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

Makrokérnyezetet tekintve a kedvezd jovedelmi folyamatokkal parhuzamosan folytatédott a lakossagi fogyasztas béviilése
Magyarorszagon. Magyarorszagon 2025-ben 0,5%-kal n6tt a gazdasag teljesitménye. 2025-ben a munkanélkiiliségi rata
4,4%-on alakult, a brutté atlagkereset a nemzetgazdasagban 9,0%-kal emelkedett. A vildggazdasagot enyhe dezinflacio
jellemezte 2025 végéig. Magyarorszdgon 2025 egészében az inflacid atlagosan 4,4% volt. 2025-ben a hozamgdrbe rovid
és kdzéptavon enyhén emelkedett, hosszutavon az el6z6 évivel szinte azonos. A haztartasok pénziigyi eszkdzoket és la-
kasallomanyt tartalmazé bruttdé vagyona, 2025 végére megkozelitette a 232 000 millidrd Ft-ot, ami 17%-0s ndvekedést
jelent az el6z6 év végéhez képest. A pénzigyi eszkozok kozil a legdinamikusabb bdviilés (21%) tovabbra is a befektetési
jegyek esetében volt megfigyelhet6. Az életbiztositasi és dnkéntes pénztari tartalékok egyiittesen kétszamjegy( (10,2%)
mértékben novekedtek. A vagyon Osszetételét tekintve megallapithatd, hogy a magyar haztartasok az EU mdas nemzeteihez
képest az allampapirokat, a készpénzt és Gjabban a befektetési jegyeket részesitik el6nyben. Kockazatok jelentkezhetnek
a geopolitikai bizonytalansag, irani konfliktus miatt.

A biztositasi szektorban novekedési trendek lathatoak. A szektor dijbevétele 2025-ben ismét jelentls, 15%-0s novekedést
elérve, a fidktelepek megszolgalt dijaval egyiitt elérte az 2 115 milliard forintot. A nem-élet agi dijbevétel 8%-kal, az élet
agi 28%-kal nétt. Az élet ag kiugro ndvekedése az egyszeri dijas biztositdsok és az eseti dijak felfutdsanak eredménye.
A hazai biztositok dsszes befektetett eszkdzeinek értékében 2025-ben is jelentls, 11% feletti névekedés tortént. A szektor
addzott eredménye 2025-ben az el6z8 évinek tobb, mint duplajara emelkedett: a 2024. évi 48 millidrd forintrél 115 milli-
ard forintra. A javulasban jelent8s szerepet jatszott, hogy a biztositdk dllampapirvasarlasaikkal éltek a biztositasi potadd
csokkentés lehetdségével, amelynek hatdsara a szektor altal befizetett pétadd a 2024 évi 102 milliard forintrdl 55 milliard
forintra csokkent. Ezzel 6sszhangban a gazdasagi kockaztatott t6ke szempontjabdl relevans Szolvencia 2 alapon szamolt
ROE 12%-on alakult. 2025 végén a szektor tGkefeltdltottsége 196%, a vonatkozd jogszabdlyban elvart szint kozel kétsze-
rese. 2026. januar 1-jével az Etikus 2.0 szabalyozasi csomag valamennyi elvarasa hatalyba lépett a biztositasok ar-érték
aranydnak novelése érdekében. A bevezetés elsd [épcsGjét a befektetési egységhez kotott (unit-linked) életbiztositasi
termékek eszkozalapjaira vonatkozd, 2025. julius 1-jén hatalyba |épett elvarasok jelentették, amelyek minimum kiisz6-
bértékeket hatdroztak meg az eszkdzalapok teljesitményére vonatkozéan. Az Etikus 2.0 szabdlyozasi csomag (Etikus 2.0)
hatasara jelentGsen javult a piacon 1évé unit-linked eszkdzalapok varhato atlagos nettd teljesitménye. Az ajanlott tartasi
idénél a kiemelt informacidkat tartalmazé dokumentum (KID) szerinti mérsékelt forgatékonyv éves atlagos hozamanak
szdmtani atlaga 3,36%-rdl (2023 év vége) 4,56%-ra (2026 janudr) emelkedett, ami nettd eszkdzértékkel sulyozva 5,56% volt.
A biztositasi kockdzatokat ugyanakkor néveli, hogy a kgfb kombinalt mutatdja (94%) az el6z6 évhez képest emelkedett.

Az MNB az EIOPA (Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatoinyugdij-hatdsag) témavizsgalatat, majd az EIOPA hitelfedezeti biz-
tositasokra kiadott figyelmeztetését kovetéen felmérte a hazai hitelfedezeti biztositasi piacot, mely alapjan atfogd, piaci
szint( ellenGrzés elinditasat latta sziikségesnek. Az MNB 2024-2025 soran témavizsgalat keretében tarta fel, hogy mi okoz-
za, hogy a hitelfedezeti biztositasok gyenge mindségliek, és vizsgalta, hogy az ligyfelek megfelel6 tajékoztatast kaptak-e
a termékek értékesitése sordn. A vizsgalat eredményeként megallapitdsra keriilt, hogy a termékfelligyeleti és iranyitasi
szabalyok (POG) hianyos teljesitése miatt ezen szabalyozas tgyfélvédelmi funkciéi nem megfelel6en jutnak érvényre,
azaz a POG rendelkezések hidnyos érvényre juttatasa eredményezte a vizsgalt termékek nem megfelel§ tGgyfélértékét.
Valamennyi vizsgalt, és a piacon jelenleg elérhetd termék esetében azt dllapitotta meg az MNB, hogy gyenge az ar-érték
aranyuk. Az MNB 2025. juliusaban megkezdte az uj, hitelfedezeti biztositasokra vonatkozo kettes szamu melléklettel
kiegészitett POG ajanlas tervezetének kiils6, szakmai konzultacidba bevont partnerekkel torténé egyeztetését (Nemzet-
gazdasagi Minisztérium, Magyar Biztositok Szovetsége, Magyar Aktuarius Tarsasdg, Magyar Bankszovetség), ezen kiviil
kétoldalu targyalasokat folytatott a biztositd tarsasagok képviselGivel. A piaci konzultacid soran kapott visszajelzéseket az
MNB figyelembe vette, majd 2025. december 11-én honlapjan publikalta a biztositdi és biztositasértékesitdi termékfel-
Ugyeleti és -irdnyitasi intézkedések alkalmazasardl sz6l6 14/2025. (X11.9.) szamud MNB ajanlast. A kétlépcsds implementécid
alapjan (j hitelfedezeti biztositasi termékeket mar csak a hivatkozott ajanlasnak megfelel6en lehet bevezetni 2026. januar
1-jétdl, mig a mar piacon lévé, értékesités alatt allé termékek ajanlasnak valé megfelelése 2027. januar 1-jétél lesz elvart
az érintett pénzigyi szervezetektdl.
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A 2025. évi lakasbiztositasi kampany teljes aktivitdsa b6 400 ezer szerz6dést érintett, amelybdl 150 ezer szerz6dés esetén
a meglév szerz6dések aktualizalasat végezték el, mig 176 ezer szerz6dés esetén a kampany biztositovaltassal is jart.
A piaci koncentracio csokkenését és a verseny élénkiilését segitette, hogy a négy legnagyobb lakasbiztositasi allomannyal
rendelkez6 biztosité nagyobb mértékben részesiilt a kampany soran felmondott szerz6désallomanybdl, mint az Uj ajan-
latszdmbdl. A kampanyid8szak a 2025-0s évben is sikeresen rairanyitotta az ingatlantulajdonosok figyelmét a szerz6désuik
felllvizsgalatanak sziikségességére, ezaltal aktivitastobbletet eredményezett.

A befektetési egységhez kotott életbiztositasok kdltségeinek bemutatasa, atlathatdsaga érdekében a teljes koltség mu-
taténak (TKM) kiemelt jelent6sége van. Az MNB elmdlt 9 évben megtett intézkedéseinek kdszonhetéen a folyamatos
dijfizetés(i tartamos unit-linked termékekhez tartozé TKM értékek jelentésen csdkkentek, 2025 év végén a 0,1 és 5,74%
kozotti sdvban szérddtak.

Az onkéntes nyugdijpénztari szektor intézményeinek szdma két intézményi beolvadas miatt 25-re csékkent 2025-ben.
A szektor taglétszama 1 millio 82 ezer f6 volt, 7,8 ezer f6vel tobb, mint 2024 végén. 2025-ben a tagdijbevételek ndveke-
dése, valamint a pozitiv szektorszint(i befektetési eredmény ellensulyozta az ingatlancélu kifizetések hatasat, ennek kovet-
keztében a fedezeti tartalék 2 386 milliard forintra névekedett, ami az el6z6 év végéhez viszonyitva 6,6%-0s ndvekedést
jelent. Az 6nkéntes nyugdijpénztari szektor 2025-ben atlagosan 9,0%-o0s — zard vagyonnal sulyozott — nettd hozamot ért
el. Az dnkéntes nyugdijpénztarak fedezeti tartalékain jovairt tagdijbefizetések és az addhatdsag altal dtutalt addjovairasok
Osszege 185,9 millidrd forintot tett ki, amely 12,6%-kal tdbb a 2024. évinél. 2025-ben az 6nkéntes nyugdijpénztarak 1,2
millidrd forintos mikodési eredményt értek el. A szektorszint(i veszteség-elnyels képesség megfeleld mértékl maradt.

Az egészség- és onsegélyez6 pénztari szektor intézményszama egy intézményi beolvadas miatt 15-re csokkent 2025-ben.
A 2025 év végi, 1 millié 259 ezer f&s taglétszam 6,0%-kal (71,5 ezer f6vel) tébb, mint 2024 végén. A fedezeti tartalékra juto
tagdijbefizetéseket ugyan meghaladta a szolgdltatasi kifizetések 0sszege, az igénybe vett addjovairds és az intézmények
altal elért befektetési eredmény azonban ellensulyozni tudta ezt a hatast, igy a fedezeti tartalék 6sszege nétt. A szolgal-
tatasi Osszetételben jelentds valtozas nem tortént. A kifizetések legnagyobb részét 2025-ben is a gyogyszerek vételdranak
tamogatasa tette ki, 38,7%-0s részardnnyal. Ezt koveti 37,1%-0s részarannyal a kiegészité magdnegészségiigyi szolgalta-
tasok finanszirozasa (pl. fogdszat, képalkotd diagnosztika). Az egészség- és dnsegélyezd pénztarak mikodési eredménye
2025-ben ismét pozitiv, 1,2 milliard forint volt, a tartalékszint pedig megfelel6 mértékd.

Kockazatot jelent, hogy a személyi jovedelemadd (SZJA) megfizetése aldl a jov6ben mentesiilGk és a mérsékl6ds adoter-
heléssel érintettek esetében csdkkenhet vagy megszlinhet a befizetések utan jaro, 20%-os mértékl addjovairas igénybe-
vétele. Az SZJA-kedvezmények gyengithetik az érintettek egészség- és nyugdijcéli megtakaritasi motivacidjat.

A t6kepiacokon a befektetési szolgaltatok osszesen 1.177,1 ezer millidrd forintos t6kepiaci forgalmat realizaltak, amely
10,6%-kal kevesebb az el6z8 évben realizalt t6kepiaci 6sszforgalomhoz képest: a csdkkenés az dsszes szegmensben meg-
figyelhetd volt. A Budapesti Ertéktézsde (BET) forgalmat 2025-ben erdteljes — mintegy 43,1%-0s — ndvekedés jellemezte,
amely mogott mindkét piac — az azonnali és a szarmazékos piac egylttes— teljesitménye all. Az elsé harom legnagyobb
forgalmu részvény Osszetétele és sorrendje valtozatlan maradt, ugyanakkor a részvénypiac magas koncentraciéja tovabb
csokkent a kispapirok forgalmanak novekedése kdvetkeztében. 2025-ben is dinamikus — mintegy 14%-o0s — novekedés
jellemezte az tgyfél-értékpapirok allomanyat. A —kivalo t6keellatottsaggal bird — befektetési vallalkozasok 35,9 milliardos
addzott eredménye kdzel 19%-kal haladja meg az el6z6 évi szintet.

A befektetési alapkezelGk altal kezelt 27.096 milliard forintos vagyon 14,7%-kal nagyobb az el6z6 évi allomdanyhoz viszo-
nyitva. A dinamikus novekedést alapvet6en a befektetési alapok nettd eszkozértékének emelkedése magyardzza, amely
elérte a 21.440 milliard forintot, leginkdbb az abszolit hozamu alapok, a vegyes alapok és részvény alapokba torténd
t6kebedramlasnak kdszonhet8en. A nyilvanos ingatlanalapok allomanya, illetve a nyilvanos ingatlanalapokban lévé likvid
eszkozok és ingatlanok aranya a teljes nettd eszkozértékhez képest érdemben nem valtozott. A befektetési alapkezel6k
addzott eredménye kozel 27%-kal ndvekedett 6sszhangban a vagyonkezelt allomany névekedésével.

A nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok mérlegf60sszege a 2024. évhez viszonyitva csekély mértékben,

1%-kal csokkent. A belfoldi hitelintézeti allomany 9%-kal névekedett, a kilfoldi hitelintézeti allomdny viszont 10%-kal
csokkent, de az 6sszes hitelintézeti (belfoldi és kiilféldi 6sszesen) forras ardnya tovabbra is kiemelked6 (52%). Legnagyobb
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aranyban a belfoldi pénzligyi vallalkozastol szarmazo forras allomany csokkent, 21%-kal, amely igy a teljes kdtelezettség
allomany 8%-at képezte. A sajat t6ke nomindlisan 2021. 6ta folyamatos emelkedést mutat, a tékeellatottsag 2025. évben
18% volt. A kdvetelésallomany enyhe 1%-os visszaesését féként a hitel- és pénzkdlcson nyujtdsi tevékenységhdl (0,1%-0s),
valamint a pénziigyi lizing tevékenységbdl (3%-0s) szarmazé allomdany csokkenése, illetve a work-out allomany (5%-os)
novekedése eredményezte. Az addzott eredmény nominalisan csekély mértékben névekedett, sajattéke aranyosan viszont
némileg csokkent a jovedelmez8ség, amely a 2025. évben 15% volt.

A 2025. év a kozvetit6k szdmara eredményesen zarult. Mind a biztositds-, mind pedig a pénzpiaci kbzvetit6k esetében
jelent6s mértékben tudtak névekedni a kozvetitett biztositdsi dijak, illetve a kdzvetitett hitel és pénziigyi lizing 6sszegek.
A biztositaskozvetit6 alkuszok és tobbes tigynokok altal targyévben 334 millidrd forintnyi biztositasi dij kerilt kozvetitésre,
amelybdl a nem-életbiztositasok ardnya elérte a 91%-ot, tovdbb novelve ezzel az értékesités ezirdnyu eltolodasat.

A pénzpiaci kdzvetit6k esetében a targyévben kozvetitett hitel és lizing 6sszegek meghaladtak az 1 500 milliard forintot,
amely rekorddsszeglinek szamit. A teljesitmény huzémotorja egyértelmien a 2025. évben Uj allami tdmogatast élvezd
jelzaloghitelezés volt.

A piaci szerepl6khoz érkezé fogyasztéi panaszok szama a pénztarak esetében 38%-kal, a t6kepiaci szereplSk esetében
23%-kal nétt, a biztositasi szektorban 7%-kal, a nem bankcsoporti pénzigyi vallalkozasok esetében 17%-kal csokkent.
Az MNB-hez benyujtott panaszok szdma — a korabbi évekhez hasonldéan — nétt (biztositoknal 51%-kal, pénztaraknal 233%-
kal, t6kepiac esetében 56%-kal, nem pénziigyi véllalkozasok esetében 171%-kal). Ez a novekedés jellemzGen nem egyedi,
konkrét problémara vezethetd vissza, hanem a fogyasztok tudatossaganak fejl6désére, tovabba arra, hogy a panaszok
alapjat képez6 — valds vagy vélt — anomalidk érzékenyebben érintik a fogyasztdkat. A panaszok nagy részében a fogyasztok
olyan egyedi szerz6déses jogvitaban is kérik az MNB eljarasat, amelyben az MNB — hataskor hidnydban — nem hozhat

A biztositasi szektorban jelentkezé kockazatok kozil kiemelend6 az ligyviteli hidnyossag, a nem megfeleld ligyfél-tajékoz-
tatds, a karrendezéssel és panaszkezeléssel kapcsolatos késedelmek, a min&ségbiztositasi telefonhivasok (in. Welcome
call) MNB elvarasoknak vald lebonyolitasanak hianyossagai, tovabba a tisztességtelen kereskedelmi gyakorlat, valamint
a panaszkezeléssel kapcsolatos egyéb anomaliak.

A pénztarak esetében a panaszligyek szama tovabbra is alacsony, viszont a pénztarakhoz érkez6 elszamolasi, kifizetési
reklamacidk szdma nétt. A panaszok legnagyobb része az ligyviteli hidnyossagok kategdridba tartozik. Az MNB fogyasztoi
kérelemre indult eljarasainak szama novekedett, melyek jellemz&en a nem megfelels tajékoztatasra iranyultak.

A t8kepiaci szerepl6khoz érkez6 panaszok szama a tajékoztatasok minésége, illetve hianyossagai miatt ndvekedett, el-

lenben a megbizasok teljesitésével 6sszefliggé panaszok szdma csokkent. Az MNB altal fogyasztoi kérelemre lefolytatott
vizsgalatok jellemz&en panaszkezeléssel kapcsolatos jogszabalysértéseket allapitottak meg.
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1. Makrogazdasagi kornyezet és haztartasi
megtakaritasok alakulasa

1.1. NEMZETKOZI ES HAZAl MAKROGAZDASAGI FOLYAMATOK

1.1.1. A kedvezd jovedelmi folyamatokkal parhuzamosan folytatédott a lakossagi
fogyasztas boviilése hazankban

A korabbi évekhez hasonléan a globalis gazdasagi folyamatok alakulasaban 2025-ben is jelentGs szerepet jatszott az
altalanosan fesziilt geopolitikai kérnyezet. A kozel-keleti és az orosz-ukran konfliktusok miatti bizonytalansag és az Uj
amerikai adminisztracid kereskedelempolitikai intézkedései jelentds valtozékonysdgot eredményeztek. A globalis ndveke-
dés az IMF és az OECD becslése szerint is 3,3% volt tavaly, mig az eurézéndban 1,4%-kal, az EU-ban 1,5%-kal n6tt a GDP.
Az EU-s GDP bdviilését legnagyobb mértékben a haztartdsok fogyasztasa tamogatta. A megemelkedett vamszintekkel és
a jelent6s kereskedelmi bizonytalansaggal 6sszhangban az export bévilése mérsékelt maradt, és a nettd export 0sszes-
ségében visszafogta a novekedést. Legfontosabb kereskedelmi partneriink, Németorszag gazdasaga két év visszaesést
kovetGen enyhén, 0,2%-kal nétt. A régids orszagok koziil Lengyelorszagban (+3,6%), Csehorszdgban (+2,6%), Szlovakidban
(+0,8%) és Romanidban (+0,7%) is gyorsabban emelkedett a GDP, mint hazankban.

1.1. dbra
A GDP éves valtozasa
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Magyarorszagon 2025-ben 0,5%-kal n6tt a gazdasag teljesitménye. A hazai readlgazdasagot tovabbra is kettGsség jellemzi:
a GDP novekedését elsGsorban a lakossagi fogyasztas boéviilése tdmogatja, mikozben a beruhazdsok és a nettd export
fékezi azt. A haztartdsok fogyasztasdnak 3,1%-os béviilését a redlkeresetek emelkedése, a jovedelemnodvelS koltségve-
tési lépések és a historikusan magas szinthez képest csokkend megtakaritasi hajlanddsag is segitette. A kiskereskedelmi
értékesitések gyorsultak, a fogyasztok bizalma javult. Ezzel szemben a beruhazdsok az elmult években elhizédé vissza-
esést mutattak, 2,8%-o0s csokkenés volt megfigyelhetd 2025 soran. A kilpiacra termeld vallalatok beruhdazasi aktivitasat
jelent&sen visszafoghatta az iparban tapasztalhaté alacsony kapacitaskihasznaltsag, valamint a nemzetkozi kereskedelmet
és novekedési kilatdsokat 6vezd jelentGs bizonytalansag. A tavalyi év sordn a kivitel mérséklédése és az import bévilése
nyoman a nettd export névekedési hozzajaruldsa negativan alakult. Az ipari exportértékesitések 6sszességében 2,5%-kal
mérséklédtek éves bazison, a belfoldi értékesitések 4,6%-kal csokkentek tavaly. Kedvez§ jel lehet ugyanakkor, hogy az
ipari rendelésallomany 2025 decemberében 19,1%-kal meghaladta az egy évvel korabbi szintjét.

