszege (Mrd Ft) 103,7 111,7 ©

Megjegyzés: A biztositdskozvetits intézmények szama tartalmazza a biztositdskozvetitéként nyilvdntartdsba vett és a biztositdskozvetitdi teve-
kenységet fétevékenységként végzé intézményeket, valamint az egyéb fétevékenység alapjan nyilvdntartdsba vett és biztositdskozvetitdi teve-

kenységet is végzd intézményeket.
Forrds: MNB

A biztositaskozvetit6i engedéllyel rendelkezs intézmények szama, folytatva a 2019-ben elindult tendenciat, a 2022. évben
is tovdbb csokkent, Gteme azonban az el6z6 évi mérséklédést megforditva jelentésebb, 5,0 %-os csokkenést mutat. (5.1.
tablazat) A folyamatos csokkenés hatterében a jogszabdlyi elvarasoknak valé megfelelésen tiul 2022-ben a kedvezétlen
gazdasagi és haborus helyzet okan meghozott, a biztositasi szektort is érint8 intézkedések kdzvetit6kre vetitett hatasa
huzddik. A koncentracidban el6bbiek mellett az dllomanyatruhdzasok nyomdn visszaadott kozvetit6i engedélyek is meg-
mutatkoznak. A csokkend kozvetitdi intézményszam ellenére a biztositdsértékesités utdn jard jutalék- és kdzvetitett dijazas
bevételek a 2022. évben is 7,7 %-os novekedést mutatnak a 2021-es évhez viszonyitva.

28 KHzvetits alatt azokat a jogi személyeket értjiik, amelyek biztositasi vagy pénzpiacon MNB engedéllyel rendelkeznek, és adott termékcsoport
vonatkozasaban versengd termékeket értékesitenek. Minden egyéb esetben kilon nevesitésre kerdl.
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5.1.2 A nem-élet ag novekedése ellenstilyozta az életagi csokkenést

5.2. tablazat
A biztositaskozvetit6k értékesitési adatai

Szerz6dések értéke Szerz6dések szama Jutalékbevétel
Mrd Ft db Mrd Ft

2021 2022 2021 2022 2021 2022
Nem-élet ag 183,1 195,3 © 2208 059 (2468111 © 76,4 81,0 O
Kotelez6 gépjarmi felelGsségbiztositds 97,2 98,7 1492 552 | 1540 064 N/A 20,3
Lakasbiztositas 5,6 6,1 120 272 114 761 N/A 9,1
Casco gépjarmi felelGsségbiztositas 33,7 38,2 203 833 203 289 N/A 13,9
Villalati és intézményi vagyonbiztositas 29,5 33,9 53 990 48 566 N/A 23,9
Utasbiztositas 3,1 4,4 166 193 365 460 N/A 1,6
Egyéb nem-életbiztositas 14,0 14,0 171 219 195971 N/A 12,1
Elet ag 53,1 47,8 O 132 640 115138 © 27,2 30,3 O
e 56 | wa | @m0 | wa | oo
Megtakaritasi jelleg(i életbiztositas 43,1 N/A 53 643 N/A 19,9
ebbé| Befektetési egységekhez kotott életb. N/A 38,8 60 813 46 275 N/A 17

Hagyomdnyos életbiztositas N/A 4,3 N/A 7 368 N/A 2,9

Egyéb életbiztositas 1,4 1,0 2 610 1145 N/A 4,4
Forrds: MNB

2022. évt6l a rendszeres biztositaskozvetitdi adatszolgdltatas dijazasi részletességében is lekoveti a kozvetitett dij és darab-
szam adatokat, igy a jovGben termékszinten is elemezhetd lesz az egyes termékcsoportok dijazasa, azok idGszakos valtozasa,
tdmogatva az adatszolgaltatasokra alapozd kockdazat alapu felligyelés elmélyitését. Tovabbi valtozas az adatszolgdltatas
tartalmaban, hogy az életbiztositasok esetében a kordbbi hagyomanyos/befektetési egységekhez kotott/egyéb struktira
kibSvitésre és pontositasra kerilt, igy konnyitve a kdzvetitett termékek besorolasat. Az emlitett mdédositasok azt eredmé-
nyezik, hogy a termékcsoport szint(i tablazat adatkorei kib&viltek, ugyanakkor az Uj adatkdrokre visszamenéleges — 2021.
évre vonatkozé — rendszeres adatszolgaltatasbdl szarmazoé adatok nem allnak rendelkezésre. A kozvetitett biztositasi ter-
mékek piacdn 2022-ben vegyes 0sszkép alakult ki, hiszen a nem-élet biztositasok dij és darabszam névekedésével szemben
az életbiztositasok esetében csokkenés lathatd, egyedil a kozvetitett szerz6dések dijazasa, jutalékbevétele novekedett
mindkét oldalon (5.2. tablazat). 2022-ben az utazasi kedv latvanyosan nétt, az utasbiztositdsok kdzvetitett dija 41,8%-kal
béviilt, a 365 ezres darabszam pedig mar azt vetiti el6re, hogy 2023-ban elérhet6 kozelségbe keriilhet a pandémia el6tti
kozel 450 ezres szerz6désszam. A ndvekedés motorja mégis a kdzvetitett casco és vallalati biztositasok szerz6déses érté-
kének 10% folotti emelkedése volt, annak ellenére, hogy a darabszamok csékkentek. Az atlagdijak ndvekedését részben
indokolhatja az inflacid hatasa, a vallalati biztositasoknal a kockazatok pontosabb és szélesebb kor(i lefedése is. A 2022-es
év nem kedvezett az életbiztositasok értékesitésének, a kdzvetitett szerz6déses értékben és szerz6dés darabszamban is
10%-ot meghaladd volt a csokkenés, ugyanakkor a kdzvetett dijazas vagy jutalékbevétel 11,4%-kal volt magasabb a 2021-
ben latottaknal, amit a 2021-rél athuzédo tételek, valamint a folyamatos dijfizetési életbiztositasi termékek ardnyanak
novekedése eredményezhetett.

Kiemelendd, hogy a lakasbiztositdsok darabszama annak ellenére csdkkent, hogy az MNB felhivta az alkuszok figyelmét,
hogy a fogyasztok lakasbiztositasi szerz6déseit 2 évente fellilvizsgalni sziikséges — elkerilve ezzel az alulbiztositottsag koc-
kazatat. Fontos kiemelni, hogy a biztositaskozvetit6k és a fogyasztok kozos felelGssége, hogy az otthonukkal kapcsolatos
egzisztencialis kockazatokat kezelni hivatott szerz6dések |étrejojjenek és ezt kovet6en mindenkor a valdsagnak megfeleld,
aktualis értékeket tartalmazzdk. Az MNB tovabbra is prioritasként kezeli a meglévé lakasbiztositasi szerz6dések paramé-
tereinek aktualizalasat és az alulbiztositottsag megsziintetését.
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5.1.3. Csokkend létszam mellett hatékonyabb miikodés

5.1. abra
A biztositaskozvetit6 természetes személyek szamanak alakulasa
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Forrds: MNB

2022-ben tovabb apadt a kozvetitbi létszam. Az el6z6 évhez viszonyitva a [étszdmadatokban 4,2%-o0s csdkkenés figyel-
het6 meg. Az alkuszok |étszama 3,6%-kal, a tébbes ligynokoké 3,8%-kal, az tigynokdké 4,8%-kal esett vissza. A |étszam
csokkenésével parhuzamosan folytatédott a kdzvetitGi piac koncentralédasa, amit az el6z6 évhez viszonyitott egy f6re
es6 szerzGdések értékének 6,8%-0s és a szerzGdéses darabszamok 14,5%-o0s emelkedése mutat. Az egy fére es6 darabsza-
mok névekedésében az utasbiztositdsok szamanak jelentGs megugrasa volt a f6 felhajtéerd, ugyanakkor az egy f6re esé
szerz8dések értékénél a nem-életagi szerz6déseknél — részben az inflacié miatt — tapasztalhaté névekmény ellensulyozta
az életagi csokkenést.

5.1.4. Ujra 80% felett a nem-élet arany

5.2. dbra
Az alkuszok és tobbes ligynokok altal kozvetitett biztositasi dijak alakulasa
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A kozvetitett szerz6dések Gsszértéke 243 milliard forint, mely 3,0%-kal mulja fellil a 2021. évi 6sszeget. Meghatarozo
részt képviselnek a nem-életbiztositasok, részaranyuk 2022-ben elérte a 80,4%-ot. Az Ujra novekvs kilénbség az életag
visszaesésének az eredménye. Eletagon a kdzvetitett szerz8déses dsszeg 10,3%-kal csékkent, ezzel parhuzamosan a kéz-
vetitett nem-életbiztositasi szerz6déses osszeg 6,7%-kal emelkedett. A casco biztositdsok szerz6déses értéke 13,3%-0s
ndvekedést mutatott annak ellenére, hogy a darabszam csak minimalis mértékben emelkedett. Kiemelend6 még a vallalati
és intézményi vagyonbiztositasok esetében tapasztalhatd 15,0%-o0s szerz6déses értékndvekedés a 10%-os darabszam-
csokkenés mellett, amely mogott az inflacids hatds figyelheté meg. A lakdsbiztositasok esetében a szerz6déses 6sszeg
8,3%-0s emelkedése mellett a szerz6dések darabszama 4,6%-kal csdkkent.

5.1.5. Mindkét piacon tovabb csékkent a TOP5 részesedése

5.3. abra
A TOPS5 fiiggetlen biztositaskozvetito részesedése és Herfindahl-Hirschman-indexe brutté dijbevétel és
allomanydij alapjan aganként
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Az élet és a nem-élet agon 2022-ben egyarant folytatdédott a kdzvetitett bruttd dijbevétel, illetve dllomanydij alapjan
szamolt piaci koncentracié csokkenése (5.3. dbra). Az élet agon a Herfindahl-Hirschman-index (HHI) értéke jelent&sen
javult, 16,1%-rdl 13,0%-ra csokkent egy év alatt, megkdzelitve az alacsony koncentracids (10%) szintet. A TOPS kozvetitd
piaci részesedése ezzel parhuzamosan szintén mérsékl6dott, de még mindig jelentds, 71,2%-ot tesz ki.

A nem-élet 4gon nem volt ilyen dinamikus a valtozas, ugyanakkor mindkét koncentraciés mutaté csokkent. A hagyoma-

nyosan alacsony nem-élet piaci kdzvetit6i koncentraciot mutatd HHI index tovabb csékkent 4,6%-ra, a TOP5 részesedése
pedig 39,0%-on stabilizalddni latszik.
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5.1.6. Evek 6ta stagnal6 elektronikus arany

5.4. abra
Elektronikusan kozvetitett nem-életbiztositasi szerz6dések aranya (darabszam szerint, a kozvetitett
szerz6déseken beliili arany)

Utasbiztositas

Kgfb

Lakdsbiztositas

Casco
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intézményi
vagyonbiztositasok

Forrds: MNB

A pandémiat megel3z6 id6szakban tervezett, de a jarvanyhelyzet miatt elhalasztott digitélis fejlesztések a 2022. évben sem
valdsultak meg olyan szdmottevé médon, hogy az valamennyi {izletag tisztén elektronikus (lizletkdtd nélkali) értékesitését
felrazza, igy az elektronikus értékesités stagndald mivolta az elmult évek adatai alapjan mar tendencidnak mondhaté. Az
elektronikusan értékesithet6 termékek f6 ismérvei jellemz&en az 6sszehasonlithatdsag, egyszerl termékfeltételek és
a konnyd kalkuldlds, amely az Ggyfél szempontjabdl Gzletkdts nélkil is érthetd. Az utasbiztositasok elektronikus értékesi-
tése, figyelemmel az ligyfelek utazasi szokasaira, szinte elérte a maximumat, ugyanakkor a kgfb szerz6dések alacsonyabb
aranya arra is utalhat, hogy a szerz6dések nagy szama még mindig az autdvasarlasok alkalmaval a kereskedésben offline
vagy hibrid mddon kerll megkotésre. A 2022-es szamok alapjan a tavalyi egyértelm( visszaesés utan minimalisan, de
el6relépést mutat a piac, ugyanakkor egyértelmden lathaté az elektronikus értékesitésben rejl6 kiaknazatlan novekedési
potencial (5.4. bra).
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5.2. PENZPIACI KOZZVETITOK

5.2.1. Toretlen koncentracio a pénzpiaci kozvetitoknél is

5.3. tablazat
A fliggetlen pénzpiaci kozvetit6k legfontosabb adatai

Pénzpiaci kozvetitd
2021 2022

Intézmények szama (db) 488 483 O

Alkusz 15 17

Tobbes ligyndk 333 326

Tébbes kiemelt kbzvetitd 5 4

Aruhiteles kozvetitd 135 136
Természetes személyek szama (f6) 12 459 6516 O
Jutalékbevétel (Mrd Ft) 21,9 21,0 O

Megjegyzés: A fliggetlen pénzpiaci kbzvetits intézmények szdma tartalmazza a pénzpiaci kbzvetitéként nyilvantartdsba vett és a pénzpiaci kzve-
titGi tevékenységet fétevékenységként végzd intézményeket, valamint az egyéb fétevékenység alapjdn nyilvdntartdsba vett és pénzpiaci kézvetitdi
tevékenységet is végzd intézményeket. Az druhiteles pénzpiaci kézvetiték nem kételezettek adatszolgdltatdsra. A pénzpiaci- és a biztositdskozve-
tit6é természetes személyek k6zott lehetséges dtfedés.

Forrds: MNB

A pénzpiacon a koncentracié némileg lelassult, igy 2022-ben minddssze 1,0%-kal csokkent az intézmények szdma. A mér-
sékelt csokkenés oka lehet, hogy 2021-ben relativ nagyobb szamu, a gazdasdgi nehézségeknek kevéshé ellenallé kozvetitd
dontott engedélyének visszaadasardl, amely alapjan az idei évben ugy tlnik, hogy a kozvetit6i piac jelenlegi szereplGi
vélsagalldnak bizonyultak. Ugyanakkor fontos felhivni arra a kockdzatra a figyelmet, hogy amennyiben a hitelezés hosszabb
tavon is csokkend tendenciat mutat, Ggy a pénzpiaci kdzvetit6knek ehhez alkalmazkodniuk kell, melynek egyik lehetséges
kimenetele a mas piacokra (pl. biztositaskozvetit8) torténé belépés. Az MNB ennek kapcsan figyelemmel kdveti a kialakuld
tendenciakat és ezzel egyidejlileg kiemelten felhivja a figyelmet, hogy a mas piacon térténd elinduldsnal a személyi és
targyi feltételek, illetve a megfelel§ szaktudds meglétét fokozottan ellendrzi. A természetes személy kdzvetit6k létszama-
ban tapasztalhatd kiugrd csokkenést egy kiterjedt fiokhaldzattal rendelkezd tobbes kiemelt kdzvetit6 tevékenységi forma
valtdsa okozza, amely alapjan a kozvetit6 természetes személyekre vonatkozé adatai a fligg6 ligynokoknél szerepelnek.
A jutalékbevételben megfigyelhetd csokkenés kozel felét a jelzaloghitelekkel kapcsolatos hitelfelvételi kedv, és igy a csok-
kené lakossagi hitelek darabszama okozza (5.3. tablazat).

5.2.2. 17%-0s csokkenés a lakossagi jelzaloghitelek szamaban

5.4. tablazat
A filiggetlen pénzpiaci kozvetit6k értékesitési adatai

Szerz6dések értéke Szerz6dések szama Jutalékbevétel
Mrd Ft db Mrd Ft
2021 2022 2021 2022 2021 2022
Vallalati hitel, pénzkolcson és p. lizing 222,5 263,4 O 21073 19351 O 3,2 3,50
Lakossagi hitel és pénzkolcsén 6sszesen 837,1 770,2 O 155 054 | 158 697 © 15,2 14,7 O
ebbdl: Jelzdlog 608,6 569,3 45 001 37 159 10,8 9,5
Gépjarmi 0,0 0,5 58 146 0,00 0,0
Személyi kélcson 172,2 128,5 24 542 19 349 2,3 2,5
Egyéb 44,8 71,9 81 931 102 043 2,1 2,7
Lakossagi pénziigyi lizing 6sszesen 46,2 26,6 O 12 172 6538 O 1,3 0,6 O
ebbdl: Ingatlan 6,3 3,3 408 246 0,1 0,1
Gépjarmdii 39,8 23,3 11 680 6273 1,2 0,5
Egyéb 0,1 0,0 84 19 0,0 0,0

Forrds: MNB
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A 2021-es évvel ellentétben a 2022-es év a lakossagi hitel és pénzkolcsdn, valamint a lakossdagi pénziigyi lizing f6 termék-
kategoridiban csokkenést eredményezett a kdzvetitett kdlcsonszerz6dések értékének és darabszamanak tekintetében is.
A lakossagi hitelek kozil a legjelent&sebb csokkenés a jelzaloghitelek esetében figyelheté meg. A 2021. évben tapasztalt
43,0%-0s novekedéssel szemben a 2022. év 17,0%-0s darabszam és 6,1%-0s szerzGdésérték csokkenést mutat. A darabszam
csOkkenésének oka lakossagi és kkv oldalrdl is a hitelek draguldsa és a hitelfelvételi kedv csokkenése. A jelzaloghitelek
csokkenése a jutalékbevételek 6sszegét is negativ irdnyba mozditotta, 12,4%-os csokkenést eredményezve (5.4. tablazat).

5.2.3. Megtort az évek ota tarto stabil lakossagi névekedés

5.5. dbra
Pénzpiaci kozvetit6k szama és a kozvetitett hitel és lizing 6sszege
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A kozvetit6 természetes személyek [étszama 2022-ben az el6z8 évhez viszonyitva 47,7%-kal esett vissza. A vallalati szeg-
mens felé kozvetitett szerz6déses érték az el6z6 évhez képest 2022-ben 18,4%-kal, 263,4 millidrd forintra nétt, azonban
lakossagi oldalon megtort az évek 6ta tartd stabil ndvekedés. A lakossagi pénziigyi lizing szerz6déses értékét tekintve
42,4%-0s csokkenés mutathato ki, mely hatterében alapvet6en az Uj autd vasarlasok visszaesése, valamint a magas ka-
matkoltség huzddik meg. A lakossagi hitel és pénzkolcson szerzédéses értéke 8,0%-kal volt alacsonyabb, mely mogott
féként a jelzaloghitelek 6,5%-0s és a személyi kdlcsondk 25,4%-os csokkenése all. Fenti jelenség hatterében az emelkedd
kamatkornyezet és a visszaesd lakaspiaci tranzakciokhoz kapcsolddo alacsonyabb hitelkereslet is érdemi szerepet jatszott.
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5.2.4. Tovabbra is jelentds a tamogatott hitelek aranya

5.5. tablazat
Tamogatott hitelek, lizingek aranya a kozvetitett hiteleken és lizingeken beliil

Tamogatott arany
SzerzGdések értéke | Szerz6dések szama (db) Jutalékbevétel
2021 2022 2021 2022 2021 2022
1. Vallalati hitel, pénzkdlcson és p. lizing 36,3% 33,1% 25,9% 29,5% 42,2% 39,9%
2. Lakossagi hitel és pénzkolcsén 6sszesen 32,1% 34,7% 18,8% 17,2% 19,1% 19,0%
2.1. Lakossagi hitel és pénzkolcson jelzalog 16,7% 22,8% 26,8% 33,3% 16,0% 19,8%
2.2. Lakossagi személyi és egyéb kolcson 75,4% 69,3% 16,1% 13,0% 26,8% 17,8%
3. Lakossagi pénzigyi lizing 6sszesen 0,3% 0,0% 0,2% 0,0% 3,5% 0,0%
4. Osszesen 31,6% 33,5% 18,4% 17,9% 22,0% 22,3%

Forrds: MNB

A flggetlen pénzpiaci kdzvetit6k altal 2022-ben értékesitett Uj hitelszerz6dések 6sszege alapjan csaknem harmadukhoz
kapcsolddott valamilyen allami tdmogatas, amely 6sszeg 1,9 szdzalékponttal magasabb az el6z6 évhez viszonyitva. A néve-
kedés a tamogatott lakossagi hitel és pénzkdlcson aranydnak emelkedésébdl adddik, tekintettel arra, hogy vallalati oldalon
enyhe csokkenés tapasztalhato. Lakossagi oldalon a jelzaloghiteleknél lathaté latvanyos béviilés (6,1 szazalékpont), mig
a személyi és fedezetlen egyéb kolcsénok esetében visszaesés tapasztalhatd. A tdmogatott kélcsénok aranya tovabbra
is a lakossagi fedezetlen kolcsonoknél kimagaslo, tekintettel arra, hogy a babavard kdlcsonokrél ebben a kategdriaban
szolgdltatnak adatot az intézmények. A lakossdagi hitelek tamogatdsi ardnyanak 2,6 szazalékpontos névekedése mogott
a tdmogatott kdlcsonok szerzdéses értékének 0,9%-os ndvekedése és a piaci hitelek 10,3%-os csokkenése all. A jelzaloghi-
telek esetében a tdmogatott hitelek hanyadanak emelkedése ellensulyozta a fedezetlen kdlcsénoknél emlitett csokkenést
a nagyobb volumen miatt, a tdmogatott jelzdloghitelek 6sszege nomindlisan 28,0%-kal béviilt az el6z6 évhez viszonyitva.

5.3. FOGYASZTOVEDELMI KOCKAZATOK
5.3.1. , Atkotések”

Az MNB folyamatos felligyelési és vizsgalati tevékenysége soran 2022-ben is kiemelt figyelmet forditott a biztositasi szer-
z6dések ,,atkotésének” visszaszoritasara. E korben arra is, hogy az értékesités soran el6fordul-e olyan, hogy — az lgyfél
valtozatlan vagy részben megvaltozott igénye esetén — egy korabbi megtakaritasi jellegl életbiztositdsanak megsziinte-
tésével (altaldban visszavasarlasaval) vagy dijmentesitésével az Gzletkotd Gj, azonos jellegli életbiztositas megkotésére
Osztonzi-e Gt.

Az MNB ezt a gyakorlatot —amennyiben annak soran a fogyaszté nem kap megfeleld tajékoztatast annak kovetkezményei-
rél, valamint azzal 6sszefliggésben nem keril sor megfeleld igényfelmérésre és alkalmassagi értékelésre — fogyasztovédelmi
szempontbdl kifejezetten kockdzatosnak és karosnak itéli meg, igy ezen gyakorlat visszaszoritasa érdekében a folyamatos
fellgyelés keretében gy(ijtott adatok feldolgozdsan tul cél- és atfogd vizsgalat keretében biztositaskozvetiténél és bizto-
sitondl egyarant ellendrizte az ilyen iranyl gyakorlatokat (Hatarozatok és végzések keresése (mnb.hu)). A vizsgalatban
feltart jogszabalysértések fogyasztoi kockazatanak nagysagara vald tekintettel minden esetben jelentGs birsaggal sujtotta
az érintett intézményeket.

Annak érdekében, hogy az ,atkétésekkel” kapcsolatos kockazatok piaci szinten is teljeskorlen feltarhatéak és megsziin-
tethet6ek legyenek, az MNB a vizsgdlati mddszertanat tovabbfejlesztette, igy ezUton is nyomatékosan felhivja a felligyelt
intézmények figyelmét arra, hogy a fogyasztdk érdekeit sértd, Gket megkarositd piaci gyakorlat feltarasa esetén minden
esetben ardanyosan sulyos felligyeleti szankcidkra szamithatnak.
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5.3.2. Alulbiztositottsag

A lakasbiztositassal rendelkez$ haztartasok szdmara a kdrok kockazatanak megfelel6 lefedettsége kiemelt jelentGséggel
bir. A jelenleg fennalld lakdsbiztositasok szama meghaladja a harommilliot, ekként a fogyasztdk széles kore rendelkezik
ilyen tipusu biztositassal, igy az MNB ezen biztositasi termékre is kilon figyelmet fordit.

Egy ingatlan felujitasa, korszer(sitése, esetleges atalakitasa és bdvitése, tovabba az ingdsagok értékének névekedése az
ingatlan értéknovekedéséhez vezethet, amely értékndvekedés a meglévd lakasbiztositasok elavuldsat eredményezheti.
A biztositasi 6sszegek aktualizalasa azért kiemelten fontos, mert annak elmaraddsa esetén, egy esetleges karrendezés soran
az ingatlan alulbiztositottd valhat. Az ingatlanok értékét a felujitas és beruhdzas mellett kulsé tényezék is alakithatjak, igy
az épitbipari alapanyagok dragulasa mellett a megnovekedett munkadijak is komoly hatdssal lehetnek egy esetlegesen
bekovetkez6 kar utani Ujjaépités koltségeire.

Az MNB a mar meglévé lakasbiztositasok fellilvizsgalataval kapcsolatos elvarasait — elkerlilendd az alulbiztositottsag
fenndllasat — 2022-ben egy vezetGi korlevélben fogalmazta meg az alkuszok felé, mely értelmében az alkuszoknak aktiv
szerepet kell vallalniuk abban, hogy a jelenleg él6 lakasbiztositasi szerz6dések naprakészek legyenek és mindenkor iga-
zodjanak a szerz8dés altal fedezni kivant ingdsagok és ingatlan aktualis értékéhez.

Az alulbiztositottsag elkeriilésében az alkusznak, mint az igyfél megbizasabdl eljard biztositdskozvetitének kiemelt fe-
lelGssége van, hiszen tevékenysége a biztositasi szerz6dés megkotése mellett kiterjedhet — az tgyfél képviseletében —
a szerz8dés megkotésére, valamint a megbizd igényeinek érvényesitésében torténd kozrem(kodésre is. A Bit. vonatkozo
rendelkezései alapjan az alkusz — mint fliggetlen biztositaskdzvetitd — a tevékenysége soran a biztositasi szakmai szabdlyokat
mindenkor megtartva koteles eljarni, amely kotelezettsége elmulasztasaért felel6sséggel tartozik.

Az alulbiztositottsag elkerlilésében az alkuszokon és a biztositékon (indexalas) kiviil a fogyasztoknak is kiemelt felelGsségiik
van, hiszen az ingatlanra és ingdsagokra vonatkozd aktudlis informaciék megadasan tul egyértelm(ien elvarhato, hogy
a fogyasztd a sajat biztositasi szerz6déseit naprakészen tartsa, igy rendszeresen (maximum kétévente) maga is vizsgalja,
vagy szakértG segitségével vizsgaltassa felil.
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6. Nem bankcsoporthoz tartozo pénziigyi
vallalkozasok és kockazataik

6.1. PIACI JELENLET

A nem bankcsoporthoz, azaz dsszevont felligyelet ald nem tartozé pénziigyi véllalkozdsok kockdzatainak felmérése soran
az utébbi 5 év adatai keriiltek felhasznaldsra, melybél az utolsé 2022. évi elézetes adat?®. A szektort érint6 valds kockaza-
tok felméréséhez két specidlis, nem a pénzigyi vallalkozasok altalanos Gzletmenetéhez kéthetd tevékenységet folytatd
pénzligyi vallalkozas adatait az MNB a torzité hatasok kiszlirése érdekében — kivéve az 6.1. tablazatban foglalt adatokat
— nem vette figyelembe.