A bizonytalan nemzetkozi kornyezet ellenére 2026-ban varhatéan élénkiil a konjunktura. 2026-ban 1,7%-kal emelked-
het a magyar gazdasag teljesitménye. Az er6s fogyasztasdinamika a névekedés fontos tdmasza marad, amit az emelkedd
redlbérek és a jovedelemndveld koltségvetési épések egyarant tamogatnak. A haztartasok fogyasztasi kiadasa varhatéan
4,1%-kal bévil idén. A brutté alléeszkoz-felhalmozas idei, 2,3%-0s novekedését elsGsorban a lakossag szektor inveszticioi
tamogatjak. Hozzdjarul a haztartdsi beruhdzasok élénkuléséhez, hogy a szektor hiteldallomanya gyorsan névekszik: az
Otthon Start Programban elérhet6 0sszeg és a jogosultak széles kore nagymértéki keresletet teremt a lakashitelek irant.
A vartnal kedvezGtlenebb ipari alapfolyamatok és az irdni konfliktus varhaté negativ keresleti hatdsai a hazai exportot
visszafoghatjak. A kiilkereskedelmi partnereink tébbsége hazankhoz hasonldan energiaimportdr, igy az energiaarak meg-
ugrasa felvevGpiacaink ndvekedését is mérsékelheti. Az idei év masodik felétdl kezdve a termelésbe allé Gj feldolgozdipari
kapacitasok ugyanakkor segithetik a hazai exportot. Az elektromos és hibrid jarm(ivek eladasai az utdbbi idében fellilmuljak
a hagyomanyos modellekét Eurdpaban, ami keresletet biztosithat ezen nagyberuhazdsok termel6kapacitdsai szamara.

Magyarorszag folyo fizetési mérlegének 2025-6s tobblete a GDP 1,6%-at tette ki. Az druegyenleg hidnya az év nagy ré-
szében mérséklédott az energiaegyenleg kedvez6 alakuldsa és a csdokkend beruhazashoz kapcsolddo alacsonyabb import
révén. A jovedelemegyenleg hidnya az év folyaman fokozatosan nétt, és 2025 végére a GDP 3%-4t tette ki, mig a transz-
feregyenleg a GDP 0,7%-4val javitotta a kiils6 egyensulyi poziciét. 2026 folyaman az energiadrak emelkedése és a belsd
kereslet élénkiilése miatt b6viilg import rontja a kilkereskedelmi egyenleget. Ugyanakkor az év masodik felétdl javuld
kapacitaskihasznaltsag az export ndvekedését eredményezi.

Az allamhaztartasi egyenleg 2025. évi javuldsa elsGsorban az eredményszemléleti(i kamatkiadds szamottevé mérsék-
I6désével magyarazhato, ami a 2024. évi 4,9%-rdl 3,8%-ra csokkent a GDP aranyaban. A kamatkiaddas nélkul szamitott
GDP-ardnyos elsédleges egyenleg 0,9%-0s hianyt mutatott, ami a régidban az egyik legkedvezGbb lehetett. A kdltségvetési
deficit 2026-ban a GDP 5,2-5,7%-ara emelkedhet. A magasabb hidnypalya f6ként az Ujonnan bejelentett koltségvetési
intézkedésekkel, valamint a kedvez&tlenebb makrogazdasagi paraméterekkel magyarazhato.

1.1.2. A foglalkoztatottsag mérsékl6dése mellett is alacsony maradt a munkanélkiiliségi
rata

Az elmult id&szaki visszafogott konjunkturaval 6sszhangban a foglalkoztatottsag is mérsékl6dott 2025-ben. A vallala-
tok el8szor a kiirt allashelyek csokkentésével, majd a ledolgozott munkadrak visszafogdsdval reagaltak. Ezt kdvetben az
extenziv oldali alkalmazkodds is megindult, a nemzetgazdasagban foglalkoztatottak szama 2025-ben 0,7%-kal csdkkent.

A munkanélkiliségi rata historikus és nemzetkozi 6sszevetésben egyarant alacsony maradt, 2025-ben 4,4%-on alakult.
Az Eurdpai Unié munkaer@piacat heterogenitas jellemzi. Spanyolorszagban 10,5%-on, Finnorszagban 9,7%-on alakult
a munkanélkuliségi rata 2025-ben, mig Csehorszagban 2,8, Lengyelorszagban 3,1 és Bulgariaban 3,5 volt a munkanélkiliek
aranya az aktiv lakossagon beliil. A tavalyi évben az eurodvezet munkanélkiliségi ratdja 6,3%-on alakult.
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1.2. abra
Munkanélkiiliségi ratak az Eurépai Unidban
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok.
Forrds: Eurostat, KSH, MNB-szdmitds.

2025-ben a brutto atlagkereset a nemzetgazdasagban 9,0%-kal, a versenyszféraban 8,8%-kal emelkedett. A bérek va-
sarléértékét kifejezd redlbérek 2025-ben 4,4%-kal nSttek a nemzetgazdasagban. A régids orszagok kozul hazankban volt
a legmagasabb a nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset novekedése 2025-ben, a redlbér-emelkedés pedig a régids élme-
z6nyben alakult.

A 2026 masodik felétdl élénkild gazdasagi ndvekedés eldszor stabilizalhatja a foglalkoztatotti létszamot, majd kismértékben
emelheti azt. Az idei és a jov6 évi bérdinamikat a laza munkaerépiaci kondicidk, a minimalbér-emelések, valamint az idén
kifizetett fegyverpénz alakitja. Az el6z8 évek gyors bérkidramlasat kovet6en a cégek varhatdan visszafogottabb bérfej-
lesztéseket valdsitanak meg. A mérsékeltebb bérezési alapfolyamat és az ennél érdemben magasabb minimalbér-emelés
atgy(r(z6 hatdsaibdl addddan a versenyszféra bruttd atlagkereset 2026-ban 8,7%-kal nGhet.

1.1.3. Az irani konfliktus nyersanyagpiaci hatasai atmenetileg emelik az inflacids ratat

A vilaggazdasagot enyhe dezinflacio jellemezte 2025 végéig. A 37 OECD tagorszag csaknem felében — 15 orszégban
— a jegybanki célhoz kozeli vagy az alatti inflacios ratakat regisztraltak 2025-ben. Az Eurdpai Unid egészében atlagosan
2,5%-kal néttek az arak tavaly. A 2025-0s inflacié a régios orszdgok tobbségében megemelkedett az el6z6 évhez képest.
A régiéban Romdnidban volt a legmagasabb a harmonizalt fogyasztdidr-index (6,8%), Magyarorszagon 4,4, Szlovakidban
4,2, Lengyelorszagban 3,3 Csehorszagban pedig 2,3% volt az aremelkedés atlagos Gteme 2025-ben.

Hazankban 2025 egészében az inflacié atlagosan 4,4% volt. Az dremelkedés mértéke az év els6 hdnapjaiban 5% felett
alakult, majd fokozatos mérsékl6dést kdvetGen novembertl mar a jegybanki toleranciasavon belil tartézkodott (3. dbra).
A fokozatos dezinflacidt hazai és globalis folyamatok egyarant tamogattdk. Az 6nkéntes arkorlatozasok, és az arrésstoppok
bevezetése rovid tdvon mérsékelte az aremelkedés litemét, amihez a forint er6s6dése, az év utolsé hdnapjaiban az élel-
miszerarak csokkenése is hozzajarult. Az elmult félév soran a véllalati drvarakozasok 6sszességében mérsékelt dinamikat
jeleztek, a lakossagi inflacids varakozasok pedig csokkentek. Az irani konfliktus kitoréséig az inflacié 2026-ban tovabb
csokkent, 2026 februarjaban az inflacié 1,4%-on alakult. Az dremelkedési item mérsékl6désében jelentds szerepe volt az
elmult évtizedek egyik legkisebb januari és februari atarazasanak. Marciusban az inflacié 1,8%-ra emelkedett. Az ardinamika
gyorsulasat az Gzemanyagok aremelkedése okozta, amelyet az iparcikkek és a piaci szolgaltatasok dezinflacidja részben
ellensulyozott. Az Gizemanyagok aremelkedése az irani konfliktus miatt megemelkedett olajarakhoz kothet8, amelynek
hatasat azonban atmenetileg tompitja a marcius 10-t6l érvényes védett ar.
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1.3. abra
A harmonizalt fogyasztéiar-index éves valtozasa
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Megjegyzés: HICP adatok
Forrds: Eurostat.

Az irani konfliktus nyersanyagpiaci hatasai atmenetileg emelik az inflacids ratat. Az daremelkedés titeme 2026 harmadik
negyedévétdl a toleranciasav folé emelkedhet, majd 2027 masodik felében csdkkenhet vissza fenntarthatéan a 3%-os
jegybanki célra. Az drakat befolydsold intézkedések (lizemanyagok védett ara, arréskorlatozasok) kivezetésének idézité-
se és az azt kdvetd aralkalmazkodas mértéke bizonytalansagot okoz az idei évi inflacids palya alakulasara vonatkozdan.
Az érvényben |évé intézkedéseknél a hatalyos jogszabalyoknak megfelelGen, az izemanyagok védett ara esetében majus
kdzepén, az arréskorlatozasoknal majus végén torténd kivezetéssel szamolunk. A tézsdei hataridds jegyzésarak alapjan az
olaj- és gazarak 2027 kdzepére normalizdlédhatnak, amelynek hatasara a hazai inflaciéd 2027 masodik felében tér vissza
fenntarthatdan a jegybanki célra. Eves atlagban idén 3,8, 2027-ben 3,7%-on alakulhat az inflacié.

1.1.4. Stabilizal6d6é hozamkornyezet

A magyar biztositasi szektor szdmara meghatarozé kockazatot jelent a makrogazdasagi folyamatok okan megemelkedett
hozamkornyezet. Egyrészt a biztositok eszkdzeinek leértékel6dését okozza, valamint a hozamvaltozas hatdsa megjelenik
a kotelezettségek oldalan is. A tartalékszamitas szempontjabol meghatarozé kockdzatmentes hozamgorbe emelkedése
a diszkonthatdson keresztil csékkentheti az intézmények S2-es tartalékait, igy a kotelezettségeit is. Ezaltal novekedhet
a biztositék rendelkezésre allé szavatold t6kéje, ami 6nmagdban pozitivan hathat a tékefeltoltottségre. Szektorszinten
a biztositok nem unit-linked eszkozeinek jelent8s része van kozvetlenl dllamkotvényekbe fektetve.

A magyar forint kockdzatmentes hozamrataja (Risk Free Rate — RFR) az elmult években jelentds véltozdsokon ment
keresztiil: 2020-at még alacsony hozamkdrnyezet jellemezte, a 2021-es évben viszont mar felfelé mozdult, és 2022 111
negyedévének végére érte el a csucspontjat. 2023-ban a teljes id6horizonton lejjebb tolddott, mikézben a gorbe inver-
zitasa szdmottevéen mérsékl6dott, azaz lapossa valt. A csokkenési tendencia 2024-ben révidtavon folytatédott, az MNB
kamatpolitikajaval 6sszhangban, azonban hosszu tavu inflacids varakozasok és nemzetkozi tényez6k miatt hosszutdvon
ismét emelkedést figyelhettiink meg (ami a 2022. évi mértéket nem éri el), a hozamgorbe alakja 2024-ben ismét normalla
valt. 2025-ben a hozamgorbe rovid és kozéptavon enyhén emelkedett, hosszutdvon az el6z6 évivel szinte azonos.

Az RFR szamitdsdnak alapjai az 1-15 éves lejdrattal rendelkez6 allampapirhozamok, tekintettel arra, hogy ezek teljesitik
a mély, likvid és transzparens kritériumokat. Ezen utolsé megfigyelési ponttdl egy extrapolacidval a végs6 hataridés
kamatlabhoz (Ultimate Forward Rate — UFR) szamoljak ki a gorbét. EbbGl addddan a végsé hataridés kamatlab értéke
a forint esetében 2025-ben 4,2%-ra csokkent, mely 2026-ra sem valtozott. A normativ UFR értéke szintén 4,2% és 2027-
ben is varhatdan ezen a szinten marad.
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1.4. dbra
A forint kockazatmentes hozamgorbéjének alakulasa
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1.1.5. Allampapir-piaci atrendezédés

A globalis konjunkturaval kapcsolatos bizonytalansag, valamint a geopolitikai fesziltségek miatt a befektet6i hangulat az év
egészében valtozékonyan alakult. Kiilondsen az év masodik felében, a nemzetkozi kereskedelemmel kapcsolatos kockazatok
mérsékelték a globalis novekedési varakozdsokat, valamint a meghatarozé jegybankok kamatcsékkentési ciklusai miatt
a fejlett piaci kockdzatmentes hozamok jobbara mérséklédtek, mig a kockazatkeriilés er6s6dése miatt a régids hozamok
részben emelkedtek. A német 1 éves allampapir hozama egy év alatt 28 bazisponttal csokkent, mig a 10 éves hozam kozel
44 bazisponttal emelkedett. Az amerikai allampapir-hozamok koziil az 1 éves 67 bazisponttal kerdlt lejjebb, mig a 10 éves
hozam 42 bazisponttal csdkkent. A régios rovidhozamok eltéréen alakultak: a lengyel a jegybank kamatcsdkkentésével
parhuzamosan jelentésen mérsékl6dott, mig a cseh és a magyar rovidhozamok emelkedtek 2025 egészében. A régidban
a hosszu futamidejl allampapirok hozama vegyesen alakult, igy a magyar hozam mintegy 76 bazisponttal, a cseh pedig
47 bazisponttal emelkedett, mig a roman 51, a lengyel hosszihozamok 75 bazisponttal csokkentek.

A masodpiaci allampapir-forgalom 2025-ben az el6z6 évhez hasonldan alakult, a piaci likviditas ugyanakkor az idGszak
nagy részében a historikus atlag felett alakult. A napi atlagos forgalom 362 milliard forint koril alakult, szemben az el6z8
évi 354 millidrd forinttal. A kereskedés legnagyobb része az 5 évnél hosszabb futamid&kon tortént, de a révidebb futa-
mid&kon is az el6z6 évhez hasonlé forgalom volt megfigyelhet6. A fontosabb szektorok allampapir-allomanyat tekintve
2025 soran a hitelintézetek 1 556 milliard forinttal, a nem-rezidens szektor pedig 949 milliard forinttal ndvelte a forintban
denomindlt allampapir-allomanyat.

1.2. HAZTARTASI MEGTAKARITASOK ALLOMANYANAK ALAKULASA

1.2.1. 2025-ben a redleszk6zok novelték a legnagyobb mértékben a haztartasok
vagyonat

A haztartasok pénziigyi eszkozoket és lakasallomanyt tartalmazd bruttd vagyona 2025 végére megkozelitette a 232 000
millidrd Ft-ot, ami 17%-o0s novekedést jelent az el6z8 év végéhez képest (1.6. abra). A vagyon novekedése jelentésen
meghaladta az inflacid 3,3%-o0s, 2025. végi értékét. Az elmult évben a haztartasok tulajdondban |évé lakasallomany érté-
kének emelkedése jarult hozza a legnagyobb mértékben a vagyonndvekedéshez, a pénziigyi eszkdzdk allomdnya kisebb
mértékben béviilt.
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A pénzligyi eszk6zok kozil a legdinamikusabb béviilés tovabbra is a befektetési jegyek esetében volt megfigyelhetd (21%),
emellett a részvények allomanya is szamottevéen (16%-kal) emelkedett. Atlagos mértékben emelkedett a bankbetétek,
a biztositasi és pénztari tartalékok, illetve az lizletrészek értéke az év soran. A nyugdijpénztari befektetések bévilése
ellen hatott, hogy a haztartasok 105 milliard forint 6sszeget vontak ki és hasznaltak fel ingatlancélokra 2025 folyaman.
A haztartdsok altal birtokolt hitelviszonyt megtestesit8 értékpapirok dllomanya nem valtozott.

1.5. abra
A haztartasok brutté vagyonanak alakulasa
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Megjegyzés: A 2024. és 2025. évi lakdsdllomdny adatok MNB becslések.
Forrds: KSH, MNB.

1.2.2. Az Eurdpai Unié mas tagallamaihoz képest a magyar haztartasok tovabbra is
a készpénzt és az allampapirokat kedvelik

A magyar haztartasok pénziigyi eszkdzoket és lakdsallomanyt tartalmazo bruttd vagyona a GDP 235%-at tette ki 2024 végén
(1.7. abra), amellyel az Eurdpai Unid orszagainak also és kozéps6 harmadanak hataran helyezkedik el az Eurostat adatai
szerint. Az EU-n bellili haztartasok brutté vagyonanak atlaga — az orszadgok GDP-vel sulyozott atlagdval szamolva — 340%
volt, ami minimalis novekedést jelent a 2023-as 336%-0s értékhez képest. A régids orszagok (Csehorszag, Lengyelorszag
és Szlovakia) haztartasai brutté vagyondnak atlaga a GDP 162%-a volt, igy a magyar haztartasok vagyona GDP aranyosan
magasabb a hasonld fejlettségli orszagokénal a statisztikai adatok szerint. Ugyanakkor a nyugat-eurdpai orszagok (pl.
Dania, Svédorszag, Hollandia, Belgium, Olaszorszag, Franciaorszag) tovabbra is jelent8s tébbletvagyonnal rendelkeznek
a visegradi orszagokhoz képest (az emlitett hat orszag rendelkezett 2024 végén az EU-ban a legmagasabb értékkel, at-
lagosan 398%-kal). Az egyes eszkozfajtak GDP-aranyos értékei szerint Mdlta és Olaszorszag utan a harmadik helyen allt
Magyarorszag a hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok (alapvetéen allampapirok) tekintetében, emellett az éimezénybe
tartozott a készpénz és az egyéb részesedések tartdsaban. A hazai haztartasok a kézépmezénybe tartoznak a vagyonukban
tartott befektetési jegyek, illetve lakasallomany aranyaval (12. helyezés). Ezekkel szemben a betétek, a biztositastechnikai
és onkéntes nyugdijpénztari tartalékok, illetve a részvények tekintetében tovabbra is sereghajtd volt Magyarorszag (a
betéteknél 26., a biztositdstechnikai és 6nkéntes nyugdijpénztari tartalékoknal 25., a részvényeknél a 19. helyeken allt
2024-ban a megfigyelt 26 orszaghdl). A vagyon Osszetételét tekintve megallapithatd, hogy a magyar haztartasok az EU
mas nemzeteihez képest elényben részesitik az allampapirokat, a készpénzt és Gjabban a befektetési jegyeket.
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1.6. dbra
Az EU haztartasainak brutté vagyona a GDP szazalékaban 2024 végén
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Megjegyzés: Egyéb kévetelések nélkiil. A lakdsdllomdny adatai 2023-ra vonatkoznak.

Forrds: Eurostat.
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2. A biztositasi piac és kockazatai

2.1. PIACI OSSZKEP
2.1.1. Novekvo piacméret

Az intézményi struktura gyakorlatilag valtozatlan: A magyarorszédgi biztositdsi szektorban 2025-ben — két kisegyesulet
megsz(inését és egy kisegyesllet alapitasat kovetéen —26-ra csokkent a felligyelt intézmények szama (a 2.1. tablazat nem
tartalmaz egy S2 hatalyan kivil es6, felligyelt részvénytdrsasagot). Ezek koziil 22 intézmény részvénytarsasagi formdban,
2 intézmény nagyegyesliiletként és 2 intézmény kisegyesileti formaban tevékenykedik a piacon. A fentieken tul a magyar-
orszagi piacon biztositéi fioktelepek is tevékenykednek, esetlikben kizarélag fogyasztovédelmi szempontbdl rendelkezik
hataskorrel az MNB. Méreténél fogva, illetve tevékenysége miatt az S2 hatalya aldl kiesik 1 biztositd részvénytarsasag és
a 2 kis biztositoegyesiilet. Az S2 hatdlya ala tartozé 23 intézmény koziil a biztositasi agak szerint megkulénboztethet6 4
élet-, 10 nem-élet- és 9 kompozit biztosito.

Jelentd@s dijnovekedés: 2025-ben — a kilfoldi székhellyel rendelkez6 biztositok magyarorszagi fidktelepeit is figyelembe
véve — a biztositasi szektor dijbevétele 15%-o0s éves novekedést elérve 2 115 Mrd Ft volt. A fidkok nélkiil vett szektorszint(
dijbevétel 1 961 milliard Ft, amelynek 59%-at a nem-élet lizletdg, 41%-4at pedig az élet ag tette ki. A teljes dijbevételen
belll a fiéktelepek részaranya (2025-ben 7,3%) az el6z6 évhez képest 0,7%-ponttal csokkent.

Enyhén emelked6 szerz6désszam: A kezelt szerz6dések szama 15,3 millié, bar a dijbevételek novekedésétsl ismét ér-
demben elmaradt a szerz6dések szamanak novekedése (+0,7%). Az életbiztositasok szama 2,3 millié darab (+1,8%), mig
a nem-életbiztositasoké 13 millié darab (+0,5%).

Jelentds S2 tartaléknovekedés: Az S2 szerinti biztositastechnikai tartalék szektorszinten 3 348 milliard forint volt, éves
szinten 19%-0s novekedést mutatva. E tartalék jelent8s részét (80%) az élet agi tartalékok teszik ki 2 677 milliard Ft ér-
tékkel, amely 292 millidrd Ft-tal meghaladja az el6z6 év azonos id&szakanak értékét (+12%). A nem-élet agi tartalékok
értéke 671 millidrd Ft-ra n6tt (+59%).