6.1. tablazat
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok fébb adatai*

2018 2019 2020 2021 2022

Nem bankcsoporthoz, azaz 6sszevont felligyelet ala nem tartozé pénzigyi 1163 1505 1581 1735 1993
vallalkozasok mérlegf6dsszege (milliard forint)

N,em ban,kcsoporthoz,, azaz Osszevont feligyelet ala nem tartozd pénzigyi 223 223 225 226 226
vallalkozasok darabszama

* A tabldazat azoknak a pénziigyi vdllalkozdsoknak az aktudlis adatait tartalmazza, amelyek az adott idészakban nydjtottak be adatszolgdltatdst
az MNB részére

Forrds: MNB

A nem bankcsoporthoz tartozé pénzigyi vallalkozasok darabszamai az utébbi 5 évben kozel azonosak voltak, azonban év
kdzben az intézményi darabszamot ndvel§ és csokkentd tételek kis mértékben, de hatdssal voltak a szegmens szerepl&inek
szamdra. 2022. évben 3 pénziigyi véllalkozas kapta meg az MNB-t6l a m(ikddéshez sziikséges tevékenységi és miikodési
engedélyt, valamint 1 intézmény atcsoportositasra keriilt az 6sszevont felligyelési kérbél a nem bankcsoporthoz tartozé
intézményi kategdriaba, ezt ellentételezte tobbek kozott, hogy 4 intézmény esetében tulajdonosi dontés és kezdeményezés
eredményeképp az adott pénziigyi vallalkozas visszaadta a tevékenységi és m(ikodési engedélyét. Az MNB visszavonta 2
pénziigyi vallalkozas m(kodési engedélyét, amely esetekben a szankciondldsokat a személyi és targyi feltételek, illetve
a rendszeres MNB felé tovdbbitandd adatszolgaltatasok nem teljesitése, a felligyeleti egylttm{kodés hidnya, tovabba
a prudens mikdodés kapcsan beazonositott aggalyok és kockdzatok indokoltak. Az emlitett két tevékenységi engedélyvisz-
szavonas nem okozott 2022. évre vonatkozd csdkkenést a vizsgalt intézményi kor darabszamaban, ugyanis a két intézmény
nem teljesitette sem a 2021. évre vonatkozd auditalt, valamint a 2022. évi elGzetes adatszolgaltatast sem. A szektort alkotd
intézmények darabszamait érintd valtozasokkal kapcsolatban a 2022. évben sem keriltek beazonositasra szektorszint(
kockazatok.

A pénziigyi vallalkozasokra vonatkozé 2022. évi jogszabalyi kdrnyezet alakulasa negativ hatdst gyakorolt a vizsgdlt intézmé-
nyek eredményére és eredménytermeld képességére, ennek ellenére azonban a nem bankcsoporthoz tartozé pénzigyi
vallalkozasok mérlegféosszege 2022. évben 15%-kal novekedett az el6z6 évhez képest, a volumene pedig megkdzelitette
a 2 ezer milliard forintot. A szektor folyamatos bévilését mutatja az utébbi 5 évre vonatkozé mérlegf66sszeg adatokban
megfigyelhetd ndvekvé trend, mely 2022. évben is folytatddni tudott.

29 Eltérést eredményez a 2022. évi jelentéshez képest, hogy 2022. évben a 2021. december 31. napi auditalt adatok nem alltak rendelkezésre, mig
a jelen jelentés mar a 2021. évi auditalt adatokat tartalmazza.
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6.2. A SAJAT TOKE NOVEKEDESE MELLETT A SZEKTORRA TOVABBRA IS
JELLEMZO A KULSO FORRASBEVONAS

2022. évben tovabb folytatédott a szektor miikodését biztositd kiilsé forrasok novekedése, amely megnyilvanult mind
a hitelintézeti (115%), ezen belll a kilfoldi hitelintézeti (174%), mind a kapcsolt véllalkozasi forrasok (123%) novekedé-
sében egyarant, melyekbdl utébbi f6ként a nem hitelintézettél és nem belféldi pénziigyi vallalkozastdl szarmazoé egyéb
forrds allomanyaban jelenik meg. A névekvé kiils6 forrasbevonds azt mutatja, hogy tovabbra is vonzd a pénziigyi vallal-
kozdsokba torténd befektetés.

6.1. dbra
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok t6keellatottsaga
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Forrds: MNB

A hitelintézeti (belfoldi és kilfoldi) forrdsok ardnya kiemelked6 (42%), viszont a kilfoldi hitelintézeti forrasok jelentés
novekedése mellett a belfoldi hitelintézeti forrasok csékkenése figyelheté meg. A belfoldi hitelintézeti finanszirozas kis
mértékl csokkenése mellett 2 pénzintézet, az MFB Magyar Fejlesztési Bank Zrt. és az Eximbank Zrt. novelte a nem
bankcsoporti pénziigyi vallalkozasok finanszirozasaban vald részvételét. 2022-ben az MFB Magyar Fejlesztési Bank Zrt.
allomanynovekedése 19%, mig a ndvekedési volumenében hasonlé mértékl Eximbank Zrt. altal nydjtott forrasboviilés
novekedési iteme jelentésen magasabb, 75%.

A nagyobb, 10 milliard forintos mérlegf60sszeg feletti, belfoldi hitelintézeti finanszirozassal rendelkez6 intézmények te-
vékenységében nem kovetkezett be fordulat, tovdbbra is tobbségében hitel-, és pénzkdlcson nyudjtasi tevékenységet
folytatnak. Valtozatlanul megfigyelhetd a magas koncentrdltsag, a 2022. évi belfoldi hitelintézeti finanszirozas 50%-a
mind&sszesen 8 pénzligyi vallalkozasnal 6sszpontosul.

A nem hitelintézett6l és nem belféldi pénzigyi vallalkozastdl szarmazoé egyéb forras kézel 20%-0s emelkedése mogott
részben a tulajdonosi, részben a kapcsolt vallalkozasi korbdl szarmazo forras all. A belféldi pénzigyi vallalkozasok novekvé
egymas kozotti finanszirozasanak tulnyoma része tovabbra is minddssze 3 pénziigyi vallalkozasnal koncentralddik.

Mds szemszogbdl kozelitve, a szektor stabil miikodéséhez és névekedéséhez hozzajarul a tulajdonosok, illetve a kapcsolt
vallalkozasok altal nyujtott forras, ami az 6sszes forras kozel egynegyedét teszi ki (ez a tipusu kategorizalds a 6.1. dbran
nem jelenik meg). A ndvekedés Gtemében azonban megfigyelhet6 a kozvetlen tulajdonosi korrél a cégcsoporton belli
finanszirozas irdnyaba valo eltolédas, ami igy a masodik legdinamikusabban névekvd forrasnak szamit.
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NEM BANKCSOPORTHOZ TARTOZO PENZUGYI VALLALKOZASOK ES KOCKAZATAIK

A pénzligyi vallalkozasok t6keellatottsdga némileg csokkent, azonban a szektorban korabban tapasztalt sajat t6ke volu-
menének csokkenése 2022-ben megillt, s6t novekedett, ami elsGsorban a tulajdonosi tékeemelésnek, kisebb mértékben
a jovedelmezd gazdalkodasnak tudhato be. Egy milliard forint feletti sajat t6kével — a darabszamot tekintve —a nem bank-
csoporti pénzlgyi vallalkozasok 29%-a, mig 100 milli6 Ft alatti sajat tékével 16%-a rendelkezik. A tagi kélcsonként jelentkezd
tulajdonosi finanszirozasi forras el6z6 évi jelentds novekedési liteme 2022-ben kissé lassult, illetve inkdbb t6keemelés
formajaban valdsult meg, amit nagy valdszinlséggel a kozelgd jogszabalyi tékemegfelelési elGirds valtozasa indukalt.

6.3. FOLYAMATOSAN NOVEKVO KOVETELESALLOMANY

A 2022. évben a pénzigyi vallalkozasok 66%-a, 149 pénzigyi intézmény tudta a mérlegf6osszegét novelni 2021. évhez
képest, amelyek kdzul 13 intézmény tudott 5 milliard forintot meghaladé novekedést elérni. Ezek jellemz6en a hitel-, és
pénzkdlcsdn nyujtasi tevékenységet folytatd intézmények kozé tartoznak.

6.2. abra
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok kovetelésallomanyanak alakulasa
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Forrds: MNB

A vizsgdlt intézmények bruttd kovetelésallomanydnak valtozdsa a 2021. évi ndvekedést (113%) kovetben 2022. évben
ismételten jelentGs ndvekedést (116%) mutatott. A novekedés mértéke meghaladta az el6z6 évit, azonban tovabbra sem
érte el a 2019. évit (122%). A 2022. évi dllomanyndvekedésben minden tevékenység volumenének a bdviilése szerepet
jatszott, azonban a hitelezési tevékenység novekedésének titeme csékkent, mig a lizing és faktoring (folyd és work-out)
tevékenységeké nétt 2021. évhez képest.

A nem bankcsoporthoz tartozoé pénziigyi véllalkozasok els6dleges tevékenysége tovabbra is a hitel-, és pénzkélcson nyujtas,
amely a bruttd kovetelésallomany 55%-at teszi ki, ezt koveti a pénziigyi lizing 30%-kal, a work-out 11%-kal, majd a folyd
faktoring 3%-kal. A nem bankcsoporthoz tartozd pénziigyi vallalkozdsok kovetelésallomanyat a kordbbi id6szakhoz hason-
I6an tovabbra is magas koncentraltsag jellemzi. Az intézmények 15%-anal 6sszpontosul a teljes kdvetelésallomany 86%-a.

Az utolsod 5 év tekintetében a pénziigyi lizing volumene folyamatos novekedést mutat, ami elmondhaté a hiteldllomanyrdl
is, leszamitva a 2020. évet, amikor gyakorlatilag stagnalt. A work-out kévetelésallomany a kiemelked6 2019. évi névekedést
(138,76%) kovet6 2 év csokkend trendje 2022. évben stagndldsba fordult, annak ellenére, hogy egy work-out tevékeny-
séggel foglalkozo pénzigyi vallalkozas felligyelete atkerlt a vizsgalt szektorba.
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6.4. JOVEDELMEZGOSEG CSOKKENESE

2022. év soran a nem bankcsoporti pénziigyi vallalkozasi szektor mintegy 81%-a nyereségesen mUikddott, azonban a szek-
torszintl addzott eredmény jelent&sen elmaradt a 2021. évi addézott eredmény volumenétdl, mivel a tavalyi évhez képest
csOkkenés figyelhetd meg.

6.3. dbra
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok eredménye
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Forrds: MNB

2022. évben az 1 milliard forintot elérd, vagy meghaladé pozitiv eredményt realizald pénzigyi vallalkozasok hitelezéssel,
lizing tevékenységgel és kovetelésvasarlassal foglalkoznak. Az 5 legnagyobb addzott eredmény visszaesést elszenvedd
pénziigyi vallalkozas kozil bar 4 tovabbra is nyereségesen m(ikodott, azonban egyiittesen tébb mint 28 millidrd forint
Osszeggel kevesebb addzott eredményt konyvelhettek el, mint 2021. évben.

A jovedelmez@ségi eloszlas kedvezStlen elmozduldsat mutatja tovabba az is, hogy mig 2021. évben minddsszesen 196
pénzugyi vallalkozas tudott elérni pozitiv adézott eredményt, addig 2022-ben csupan 181 pénzigyi vallalkozas konyvelt
el nyereséget az elézetes adatok alapjan, ugyanakkor a negativ addézott eredményt termeld intézmények darabszama
28-rél 43-ra emelkedett.

A nagymeértékd visszaesés oka részben a pénziigyi szervezetek kiilonaddéja, amely 2022. szeptember hénapban volt ese-
dékes, illetve az extraprofit ad6% is esedékessé valt, igy az elsé részletet oktdberben, a masodik részletet pedig decem-
berben kellett megfizetnilik a pénzligyi vallalkozdsoknak. A sajat t6ke ndvekedése és az eredmény csokkenése okan a ROE
szintén lecsdkkent.

30197/2022. (VI. 4.) Korm. rendelet az extraprofit adékrol
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6.5. EROTELJES VALLALATI HITELALLOMANY NOVEKEDES

2022. évben tovabb ndvekedett a vizsgalt intézményi kor dltal nyujtott hitelezési allomany, amelyet — az el6z6 idGszakokban
latott tendencianak megfelelGen — a vallalati hitelallomany generalt. 2022. évben a portfolié mindsége gyakorlatilag nem
valtozott, a szektort meghatdrozd vallalati hitelallomanyon beliil elhanyagolhaté a 90+-os allomany.

6.4. abra
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok hitelportfélidjanak osszetétele
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A kezelt szerz6dések szamanak alakuldsat vizsgalva folyamatosan csokkené tendencia azonosithatd, mig 2021. évben 802
425 darab szerzGdést kezeltek a vizsgdlt intézmények, addig 2022. évre ez a szdm 743 879 darabra esett vissza. A szerz6-
désszam csokkenés a haztartdsi dllomdanyban testesiilt meg — amelyet tobbségében egy pénzigyi vallalkozas portfolidja
nagy részének szektoron kivilre torténé értékesitése eredményezett —, mig a vallalati szerz6dések szama az elmult két év
tendenciajat megforditva novekedésnek indult, azonban még mindig nem érte el a 2020. évi szintet.

A 2021-es évhez viszonyitva boviilt a hitelezési tevékenységet folytatd intézményi kor, és a 10 milliard forintot eléré, vagy
meghaladé hitelallomannyal rendelkez8 intézmények szama, mig 2021. évben 17 darab volt, addig 2022. évben mar 26
pénzugyi vallalkozas érte el a 10 milliard forintos hiteldllomanyt. A 2022. évben a 10 millidrd forint feletti hiteldllomanyu
intézmények az 6sszes hitelallomany 81%-at kezelték, 2021. évben ez az arany csak 69% volt.

A vdllalati hiteldllomany novekedés mind az 6sszes bruttd véllalati kbvetelésallomanyban, mind pedig a vallalati hitelezési
tevékenységet folytatd pénziigyi vallalkozasok szamaban megmutatkozott, mig 2021. évben 100 darab nem bankcsoporti
pénzligyi vallalkozas nyujtott vallalatok részére hitelt, addig 2022. év végére 107 pénzigyi vallalkozas folytatott vallalati
hitelnyujtast. Jelent8sen bévilt a 10 millidrd forintot elérd, vagy azt meghaladé vallalati hiteldllomanyt kezel8 intézményi
szdm is, mig 2021. évben 12 pénzigyi vallalkozés kezelt 10 millidrd forintot meghaladé hiteldllomanyt (a vallalati brutté
kovetelésdllomany 65%-at kezelték), addig 2022. évre ez a szdam 22-re emelkedett (kezelt brutté vallalati kovetelésallo-
many 81%). A jelent6s novekedés f6leg az MFB Magyar Fejlesztési Bank Zrt. altal torténd refinanszirozasi kor béviilésére
vezethetd vissza mind 6sszegszerlen, mind pedig a finanszirozott intézmények szama tekintetében.

A haztartasi hitelezési tevékenységet folytatd intézményi kor esetében egy intézmény szektoron kiviilre értékesitette a nem
késedelmes portfolidjat, ezéltal csokkent a 10 millidrd forintot elérd hitelallomannyal rendelkez6 intézményi darabszam.
Az allomany csokkenését azonban a szektor egyéb intézményeinek kévetelésallomany novekedése ellensulyozni tudta,
igy a haztartdsi bruttd kdvetelésallomany 2022. évre dontGen nem valtozott. A haztartasi allomany 65%-at két pénzigyi
véllalkozas kezeli, akik gyorskolcson nyujtassal és kézizdlog hitelezési tevékenységgel foglalkozo intézmények. A haztartasi
portfolid minGsége tovabbra is stabil, nem kovetkezett be romlas annak ellenére, hogy a korabban leirt portfolié értékesités
a nem teljesit6 dllomanyt nem érintette.
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A haztartdsi dllomany szerz6déseinek darabszamat vizsgélva egyértelmlen megallapithaté a kézizélog hitelezési tevékeny-
séget folytatd intézmények szerz6déses darabszamanak ndvekedése. A kézizdlog hitelezéssel foglalkozd pénziigyi véllalko-
zasok kovetelésallomanyaban a 2019. évben tapasztalt enyhe csdkkenést kovetGen folyamatos névekedés tapasztalhato.
2021-ben és 2022-ben a névekedés mértéke megemelkedett, és mig 2021. év soran ez a jelentds adllomanyndvekedés
a pénzlgyi piacon tortént atrendezddés eredménye volt, addig 2022. évben mdr a piac élénkilése [athatd. 2021. évben
a kézizalog koélcsont nyujtd pénzugyi vallalkozasok tobb, mint 40%-a esetében a kézizadlog kdlcson allomany csokkent.
A 2022. év végére valamennyi miikodd, kézizdlog kolcsont nyljtd pénzigyi vallalkozas kdvetelés dllomanya névekedett,
azonban a 2 legnagyobb pénzugyi vallalkozas dllomanynovekedése a teljes allomanyndvekedés mintegy haromnegyed
részét tette ki, igy a kézizalog kdlcsondk tekintetében a piac koncentréltsaga figyelheté meg.

6.6. NOVEKEDES ES SZERZODESES TRENDFORDULO A LiZINGPIACON

A pénzigyi lizing, ahogy lathato volt a 6.2. szdmu kovetelésallomany megoszlasanak dbrajan, a nem bankcsoporti pénz-
Ugyi véllalkozasok masodik f6 miikodési teriilete dllomanyvolumen tekintetében, a hitelezés utan. Fontos azonban meg-
jegyezni, hogy amig a 2022. évi nem auditalt adatszolgaltatas szerint 143 darab nem bankcsoporti pénzigyi vallalkozas
rendelkezett hiteldllomannyal, addig lizingallomannyal csupan 29 intézmény. Az utdbbi évek gazdasagi kornyezetének
sajatossagai kedvez&en hatottak a lizingpiacra, aminek hatdsara az utébbi 5 évben a kihelyezett lizingallomdany volumene
Osszességében évrdl évre bévilni tudott. 2022-ben az 0sszes lizingadllomany 12%-kal névekedett az el6z6 évhez képest,
mely boviilés f§ indikdtora a gépjarmdlilizing terilet volt.

6.5. abra
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok lizingportfolidjanak 6sszetétele
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Kockazati szempontbdl rendkiviil pozitivan alakulé tényez6je a lizingpiacnak a nemfizet6 portfélié arany utébbi 5 évben
tapasztalhato folyamatos zsugoroddsa, mely 2021. és 2022. évben mind&ssze a teljes portfélidé 2%-4t tette ki. Tovabb
javitja ugyanezen arany megitélését, hogy az utdbbi 5 évben véghemend vildgjarvany okozta gazdasagi sokk hatasa nem
befolydsolta a lizingpiaci szerepl6k fizetési hajlanddsagat, és a mutatd értéke tovabbra is valtozatlanul alacsony szinten
maradt, kdszonhet6en részben a torlesztési moratérium igénybevételi lehetGségének.

A nem bankcsoporti pénziigyi vallalkozasok lizingdllomanya 6sszességében bdviilni tudott 2022. évben az azt megel6z6

2021-es évhez képest, és az allomany elérte az 537 millidrd forintot. A szerz6dések darabszamaban azonban ugyanezen
id&szakra vonatkozdan nem figyelheté meg parhuzamosan névekedés.
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6.6. abra
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok lizingallomanyanak és darabszamanak alakulasa
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A vizsgalt intézményi kor esetében a teljes lizingportfdlidhoz tartozé 2022. évi szerz6dés darabszam értéke szinte stagnalt,
és kozel azonos szinten alakult a 2021. évi darabszdmhoz képest. A lizingipacon az atlagos szerz6déses 6sszeg igy a 2021.
évi 7,1 millié forintrél a 2022-es évben 7,9 millid forintra emelkedett. Az atlagos lizingligylet nagysdganak 2021. évhez
viszonyitott emelkedése mind a haztartdsi, mind pedig a vallalati szegmensre egyarant megfigyelhet6 a 2022. évben.

Ahogyan a hitelek esetében, Ugy a lizingteriileten is megfigyelhetd a nem bankcsoporti pénzigyi vallalkozasoknal a valla-
lati szegmens felé tolodas. 2022. évben a haztartasok allomanya csupdn 11%-a a teljes lizingportfélidnak. A haztartasok
lizingszerz6désének darabszamaban és allomdanyaban is markansabb visszaesés figyelhet6 meg a 2021-es évhez képest
2022. évben, mely részben az emelkedd kamatkornyezetre vezethetd vissza.

6.7. TOVABB CSOKKENT A KOVETELESKEZELESRE VASAROLT ALLOMANY AZ
ATCSOPORTOSITOTT SZEREPLO NELKUL

A 2021-ben nem bankcsoporti pénziigyi vallalkozasok kore altal kezelt work-out dllomdny 0sszességében 2022-ben 2%-
kal csokkent. A pénziligyi intézménytél vasarolt dllomany 4%-kal szintén csdkkent, azonban a nem pénziigyi intézményi
kortdl vasdrolt 2%-kal n6tt.

2022. harmadik negyedév végén a nem bankcsoporti pénzigyi véllalkozasok szektora kibévilt egy jelentés méretd, ko-
rabban bankcsoporti pénziigyi vallalkozds atcsoportositasabdl addéddan, melyre tekintettel médosultak a fenti 2022-es
adatok. A széban forgd pénziigyi vallalkozas adatait is figyelembe véve 1% alatti az dllomanynovekedés.

A fentiekbdl addddan, ahogyan a 6.7. abrdn is lathatd, a nem bankcsoporti pénzigyi vallalkozasok altal kezelt teljes
kovetelésallomany mértéke a 2021. évi 8%-os csdkkenéséhez képest 1% alatti mértékben emelkedett 2022-ben. Ezen
belll a pénziigyi intézményi kortél vasarolt allomany 1% alatti mértékl csokkenése, mig a nem pénziigyi intézményi
kortdl vasarolt dllomany — melynek volumene kozel fele a pénzintézeti kortdl vasarolt dllomanynak —, a 2021-es 23%-0s
csOkkenését kovetben, 2% -os emelkedése figyelheté meg.
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6.7. abra
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2022-ben 6 nem bankcsoporthoz tartozd pénzigyi vallalkozas ért el kozel 1 milliard forint vagy 1 milliard forint feletti
allomanyndvekedést. A pénzugyi intézménytdl vasarolt kdvetelések jellemz8en nagyobb 6sszegliek, dominancidjuk meg-
hatarozd, részardanyuk 2021-hez képest mondhatni stagnalt, szerz6désszam alapjan a teljes kdvetelésallomany 45%-at,
a portfolid konyv szerinti értékének 67%-at teszik ki.

A pénziigyi intézményektél vasarolt ingatlannal fedezett lakossagi jelzaloghitelbél szarmazoé kovetelések volumene 21%-
kal, a szerz6dések darabszama pedig 3%-kal csékkent 2021-hez képest. A nem bankcsoporti pénzigyi vallalkozdsok kozotti
allomanycsere a 2021-es évi szinten alakult.

A 2022-ben vasarolt kovetelésallomany a work-out tevékenységet folytatd cégeknél nem tudta kompenzalni a kezelésbél
eredé tranzakcios csdkkenést, pedig az szintén visszaesett. A torlesztések volumenének 20%-os csokkenése feltehetbleg
a 2022-ben a teljes vilagot érinté nagymérték inflacionak, és az addsok jovedelematcsoportositasanak az eredménye.

Tovabbra is az a tendencia a meghatdrozd mértékben kdvetelésvdsarldssal foglalkozd pénziigyi vallalkozdsok esetében,
hogy kevésbé vesznek igénybe hitelintézeti finanszirozasi forrast, altaldnosabb a sajat vagy tulajdonosi forrasbdl torténd
finanszirozas. A kovetelésvasarlassal foglalkozé pénziigyi vallalkozasok addzott eredménye a vonatkozé 2022-es adatok
szerint 2021-hez képest 24%-kal visszaesett, ami 3 pénziigyi vallalkozas eredményében koncentralddik, igy nem mondhatd
generalis, szektorszint( jelenségnek.

6.8. EOGYAS,ZTéVEDELEM, KIEMELT FIGYELEM A FOLYAMATOS FELUGYELETI
TEVEKENYSEGRE

Az MNB — az engedélyezési eljarasok soran rendelkezésre bocsatott dokumentumok ellenérzésén és a vizsgalatokon
tulmenden — a folyamatos felligyelés keretén belil tébbek kozott tanulmanyozta a felligyelt intézményi kor hirdetéseit,
honlapjat és az egyéb sajtomegjelenéseket is. A digitalis megoldasok felé valod eltolédas ebben a szektorban még nem
jellemz6, ugyanakkor a versenyhelyzet novelése érdekében szamos — hitelezéssel is foglalkozé — pénziigyi vallalkozas
kezdte meg ezen lehet&ségek kidolgozasat.

Az MNB folyamatos felligyeleti tevékenysége keretében nyilatkozattételre, adatszolgaltatdsra torténd felhivasokkal, elem-
zésekkel is kiemelt figyelmet forditott a nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok fogyasztobarat magatartasara.
2022-ben a kis 6sszeg(i személyi hitelt nyujté pénzigyi vallalkozasok, a koveteléskezel6k, valamint a kézizalog hitelezéssel
foglalkozd intézmények adtak a legtobb feladatot fogyasztévédelmi szempontbdl.
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Az MNB a kiadott ajanlasok gyakorlatba torténé atiiltetését is ellendrizte, illetve rendszeresen alkalmazta a fogyasztévédel-
mi figyelmeztetés eszkdzét, amikor a fogyasztok érdekeit vagy az MNB ajanlasait potencidlisan sért6 gyakorlatot azonositott.

Kérelemre jellemz&en a pénzigyi vallalkozasok panaszkezelési, valamint ligyféltajékoztatdsi gyakorlataval kapcsolatosan
indult vizsgalat, tovabba tobb olyan lgyféljelzés érkezett, melynek kapcsan a pénziigyi vallalkozasokat a pénzigyi szerve-
zetek szamdra a fogyasztovédelmi elvek alkalmazésardl sz616 9/2020. (VII. 14.) szamu ajanlasban, valamint a fogyasztoval
szembeni kdveteléskezelési tevékenységrdl szol6 2/2019. (11. 13.) szamu ajanlasban foglaltak betartasara hivta fel az MNB.

A koveteléskezelési szektorban — a kordbbi évek gyakorlatat fenntartva — tovabbra is az MNB fokuszaban dlltak a lejart
kovetelések vasarlasaval és kezelésével foglalkozd pénzigyi véllalkozasok magatartdsara — elsGsorban a panaszkezelésre
— vonatkozo fogyasztdi kérelmek, valamint a szektorban tevékenységet megkezdeni tervezd tarsasdgok engedélyezési
eljarasai.

A kézizalog hitelezési szektorban 2022-ben tébb intézménnyel szemben folyt eljaras prudencidlis témakorok mellett
a THM maximum mértékének betartasaval és a THM szamitds mddszertananak megfelel6ségével kapcsolatban, amely-
nek keretében birsag kiszabdsara is sor kerult. Ezen témavizsgalat esetében a vonatkozd jogszabalyoknak valé megfelelés
vizsgalata mellett az MNB kézizalog hitelezéssel kapcsolatos 24/2018. (VII. 5.) szamu ajanlasa betartdsanak ellenérzése
kapott kiemelt hangsulyt.

2022-ben az MNB a nem kézizélog hitelezéssel foglalkozd pénziigyi intézményeknél is inditott a JTM3! és a THM?3? rende-
letekben foglaltak ellenGrzésére vizsgdlatot, kibSvitve a hitelszerz6dés megkotését megel6z6 tajékoztatas ellenérzésével,
valamint a KHR térvényben33 meghatdrozott jogszabalyi rendelkezések betartasianak vizsgalataval.

A Pénzligyi Békéltetd Testlilet jelzése alapjan 2022-ben tobb pénziigyi vallalkozdssal szemben inditott az MNB fogyasz-
tévédelmi vizsgdlatot, tekintettel arra, hogy az intézmények a Pénzligyi Békéltetd Testiilet eljardasdban nem mutattak
egyuttmikodést, vagy a Testilet el6tt nem jelentek meg.

3132/2014. (IX. 10.) MNB rendelet a jévedelemaranyos térleszt6részlet és a hitelfedezeti aranyok szabélyozéasarol
32.83/2010. (Ill. 25.) Korm. rendelet a teljes hiteldij mutaté meghatarozasardl, szamitasardl és kdzzétételérsl
332011. évi CXXII. térvény a kézponti hitelinformacids rendszerrdl
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7. A tokepiac és kockazatai

A hazai t6kepiacon tevékenységet végzs befektetési szolgaltatok szama harommal 31-re csékkent 2022-ben. A befektetési
szolgaltatok altal kezelt 2022-es 48.340 milliard forintos ligyfélértékpapir-allomany —40.593 milliard forint hitelintézeteknél

és 7.747 milliard forint befektetési vallalkozasokndl — 0,5%-kal haladja meg az el&z6 évi 48.106 millidrd forintos szintet.
A befektetési szolgaltatok altal vezetett ligyfél-értékpapirszamlak szdma 4,8%-kal novekedett. A befektetési szolgaltatok
— a befektetési szolgaltatast nyujto hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok — 2022-ben dsszesen 710,2 ezer milliard

forintos t6kepiaci forgalmat realizaltak, amely 59,5%-kal magasabb a 2021-ben realizalt 6sszforgalomhoz képest.

7.1. tablazat

A befektetési szolgaltatok legfontosabb adatai

2021 2022
Befektetési szolgdltato szektar Hitelintézetek v:ﬁ::((:i;iik Osszesen |Hitelintézetek v:ﬁ::((ct:;iiik Osszesen
Intézmények szama (db) 20 14 34 18 13 31
Ugyfélértékpapir allomany (Mrd Ft) 41 335 6771 48 106 40 593 7747 48 340
@Zeertgtg)értékpapirSZém'ék S 1492 351 1843 1519 413 1932
T6kepiaci forgalom (Mrd Ft) 366 979 78 230 445 209 620 692 89 509 710 202
Adozott eredmény (millio Ft) 20180 51541
Szavatolétéke/t6kekovetelmény (%) 763,1% 1417,2%

Megjegyzés: az intézmények szamdndl fioktelep is szerepel

Forrds: MNB

A 41 felUgyelet ald es6 befektetési alapkezel§ altal kezelt 13.154 milliard forintos vagyon 10,8%-kal haladja meg az el6z6
évi értéket és Ujabb torténelmi csucsot ért el. A kezelt vagyon novekedését a befektetési alapokban kezelt vagyon néve-
kedése magyardzza, mikézben a tobbi kezelt portfolidban jellemzéen csokkenés volt megfigyelhetd. A befektetési alapok
2022 decemberi 9.872 millidrd forintos nettdé eszkozértéke 1.578 millidrd forinttal (19%-kal) nagyobb a 2021-es netté

eszkozértéknél.

7.2. tablazat

A befektetési alapkezelSk legfontosabb adatai

Alapkezelési szektor 2021 2022
Intézmények szama (db) 42 41
Kezelt alapok szama (db) 675 698
Kezelt vagyon (Mrd Ft) 11 875 13 154
Addzott eredmény (millio Ft) 45 955 41 506

Forrds: MNB
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A TOKEPIAC ES KOCKAZATAI

7.1. BEFEKTETESI SZOLGALTATASI PIAC: FORGALOM ES ALLOMANYOK
7.1.1. A tokepiaci forgalom eroételjesen novekedett 2022-ben

A befektetési szolgaltatok — a befektetési szolgaltatast nyujto hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok — 2022-ben
Osszesen 710,2 ezer millidrd forintos t6kepiaci forgalmat realizaltak, amely 59,5%-kal magasabb a 2021-ben realizalt
445,2 ezer millidrd forintos 6sszforgalomhoz képest. A t6kepiaci forgalom 2022-ben mind a befektetési szolgaltatast
nyujto hitelintézeteknél, mind a befektetési vallalkozasok esetében jelentésen névekedett: a hitelintézetek 2022-es 620,7
ezer milliard forintos t6kepiaci forgalma tobb mint masfélszeresére ugrott a 2021-as 367 ezer milliard forintos szinthez
viszonyitva, mikdzben a befektetési vallalkozasok 89,5 ezer millidrd forintos t&kepiaci forgalma 14,5%-kal haladja meg
a 2021-es 78,2 ezer milliard forintos forgalmat. (7.1. dbra)

7.1. dbra
T6kepiaci forgalom alakulasa
Mrd Ft Mrd Ft
GO0 Q0 -7+ et - 600 000
BOO Q00 -7+ reremrees e -} 500 000
AO0 OO0 -+ -e e et -} 400 000
300 000 -+ exesseserme e L -} 300 000
200000 {----coe- g --ooooo g [l R R --1200 000
0 e I e T e T e T T -} 100 000
2017 2018 2019 2020 2021 2022
[ Befektetési véllalkozasok — azonnali I Hitelintézet — azonnali
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Forrds: MNB

A hitelintézetek t6kepiaci forgalmdnak 2022-ben tapasztalt jelentés névekedése a tézsdén kivili szegmensben valdsult
meg: a hitelintézetek t6zsdén kivili szarmaztatott forgalma 74,6%-kal 529,5 ezer milliard forintra, mig a hitelintézetek
t6zsdén kivili azonnali forgalma 47,2%-kal 81,4 ezer millidrd forintra ugrott. A hitelintézetek t&zsdei forgalmat is ndvekedés
jellemezte: a tézsdei azonnali forgalom 8,3%-kal 2,9 ezer milliard forintra, mig a t6zsdei szarmaztatott forgalom 19,2%-kal
6,8 ezer milliard forintra emelkedett.

A befektetési vallalkozdsok t6kepiaci forgalma 2022-ben a t6zsdén kivili azonnali szegmensen kiviill minden mas szeg-
mensben novekedett. ErGteljes ndvekedés jellemezte a befektetési vallalkozasok szarmaztatott forgalmat: 2022-ben a be-
fektetési vallalkozasok t6zsdei szarmaztatott forgalma 80,9%-kal névekedett és elérte a 14,5 ezer milliard forintot, mig
a tézsdén kivili szarmaztatott forgalom 39,7%-kal novekedett és megkdzelitette a 24 ezer milliard forintot. A befektetési
vallalkozdsok t8zsdei szarmaztatott forgalmanak névekedéséhez jelent8s mértékben hozzajarult a tovabbitott forgalom3*
dinamikus ndvekedése, amely a 2021-es 4,2 ezer millidrd forintrdl kozel masfélszeresére, 9,9 ezer milliard forintra ndveke-
dett. A befektetési vallalkozdsok t6zsdei azonnali forgalma 31,5%-kal 27,7 ezer milliard forintra névekedett: a ndvekedés
dinamikdjahoz jelent6sen hozzajarult a t6zsdei azonnali tovabbitott forgalom 38,5%-0s ndvekedése, amely 2022-re elérte
a 20,7 ezer milliard forintos szintet. Csokkenés volt megfigyelhets a befektetési vallalkozasok t6zsdén kiviili azonnali
forgalmaban: a 2022-es 23,4 ezer milliard forintos forgalom 26,9%-kal marad el a 2021-es 32,1 ezer milliard forintos
forgalomhoz képest, amelyre magyardzatot a t6zsdén kiviili azonnali tovabbitott forgalom 41,3%-0s csdkkenése nyujt
a 2021-es 25,5 ezer milliard forintrdl a 2022-es 14,9 ezer milliard forintra — a csdkkenés egy kilfoldi hatterd intézményhez
kapcsoladik.

34 A tovabbitott megbizas” azokat az Uigyleteket tartalmazza, amelyeknél az tigyféltSl kapott megbizast nem az adott befektetési szolgaltatd hajtja végre, hanem azt
tovabbadja egy masik befektetési szolgdltatonak, aki ténylegesen végrehajtja a megbizast
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7.1.2. Tovabb novekedett az azonnali t6zsdei forgalom

Tavaly az azonnali t6zsdei forgalom3? szolidan névekedett: a 2022-es 9.886 millidrd forintos azonnali t6zsdei forgalom
12,5%-kal haladja meg a 2021-es 8.787 miillidrd forintos értéket és nagysagrendileg 50%-kal magasabb a 2020 el&tti évek
forgalmdahoz képest. Az azonnali t6zsdei forgalom névekedését alapvetSen a 2022 februdrjaban kitdrt orosz-ukrdn haboru
altal generalt megugro befektetdi aktivitas magyarazza: a 2022. |. negyedéves 3.763 milliard forintos forgalom 80,4%-kal
haladta meg az el6z8 év azonos id6szakanak forgalmat. Ugy tlnik, hogy az el6z6 évek trendje megtort 2022-ben: mi-
kdzben 2021-ig a befektetési vallalkozasok részaranyat a t6zsdei azonnali forgalomban folyamatos csékkenés jellemezte
(2021: 69,9%, 2020: 75,6%, 2019: 76,9%, 2018: 78,1%, 2017: 81,1%), addig 2022-ben ez a részarany 71,1%-ra emelkedett.
2022-ben az els6 5 legnagyobb azonnali t6zsdei forgalmat lebonyolitéd befektetési szolgaltatd 6sszetétele nem maddosult,
igy 2022-ben is az elsd otben 3 befektetési vallalkozas és 2 hitelintézet szerepelt. Az azonnali tézsdei forgalom koncent-
racidja 2022-ben visszakorrigdlt a 2021 el6tti 80% koriili szintre: az 6t legnagyobb azonnali tézsdei forgalmat lebonyolitéd
befektetési szolgdltatod részaranya a 2021-es 84,6%-rél — amelyet egyedi hatds magyaraz — 6,4%-ponttal 78,2%-ra csokkent
(2020-ban 79,6%, 2019-ben 81,3%, 2018-ban 80,7% volt). (7.2. abra)

7.2. dbra
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Az azonnali t6zsdei forgalom 12,5%-os dinamikajat alapvet&en a vallalati Ggyfelek altal generdlt forgalom novekedése
magyardzza (+17,1%), ugyanakkor a lakossagi ligyfelek — devizabelféldiek és devizakilféldiek 6sszesitve — altal generalt
forgalom is tobbletet mutat: a 2022-es 4.107 millidrd forintos forgalom 6,6%-kal haladja meg az el6z6 évi szintet. A hazai
és kulfoldi t6zsdéken lebonyolitott lakossagi forgalom ellentétesen alakult 2022-ben — mig a hazai t6zsdén 2022-ben a la-
kossag dltal realizalt azonnali forgalom 34,2%-kal 2.729 millidrd forintra ndvekedett az el6z8 évhez képest, addig a kiilfoldi
t6zsdéken realizalt azonnali lakossagi forgalom 2022-ben 24,8%-kal 1.362 millidrd forintra csékkent, amely érték azonban
igy is meghaladja a kordbbi években tapasztalt szinteket (2020: 1.294 milliard forint; 2019: 476 milliard forint; 2018: 479
millidrd forint). 2022-ben az el6z6 évhez képest jelentds aktivitascsokkenés figyelhetd meg a devizakilfoldi lakossag ese-
tében a hazai t6zsdén: a 2022-es 171 milliard forintos forgalom 41,9%-kal alacsonyabb a 2021-es 294 milliard forintos
szintnél, de tébbszorose a kordbbi évek 20-30 millidrd forintos szintjénél. (7.3. dbra)

35 Az azonnali t6zsdei forgalom nem tovabbitott része.
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7.3. dbra
Azonnali t6zsdei t6kepiaci forgalom:
lakossagi szegmens
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A nem tovabbitott szdrmaztatott t6zsdei forgalom3® 2022-ben 18,6%-kal — azaz mintegy 1.687 millidrd forinttal — emel-
kedett és elérte a 10.768 milliard forintot: a ndvekedés elmarad a 2021-ben tapasztalt 33,2%-os Utemtél, de megfelel az
el6z6 évek novekedési szintjének. A szarmaztatott t6zsdei forgalom koncentracidja enyhén emelkedett 2022-ben: az elsé
5 legnagyobb szarmaztatott t6zsdei forgalmat lebonyolitd befektetési szolgaltatd részesedése a 2021-es 72%-rdél 2022-re
73%-ra novekedett (2020-ban 73%, mig 2019-ben 75% volt). A befektetési szolgaltatdst nyujto hitelintézetek szarmaztatott
t6zsdei forgalma 2022-ben 16,6%-kal haladta meg az el6z6 évi szintet és elérte az 6.192 millidrd forintot — a ndvekedés
dontd része két intézményhez kapcsolddik, mig a befektetési vallalkozdsok szarmaztatott t6zsdei forgalma éves szin-
ten 21,3%-kal ndvekedett és elérte a 4.577 milliard forintot. Ennek megfelelGen a befektetési vallalkozasok részaranya
a szdrmaztatott t6zsdei forgalomban 1%-ponttal 42,5%-ra névekedett 2022-ben. Mind a befektetési szolgaltatdst nyujto
hitelintézetek, mind a befektetési vallalkozdsok szarmaztatott t6zsdei forgalmanak 2022-es novekedési Giteme elmarad
a 2021-es szinttdl. Az el6z6 évekhez hasonldan 2022-ben is mddosult az elsd 5 legnagyobb szarmaztatott tézsdei forgal-
mat lebonyolitd befektetési szolgaltatd dsszetétele: mikozben a befektetési szolgdltatdst nyujto hitelintézetek esetében
egy kikerilt az els6 6t legnagyobb szerepld koziil, addig a 3 befektetési vallalkozas kozil az egyik Ujonnan kerilt be 2022-
ben az elsé6 6t kozé. A tovabbitott szarmaztatott t6zsdei forgalom a 2021-es 4.677 milliard forintrél 2022-re gyakorlatilag
megkétszerez&dott és elérte a 10.575 milliard forintot: a tovabbitott szarmaztatott tézsdei forgalom alapvetéen egy nagy
kilfoldi hatterd befektetési vallalkozashoz kapcsolhatd.

7.1.3. Erételjes novekedés a hitelintézetek tézsdén kiviili azonnali tokepiaci forgalmaban

A kordbbi évekkel ellentétben a befektetési szolgaltatok altal realizalt nem tovabbitott t6zsdén kivili azonnali t6kepiaci
forgalom a 2021-es 61.603 millidrd forintrél 45,2%-kal megugrott és elérte a 89.469 milliard forintos szintet. A korabbi
években jellemz&en 60.000 milliard forint koril ingadozott a tézsdén kivili azonnali forgalom (2020: 64.547 milliard forint;
2019: 57.114 milliard forint, 2018: 56.750 milliard forint). A forgalom dinamikajat alapvet6en a hitelintézetek t6zsdén
kivuli azonnali t6kepiaci forgalmanak erételjes ndvekedése magyarazza: a hitelintézetek t6zsdén kivili azonnali t6kepiaci
forgalma 47,2%-kal névekedett 2022-ben és elérte a 80.976 millidrd forintot, mig a befektetési vallalkozasok 8.493 mil-
lidrd forintos t6zsdén kivili azonnali tékepiaci forgalma 28,6%-kal haladja meg az el6z6 évi értéket. Ennek megfelelGen
a t6zsdén kivili azonnali forgalomban a hitelintézetek dominanciaja Ujra meghaladta a 90%-ot és elérte a 90,5%-0s része-
sedést, amely 1,2%-ponttal magasabb 2021-hez képest. A hitelintézeteknél tapasztalt jelentés megugras alapvetden két
befektetési szolgaltatast nyujto hitelintézethez kdthetd. 2022-ben a tézsdén kiviili azonnali t6kepiaci szegmensben aktiv
hitelintézetek szdma a 2021-es 18-rdl 2022-re kettével 16-ra csokkent, mig a befektetési vallalkozdsok szama nem valtozott.
Az azonnali t6zsdén kiviili t6kepiaci forgalomban az allampapirok forgalma 2022-ben masfélszeresére ugrott a 2021-es
47.533 milliard forintrél a 2022-es 72.207 millidrd forintra. A névekedés alapvetGen harom befektetés szolgaltatast nyujto

36 A tovabbiakban a nem tovabbitott jelz6 kiilén nincs kiemelve a szarmaztatott tézsdei forgalom alakuladsaban.
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hitelintézethez kapcsolodik. Ugrasszerl ndvekedés volt megfigyelhet6 a befektetési jegyek nem tovabbitott tézsdén kivili
azonnali forgalmaban is: a 2022-es 10.118 milliard forintos érték 40,3%-kal magasabb a 2021-es 7.210 milliard forintos
szintnél — a novekedés szektorszinten jelen volt. Az egyéb kétvények azonnali t6zsdén kivili tékepiaci forgalma emelkedett:
a 2022-es 7.155 milliard forintos forgalom 9,3%-kal magasabb a 2021-es 6.549 millidrd forintos forgalomnal. A t6zsdén
kivili azonnali t6kepiaci forgalom koncentracidja 2022-ben jelentésen megugrott: az elsé 5 piaci szerepl6 részaranya
az azonnali t6zsdén kivili forgalomban 72,9% volt, amely érték mintegy 9,6%-ponttal haladta meg a 2021-es 63,3%-0s
részaranyt (2017-ben 70%, 2018-ban 68,7%, 2019-ben 64,7%, 2020: 66%). Az elsé 5 legnagyobb azonnali t6zsdén kivili
forgalmat lebonyolitd befektetési szolgaltatd Osszetétele 2021-ben 1 piaci szerepl6vel véltozott, 1 hitelintézet helyére 1
befektetési vallalkozas kerlt. (7.4. dbra)

7.4. dbra
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7.1.4. A tokepiaci turbulenciak ellenére 6sszességében az ligyfélértékpapirok dllomanya
stabil maradt

2022-ben egyrészt az orosz-ukran haboru altal okozott t6kepiaci turbulenciak, masrészt a nagy jegybankok kamatemelései
miatt a befektetési szolgdltatok altal kezelt Ggyfélértékpapirok piaci értéken vett dllomdanya 6sszességében érdemben
nem valtozott: a 2022-es 48.340 milliard forint 0,5%-kal haladja meg a 2021-es 48.106 millidrd forintos szintet. A 2022-es
novekedési Utem jelentGsen elmarad a 2021-es 23,1%-0s térténelmi csticsnak szamitd névekedéstél, de elmarad a korabbi
évek novekedési dinamikajatdl is (2020: 2,1%; 2019: 11,3%; 2018: 5,9%). A hitelintézetek altal 2022 végén kezelt 40.593
millidrd forintos tgyfélértékpapir-allomany 1,8%-kal volt alacsonyabb a 2021-es 41.335 milliard forintos allomanynal —
a csokkenés vegyes képet mutatott szektorszinten. A befektetési vallalkozasok altal kezelt Ggyfélértékpapirok dllomanya
2022-ben 14,4%-kal emelkedett: a 2022 végén kezelt 7.747 milliard forintos allomany 975 milliard forinttal volt magasabb
a 2021-es 6.771 milliard forintos értéknél — a dinamikus névekedést az elsé és masodik legnagyobb piaci szerepld allomany-
véltozasa magyarazza. A fenti folyamatoknak megfelel6en a befektetési vallalkozasok altal kezelt tigyfélértékpapir-allomany
aranya a teljes tgyfélértékpapir-allomanyon beliil 2022-ben djabb torténelmi csucsot ért el: a 2022-es 19,1%-0s részarany
2,7%-ponttal magasabb a 2021-hez képest és 8-10%-ponttal haladja meg a korabbi évek értékeit.

Eszkdzosztalyonként nézve a befektetési szolgaltatast nyujté hitelintézetek lGgyfélértékpapir-allomanya vegyesen alakult
2022-ben. A befektetési szolgaltatast nyujto hitelintézeteknél a t6kepiaci folyamatoknak megfelelGen a nyilvantartott
részvények dllomdnya a 2021 végi 15.627 milliard forintrél 14,1%-kal 13.430 milliard forintra, mig a nyilvantartott allampa-
pirok allomanya a 2021 végi 13.638 milliard forintrdl 7,4%-kal 12.626 millidrd forintra csdkkent. Ezt részben ellensulyozta
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a hitelintézeteknél nyilvantartott befektetési jegyek allomanyanak dinamikaja: a 2022 végi 11.557 milliard forintos allomany
18,6%-kal haladja meg az el6z6 évi 9.745 millidrd forintos értéket. A hitelintézeteknél nyilvantartott vallalati kotvények allo-
manyat is er6teljes novekedés jellemezte: a 2022 végi 2.625 milliard forintos érték 27%-kal haladja meg a 2021-es szintet.

A befektetési vallalkozasok tgyfélértékpapir-allomanyaban az adllampapirok eszkdzkategoridn kivil minden mas eszkoz-
kategoridban novekedés volt megfigyelhet6 2022-ben. A részvények allomanya a 2021-es 3.143 milliard forintrél 2022
végére 15,9%-kal 3.643 millidrd forintra, mig a befektetési jegyek allomanya a 2021-es 2.398 millidrd forintrdél 2022 vé-
gére 21,9%-kal 2.922 milliard forintra emelkedett — a novekedés szektorszinten jelen volt. A befektetési vallalkozasoknal
nyilvantartott dllampapirok dllomdanya 22,4%-kal 669 millidrd forintra esett 2022 végére a 2021-es 862 milliard forintos
értékrdl — a csokkenés alapvet6en egy intézményhez kothetd. A kotvények allomdnya a 2021-es 271 milliard forintrdél 53%-
kal 414 millidrd forintra ugrott 2022 végére — a novekedés alapvetden egy intézményhez kothetd és szintén a nem-hazai
kibocsatasu kotvények allomanya soron jelentkezik.

A befektetési szolgdltatdk altal vezetett Ugyfél-értékpapirszamldk szama 2022-ben 4,8%-kal novekedett. A hitelintéze-
teknél vezetett Ggyfélértékpapir-szamlak 1,8%-kal 1.519 ezer darabra névekedett, mig a befektetési vallalkozdsoknal 62
ezer darabos névekedés tortént, és igy a 413 ezer darabos 2022-es zardallomany 17,6%-kal magasabb az el6z8 év azonos
id6szakahoz viszonyitva. (7.5. dbra)
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7.1.5. A befektetési vallalkozasok ligyfélértékpapir-allomanyaban a kilfoldi kibocsatok
részesedése tovabb novekedett

A befektetési vallalkozasok tgyfélértékpapir-allomanyanak eszkozosztaly részaranyai szektorszinten nem valtoztak. El-
s6 helyen tovdbbra is részvény-eszkdzosztaly szerepel, amelynek 2022-es részaranya 47% (2021: 46,4%), és ezt koveti
mdsodik helyen a befektetési jegyek eszkdzosztélya 37,7%-os részesedéssel (2021: 35,4%). A harmadik helyen szerepl6
allampapir-eszkdzosztaly részardnya a 2021-es 12,7%-rél 2022-re 8,6%-ra mérsékl6dott, ugyanakkor a véllalati kdtvény
eszkozosztaly a 2022-ben 1,3%-ponttal 5,3%-ra emelkedett. Az eszkézosztalyok hazai-kiilféldi megbontdsat vizsgalva 2022-
ben 3,3%-ponttal tovdbb novekedett a kiilfoldi kibocsatasu értékpapirok sulya és elérte az 52,4%-ot. Kielemelendd, hogy
2021-ben az uj kalfoldi hatterd nagy befektetési vallalkozas piacra Iépése jelentGsen megnovelte a kilfoldi kibocsatasa
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értékpapirok sulyat és ennek megfelel6en ez az arany a 2020-as 25%-rdl 48%-ra ugrott. Az allampapir allomany hazai-kil-
foldi megoszlasat vizsgalva a hazai kibocsatasu allampapirok aranya a korabbi 97-98%-o0s szintrél 81%-ra csékkent annak
kovetkeztében, hogy a nem EGT-allam altal kibocsatott allampapirok allomanya megnévekedett — ez a névekmény a 2021-
ben megjelent Uj kulfoldi hatter(i nagy befektetési vallalkozashoz kapcsolédik. (7.6. abra)
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A befektetési szolgdltatok altal ugyfélértékpapirok kdzott nyilvantartott befektetési alapok jegyeinek kilfoldi-belfoldi
megoszIasat vizsgalva lathato, hogy a tavalyi évet ellentétes trend jellemezte: mikdzben a hazai kibocsatasu befektetési
jegyek allomanya a 2021-es 8.932 milliard forintrdl 2022 végére 11.480 milliard forintra névekedett (ez 28,5%-0s emel-
kedésnek felel meg), addig a kiilfoldi kibocsatasu befektetési jegyek dllomanya a 2021-es 3.210 milliard forintrél 2022
végére 3.005 milliard forintra csdkkent (ez éves szinten 6,4%-0s csokkenésnek felel meg). A kiilféldi kibocsatasu befektetési
jegyek allomanyanak csokkenése hitelintézetekhez kapcsolddik és gyakorlatilag a teljes szektorban megfigyelheté volt.
A belfoldi kibocsatasu befektetési jegyek allomanya 2022-ben 27,2%-kal 9.458 millidrd forintra ndvekedett. A befektetési
vallalkozasok esetében a hazai kibocsatasu befektetési jegyek dllomanya 35%-kal ndvekedett, mig a kilféldi kibocsatasu
befektetési jegyek dllomanya gyakorlatilag valtozatlan maradt 2022-ben. A kiilféldi, illetve hazai kibocsatdsu befektetési
jegyek allomanyanak aranya a 2021-es 36%-rdl 2022-ben 26%-ra csokkent, amely érték gyakorlatilag megfelel a korabbi
évek szintjének. A 2021 végét jellemz§ kiugrd 36%-os ardny egy nagy kilfoldi hatterl befektetési vallalkozas piacra Iépése
magyarazza. (7.7. dbra)
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7.7. abra
Befektetési alapok megoszlasa belfoldi-kiilfoldi kibocsatas viszonylataban
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7.2. SZABALYOZOTT PIAC
7.2.1. A Budapesti Ertéktdzsde forgalma béviilt mindkét f6 piacon