Stabil toke: A szektor t6kefeltdltottsége 196%, amely gyakorlatilag megegyezik a 2024. év végi t6keszinttel.
10% feletti a szektorszintl S2-ROE: A szektor szamviteli nyeresége 115 milliard forint, amellyel a biztositok jovedelmez6-
sége 2025-ben tobb mint a dupldjdra nétt, elérve a 12%-o0s S2-ROE szintet. A javuldsban jelent8s szerepet jatszott, hogy

a biztositék allampapirvasarlasaikkal éltek a biztositasi potado csokkentés lehetéségével, amelynek hatdsara a szektor
altal befizetett potado a 2024 évi 102 milliard forintrél 55 milliard forintra csokkent.
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2.1. tdblazat
A biztositasi szektor legfontosabb adatai

2024 2025
Osszesen Intézménytipusonként Osszesen

Osszes S2-es biztosité 23 -

Elet 4-
Intézmények szama (db)* 26 Nem-élet 10 - 25

Kompozit G=

Kisbiztosito-egyesiilet 20

Osszesen Elet 4ag Nem-élet ag Osszesen
Dijbevétel (Mrd Ft) 1695,0 809,0 O 1152,3 O 1961,2 ©
(fiokteleppel egyiitt) (1 843,3) (864,0) (1 250,7) (2 114,8)
e e B | o nawo | B0
Biztositastechnikai tartalék S2 (Mrd Ft) 2 806,6 2677 O 671 O 3347,8 O
Mérlegf6osszeg (Mrd Ft) 4 189,4 4626,1 0
Rendelkezésre all6 szavatolo téke (Mrd Ft) 880,2 957,9 ©
Tékefeltoltottség (%) 196 196 ©
Adoézott eredmény (Mrd Ft) 47,8 115,2 ©
Szavatolot6ke-aranyos eredmény (S2-ROE) *** 5,4% 12,0% ©
Megjegyzések:
* Az intézmények szama nem tartalmaz egy darab az S2 hatdlydn kiviil esé, felligyelt részvénytdrsasdgot.
** Az 1 fére esd biztositdsi szerz6dések mutatd esetén a KSH honlapjdn elérheté teljes népességszammal kalkuldltunk.
*** $2-ROE mutatd az addézott eredményt hasonlitja 6ssze a Szolvencia Il szerinti rendelkezésre dllo tékével.
Forrds: MNB.
2.2. tablazat
Kisbiztosito-egyesiiletek legfontosabb adatai
Kisbiztosit6-egyesiiletek

2023 2024 2025 *
Intézmények szama (db) 4 30 20
Dijbevétel (M Ft) 25 71 0 -
Szerz6désszam — az 1 évnél révidebbek is (db) 29 34 0 -

Megjegyzés: * A kisbiztosito-egyesiiletek 2025. évi adatszolgdltatdsa még nem dll rendelkezésre.
Forrds: MNB.

2.1. keretes iras
Szolvencia 2 feliilvizsgalata és f6 valtozasok

A 2016. janudr 1-je 6ta hatdlyban lévé6 Szolvencia 2 rendszer tobb szintl szabalyozasi csomag: az elsd szinten altala-
nos elveket, f6 szabalyokat tartalmazd iranyelv, a masodik szinten a részletszabalyokat tartalmazé delegdlt rendelet,
valamint szabalyozastechnikai és végrehajtas-technikai standardok talalhatoak, vannak tovabba a jogalkalmazast
segit6 EIOPA ajanlasok. A rendszer m(ikodését felllvizsgaltak, melynek eredményeként az iranyelv mddositasait
2025. januar 8-an, a delegdlt rendelet mddositasait 2026. februar 18-an hirdették ki, a szabalyozastechnikai és
végrehajtas-technikai standardokkal kapcsolatos munka pedig 2026 sordn fejezédik be. Valamennyi médositast és
Uj szabalyt 2027. janudr 30-atdl kell alkalmazni. A mdédositasok f6 célja a stabilitds erGsitése mellett a beruhazasok
Osztdonzése, a szabdlyok egyszer(sitése és az adminisztracios teher csokkentése [kilonds tekintettel a kis méretd és
nem Osszetett biztositokra — (SNCU)]. A mddositasok hatasara a biztositoknak finomhangolnia kell az alkalmazott
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modellekeket és SCR szamitasokat, Ujra kell gondolnia a befektetési stratégiat, mdodositani sziikséges a jelentéstételi
rendszereket, és boviteni kell a kockazatkezelést (pl. makroprudencialis kockazatokkal).

2026-ban fogadtak el és publikaltak a részletszabalyokat tartalmazé és az S2 irdnyelvhez kapcsolddo legfontosabb
felhatalmazéason alapuld rendeletet mddositd végrehajtasi rendeletet (2026/269/EU felhatalmazéason alapuld ren-
delet), amely a biztositastechnikai tartalékok, a hosszu tavu garancidkra vonatkozo intézkedések, a szavatolotdke,
a részvénypiaci kockazat, az értékpapirositasi poziciok kamatréskockdazata, a standard formula szerinti egyéb t6keko-
vetelmények, a jelentéstétel és a kbzzététel, az ardnyossag és a csoportszintl szavatolotbke-megfelelés tekintetében
tartalmaz uj, illetve modositott szabalyokat. A részletszabdalyokban finomitasra keriiltek a legjobb becslés, a kockazati
rahagyas szamitasara vonatkozo szabalyok. Mddosultak a hosszu tdvu garancidkra vonatkozd szabdlyok is annak
érdekében, hogy csokkentsék a pénziigyi rendszer prociklikus hatasait. Az értékpapirositas elésegitése érdekében
csokkenni fog a tékekdvetelmény az STS értékpapirositasokral. Fontos kiegészités, hogy az SNCU-k csoportjaba nem
keriil6 biztositok — felligyeleti engedély birtokaban — szintén alkalmazhatnak bizonyos ardnyossagi intézkedéseket.
Az engedélyezés soran mérlegelendd szempontok két csoportba sorolhatdak: altalanos és specifikus kritériumok
csoportjaba (valamennyi kritérium értelemszertien alkalmazandd a csoportok esetében is). Az altalanos kritériumok
értékelése sordn a fellgyeletek mérlegelik a biztosito tevékenységére vonatkozo felligyeleti intenzitds sziikséges-
ségét, az Uzleti modell jellegét, a vallalatiranyitast, a biztosito rendelkezésére all6 t6ketdbblet mértékét, valamint
mennyiségi kritériumokat is figyelembe vesznek. A specifikus kritériumok az adott intézkedéshez kapcsoldddan
értékelik a vonatkozo teriiletet. Az engedélyezési eljaras sordn —az SNCU bejelentés értékeléssel megegyez6en — 2
hénap all a felligyeletek rendelkezésére, hogy elbiraljak a kérelmet (a bevezetés utan az elsé 6 hénapban beadott
kérelmek esetében a hataridé 4 hdnap).

A mdédosuld szabalyok magukban foglalnak tovabbi szabdlyozastechnikai és végrehajtas-technikai standardokat is.
Ezek célja, hogy tovabb pontositsak az iranyelvben talalhatd egyes prudencialis szabalyokat (mint példaul a likvidi-
taskezelési tervek), er6sitsék a hataron atnyuld tevékenységek felligyeletét és a home — host hatdsagok egyiittm-
kodését, illetve csokkentsék a biztositok jelentéstételi és adatszolgaltatasi terheit.

A szintén felllvizsgalt adatszolgaltatasi keretrendszer fényében az EIOPA technikai specifikacidt dolgozott ki az irany-
elvben talalhaté aranyossagi intézkedések alkalmazasara. Az aranyossagi elvek megfogalmazasa segiti a szektorra
nehezed6 szabalyozasi terhek csokkentését, valamint a felligyeleti konvergenciat és a kockazatalapu felligyelés
elétérbe keriilését. A technikai specifikicié kdzzététele 2026. dprilis 7-én megtértént az EIOPA honlapjan?.

2.1.2. Pozitiv iranyok a jovokép elemzésiinkben

Az MINB 2018 februarjaban publikalta a Biztositasi szektor 10 éves jov6képe 7 pontban cimi kiadvanyt (a tovabbiakban:
BSZJ). A kiadvany pontjai az érett piacokhoz torténd felzarkdzashoz sziikséges trendeket és elvarasként megfogalmazott
célokat tartalmaznak, amelyek szektorszint( stratégiai tervként, irdnymutatasként is szolgalhatnak a piaci szerepl6k sza-
mara. Az el6z6 évekhez hasonldan, e kiadvany is tartalmazza a BSZJ célszamainak alakuldsat a 10 évre kijelolt célértékek,
illetve a kivetitett palyak szerint értékelve azokat (mindezeket az aldbbi téblazat foglalja 6ssze).?

1 Az STS értékpapirositas (Egyszerd, Atlathato és Egységesitett — Simple, Transparent, and Standardised) az Eurdpai Unid &ltal szabalyozott, alacso-
nyabb kockazatu, atlathatébb struktirdju értékpapirositasi forma.

2 https://www.eiopa.europa.eu/eiopa-publishes-technical-specifications-small-and-non-complex-insurance-undertakings-and-groups-2026-04-07_en

3 A makrogazdasagi tényszamok alakulasat figyelembevéve végeztiik el a visszaméréseket.
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2.3. tablazat

A biztositasi szektor célértékei és a tényadatok

Elérends cél Célvaltozo 2016 2025 célérték/ | - 545c tany
Optimalis érték
. 3 Eletbiztositas és ONYP szerz8dések/ 54% 77% 49%
%;, séeleskoiu ingondoskggas gazdasagilag aktivak 2,46 milliddb | 35milliodb | 2,36 millié db
b(i)ztonr?;ggta aritas, nagyo Tartalékok aranya a GDP-hez 8,7% 9,7% 6,3%
(élet bizttech. + ONYP fedezeti) 3 054 Mrd Ft 5991 Mrd Ft 5 488 Mrd Ft
2. Felzark6z6 piacméret e e 2,5% 2,9% 2,3%
Vissza a régio élmezényébe Penetraci6 (dijbevétel/GDP) 889 Mrd Ft 1776 Mrd Ft 1961 Mrd Ft
3. Versengg piac . . 60% 55% 61%
ErBs6d8 verseny UL reszssaree HHI 8,9% HHI 8,5% HHI 9,6%
4. Hatékony értékesités 50%
Minden masodik értékesités Innovativ csatornak aranya 37% ft')lb':t 45,6% (2024)
innovativ csatornaban
20A Bers Al 0,5-5,75%
UL szerz6dések TKM értékei 0,53-9,97% by 0,1% - 5,74%
5. Mérethatékony intézmények i tartésan
Koéltséghatékonyabban m(ikodé Nem-élet 4gi kombinalt mutatd 81% 85-90% 87.0%
intézmények csokkend marzsok (add nélkul szamolva) ° tartésan D
mellett Koltséghanyad o 20-30% o
(add nélkal szamolva) = tartésan 33,3% (2024)
6. Tisztességes és versenyképes ROE 20% ROE: 10-15% ROE 22,4%
jovedelmezgség ROE 2 ROE 119 6 e ——
Bizalom és stabilitas hosszu tavon 52 ROE 11% tartosan S2 ROE 12,0%
7. T6keerds biztositok . Ry o >150%
Biztonsagos és prudens mikodés Tl Epryy 2= tartésan Ltz

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

Az életbiztositasi és onkéntes nyugdijpénztari szerz6dések lefedettségében — felzarkdzas helyett — évek 6ta stagnalas
volt megfigyelhetd, 2025-ben ugyanakkor 1,1%%-ponttal javult a penetracié (49%-ra): a szerz6dések szdama 0,8%-kal
ndtt, mig a gazdasagilag aktivak szdma 1,4%-kal csokkent az év folyaman. Ezzel egylitt a mutatd a BSZJ-ben el8revetitett
felzarkdzasi palyatol tovabb tavolodott, mivel a potencidlis 6ngondoskoddk megszdlitasa tovabbra sem sikeres, amely
mellett a 2022 el6tti évekhez képest még mindig magas révid tavi hozamok tovabbra sem tamogattak a hosszu tava
megtakaritasi lefedettség emelkedését.

Az 6ngondoskodasi tartalékok GDP-hez mért aranya 2024 utan ismét novekedni tudott (6,2%-rdl 6,3%-ra). Azutan, hogy
a nominalis GDP névekedése évekig tartdsan magasabb volt a kordbbi elérejelzéseknél, a mutato jelentds elmaradasba
keriilt. 2024-ben és 2025-ben a tartalékok 15%-0s, majd 9%-os emelkedése rendre meghaladta mind az el6revetitett
(nemzetkozi trendnek megfelel6) tartalékndvekedési Gitemet, mind a nomindlis GDP ndvekedését. A tendenciat 2025-ben
is nagyobbrészt a mogottes eszkozok arfolyamemelkedése hatarozta meg, és kisebb mértékben a két szektor egylittesen
pozitiv cash-flow-ja. Bar ezen belll 2025-ben a nyugdijpénztarak esetében enyhe negativ cash-flow volt megfigyelheté
az ingatlancélu szolgdltatas igénybevételének egyszeri hatdsa miatt, a biztositdi szektornal a kordbbi évekhez képest
jelent8sen magasabb bearamlds tapasztalhatd. A vagyon a BSZJ-ben bemutatott harom palya kozul az inflacidkovetd és
a tapasztalati palya eredetileg lefektetett értékeit haladta meg, a nemzetkozi trendet tovabbra sem érte el.

A biztositéi dijbevétel penetracié a 2022-23 évek csékkenései utan — folytatva a 2024 6ta névekvé tendenciat — 2025-
ben 2,3%-ra emelkedett. A trend a tartalékoknal leirtakhoz hasonléan alakult: a penetracié csékkenését az el6z6 években
a GDP magas folyo aras novekedése hatarozta meg, ugyanakkor 2024-ben és 2025-ben a dijak ndvekedése mar megha-
ladta mind az el6revetitett (emelkedd penetracids trendnek megfelel§) dijnovekedési litemet, mind a nominalis GDP-ét.
Az 1.961 Mrd forintos, fidkok nélkil szamitott dijbevétel mindhdarom eredetileg kivetitett névekedési palya nominalis
értékénél magasabb.
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Az 5 legnagyobb piaci (TOP5) szerepld részesedése — 1,8%-pontos csokkenést kovetGen — 2025-ben még mindig 6%-pont-
tal haladta meg a kivetitett palyat. A Herfindahl-Hirschman index (HHI) is 0,3%-ponttal csékkent, ezzel kozelebb kerilve
a folyamatos enyhe csékkenést mutatd kivetitett palyahoz.

A biztositok értékesitési csatorndinak sszetételében 45,6% volt az innovativ csatornak® aranya 2024-ben. A 2023-as
43,6% értékhez képest az online értékesités térnyerése szembetling. A szektor ugyanakkor tovabbra is tavol van a BSZJ-
ben kivetitett, 50% feletti céltdl.

Az MNB unit-linked ajanldsa® altal érintett rendszeres dijfizetési tartamos unit-linked szerz6dések® TKM értékei 2025
év végén megfeleltek a limithataroknak. Az MNB elmult 9 évben megtett intézkedéseinek kdszonhet6en a folyamatos
dijfizetésd tartamos unit-linked termékekhez tartozé TKM értékek jelent&sen csokkentek, 2025 év végén a 0,1% és 5,74%
kozotti sdvban szorddtak.

A nem-életbiztositasok szektorszintli kombinalt mutaté 87%-os értéke az optimalis savban van.

A biztositéi kéltséghanyad 33,3% volt 2024-ben, igy a szektor tovabbra is a kijeldlt, 20-30% kozotti célsav felett van.
A mutaté masodik éve 33% feletti, ami az életbiztositdsi dijbevétel 2023-as visszaesését tiikrozi, 2024-ben a koltségek
mar a dijakhoz hasonld mértékben emelkedtek. A kdltséghanyad biztositdi dgak szerint tovabbra is egyenl6tlendl oszlik
meg. Mikdzben az élet agat 24,7%, addig a nem-élet agat 38,7% koltséghanyad jellemezte.

A biztositoi szektor S2-ROE értéke 12%-ot elérve visszakeriilt az optimalis savba. A szektor élt az 2030 utan lejard al-
lamkotvény-vasarlassal elérhetd pétaddcsokkentés lehetGségével, amelynek hatasara a szektor altal befizetett pétadd
a 2024 évi 102 Mrd forintrdl 55 Mrd Ft-ra csdkkent. Az dnkéntes dijbefagyasztds és a viharkdrok ellenére sincs veszteséges
intézmény.

A szektor tokefeltoltottsége 196%, az elvardsokat tovabbra is messze meghaladva. Az intézmények t6kehelyzetének
tartdsan magas szintje megalapozza a szektor biztonsagos és prudens mikodését.

2.1.3. 2 100 milliard forintos piac, n6tt a penetracid

A biztositok dijbevétele minden szegmensben jelentés emelkedést mutatott 2025-ben. Az élet agi dijbevétel 6sszességé-
ben az el6z6 évhez képest 28%-kal n6tt, 809 millidrd forintot ért el. A kiugré novekedés az egyszeri dijas biztositasok és
az eseti dijak értékesitési felfutdsanak eredménye, amit az tett lehetévé, hogy az életbiztositasi agat terheld biztositasi
pdétadd 100%-os csokkentésére nyilt lehet6ség 2025-t6l. A nem-élet ag dijbevétele 8%-o0s névekedéssel, 1 152 millidrd
forinttal zarta az évet.

A nem-élet ag novekedéséhez a lakossagi vagyonbiztositasok dijoevétele (a 2024-es 14,5%-o0s érték utan) 6,5%-kal, a kgfb
a tavalyi 13,1%-0s novekmény utan 4,3%-kal jarult hozza. Az utasbiztositasok dijbevétele 12,2%-kal emelkedett.

A fidktelepek nélkiil szamitott penetracio tovabb nétt, 2,26%-ra, azonban a 2021-es szintet még nem érte el.

4 Innovativ csatorndk: bankbiztositas, direkt értékesités, online kdzvetités.

5 A Magyar Nemzeti Bank 13/2024. (XI1.10.) szamu ajanldsa a befektetési egységekhez kétoétt (unit-linked) életbiztositdsokkal kapcsolatos pruden-
cialis és fogyasztovédelmi elvek alkalmazasarol

6 Tartamos szerz6dések koziil a 10, 15 és 20 évesek.
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2.1. dbra
A brutto dijbevétel és a penetracio alakulasa a biztositasi szektorban
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1 Elet 4g (dijbevétel)

[ Fidktelepek (élet és nem-élet megszolgalt dij)
Penetracio a fioktelepek nélkil (jobb tengely)
Dijbevétel + fioktelepek

Forrds: KSH, MNB.

=== Nem-élet ag (dijbevétel)
=&— Szektor jovéképe - emelkedd penetr. trend
Dijbevétel 6sszesen (fidktelepek nélkul)

2.4 tablazat
Biztositasi piaci szegmensek dijbevétel névekedései 2025-ben
Biztositasi piac (fiokokkal) 15%
Nem-élet 8%
Elet 28%
rendszeres 10%
egyszeri 134%
eseti 52%
Fiokok 4%

Forrds: MNB.
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2.2. keretes iras
EEA biztositok Magyarorszagra iranyulé hataron atnyulo tevékenysége (2024)

Az Eurdpai Unidban m{ikodé biztositokra és viszontbiztositdkra vonatkozd Szolvencia 2 harmonizalt prudencialis
keretrendszer lehet6vé teszi, hogy a hatalya ala tartozo biztositdk az EU egész teriletén tevékenykedjenek. Az eu-
répai biztositok hataron atnyuld tevékenysége masik tagorszagban torténhet fidktelepen keresztil (letelepedés sza-
badsaga) vagy telephely |étesitése nélkiil, kozvetlen szolgdltatasnyujtassal (szolgaltatdsnyujtds szabadsaga). Az EU-s
felligyeleti hatésagoknak, igy az MNB-nek is, az EIOPA nyujt informaciét a tobbi eurdpai biztosité aktivitasardl az
adott orszagban. A legfrissebb, 2024. évi adatok alapjan az Eurépai Gazdasagi Térségben (European Economic Area,
a tovébbiakban EEA) székhellyel rendelkez6 biztositdk és viszontbiztositdk Magyarorszagra irdnyuld hatéron atnyuld
tevékenységébdl szarmazo dijbevétel 451 Mrd Ft volt, ami 24%-os ndvekedés 2023. évhez képest.

A Magyarorszagra iranyuld hataron atnyulé tevékenység egy része (190 Mrd Ft) viszontbiztositas, melynek alanyai a
magyar biztositok, akik kockazataik egy részét viszontbiztositasba adjak. A magyar biztositok teljes viszontbiztositas-
ba adott dijanak az itt bemutatott dij csak kozel kétharmadat jelenti, emellett torténik kockazatatadas és dijfizetés
EEA-n kivili orszagokban székhellyel rendelkezé viszontbiztositok felé is. A székhely szerinti orszagok kére —ahova
a dijakat atadjak — valtozatos, a magyar biztositok korében jellemz6 a csoporton beliili viszontbiztositdsba adas.