A Budapesti ErtéktSzsde teljes forgalma 2022-ben éves szinten 19,5%-kal névekedett, amely jelentésen meghaladja a 2021-
es 9,7%-o0s novekedést (2020: +19,2%; 2019: -6,1%; 2018: +2,8%). 2021-hez hasonldan 2022-ben is a névekedés mogott
alapvet6en a szarmazékos piac teljesitménye all — a szdrmazékos forgalom 2022-ben 27,1%-kal ugrott meg (2021: +30%)
és elérte a 3.968 milliard forintos szintet. A novekedéshez az azonnali piac is hozzajarult: a 2022-es 3.802 milliard forintos
forgalom 12,5%-kal haladja meg a 2021-es szintet és 7,8%-kal a t6kepiaci turbulencidk miatt megugrd befektetdi aktivitas
altal generalt 3.526 milliard forintos 2020-as azonnali forgalmat. A szarmazékos forgalom 2022-es névekedését — 2021-
hez hasonléan — a hataridés devizaforgalom 35,7%-0s megugrasa magyardazza, amely igy elérte a 3.634 millidrd forintot
(2021: 2.679 milliard forint), mikézben a tobbi, a forgalom szempontjabdl relevans mds szdrmaztatott termék forgalma
csokkent — igy az indexalapu hataridds termékek forgalma 26,6%-kal 155 milliard forintra, a hatarids részvény termékek
forgalma 27,1%-kal 160 millidrd forintra mérsékl6dott. A szarmazékos piac koncentracidja névekedett 2022-ben: az els6 5
t6zsdetag altal generdlt forgalom a teljes szdrmazékos piac forgalmdnak 87%-at fedte le, amely mintegy 3,1 szézalékponttal
magasabb a 2021-es 83,9%-0s értéknél és gyakorlatilag megegyezik a 2020-as 86,6%-0s értékkel. A szarmazékos forgalom
tekintetében 2022-ben az els6 6t tézsdetag Osszetétele egy befektetési szolgaltatéval modosult 2021-r8l 2022-re. 2022-
ben az azonnali piac forgalmanak 421 milliard forintos ndvekedését a hazai részvények forgalmaban megfigyelhet6 406
millidrd forintos (12,4%-0s) névekedés (7.8. abra), a certifikdtok forgalmanak 22 millidrd forintos (22,5%-0s) emelkedése,
illetve a jelzaloglevelek és a vallalati kotvények forgalmanak 7 milliard forintos csdkkenése — amely 87%-os zuhanasnak
felel meg — magyarazza. A jelzéloglevelek és a véllalati kotvények forgalma rendkivil valtozékony volt az elmult években:
mikézben 2019-ben a forgalom alacsony volt (2 milliard forint), addig 2020-ban ez felugrott 32 milliard forintra, majd
2021-ben lecsdkkent 8 millidrd forintra és ez 2022-ben tovabb esett 1 milliard forintra. Az azonnali szekciétagok keres-
kedési forgalmanak koncentracidja csokkent 2022-ben: az els6 6t t6zsdetag altal generalt forgalom a teljes azonnali piac
forgalmanak 84,9%-at fedte le, amely mintegy 2,1 szdzalékponttal alacsonyabb 2021-hez képest. Az elsé 6t t6zsdetag
Osszetételében nem tortént vdltozas.
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7.8. dbra 5
A Budapesti Ertékt6zsde részvénypiaci atlagos napi forgalma
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7.2.2. Folytatédott a forgalom koncentraciéjanak novekedése a Budapesti ErtéktGzsdén

A kibocsatok részvénypiaci forgalmat tekintve az elsé harom legnagyobb forgalmu részvény osszetétele és sorrendje —
OTP, MOL, Richter — valtozatlan maradt 2022-ben: az els6 helyen tovébbra is az OTP all, majd 6t koveti a MOL és végiil
a harmadik helyen a Richter. A részvénypiac nagyon magas koncentracidjanak novekedése 2022-ben is folytatddott: az
els6é harom legnagyobb forgalmu kibocsato részesedése a teljes részvénypiaci forgalombdl 2022-ben 96,8% volt, amely
mintegy 3,3 szazalékponttal magasabb a 2021-es 93,5%-nal (2020: 92,8%). A koncentracié ndovekedéséhez alapvet6en
a MOL részvény forgalmdanak 45,7%-o0s (2021: 538 millidrd forint; 2022: 784 milliard forint) és az OTP részvény forgalmanak
14,5%-0s (2021: 1.994 milliard forint; 2022: 2.284 milliard forint) névekedése jarult hozza, mikdzben a Richter forgalma
6,8%-kal 486 milliard forintra mérsékl&dott. A tobbi nagyobb kibocsatd kozil, az Opus részvényt leszamitva, az 6sszes
forgalma csokkent 2022-ben: Mtelekom részvény forgalma 2,7%-kal (2021: 41 millidrd forint; 2020: 40 millidrd forint)
mérséklédott, mig a 41G részvény forgalma 67,9%-kal (2021: 37 milliard forint; 2022: 12 millidrd forint), Masterplast
részvény forgalma pedig 72,1%-kal (2021: 37 milliard forint; 2022: 10 milliard forint) esett. Az Opus részvény forgalma
2022-ben 18,5%-kal 14 milliard forintra ndvekedett. (7.9. abra)

7.9. dbra
Kibocsatok t6zsdei forgalma éves szinten
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A 2021-es 20,6%-0s novekedés utan a BUX index 2022-ben 13,7%-kal csokkent a 2021 december végi 50.721-es zardér-
tékrdl a 2022. december végi 43.794-es zardértékre az orosz-ukran haboru altal okozott tékepiaci turbulenciak hatasara.
A BUX index az éves mélypontjat 2022. szeptember 29-én érte el a 37.036-0s zardértékkel. (7.10. dbra)

7.10. abra
A BUX és a CETOP index alakulasa
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Megjegyzés: a CETOP Kézép-Eurdpa Blue Chip Indexe a 25 legnagyobb tékeértékdii és t6zsdei forgalmu kdzép-eurdpai részvényt tartalmazza. Az
index tartalma évente kétszer — mdrciusban és szeptemberben — kertil feliilvizsgdlatra.

Forrds: MNB

7.2.3. 2022-ben a BET kereskedési helyszineire 12 uj kibocsaté részvényeit vezették be

2022-ben a Budapesti Ertékt&zsde f6 piacara (azaz az Xbud-ra) bevezették az eSense Nyrt. részvényeit, a Kartonpack Do-
bozipari Nyrt. részvényeit pedig kivezették, tovabba a DM-Ker Nyrt. részvényei atvezetésre keriiltek az Xtend piacrdl az
Xbud-ra. A Budapesti Ertéktézsde kis- és kozépvallalatoknak Iétrehozott Xtend multilateralis kereskedési rendszer piacéra
2022-ben 11 kibocsaté — EU-Solar Nyrt., Vivetech Nyrt., Biggeorge Property Nyrt., Naturland Holding Nyrt., Navigator
Investments Nyrt., Multihome Nyrt., ASTRASUN Solar Nyrt., Valberg Nyrt., Energy Investement Nyrt., CDSYS Nyrt., Good-
will Pharma Nyrt. — részvényeit vezették be, tovabba egy Xtend piacon 1évé kibocsatd (Epduferr Nyrt.) bevezetése még
2021-ben tortént, azonban a kereskedés csak 2022-ben indult meg.

7.3. BEFEKTETESI VALLALKOZASOKAT ERINTO KOCKAZATOK
7.3.1. A befektetési vallalkozasi szektor piaci koncentracidja tovabbra is alacsony

A befektetési vallalkozasok tigyfélértékpapir-allomanyanak Herfindahl-Hirschman-index (HHI) szerint szamitott koncentra-
cidja 2022 végén 29,7% volt, amely érték 2,3%-ponttal magasabb a 2021-es 27,3%-hoz képest. Az emelkedést alapvetGen
a nagy befektetési vdllalkozasokra jellemz& dinamikusabb dllomanyndvekedés magyarazza, ugyanakkor tgyfélallomanyi
szempontbdl a szektor koncentraltsaga tovabbra is alacsony a koradbbi évekhez képest. Kiemelendd, hogy a kis befekte-
tési vallalkozasok piaci részesedése tovabb csdkkent 2022-ben: a 4 legkisebb tgyfélértékpapir-allomannyal rendelkez6
befektetési vallalkozas piaci részesedése lefelez6dott egy kis befektetési vallalkozas beolvaddsa miatt a 2021-as 2%-rdl
a 2022-es 0,8%-ra (2020-ban 2,2%, 2019-ben 2,6% volt). (7.11. 4dbra)
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7.11. abra
Ugyfélértékpapir-allomany piaci koncentracidja
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7.3.2. Tovabbra is magas szinten a szektor jovedelmezGsége

A befektetési vallalkozasi szektor — a fioktelepeket is beleértve — jovedelmezGsége 2022-ben is ugrasszerlien bévilt:
a 2022-es 51,5 milliard forintos addzott eredmény 155,4%-kal haladta meg a 2021-es 20,2 milliard forintos addzott
eredményt (éves szinten az addzott eredmény 2021-ben 57,8%-kal, 2020-ban 29,5%-kal névekedett) és szektorszinten
Ujabb torténelmi csucsot ért el. A novekedés dinamikajanak nagysagrendileg a felét a 2021-ben piacra Iép6 kiilféldi hat-
terl befektetési vallalkozas addzott eredményének névekedése magyarazza, amely dontéen kilfoldi Ggyfeleket szolgal
ki. Ugyanakkor a tobbi nagy — jellemz&en hazai terepen mozgd — befektetési vallalkozas jovedelmezbsége is jelentésen
béviilt, amelyre magyarazatot az dltaluk realizalt t6kepiaci forgalom dinamikaja nyujt. A 2022 végén mikédé — azaz be-
fektetési szolgaltatasi tevékenységet végz6 — 13 befektetési vallalkozas a fidktelepeket is beleértve — kozil 9 esetében az
addzott eredmény névekedése volt megfigyelhetd, 4 befektetési vallalkozasnal az addzott eredmény csdkkent: az utdbbiak
mind a kis befektetési vallalkozdsok kdzé tartoznak. A szektor jovedelem koncentracidja ndvekedett 2022-ben: az els6 3
legnagyobb addzott eredménnyel rendelkezd piaci szereplé 6sszesitett 41,4 milliard forintos addzott eredménye a teljes
szektor eredményének 80,3%-ara emelkedett a 2021-es 75%-0s részaranyrol és az els6 5 legnagyobb addézott eredménnyel
rendelkez6 piaci szerepl Osszesitett 47,99 millidrd forintos addzott eredménye a teljes szektor addzott eredményének
93%-ara emelkedett a 2021-es 90%-rdl. (7.12. abra)

7.12. 4dbra
Befektetési vallalkozasok jovedelmezdsége
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Mikozben 2021-ben két befektetési vallalkozds volt veszteséges, addig 2022-re ez a szdm haromra novekedett. A 2022-ben
veszteséges harom befektetési vallalkozas kozul ketté mar 2020-ban és 2021-ben is veszteséges volt: az egyik 2017-ben
kapott tevékenységi engedélyt és Ggyfélallomannyal nem rendelkezik, Ggyfélszamldkat nem vezet, mig a masik veszteséges
befektetési vallalkozas esetében az alkalmazott izleti modell okoz jovedelmez6ségi gondokat. A szektorszint( jovedelme-
z6ség javulasat a sajat t6kéhez mért addzas utdni eredmény (ROE) mutatdja is aldtdmasztja: a 7.13. dbrdan lathatd, hogy

a fuggéleges nulla tengelytél jobbra tomorilnek a befektetési vallalkozasok.

7.13. abra
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7.3.3. Szektorszinten megfelel6 t6keellatottsag

A befektetési vallalkozasok sajat t6kéje a 2021-es 90,5 milliard forintrél 2022-ben 215,3 millidrd forintra ndvekedett, melynek
oka egy nagy kiilfoldi hatter( befektetési vallalkozas sajat t6kéjének ndvekedése. Ennek kdvetkeztében a befektetési véllalkozasi
szektor t6kemegfelelése is jelent6s mértékben javult: a szavatoldtbke és tékekovetelmény aranya a 2021-es 763%-rol 1417%-ra
ugrott. Amennyiben a nagy kiilfoldi hatter(i befektetési vallalkozast nem vessziik figyelembe, akkor is a szektorszintl t6kemegfelelés
kiemelkedd: a szavatolotSke és t6kekovetelmény aranya 2022-ben elérte a 322%-ot, amely mintegy 20%-ponttal alacsonyabb
a 2021-es 342%-os aranynal. A Magyarorszagon székhellyel rendelkez6 11 befektetési vallalkozas kdzil mindegyik a tékekove-
telményeket meghaladd szavatolot6kével rendelkezett 2022 végén (7.14. abra). Kiemelendd, hogy 2022 volt az elsé teljes év,
amikoris a befektetési vallalkozasokra vonatkozdan az Uj IFR¥ t6kekdvetelményrendszer vonatkozott. Az Uj IFR t6kekdvetelmény-
rendszerben a lényegi valtozds, hogy a korabbi CRR3® dltal meghatérozott hitel-, piaci-, és m(ikddési kockazati kitettségekre épuls
tékekovetelményt (CRR szerinti 1. pillér) felvaltotta a befektetési szolgaltatasi tevékenységgel 6sszefliggd — az Ugyfelekkel, a pia-
cokkal, valamint a befektetési vallalkozassal szembeni — kockdzatokat magaban foglald un. K-faktorokon alapu tékekovetelmény.

37 IFR: az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2019/2033 Rendelete (2019. november 27.) a befektetési vallalkozasokra vonatkozé prudencidlis kdvetelményekrél,
valamint az 1093/2010/EU, az 575/2013/EU, a 600/2014/EU és a 806/2014/EU rendelet mddositasarol

38 CRR: az Eurdpai Parlament és a Tanacs 575/2013/EU rendelete (2013. junius 26.) a hitelintézetekre és befektetési vallalkozasokra vonatkozé prudencialis kovetel-
ményekrél és a 648/2012/EU rendelet modositdsérol
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7.14. abra
Befektetési vallalkozasok tékéje és t6kemegfelelési mutatdja
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7.3. tablazat
A befektetési vallalkozasok szektorszintii kockazatai

Kilatasok a

Kockazati Kockazat- Kockazat p " PNy
2 e kockazatok Szoveges értékelés
kategoria csoportok minGsitése . .
alakulasara
A globdlis szintl geopolitikai feszliltség, valamint a kdzel-
- . mult alapvet6en elszigetelt intézményi cs6deseményei
Piaci kockézat e@slobéar:fugeiopic;lgkm . - novelik a t6kepiaci kereskedés, befektetések volatilitdsat,
p 8yl p amely szigoru és hatékony kockazatkezelési gyakorlatot

SHEn kovetelnek meg az intézményektdl, prudencidlis és

fogyasztovédelmi szempontbdl is.

A befektetési vallalkozdsok jovedelmezGsége szektorszin-
ten stabil, biztositja a hosszi tavu tékemegfelelést.

Jévedelmez8ség Kamatkornyezet, - A magas inflacié és kamatkornyezet ugyanakkor névelhe-
inflacio tik a cégek mikodési koltségeit, valamint az tizleti modell
jellege alapjan egyedi kockazatok befolyasolhatjak a jove-
delmezGséget.
A befektetési vallalkozdsi szektor t6kemegfelelési ratdja
kedvezs és stabil. A cégek kereskedési konyvi kitettségét,
Sajat kereskedési valamint a partnerkockazatot befolydsolja a hozamkornye-
koényvi poziciékhoz zet valtozasa, valamint az arfolyamvolatilitds, amely keze-
Tékemegfelelés | kapcsol6do [ 3 lésére az IFR/IFD-ben meghatarozott kockazatkezelési
kockézatok kontrollokat a cégek aranyosan alkalmazzak. Uzleti modell-
Partnerkockazat hez kapcsolddd egyedi likviditasi és t6kemegfelelési koc-

kazatok felmeriilhetnek, melyek kiegészité kovetelmények
elGirasat teszik sziikségessé.

Kiemelend6k a MIFIDII irdnyelv mddositasaibdl fakado,
a fenntarthatdsaggal osszefliggs, befektetési tanacsadasi
és portfolidkezelési tevékenységet érintd tobbletkovetel-
Szabalyozéi IFR/IFD rezsimre vald . ' mények. A megfelelési feladatok tovabba kiegésziiltek az
kockazat atallas orosz-ukran konfliktussal 6sszefliggd értékpapir szankcids
rendelkezések ellendrzésével. Ezen tulmenden az elmult
években tobb Uj rezsimmel (CSDR, SFDR, SFTR) bdéviilt
a befektetési vallalkozasok szabalyozasi keretrendszere.

Magyaradzat:
Kockdzat mértéke magas . jelentds . mérsékelt alacsony .
Kockdzat irdnya névekvd ' stagndlo - cs6kkend l

Forrds: MNB
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Osszesitve a kockazatokat elmondhaté, hogy a befektetési vallalkozasok jévedelmez8sége szektorszinten — egyedi hata-
soktdl eltekintve — kiemelkedd, azonban a pénziigyi tervezés szempontjabdl a magas kamatkornyezet és inflacié lefelé
hato kockazatot jelenthetnek. A szektor t6kemegfelelése stabil. A kozelmultbeli nemzetkozi pénzigyi piaci események
ravilagitottak arra, hogy a makrogazdasagi folyamatok mellett a szolgéltatok Gizleti modelljében rejl6 egyedi kockazatok
meghatdrozok lehetnek a hosszu tavu jovedelmezEség és t6kemegfelelés szempontjabdl. Tovabba a folyamatosan béviilé
nemzetkozi szabalyozdi elGirasoknak valé folyamatos megfelelés jelent8s szervezeti eréforrasokat kot le a befektetési
véllalkozdsoknal, ezek koziil kiemelend6 a fenntarthatdsagi elGirdsok implementacidja a befektetési tanacsadast érintéen.

7.4. ALAPKEZELESI PIAC ES A BEFEKTETESI ALAPKEZELOKET ERINTO
KOCKAZATOK

7.4.1. Tovabb novekedett a befektetési alapkezel6k altal kezelt vagyon

A befektetési alapok szdma a 2021 végi 675-r61 2022 végére 698-ra novekedett. Az ingatlanalapok bévilésének korabbi
tendenciaja 2022-ben is folytatédott és ennek megfelel6en az ingatlanalapok szama a 2021-es 171-r6l 2022 végére 189-
re emelkedett. 2022-ben az értékpapiralapok szama is novekedett a 2021-es 504-rél 509-re. A kisbefektetSk részére is
elérhetd nyilvanos ingatlanalapok szdma a 2021-es kilencrél 2022-ben tizre emelkedett.

2022-ben az orosz-ukran haboru altal okozott gazdasagi instabilitas kozepette is a hazai befektetési alapkezel6k altal
kezelt vagyon tovabb névekedett és Ujabb torténelmi csucsot ért el: a 2022 végi 13.154 milliard forintos kezelt vagyon
10,8%-kal haladja meg a 2021-es 11.875 milliard forintos értéket (2021-ben 11,3%, 2020-ban 4%-kal, 2019-ben 7,5%-kal
novekedett a befektetési alapkezel6k altal kezelt vagyon). Az alapkezel6k altal kezelt 6sszvagyon — ebbe beletartoznak
a befektetési alapok, a pénztarak, biztositdi és egyéb portfoliok — névekedését a befektetési alapok nettd eszkozértékének
novekedése magyarazza, mikdzben a tobbi kezelt portfoliéban jellemz&en csokkenés volt megfigyelhetd. A befektetési
alapok 2022 decemberi 9.872 milliard forintos nettd eszkdzértéke 1.578 milliard forinttal (19%-kal) nagyobb a 2021-es
8.294 milliard forintos nettd eszkozértéknél. A pénztarak esetében a magannyugdijpénztarak részére — portfélidkezelés
keretében — kezelt vagyona a 2021-es 279 millidrd forintrél 2022-ben 26 millidrd forinttal (9,3%-kal) 253 millidrd forintra
csokkent. Ennél abszolut értékben nagyobb csokkenés volt megfigyelhet6 az 6nkéntes nyugdijpénztarak portfolidkezelt
vagyona esetében, amely a 2021-es 1.649 milliard forintrél 2022-ben 123 milliard forinttal 1.526 millidrd forintra csokkent.
2022-ben az egyéb portfolidkban kezelt vagyon gyakorlatilag valtozatlan volt (336 millidrd forint), mikozben a befektetési
alapkezel6k altal a biztositoi portfélidkban kezelt vagyon 12%-kal 1.125 millidrd forintra csokkent egy alapkezel6 kivonu-
lasa miatt. (7.15. abra)

7.15. abra
A befektetési alapkezelGk altal kezelt vagyon és befektetési alapok szama
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7.4.2. A t6kebearamlasnak kdoszonhetden Gjabb torténelmi csicson a befektetési alapok
netto eszkozértéke

Az orosz-ukran haboru altal okozott gazdasagi instabilitas ellenére a befektetési alapok nettd eszkozértéke 2022-ben 19%-
kal 9.872 millidrd forintra novekedett. Az el6z6 évhez hasonldan 2022-ben is a befektetési alapok vagyonanak noveke-
dését a nettd tékebedramlds magyarazza: ennek megfelelen a nettd eszkdzérték 1.578 millidrd forintos novekedésébdl
1.470 millidrd forint a nett6 t6kebearamlashoz kothets, mig a fennmaradd 108 milliard forintot a hozamok indokoljak.
A pénzpiaci és rovid kotvényalapok kezelt vagyona a 2021-es 1.241 millidrd forintrél tobb, mint megduplazédott és 2022
végére elérte a 2.610 millidrd forintot. Ezzel szemben a kdtvényalapok nettd eszkdzértéke 2022-ben 11,6%-kal 386 milliard
forintra csékkent. Osszességében a vegyes alapok kezelt vagyona gyakorlatilag véltozatlan volt 2022-ben (2021: 1.898
millidrd forint, 2022: 1.890 millidrd forint). Jelent&s csokkenés volt megfigyelhetd a kétvénytulsulyos vegyes alapoknal,
amelyek nettd eszkdzértéke a 2021-es 584 millidrd forintrdl 47,2%-kal 308 milliard forintra csdkkent. Ezzel szemben a ki-
egyensulyozott vegyes alapok kezelt vagyona 40,1%-kal a 2021-es 787 milliard forintrél 1.103 milliard forintra ndvekedett.
Az el6z6 évre jellemzé dinamikus ndvekedése utan 2022-ben a dinamikus vegyes alapokban kezelt vagyon 9,2%-kal 478
millidrd forintra mérséklédott. A részvényalapok netté eszkdzértéke a 2020-as 32,9%-0s és a 2021-es 37,1%-0s ndvekedé-
sét kovet6en 2022-ben 14,9%-kal 862 millidrd forintra csokkent: a 151 milliard forintos csokkenésbdl 33 milliard forintot
a tékekivonds magyardz, mig a fennmaradé 118 millidrd forintot a hozamhatas indokolja. Az elmult években a t6kevédett
alapokra jellemz8 vagyoncsokkenés 2022-ben tovabb folytatddott: a tékevédett alapok 2022-es 58 millidrd forintos netto
eszkozértéke 32,7%-kal alacsonyabb 2021-hez képest — 2016 6ta a t6kevédett alapok nettd eszkozértéke a korabbi évekre
jellemzé 500 milliard forint korili szinthez képest gyakorlatilag a kilencedére csokkent. Az el6z6 évek piaci tendencidknak
megfelel6en 2022-ben is folytatddott az ingatlanalapok — kozvetlen és kozvetett ingatlanokba fektet6 alapok — kezelt
vagyonanak bévilése: 2022 végén az ingatlanalapokban kezelt 3.131 millidrd forintos vagyon 18,1%-kal haladta meg
a 2021-es 2.650 millidrd forintos zardértéket. (7.16. abra)

7.16. abra
A befektetési alapok befektetési politika szerinti megbontasa
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7.4.3. Ujabb torténelmi cstcson a befektetési alapok netté tékebedramlasa

2022-ben rendkivili mértéki pozitiv tékebearamlas jellemezte a befektetési alapokat, messze meghaladva a korabbi
években tapasztalt értékeket: 2022-ben 6sszesen 1.470 milliard forint nettd t6kebedramlas volt megfigyelhetd a befekte-
tési alapokba, amely tébb mint kétszerese a 2021-es +699 milliard forint nettd t6kebedramlashoz képest és tobbszorose
a 2020-as +12 millidrd forintos, a 2019-es +67 milliard forintos, a 2018-as +260 milliard forintos, illetve a 2017-es +270
millidrd forintos értékeknek. A nettd t6kebedramlds ilyen mérték( megugrasara magyardzatot a pénzpiaci és rovid kot-
vényalapok irant megnovekedett lakossagi kereslet nydjt, amely 6sszefligg a kiugré inflacidval, valamint a pénzpiaci és
a rovid kotvény-alapok vonzé hozamaival. A lakossagi kereslet annyira erGteljes volt, hogy év végére mar a kotvényala-
pok kezelt vagyona volt a legnagyobb, letaszitva a vegyes alapokat az els6 helyrél. A legnagyobb nettd tGkebearamlas
2022-ben a pénzpiaci és a rovid kotvény-alapokndl volt megfigyelhet8: a 2022-es +1.278 milliard forintos nettd t6kebe-
aramlas teljesen visszahozta a korabbi 9 évben — azaz a 2013-2021-es id&szakban — tapasztalt -1.267 millidrd forintos
nettd tékekidramlast. A vegyes alapok iranti kereslet mérsékl6dott a tavalyi évben: a 2022-es +63 millidrd forintos netté
t6kebearamlas jelentGsen elmarad a 2021-es +484 milliard forinthoz képest. Az abszolut hozamu alapok esetében a téke-
kivonas felgyorsult: a 2022-es 68 milliard forintos nettd tékekivondas tobb mint kétszerese a 2021-es 31 millidrd forintos és
masfélszerese a 2020-as 41 millidrd forintos netté t6kekivonasnak — kiemelend, hogy az abszolut hozamu alapok iranti
lakossagi kereslet 2018 dta csokken, azaz mar 6t egymasutani évben nettd tékekivonas jellemzi ket. Az abszolut hozamu
alapokhoz hasonldan a t6kevédett alapokat is t6kekiaramlas jellemezte 2022-ben is (-26 milliard forint). (7.17. abra)

7.17. abra
A befektetési alapok netto t6kearamlasa
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7.1. Keretes iras
Az értékpapiralapok médosult szabalyozasa

A Kormany 2023. aprilis 27. napjan kiadott 156/2023. rendeletében meghatarozta az értékpapiralapok minimum
értékpapir allomanyanak mértékét. A Kormanyrendelet meghatarozasa szerint azok a kdtvényalapok, részvényala-
pok és vegyes alapok mind&siilnek értékpapiralapnak, amelyek portfélidjaban tartott eszkdz sulya legaldabb 60%-os
mértékben értékpapir. Vagyis a jogalkotd az értékpapiralapokkal kapcsolatos elvarasként fogalmazta meg, hogy
ezen alapok értékpapir-tulsulyos portfélidval rendelkezzenek. A Gazdasag Fejlesztési Minisztérium kapcsolddo koz-
leménye szerint annak érdekében, hogy az alapok legteljesebb mértékben a befektetk védelmét szolgaljak, az
értékpapiralapoknak a neviikbdl egyértelmien kévetkezé modon értékpapirtulsulyos profillal kell rendelkeznilik.
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A Kormanyrendelet 2023. jdlius 1. napjan Iép hatdlyba, vagyis a befektetési alapkezel6knek eddig a datumig kell
érintett alapjaikat gy atalakitani, hogy a 60%-0s minimum kovetelménynek megfeleljenek. Az Uj rendelkezés nem
egységesen érinti a befektetési alapokat, a szektor csak egy részének sziikséges portfélidjat atrendezni a jogszabalyi
megfeleléshez. Az alkalmazkoddas keretében az alapkezel6knek az eddig bankbetétekben vagy mas formakban tartott
eszkozeiket kell értékpapir formajaban befektetni legaldbb az elvart mértékig.

7.4.4. Er6s6d6 tokebearamlas jellemezte az ingatlanalapokat 2022-ben

2022-ben gyorsult az ingatlanalapokba — kdzvetlen és kodzvetett ingatlanokba fektetd alapok — torténd t6kebearamlas:
a 2022-es 261 millidrd forintos nettd tékebedramlas kdzel 140%-kal haladta meg a 2021-es 110 milliard forintos nettd
t6kebedramlast (7.18 dbra). Az ingatlanalapok iranti érdekl6dés tovabbra is a zartkord ingatlanalapokra iranyult. A koz-
vetlen ingatlanokba fektet6 alapok esetében a nettd eszkdzérték a 2021. évi 2.304 milliard forintrdl 2022-re 2.640 milliard
forintra nétt: a 336 milliard forintos ndvekedésbdl a kezelt allomanyon elért befektetési hozam 157 milliard forintot tett ki,
mig a nettod t6kebedramlds 179 milliard forint volt. A kdzvetett ingatlanokba fektet6 alapok 2022-es 491 milliard forintos
nett6 eszkdzértéke 41,7%-kal haladja meg a 2021-es 347 millidrd forintos szintet. A nettd eszkdzérték 145 milliard forintos
b8vilésébdl 83 milliard forintot a nettd t6kebedramlds és 62 milliard forintot a befektetéseken elért hozam magyaraz.

7.18. abra
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7.4.5. 2022-ben novekedett a nyilvanos ingatlanalapokban kezelt vagyon

2022-ben a nyilvanos ingatlanalapok kdzel 1.600 millidrd forintos allomanya 4,3%-kal haladta meg a 2021-es zarévagyont
(a novekedés 2021-ben 0,6%-0s, 2020-ban 6,9%-0s, 2019-ben 0,4%-0s volt). A nyilvanos ingatlanalapok netté eszkozér-
tékének 2022-es 66 milliard forintos ndvekedése két ellentétes hatds eredménye: mikdzben 6sszességében a nyilvanos
ingatlanalapokbdl netté értelemben 6sszesen 69 millidrd forintot vontak ki a befekteték 2022-ben, addig ezt ellensulyozta
a befektetésen elért 135 milliard forintos hozam. A nyilvanos ingatlanalapok esetében a netté t6kekivonds alapvetGen
2022 masodik félévében volt megfigyelhetd, mivel 2022 elsé félévében a nettd t6kekivonas elenyészé volt. Erre ma-
gyarazatot egyrészt a 2022 masodik félévében felgyorsuld inflacid, illetve a 2022 masodik félévében megjelend vonzd
alternativ befektetési lehet&ségek — a rovid allampapirhozamok megugrasa — kindlnak. A t6kekivonas ellenére a nyilvanos
ingatlanalapok ingatlanbefektetéseinek allomanya 65% és 68% kozott mozgott 2022-ben, ez az ardny nagysagrendileg 3
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szazalékponttal magasabb a 2021-es 63-66%-hoz képest (7.19. dbra). A nyilvanos ingatlanalapok piacat jellemz& magas
koncentracié novekedett 2022-ben: a 3 legnagyobb netté eszkézértékkel rendelkez6 nyilvanos ingatlanalap a nyilvanos

ingatlanalapok teljes nettd eszkozértékének 77,2%-at tették ki, amely 2,3%-ponttal magasabb a 2021-es 75,9%-es szintnél.
2022-ben egy Uj nyilvanos ingatlanalap jelent meg.

7.19. dbra
A nyilvanos ingatlanalapok ingatlanbefektetéseinek allomanya és aranya a netto eszkozértékhez képest
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7.4.6. Tovabbra is magas jovedelmez6ség az alapkezelési szektorban

A befektetési alapkezel6k addzott eredménye a 2021-es 46 millidrd forintos szintr6l 2022-ben 9,7%-kal 41,5 milliard
forintra csokkent. A csékkenésre magyarazatot nyujt az a tény, hogy egy nagy intézmény kikeriilt az MNB felligyelete
aldl mivel fidkteleppé alakult 4t. Amennyiben ennek hatdsat kisz(rjik, akkor 2022-ben a befektetési alapkezel6k addzott
eredménye 4,4 szazalékkal volt magasabb a 2021-es értékhez viszonyitva. 2022-ben a veszteséges alapkezel6k szama
haromra csokkent a 2021-es négyrdl. A 2022-ben veszteséges alapkezelSk addzott eredménye -108 millié forintot tett ki,
amely 36%-kal alacsonyabb a 2021-es szinthez képest. A harom veszteséges alapkezel6bdl ketté mar alapitastdl — azaz
harom éve — veszteséges. (7.20. dbra)

7. 20. abra
A befektetési alapkezelGk jovedelmezbsége
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2022-ban a befektetési alapkezelbi szektor jovedelemkoncentracidja jelentGsen csokkent, amelyre magyarazatot a fent
emlitett nagy intézmény fidkteleppé alakuldsa és két nagy befektetési alapkezelS 6sszeolvaddsa nyujt: az 5 legnagyobb
addzott eredménnyel rendelkezd piaci szereplS addzott eredménye a teljes szektor addzott eredményének 47,9%-4at
tette ki 2022-ben, amely 9,2%-ponttal alacsonyabb a 2021-es értéknél. Osszességében a befektetési alapkezel8k iizleti
modelljét 2022-ben is kimagaslé jovedelmez8ség jellemezte, amelyet a ROE mutatd — addzas utani eredmény sajat téké-
hez viszonyitva — értékének magas szintje is alatdmaszt: a 21. dbraban csak azok a befektetési alapkezel6k szerepelnek,
amelyek 2021-ben és 2022-ben is mikddtek, illetve 2022-ben nem vontak vissza tevékenységi engedélyliket (7.21. abra).

7. 21. abra
A befektetési alapkezel6k ROE értéke (%)
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7.4. tablazat

A befektetési alapkezel6k szektorszintii kockazatai

Kockazati
kategoria

Kockazat-
csoportok

Kockazat
minGsitése

Kilatasok a
kockazatok
alakulasara

Szoveges értékelés

Piaci kockazat

Likviditas,
ingatlanalapok
mikodése stressz
kornyezetben

Az orosz-ukran konfliktus elhizodd hatdsai, a 2022-ben
kibontakozott energiavélsag, a 2022 masodik félévében
felgyorsuld inflacid, illetve a banki hitelezés kockazatai
mind a pénzligyi piacok sériilékenységét novelik. Az er6-
teljes bizonytalansagban gyorsan tovaterjedd, turbulens
mozgdsok varhatdk a kilonbozé piaci szegmensekben.
A befektetési alapoknak kihivast jelentenek a 2022 maso-
dik félévében megugro rovid allampapirhozamok, ame-
lyek jo alternativ befektetési lehetdséget kinalnak.

Vallalatiranyitas

Fenntarthatésaggal
kapcsolatos
szempontok,
szigorodd nemzetkozi

Az alapkezel6k vallalatiranyitasat tovabbra is kihivasok elé
allitja a hazai és unids jogszabalyok béviilése. ElsGsorban
a fenntarthatésaggal és ESG témakorokkel kapcsolatos
elvarasoknak valé megfelelés, a ,greenwashing” jelensé-

elvarasok gének elkerilése jelent kihivast.

Az alapkezelGi szektor jovedelmez6sége 2022-ben is ma-
gas maradt, azonban a nehéz makrogazdasagi helyzet és
a bizonytalan piaci kilatasok miatt az alapkezel&i szektor
nehezebb id6szaknak nézhet elébe. Az alapkezelési és siker-
dijakbdl szarmazo bevételek ennek kdvetkeztében visszaes-
hetnek. A szektornak kihivast jelent a magas kamatkornye-
zet és a lakossagi allampapirokon elérheté hozamok altal
generalt versenyhelyzet. A sikerdijakbol szarmazé bevéte-
leket befolyasolhatja, hogy az alapkezel6i szektor az ESMA
és az MNB elvdrasainak megfelel6en 2022-re és 2023-ra
vonatkozo id@szakra is mddositotta sikerdij modelljeit.

JovedelmezGség | Piaci hozamkornyezet

Egyel6re kevés a hazai kapacitds az ESG elemzések és
mindGsitések készitésére, ezért jellemzéen kiils6 szolgalta-
tok igénybevételére szorulnak az intézmények. Egyes
alapkezel6knél a fentiek miatt a kockazatkezelési, likvidi-
taskezelési és back-office folyamatokat fejleszteni sziiksé-
ges.

Miikodési
kockazat

Kockazatkezelési
rendszerek

Az alapkezelGi szektor jovedelmezdsége stabil, a tékehely-
zet a kisebb alapkezel6knél is javuld. A t6kehelyzet szem-
pontjabdl a szektorban megfigyelhetd konszolidacié pozi-

S -

Tékemegfelelés |JovedelmezGség

tiv hatasu.
Magyardzat:
alacsony .

jelentds .

stagndld -
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névekvd '

mérsékelt

cs6kkend l

Kockdzat mértéke

Kockdzat iranya

Forrds: MNB

2022-ben az orosz-ukran konfliktus kirobbandsa tobb csatornan keresztil befolyasolta az alapkezeldi szektort. A haboru
nyoman energiavalsag, gyorsuld inflacid, magas kamatkornyezet alakult ki, amely gyors alkalmazkoddsra kényszeritette
a t6kepiaci szereplGket. Az orosz piacok befagydsa kdzvetleniil azonban csak mérsékelt hatdssal volt a hazai alapkezel6i
szektorra. Két piacvezetd alapkezel6 rendelkezett kifejezetten orosz fokuszu részvény alappal, amelyek forgalmazasat
szlikséges volt felfliggeszteni, mivel tobb értékpapir kereskedése és arjegyzése megsz(int. A két érintett alapkezeld orosz
részvényalapjaikon belil elkiilonitették a hdbord miatt tartdsan illikviddé valt eszkozeiket — jellemz6en orosz értékpapi-
rokat. Altalanossagban elmondhatd, hogy a hazai orosz kitettségii befektetési alapok allomanya minimalis a befektetési
alapok piacan belil. A kihivasok ellenére az alapkezel6i szektor jovedelmezdsége 2022-ben stabil maradt, a t6kehelyzet
szempontjabol beavatkozasra nem volt sziikség. A t6kehelyzet szempontjabdl a szektorban megfigyelhet8 konszolidacio
pozitiv hatdsu. A jov6re nézve a fenntarthatdsaggal és ESG témakorokkel kapcsolatos elvarasoknak vald megfelelés,
a ,greenwashing” jelenségének elkerilése jelent tovabbra is kihivast.
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7.2. Keretes iras
Fejlemények a fenntarthaté pénziigyek vonatkozasaban

A fenntarthato pénziigyek terén kiemelendé fejlemény, hogy a 2022-es esztend§ végére mind az SFDR*®, mind a Taxo-
némia“® rendelet teljes egészében alkalmazanddva valt, tovabba a téma részletszabalyai is nagyrészt hatalyba léptek.
Ezek kézil kilon megemlitendd az el6z8 rendeleteket kiegészité SFDR RTS*, a szintén ezen rendeletek alkalmazasa-
hoz kibocsatott MNB Q&A*?, tovabba a 2017/565 EU Rendelet*3, a 16/2017. (VI. 30.) NGM rendelet*, valamint az

ESMA alkalmassag-értékelésre vonatkozé irdnymutatas fenntarthatésagra®® vonatkozo elvarasokat rogzit6 frissitései.

A piaci szerepl6ket terhel6 kotelezettségek kapcsan, dsszefoglaldan elmondhatd, hogy a legfébb elvaras az atlatha-
tdsdg biztositasa azzal 6sszefliggésben, hogy miként kezelik a fenntarthatdsagi kockazatokat, és hogyan viszonyulnak
a fenntarthatdsag szempontjabdl karos hatasokhoz. A pénziigyi termékeket kialakitd szolgaltatékat kilon termék-
szint( kozzétételi kotelezettségek is terhelik, mig a befektetési tanacsadast, illetve portféliokezelést biztositd szolgal-
tatok kotelesek felmérni az ligyfél esetleges fenntarthatdsagi preferencidit, és kielégiteni azokat — ezen szolgaltatoi
kotelezettségek egyuttal széleskor(i informacidszerzési és alatamasztasi kotelezettségeket is maguk utan vonnak.

A fenntarthaté pénziigyi termékek kapcsan hazédnkban a legfébb nehézséget tovabbra is az ezen instrumentumok
tomeges elterjedésének hianya jelenti, az MNB részér6l pedig a legnagyobb kihivast ezen folyamat 6sztonzése ugy,
hogy az ne jarjon egyuttal az un. ,,greenwashing” kockazatanak szignifikdns novekedésével. Ezen célja érdekében
az MNB tobb iranyban is [épéseket kezdeményezett, ezek kdzott: workshopok szervezése, konzultacidk tartasa
piaci szerepl6k részére, a Zold pénzigyi termékkeresd elinditasa, valamint altalanossagban a téma fontossaganak
képviselete mind a jogalkotas, mind a jogalkalmazas folyamataiban.

7.3. Keretes iras
2023 els6 negyedévének tékepiaci fejleményei

2023 els6 negyedévében névekedés jellemezte a hazai tékepiacot. A Budapesti Ertéktézsde 2023 elsé negyedéves
azonnali forgalma kozel 2%-kal haladta meg a 2022 utolsé negyedévének hasonld forgalmat, mikozben a részvényar-
folyamokat csdkkenés jellemezte. A befektetési szolgdltatok — a befektetési szolgaltatast nyujto hitelintézetek és
a befektetési vallalkozasok — altat kezelt tigyfélértékpapirok allomdanya 2023 els6 negyedévében 2,7%-kal ndvekedett
2022 év végéhez képest. A hitelintézetek esetében az tigyfélértékpapirok névekedése 2023 elsé negyedévében
meghaladta a 2,8%-ot, mig a befektetési vallalkozasok esetében ez 2,1%-ot tett ki.

39 a pénziigyi szolgaltatasi agazatban a fenntarthatdsaggal kapcsolatos kézzétételekrél sz616 2019/2088 EU rendelet

40 3 fenntarthatd befektetések elémozditasat célzé keret Iétrehozasardl, valamint az (EU) 2019/2088 rendelet médositasardl sz6l6 2020/852 EU rendelet
41 a3z (EU) 2019/2088 eurdpai parlamenti és tanacsi rendeletnek a jelentds karokozas elkeriilését célzé elvvel kapcsolatos informaciok tartalmat és megjelenitését
részletesen meghatdrozd, valamint a fenntarthatésagi mutatokkal és a fenntarthatdsag szempontjabdl karos hatasokkal kapcsolatos informéciok tartalmat, mod-
szertanat és megjelenitését, tovabbd a kérnyezeti és tarsadalmi jellemz6k és a fenntarthatd befektetési célkitlizések elé6mozditasaval kapcsolatos, a szerz6déskotés
el6tti dokumentumokban, a weboldalakon és az idGszakos jelentésekben szerepld informaciok tartalmat és megjelenitését meghatarozd szabalyozastechnikai

standardok tekintetében torténd kiegészitésérdl szol6 2022/1288 EU rendelet

42 Kérdések és Valaszok a pénziigyi szolgaltatasi agazatban a fenntarthatdsaggal kapcsolatos kozzétételekrdl sz616 2019/2088 rendelet és a fenntarthatd befektetések

el6mozditasat célzo keret |étrehozasardl szol6 2020/852 rendelet alkalmazdsahoz
https://www.mnb.hu/letoltes/20220629-sfdr-tr-qa-final.pdf

43 2 2014/65/EU eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelvnek a befektetési vallalkozasok szervezeti kdvetelményei és miikodési feltételei, valamint az iranyelv alkalma-

zasaban meghatérozott kifejezések tekintetében térténd kiegészitésérdl sz616 2017/565 EU rendelet

44 3 befektetési vallalkozas altal alkalmazandé termékjovahagyasi folyamatrdl sz616 16/2017. (V1. 30.) NGM rendelet
4> Guidelines on certain aspects of the MiFID Il suitability requirements

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-04/ESMA35-43-3172_Guidelines_on_certain_aspects_of_the_MIiFID_lI_suitability_requirements.pdf
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Dinamikusabb novekedés jellemezte a befektetési alapkezelSk altal kezelt vagyont, amely 2023 els6 negyedévében
8,1%-kal emelkedett és elérte a 14.219 milliard forintos szintet. A névekedést alapvet6en a befektetési alapokban
kezelt vagyon novekedése magyarazza, amely a pénzpiaci és rovidkotvény alapokhoz kapcsolddik. A befektetési
alapokat tovabbra is er6teljes pozitiv nettd t6kebedramlas jellemezte 2023 elsé negyedévében. A pénzpiaci és rovid-
kotvényalapok irdnt fennmaradt az erételjes lakossagi kereslet és ennek megfelel6en 2023 elsé negyedévében ezen
alapok netté t6kebedramlasa elérte az 523 milliard forintot. Ugyanakkor ebben az id6szakban a vegyes alapokat,
a részvényalapokat és az abszolut hozamu alapokat nettd t6kekidramlds jellemezte és igy 6sszességében 2023 els6
negyedévében a befektetési alapok nettd t6kebedramlasa megkozelitette a 480 milliard forintot. A nyilvanos ingatla-
nalapok allomanya szektorszinten stabilan alakult, a likviditasi arany 2022. decemberétdl szektorszinten trendszerden
emelkedett, mikdzben az eurédvezetben az ingatlanalap-szektor sériilékenysége ndvekedett az elmult id6szakban.

2023 elsé negyedévében a befektetési vallalkozdsok felligyeleti SREP eljardsaban megallapitotta az MNB, hogy
a befektetési vallalkozasi szektor tkeellatottsaga megfeleld.

7.5. TOKEPIACI FOGYASZTOVEDELEM

Osszhangban az MNB 2020-2025. évekre vonatkozé felligyeleti stratégiajaban rogzitett célkit(izésekkel (fogyasztokdzpon-
tusag, erGteljes fogyasztévédelem), a tékepiaci fogyasztovédelmi felligyelés fokuszaban a befektetési szolgdltatas nyujta-
sahoz kapcsolodo koltségek és a pénziigyi eszk6zokhoz kapcsolddd kockazatok transzparens, érthetd és fair bemutatasaval
parosuld, az tgyfelek szdamara alkalmas tGkepiaci befektetések ajanlasat eredményezé termékértékesitési gyakorlatok
megvalosuldsanak biztositasa all. Az MNB az elmult években ezen fogyasztovédelmi megkdzelités altal vezérelve folytatta
le tobb témakdrben fogyasztévédelmi ellendrzéseit.

7.5.1. Eves utélagos koltségtajékoztatas

A jogszabalyi elvarasok szerint a befektetési szolgaltatoknak legalabb évente, utélagosan is tajékoztatni kell az tigyfeleiket
az Osszes altaluk igénybe vett szolgaltatdssal és a szamukra értékesitett pénziigyi eszkdzzel kapcsolatos koltségekrél. Az
MNB altal mar 2020-ban a tékepiaci fogyasztovédelmi felligyelés fokuszaba helyezett koltségtajékoztatasi témakor 2022-
ben az ESMA altal meghatarozott kockazati hétérkép priorizalt témakorei kozé is felkerilt, amely nyoman az eurdpai
fellgyeletek egységes mddszertan szerint — az ESMA altal koordindlt fellgyeleti ellen6rzés (CSA) — végeztek ellenGrzést.
A CSA-ben kozrem(koédve az MNB folyamatos felligyelés keretében — 2020 és 2021 utan — ismételten felmérte a befekte-
tési szolgaltatdk utdlagos koltségtajékoztatdsi gyakorlatat, igazodva az MNB 2020-ban kiadott vezet6i korlevelében foglalt
elvarasokhoz, valamint az ESMA dltal meghatdrozott szempontokhoz. A hazai piaci szerepl8k kérében azonositott, illetve
a kiilénb6z8 nemzetkdzi munkacsoportokban valé részvétel soran megismert kilfoldi jo gyakorlatok alapjan az MNB ve-
zetGi korlevélben hivta fel a szolgaltatdk figyelmét az elvart, kovetendd gyakorlatokra, els6sorban annak érdekében, hogy
az tgyfelek minél egységesebb tartalmu utdlagos koltségtdjékoztatasokkal taldlkozzanak, és hogy a tajékoztatasokhoz az
Ugyfelek kell6 idGben juthassanak hozza. A 2022-es visszamérés alapjan 6sszességében megallapithato, hogy a szolgéltatdk
az utdlagos koltségtajékoztatasi gyakorlataba megfelel6en beépiltek az MNB elvarasai: a 2020. évre vonatkozo tajékoz-
tatashoz hasonléan a 2021. évre vonatkozo koltségkimutatasokat is mar 2022 3prilis végén-majus elején megkaptak az
Ugyfelek a szolgaltatok tobbségénél (15-bdl 13 esetben), a kimutatdsok tartalmi strukturaja megfelel bontasban mutatja
be a termékekhez és szolgaltatasokhoz kapcsolddo koltségeket, a koltségek hozamra gyakorolt hatdsanak bemutatdsa
megfelel, valamint a szolgaltatdk altali kimutatdshoz flizott - az MNB iranymutatdsat kévetve kialakitott egységes —
magyarazatok érthet6bbé és kovethetSbbé teszik az Gigyfelek szamara az egyes koltségtipusok tartalmat és a kimutatas
értelmezését. A visszamérés alapjan megallapithato, hogy a szolgaltatok a harmadik felektél elfogadott kifizetések, valamint
az un. spread-ek is beépllnek a koltségkimutatasokba, és a szolgdltatok vagy mar a rendes kdltségtdjékoztatas részeként
vagy az lgyfél kérése alapjan - melyre felhivjak a figyelmet a tdjékoztatasban — eszkdzszintl kimutatast is biztositanak
az Ggyfelek részére. Az ellenGrzésben érintett szolgaltatok tébb, mint fele alkalmazza az MNB iranymutatasa alapjan azt
a gyakorlatot, hogy a szolgdltatasi szerz6dést kdvetben kiilonalldan tajékoztatja az ligyfeleit az adott éves tort idészakban
felmerdlt koltségekrdl. A visszamérés sordn tapasztalt elGrelépésrél és jo piaci gyakorlatokrél az MNB a CSA keretében
kilon riportban szamolt be az ESMA részére.

BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES 2023

123



MAGYAR NEMZETI BANK

124

A folyamatos felligyelés keretében végzett visszamérés eredménye alapjan az MNB azon befektetési szolgaltatoknal,
melyek nem alakitottak ki megfelel6 belsd szabalyozasi gyakorlatot az éves koltség kimutatasok el6allitdsaval kapcsola-
tosan témavizsgalatot is inditott. Ez volt sorrendben az MNB negyedik t6kepiaci fogyasztovédelmi fokuszu témavizsgalata
—a megfelelGség értékelési, az alkalmassag értékelési és a termékiranyitasi gyakorlatok ellenérzését kovet6en — mely az
ESMA dltal kezdeményezett koz0s felligyeleti fellépésre éplilt. A témavizsgdlat vezetdi levelek kiadasaval zarult, melyben
az MINB felhivta az érintett szolgaltatok figyelmét, hogy alakitsak ki a koltségtajékoztatdsban foglalt koltségadatok elézetes
ellenGrzését, a kimutatds 0sszedllitdsdanak modszerét nyomon kdvethetéen rogzit6 belsd szabdlyozast, tovabba a harmadik
felektdl elfogadott kifizetések felhasznalasaval kapcsolatos informacidkat bvitsék, a megsz(ing szolgaltatasi szerz6dések
esetében térjenek at arra a gyakorlatra, hogy az Ggyfelek a koltségkimutatast az utolsé egyenlegkozI§ kivonattal egyitt
megkapjak.

7.5.2. ElGzetes koltségtajékoztatas

Az éves utodlagos koltségtajékoztatassal kapcsolatos elGirdsoknak valé megfelelés ellenérzése mellett az ESMA az elGzetes
koltségtajékoztatas témakorében is koordinalt felligyelési fellépést Gitemezett be 2022-re. Az elGzetes koltségtdjékoztatas
keretében a szolgaltatoknak a befektetési ligyletek végrehajtasa elstt kell6 idGben tdjékoztatniuk kell az tgyfeleket az
Ugylethez és a termékhez kapcsolddd varhato koltségekrdl és hozamra gyakorolt varhatd hatasrél. A piaci gyakorlat felmé-
résének eszkdze a prébavdsarlas volt. Az MNB tobb — jelentds fiokhaldzattal és piaci részedéssel rendelkezé — befektetési
szolgdltaténdl hajtott végre probavasarlast felliigyeleti ellenbrzés keretében, mely célja befektetési alapokra vonatkozd
befektetési tanacs igénybevételén keresztll a szolgdltatdk termék- és koltségtajékoztatasi gyakorlatanak megismerése
volt. A prébavasarldsok pozitiv tapasztalatot mutattak a tajékoztatdsi gyakorlatrdl és a tanacsadok felkészlltségérél.
A szolgéltatok (tanacsadoi) a tanacsadas folyamatdban — még a tanacsadas el6tt - kozérthetden, részletes tajékoztatast
adtak a kapcsolodé tranzakcids-, szamlavezetési- és alapkezelési dijakrdl, tobb esetben ez szdbeli tdjékoztatds mellett
irdsos kimutatds formajaban is megtortént. Az ajanlott termékre vonatkozo tajékoztatdsok targyilagosak voltak, a hivata-
los terméktajékoztatéd dokumentumokban foglaltakra korlatozédtak. Tajékoztatasi gyakorlat kapcsan intézkedés nem volt
indokolt, ugyanakkor két szolgaltato esetében a tandcsaddshoz kapcsolddo el6zetes tdjékozddasi gyakorlat (tapasztalat,
ismeret, befektetési cél felmérése) hianyossaga miatt az MNB felllvizsgdlatot irt el8. A helyszini probavésarlas mellett az
MNB ellendrizte az elektronikus csatornan torténd ligyletkotés kapcsan alkalmazott elGzetes koltségtajékoztatasi gyakor-
latot is, melynek tapasztalata azt mutatta, hogy az adott termékre vonatkozé ligylet végrehajtdsa sordn a szolgaltatok két
|épésben — altaldnos, majd az Gigylet paramétereihez igazodva részletes — kimutatast adnak a varhatd koltségekrél, el6bbi
esetben egy részben ligyfél és termékre szabhatd becsilt koltségkalkulaciot, utdbbi esetben pedig a kiilénb6z6 tipusu —
példaul tranzakcids — varhato tényleges koltségek szerinti megbontast biztositva. Az MNB az ellen6rzés tapasztalatairdl
0nallo részletes riportban tajékoztatta az ESMA-t.