A kilféldrél hazankba irdanyuld direkt, tehat tigyfelek szamara nyujtott szolgaltatasbdl szarmazod biztositasi dijbevé-
tel 261 Mrd Ft, mely a magyar biztositdk direkt Gzletbdl szarmazé dijbevételének 17%-a. Ezen biztositdsok dontd
tobbsége, 79%-a (207 Mrd Ft) nem-élet agi termékekhez kothets, mig az élet ag részesedése (54 Mrd Ft) csak 21%.
Nem-élet agon a Magyarorszagra iranyuld hataron atnyulé biztositasi tevékenységhbdl a legjelent6sebb dijbevétel
osztrak, luxemburgi és francia biztositokhoz keriilt a 2024. évben. Elet dgon a kiilfoldi dijbevétel egy donté része
irorszagi biztositohoz koéthetd.

Elet 4gon a legjelentdsebb direkt iizlet a unit-linked biztositas 41 Mrd Ft dijbevétellel, ami 75%-a az élet agi EEA
dijbevételnek. Nem-élet agon az EEA biztositok részvétele tliz- és egyéb vagyoni kar izletagban (ide tartozik példaul
a lakossagi és vallalati vagyonbiztositas) a legjelentésebb, 2024 évben 102 Mrd Ft dijbevételt értek el. Ezen lizletdgban
a magyar biztositok és az EEA biztositok részesedése a dijbevételbdl 73% vs 27%. Ehhez képeset példdul a gépjarm-
felelGsségbiztositasi lizletdg esetében nincs hatdron atnyuld biztositas. Vannak ugyanakkor olyan, jellemz6en kisebb
dijbevétellel rendelkezé lizletdgak, ahol a hataron atnyuld biztositas jellemz6bb, mint a hazai. Erre példa a hitel és
kezesi lizletdg, ahol a magyarorszagi dijbevételnek 86%-a kothetd EEA biztositokhoz (14 Mrd Ft kilfoldi dijbevétel),
illetve a segitségnyujtas lzletag, ahol a dijbevétel 61%-a (kozel 9 Mrd Ft kilfoldi dijbevétel). A hatdron atnyuld szol-
galtatasként igénybe vett biztositasok tekintetében érdemes tudni, hogy az MNB fogyasztévédelmi szempontbdl
felligyeli ezeket, a szolgdltatast nyajté kiilféldi biztositdk prudencialis felligyeletét a székhely szerinti orszag latja el.

A legjelentGsebb ardnyt képvisel§ nem-élet (direkt) biztositas és nem-élet viszontbiztositas lzletagak dijbevétele
hasonlé mértékben nétt (25%-kal, illetve 27%-kal). Ez jelentés novekedés, fontos azonban azt is latni, hogy a kul-
foldrdl szarmazo dijbevétel id6beni valtozasa sokszor szoros 6sszefliggésben van a magyar biztositok dijbevételével.
Az elmult id6szakban volt arra példa, hogy azért csokkent a Magyarorszagra iranyuld hataron atnyuld dijbevétel,
mert valamely kulfoldi fidktelep egy nagyobb allomanyt ruhazott 4t magyar biztositéra. De ennek ellenkezéje is
el6fordult, amikor egy magyar biztositd stratégiai dontésének hatasara (kivonulas valamely teriletrdl) az Ggyfelek
jelentGs része kiilfoldi fioktelephez fordult biztositasért. Ezek olyan esetek melyek a teljes magyarorszagi dijevetételre
nincsenek hatdssal, de a magyar és EEA biztositok részesedésére a dijbevételbdl igen.
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2.1.4. Alacsony koncentracids savban a biztositéi koncentracio

Az 5 legnagyobb piaci szerepl6 (TOP 5) részesedése 61,2%, 2025-ben 1,8%-ponttal csokkent, a HHI értéke pedig a 2024
évi 9,9%-rol 9,6%-ra mddosult. A TOPS biztositdk kdre nem valtozott, kozullk viszont kett6 helyet cserélt. Mindkét kon-
centracids mutatd tovabbra is érdemben fellilmulta a BSZJ-ben kivetitett (csokkend) koncentracios palyakat, de a 2025.
évi csokkenések hatdsara kozeledtek a célértékekhez.

2.2. abra
Az 5 legnagyobb biztosit6 (TOP 5) részesedése és a teljes szektor Herfindahl-Hirschman-indexe (HHI) brutté

dijbevétel alapjan

HHI (%) TOP 5 (%)
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Megjegyzés: A hdttér szinezete a HHI szerinti koncentrdcio er6sségét szemlélteti.
Forrds: MNB.

2.1.5. A nem-élet ag koncentracios mutatoi csokkentek, az élet agi mutaték enyhén
nottek, de kedvezéek

2025-ben az el6z6 évhez képest a nem-élet dgon az 5 legnagyobb biztositd piaci sulya 1,1%-ponttal, mig a HHI 0,4%-ponttal
csokkend koncentraciot mutat. Itt a TOP 5 intézményi kor is valtozott, de a javulds nagyrészt mégis a kisebb intézmények
piacnyerésének koszonhetd.

Elet 4gon az 5 legnagyobb intézmény részesedése 0,3%-ponttal, a HHI értéke pedig 0,2%-ponttal nétt, de tovabbra is
kedvez6ek a mutatok. A TOP 5 biztositd kére és sorrendje itt is valtozott, az egyébként viszonylag koncentrélt egyszeri/

eseti dijas piacon a TOP 5 részesedése jelentGsen nétt, a rendszeres piacon viszont gyakorlatilag valtozatlan.

Az egyes agak koncentraciés mutatdi a BSZJ-ben elGrevetitett (csokkend) élet- és nem-élet agi palydknal magasabban
alakultak. A jovékép a verseny folyamatos erésodésével szamolt, ez nem kovetkezett be.

24 | BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES © 2026



A BIZTOSITASI PIAC ES KOCKAZATAI

2.3. dbra
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 er6sségét szemlélteti.
Forrds: MNB.

2.3. keretes irds
Uj szintre emeli a fenntarthatésagi elGirasokat a Szolvencia 2 médositasa 2027-t6l

A banki szabalyozas utan a fenntarthatésagi szempontok immar a biztositasi szektor eurépai unios keretrend-
szerébe is szervesen beépiilnek. A Szolvencia 2 iranyelv 2025-ben elfogadott és 2027. januar 30-tél alkalmazandd
Uj rendelkezései véget vetnek az ESG kockazatok elkllonitett kezelésének: a fenntarthatésag ezentul a prudencialis
mikodés alapfeltételévé valik. A Magyarorszagon miikodd biztositokat ugyanakkor ez a valtozds nem érheti felkészi-
letlendl, hiszen az MNB 2023-ban kiadott és 2025-t6l alkalmazandd zold biztositdi ajanlasa részben mar tartalmazta
a vonatkozo felligyeleti elvarasokat az éghajlatvaltozasbdl adodo és kornyezeti kockazatok vonatkozasaban.

Az integracio sarokkove a fenntarthatdsagi (tehat kdrnyezeti, tarsadalmi és iranyitdsi, ESG) kockazatok azono-
sitdsa és lényegességi értékelése rovid, k6zép- és hosszu tavon. A jogalkotd dontése értelmében a biztositoknak
fenntarthatdsdagi kockazatkezelési terveket is készitenilk kell. Bar ez elsé ranézésre Ujabb adminisztrativ feladatnak
tlinhet, a fellgyeleti megkozelités a hatékonysagot célozza. Az a cél, hogy ezeket a szamszer(sithet6 célokat és
intézkedéseket tartalmazd terveket a mar meglévé kockazatértékelésbe, jelentéstételbe és kozzétételekbe integ-
raltan kezeljék a biztositok, igy a fenntarthatdsagi kockazatok figyelembevétele a lehetd legkevesebb tébblet-ad-
minisztracidval valdsithatd meg. Ugyanezt szolgdlja az aranyossag elve is: a kis méretl, nem Osszetett biztositdkra
egyszerUsitett szabdalyok fognak vonatkozni: szdmukra példaul nem lesz kételez6 a rendkiviil eréforras-igényes,
hosszu tavu éghajlatvaltozasi forgatékonyv-elemzés elvégzése, ezzel biztositva, hogy a szabalyozoi teher aranyban
maradjon a biztosité méretével és kockazati profiljaval.

A fenntarthatésagi kockazatokat a teljes vallalatiranyitasi rendszerbe integralni kell. Fontos, hogy ez nem egy k-
I6nall6 ESG-szigetet jelent a szervezeten belil. A cél az, hogy a meglévé kockazatkezelési rendszerek és folyamatok
képessé valjanak a fenntarthatdsagi dimenzid kezelésére is. A Szolvencia 2 médositasa a befektetési tevékenység
soran is megkoveteli a két néz6pont egyiittes alkalmazasat: egyrészt figyelembe kell venni, hogy a fenntarthatdsagi
kockazatok hogyan befolyasoljak a befektetési portfolié értékét (kivilrél befelé hatd kockazatok), masrészt elemezni
kell, hogy a biztositd befektetési dontései milyen hatast gyakorolnak a fenntarthatdsagi tényezékre (beltlrél kifelé
haté kockdazatok). A fenntarthatésagi kockazatok integraciéja nem all meg a belsé folyamatoknal, annak meg kell
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jelennie a biztositdk kiilsé kommunikacidjaban is. A kozzétételekben (SFCR jelentésben) a biztositdknak vilagos
képet kell adniuk arrél, hogy milyen ESG kockazatokkal néznek szembe és milyen médszerekkel kezelik ezeket.

Az MINB z6ld biztositoi ajanldsa j6 alapot nyujt az éghajlatvaltozassal kapcsolatos és kornyezeti kockazatok teljeskord
tositok részérdl. Az ajanlas gyakorlati alkalmazasat az MNB az atfogo vizsgalatok soran ellendrzi, 2026. 11. félévében
pedig az ajanlas visszamérésére keril sor annak érdekében, hogy atfogd képet kapjon a Felligyelet a szektor felké-
szliltségérdl. Mindezek alapjan beazonosithatdak lesznek azok a kritikus pontok, ahol a jogalkalmazas megkonnyitése
és a piaci gyakorlatok egységesitése érdekében sziikséges lehet a felligyelet proaktiv szerepvallalasa.

2.1.6. Jelentds vagyonnovekedés, a befektetések 77%-a hazai

A biztositoi befektetett eszkdzéllomdny meghaladta a 4 300 milliard Ft-ot, igy a 2023. évi 19%-0s és a 2024-es 12%-0s
bdvilést kdvetben ismét jelentbs, 11% feletti novekedést ért el. Az eszkdzok 53%-a befektetési egységekhez kotott élet-
biztositasi tartalékok fedezetét képezi, mig a fennmarado részt a hagyomanyos életbiztositasok és a nem-életbiztositasok
mogotti instrumentumok, valamint az intézmények sajat eszkdzei alkottak.

A biztositok teljes eszkozallomanyanak 48,4%-at alacsonyabb kockazatu, konzervativ eszkdzok (allampapir, bankszamla)
tették ki. Ezen belil az allamkotvények-aranya 1,5%-pontot emelkedett, amely jelent8s részben a pdtadot csdkkentd,
2030. januar 1. utan lejard allamkotvény-allomany novekedésének eredménye A fennmarado eszkozrészt tobbségében
befektetési jegyek, részvények és vallalati kotvények (strukturalt kotvények is) alkottak, kozulik a befektetési jegyek
a legfontosabbak, mivel ezek 2025 végén a teljes eszkézallomany 42,0%-at jelentették.

A kozvetett befektetések kibontdsa utdni aranyokat tekintve lathatd, hogy a befektetések 77%-at hazai eszkdzok alkotjak.
A tortadiagram a teljes portfélio adatait mutatja a befektetési alapok atvilagitasa utan.

2.4. dbra
A hazai biztositok eszkozosszetételének alakulasa

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

mmm Allampapirok 1 Részvény

I Vallalati kotv., jelzalogl., strukt. kotv. [ Befektetési jegyek

I Egyéb (ingatl., hitelek stb.) Befektetési jegyek arany (jobb tengely)
[ Bankszamla — = Allampapirok aranya (jobb tengely)

- = Részvény arany (jobb tengely)

Megjegyzés: S2 adatok alapjan, amelyek 2016-tdl dlinak rendelkezésre.
Forrds: MNB.
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2.5. abra
A hazai biztositok befektetéseinek eszk6zcsoportok szerinti megoszlasa a befektetési jegyek kibontasaval 2025
végén

I Hazai dllampapir

I Hazai vallalati kotv., strukt. kotv
[ Hazai alapok alapjai

[ Hazai részvény

I Egyéb (sajat vagyon, hitelek, stb.)
[ Bankszéamla

1 Kulfoldi allampapir

[ Kalfoldi vallalati kotvény

1 Kulfoldi alapok alapjai

[ Kulfoldi részvény

Forrds: MNB.

A befektetési jegyek mogotti eszkozok kozel fele kiilfoldi eszkoz, ezek kozll pedig a kiilfoldi részvények a legjelentGsebbek.

2.6. abra
Biztositoi befektetési alapok G6sszetétele

mmm Hazai dllampapir

I Hazai vallalati kotv., strukt. kotv
[ Hazai alapok alapjai

[ Hazai részvény

mmm Egyéb (sajat vagyon, hitelek, stb.)
[ Bankszamla

1 Kulfoldi allampapir

1 Kualfoldi véllalati kétvény

[ Kulfoldi alapok alapjai

[ Kulfoldi részvény

39%

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

A nem unit-linked tartalékok mogotti befektetések esetében szintén az dllamkotvények felé tortént atcsoportositas. Ezen
eszkozok részaranya 80,4%-ig emelkedett, az el6z6 évi 78%-rdl. A részvényarany enyhén csokkent.

2.7. abra
A nem unit-linked tartalékok mogotti eszkdzok dsszetételének alakulasa

2,9 3,0 3,1 %
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

= Allampapirok 1 Részvény
I Vallalati kétv., jelzélogl., strukt. kotv. 1 Befektetési jegyek
I Egyéb (ingatl., hitelek stb.) 1 Bankszamla

Befektetési jegyek ardny (jobb tengely)
— = Allampapirok aranya (jobb tengely)
Részvény ardny (jobb tengely)

Megjegyzés: S2 adatok alapjdn, amelyek 2016-t6l dllnak rendelkezésre.
Forrds: MNB.

2.4. keretes iras

,,,,,

Az Eurdpai Unid Hivatalos Lapjdban 2025. januar 8-an kihirdetésre keriilt az Eurépai Parlament és Tanacs (EU)
2025/1 iranyelve (a tovabbiakban: IRRD vagy irdnyelv), amely a biztositok és viszontbiztositék (a tovabbiakban
egyltt: biztositok) valsagkezelési keretrendszerének Iétrehozasat célozza. Az iranyelvet a tagallamok 2027. januar
29-ig kotelesek atiiltetni és az implementalt szabalyokat januar 30-t6l mar kételesek alkalmazni.

A bevezetésre keriil6 szabalyozas — a hitelintézetekre, befektetési vallalkozasokra, valamint a kézponti szerz6d6
felekre mar kialakitott jogszabalyok mintajara — két szakaszt, a megel6z6 helyredllitasi, valamint a szanalasi sza-
kaszt kiiloniti el. A helyreallitasi szakasz keretében a Felligyelet kiilonb6z6 intézkedések végrehajtasara kotelezve
torekszik megel6zni az érintett biztositd valsagba keriilését. Amennyiben azonban bedllnak a szanalasi feltételek (a
biztosité mar fizetésképtelen vagy varhatdan azza valik, a szanalason kiviil mar nem mutatkozik mas megoldas a val-

sag kezelésére, tovabba a szanalast a kozérdek indokolja), a szandlasi hatdsag szandlasi intézkedést fog alkalmazni.
A kozpénzek védelme érdekében a valsagkezelés terheit, a veszteségeket elsGsorban a biztositék tulajdonosai,

majd hitelezéi viselik. E sajatossagokhoz igazodva, a szabalyozas egyik fontos célja a szerz6dé felek, a kedvezmé-
nyezettek és az igényjogosultak kollektiv érdekeinek védelme.
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Az IRRD f6bb rendelkezései az alabbiak:
o A felUgyeleti hatésagok részére a korai beavatkozas érdekében megel6z6 intézkedéseket biztosit.

¢ A helyreallitasi tervezés keretében a Feliigyelet a méret, az izleti modell, a kockazati profil, az 6sszekapcsoltsag,
a helyettesithetGség és kiilondsen a hatarokon atnyuld tevékenység figyelembevételével irja majd el6 a kévetel-
ményeket a biztositok szamdra. E korben a biztositok fontos kételezettsége lesz a helyreallitasi tervek készitése.

¢ A szanalasi tervezés hatdlya — fGszabaly szerint — csak azokra a biztositokra fog kiterjedni, amelyek fizetés-
képtelensége esetén valoszinlsithet6en fennallhat az ugynevezett kdzérdek szanalasi feltétel, vagy kritikus
funkcidval rendelkeznek.

Mind az élet-, mind a nem-életbiztositdsi tagallami piac vonatkozasaban kiilon-kiilon szamitva legaldbb 60%-os
piaci részesedéssel rendelkezé biztositéi kornek megel6z6 helyreallitasi terveket kell készitenitik, a szanalasi tervek
készitése ezzel szemben a szanalasi hatésagok feladata lesz mind az élet-, mind a nem-életbiztositasi piac legalabb
40%-at lefed6 biztositokra. Az aranyokat az életbiztositasi piac esetében a bruttd biztositastechnikai tartalékok,
a nem-életbiztositasi piac esetében pedig a brutté dijelSiras alapjan kell meghatarozni.

A kisméretii és nem Gsszetett vallalkozasokra a megel6z6 helyreallitasi kovetelmények nem vonatkoznak, a sza-
nalasi tervezési kovetelmények alél pedig mentesiteni kell 6ket, kivéve, ha a felligyeleti vagy szanaldsi hatésag

ugy itéli meg, hogy az adott vallalkozas orszagos vagy regionalis szinten kockazatot jelent.

A szanalasi hatésagok rendelkezésére all6 szanalasi eszk6zok: a vagyonértékesités, az athidald vallalkozasi eszkoz,
az eszkoz- és kotelezettségelkilonitési eszkoz, illetve a leirdsi vagy atalakitdsi eszkdz. Emellett a bankszanalasi ke-
retrendszerhez képest Uj elemként jelenik meg a fizet6képes kifuttatasi eszkdz, amelynek célja a még fizet6képes,
szandlds alatt all6 biztositd miikodésének lezarasa a minimalis t6kesziikséglet fenntartasa mellett.

Az irdnyelv szerint szanalasi kollégiumokat kell alapitani, amelyek célja, hogy az érintett hatdsagok képesek
legyenek 6sszehangoltan, kell§ id6ben fellépni a hataron atnyuld (viszont)biztositasi csoportokban felmerild val-
saghelyzetek kezelése érdekében;

Minden tagallamnak létre kell hoznia egy vagy tobb, alapvetéen a biztositok hozzajarulasaibdl all6 szanalasfi-
nanszirozasi alapot, amelyek jogszabalyban meghatarozott esetben kartalanitjak a (viszont)biztositok szerz6dé
feleit, kedvezményezettjeit, illetve tagdllami dontés értelmében felhasznalhatok lesznek a szanaldsi eszkozokkel
kapcsolatos koltségek fedezésére is.

2.2. ELET AG

2.2.1. Tartaléknovekedés mind a hagyomanyos, mind a befektetési egységhez kotott
(unit-linked) portfélional

A tavalyinal ugyan kisebb mértékd, de még igy is 10%-ot meghaladd mérték tartaléknovekedés figyelhetd meg az élet-
biztositdsokhoz kapcsolddodan. Az élet agi szamviteli biztositastechnikai tartalékok mértéke 2025 végére 3 102 milliard Ft
(fiokteleppel 3 333 milliard Ft) millidrd forint, amely 11,2%-os (fidkteleppel 10,5%-0s) novekedést jelent az el6z8 évhez
képest. A novekedés tekintetében meghatdrozd, hogy az élet agi tartalék jelent8s részét add unit-linked termékekhez
kothet6 tartalék 203 milliard forinttal, 9,8%-0s mértékben ndvekedett. A hagyomanyos életbiztositasok matematikai
tartaléka 2025-ben jelentds mértékben, 16,8%-os mértékben nétt, mely 106 millidrd forintos névekedésnek felel meg.
Osszegszer(ien ugyan ez elmarad a unit-linked tartalékok névekedésétél, de a matematikai tartalékok viszonyaban a ko-
rabbi évek szinte stagnalasahoz képest ez rendkivil nagy mérték(i névekedésnek tekinthetd, melynek jelentés része uj,
egyszeri dijas életbiztositasokhoz kéthet6.
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A biztositétarsasagok altal kinalt megtakaritasi (alapvet6en befektetési célu) termékeknek két nagy csoportja van: a unit-lin-
ked és a hagyomanyos termékek. A befizetések és a kidramlasok aranya tovabbra is a vagyonfelhalmozddas irdnyaba
mutat, a befizetések mindkét termékszegmens esetén meghaladjdk a kifizetések mértékét, ezzel hozzajarulva a stabil
tartaléknovekedéshez. Az életbiztositasok szolgaltatasi szintje, azaz a karraforditasok aranya a bruttd dijbevételhez képest
mind a két csoport esetén csokkent, de eltéré mértékben. A unit-linked (UL) termékeknél ez 63,4% (el6z6 évben 67,1%),
mig a hagyomdnyos portfolié esetében jelentGsen csokkent a szolgaltatdsi szint 47,1%-ra (el6z6 évben 62,8%) a jelentds
mérték( egyszeri dijas Uj allomanyoknak készonhetden.

A kedvez6 t6kepiaci hatdsok elsGsorban a unit-linked termékekkel rendelkezd tgyfelek megtakaritasainak értékére hat-
nak. Mivel a biztositotarsasagok a befektetési eszkozalapjaik kinalati spektrumaban széles lehetGséget fednek le, igy
igen volatilis arfolyammozgasra képes eszkdzalapokat is elérhet6vé tehetnek a kockazatosabb, de magasabb befektetési
teljesitményt keres6 Ugyfeleik részére. A magasabb hozamkornyezet tompithatja a visszavasarldsok aranyat, de egy ked-
vezGtlen, alacsony hozamu (esetleg veszteséges) kornyezetben erésitheti a visszavasarlasok dinamikajat. Az MNB havi
rendszerességgel nyomon koveti a visszavasarlasok alakuldsat.

Az el6z6 évhez viszonyitva 2025-ben emelkedés volt tapasztalhatod a visszavasarlasokban mind darabszam, mind Gsszeg
tekintetében. A visszavasarlds novekedése els6sorban a unit-linked portféliét érintette, melyet azonban a szaporulat
ellensulyozott, igy valdjaban a visszavasarlasi kockazat mértéke nem valtozott.

2.8. abra
Az életbiztositasi tartalékok és a hozzajuk kapcsolddé szolgaltatasi szintek alakulasa
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Megjegyzés: A szolgdltatdsi szint (2015-ig a kdrkifizetés) 2016-t6l a kdrrdforditds brutto dijhoz viszonyitott ardnya. A szolgdltatdsi szint szamitd-
sdndl a ficktelepek dijbevételét nem vettiik figyelembe. Az életbiztositdsi tartalék 6sszesen értéke, mely az dbrdn a sdvok félétti sdrga téglalapban
van feltiintetve, tartalmazza a fioktelepek tartalékanak értékét. Egyéb élet dgi biztositdstechnikai tartalék alatt az aldbbi tartalékelemek érten-
dék: Meg nem szolgdlt dijak tartaléka, fiiggékdr tartalék, eredménytél fliggd és fiiggetlen dij-visszatéritési tartalék, kdringadozdsi tartalék, nagy
kdrok tartaléka, torlési tartalék, egyéb biztositdstechnikai tartalékok.

Forrds: MNB.

Az elmult id6szakban az életbiztositasi dijbevételek minden évben meghaladtak a szolgaltatasi kifizetések dsszegét, igy
az életbiztositok nettd pénzdram egyenlege folyamatosan pozitiv volt. A nettd pénzaram 2019-ig stabil, 100 milliard Ft-os
szinten alakult, majd 2020-2022 k&z6tt hulldmzo, 2023 6ta ismét emelkedd, ez 2024-ben elérte a 241 millidrd Ft-os szintet,
2025-re mar 372 milliard Ft-ra emelkedett. A névekvd kidramlds és a ndvekvd dijbevétel egylttesen kedvezd egyenleget
teremtett 2025-ben. A dijbevételek 6sszességében meghaladjak a szolgaltatdsi kifizetések értékét, igy a nettd pénzdram
egyenlege tovabbra is stabil szintet mutat.
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2.9. abra
Az élet 4g pénzaramainak alakulasa
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Forrds: MNB.

2.2.2. Tovabb emelked6 rendszeres dijbevétel, kil6ttek az egyszeri és eseti dijak

Az életbiztositasi ag dijbevétele 2025-ben 809 millidrd forint volt, melynek 64%-a szarmazott rendszeres dijfizetésbdl,
a tovabbi dijak pedig egyszeri és eseti befizetésekbdl. Az életbiztositasok bruttd dijbevételét 2016 6ta novekvd tendencia
jellemzi, a 2023-as év csokkenését kovet6en 2024-re a dijbevétel-ndvekedés visszatért a korabbi évek szintjére, 2025-re
pedig jelentésen meghaladta azt.

A rendszeres és egyszeri dijakbdl szarmazé bevételek eltéré mértékben valtoztak az el6z6 évhez képest, a szamottevd nove-
kedést elsGdlegesen az egyszeri és eseti befizetések ndvekedése okozta. 2022-24 években a biztositasi potadd az egyszeri
dijas életbiztositasok értékesitését hatranyosan érintette, mivel azok a plusz addteher miatt jellemz&en veszteségessé
valtak. Az egyszeri és eseti dijak a 2021. évi dllapothoz mérten 2022-ben és 2023-ban csdkkenést mutattak, 2024 6ta viszont
mar ndvekedés tapasztalhatd, 2025-ben 81%-kal emelkedtek éves bazison, amelyet a potadd kedvezmény igénybevétele
tett lehet6vé. A rendszeres dijakbdl szarmazo dijbevétel tovabbra is dinamikusan né (10%-kal magasabb, mint az el6z6
évben). A teljes életbiztositasi dijbevétel tekintetében a 28% éves alapu névekmény kimagaslé eredménynek szamit.

A rendszeres dijas szerz6dések tekintetében mindkét f6 termékkorben (unit-linked és hagyomanyos) nétt a dijbevétel.

A rendszeres dijas unit-linked Ulizletdgban a dijakkal ardnyos mértékben névekedett a szolgéltatasi kifizetés, igy a szolgaltatasi
hanyad szintje Iényegében nem valtozott (69%). A hagyomanyos termékeknél viszont a szolgaltatasi kifizetés csdkkent,
igy évrél-évre alacsonyabb szolgdltatasi hanyad rajzolddott ki, 2025-ben ez az ardny 51% volt.

Az egyszeri és eseti dijas szerz6déseknél lathatd, hogy a dijbevétel ndvekedése (81%) javitott a szolgaltatasi hanyad ala-
kuldsaban, melynek szintje igy 67%-rdl 39%-ra csokkent. A unit-linked tipusu szerz6dések kapcsan 38%-os szolgaltatasi
hanyad lathato, amig a hagyomdnyos termékeknél 39% (el6z6 évben 128%). A hagyomanyos termékek esetén a szolgalta-
tasi hanyad az utébbi években jellemz&en 100% felett alakult, mivel a terméktipusndl mar lejarati hulldmok észlelhetbek,
illetve az Uj szerz6dések nem kompenzaltak ezeket szerz6déseket. Ez a tendencia 2025-ben megallt.
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2.10. abra
Az élet agi termékek dijbevételének, karkifizetésének és szolgaltatasi szintjének* alakulasa a dijfizetés
gyakorisaga szerint
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Megjegyzés: A szolgdltatdsi szint a kdrkifizetés bruttd dijhoz viszonyitott ardnya.
Forrds: MNB.

2.5. keretes iras
MNB Etikus 2.0 visszamérés: elérhetd realhozamok az élet piacon

2026. januar 1-jével az Etikus 2.0 szabalyozasi csomag valamennyi elvarasa hatélyba I[épett a biztositasok ar-érték
aranyanak novelése érdekében. Az Etikus 2.0 csomag el6zményeként az Etikus 1 koncepcié 2016-ban indult, és
eurdpai szinten is el6remutatd kezdeményezést jelentett. Az Etikus 1 elsédlegesen a koltség- és jutaléklimitekre,
illetve a teljes koltségmutato (TKM) szabdlyozdsara fokuszalt. Az Etikus 2.0 csomag fontos el6relépése, hogy nemcsak
koltségeket szabalyoz, hanem hangsulyt helyez a varhato teljesitményre is. Az Etikus 2.0 bevezetésének elsé lépcs6jét
a befektetési egységhez kotott (unit-linked) életbiztositasi termékek eszkozalapjaira vonatkozd, 2025. julius 1-jén
hatalyba Iépett elvarasok jelentették, amelyek minimum kiszobértékeket hataroztak meg az eszkdzalapok teljesit-
ményére vonatkozdan. Az els§ eredmények visszamérése alapjan jelentésen javult a megtakaritasi életbiztositasok
értékajanlata, mivel az eszkdzalapok varhato netto teljesitménye lejaratra meghaladja az inflacids célkitlizést, ezzel
redlhozampotencialt biztositva az tgyfeleknek.

Az MNB Uj szabalyozasanak f6bb elemei 2024 év végén keriltek kiadasra, majd 2025 decemberében tovabb béviil-

tek a hitelfedezeti biztositasokra vonatkozo elvarasok kiadasaval. A unit-linked (UL) termékek ar-érték aranyanak

megitélése tekintetében a szabdlyozas elsédlegesen a nettd varhatd teljesitménybdl indul ki, amely figyelembe
veszi a hozam elvarasokat és a koltségeket egyarant. A szabdlyozds elvarasa, hogy a mérsékelt forgatokdnyvnél
az alacsony kockazatu (a kiemelt informacidkat tartalmazo (KID) dokumentum mddszertana szerinti 1-3 kockazati
mutatoju) eszkdzalapok esetében az ajanlott tartdsi idGre legaldbb nominalis (0% feletti) varhaté hozamot érjen el
a termék-eszkozalap kombinacié. A magas kockazatu (KID dokumentum szerinti 4-7 kockazati mutatéju) eszkozalapok
esetében pedig az inflacids cél feletti varhato teljesitmény az elvaras az ajanlott tartdsi idére.

Az Etikus 2.0 hatdsara jelent6sen javult a piacon [évé unit-linked eszkdzalapok varhaté atlagos nettd teljesitménye.
Az ajanlott tartasi idénél a KID dokumentum szerinti mérsékelt forgatékonyv éves atlagos hozamanak szamtani
atlaga 3,36%-rol (2023. év vége) 4,56%-ra (2026 januar) emelkedett, ami nettd eszkozértékkel sulyozva 5,56% volt.
A magas kockazati mutatdju eszkdzalapokndl Iatjuk a legnagyobb emelkedést, itt a 2023. év végi 3,47%-rdl 5,97%-ra
emelkedett az atlagos varhaté teljesitmény, ami netté eszkozértékkel sulyozva 6,79% volt.
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2.11. adbra

Befektetési egységhez kotott (unit-linked) termék-eszkdzalap kombinacidk atlagos varhato netté

teljesitményének valtozasa
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Forrds: MNB.
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Alacsony kockazati
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20231231 2026.01.09
(szamtani dtlag) (sulyozott atlag)

Magas kockazati
mutato

A szabalyozas hatdsara jelentGsen lecsokkent a nem megfelel§ befektetési egységhez kotott (unit-linked) termék-esz-
kozalap kombindcidk szdma is. A 2024. év végén nem megfelel§ unit-linked eszkdzlapok (101 db) 26%-anal a ked-
vez6bb gazdasagi kornyezet hatott pozitivan a varhato teljesitményre, mig 74%-anal torténtek intézkedések, vagy
vannak jelenleg folyamatban. Az eszk6zalapok 23%-at bezartak vagy tervezik a kivezetésiiket, mig 51%-nal tortént
valamilyen modositas. Ennek eredményeként 6sszesen 11 db kiiszobérték alatti eszkdzalap maradt a piacon, amelyek
kapcsan tovabbi intézkedések vannak kilatasban a megfelelés érdekében.

2.12. abra

Befektetési egységhez kotott (unit-linked) termék-eszkdzalap kombinacidk eloszlasa varhaté netté
teljesitmény és éves koltséghatas (Reduction in Yield, RIY) szerint
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Az Etikus 2.0 szabdlyozéi csomag nemcsak a unit-linked termékekkel kapcsolatban hataroz meg a termékek tigyfelek
szamara vald megfelel6ségét biztositd elvardsokat. Az eurdpai szabdlyozassal 6sszhangban minden biztositasi termék
a hatdlya ald tartozik. Az eurdpai szint(i, 2018-t6l hatdlyos POG (Product Oversight and Governance) rendelet’ (POG
rendelet) alapvet6 kovetelményeket fogalmazott meg a biztositok felé, hogy termékeik tgyfelek szamara valé meg-
felel6ségét biztositsak. A szektor szdmdra azonban nehézséget okozott a POG rendelet gyakorlati alkalmazasa, mivel
az csak altaldnos elveket fogalmazott meg. Az Etikus 2.0 csomag részeként kiadott Termékfelligyeleti és -iranyitasi
(Product Oversight and Governance, POG) ajanlas® (MNB POG ajanlas) konkrét elvarasokat fogalmaz meg, ezzel eré-
sitve a szabalyozasi kornyezetet. Mivel 2026. janudr 1-jétdl — a hitelfedezeti biztositdsokra vonatkozé kilon elvarasok
kivételével — teljeskor(ien meg kell felelni az Etikus 2.0 szabdlyozoi csomag elvarasainak, igy mar valamennyi termékre
vonatkozdan alkalmazanddé az MNB POG ajanlasa. A unit-linked termékek mellett tehat mind a hagyomanyos élet-,
mind a nem-élet biztositasi termékek esetében elvart az ar-érték arany ligyfélszempontu tesztelése és rendszeres
fellilvizsgalata Ugyfélértéket méré mutatészamok és kapcsolddod kiiszobértékek alapjan. Az Etikus 2.0 szabalyozasi
csomag tovabbi elemei, hogy a unit-linked termékeknél ezen tulmendéen igazolni kell a termék altal nyujtott maga-
sabb hozampotencidl meglétét a teljes koltségmutatd (TKM) limitek tallépése esetén®. A TKM rendelet!® modositasa
pedig elGirja az életbiztositasoknal a szerz6dés szintli egyedi TKM kiszamitdsat és bemutatasat az tigyfelek részére
a levont koltségek atlathatosaganak és 6sszehasonlithatdsaganak biztositasa érdekében.

A unit-linked termékek altal nyujtott megfelel& ar-érték arany biztositasaval az EIOPA is kiemelten foglalkozik. A meg-
takaritasok egyik fontos formadja ezen termék, az ligyfélbizalom fenntartas érdekében fontos, hogy a nem megfelel§
termékeket kisztirjék a piacrdl, amire az EIOPA kiilén mddszertant dolgozott ki. Az EU-s felligyeleti hatdosag 2024
oktéberében publikilta a ,,Methodology on Value for Money Benchmarks” dokumentumot?!!, mely részletesen be-
mutatja azt a harom lépcsGs mddszertant, amelyet a kockazatos termékek kisz(irésére alkalmaznak (1. UL termékek
csoportositasa; 2. az ar-érték ardny megfelel6ségre vonatkozo indikdtorok szamitdsa; 3. kiiszobértékek meghatdrozasa
kvartilisek alapjan). Ebben az MNB médszertantdl eltér6en nem abszolut kiiszobértékek kertilnek meghatarozasra,
hanem relativ kiisz6bértékek alapjan, koltségekre és elérhetd hozamokra vonatkozo indikatorok egylittes vizsgdla-
taval torténik a kockazatazonositas.

Az EIOPA modszertananak gyakorlati alkalmazasara el6szor a 2024. évi ,,Cost and Past Performance” felmérés alapjan
kerilt sor (az EIOPA minden évben elvégzi ezt a mintavételes felmérést a megtakaritdsi életbiztositasokra). Az EIOPA
a bemutatott mdédszertan alkalmazasaval beazonositotta a kockazatosnak vélt unit-linked termékeket. Az els6 ered-
mények alapjan a mintaban szereplé magyar unit-linked termékek koriilbelll egynegyedénél jelzett kockazatot az
EIOPA maddszertana. Tobb terméknél felmerilt, hogy eurdpai 6sszehasonlitadsban magasak a kezdeti koltségek, illetve
az tgyfelek altal elért megtérilés eurdpai atlag alatti volt. Az EIOPA altal kockazatosnak itélt termékek kozott voltak
olyanok is, melyeknél az indikatorok értéke nem volt kifejezetten rossz, de a relativ kiiszobértékek alkalmazasa miatt
a termékek kockazatosként lettek beazonositva, ami a mdédszertan korlatait mutatja. Az EIOPA ezen vizsgalata 2025
soran zajlott. Magyarorszdgon ekkor mar folyamatban volt az Etikus 2.0 szabalyozasi csomag el6készitése, bevezetése,
majd 2025 nyaran sor kerilt az elsé alkalmazasara is a unit-linked eszkdzalapok tekintetében. A magyar unit-linked
piacon jelen levd szerepl6k az Etikus 2.0 szabalyozdsnak valé megfelelésre torekedtek, a megtett intézkedéseknek
kdszénhetSen pedig az EIOPA mddszertan altal kockazatosnak azonositott termékek, illetve eszktzalapok jelentés
része kivezetésre kerlt a piacrol vagy egyéb korrekcios intézkedésekre keriilt sor. Elmondhaté tehat, hogy a magyar
szabalyozas sikeresen azonositotta és szlirte ki a kockazatos termékeket és eszkdzalapokat a piacrdl, igy erésitve,
hogy a unit-linked termékek befektetési szempontbdl megfelel6 értéket nyujtsanak az ligyfeleknek.

7 A Bizottsag (EU) 2017/2358 felhatalmazason alapulé rendelete (2017. szeptember 21.) az (EU) 2016/97 eurdpai parlamenti és tanacsi irdnyelvnek

a biztositokra és a biztositdsértékesitGkre vonatkozo termékfeliigyeleti és -iranyitasi kovetelmények tekintetében térténd kiegészitésérdl

8 Biztositoi és biztositdsértékesiti termékfeliigyeleti és -iranyitdsi intézkedések alkalmazasarol szolé 14/2025. (X11.9.) [(kordbban 12/2024.
(X11.10.)] szdmd MNB ajanlas

° Befektetési egységekhez koététt (unit-linked) életbiztositdsokkal kapcsolatos prudencidlis és fogyasztévédelmi elvek alkalmazdsardl szélo
13/2024. (X11.10.) szamu MNB ajénlasa elvarasa alapjan

1055/2015. (XII. 22.) MNB rendelet a teljes kdltségmutatd szamitasardl és kozzétételérdl

11 Methodology on value for money benchmarks — European Insurance and Occupational Pensions Authority
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2.2.3. Stabilan novekvd rendszeres dijas allomany

A rendszeres dijas életbiztositasok 2025-ben is dominansak voltak, mind szerz6désszam, mind dijoevétel tekintetében.
Szerz6désszamok tekintetében targyévben tovabbra is kismérték(i novekedés figyelheté meg, 2025-ben 1 856 ezer db
rendszeres dijas életbiztositas azonosithatd — a dijmentesitett, szlineteltett szerz8dések nélkiil. A legnagyobb aranyban
a unit-linked tipusu szerz6dések vannak, a hagyomanyos termékek kdrében pedig a haldleseti, majd a megtakaritasi
termékek.

Novekvé trendet tapasztalunk dijbevétel tekintetében is: a piaci b6viilés a 2016-2021 kdzotti periddusban évi 5,3%-0s volt,
ez 2021 6ta szinte megduplazédott évi 10%-ra. Targyévben 522 milliard forint bevételt lathatunk, ami 10%-os névekedés
egy év alatt. A rendszeres dijfizetés(i életbiztositdsok dijbevétele 63%-ban unit-linked tipusu életbiztositasokhoz két6dik,
amelyben a nyugdijbiztositasok is relevans részt képviselnek.

2.13. abra
A rendszeres dijas élet agi dijbevétel és szerz6désszam alakulasa
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Megjegyzés: A “szerz6désszdm Gsszesen” nem tartalmazza a dijmentesitett és a CSEB szerzédéseket.
Forrds: MNB.

Tovabb bontva a fentieket a dijbevétel névekedésének tovabbra is elsGsorban a (jellemz&en unit-linked tipusu) nyugdij-
biztositdsok a meghatarozé szereplGi, ugyanakkor a kockdzati életbiztositasok allomanydija is egyre magasabb.

A nem nyugdijcélu, altalanos megtakaritasi és altalanos UL szerz6dések egyittes dijbevétele évek dta stabil novekedést

mutat, ezen belil a kifutd, hagyomanyos megtakaritasi portfélié csdokkend dijbevételét a unit-linked tipusu szerz6dések
novekvd dijbevétele |ényegesen meghaladja.
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2.14. 4bra
A rendszeres életbiztositasi dijbevételek megoszlasa a megtakaritas jellege szerint
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== Nyugdijbiztositas = Altaldnos megtakaritasi

== Kockazati biztositdsok = Altalanos - UL

Megjegyzés: a Nyugdijbiztositds kategdria tartalmazza a hagyomdnyos és UL nyugdijcélu termékeket is, az Altaldnos — megtakaritdsi kategoria
a hagyomdnyos vegyes életbiztositdsokat, az Altaldnos — UL kategdria a nem nyugdijcélt UL termékeket mutatja.

Forrds: MNB.

2.2.4. Novekvé szaporulat a rendszeres dijas életbiztositasoknal

Elet 4gon a rendszeres dijas szerz8dések Uj szerzéshez kapcsolddé allomanydija 7,1%-kal névekedett el6z6 évhez képest.
A novekedés elsédlegesen az Uj szerzéshez kapcsolddo allomdanydij 40%-at kitevd, nem nyugdijcéli UL termékekhez,
masodsorban 30%-os aranyban az egyéb, nem megtakaritasi életbiztositas szerz6désekhez kapcsolddik. Az Uj szerzéshez

kot6dd szerz6désszam 4,2%-kal emelkedett az el6z6 évhez viszonyitva.