7.5.3. Alkalmassag értékelési témavizsgalat nyomon kovetés

Az MINB 2020 és 2021 kozott lefolytatott témavizsgalataban — mely az ESMA dltal kezdeményezett koordinalt fellgyeleti
fellépésben (CSA) valé részvétel keretében megvaldsitott masodik t6kepiaci fogyasztovédelmi fokuszu vizsgalat volt — 13
befektetési szolgdltatd esetében vizsgalta részletesen az értékesitett befektetések alkalmassag-értékelésének gyakorla-
tat. A vizsgalat f6 fokuszpontjai az alkalmassagi kérdGivek tartalma és kiértékelési logikdja, az ajanlott eszk6zok kockazati
besorolasa és annak modszertana, a befektetési tanacsadas alatamasztasaul szolgald alkalmassagi jelentések, illetve
a befektetések kozotti valtds esetén elvégzendd koltség-haszon elemzések voltak. A 13 vizsgalat ald vont intézményre
Osszesen 62 intézkedést igényl6 megallapitas sziletett, melybdl 23-at hatarozati kételezés, 39-et pedig vezetGi levélben
megfogalmazott elvards formajaban kildott meg a jegybank intézmények felé. A vizsgdlat lezarasaként az intézményen-
kénti egyedi visszajelzéseken tul az MNB egy vezetGi korlevelet is megfogalmazott, melyben a pozitiv gyakorlatok ismer-
tetése mellett, egyes kotelezettségek kapcsan a jogszabalyban vagy a témaban kiadott MNB ajanlast tovabb mélyitette,
esetenként példakkal illusztralva elvarasait. Az MNB 2022 soran folyamatos felligyelés keretében részletesen nyomon
kovette az eldirt intézkedések megvaldsuldsat, a szolgaltatdk altal megtett intézkedéseket, melyek tapasztalatai alapjan
a szolgdltatok az MNB hatdrozati és vezetGi levélben foglalt elvarasainak tulnyomadrészt eleget tettek. Néhany szolgaltatod
esetében — az alkalmassag értékelés tartalmanak és logikajanak kiegészitéséhez — a sziikséges informatikai fejlesztések
komplexitasa és idGigénye okan folyamatban vannak még intézkedések, melyekrdl az érintett intézmények rendszeresen
beszamolnak az MNB-nek.
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7.5.4. Termékiranyitassal kapcsolatos témavizsgalat

A termékirdnyitassal kapcsolatos kotelezettségek a MiFID ll-vel jelentek meg a befektetési szolgaltatasi piacon, a rezsim
fokuszdban a termékek célpiacanak azonositasa és a forgalmazasi stratégia kialakitasa all. A célpiacok azonositasa soran
a szolgaltatdék alapvetéen olyan szempontbdl vizsgdljak a termékeket, termékcsoportokat, hogy a termék milyen befek-
tetési ismereti és tapasztalati szintet var el, milyen id6tavra ajanlott befektetni, milyen befektetési célt valdsit meg és
ezek eléréséhez milyen kockazatvallaldsi hajlanddsagot és veszteségviseld képességet feltételez. Ez a kdtelezettség mind
a termékelGallitoknal, mind a forgalmazdknal jelentkezik. Utdbbiak esetén alapvet6en a termékallitok altal meghatarozott
célpiaci jellemz6khoz és forgalmazasi stratégiahoz vald igazodas az elvaras. Ugyanakkor felhasznalva a termékelGallitéktol
kapott informacidkat és a sajat tgyfélkoriikrél rendelkezésre allé ismereteiket nekik is meg kell hatarozni az altaluk forgal-
mazott termékek célpiacat. A forgalmazoi célpiac meghatarozas kiilondsen fontos olyan esetekben, ahol a forgalmazé nem
all kapcsolatban a termékel&allitéval (pl. t6zsdei termékek esetén). Az ESMA kezdeményezése alapjan az MNB 2021-ben
inditott témavizsgdlatot a befektetési szolgaltatok termékirdnyitasi gyakorlatanak ellen6rzése céljabdl, mely — az ESMA
felligyeleti konvergencia er@sitését célzd kozos felligyeleti fellépésben (CSA) valé részvétel keretében — sorrendben az
MNB harmadik t6kepiaci fogyasztovédelmi fékuszu témavizsgalata volt. A témavizsgalat 16 intézményt érintett. A téma-
vizsgalat f6 célja annak ellenérzése volt, hogy mind termékelGallitdi, mind forgalmazéi minGségben az intézményeknél
a termékiranyitassal kapcsolatban megfelel6-e a szabdlyozottsag, a kapcsolddo folyamatok és jévahagyasok, ami a célpiaci
jellemz&k megdllapitasanak mddszertanat és a jellemz6k feliilvizsgalatat illeti, emellett hogy a konkrét termékekre, termék-
csoportokra meghatarozott célpiaci (és negativ célpiaci) jellemz6k valéban megfelel6ek-e, a termékek minden Iényeges
jellemzgjét figyelembe veszik-e. A témavizsgdlatot az MNB 2022 soran zarta le. Az MNB sulyos szabalytalansagokat nem
tart fel, de tobb intézménynél azonositott fogyasztovédelmi szempontbdl aggalyos gyakorlatokat. Visszatéré probléma
volt, hogy egyes termékek, termékcsoportok vonatkozasaban nem mindenhol voltak megfelel6en kialakitva a célpiaci
ismérvek. Egyes szolgdltatdknal az MNB altal elvart szempontrendszer egy-egy elemét nem értékelték, mig masoknal — bar
minden szempont beépiilt az értékelésbe — a termékek kozott nem volt elégséges differencialis, vagy f6leg a magasabb
kockazatu termékek esetén nem volt megfeleld a célpiaci jellemzés. A jogszabalyi elvaras szerint a termékek alapvetGen
a meghatarozott (pozitiv) célpiacon belll értékesithet6ek, de indokolt esetben megengedett azon kiviil is értékesiteni.
Tobb szolgdltato ebbdl a szempontbdl meghatédroz célpiacon kivili eseteket, ahol az tigyfél valamely ismérvnek nem felel
meg, de ezzel még nem feltétlen zarja ki a jogszabaly az értékesitési korbél. A szolgaltatéknak negativ célpiacot is meg
kell hatarozni, az ebbe esé ligyfelek alapesetben nem egyeztethet8ek 6ssze a termékkel valamely jellemz§ szerint, de
termékértékesités indoklassal ebben az esetben is lehetséges. Az MNB tapasztalatai szerint a legtdbb szolgdltatd a befek-
tetési tandcsaddssal nem jaré szolgaltatdasok esetén enged ilyen tranzakcidkat, de egyes intézmények indokolt esetben
(pl. diverzifikacids vagy fedezeti céllal) tanacsadas keretében is eltekintenek ett6l. Tobb intézménynél tapasztalhato volt,
hogy magas kockazatu, komplex termékekre nem hataroztak meg negativ célpiacot: az MNB az érintett intézményeket
felhivja ennek pétlasara. A vizsgalat soran az MNB kiemelt figyelmet forditott a forgalmazdk és termékkialakitok kozotti
informacidcserére is. Ez a legtdbb intézmény esetén megfeleld volt, ugyanakkor voltak olyan intézmények, ahol példaul
a célpiacon kivili és negativ célpiacon torténd értékesitések megfeleld nyilvantartasanak hidnya miatt ez nem tett eleget
az MNB elvarasainak. Az MNB mas felligyeletekkel egyttt a vizsgalat f6 tapasztalatairdl beszamolt az ESMA-nak is, aki
a riportok alapjan a témaban kiadott ajanldsat indokolt esetben felllvizsgalja, kiegésziti.

7.5.5. Alkalmassagi és termékiranyitasi kovetelmények béviilése

2022 sordn a befektetési szolgdltatdk alkalmassdg értékelésre és termékiranyitdsra vonatkozd kotelezettségei egy Uj
elemmel béviltek: a MiFID Il irdnyelv fellilvizsgalata nyoman az alkalmassag értékelés keretében informdciot kell gyUjteni
és értékelést kell végezni az tigyfelek fenntarthatdsagi preferencidira vonatkozéan, és annak eredményét sziikséges be-
épiteni a szolgaltatdk célpiac analizisébe és forgalmazasi gyakorlataba a tandcsadasi és portfolidkezelési szolgaltatashoz
kapcsoldddan. A célpiac analizis fellilvizsgdlatdhoz a szolgéltatoknak a tanacsadas és portfolidkezelés keretében értéke-
sitett termékekrdl is részletes informaciot kell gydjtenilik arrdl, hogy mely termékek min&siilnek fenntarthatd pénziigyi
eszkdzoknek. Az Uj jogszabalyi elirasok megjelenése mellett a témakorben az ESMA is kiadott egy irdnymutatast. Az
MNB folyamatos felligyelés keretében két alkalommal piaci konzultaciot folytatott a befektetési szolgaltatdkkal az Uj ko-
vetelmények gyakorlati implementacidjanak nyomon kdvetése és tdmogatasa érdekében, egyértelmsitve a fellgyeleti
elvarasokat, illetve informacidt gy(jtve a piaci szerepl6k altal tapasztalt — els6sorban a termékekrdl vald adatgydijtést
érintd — kihivasokrol. Az MNB folyamatos felligyelés keretében nyomon koveti a piaci szereplék alkalmazkodasat, példaul
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az alkalmassagi kérdGivek kiegészitését a fenntarthatdsagi preferenciakra vonatkozéan, melyet feligyeleti elvarasként
az MNB mar az alkalmassag értékelési témavizsgalatot lezard vezet6i levelekben megfogalmazott a piaci szereplék felé.

7.5.6. Hataron atnyulé CFD szolgaltatok

A Magyarorszagon mas unids tagallambdl hataron atnyulé mdédon szolgaltatast nyujtd intézmények jelentds része magas
kockazatu kilonbozeti ligyleteket (CFD) kinal a magyar ligyfeleknek. A MiFID Il mind a nemzeti felligyeletek, mind az ESMA
szamdra megadta annak lehet6ségét, hogy egyes termékek kialakitasara, értékesitési gyakorlatara korlatozasokat vagy
tiltast vezessen be a fogyasztovédelmi kockazatok mérséklése érdekében. A CFD-k magas kockazata és spekulativ jellege
miatt ezzel az eszkodzzel el6szor az ESMA, majd az egyes tagallamok felligyeletei — koztilk az MNB — is éltek és szigoru
korlatozasokat vezettek be a CFD-k értékesitése kapcsan. 2020 soran az MNB — a tébbi tagallamhoz igazodva — a hazai CFD
szolgdltatdkra vonatkozd intézkedését a hataron atnyuld szolgaltatast nyujtd szolgdltatdkra is kiterjesztette, megtiltotta
tovabba a binaris opcidk lakossagi ligyfélkor részére torténd értékesitését. Az MNB rendszeres t6kepiaci fogyasztovédelmi
monitoring tevékenysége keretében folyamatosan nyomon koveti a népszer(ibb, a kozésségi médiaban vagy mas internetes
feltleteken magyar nyelven is hirdetd hataron atnyulé szolgaltatast nyujté szolgaltatdk reklamijait, valamint honlapjait,
elsGsorban az altala elGirt tdjékoztatasi elemekkel, igy a kotelezd kockazati figyelmeztetésekkel, valamint a CFD kereskedés
kapcsan kozvetitett Uzenetek kiegyensulyozottsagaval, pontossagaval kapcsolatban. Az MNB sulyos jogszabalysértést nem
allapitott meg, de szdmos esetben azonositott fogyasztovédelmi kockdzatot a tajékoztatdsokban, amiért tobb esetben is
az intézmény fellgyeletét ellato kulfoldi feligyeleti hatdsaghoz fordult. Tekintettel a CFD-k magas kockdazatéra, a szolgdl-
tatok rekldmjait az MNB tovabbra is kiemelt figyelemmel fogja kisérni. Fontos kiemelni, hogy az MNB CFD-kre (illet6leg
bindris opcidkra) vonatkozo termékintervencids dontésének hatalya kiterjed a belféldon székhellyel rendelkezd befekte-
tési vallalkozasok altal, tovabba a fidktelepi formaban, illetGleg a hataron atnyuld szolgaltatas keretében Magyarorszag
teriiletén, lakossagi ligyfelek részére végzett CFD-kereskedésre: azaz a dontésekben rogzitett szigoritasok nem csupdn az
adott termék értékesitésében érintett hazai szolgéltatdkra, de az azzal potencialisan kereskedni jogosult valamennyi hazai
és hatdron atnyuld szolgaltatast nyujtd piaci szerepldre is vonatkoznak. A termékintervencid hatalyanak fentiek szerinti
kiterjesztésével biztosithatd az Eurdpai Unid egészében érvényesiil6 egyenszilard befektetévédelem. A fogyasztévédelmi
monitoring mellett az MNB folyamatos felligyelés keretében a rendelkezésre allo ligyletkotési adatok elemzésével nyomon
koveti a hazai szolgaltatok termékintervencios el6irdsoknak valé megfelelését is az alkalmazott t6keattételek tekintetében,
valamint figyelemmel kiséri az tgyfelek CFD ugyleteken elért nyereség/veszteség aranyat.

7.5.7. A nyilvanos befektetési alapok koltségei 2022-ben

A teljes koltséghanyad mutatét (TER)*® — az elézetes, nem auditalt egyedi adatszolgaltatasbdl — megvizsgélva lathato,
hogy az alacsony atlagos koltséghanyadu alapok kozé a kamatozd eszk6zoket preferald, kotvényjellegli eszkdzokbe fekte-
t6 kotvényalapok tartoznak (ilyenek a likviditdsi, a pénzpiaci, a révid, a hosszu és a szabad kétvényalapok), ezen alapok
koltségterhelése a 2022. esztend6ben enyhén emelkedett. A t6kevédett alapok esetében a TER alacsony voltat az alapok
befektetési stratégiaja, lizleti modellje indokolja, mivel esetiikben az indulds évében meriilnek fel jelent6sebb koltségek.
A TER mutato a tékevédett alapok esetében is mérsékelten emelkedett. A magasabb kockazati profilu befektetési politikat
kovets alapok esetében (ilyen a részvényalap, az abszolut hozamu alap) a magasabb atlagos TER mutatot a tobblet szak-
értelmet igényl6 befektetési tevékenység indokolja. A részvény alapok esetében kismértéki koltségemelkedést tapasz-
talhatunk, mig az abszolit hozamu és vegyes alapoknal 2022-ben csdkkent a kdltségterhelés. A vegyes alapok esetében
az atlagos TER mutatdk az elmult 6t évben jellemzéen csdkkentek. Ugyanezen id&szakot vizsgdlva az ingatlanalapoknal
néhany éve még névekedés volt megfigyelhetd, de 2022-ben ismét csdkkenés volt tapasztalhatd. Osszességében a be-
fektet6k 2022-ben atlagosan 1,5% korili TER mutatdval szembesiiltek a befektetési jegyek vasarlasakor, amely szektor
szinten alig valtozott 2021-hez képest. Az auditalt adatok beérkezését kovet6en — a korabbi gyakorlatnak megfelel6en — az
MNB a TER mutatdkat az egyes alapokra lebontva kozzéteszi. (7.22. dbra)

46 A TER (Total Expense Ratio) mutato egy adott befektetési alap 6sszes koltségét mutatja meg szazalékos formaban, ennek koszénhetéen a kiilonboz6 befektetési
alapok 6sszehasonlithatéva valnak a koltség szempontjabol.
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7.4. Keretes iras
A hazai befektetési alapok sikerdij terhelésének alakulasa

A sikerdij a befektetési alapok esetében el6forduld potencialis koltségek egyik tipusa. Egy befektetési alapkezeld csak
akkor terhelheti az alapot sikerdijjal, ha a kezelt befektetési alap az adott id6szakban az el6re meghatarozott mértéket
vagy referenciaértéket meghaladé teljesitményt tud felmutatni. A hazai befektetési alapkezelGi piacon a mintegy
400 nyilvanos befektetési alap tobb mint negyedénél alkalmaznak valamilyen sikerdijmodellt. A sikerdij mértékét
a korabbi gyakorlat alapjan leggyakrabban rovid lejaratu allampapir (ZMAX, RMAX) vagy mas pénzpiaci index alapjan
hataroztak meg. A 2022. évben ez a gyakorlat csak azoknal az alapoknal maradhatott fenn, ahol a fent megnevezett
referenciamutatdk valdban jél illeszkedtek az alap profiljahoz. A sikerdijas modellt alkalmazé alapok tobbségében,
melyek jellemz6en abszolit hozamu vagy szarmaztatott alapok, a pénzpiaci vagy rovid lejaratu dllampapir indexek
haszndlata kivezetésre kertlt. Az alapok profiljahoz jobban illeszkedd sikerdijas modellek kidolgozasanak zome
a 2021. illetve 2022. évben ment végbe.

Az MNB az ESMA irdnymutatdsai alapjan fogalmazott meg ajanldsokat annak érdekében, hogy a befektetési alap-
kezelSk altal alkalmazott sikerdij-modellek megfeleljenek az lzleti tevékenységiik soran tanusitott becsiiletes és
tisztességes magatartas, valamint az altaluk kezelt alap legfontosabb érdekeit szem el6tt tarto, kell6 szakértelemmel,
koraltekintéssel és gondossaggal torténd eljaras alapelveinek. Az ESMA 2020-ban megjelent irdnymutatasait alapul
vevd ajanlas kibocsatasa 2021 nyardn jelent meg, amelyet 2022. januar 1-t8l minden sikerdijat alkalmazé befektetési
alapnak alkalmaznia kell. Ezt kdveten az ESMA tovabbi iranymutatast adott ki, mig az MNB vezet6i korlevélben tett
pontositasokat.

Az ajanlas legf6bb célkitlizése, hogy a befektetési alapkezel6k altal alkalmazott sikerdij-modell megfelelGen illesz-
kedjen az alap befektetési céljaihoz, stratégiajahoz és politikdjahoz, valamint ne adjon teret a manipulaciénak. Az
ajanlas kiilon fejezetben szabalyozza a sikerdij modellnek az alap egyedi jellemz8ivel valé 6sszhangjat. Meghatdrozza
a cél igazoldsara és feliilvizsgalatdra vonatkozo folyamatot, az ennek soran figyelembe veend6 szempontokat, vala-
mint az un. konzisztenciamutatdkat. Az ajanlas elGirja tovabba a sikerdij szamitasi mdédszerének kotelez6 elemeit,
valamint alapelvként rogziti, hogy annak 6sszhangban kell dllnia a befektet6k érdekeivel, és biztositania kell, hogy
a sikerdijak mindig aranyosak legyenek az alap valds befektetési teljesitményével. A sikerdij elszamolasanak gyako-
risagdval kapcsolatban az MNB ajanlas alapelvként rogziti, hogy annak biztositania kell az alapkezel6 és a befekteték
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érdekeinek 6sszehangjat, illetve a befektet6k kozotti méltanyos bandsmadot. A sikerdij elszdmoldsara és megallapi-
tasara — f6szabaly szerint — évente legfeljebb egy alkalommal kertilhet sor, az alap minden befektetési jegy sorozata
esetében azonos idépontban. Az ajanlasban foglaltak szerint sikerdijat csak akkor lehet fizetni, ha a teljesitményre
vonatkozd referencia-id&szakban az alap pozitiv teljesitményt ér el. Az ésszer(i 6sztdnzés jegyében az ajanlas fontos
elvarasa, hogy a sikerdijak ne sarkalljak tulzott kockazatok vallaldsara az alapkezel6t.

A hazai nyilvanos, sikerdijat alkalmazd befektetési alapok esetén a 2019-es év volt a csucsév, ekkor 20,33 milliard Ft-
ot terheltek az alapok sikerdijként. Az ezt kovet6 esztendSkben, azonban a sikerdij terhelés évrél évre trendszertien
csokkent. Az elsé olyan esztend6, ahol az MNB és az ESMA sikerdij ajanldsat az alapkezel6knek teljes egészében
alkalmazniuk kellett az a 2022. év volt. Ugyanezen esztend6ben az elszamolt sikerdij volumene mar csak 8,8 milliard
Ft volt, amely 57%-o0s csokkenést jelent a 2019. évben tapasztalt csucsértékhez képest, mikdzben az alapkezel6k
altal kezelt allomany 2019. évrél 2022. évre kozel 39%-kal n6tt.

7.5. Keretes iras
A kiemelt informacidkat tartalmazé dokumentum valtozasa

Az alapkezelGi szektort érint6en 2023. januar 1-i hatallyal megsziint a 1286/2014/EU rendelet (PRIIPs rendelet)
szerinti kotelezettségek aldli mentesulés, amely a lakossagi befektetési csomagtermékek (ideértve a befektetési
alapok), illetve a biztositasi alapu befektetési termékek elGallitdi altal elkészitendd kiemelt informacidkat tartalmazo
dokumentumrdl, angolul KID (key information document) szdl. Az alapkezel6k szdméra a PRIIPs rendelet alkalmaza-
sara vonatkozdan 2022. december 31. napjdig biztositott mentesiilés megszlinésével a befektetési alapkezel6knek
a korabbinal részletesebb tartalmu, PRIIPs rendelet szerinti KID-et kell készitenilik, amennyiben ezzel még nem
rendelkeztek. A PRIIPs rendelethez tobb kiegészitd jogszabaly és irdnymutatds is kapcsolddik, amelyek egyuttes
figyelembevétele sziikséges a KID kialakitasakor.

A PRIIPs rendelet alapjan a KID maximum harom A4-es oldal terjedelm( lehet, és a lakossagi ligyfelek szamara
fontos informaciot tartalmazza. Ennek megfelel6en kdnnyen olvashaténak kell lennie, nyelvezetének és stilusanak
pedig vildgosnak és érthetének. Az elSirdsok részletes formai megkotéseket tartalmaznak. A PRIIPs rendelet egyik
fontos elGirasa, hogy a kiemelt informacidkat tartalmazé dokumentumot a rendelet szerint meghatarozott (cim)
sorrendben kell 6sszedllitani. Ezen sorrendiséget koveti le a 2017/653. rendelet |. szama mellékletében elhelyezett
mintadokumentum is. A ,Mi a termék?” cim(i fejezetben kell példaul leirni a termék természetét és f6 jellemzGit, és
a megcélzott befektetd leirasat, kiilonds tekintettel a veszteség viselésére valo képességre és a futamidbre vonatkozd
elvdrasra. Tovabba egy-egy kiilon rész szol a kockdzatokrdl, a teljesitmény lehetséges alakuldsardl és a koltségekrél.

A PRIIPs rendelethez kapcsolodo kiegészit6 jogszabalyok jelent6s valtozasokat hoztak a piaci kockazat értékelése
szempontjabodl azzal, hogy egységes és részletes szabalyokat alakitottak ki. Meghatdroztak a kockazati mutatok
kiszamitasahoz szlikséges képleteket, és iranymutatast adtak a megfelel6 referenciaértékek vagy kozelitGértékek
hasznalatdhoz amikor a befektetési alapok kategoridjat meghatarozza az alapkezeld. A részletes szabalyok kozott
a fenti kockazatok bemutatasanak egységes formdja. Az dsszesitett kockazati mutatd megjelenitéséhez a jogszaba-
lyok kitoltési utmutatdt tartalmaznak.

Az elmult években bevezetett és most tovabb finomitott jogszabalyi el6irasok segitséget nyujtanak a lakossagi be-
fektet6knek ahhoz, hogy 6ssze tudjak hasonlitani a kiilonb6z6 termékeket, és megértsék azok jellemzGit. Az MNB
mint az alapkezel6i szektor m(ikodését felligyel6 hatdsag ezért kiemelt figyelmet fordit a PRIIPs rendelet szerinti
szabalyok betartasara, és a szektorral egylttm(ikodve folyamatosan javitja a lakossagi befektet6k szamara elérheté
informacidok minGségét.
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7.6. KIBOCSATOI FELUGYELES ES PIACFELUGYELET
7.6.1. Piaci visszaélések vizsgalata

A 2022. évben a MAR — piaci visszaélésekrdl sz6l6 — rendeletben foglalt szabalyok megsértése, valamint az SSR —a short
rendelet — megsértése miatt 38 darab piacfelligyeleti eljaras volt folyamatban, amelybél 23 darab piaci visszaélés, 11 da-
rab bennfentes kereskedelem, 3 darab bejelentési kotelezettségre vonatkozd elGirdsok megsértése és 1 darab fedezetlen
short Ugyletek tilalmara, illetve a short Ugyletekkel kapcsolatos bejelentési és kdzzétételi kotelezettségek elmulasztasanak
gyanuja miatt indult. A 2022. évben az MNB 20 darab piaci visszaélés témaju piacfelligyeleti eljarast inditott és 20 darabot
zart le, amelybdl 16 esetben biintet6eljarast is kezdeményezett. Az MNB intézkedéssel és szankcidval 17 maganszemélyt
és 1 jogi személyt sujtott, valamint 6sszesen 327,1 millié forint piacfellgyeleti birsagot is kiszabott.

7.6. Keretes iras
A piaci manipulacié egyik megvalosulasi formaja az dsszejatszas

Mind a magyar, mind a globalis t6kepiacok egyik legismertebb jogsértése a piaci manipuldcid, melynek egyik le-
hetséges formdja az , 6sszejatszas”. Az MNB az utdbbi id6ben tobbszor deritett fel ilyen tgyeket és hozott szankcidt
piaci visszaélés miatt.

A piaci visszaélésekr6l szol6 iranyelv (MAD 1) célja, hogy a legsulyosabb piaci visszaélésekre, igy a piaci manipulaci-
ora is, az Eurdépai Unidban mindenitt alljanak rendelkezésre biintet6jogi szankciok. Ez a piaci visszaélésekrdl sz616
eurdpai uniés rendelettel (MAR) egylitt biztositja a szabalyozasi keretrendszert a piaci visszaélésekre vonatkozdan
és intézkedéseket allapit meg annak megel&zésére. Az 6sszejatszas fogalmanak meghatdrozasahoz a piaci mani-
puldcid értelmezése is sziikséges. Az erre vonatkozo definiciokat a MAR tartalmazza, amely ki is mondja annak (és
kisérletének) tiltott jellegét.

Piaci manipulaciénak mingsil az olyan Ggylet kotése, vételi vagy eladasi megbizas adasa, illetve olyan egyéb ma-
gatartas, amely hamis vagy félrevezetd jelzéseket ad, vagy adhat valamely pénziigyi eszkdz, kapcsolédé azonnali
arutézsdei lGigylet vagy kibocsatasi egységeken alapuld aukcids termék kindlata, kereslete vagy ara tekintetében. E
koérbe sorolhatok azon magatartdsformdk is, amelyek a szokdsostdl eltér6 vagy mesterséges szinten rogzitik, vagy
rogzithetik egy vagy toébb pénziigyi eszkdz, kapcsolddd azonnali arutézsdei lgylet vagy kibocsatdsi egységeken
alapulé aukcios termék arat.

A piaci manipulacio egyik megvaldsulasi formaja az 6sszejatszas. Ennek soran ugyanazon piaci szereplé vagy k-
I6nb06z6, de egymassal 0sszejatszo felek altal egyidejlileg vagy kozel egyidejlileg, nagyon hasonlé mennyiségre és
hasonlé arra vonatkozdan adott vételi és eladdsi kereskedési megbizasokkal végrehajtott tigyletek piaci manipulacidra
utalod kereskedési gyakorlatnak minGsilnek. Ezek az Ugynevezett ,,improper matched orders” — , rosszhiszemten
parositott megbizasok”.

Az Osszejatszasnak mindsul6 magatartasok hamis, félrevezetd jelzéseket adhatnak a befektet6k szdmara az adott

konkrétan a pénziigyi eszkdzok kereskedésének tisztasdgat és atlathatosagat, ekként pedig a tékepiac integritasat.

A piaci manipulacio, és igy az 6sszejatszas megvaldsuldsa sem eredményhez kotott, vagyis megallapitasukhoz nem
szlikséges, hogy azok ténylegesen eredménnyel jarjanak. Az sem feltétel, hogy mindez a piaci szerepléket valéban
megtévessze, vagy emiatt az adott pénziigyi eszkdzre jellemz6 keresleti és kindlati viszonyok megvaltozzanak, illetve
az arfolyam maddosuljon. A kdzigazgatdsi szankcidk alkalmazasdhoz tehat elég az, ha példaul konkrétan egy ilyen
kereskedési gyakorlat veszélyezteti a tGkepiac integritasat (és persze valéban alkalmas is az eredmény elGidézésére).

Az MNB minden ilyen lgyben feljelentést tesz, és azt mar a nyomozé hatdsag vizsgalja, hogy az adott kereskedési
technika tényleg adott-e a pénzligyi eszkdz keresleti vagy kindlati viszonyairdl, arfolyamardl vagy arardl hamis vagy
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félrevezetd jelzéseket. Ha igen, akkor mar a Biintet6 Torvénykonyv szerint akdr 5 évig terjed6 szabadsagvesztéssel
blintetend6 bilncselekményrél beszéliink.