A nyugdijbiztositasok szaporulati allomanydija el6z8 évhez képest csdkkent, az allomany a szerzéshez kapcsolédé allo-
manydij 26%-at teszi ki. A hagyomanyos termékek allomanydij szaporulata szintén csdkkent.

2.15. abra
A rendszeres dijas élet agi termékek szaporulatanak alakulasa allomanydij és szerz6désszam szerint
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Megjegyzés: Egyéb kategdria ald tartoznak az alabbi biztositdsi termékek: Haldleseti-, jaradék-, csoportos-, egészség-, haldlesettel kiegészitett
hitelfedezeti biztositdsi termékek, a Nyugdij kategdria tartalmazza a hagyomdnyos és UL nyugdijcélu termékeket is, az UL kategdria a nem nyug-
dijcélu UL termékeket mutatja.

Forrds: MNB.
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2.2.5. Ujra névekedés az egyszeri dijas szerz6dések szamaban

EgylUttesen az egyszeri és az eseti 287 millidrd forintos dijbevételt tekintve 2025-ben 80,6%-0s novekedés volt megfi-
gyelhetd 2024-hez képest. A biztositasi potadd bevezetése el6tti dijszinteket a piac a targyévben ismét elérte és meg
is haladta azokat. Az egyszeri dijas szerz6dések szama évek 6ta csokkenést mutatott mind az UL, mind a hagyomanyos
termékeknél. A tendencia a hagyomanyos termékek esetében 2025-ben megallt, a hagyomanyos szerz6dések szama
13,4%-kal névekedett, az UL termékeké viszont tovabb csdkkent 6,4%-kal. Az egyszeri dijas dllomany tobb mint 197 ezer
darab szerz6dést jelent 2025-ben, amely 3,4%-kal magasabb, mint 2024-ben.

2.16. abra
Az egyszeri és eseti dijas élet agi dijbevétel és szerz6désszam alakulasa
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Forrds: MNB.

2.6. keretes iras
Hitelfedezeti biztositas ajanlas

Az EIOPA 2022 janiusaban zarta le témavizsgalatat, amelyben jelentds fogyasztovédelmi kockazatot tart fel a hi-
telfedezeti biztositasokkal kapcsolatban valamennyi tagdllamban. Ez alapjan figyelmeztetést adott ki a biztositok,
bankok és a felligyeleti hatdsdgok szdmara, amelynek |ényege, hogy hozzanak intézkedést a magas jutalékokkal és
a kdros 6sszeférhetetlenségekkel kapcsolatos problémak megolddsara. A 2024. év elején inditott nyomon kdvetés
megallapitotta, hogy 6sszeségében, unids piaci szinten 2023 végéig a helyzet nem vdltozott jelent6sen a témavizs-
gdlat eredményeihez képest.

A hitelfedezeti biztositasokkal kapcsolatban 2024-2025 soran az MNB témavizsgalatot tartott, amelynek f6bb meg-
allapitasa a gyenge ar-érték arany, illetve a termékfelligyeleti és iranyitasi rendszer felliletes alkalmazdasa volt. A té-
mavizsgalat alapjan 9 biztositd esetében 6sszesen tdbb mint 100 millié forint birsag kiszabdsara kerdlt sor és 2026.
marcius 31-ig kellett kikliszobdlnilk a hidnyossagokat.

Az MINB 2025 juliusaban megkezdte az uj, 2. szamu melléklettel kiegészitett biztositdi és biztositasértékesitbi ter-
mékfelligyeleti és -irdnyitasi intézkedések alkalmazasardl sz6l6 MNB ajanlas (POG) tervezetének kiilsé, szakmai
konzultacidba bevont partnerekkel torténé egyeztetését (Nemzetgazdasagi Minisztérium, Magyar Biztositdk Szo-
vetsége, Magyar Aktudrius Tarsasag, Magyar Bankszovetség), tovabba kétoldalu targyalasokat folytatott a biztosito
tarsasagok képviselGivel. A piaci konzultacié soran kapott visszajelzések beépitésre keriltek az uj POG ajanlasba.
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A hitelfedezeti biztositdasokra megfogalmazott elvarasok célja annak elGsegitése, hogy hitelfedezeti biztositasok
a kordbbinal jéval nagyobb kérben el tudjanak terjedni és sokkal tobb lgyfél szamara biztositsanak megfelel6en
széleskorl védelmet. Ehhez hozzajarulhat a kockazati lefedettség mellett olyan arazas kialakitasa, amely 6sszhangot
teremt a biztositd, az Gigyfél és az értékesitd érdekei kdzott.

Az ajanlas 2. szamu melléklete elvarasokat fogalmaz meg tobbek kozott a termékkonstrukciora, a lefedendé kocka-
zatokra, az egyes kockazatokkal kapcsolatos kizarasokra vonatkozo jé gyakorlatokra. A mennyiségi elvarasok kozott
szerepelnek a minimalisan alkalmazandé mutatdk. A legfontosabb elvaras a megfelel6 tgyfélérték biztositasa ér-
dekében, hogy a biztositdi profit- és koltségfedezet, valamint kdzvetitSi jutalék és egyéb 6sztonz6k egylittes aranya
az adé nélkul szamolt bruttd dijra vetitve ne haladja meg a 70%-ot (koltséglimit). A hosszabb futamidej(i termékek,
mint a jelzaloghitel és babavaro hitel esetén a levont koltségek mértéke legfeljebb 60% lehet.

A biztositoi és biztositasértékesit6i termékfelligyeleti és -iranyitasi intézkedések alkalmazasardl sz616 14/2025. (XII.
9.) szdmu MNB ajanlas 2025. december 11-én kertlt publikaldsra az MNB honlapjan. A két |épcsGs bevezetés alap-
jan Uj hitelfedezeti biztositasi termékeket mar csak az ajanlasnak megfelel6en lehet bevezetni 2026. januar 1-jétdl,
mig a mar piacon |évé, értékesités alatt allé termékek ajanlasnak valé megfelelése 2027. januar 1-jétél lesz elvart
az érintett pénzligyi szervezetektdl.

Az MINB kiegészitett ajanldsanak kbszonhet6en a jovében csokkenhet a banki hiteltdrlesztések fedezeteként kotott
biztositasok koltségszintje és nGhet azok szolgdltatdsainak tartalma. A feliigyeleti elvaras nyoman a piaci szerepl6k
kiszélesithetik fedezetvallalasukat, varhatdan kevesebb lesz a kizaras és elutasitas a benyujtott karigényeknél. Mindez
tényleges segitséget, megfelel§ védelmet tud nydjtani a — pl. haldleset, keres6képtelenség, munkanélkiiliség miatt
— hiteltorlesztési nehézséggel szembesiilé ligyfelek szamara.

2.3. NEM-ELET AG
2.3.1. Kozel haromszoros novekedés a nem-élet piacon 10 év alatt

A nem-élet agi dijbevétel ndvekedése 2025-ben 8,5%-0s volt, ami az elmult 3 évhez képest alacsonyabb intenzitast jelent,
ugyanakkor tovdbbra is folytatddik a 2012 6ta toretlen béviilési trend. A mostani bévilés mértéke abszollt értékben
meghaladta a 90 millidrd Ft-ot, amihez a betegségbiztositas Gzletag jarult hozza a legnagyobb mértékben (16,5 milliard
Ft-tal), de jelent8s volt a kotelez6 gépjarmi-felelGsségbiztositas (15 milliard Ft), a casco (14 milliard Ft) és a lakossagi
vagyon (14 millidrd Ft) termékek hozzajarulasa is.

A betegségbiztositas lizletag dijbevétel novekedése egyszeri hatds, egy Uj piaci szerepl6 megjelenésének koszonhetd.

A kgfb dijbevétel bévilése 4,3%, amellyel elérte a 362 millidrd Ft-ot 2025-ben. A kgfb szegmens tovabbra is a legfonto-
sabb dgazat a nem-élet agon belll, hiszen a teljes nem-élet agi dijbevétel 31,4%-at adta 2025-ben. A termékkategoria
bévilését tdmogatta a szerz6désallomany 2,1%-os emelkedése, amellyel az 6sszpiaci allomany meghaladta a 6,4 millié
darab szerz6dést.

A szarazfoldi jarmu casco szerz6désallomanya el6z6 évhez hasonldan tovabb csokkent (1,1%-kal) 2025-ben. Ugyanakkor
az egy szerz8désre jutd dijbevétel 8,5%-kal emelkedett, ami kdzel négyszerese a kgfb szerz6dések 2,2%-os dinamikajanak.
A fentiek eredGjeként a szérazfoldi jarmd casco dllomany dijbevétele dsszességében 7,2%-kal névekedett 2024-hez képest.

A lakossagi vagyonbiztositdsokndl 6,5%-os dijbevétel-novekedés volt tapasztalhatd 2025-ben, ami elmaradt az el6z6 évek
novekedési litemétdl és visszatért a 2019-es koronavirusjarvany idején tapasztalt szintre. A szerz6dések szdma margi-
nalisan valtozott az év folyaman, mindossze 0,2%-kal emelkedett. A vallalati vagyonbiztositasok esetében a szerz6dések
szdma az el6z6 évekhez hasonldan csokkent (3%-kal), azonban a termékcsoport egy szerz6désre juté dijbevétele 12,4%-o0s
nodvekedést mutat.
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A tobbi nem-életbiztositas koziil 10%-ot meghaladd mértékben nétt az dltalanos és szakmai felelsségbiztositasok, a hi-
telfedezeti biztositasok, az utasbiztostasok, a balesetbiztositasok és a kiilonb6z6 pénziigyi veszteségek elleni biztositasok
dijbevétele. A fentebb nem emlitett kis piaci részesedésl termékek a nagyobbakéndl mérsékeltebben, 6sszességében
10% alatti ndvekedést teljesitettek 2025-ben. Az utasbiztositasok esetében a szerz&dések szama meghaladta az 1,5 millié
darabot, ami az el6z6 harom évhez képest egy mérsékeltebb dinamika (11,8%-0s) eredménye, azonban volumenét tekintve
a piac mar tavaly meghaladta a 2019-es, azaz a koronavirus-jarvany el6tti szintet.

2.17. abra
A nem-élet agi dijbevétel és szerz6désszam alakuldsa dgazatonként
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Megjegyzés: Az utasbiztositdsok szimdahoz hozzdadtuk a termékkategdria dllomdnyvesztését is, mivel a szerz6déseket jellemzéen egy évnél révi-
debb idére kétik a felek. A ,,tovdbbi dgazatok” ald tartozd, legaldbb 3%-os részesedés(i kategdridk: balesetbiztositds, szdllitmdny és fuvarozds,
betegségbiztositds, kezesi és garancia, kiterjesztett garancia, kiilénb6z6 pénziigyi veszteségek, illetve jogvédelmi biztositds.

Forrds: MNB.

2.7. keretes iras
Biztositas védelmi rés

A biztositas védelmi rés problémajara globdlis szinten elsésorban a mind gyakoribba és intenzivebbé valé természeti
katasztrofak hivtak fel a figyelmet. Ezen események kedvez6tlen gazdasagi, tarsadalmi hatdsait jelentdsen erdsitheti,
amennyiben a bekovetkezett karok biztositassal fedezett része kicsi.

Az eurdpai orszagokat tekintve az EIOPA az elmult id6szakban felmérte a természeti katasztréfakkal kapcsolatos
biztositds védelmi rés mértékét, a legfrissebb eredményekrél 2025 decemberében dashboard-ot publikalt. A fel-
mérés szerint Magyarorszagon atlagos a védelmi rés mértéke, az adott kockazatnak valé kitettséget és a biztositasi
lefedettséget egyiittesen vizsgdlva egyik veszélynem esetében sem haladja meg a kockazat a mérsékelt szintet
(szélvihar, erdétliz, foldrengés, arviz veszélynemeket vizsgal az EIOPA). Az eurdpai hatdsag igy Magyarorszag szamara
nem tett javaslatot tovabbi intézkedésre.

A biztositas védelmi rés ugyanakkor jelen van és a klimavaltozasbdl eredé kitettség ndvekedésével hosszu tavon
néhet a kockazat. A biztositas védelmi rés nemcsak a természeti katasztréfak tekintetében meriilhet fel, tagabb ér-
telemben azon esetek is ide tartoznak mikor lenne igény a biztositasra, de a kockazat mértéke miatt nem vagy nem
megfizethetd aron tudnak hozzajutni az tgyfelek. Ezért az MNB kiemelt figyelmet fordit a téma mélyebb vizsgalatara,
a fejlemények folyamatos monitorozasara, és egy atfogd projektet inditott.
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Szamos orszagban az allam régdta szerepet vallal a katasztréfakockazatok megosztasaban, kilon alapok Iétreho-
zasaval, allami garancia vallalasaval (példaul Franciaorszag, Spanyolorszag, Romania). Emellett a kézelmultbdl arra
is van példa, hogy a kockazatok kezelése érdekében torvényileg kotelezd katasztrofabiztositast vezettek be egyes
orszagok, igy novelve az egyébként alacsony biztositasi lefedettséget a gazdasagi szereplék korében; ilyen a kataszt-
rofakockazatokra vonatkozo kotelezd vagyonbiztositasokra irdnyuld gorog és olasz kezdeményezés.

A Magyarorszagon azonosithato biztositds védelmi rések minél szélesebb kord felmérése érdekében az MNB kvalitativ
kérdGives felmérést végzett a hazai biztositok korében. A 22 biztositdi megkeresés alapjan 13 intézmény a kérdéssel
mar foglalkozott, a valaszok alapjan els6sorban a klimavaltozas hatasai, példaul az egyre gyakoribb és extrémebb
intenzitasu viharok, jégverések, valamint az Uj kockdzatok (villamarvizek, h6hulldmok) megjelenése novelheti a vé-
delmi rések kialakulasanak esélyét. A novekvd kockazat hosszu tdvon jelentésen megdragithatja a biztositasokat,
illetve az is felmeriilhet, hogy azt csak kizarasokkal tudjak kezelni a biztositdk. Fenntarthatéd mikodésiik érdekében
ezen kockazatokat folyamatosan monitorozzak, jelenleg nem jeleztek olyan relevans természeti katasztrofa kocka-
zatot, amely ne lenne fedezhetd.

A felmérés kvantitativ részeként egy monitoring mutato készlet kerilt 1étrehozasra, hogy a biztositas védelmi rés ezal-
tal is azonosithatd legyen. Az alkalmazott mutatdk elsésorban a lefedettséget és annak valtozdsat mérik. Az alapada-
tokat a felligyeleti adatszolgaltatasok és kils6 (KSH, Eurostat, Agrarminisztérium) adatforrasok nyujtjak. A fokuszban
lévé termékcsoportok: lakasbiztositas, casco, vallalati vagyonbiztositas, mez6gazdasagi biztositasok. A lakossagi
terméknél a lefedettség pontosabban mérhetd: a lakdsbiztositdsokat tekintve az dllanddan lakott ingatlanok 72,2%-
a teljeskorden (ingatlan és ingdsag) fedezett, a casco biztositdsok esetén 68,2%-ra becsiilhetd a 10 évnél fiatalabb
gépkocsik biztositottsaga (2024 évre). Az adott terméken beliil az egyes természeti katasztréfakra vonatkozdan a la-
kasbiztositdsok 99%-a, a lakossagi casco szerz6dések 97%-a fedezetet nyujt a leggyakrabban el6forduld természeti
kockdzatokra. Ezen adatokat a magas lefedettségi aranyokkal egyiittesen értelmezve, nem azonosithatd biztositas
védelmi rés a jellemzd lakossagi termékkordk vonatkozasaban.

2.18. dbra
Magyarorszag biztositas védelmi rés matrixa (2025)
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Forrds: MNB.
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A fent bemutatott kvalitativ és kvantitativ adatgy(ijtéseket egyarant tdmogatta, hogy az MNB 2025 mdjusa és 2026
marciusa kdzott szamos hazai szervezet —egyes minisztériumok és kamarak, katasztrofavédelem, K6zponti Statisztikai
Hivatal — képviselGivel egyeztetett, melynek célja a latokorikbe keriilt védelmi rések megismerése, illetve a védelmi
rés mérésére alkalmazhato adatok feltardsa volt.

Az elsé tapasztalatok alapjan a magyar biztositasi piac tekintetében jelenleg nem azonosithaté jelentdsebb biztosi-
tas védelmi rés, ugyanakkor az intézményi egyeztetések ravilagitottak arra, hogy a téma targyalasa hasznos, fontos
szerepe lehet a korai kockdzatazonositasban és a felmeril6 kockazatok megfelels kezelésében.

2.3.2. Mdra minden fontos nem-életbiztositasi agazatban élénk verseny

A f6bb nem-élet agi termékcsoportok piaci koncentraciéjanak esetében folytatddott az el6z6 éveket is jellemzd enyhe mér-
séklGdés (lakasbiztositasok, kgfb). A casco biztositasok tekintetében a piaci koncentracioé enyhe emelkedése figyelhet6 meg.

A legnagyobb szektorszintl koncentracidcsokkenés a lakdsbiztositdsok esetében tortént, a szektorszintli HHI értéke
0,3%-ponttal, mig a TOP 5 értéke 0,5%-ponttal csokkent. A lakasbiztositasok esetében tovabbi versenyt 6sztonzé té-
nyez8 lehet az MNB altal meghirdetett Min&sitett Fogyasztdbarat Otthonbiztositds (MFO), amelynek elsédleges célja az
Ugyfélérdekek el6térbe helyezése standardizalt minimum keretek meghatarozasaval. Az MFO kritériumok elterjedésével
a korabbinal egységesebb tartalmu, ugyanakkor jobban 6sszehasonlithatd termékkinalat alakulhat ki, amely fokozhatja
a piaci versenyt, és hozzajarulhat a piaci koncentracié fokozottabb mérséklédéséhez. A kgfb termékcsoport esetében
0,2%-ponttal csokkent a szektorszintl HHI értéke, mig a TOP 5 esetében 1,7%-pontos csdkkenés figyelhet6 meg. A casco
biztositasok esetében 0,1%-kal n6tt a szektorszintl HHI koncentraciéo mértéke, amely a TOP 5 értékének 1,2%-pontos
novekedése mellett ment végbe. A fenti valtozdsok hatasara a koncentracido mérsékelt szintl az egyes biztositasi katego-
ridkban. Ez a piacszerkezet magas jovedelmezdséget biztosithat a piac szerepl8i szdmara, ami egyuttal 6szténozheti is az
intézmények kdzotti versenyt.

2.19. dbra
Az 5 legnagyobb biztosité (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.

Lakds termék esetében az abra 2002-2023 k6z6tt a nemzeti adatszolgdltatds lakossdgi vagyonbiztositdsok dijbevételét (egyéni lakds, tarsashadzi,
hitelfedezeti és egyéb lakossdgi vagyon termékeket), mig a 2024 és 2025 évi adatok a lakdsbiztositdsi kampdnyban hatdrozattal elrendelt adat-
szolgdltatdasbdl az egyéni lakds és hitelfedezeti termékek zdré dllomdnydijat dbrdzolja.

Forrds: MNB.
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2.8. keretes iras
Retail Risk Indicator

Az EIOPA a piacfelligyeleti és koordinalod szerepkdrében dolgozta ki 2015-ben nem-életbiztositasi termékekre a ,fo-
gyasztdi kockdzati mutaték modszertanat” (Retail Risk Indicator, RRI), amely a Szolvencia 2 adatszolgéltatason alapulo
mutatdkat tartalmaz.

Az uniés szinten kiemelten vizsgalt indikatorok: karhanyad, kar elutasitasi hanyad és jutalékarany biztositasi agaza-
toként. Az alacsony karhdnyad és a magas kar elutasitas akar félreértékesitést, nem megfelel6 szerz6désszévege-
zést ill. termékstrukturat is jelezhet. A tulzottan magas jutalékarany pedig inkabb az értékesit6ket 6sztondzheti, az
lgyfélérdek csekélyebb figyelembevételével.

Az EIOPA a mddszertant a fogyasztoi trendekrdl szolé elemzésel? , iigyfélérték” (Value for Money) fejezetében
publikalta. A 2024-es értékeken alapulé vizsgalat szerint a jovedelemkiesés elleni biztositas, a kiilonbdz6 pénzigyi
veszteségek és a jogvédelmi biztositas azok az agazatok, amelyekben a legmagasabb a jutalékarany és a legala-
csonyabb a karhdnyad. Annak ellenére, hogy a legtdbb panasz ezekre a biztositasi agakra érkezik, a gépjarmu- és
a lakdsbiztositas azok a biztositasi agak, amelyekben az unids fogyasztdk a legnagyobb értéket Iatjak, és amelyekkel
kapcsolatban a felligyeleti hatésagok a legkevesebb ar-érték ardnyra vonatkozé aggalyt jelentették be. Ez annak
készonhet6, hogy a panaszok magas szama gyakran a termékek magas elterjedtségének és kotelezd jellegének is
készonhet6. A méltanyos fedezet — azaz amikor a fedezet aranyos a fizetett arral — az EU-beli fogyasztok szamara
a legfontosabb tényezd annak értékelésében, hogy a nem-életbiztositasuk jo ar-érték aranyt kinal-e.

2.20. dbra
A magyar piacra vonatkozo RRI indikatorok (2024)
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Forrds: MNB.

12 Consumer Trends Report 2024 — European Insurance and Occupational Pensions Authority
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A BIZTOSITASI PIAC ES KOCKAZATAI

A bevezetett mutatdszamok kozérthetd kockazati indikatorok, felhivjak a figyelmet az dgazati trendekre és a lehet-
séges fogyasztoi karokra. Ugyanakkor az értékeket a piacok mérete is befolyasolhatja, specialis 4gazatokban eltéré
jelentéstartalommal rendelkezhetnek. Mivel biztositdsi agazatonként egy érték adddik, igazan valds képet az értékek
termékcsoportonkénti ismerete adna. A mutatdk alapjaul szolgald adatok kezelése piacilag nem egységes, tovabba
a mutatészamokat kiilonlegesebb termékjellemz6k és egyéb piaci sajatossdgok szintén tovabb torzithatjak.

2.3.3. Célsavban a nem-élet kombinalt mutato

A nem-élet ag szektorszintli kombinalt mutatdja a 2024. évi 87,6%-r6l 87,0%-ra csokkent 2025-ben. A kéltségek ndveke-
dési Uteme magasabb (14,3%), mig a karraforditdsoké alacsonyabb (8,7%) a megszolgalt dijak novekedésénél (10,9%).
A karhdanyad értéke (43,7%) 0,8 szazalékponttal csokkent az el6z6 évhez (44,5%) képest. A kgfb termékekre kivetett
biztositasi add novekedett a legenyhébb mértékben, ami az ado fels6 korlatjara, illetve az adokotelezettség és a dijak
megszolgdldsanak id&beli eltéréseire lehet visszavezethetd. A kombindlt mutaté értéke megfelel a BSZJ-ben 85-90%-0s
célsav szerinti elvarasoknak.

A 2025-0s év folyaman kifizetett karok darabszdma novekedést mutat, ugyanakkor az egy kareseményre torténd karkifi-
zetések dsszege csokkent a 2024. évi értékhez képest, igy a bruttd karraforditas dinamikaja csokkent. A dijak emelkedése
ugyan kismértékben, de elmaradt az el6z6 év novekedési itemétdl. A nem-élet agi piac koncentraltsdga okan a biztositok-
nak tdbb mozgasteriik maradt prudens dijtarifat meghatdrozni a termékeik részére. A tulzott versenynyomas hianyaban
a biztositdk el tudtak kerilni, hogy az emelked§ karraforditas hatasara a szlikségesnél alacsonyabb dijakat hatarozzanak
meg a termékeikhez. A lakdasbiztositasi kampany altal okozott hatasok a piac egészében uralkodd tendencidkon egyel6re
érdemben nem mddositottak.

2.21. abra
Nem-élet agi kombinalt mutaté alakuldsa
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Megjegyzés: A biztositdsi ado adatforrdsa a biztositok eredménykimutatdsa, a 2019-21 idészakra a biztositdsi adot a kgfb biztositdsi ado alapjan
becstiltiik.

Forrds: MNB.
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2.3.4. Elénkiil6 kgfb-verseny, novekvd kockazatok

Az egy szerz8désre jutd bruttd kdrraforditds ndvekedésének mértéke 2025-re 5,6% 2024-hez képest, mikdzben a dijnal
ez az arany 2,3%, a koltségeknél pedig 5%. Ennek hatdsara a kombinalt mutatd a tavalyi évhez képest emelkedést mutat:
a 2024-es 92,3%-o0s szintr6l 2025-ben 94,1%-ra valtozott, ami tobb piaci szereplénél 100% feletti értéket jelent. A kar-
hanyad 2022 6ta 50% korili szinten all, 2025-ben minimalis emelkedés latszik, értéke 51,9%. A kgfb termék esetében is
azt tapasztaljuk, hogy az alkalmazott dijakban a kdrndvekedés csak késleltetve tud megjelenni, mivel az uj dijak a korabbi
kartapasztalatok alapjan készulnek. A jovére nézve, ha sikeril az alacsony kargyakorisagot fenntartani a piacon, akkor
az mérsékelni tudja a karinflacio hatasat. Az emelked6 kombinalt hanyadokbdl eredd, egyes intézményeknél megjelend
veszteségeket a befektetési eredmény ellensulyozhatja, de ennek hatdsa varhatdéan csékken, igy e termék esetében
a prudencialis kockdzat névekszik.

2.22. 4bra
A hazai kotelez6 gépjarmii-felel6sségbiztositas kombinalt mutatéjanak alakulasa
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Megjegyzés: A kdrhdnyad értékeit a fiiggbkdr tartalékok vdltozdsdval korrigdltuk. Az dbrdn feltiintetett rézsaszin teriilet a 100% feletti kombindlt
mutato sdvjat jeldli. A kgfb biztositdsi adot a biztositok eredménykimutatdsainak rdforditds adataibdl szamitottuk.

Forrds: MNB.

A kgfb kdrok jelentds része az un. jarmukar (,pléhkar”), emiatt a kdrinflacié becsléséhez a KSH fogyasztdi arindexeibdl
elsésorban az ilyen tipusu karok javitasdhoz sziikséges koltségek, valamint alkatrész és tartozék arak indexeit érdemes
figyelembe venni. A 2020-2022 kozotti id6szakban a kgfb piac dijbevétele nagyobb mértékil névekedésen ment keresztiil,
mint a karkifizetések volumene, amely kovetkeztében a két mutatd értéke tartdsan eltdvolodott egymastdl. Az inflacié
novekedését kovet6 karnovekedés kovetkeztében a dij-kar olld 2022 IV. negyedévében bezarult, visszatért a 2019. év
végi arany kozelébe. Ezt kdvetGen a karinflacié tovabb novekedett, és meg is haladta a dijbevétel novekedését, 2024
Ql-re azonban a mutaték kdzeledtek egymashoz. A 2024 Q1-2025 Q3 kozotti id6szakban a kgfb dijbevétel meghaladta
a kdrinflacié mértékét, majd 2025 Q4-re a dij-kar oll6 Gjra 6sszezart. Ezzel parhuzamosan a kgfb piaci kargyakorisagok
tovabbra is a 2019-es szint alatt maradtak, ami kompenzalja a dijsziikségletben megjelend karinflaciot.
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2.23. abra
Kgfb karinflacié fogyasztéi arvaltozasok mellett
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Megjegyzés: Mind a dijbevétel, mind a kdrinfldcio esetében az egy kdrra juté mozgddtlagok értékvdltozdsa lathatd.
Forrds: MNB.

Az MNB honlapjan rendszeresen publikalt Kgfb-index a valamennyi hazai kar- és szerz6désadatot tartalmazd Kézponti
Kgfb Tételes Adatbazis (KKTA) alapjan készll, igy teljes és aktualis képet ad a piaci atlagdijak valtozasardl. A Kgfb-index
a legszélesebb Ugyfélkort érinté normal haszndlatu személygépkocsikra vonatkozé adatokon alapul. Ebben a szegmensben
a 2025. IV. negyedéves atlagos éves dij 56 ezer forint, ami 1,7%-0s csdkkenést jelez az egy évvel kordbbi értékhez képest,
ami a verseny élénkilését jelzi. A kgfb-index dinamikaja 2025-ben a kordbbi évekhez képest eltéréen alakult. A szokdsos
els6 negyedéves megugrast a tovabbi kismértékl novekedés vagy stagndlds helyett folyamatos csokkenés kovette az év
tovabbi harom negyedévében. Mindekdzben karraforditds tekintetében 8,4%-os éves emelkedés latszik, a dijszint és
karraforditas kozti ollé zardddsa az ar-érték arany javulasat jelzi. A korrigdlt index az ado- és a karraforditassal kiigazitott
atlagos dijakat mutatja, igy lathatéva teszi az ezzel nem indokolhat6 dijvaltozdsokat. A korrigdlt index értéke 118%-ra
csokkent.

A korabbi konszolidaciot kovetéen jelentds karnovekedés tapasztalhaté az utdbbi id6szakban, a kifizetett kar 8,5%-os

emelkedése lathatd, mig a kargyakorisag a tavalyival kozel azonos 2,4%, amely a dijak emelkedését hozhatja a kdvetkezd
negyedévekben.
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2.24. abra
Személygépkocsi Kgfb-index
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Megjegyzés: a korrigdlt index addhatds és kdrrdforditds korrekciokat tartalmaz.
Forrds: MNB.

Az lizletagi koltséghanyad mértéke (szerzési és igazgatasi koltségek dijhoz viszonyitott ardnya) az elmult években stagnald
palyat mutat. A koltségarany nagysaga illeszkedik a BSZJ-ben, a nem-életbiztositasokra kitlizott 30% alatti ideadlis célhoz, az
érték 2015 6ta a jelzett szint alatt van. A mutaté 2025-ben 28%, 15,8% tartozott a szerzési kdltségekhez és 12,2% az igazgatasi
koltségekhez. Az ardny 2024-hez képest (27,9%) gyakorlatilag nem véltozott. A 2017-es kedvezd koltséghanyadokhoz viszo-
nyitva lasst emelkedés latszik, de [ényegében bedllt a piac a 27-28%-0s szintre. Az egy szerz6désre jutd koltségek 2015-hoéz
képest folyamatos emelkedést mutatnak, amiben a szerzési kdltségek ndvekedése joval jelentEsebb az igazgatasi kdltségek-
nél. Az igazgatasi koltségekben jelentkez6 emelkedés a bruttd atlagbérek ndvekedési Gitemét is koveti, bar aranyaiban annal
kisebb mértékben. Az egy szerz6désre jutd igazgatasi kdltség 2025-ben mar 5486 Ft, a szerzési koltség pedig 7110 Ft. Mikoz-
ben a koltséghanyad |ényegében stagnal, addig a szerz6désenkénti értékek az utdbbi 11 évben folyamatosan névekednek.

2.25. dbra
A hazai kgfb koltségmutatoinak alakulasa
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Forrds: MNB.
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2.3.5. 2025-ben tovabb javulo lakasbiztositasi ar-érték arany

A 2025-ben mar masodik alkalommal lezajlott lakasbiztositasi kampany elsédleges céljaként a versenyélénkités kerdilt
megfogalmazasra, azonban ez nem elsésorban az arak versenyét jelenti, hanem a szolgaltatasok és dijak egylttes verse-
nyét, ami végeredményben az ar-érték arany javulasahoz vezet a piacon. A kampanyid&szak kiemelt lehetdséget biztosit
arra, hogy az ligyfelek magasabb szolgaltatasi szintl termékeket valasszanak. A lakdsbiztositasi kampdany soran a biztositok
62%-anak bdviilt az dllomanya, a TOP 4 biztosité koncentracidja Iépésrdl 1épésre csdkkent, részesedésiik a beérkezett Uj
ajanlatok darabszamabdl a 2024-es 64%-rél 2025-ben tovabb csokkent 58%-ra, élénkdilt a verseny.

2025 majusaban a biztositok onkéntes alapon vallaltak, hogy a lakossag éltal kotott uj lakasbiztositasi szerz&dések dijszintje
valtozatlan feltételek esetén nem haladja meg a 2024. december 31-i dijszintet, ezt a vallalast pedig 2026. junius 30-ig
fenntartjak. A meglévé szerz6dések indexaldsa sordn a biztositasiosszeg emelkedhet, de a 2025. julius 1. és 2026. junius
30. kozotti évforduldktdl szamitott 1 éves idGszak alatt az ligyfelek altal fizetett biztositasi dij nem néhet. Ennek hatdsa
mar latszik a stagndlé dijakban, a 2025 negyedik negyedévében tapasztalt, 64,4 ezer forintos atlagos éves dij 0,1%-kal
marad el a harmadik negyedévben tapasztalttol.

A 2025 negyedik negyedéves lakasbiztositas-index adatai alapjan az tigyfelek éves szinten enyhén emelked6 dijak mellett
jelent6sebb fedezetndvekedést kaptak, igy a jobb ar-érték arany mellett csékkenhetett az alulbiztositottsag is. Az egyéb
piaci ajanlatokhoz képest a megkotott fogyasztdbarat otthonbiztositasok (MFO) atlagdija 19%-kal kedvez6bb, karrafordi-
tdsa 8%-kal alacsonyabb, igy szolgdltatasi szintje 13%-kal magasabb.

2.26. abra

Lakott ingatlanra kotott teljeskori egyedi biztositasok dij- és karraforditas valtozasa
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Forrds: MNB.

Az 6sszehasonlithatosag érdekében azt is vizsgalja az MNB, hogy atlagosan mennyibe keriil egy egységnyi, jelen eset-
ben 70 millié forintnyi biztositasi 0sszeg fedezete. Ez a gyakorlatban azt mutatja meg, hogy egy 70 millié forint értékd
ingatlanra kotott lakasbiztositas atlagos éves dija hogyan alakul id6sorosan. A 2022-2024 kézotti dijcsokkenéstél ugyan
elmarad a 2025-ben tapasztalt, azonban még igy is a 70 millié forintos rogzitett biztositasi 6sszegre szamitott dij egy év
alatt 7%-os csokkenést mutat, ami szintén alatdmasztja az ar-érték arany javulasat.
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2.27. dbra
Atlagdij és rogzitett 70 milliés biztositasi 6sszeg melletti atlagdij allanddan lakott teljeskorii lakasbiztositasokra
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Megjegyzés: *70 millio forinton régzitett biztositdsi 6sszeg.
Forrds: MNB.

Becslések szerint a teljeskorlien fedezett, allanddan lakott ingatlanok lakdsbiztositassal vald lefedettsége 72%-os. Ez azt
jelenti, hogy 4 millié haztartdsbdl b 1 millié haztartas vagy az ingdsagait nem, vagy az ingatlanat nem, vagy egyiket sem
biztositja. Ez alapjan volna még tér a lefedettség ndvelésére is.

2.28. abra
Teljes fedezetet nyujté lakasbiztositasi szerz6dések szama a KSH lakasallomanyhoz viszonyitva

5000 000 - - 100
4500 000 - L 90
4000 000 A L 80
3500 000 A L 70
3000 000 A L 60
2 500 000 A -+ 50
2 000 000 A L 40
1500 000 - - 30
1000 000 - - 20

500 000 - - 10

0 - T T T 0
Lakasallomany 2023 2024 2025
(KSH)

. Lakott mmm Nem lakott @ Lakott - fedezett (jobb tengely)

Megjegyzés: A lakdsdllomdny KSH adat, a 2025 évi dllomdnyt a 2022 évi cenzus szerinti lakott-nem lakott megbontds ardnyaival becsli.
Forrds: MNB.

2.4. JOVEDELMEZOSEG ES TOKEHELYZET
2.4.1. Eredménykonszolidacid

Az addzas utani eredmény tébb, mint duplajara nétt 2025-ben az el6z6 évhez képest, meghaladva a 115 milliard forintot.
Ezzel az 6sszeggel a szektor historikusan a legmagasabb addzott eredményt érte el. A szektorszintl eredmény Osszetétele
érdemben nem valtozott az el6z6 évhez képest, igy 2025-ben a biztositastechnikai eredmény 69%-a volt a nem-élet dghoz
kothet6 és 31%-a az élet aghoz. A nem biztositastechnikai eredmény mar negyedik éve negativ, de a megel6z8 két évhez képest
kedvezébb. A gazdasagi kockaztatott t6ke szempontjabdl relevans Szolvencia 2 alapon szamolt ROE 12,0%-ra emelkedett.
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2.29. dbra
A hazai biztositasi szektor jovedelmezGsége és annak Osszetétele
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Megjegyzés: S2-ROE mutato esetében az addzott eredményt a rendelkezésre dllé szavatolo t6kéhez viszonyitottuk.
Forrds: MNB.

Az intézményi szint(i S2-ROE értékek, amely a szamviteli adézott eredmények viszonyitdsa a rendelkezésre all6 Szolvencia
2 szerinti szavatolo t6kéhez, megfelelGen jelzik az intézményi teljesitményt. 2025-ben egy szerepl6 sem volt veszteséges,
ami jelent8s javulas a 2024. évi 3 veszteséges biztositohoz képest. Ezzel 6sszhangban az intézmények donté tobbségének
magasabb volt a jévedelmezGsége 2025-ben a megel6z6 évhez képest, csak 1 intézmény esetében tértént mérséklédés
az S2-ROE tekintetében. A szektor szinte dsszes szerepldjére kedvezd hatassal volt a biztositasi potadd szabalyok médo-
sitasa, mivel annak csokkent6 hatasa az el6z6 években mar konszolidalodo vallalati eredményeket tovabb erdsithette.

2.30. abra
A hazai biztositok ROE értékei (S2 tékére vetitve)
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Forrds: MNB.
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2.9. keretes iras
Biztositasi potadé valtozasai

A koronavirus-jarvanyt kovetd id6szak és a 2022 Sta tartd orosz-ukran konfliktus gazdasagi kdrnyezetre gyakorolt
hatasa miatt bevezetésre keriltek az extraprofit addk (az extraprofit adokrol sz616 197/2022. (VI. 4.) Korm. rendelet
alapjan), amelyek kozil a biztositokra vonatkozé adé (a tovabbiakban: biztositasi potadd) 2025-ben kerlt be a biz-
tositasi addrdl szo6l6 2012. évi ClI. torvénybe. A kivetett biztositasi potadoé alapja a targyiddszaki bruttd dijbevétel,
amelybdl az addteher savosan, illetve élet és nem-élet ag szerint progressziv adokulcsok mentén kertl meghata-
rozasra. A kedvezétlen koriilmények hatdsara a szektor tkefeltoltottsége mellett a jovedelmezdség is visszaesett
2022-2023 folyaman. A biztositok helyzete 2024-ben mar a konszolidacid jeleit mutatta az er6s6dé jovedelmez8ségi
mutatok alapjan.

A biztositasi potadd 2025-re vonatkozéan megvaltozott a korabbi évekhez képest. Az addsavok szama a kordbbi
haromrol kettére csokkent, illetve a savhatarok és a hozzajuk tartozé addkulcsok szintén megvaltoztak. A korabbi
évekhez képest ugyanakkor a biztositoknak lehet&ségik nyilt csokkenteni az adofizetési kotelezettségliket. Az ér-
vényesithetd addokedvezmény a biztositd tulajdonaban lévé allampapir-allomany névérték-névekményének legfel-
jebb 30%-aig terjedhetett ki, amellyel kivalthatd volt az élet 4g alapjan fizetend6 add 6sszege, illetve a nem-élet
ag alapjan fizetendd ado legfeljebb 40%-a. Figyelembe vehetd allampapirnak a 2030. januar 1-jét kdvetSen lejaro,
forintban denominalt magyar allamkotvény minésilt, és a névekmény szambavételéhez a 2024. augusztus 1-je és
2024. oktéber 31-e kozotti, napi atlagos allomany adta a bazis id6szak értékét, amelyhez a 2025. januar 1-je és 2025.
november 30-a kozotti id6szak atlagos napi allomanyat kellett viszonyitani.

A fenti adékedvezmény hatasara 2025-ben szinte megfelez6dott a biztositok eredménykimutatdsdban elszamolt
biztositasi pétadd és a 2024 évi 102 milliard forintrél 55 milliard forintra csdkkent. Ezzel 6sszhangban a pétadé csok-
kentési lehet6ség alapjaul szolgald, 2030 utani, forintban kibocsatott magyar adllamkotvények névértékének 2024.
lll. negyedév vége és 2025. IV. negyedév vége kozotti névekménye 336 Mrd Ft. Ez jelent6s atrendezést mutatott
a biztositok kozvetlen allamkotvény befektetésein belll a hosszabb lejaratok iranydba, ezzel egyiitt az allamkotvények
Osszege és az aranya is ndvekedett a teljes befektetési portfélion beliil.

A biztositok biztositasi pétadd kotelezettsége 2026-ra vonatkozdan az addkulcsok, illetve az élet- és nem-élet ag
szerinti felsé korlatok tekintetében aktudlisan valtozatlan, mig a pontosan, datum szerint régzitett periédusok ko-
vetkezetesen mddosulnak: a figyelembe vehetd allampapirok napi atlagos allomanyanak viszonyitasi id6szaka 2025.
szeptember 1-je és 2025. november 30-a kdzé mddosul, mig az allamkotvény-allomany novelésére felhasznalhato
id6szak 2026. janudr 1-je és 2026. november 30-a kdzé fog esni. Az el6bbiekhez hasonld, az id6beliséget figyelembe
vevd valtoztatds, hogy a 2031. januar 1-jét kovetSen lejard, forintban denomindlt magyar allamkotvények alloma-
nyaval lehet adékedvezményt érvényesiteni, amely mértéke ugyanakkor az dllomany névekményének 60%-at is
elérheti.