Osszességében elmondhatd, hogy ezen iigyletkdtési technikak azért is tiltottak, mert hamis és félrevezet képet
kozvetithetnek a tobbi piaci szerepl szamara, akik ezaltal ,torz” informacids bazison hoznak befektetési dontést.
A piacfelligyeleti tevékenység elsédleges célja a befektet6i dontések védelme, a pénziigyi rendszerbe vetett koz-
bizalom erGsitése, a piaci visszaélések megel6zése, valamint az ilyen magatartast kifejtd piaci szereplSk utdlagos
szankcionalasa. Az MNB célja, hogy a t6kepiacon mindenki ugyanazon, valés informaciok birtokaban, egyenlé in-
formacids bazison, befolyastol mentesen hozhasson befektetési dontéseket.

A 2022. évi piaci visszaélést vizsgald piacfelligyeleti ligyek kozil kiemelendd, amikor az MNB 30-30 millié forint piacfelligye-
leti birsagot szabott ki két maganszemélyre a piaci manipuldcio tilalmara vonatkozo jogszabalyi rendelkezések megsértése
miatt. Az érintettek elGre egyeztettek a Kulcs-Soft Nyrt. részvényre vonatkozo kereskedésiik fontosabb paramétereir6l.
Az egyik maganszemély emellett tobb egyéb mddon is manipuldlta a tékepiacot, igy adva félrevezetd, hamis jelzést a be-
fektet6knek a Kulcs-Soft Nyrt. részvény valds piaci megitélésérdl és keresletérdl-kindlatarol. Az eljards soran beszerzett
bizonyitékok alapjan az MNB tovabbi maganszemélyekkel szemben is piacfelligyeleti eljarast folytatott az tigyben, ame-
lyeknek eredményeként dsszesen 24 millié forint piacfelligyeleti birsdgot szabott ki hdrom maganszemélyre a piaci mani-
puldcié tilalmara vonatkozo jogszabalyi rendelkezések megsértése miatt. Az érintettek — egy internetes gazdasagi forum
aktiv szereplGi — bizalmasan egyeztettek a Kulcs-Soft Nyrt. részvénnyel kapcsolatos kereskedésiikrél, s ez alapjan végeztek
Ugyletkotést. Mindez félrevezetd, hamis jelzést adhatott a befektet6knek az adott részvény keresleti-kinalati viszonyairdl.

A tiltott bennfentes kereskedelem targydban lefolytatott eljarasok koziil kiemelkedd volt az a két eljaras, ahol egy t6zsdén
kivali gylet eladdi és vevéi oldalan résztvevé maganszemélyekkel szemben kiilon-kiilon vizsgdlta a jogsértés megvaldsu-
lasat az MNB. Ezeknek az eljarasoknak az eredményeként az MNB 58 és 64 millié forint piacfelligyeleti birsagot szabott
ki két maganszemélyre, mert a Delta Systems Kft. EST MEDIA Nyrt. altali megvasarlasa, mint bennfentes informacié
ismeretében EST MEDIA Nyrt. részvényekkel kotottek tgyletet a Delta-tranzakcid bejelentése eltt egy nappal, a tobbi
befektet6hoz képest tisztességtelen el6nyhoz jutva.

Kiemelendé még az MNB-nek azon piacfeliigyeleti eljardsa, amely sordn az MNB egy magdnszemély, tobbségében Pré-
mium kategorias részvényekkel kapcsolatos, millidardos nagysagrendl - tiltott piaci manipulaciét megvaldsitd kereskedési
magatartasa miatt vizsgdlddott. A bizonyitékok alapjan az MNB megdllapitotta: a maganszemély a vizsgalt idGszakban
— allitasa szerint — addoptimalizalas céljabdl tobb alkalommal sajat magaval kotott jelentSs érték( Ugyleteket, azaz adott
Onkotést eredményezd t6zsdei megbizdsokat az érintett részvényekre. A kereskedés soran egy-egy napon az érintett
részvényeknek a vizsgalt napi teljes tézsdei kereskedése tulnyomod tobbségét a szankcionalt maganszemély lgyleteiben
szerepld részvények adtak. Az eljardsban hozott érdemi dontés alapjan a maganszeméllyel szemben 45 millié forintos
piacfelligyeleti birsagot szabott ki az MNB.

7.7. keretes iras

A tartds befektetési szamlak (TBSZ) t6kepiaci kereskedésbe vonasa is hordozhat piaci manipulacios
kockazatot

Az elmult évek felligyeleti tapasztalatai azt mutatjak, hogy az MNB-hez érkezett tobb, a tiltott piaci manipulacid
gyanujat jelzG értesités (Un. Suspicious Transaction and Order Report - STOR) elkerilhetd lett volna, ha a befek-
tet6k helyesen mérik fel az tigyletek kockazatat. Ennek okan a tékepiaci kereskedés soran célszerl korultekintéen
megbizasokat adni, tranzakcidkat végrehajtani, és a befektetés el6tt tajékozddni — az akdr els6re artatlannak tling
— lgylet(ek) kockazatairdl.

A piaci manipuldcié szempontjabol gyanus magatartdsokrol az MNB tobb csatornan keresztiil is kap jelzéseket. Ezek
kozil a STOR bejelentéseket — jogszabalyi kotelezettség alapjan — elsGsorban a kereskedési helyszint mikodtetd piaci

BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES 2023



A TOKEPIAC ES KOCKAZATAI

szerepl6k és a befektetési vallalkozdsok kotelesek késziteni és kiildeni az MNB-nek, ha felmeril a piaci visszaélés
gyanuja. A befektetSk szamlavezetdi és a Budapesti ErtéktGzsde (BET) folyamatosan ellendrzik a piaci szereplék
t6kepiaci magatartasat, beleértve, hogy milyen megbizasokat adnak, milyen tigyleteket hajtanak végre, és mindezt
milyen mddon végzik. A STOR-ok, ahogyan mas forrdsbdl szarmazd jelzések és bejelentések is, akar piacfeliigyeleti
eljarasokat is megalapozhatnak.

Az arfolyam befolyasoldsdra tett kisérlet vagy megvaldsult Ggylet révén megallapithatd ,arfolyamelhizas” talan
a legfelismerhet6bb formaja a piaci manipulacidonak. Sokaknak azonban mar nem ennyire egyértelm(, hogy egy
— kozkeletl elnevezés szerint — ,atkotés” vagy ,0nkotés” (amikor a vevd és eladd is ugyanaz a személy) is lehet
ugyanolyan aggalyos a MAR szabalyai szerint, mint az , arfolyamelhuizas”.

Szamos példa mutatja, hogy az addel6nyok kihasznaldsara hasznalt tartds befektetési szamlak (TBSZ) t6kepiaci
kereskedésbe vondsa hordozhat ilyen kockazatokat. Ha a TBSZ szamldn meglévé részvényeket a befekteté maganak
adja el vagy a TBSZ szamlan rendelkezésre all6 pénzosszeg terhére magatdl vasarol mas pénziigyi eszkoztipust, e
tranzakcidsorozatok is torzithatjak az érintett eszkozok kereslet-kindlatat. Ez a fajta magatartas akar szintén STOR
jelzéssel és piacfelligyeleti eljaras meginditasaval jarhat.

Mindezek miatt az, aki t6kepiaci kereskedésre szanja el magat és nem rendelkezik atfogd ismeretekkel az aggalyos
kereskedési magatartdsokrdl, jarjon el koriltekintéen, illetve kérjen segitséget és tajékoztatast a lehetséges koc-
kazatokrél.

7.6.2. Jogosulatlan tevékenységek vizsgalata

A piacfellgyeletet érint6 prioritasok kdzott tovabbra is kiemelkedik az engedély- és bejelentés hianyaban végzett tevé-
kenységek idGben térténd felismerése és veliik szemben a rendelkezésre all6 eszkoztarral végrehajtott hatékony fellépés.
A jogosulatlanul, engedély vagy bejelentés nélkil szolgaltatast nyujtd szereplGk tevékenységének visszaszoritasa ugyanis
mind a felligyelt intézmények, mind az adott szolgaltatast igénybe vevs tgyfelek szempontjabdl kiemelt jelentséggel bir
a pénzlgyi szektor védelmének, sokkellenalloképességének ndvelése terén.

Az MNB — gyakran a nyomozo vagy mas hatdsagokkal egylttmiikodve — a fogyasztok és a legalis piaci szerepl6k biztonsaga
érdekében azonositja a jogosulatlan piaci szolgaltatdkat, megtiltja a tevékenységiket és feljelentést tesz ellenilk. Jollehet
a jogosulatlan pénzlgyi tevékenység dnmagaban is blincselekmény (és ezért az MNB mellett a nyomozd hatdsag is tldozi),
szamos esetben el&fordul, hogy a jogosulatlan tevékenységet végzd cselekménye jelent8s kart okoz a fogyasztoknak, ami
akdr még sulyosabb blincselekmény (csalas, sikkasztas) gyanujat is felvetheti.

7.8. keretes iras
Széles eszkoztarral, szigoruan csaphat le az mnb az illegalis pénziigyi szolgaltatdokra

Az MNB az MNB engedélye nélkiil, vagy bejelentés hianyaban végzett egyes tevékenységek gyanujat piacfelliigyeleti
eljardsban tarhatja fel. A gyakorlat azt mutatja, hogy a piacfelligyeleti eljarasok tgyfeleit (természetes személyeket
vagy gazdasagi tarsasagokat, akikkel szemben az eljaras megindult) gyakran varatlanul éri az MNB fellépése és az
altala felvonultatott széles eszkoztar, amelyre felhatalmazast adnak a piacfelligyeleti eljardas MNB tv.-ben rogzitett
szabdlyai.

Az MNB piacfelligyeleti eljardsa hivatalbdl indul, kevésbé kozismert azonban, hogy az eljaras meginditasardl az MNB
—az MNB tv. adta felhatalmazas alapjan — nem koteles el6zetesen értesiteni az ligyfeleket, akik igy errdl jellemz6en
az MINB helyszini ellendrzései soran szereznek tudomadst. Ennek célja a tényallds tisztazasahoz szlikséges bizonyitékok
feltarasa. Az MNB munkatarsai (hataskorik gyakorlasanak keretei kozott) az ellenérzés lefolytatasdhoz sziikséges
barmely helyiségbe beléphetnek, az ellendrzés targyaval 6sszefiligg6 iratot, adathordozot, targyat megvizsgalhatnak,
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azokat a blintetGeljarashoz hasonld mddon zar ald vehetik, lefoglalhatjak. Ez aldl az Uzleti titkot vagy személyes
adatot tartalmazé irat, eszkdz sem kivétel.

Piacfelligyeleti eljaras soran lehet6ség van tovabba prdbaigylet kotésére is, melyr6l az MNB sajat hataskorben
donthet. Az MNB munkavallaléja eljarasa soran hivatalos személynek mindsiil, igy a torvényalkotdé — kildondsen
a hivatalos személy elleni er6szak blincselekmény torvényi tényalldsa alapjan — ugyanolyan védelemben részesiti,
mint példaul egy kutatast foganatositd nyomozot. Alapvet6 kilonbség egy blintetdeljarashoz képest azonban, hogy
az MNB munkatarsai — a hasonlé fellépés ellenére — kényszerit6 eszkdzt (példaul testi kényszer, bilincs) nem alkal-
mazhatnak. A helyszini ellenérzések soran ugyanakkor az MNB a rend&rség kozrem(ikodését kérheti.

Azok, akik a piacfelligyeleti eljaras soran cselekménytikkel, magatartasukkal az eljaras elhuzdsara, akadalyozasara,
vagy a valds tényallds feltardsanak meghiusitasara torekednek, sulyos eljarasi birsaggal sujthatdak. Ennek dsszege
50 ezert6l 10 millio forintig is terjedhet.

Az MINB a piacfelligyeleti eljarasok soran komoly hangsulyt fektet a karosultak védelmére, amely érdek-ében az MNB
tv. szamos, blintetSeljarasbol is ismert intézkedés alkalmazasat teszi lehetévé. Az MNB példaul az engedély nélkdil
vagy bejelentés hianydban tevékenységet végz8 személy vagy szervezet ligyfelei érdekeinek megdvasa érdekében
biztositasi vagy ideiglenes biztositasi intézkedés keretében elrendelheti pénz vagy pénziigyi eszkozok zarolasat, ingd
vagy ingatlan eszkézoknél elidegenitési vagy terhelési tilalmat vagy elektronikus adat ideiglenes hozzaférhetetlenné
tételét (honlapblokkolast).

A bizonyitasi eljaras keretében az MNB meghallgatdssal jogosult — akar széban, akar irdsban — lgyfél, tanu vagy
a tényallds tisztazasa sordn kozrem(ikodésre kotelezett személy nyilatkozatat, illetve vallomasat beszerezni, a sze-
mélyes és védett adat sem jelent kivételt. Ezen felll piacfelligyeleti eljaras keretében szakért6 kirendelésére is van
lehet6ség.

Erdemes megemliteni a piacfelligyeleti eljaras soran kiszabhatd szankcidkat is. Mind az engedély nélkiil, mind a beje-
lentés hianyaban végzett tevékenységek esetén azonos szankciokat alkalmazhat: megtilthatja a tevékenység végzését,
intézkedést, kivételes intézkedést alkalmazhat, illetve piacfelligyeleti birsagot szabhat ki. Utobbi 6sszege szazezer
forinttdl akar 2 milliard forintig is terjedhet.

Az MINB tv. tehat széles palettdju eszkoztarat biztosit az MNB-nek. Az altala a piacfelligyeleti eljarasok sordn vizsgalt és
szankcionalt jogosulatlan tevékenység végzéséhez kapcsolddo jogsértések megtaldlhatéak a Bintet6 Torvénykonyv-
ben is. igy az ilyen cselekményeket elkdvetsk jellemzSen —az MNB feljelentései nyoman — nemcsak a piacfeliigyeleti
eljards Ggyfelévé, hanem bilintet6eljards gyanusitottjava is valhatnak.

Az MNB 2022-ben 21 piacfelligyeleti eljarast inditott jogosulatlan, azaz engedély vagy bejelentés hianyaban végzett
tevékenység gyanuja miatt, illetve 14 piacfeligyeleti eljarast zart le, amelyek kapcsan 6sszesen 144,5 millié forint 6sz-
szeg( piacfellgyeleti birsagot szabott ki. Az MNB — a korabbi évekhez hasonléan — széles kérben vizsgalddott 2022-ben
is, piacfelligyeleti eljarasainak targyat képezték kiilonb6z8 gyanus pénzigyi, befektetési és biztositasi tevékenységek is.
Ugyanakkor a vizsgdlatok jelent8s része jogosulatlan pénzvaltas és kdlcsénnyujtas kivizsgalasara irdnyult.

Ezen tevékenysége keretében az MNB 70 millio forint 6sszegli piacfelligyeleti birsagot szabott ki a Bankmentor Kft.-vel
szemben és azonnali hatdllyal megtiltotta az engedély nélkili pénziigyi kozvetitSi tevékenység folytatdsat szdmara. A tar-
sasag huzamosabb id6n at, tobb ezer lakossagi ligyféllel szerz6dve, dijazas ellenében végzett jegybanki engedély nélkiil
pénzigyi alkuszi és jelzaloghitel kdzvetitGi tevékenységet, oly mdédon, hogy a Bankmentor Kft. ligyfeleivel megbizasi
szerz8déseket kotott annak érdekében, hogy az addsok pénziigyi intézményekkel kdtétt kordbbi, azonban idékozben
felmondott hitel- és kdlcsdonszerz6déseit ,,egyezséggel” zarhassak le.

Egy masik kiemelendd 2022. évi piacfelligyeleti eljarads soran az MNB a CreditLure Kft. tevékenységét vizsgalta, amely
soran az MNB megdllapitotta, hogy a tarsasag éveken keresztiil tobb természetes személy részére végzett dijazas elle-
nében dgynevezett ,,addssagrendezési tevékenységet” vagy ,medidciot”. Emellett az Ggyfél éveken keresztiil — mikodé-
séhez és a tevékenységéhez szlikséges forrds biztositasa érdekében — visszafizetési kdtelezettség mellett, rendszeresen
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pénzeszkozoket fogadott el el6re meg nem hatdrozott személyekt6l oly médon, hogy a pénzeszkozokkel tulajdonosként
rendelkezett. A piacfelligyeleti eljards soran feltart tényallas alapjan az MNB megallapitotta, hogy a CreditLure Kft. te-
vékenysége kimeritette az Uzletszer(ien végzett alkuszi tevékenység és ,betétgyjtés” tényallasi elemeit, ezért azonnali
hatallyal megtiltotta az engedély nélkili pénzigyi szolgaltatasi tevékenységek végzését és a feltart jogsértések miatt
0sszesen 43 millid forint 6sszegl piacfelligyeleti birsagot szabott ki.

A jogosulatlan tevékenységekre vonatkozé fogyasztdi bejelentések szdmanak évrél-évre torténé emelkedése a magyar
pénziigyi tudatossag novekedését jelzi, ami csokkend pénzigyi sériilékenységhez vezethet. Ennek okan az MNB nagy
hangsulyt fektet a pénziigyi tudatossag novelésére: a honlapjanak befektetGi figyelmeztetések menipontjaban a pénz-
lgyi fogyasztok attekinthetik és a kalfoldi feligyeleti tarshatdsagok figyelmeztetéseit, illetve a honlap legalis piaci sze-
repl8ket felsorold keres6programjaban mar az adott pénzligyi szolgaltatds vagy befektetési termék igénybevétele elbtt
ellendrizhetik, hogy van-e engedélye vagy nyilvantartdsba vette-e az MNB az azt kindld személyt, tarsasagot. Emellett az
MNB a honlapjan ismerteti a jogosulatlan pénziligyi tevékenységek f6bb ismérveit, illetve kdzzéteszi a jogszabalysértés
megallapitasaval lezart piacfeligyeleti eljarasokrol sz616 hatarozatok kivonatat is. A torvényes keretek kozt m(ikodd pénz-
Ugyi szerepl6krél nemcsak az MNB honlapja, de tgyfélszolgalata, s vidéki pénziigyi tandcsadd irodai is minden szlikséges
tajékoztatast megadnak az érdeklédéknek.

7.6.3. Kibocsatai felligyelés

A BET altal mikodtetett szabalyozott piacon (Xbud) 42 tarsasag, az Xtend multilateralis kereskedési rendszerben 18
tarsasag, mig az Xbond multilaterdlis kereskedési rendszerben tovabbi 92 tarsasag altal kibocsatott értékpapirral folyt
kereskedés 2022 végén. Az MNB folyamatos felligyelés keretében 2022-ben 24 hatarozatot hozott, ezen beliil 13 birsagha-
tarozatot és 6sszességében 38,1 millio forint felligyeleti birsdgot szabott ki. Ezeken tul 105 esetben megkereséssel, illetve
nyilatkozattételre felhivassal élt a kibocsatok, részvényesek vagy konyvvizsgalok felé. 2022-ben a nyilvanos kibocsatdkat
érint6en 5 célvizsgalatot inditott a jegybank IFRS témakdrben és 1 célvizsgdlatot rendszeres és rendkiviili tajékoztatasok
vizsgalataval 6sszefliggésben (SET Group Nyrt.).

7.6.3.1. Kibocsatdi célvizsgalatok

Az MINB altal folytatott kibocsatoi célvizsgalatok kozil kiemelendd a SET Group Nyrt.-vel szemben 2022. februarjaban
meginditott eljaras, amely 2023. marcius 30. napjan zarult. Az MNB 6sszesen 105 millié forint birsagot szabott ki: 20
millié forint felligyeleti birsagot a rendkivili tajékoztatasi kotelezettségre vonatkozd elGirasok megsértése miatt és 85
millié forint piacfelligyeleti birsagot a piaci manipulacié tilalmara vonatkozé jogszabalyi rendelkezések megsértése miatt.

A jegybanki vizsgalat jelent8s szamu tajékoztatasi visszassagot tart fel a kibocsatdnal. A SET Group Nyrt. egyrészt rendsze-
resen hozott nyilvanossagra olyan kozzétételeket, melyek pozitiv varakozdsokat ébreszthettek a befektet6kben a kibocsatd
jovéjét, Uzleti lehet&ségeit, teljesitményét és pénziigyi helyzetét illetéen. A kibocsatd azonban a vizsgalat soran szamos
esetben nem tudta igazolni ezen beharangozd kdzzétételei megalapozottsagat. igy 6sszességében a kdzzétételek eredmé-
nyeként a valdsagnal megalapozatlanul pozitivabb kép alakulhatott ki a befektetékben a kibocsatot illetéen. A SET Group
Nyrt. masrészt tobb esetben nem tajékoztatta a nyilvanossagot értékpapirjai értékét vagy hozamat, illetve a kibocsatéd
megitélését kozvetlenil vagy kozvetve érint6 informaciorél. Nem adott példaul informaciot csoporttagja eszkozbeszer-
zésének meghiusulasardl, unokavallalata konszolidacios korbdl vald kikerlilésének tényérdl, lednyvallalata Gzletrész-ér-
tékesitéseirdl, a konszolidacids kdrébe tartozé tarsasagai jelentds értékl szerzédéseirdl, illet6leg azok felmonddsardl,
tovabba lednyvallalataval szemben harmadik fél altal tamasztott, a konszolidalt arbevételéhez viszonyitottan nagy érték
kovetelésrdl. A vizsgalat lezdrasdig a SET Group Nyrt. az MNB tobbszori felszdlitasara sem nyilatkozott az egyes vizsgalt
kozzétételek kapcsan az azokhoz kot6dd bennfentes informacidk azonositasardl, kezelésérdl.

Az MNB célvizsgdlatok tekintetében 2022-ben 6 hatdrozatot, illetve végzést hozott és dsszességében 118 millié forint
birsagot szabott ki. Ebbdl jelentds az OTT-One Nyrt. 111 millié forint birsdghatarozata tajékoztatdsi kotelezettségek meg-
sértése miatt. Az MNB az eljardsban megallapitotta, hogy a kibocsatd tobb esetben elmulasztott rendkivili tajékoztatast
kozzétenni a megitélését, illetve részvényeinek értékét, hozamat kozvetlenil vagy kozvetve érint6 informaciokrdl (pl.
jelent8s pénzkolcsonrdl vagy a kibocsato altal Iényegesnek mindsitett és korabban kozzétett szerzGdés megsziinésérdl,
jelent8s eszkozbeszerzésekrdl).
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A vizsgdlat feltdrta azt is, hogy a kibocsatd rendszeresen hozott nyilvanossagra olyan kozzétételeket, melyek jelent8s
értéku tranzakciokrél szoltak. Ezekkel azt a — valdsaggal ellentétes — benyomast keltette, hogy érdemi bevétel, haszon
keletkezett volna néla ezen gyletek révén. Tovabba, a kibocsato altal nyilvdnossagra hozott kiilonb6z6 egylittmikodési
megallapodasokrdl sz616 kozzétételek egyes esetekben nem megalapozott, nem teljes kor( vagy egyenesen valdtlan infor-
macidkat tartalmaztak. Mindezek miatt megalapozatlanul alakulhatott ki a val6sagnal pozitivabb kép a befektet6kben az
OTT-ONE-rdl. A kibocsatd ezzel szemben nem tette kdzzé a korabbi rendkiviili tajékoztatasaival ellentétes hireket, pl., hogy
egyes kozzétett szerz6dések alapjan végil ténylegesen nem végzett érdemi gazdasagi tevékenységet, bevétele azokbdl
nem szarmazott, s6t egyes kozzétett szerz6dések teljesités nélkil meg is szlintek. A korrigalo tajékoztatasok elmaradasa-
val a kibocsatd hamis vagy félrevezet6 jelzéseket adhatott a piac szdmara az OTT-ONE megitélése, kozvetve a részvényei
kereslete vagy ara tekintetében, ami piaci manipuldcionak mingsul. Az OTT-ONE emellett szamos esetben nem tette kézzé
haladéktalanul a bennfentesként azonositott informaciot, mely esetekben nem doéntott azok nyilvanossagra hozataldnak
késleltetésérdl sem, ezzel jogszer(tlenil akaddlyozva a bennfentes informacio befekteték altali miel6bbi megismerését.

A fentiek miatt az MNB a rendkiviili tajékoztatasi kotelezettségre vonatkozé elGirdsok megsértése miatt 4,5 millio, a benn-
fentes informacié haladéktalan nyilvanos kozzétételére vonatkozo jogszabalyi rendelkezések megsértéséért 22,5 millid
forint felligyeleti birsagot, a piaci manipuldciot tilto rendelkezések megsértéséért pedig 84 millié forint piacfeligyeleti
birsagot szabott ki a 2022. janudr 21. napi hatdrozataban az OTT-ONE-ra.

7.9. Keretes iras
Vallalatfelvasarlasnal is Iényeges, hogy mennyi a tarsasag sajat részvénye

A szavazati jog*’ gyakorlasara nem jogosité sajat részvények altal egy részvénytarsasag belsé struktiraja — a szava-
zati ardnyok modosuldsa okdn — véltozhat, s egy befolydsszerz648 a kell6en nagy sajat részvény dllomanyok révén
(adott esetben akar passziv mddon) is megszerezheti a részvénytarsasag iranyitasat. A részvénytarsasag kisebbségi
részvényeseinek védelme érdekében igy a tékepiacrdl sz6l6 torvény befolyasszerzésre vonatkozo szabalyait a sajat
részvények altal és/vagy mellett torténd vallalatfelvasarlasra is alkalmazni kell. Ha a befolyasszerzé a részvénytarsasag
irdnyitasat a sajat részvény allomanyok kozrehatasaval nyilvanos vételi ajanlat nélkil szerzi meg, az MNB a rendel-
kezésére 3ll6 felligyeleti intézkedési eszkoztaraval fellép a jogsértd befolyasszerz&vel szemben.

A tékepiacrdl sz616 torvény (Tpt.) értelmez6 rendelkezése szerint befolyasszerzés (vallalatfelvasarlas) alatt a magyar-
orszagi székhellyel rendelkez6 vagy magyarorszagi szabdlyozott piacra bevezetett nyilvanosan mikédé részvény-
tarsasag (céltarsasag) szavazati jogot megtestesit6 részvényének, illetéleg az ahhoz kapcsolédé szavazati jognak
a megszerzését kell érteni.

47 A szavazati jog kiszamitasa fGészabalyként (a szavazati jog gyakorlasanak korlatozasara vonatkozo el6irdsoktdl fiiggetleniil) mindazon részvények alapjan torténik,
amelyhez a kibocsatd létesit6 okiratdnak rendelkezése alapjan szavazati jog kapcsolddik. Ez tehat fiiggetlen a kibocsato altal megszerzett sajat részvényekt6l, ezért
a kibocsato sajat részvényei nem valtoztatnak a tobbi részvényes szavazati joganak mértékén.

48 A befolyas mértékének megéllapitasa soran a szavazati jog gyakorlasanak korlatozasara iranyuld elSirasokat figyelembe kell venni, mivel e mérték tobbek kozott
azt reprezentalja, hogy a befolyasszerzg a céltarsasag iranyitasat ténylegesen milyen aranyban szerezte meg. A szavazati jognak — amennyiben a gyakorlasa altal
biztositott befolyas mértékét vizsgaljuk — ugyanis ténylegesen alkalmasnak kell lennie arra, hogy a gyakorlasa révén befolyast biztositson a tarsasagi dontések
meghozataldra. A befolyds mértékének meghatarozasa soran igy mar nem csupan az adott részvényes altal birtokolt részvények darabszamara, hanem példaul
a részvénytdrsasagban esetlegesen meglévé szavazati korlatra, a céltarsasag sajat részvényeinek szamdra, vagy éppen az egyes részvényekhez kapcsolddo szava-
zati jogok korlatozasara is figyelemmel kell lenni. A befolyas — és ezaltal a tényleges iranyitas — mértékének meghatarozasa soran tehat a szavazati jog gyakorlasa-
nak korlatozasaval barmilyen okbdl érintett részvényeket figyelmen kivil kell hagyni. A befolyds mértékének megallapitasa igy azon részvények alapjan torténik,
amelyekkel szavazati jog ténylegesen is gyakorolhatd.
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A Tpt. értelmez6 rendelkezése alapjan befolyasszerzés az az eset is, amikor a befolyas nem a befolydsszerzé kozvetle-
nil erre irdnyuld magatartasa révén, hanem példaul a céltarsasagnak a részvényesek szavazati jogat érint6, a szava-
zati aranyokat modosité hatarozata kovetkeztében jon létre. Mivel a részvénytarsasag hatarozata Utjan megszerzett
sajat részvénnyel szavazati jog nem gyakorolhatd, valamint azt a kozgy(ilés hatdrozatképességének megallapitasanal
figyelmen kivil kell hagyni, ezért a részvénytdrsasag sajat részvény megszerzésére iranyuld hatdrozata szavazati
aranyokat modositd hatdrozatnak mindsiil. E moédositd hatdrozat kdvetkeztében pedig a részvényesek a Tpt. sze-
rint tovabbi befolydst szereznek meg, amely értelemszerlien egyuttal a céltarsasag iranyitdsdnak megszerzését is
eredményezheti. A befolyasszerzés tehat fogalmilag tulmutat a szavazati jogot megtestesit6 részvény megszerzésén,
hiszen a befolyasszerzés vonatkozdsaban nemcsak a szavazati jog mértékét, hanem az ahhoz ténylegesen kapcsolodo,
a céltarsasag irdnyitasara adott esetben kihatd szavazati ardnyt is figyelembe kell venni.

A Polgari Torvénykonyv (Ptk.) szerint a részvénytarsasag a sajat részvénnyel részvényesi jogokat nem gyakorolhat,
tovabba a kozgyllés hatarozatképességének megdllapitasanal a sajat részvényt figyelmen kivil kell hagyni. Emiatt
tehat a szavazati jog és az azaltal gyakorolhaté befolyas mértéke kozott Iényeges eltérés keletkezhet, ha a céltarsasag
sajat részvényekkel rendelkezik. Noha a Tpt. szerint a szavazati jog kiszamitasa — a szavazati jog gyakorlasanak korlato-
zasara vonatkozo elGirasoktol fliggetlenll — mindazon részvények alapjan torténik, amelyekhez a céltarsasag létesité
okiratanak rendelkezése alapjan szavazati jog kapcsolodik, ugyanez azonban a befolyas mértékének megallapitasara
nem irdnyadd. A befolydsszerzés sordn ugyanis nemcsak a szavazati jogot, hanem az azaltal ténylegesen biztositott
befolyast is értékelni kell. Ennek megfelel6en a sajat részvényeket a szavazati jog kiszamitasakor figyelembe kell
venni, mig a befolyas mértékének megallapitasakor figyelmen kivil kell hagyni.

Ha tehat egy céltarsasag alaptGkéje 100 ezer darab torzsrészvénybdl all, amelybdl 25 ezer darab sajat részvénynek
mindsul, akkor a szintugy kizardlag 25 ezer darab torzsrészvénnyel rendelkez6 befolydsszerzé szavazati joganak
mértéke pontosan 25%-nak, mig a ténylegesen gyakorolhaté befolydsanak mértéke — a sajat részvények szamitdskori
mell6zése okdn —33,33%-nak feleltetheté meg. Ha kés6bb a céltarsasag a sajat részvényeit egy harmadik személyre
atruhdzza, akkor a befolyasszerz6nek mind a szavazati joga, mind pedig a befolyasa 25%-nak fog megfelelni.

A Tpt. alapjdn a céltarsasagban, elézetesen —az MNB altal jovahagyott — nyilvanos vételi ajanlatot kell tenni a 25%-ot
meghaladd mértékd befolydsszerzéshez, ha a befolyast szerz6 részvényesen kiviil senki sem rendelkezik a szavazati
jogok 10%-at meghaladd befolydssal, vagy a 33%-ot meghaladd mérték( befolydsszerzéshez. Mivel a részvénytar-
sasag sajat részvények megszerzésére iranyuld hatarozata, majd a részvények céltarsasag dltali tényleges megszer-
zése a szavazati ardnyokat mddositja, igy — a fenti példanal maradva — a 25%-nak megfelel6 mértékl szavazati jog
ténylegesen 33%-ot meghaladé mértékl befolydsszerzést eredményez.

Amennyiben a céltdrsasag a befolyasszerzéskor mar rendelkezik a 25 ezer darab sajat részvénnyel, ugy a befolyas-
szerz6nek a Tpt. szerint el6zetesen nyilvanos vételi ajanlatot kell tennie, ezt pedig az MNB-nek jéva kell hagynia.
Ha az emlitett aranyokat meghaladé befolyas megszerzésére ugy keriil sor, hogy a részvénytdrsasag a 25 ezer darab
sajat részvényt a befolyasszerzést kbvetden szerzi meg, akkor a befolydsszerzének az utdlagos kotelezd vételi ajan-
latat legkésGbb a céltarsasag sajat részvényekkel kapcsolatos rendkivili tajékoztatasanak kozzétételétsl szamitott
tizenot napon belil kell megtennie.

Az MNB fentiek szerinti jogértelmezését egyébként a Kuria KfV.35.067/2022/12. szamu itélete is megerGsitette.
Eszerint a ,,nyilvdnosan m{kodé részvénytarsasagban torténd befolydsszerzés mértékének kiszamitasakor a kibo-
csato sajat részvényeit figyelmen kivil kell hagyni, mert azok alapjan a szavazati jog gyakorlasat térvény zarja ki”.

Ahogy arra az MNB mar tobb vezetdi korlevélben is felhivta figyelmet, a szavazati jogokrdl, a sajat részvény alloma-
nyokrdl és az alapt6ke nagysagardl szold rendszeres és rendkiviili tajékoztatds a részvényesi befolyds mértékének
szamitasa és a kotelezd vételi ajanlat megallapitdsa sordn alapvet6 fontossagu informacid, igy annak pontos koz-
zététele valamennyi részvényes kozos érdeke. A céltarsasag a Tpt. alapjan minden naptari hénap utolsé napjdra
vonatkozdan — haladéktalanul, de legkésébb a kévetkezd munkanapon — kézzéteszi a részvényeihez kapcsolddod
szavazati jogok szamat sorozatonként, a sajat részvény allomanyok feltlintetésével, és az alaptéke nagysagat az MNB
altal izemeltetett informdciotdrolasi rendszerben.

BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES 2023

135



MAGYAR NEMZETI BANK

136

E kozzététel alapjan a befolyasszerzének lehetésége van meggy&zddni arrdl, hogy a befolydsa a sajat részvényekre
tekintettel ténylegesen mekkora mértékd. Masfeldl a Tpt. rendkiviili tajékoztatassal kapcsolatos rendelkezései értel-
mében a céltarsasag szintlgy haladéktalanul kbzzéteszi a sajat részvényeket érintd tajékoztatasat. A befolyasszerzd
igy kovetkeztetéseket vonhat le a befolydsanak mértékét illetéen a céltarsasag sajat részvényekkel kapcsolatos
rendkiviili tdjékoztatasaibol is.

A Tpt. rendszeres és rendkivili tajékoztatdsra vonatkozo rendelkezéseinek maradéktalan és hataridében torténdé
teljesitésének ellenbrzésére az MNB kiemelt figyelmet fordit, és megsértésiik esetén felligyeleti szankcidkat alkalmaz.
Ha a befolydsszerz6 a Tpt.-ben foglalt kdtelezettségét megsértve sem elGzetesen, sem utdlagosan nem tesz kételezd
nyilvanos vételi ajanlatot, akkor a céltarsasagban nem gyakorolhatja részvényesi jogait — ideértve a szavazati jogat
is —, valamint a jogsértéssel szerzett befolydsat koteles a szerzést vagy az MNB hatarozatanak kézhezvételét kovetd
hatvan napon beliil megsziintetni.

Amennyiben az MNB a Magyar Nemzeti Bankrdl szolo6 torvény (MNB tv.) szerint piacfelligyeleti eljarast indit a val-
lalatfelvasarlasra vonatkozd szabalyok ellendrzése céljabdl, és ugyanezen eljaras soran megallapitast nyer a Tpt.
kotelezd nyilvanos vételi ajanlatra vonatkozo el8irdsainak megsértése, az MNB az MNB tv. alapjan a vallalatfelva-
sarlasra vonatkozo szabalyok megsértése okdn a jogsért6é befolyasszerz6re 100 ezer Ft-tél 2 milliard Ft-ig terjed6
piacfelligyeleti birsagot szabhat ki.

7.6.3.2. Kibocsatoi folyamatos felligyelés

A kibocsatdi folyamatos felligyelés gerincét a kibocsatok rendszeres és a rendkiviili tajékoztatasi kotelezettségnek vald
megfelelés ellenbrzése képezi. A rendszeres tajékoztatas részeként a szabalyozott piacra bevezetett értékpapir kibocsatdja
a nyilvanossagot rendszeresen tajékoztatja vagyoni, jovedelmi helyzetének, miikodésének fébb adatairdl, illetve ezen feliil
a kibocsato a kozzététellel egyidejlileg koteles a Fellgyeletet is tajékoztatni. A tékepiacrdl sz6l6 2001. évi CXX. torvényben
(Tpt.) és a nyilvanosan forgalomba hozott értékpapirokkal kapcsolatos tdjékoztatdsi kotelezettség részletes szabalyairdl
sz616 24/2008. (VIII. 15.) PM rendeletben (PM rendelet) meghatérozottak alapjan a f6bb rendszeres tajékoztatasi kote-
lezettségek az éves és féléves jelentés kozzététele. Ezen tulmenden a kibocsaték minden naptari honap utolsé napjara
vonatkozdan kotelesek kdzzétenni a részvényeikhez kapcsolddd szavazati jogok szamdt sorozatonként, a sajat részvény
allomanyok feltlintetésével, és az alaptéke nagysagat haladéktalanul, de legkésébb a kbvetkezd munkanapon.

A rendkivili tajékoztatasi kotelezettség részeként a szabalyozott piacra bevezetett értékpapir kibocsatdjanak kotelessége
haladéktalanul, de legkésébb egy munkanapon belil tdjékoztatni a nyilvdnossagot minden, az értékpapir értékét vagy
hozamat, illetve a kibocsatd megitélését kdzvetlenil vagy kdzvetve érint6 informaciordl. A rendkivili tdjékoztatdsra vo-
natkozo részletszabalyokat is a PM rendelet tartalmazza (pl.: a kibocsaté legutolsé tajékoztatasaban kozzétetthez képest

e ses

jelent6s novekedése vagy csokkenése, konyvvizsgald valtozas és annak indoklasa stb.).

Ezen tulmenden a rendszeres és rendkiviili tajékoztatdsi kdtelezettség ald es6 informacidok barmelyike tartalmazhat benn-
fentes informacidt, amely mar a MAR hatalya ald esik. A MAR szabdlyrendszerének célja a piaci visszaélések visszaszoritasa
és megakadalyozasa. Ennek keretében a legfontosabbak a bennfentes informacié megfelel§ kezelése és lehet6 leghama-
rabb torténd nyilvanos koézzététele, piaci manipulacio és bennfentes kereskedelem tilalma, illetve a vezetdi feladatokat
ellatd személyek vonatkozasaban (ideértve a vezetGi feladatokat ellatd személyekkel szoros kapcsolatban lévk korét is)
ugyletkotési bejelentési kotelezettséget és ligyletkotési tilalmi id6szakokat is megallapit a MAR.

Az MINB célkitlizései kozott szerepel, hogy a nyilvanos értékpapir-kibocsatdkat — az utélagos szankcid helyett — az 6nkéntes
jogkovet6 magatartasra 6sztondzze, illetve minél szélesebb kérben informaljon az MNB elvarasairdl és a jogszabalyok altal
elGirt, kovetendG gyakorlatrdl. Ennek érdekében a jegybank 2022-ben még tébb eréforrast biztositott a piaci szereplék
edukacidjdra, és 2022. évben 6sszesen 23 alkalommal tartott személyre szabott kibocsatéi workshop-ot, illetve szakmai
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egyeztetést, amelynek keretében — tébbek kozott — lehet&ség volt a tékepiaci kotelezettségekkel kapcsolatban felmerilt
kérdések tisztazdsara.

A személyre szabott konzultacidk és el6adasok mellett az MNB 2022-ben vezet6i korlevelet is kiadott, amelynek célja az
MNB MAR-nak valé megfelelést érintd egyes elvarasainak megfogalmazasa, és ezzel a jogalkalmazas kiszamithatosaga-
nak ndvelése, a vonatkozd jogszabalyok egységes alkalmazasdnak el6segitése. Ezen tulmen6en az MNB 4ltal kialakitott
gyakorlat szerint az Xbond piacra Ujonnan regisztralé szerepl6k minden esetben altalanos tajékoztato levelet kapnak
a MAR-rendeletben foglalt kotelezettségeik ismertetése céljabol.

7.10. Keretes iras
A t6zsdei kibocsatok éves beszamoldihoz kapcsolodé konyvvizsgaldi vélemények rendszerezett elérhetévé
tétele

Az MINB a tézsdei kibocsatok felligyelete keretében kiemelt fontossagunak tartja a t6kepiac iranti bizalom megdvasat,
ezért folyamatosan figyelemmel kiséri és ellenérzi a t6zsdei kibocsatdk kozzétételeit. A kibocsatdktdl fokozottan
varhato el, hogy a vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetiikrél sz6l6 — a szamviteli szabalyokban meghatarozott,
megbizhato és valds — informdacidkat a jogszabaly altal meghatarozott hatarid6ben nyilvanossagra hozzak.

A t6kepiacrol sz6l6 2001. évi CXX. torvény szerint a kibocsatdnak rendszeres tdjékoztatasi kotelezettsége keretében
— egyebek mellett — éves jelentést kell kdzzétennie az egyes pénziigyi évek végét kovetd legkésSbb négy hénapon
belll. Az éves jelentésnek a nyilvanosan forgalomba hozott értékpapirokkal kapcsolatos tajékoztatasi kotelezettség
részletes szabalyairdl szol6 24/2008. (VIII. 15.) PM rendelet (PM rendelet) értelmében tartalmaznia kell a kibocsatd
éves beszamoldjanak vizsgalatara jogosult fliggetlen kdnyvvizsgdld jelentését is.

A szamvitelrdl sz6l6 2000. C. térvény alapjan a konyvvizsgdléi véleményeknek, zaradékoknak az aldbbi tipusai lé-
teznek:

1. hitelesit6 zaradék: a Magyar Konyvvizsgaldi Kamararol, a kdnyvvizsgaldi tevékenységrdl, valamint a kdnyvvizsgaloi
kozfeliigyeletrdl sz616 térvény 4. § (5) bekezdésének b) pontja szerinti magyar nemzeti kdnyvvizsgalati standardok
alapjan kibocsatott figgetlen konyvvizsgaldi jelentésben szerepld, mindsités nélkili konyvvizsgaldi vélemény;

2. korlatozott zaradék: az 1. pont szerint kibocsatott fliggetlen kdnyvvizsgaldi jelentésben szerepld, korlatozott konyv-
vizsgaldi vélemény;

3. elutasitd zaradék: az 1. pont szerint kibocsatott fliggetlen konyvvizsgaldi jelentésben szerepl6 ellenvélemény;

4. zaradék megadasanak elutasitdsa: az 1. pont szerint kibocsatott fliggetlen konyvvizsgaldi jelentésben a vélemény-
nyilvanitas visszautasitasa.

A fliggetlen kdnyvvizsgaldi jelentés tartalma tekintetében a PM rendelet nem differencial, igy ezek kdzll barmelyik
zaradékkal vagy akar a zaradék megadasanak elutasitasaval is torténik az éves jelentés kozzététele, az megfelel
a jogszabdlyi kdvetelményeknek. Eszerint a befektetd koriltekinté magatartasara bizta a jogalkotd, hogy a befektetés
kockdzatossagat felmérje, a kibocsatérdl rendelkezésre all6 — akar pozitiv, akdr negativ — informacidk birtokaban
dontést hozzon a befektetési lehet&ségrél.

A fentiek alapjan az MNB-nek nincs intézkedési lehet8sége azon kibocsatdval szemben, akinek a kdzzétett éves
jelentése korlatozott vagy elutasité zaradékot tartalmaz, illetve szélséséges helyzetben egyaltalan nem tartalmaz
zaradékot. Mivel el6bbi esetekben a kibocsatd beszamoldja Iényeges hibas allitdsokat tartalmazhat, illetve el6fordul-
hat, hogy az abban foglaltak — elegendd és megfeleld bizonyiték hianydban — nem tdmasztjak ala a kibocsato valds
pénziigyi helyzetét, az MNB sziikségesnek taldlta, hogy felhivja a befektet6k figyelmét a megfelel& kommunikacids
eszkoz Utjan a széban forgd konyvvizsgaldi mindsitésekre.
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Az MNB ennek okan sajat honlapjan folyamatosan elérhetévé teszi a t6zsdei kibocsatdk éves beszamoldihoz kap-
csolédé konyvvizsgaldi véleményeket (https://www.mnb.hu/felugyelet/piacfelugyelet/a-tozsdei-kibocsatok-besza-
moloihoz-kapcsolodo-konyvvizsgaloi-velemenyek).

A honlapon elérhetd informaciok alapjan lathatd, hogy mely kibocsatdk nem rendelkeznek auditalt éves beszamolo-
val, mely kibocsatok esetében keriilt sor mindsitett konyvvizsgaloi vélemény kibocsatasdra, tovabba azon a mindsités
nélkili konyvvizsgaldi jelentéssel rendelkezé kibocsatok listaja is megtalalhatd. Az MNB a honlap Iétrehozasaval
a befektetdk befektetési dontéshozatalt megel6zs transzparens tajékoztatdsanak fokozasa érdekében erGsiteni ki-
vanja sajat eszkozeivel a kibocsatdkkal kapcsolatos atlathatdsagot, és ezéltal a befektetGk védelmét.

Fontos megjegyezni, hogy a honlapon elérhet6 informdcidkkal az MNB nem kivan értékitéletet megfogalmazni,
hiszen ez nem feladata. Hangsulyozando ugyanakkor, hogy minden olyan esetben, amikor a kibocsatd kozzétételét
késedelmesen, illetve nem a jogszabalyi elGirasoknak megfelel6en vagy egyaltalan nem teljesiti, az MNB azonnal
(szlikség esetén birsag kiszabasa mellett vagy legvégsd eszkozként a kereskedés felfliggesztésével) adekvat intézke-
dést hoz a jogellenes helyzet megsziintetése érdekében.

7.6.3.3. Az eurdpai egységes elektronikus beszamolasi formatumu (ESEF) éves jelentés

A szabalyozott piacra bevezetett értékpapirok kibocsatdival kapcsolatos informacidkra vonatkozd atlathatdsagi kove-
telmények harmonizacidjardl és a 2001/34/EK iranyelv mddositasardl sz616 2004. december 15-i 2004/109/EK eurdpai
parlamenti és tandcsi irdnyelv (TD) és a 2004/109/EK eurdpai parlamenti és tanacsi irdnyelvnek az egységes elektronikus
beszamolasi formatumot (ESEF) meghatarozd szabalyozastechnikai standardok tekintetében torténé kiegészitésérdl szo1é
2018. december 17-i (EU) 2019/815 bizottsagi rendelettel (ESEF rendelet) elGirasai alapjan az ESEF formatumu éves jelen-
tések kozzététele eredetileg a 2020. januar 1-én és azt kdvetben kezd6d6 pénziigyi évekre vonatkozodan lett volna kotelez6.

Az Unids jogszabalyok ugyanakkor — a Covid-19 vilagjarvanyt kévet6 helyreallitas el6segitése érdekében — gy modosultak,
hogy a tagallamok egy évvel elhalaszthattak a kibocsatoknak extra anyagi- és munkaterhet jelent§ ESEF haszndlatanak
bevezetését. Magyarorszag élt ezzel a lehet8séggel, igy a 1078/2021. (II. 27.) Korm. hatarozat alapjan a hazai kibocsatok
szamdra végll a 2021. évrdl volt kotelezd elsd alkalommal ESEF formatumban kézzétenni az éves jelentésiiket a 2022.
év soran.

Az MNB az elmult években tébb izben is felhivta a kibocsatok figyelmét arra, hogy az ESEF rendelet angol sz6vegét és an-
nak hivatalos magyar forditdsat a TD magyar forditdsa és a t6kepiacrdl sz616 2000. évi CXX. torvényben (Tpt.) alkalmazott
terminoldgia alapjan ugy kell értelmezni, hogy a teljes éves jelentésre vonatkozik az ESEF rendeletben meghatdarozott
kdvetelményrendszer azzal, hogy a konszolidalt éves beszamold adatait kell xbrl cimkékkel ellatni. Mindezt oly mddon,
olyan formatumban és olyan felépitési fajlszerkezettel kell megtenni, ahogy ezt egyrészt az ESEF rendelet kdzvetleniil
rogziti, illetve ahogy az dltala hivatkozott specifikaciok azt megkovetelik.

A kozzétett 2021. évi éves jelentések vizsgalata alapjan az MNB a 2022. év soran megallapitotta, hogy a kézzétett doku-
mentumok nagy része nem felelt meg teljeskorlien az ESEF elGirdsoknak. Egyrészt gyakran nem egy xhtml formatuma
fajl tartalmazta a teljes éves jelentést annak minden 6sszetevéjével (egyedi és konszolidalt éves beszamold, kibocsatoi
nyilatkozatok, vezetGségi jelentés), illetve amennyiben konszolidalt beszamolot is tartalmazott az éves jelentés, akkor nem
az elGirasoknak megfelel6 mappa- és fajlszerkezetd zip fajlba tomoritve keriilt kozzétételre az éves jelentés. A kibocsatdk
tobb esetben — latszdlag a befektet6k tajékoztatasat segit6 — script alapu betekintSket is beépitettek az xhtml fajlba az
xbrl cimkék emberi szemmel is [dthatd megjelenitése érdekében, ugyanakkor ezen scriptek technikailag akar rosszindulatu
futtathatd kddokat is tartalmazhatnak, ezért az ESEF rendelet alapjan az alkalmazasuk szigoruan tilos. A nem megfelel6
felépitésu zip f4jl, illetve a script alkalmazasa tovabba azért valhatnak jelent8s hibava, mert akdr meg is hiusithatjak, hogy
az ESEF bevezetésének az egyik f6 célja teljesiljon, nevezetesen az, hogy a standardizalt, strukturdlt formatum révén
gyorsan, azonos, automatizalt modon végrehajthatd legyen az éves jelentésekben szerepl6 konszolidalt pénzligyi adatok
gépi feldolgozasa, ezaltal elGsegitve és meggyorsitva a befektet8i dontéshozatalt.
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A TOKEPIAC ES KOCKAZATAI

E cél elérése természetesen csak akkor lehet redlis, ha mindehhez megbizhaté adatok allnak rendelkezésre: a gépi fel-
dolgozas alapjat jelent6 pénziigyi adatok a megfelel6 xbrl cimkékkel kerlilnek megjel6lésre és minden, az ESEF rende-
letben meghatdarozott informacié megjel6lésre keril. Az Unids jogalkotas soran ennek egyik biztositékaként tekintettek
a konyvvizsgaldra, akinek a jelentésében az ESEF rendeletnek valé megfelelésrdl is nyilatkozni kell. Annak érdekében, hogy
a magyar kibocsatok esetén is legyen konkrét jogszabalyi alapja annak, hogy a kényvvizsgalok véleményt alkossanak az
ESEF rendeletnek torténé megfelelésrél, a 2021. év folyamdn mdédositasra keriilt a szamvitelrdl sz616 2000. évi C. torvény
oly mdédon, hogy a konyvvizsgaldknak els6 alkalommal a 2022. évi beszamold(k)rol szolé konyvvizsgaloi jelentés(ek)ben
kell véleményt alkotniuk arrél, hogy a beszamold(k) megfelel(nek)-e az ESEF rendelet elGirasainak. A gyakorlati tapasz-
talat alapjan a magyar konyvvizsgaldk hash-kod alkalmazasaval azonositjak be azt a digitalis fajlt, amelyrél véleményt
alkotnak. Ebben az esetben az xbrl cimkékkel megjelolt konszolidalt éves beszamoldt is tartalmazo fajl esetén a hash-kod
generalasanak a zip fajlra kell térténnie, mert a zip fajlban 1évé — ESEF rendeletben és az altala el8irt specifikacidkban
meghatarozott tartalmu — mappakban az xbrl jelolés gépi értelmezéséhez nélkilozhetetlen fajlok taldlhatdk.

Az ESEF bevezetéséhez kapcsolddo, fent megjeldlt jogalkotoi cél elérését hatraltathatja az a szintén tapasztalt hiba is, ha
egy kibocsatéo nem megfelelen alkalmazza a sajat maga azonositasara szolgald, ESEF rendelet altal szintén eldirt, ,legal
entity identifier”-t, vagyis a LEl kddot. Ebben az esetben az automatikus gépi feldolgozas megtorténhet ugyan, azonban
az informacidkat nem egyértelmden lehet a hibas LEI kodot haszndlé kibocsatohoz kotni.

A 2022. évi konszolidalt éves beszamolodk xbrl cimkékkel torténé megjeldlése esetén Gjabb kihivasként jelentkezik a ki-
egészité megjegyzések megjeldlése. A kiegészit6é megjegyzésekben alkalmazandd blokkcimkézés soran az alabbi nehéz-
ségekkel szembesilnek a kibocsatdk:

—amennyiben a kozzétételek egynél tobb, kiilonbdz6 részletezettségl elemnek felelnek meg, akkor a kibocsatdknak
ugyanazon blokkhoz tobb cimkét is hasznalniuk kell, az informaciot tobbszérosen meg kell jeldInitk;

— a blokkcimkézés elvére tekintettel egyes bekezdések, tablazatok megjel6lése a javasolt, nem sziikséges a tabalazatokon
belili kisebb egységeket (pl. sorokat, oszlopokat, cellakat) megjeléini;

—amennyiben a kiegészit6 megjegyzések tobb pontjan taldlhatdk azon informaciok, amelyekre ugyanaz a blokkcimke
alkalmazandd, akkor mindenitt alkalmazni kell az adott blokkcimkét.

Mindezen kockazatokra az MNB a 2022. évben a BET altal szervezett konferencidn egyrészt felhivta a kibocsatdk, valamint
a Magyar Konyvvizsgaldi Kamara Pénz és T6kepiaci Tagozat altal szervezett rendezvényen a kdnyvvizsgaldk figyelmét is.
Ezen kivll az MNB a tapasztalatait vezetGi korlevélben is ismertette a kibocsatdkkal és tobb konzultaciodt is folytatott az
érintettekkel 2022 év folyaman.
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