2.5. tablazat
A biztositasi potado kulcsai 2025-ben és 2026-ban

Elet Nem-élet
Addkulcs 48 Mrd Ft dijbevétel alatt 2% 3%
Addkulcs 48 Mrd Ft dijbevétel felett 6% 14%
Kedvezmény maximuma 100% 40%
2025-ben elszamolt potadd 55,2 Mrd Ft
A!!ampapir-éllqma:ny néveérték- 30%
névekmény mértéke 2025-ben
A'!'Iampapl'r-éllo’me"my névérték- 60%
névekmény mértéke 2026-ben

Forrds: MNB.
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2.4.2. Tokeszint stabil, kozel 200%

A biztositasi szektor t6kemegfelelése 2025. év végén 196%-ot mutatott, amely megegyezik az elmult 3 év szintjével, el6tte
hektikusabb képet mutatott. Ez a jogszabalyban elgirt érték kozel kétszeresét éri el. A 2022-ben bevezetett biztositasi
potadd tékecsokkentd hatdsa — mérsékelten, de — fennmaradt, ami nélkil valdszinlleg még magasabban alakulhatott
volna a szektor t6kefeltdltottsége.

A 2025. évi t6kefeltoltottség stagndlasat a szavatolotSke 8,8%-os emelkedése mellett a 8,7% szavatolotSke-szikséglet
emelkedés okozta. Az el6z6 évhez képest tobb mint hdromszorosara emelkedett a varhatd osztalékfizetés mértéke (65
Mrd Ft), a mar jovahagyott osztalék ugyanakkor a tavalyinal 18%-kal alacsonyabb szinten all. A tervezett osztalék nélkdl
209% lett volna a szektor t6kefeltdltottsége.

2.31. adbra
Szektorszint(i tékefeltoltottség alakulasa
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2.4.3. Biztositoi t6ke egyedi szinten is stabil

A biztositok tGkefeltdltottségének sulyozatlan atlaga 218% volt, amely koril 68%-ponttal szérddtak az egyedi értékek.
Ez utdbbi érték 1%-ponttal alacsonyabb az el6z6 évinél. Minden intézmény 150% feletti t6keszinttel rendelkezett, tehat
a szektor Osszes szereplGje megfelelt az MNB volatilitasi t6kepuffer ajdnldasaban javasolt feltoltottségnek (150%), igy
a térvényileg eldirt 100%-ot is minden intézmény teljesitette. A 23 biztositébdl 12 tovabb erdsitette a tékemegfelelését,
ami az intézmények tobb, mint felét jelentette.
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2.32. abra
A biztositok egyedi tokefeltoltottsége
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2.10. keretes iras
Digitalis ellenalloképesség (DORA)

2025-ben az egyik legfébb prioritast és kihivast a DORA (Digital Operational Resilience Act) rendeletnek valé meg-
felelés jelentette a biztositok szamara.

A pénziigyi agazat digitdlis m(ikodési rezilienciajardl, valamint az 1060/2009/EK, a 648/2012/EU, a 600/2014/EU,
a909/2014/EU és az (EU) 2016/1011 rendelet mddositasardl szolo, 2022/2554 szamu rendelet és annak 12 masodik
szintU részletszabdlya 2025. januar 17-t6l alkalmazanddak.

A DORA rendelet részletes elGirasokat fogalmaz meg az IKT kockazatok kezelésére, az incidens-kezelésre és -beje-
lentésre, harmadik fél IKT-szolgaltatok kezelésére és felvigyazdi rendszerének kialakitasara, illetve a fenyegetésalapu
betorési tesztek (TLPT) keretrendszerére vonatkozéan.

A rendelet alkalmazdsdnak megkezdését nehezitette, hogy a masodik szint(i szabalyok egy része csak 2025 nyaran
kerilt hivatalosan elfogadasra és az EU hivatalos lapjaban kihirdetésre.

A rendelet alkalmazasi hataridejét kbvetSen a biztositoknak a DORA rendelet szerinti adatszolgaltatasok teljesité-
sét is meg kellett kezdeniiik, melynek keretében példaul a kritikus vagy fontos funkciot tdmogatd 6sszes szerz6dés
bekildésével el kellett végezni a szerz6dések ugynevezett Gsfeltoltését.

2025. év folyaman a vizsgalatok és a folyamatos felligyelés sordn szerzett tapasztalatok alapjan az IKT szolgaltatoi
szerz6dések DORA rendeletnek valé megfelelése az, amelynek tekintetében a felligyelet intézmények (a biztositok
és a tobbi intézmény egyarant) leginkdbb elmaradasban vannak, ugyanis szamos szerz&dés felllvizsgalata még
folyamatban van, valamint az MNB visszajelzése alapjan tovabbi moédositasra van sziikség.
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Az MNB-nek bejelentett jelentds incidenseknek minddssze 13%-at jelentették a biztositdk. Ezen adat, valamint a vizs-
gdlati tapasztalatok alapjan a biztositdknak az incidens-kezelési, -osztalyozasi és -bejelentési folyamatainak létrehozdsa
is még folyamatban van, illetve tovdbb pontositandd. A beérkezett incidensjelentések alapjan a biztositoknak féként
mUikodéssel vagy lizemeltetéssel kapcsolatos incidensei vannak, illetve a szolgdltatdi lanccal kapcsolatos incidensei,
melyek sordn a valamely szolgaltatdjanal bekovetkezett incidens okoz leallast vagy szolgdltataskiesést szamukra.

2.5. A BIZTOSITASI PIAC KOCKAZATAI

2.5.1. Kockazatok mellett is stabil mi{ik6dés

2.6. tablazat
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Az MNB a BSZJ-ben tisztességes és versenyképes jovedelmez8ségi szintként a tartdsan 10-15% kozotti szektorszintl sa-
jatt6kearanyos nyereséget (ROE) hatarozta meg. A gazdasagi kockaztatott t6ke szempontjabdl sokkal inkabb relevansnak
tekinthetd Szolvencia 2 alapon szamitott ROE 2025-ben 12%-on alakult.

Szektorszintl mkodési stabilitds és atlathatd vallalati strukturak jellemz6ek, valamint a biztonsagos mikddést tdmogatd
tulajdonosi irdnyitads azonosithatd. Az intézmények tobbségénél szabalyozott és ésszerlien mikodtetett bels6 kontroll-
rendszerek miikodnek, megfelel6 iranyitdsi mindség és stabilitds mellett. Mindemellett a vallalatiranyitdsi kockazatokban
a tulajdonosi, menedzsment-, kulcsfunkcio- és személyi 6sszetétel valtozasok kiemelt felligyeleti fékuszban vannak. Az in-
tézményi kockazatkezelési rendszereket érintGen a biztositok a kockazatkezelési kereteket és folyamatokat kialakitottak,
a sajat kockazat- és szavatoldtGke-megfelelésértékelési jelentésekben egyéb jelentés kockazatokat nem azonositottak.
A belsé kontrollrendszer kockazataival kapcsolatban a felligyeleti vizsgalatok egyedi kockazatokat, hibakat tartak fel.

Eletbiztositasi termékeknél a visszavasarlasok mértéke kismértékben nétt az elmult évben, visszatértek az egyszeri dijas
termékek a piacra, a cash-flow pozitiv volt mind a rendszeres, mind az egyszeri/eseti szegmensekben. A biztositasi koc-
kazatot noveli, hogy a kgfb kombindlt mutatd 94,1%-ra emelkedett, tdvolodik a BSZJ-ben megjeldlt 85-90%-0s célsavtol.
A masodik lakasbiztositasi kampany lezarult, a biztositok a termékre 6nkéntes dijkorlatozast vezettek be. Az életbiztositasi
tartalékok 10%-kal, mig a nem-életbiztositasi nettd tartalékok éves szinten 8%-os mértékben emelkedtek.

A piaci megjelenés kockdzatdnak csokkenését varjuk a 2024-2025. évben tortént MNB intézkedések miatt. Az Etikus
biztositds 2.0 csomag 2024. év végén kerilt kiadasra és az életbiztositasi termékek 4. generaciodjat vezeti be a biztositasi
piacra, a teljeskorld megfelelést 2026. januar 1-jétdl varja el az MNB. A bevezetés elsé Gtemének hatdsara jelentésen
javult az UL biztositasok tigyfélértéke, amely alapjan a lejaratig tartott termékek mar redlhozampotenciallal rendelkeznek.

A hitelfedezeti (CPI) termékek esetében az lgyfélérték javulasat varjuk a 2025. december 11-én publikalt biztositéi és
biztositasértékesitSi termékfelligyeleti és -iranyitési intézkedések alkalmazasardl szolo 14/2025. (XI1.9.) szamd MNB ajan-
lastol. A két |épcsGs bevezetés alapjan, Uj hitelfedezeti biztositdsi termékeket mar csak az ajanlasnak megfeleléen lehet
bevezetni 2026. januar 1-t6l, mig a mar piacon |évd, értékesités alatt allé termékek ajanlasnak valé megfelelése 2027.
januar 1-jétél lesz elvart az érintett pénzligyi szervezetektdl.

2.6. BIZTOSITOI FOGYASZTOVEDELEM
2.6.1. Biztositoi panaszok és kérelmek

A Biztositasi szektorban az elmult évben kozel 7%-kal csdkkent a panaszok szama, azaz hozzévet6legesen haromezerrel
kevesebb panasz érkezett a biztositdkhoz. A panaszok szamdanak mérséklédésével parhuzamosan az MNB Ugyfélszolga-
latdra érkezett megkeresések szama is csokkent. Az MNB-hez érkezett vizsgalatot kezdeményez6 fogyasztdi beadvanyok
szama azonban masfélszeresére névekedett. A ndvekedés nem egyedi, konkrét problémadra vezethetd vissza, hanem szinte
minden témakoérben tapasztalhatd, amely a fogyasztok tudatossaganak fejlédésére utal.

Kérelemre indult eljarasokban a fogyasztdk jellemz&en a biztositok panaszkezelésének szabalyossagat vitatjak, amelyet
szorosan kdvetnek az ligyféltdjékoztatassal 6sszefliggd kifogasok, mint példaul az Ggyfél-kimutatasok, értesitd levelek
hidnyossagai vagy tartalmi hibai. A kérelmez6k tobb esetben fordultak az MNB-hez a tisztességtelen kereskedelmi gya-
korlat kifogasaval, valamint a karrendezéssel 6sszefiiggé panaszokkal kapcsolatban. Altaldnosan megfigyelhetd, hogy
megemelkedett az olyan fogyasztoi megkeresések szama, amelyekben a fogyasztdk olyan egyedi szerz6déses jogvitaval
fordulnak az MNB-hez, amelyben az MNB — hataskor hianyaban — nem hozhat érdemi déntést. llyen kifogasok lehetnek
a karosszeg-vitatas, a felelGsség kérdése, vagy a szerz6dés megsziintetésével kapcsolatos kifogdsok, esetleges kartéritési
igények megfogalmazasa.
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2.33. abra
Biztositoi panaszok, kérelmek

Piaci szerepl6khoz érkezett fogyasztdi panaszok szama

MNB Ugyfélszolgélatara érkezett
megkeresések szama

2025 2024

MNB-hez benyujtott

L) fogyasztoi kérelmek szama

121

Jogsértést megallapito

70 hatérozatok szama

58

Forrds: MNB.

A biztositaskozvetit6k tevékenységét, magatartasat, mulasztasat illetéen targyévben kevesebb mint tiz darab fogyasztoi
kérelem érkezett az MNB-hez, amely szdmossagaban — a korabbi évekhez hasonléan — tovabbra is alacsonynak tekinthetd.
A kérelmekben a fogyasztok jellemzéen tisztességtelen kereskedelmi gyakorlattal kapcsolatos kifogdsokat (megtévesztd, fél-
revezetd tdjékoztatas a szerz6déskotést megelGz&en) terjesztettek eld, de el6fordult online igényfelmérést érinté kifogas is.

Eletbiztositasi panaszok stabilizalédasa

Az életbiztositasi agazatban tovdbbra is népszerliek a befektetési egységekhez kotott életbiztositasi termékek, am ezek
Osszetettsége miatt fogyasztovédelmi szempontbdl nagyon fontos a szerzGdéskotéskori, illetve az azt megel6z6 teljes kord
és alapos tdjékoztatas. A biztositdktol a jogszabdlyokban és az unids szabalyozasban tovabbra is elvaras, hogy az tgyfél
pénziigyi ismereteihez mérten, kdzérthetéen mutassdk be a kdltségeket, az eszkdzalapok kockazatait, a visszavasarlasi
feltételeket, valamint azt a tényt, hogy a befektetési egységekhez kotott életbiztositasokndl az Ggyfelek viselik a befektetési
kockazatokat. A szigorubb tajékoztatdsi elvardsok eredménye lathatd az elmult id6szakban, ugyanis fokozatosan csokkent,
illetve stagnalt a szerz6déskotéssel 6sszefliggd tajékoztatasi kifogasok aranya.

Az életbiztositasi szektorban a potadd®3 bevezetése lelassitotta az egyszeri dijas hagyomanyos életbiztositasok Uj értéke-
sitését. A biztositoknak 2025-ben lehet&sége nyilt a potadd allampapirvasarlassal torténé csokkentésére, mely fordula-
tot hozott az egyszeri dijas hagyomanyos biztositasok értékesitésében, a szerz6désszamok emelkedésnek indultak. Mig
a befektetési egységekhez kotott termékek panaszmutatdi a szerz6désszamok névekedése ellenére stagnaltak, addig
a hagyomanyos életbiztositasok, valamint a nyugdijbiztositasok esetében a panaszaranyok kismértékd emelkedése volt
tapasztalhato.

Tovabbra is az tgyviteli hidnyossagok teszik ki az életbiztositasi panaszok legnagyobb részét, melyek aranya tovabb emel-
kedett az intézmények panasznyilvantartdsaiban. Ebbe a kategdridba sorolanddk a biztosité altaldnos miikodésével és
ligyintézésével kapcsolatos kifogasok, az adminisztracios hibak, az IT rendszerhibak, esetleges udvariatlan kiszolgalasra,
a lassu Ggyintézésre, valamint a panaszkezelés soran tapasztalt hianyossagokra vonatkozd panaszok.

A masodik leggyakoribb panaszforras a kartigyintézés, szolgaltatasi igény kifizetése, amely az életbiztositasi panaszok
harmadat fedi le. Ezen a terileten is kismérték{ ndvekedés tapasztalhaté. Az ligyfelek elsésorban a szolgdltatasi igények
elutasitdsat, a kifizetett 6sszegek nagysagat, illetve a dontéshozatali folyamat elhtizédasat kifogasoljak.

13 https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-biztositasi-penztari-tokepiaci-kockazati-es-fogyasztovedelmi-jelentes-2025-digitalis-vegleges.pdf, tovabba
aJelentés 2.9. keretes irasa

BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES © 2026

55



MAGYAR NEMZETI BANK

A tdjékoztatasi hianyok kategériajaban enyhe, 0,5%-pontos csdkkenés mutatkozik. Bar a javulas Gteme pozitiv, tovabbra
is kihivast jelent az életbiztositasi termékek kdzértheté bemutatdsa.

A dijszamitas és a szamlaegyenleg kategdriaba tartoznak a tévesen megallapitott dijakra és a biztositéi kimutatasok el-
lentmondasaira vonatkoz6 panaszok, melyek tovabbra is alacsony szinten vannak.

Az egyéb, tovabbi panasz kategdridaban is enyhe csokkenés tapasztalhatd; ide tartoznak példdul az adatvédelmi incidensek
vagy a pénzligyi visszaélésekkel kapcsolatos bejelentések.

2.34. abra
Biztositokhoz érkezett, életbiztositasi teriiletet érint6 panaszok megoszlasa témajuk szerint — az elmult 4 évben
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Javulé panaszmutatok a nem-életbiztositasi agazatban

A nem-életbiztositasi szektorban a panaszok szama és aranya az el6z6 évek emelked6 tendencidja utan mérsékl6dott.
A lakossdgi vagyonbiztositasok esetében a szerz6désszam kismérték(i emelkedése mellett a panaszok szama mérsékl&dott.
A kgfb termékek esetében tobb mint 3%-os dllomanynovekedés figyelhet6 meg, ennek ellenére kevesebb panasz érkezett,
emiatt csokkent a panaszarany. Hasonléan kedvez6 folyamat figyelheté meg az utasbiztositasoknal, ahol a szerz6dések
szama emelkedett, ugyanakkor a termékcsoportra érkez8 panaszok kisebb mértékben emelkedtek. A casco biztositasoknal
1,5%-o0s allomanyndvekedés mellett a panaszok szama stagnalt.

A nem-életbiztositasi terlleten a panaszok témajat tekintve, tovabbra is a karligyintézéssel osszefliggs témak teszik ki
a panaszok donté tobbségét, ahol a fogyasztok elsGsorban a karésszeg mértékét, vagy a kifizetés elhizddasat kifogasoljak.
Az Ugyviteli hidnyossagokat tekintve némi csokkenés figyelhet6 meg az el6z6 évhez képest. Ezt kovetik a dijszamitassal,
szamlaegyenleggel kapcsolatos panaszok és tovabbi panasztémak, ami a panaszok 6todét teszik ki.
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2.35. abra
Biztositokhoz érkezett, nem-életbiztositasi teriiletet érint6 panaszok megoszlasa témajuk szerint — elmtilt 4 évben
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Forrds: MNB.

2.6.2. Biztositdéi fogyasztovédelmi kockazatok
Biztositasi alapu befektetési életbiztositas értékesitésének vizsgalata

A biztositasi alapu befektetési termék értékesitésének vizsgalata soran az MNB 2025-ben tdbb gyakorlati problémat észlelt
a piaci szerepl6knél. Az tigyfelek igényfelmérésének folyamata fogyasztévédelmi szempontbdl a biztositasi alapu befekte-
tési termék értékesitésének kritikus eleme, éppen ezért nem lehet ellentmonddsos, ahogy annak dokumentdltsaga sem.
Az értékesités soran felmerild esetleges ellentmondast tisztazni kell az Gigyféligény pontositas eszkdzével.

Azokban az esetekben, amikor a megtakaritasi céllal |étrejové szerzGdés kockazati elemet is tartalmaz, az értékesitének
kiemelt felel&ssége van abban, hogy még a szerz6dés megkotése elStt a befektetés és a kockdzati biztositas egymashoz
valé viszonyat — vagyis azt, hogy a kockazati biztositas dija a megtakaritas 6sszegét csokkenti — kell6 mélységben, az tgyfél
tudasszintjéhez mérten mutassa be. A biztositonak a termékre vonatkozé szerz6dési feltételekben vilagos és egyértelm(
modon sziikséges meghatdroznia a limitértéket, amelyet a kockazati kiegészité biztositds — a szerz6dés teljes élettarta-
ma alatt — nem haladhat meg. Ha a f6szolgaltatds és a mellékszolgaltatds felmondasanak feltételei eltérnek egymastal,
abban az esetben az segiti a megértést, ha erre az értékesitd kilon is felhivja az tgyfél figyelmét a jogkdvetkezmények
bemutatdsa mellett. Célszerli még az ajanlat elkészitését megel6z8en — akar az alkalmassagi értékelésben — kimutatni
az ugyfél részére azt, hogy a megtakaritasi szdndékat milyen médon befolydsolja a valasztott kockazati kiegészit6 bizto-
sitasok dija, akdr azaltal is, hogy a termékismertetGben koézolt adatok kockazati biztositassal és anélkil is bemutatasra
kerilnek.

Ha az ajanlat tartalmahoz mérten valtozik a kockazati kiegészits biztositds dijrésze, vagy a biztositasi 6sszeg, akkor a kotvény
megkUlldésekor az MNB fogyasztévédelmi ajanlasdnak'* megfelelGen elvart az olyan &tlathaté kimutatas, amely alapjan
megallapithatdak és 0sszevethet6ek azok az adatok, amelyekben a szerz6dés eltér az ajanlathoz képest, ugyanis csak
igy van lehetGsége a fogyasztdnak arra, hogy megalapozott dontést hozhasson a megvaltozott szerz6déses tartalomrol.

14 Altaldnos fogyasztévédelmi informacidk | MNB.hu
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MindGségbiztositdsi hivasokkal kapcsolatos elvarasok

Az MINB 2024. év végén adta ki az Etikus biztositds 2.0 csomagot, amelynek célja a hosszutavon fenntarthato, fogyasztoi
bizalomra épiilé novekedés elGsegitése volt. A csomag részeként 2025. januar 1. napjan hatdlyba lépett a biztositasi alapu
befektetési termékek értékesitése sordn alkalmazandd mindségbiztositasi hivasok részletes szabalyairdl sz616 10/2024. (IX.
24.) MNB ajanlas (a tovadbbiakban: Welcome call ajanlas). A Welcome Call ajanlas Iétrehozdsanak célja olyan elvarasok,
kdvetendd jo gyakorlatok rogzitése volt, amelyek segitenek az Gigyfelek valds igényeinek megfelel6en Iétrejovd, hosszu
futamidejd, etikus megtakaritasi biztositasok létrejottében és ezaltal stabil portfdlid kiépitésében. Ezen felligyeleti szaba-
lyozas altal [étrejové eszkoz segitségével kiszlirhetbek tobbek kdzott az olyan értékesitési anomaliak, mint a javadalmazas
alapu félreértékesitések, valamint az ligyfelek szamara hatranyos atkotések, tovabba kezelhet6ek a feltart érdekkonflik-
tusok és az ugyfelekkel torténé kommunikacid révén a megtakaritasos biztositasok melletti tigyfélbizalom is névelhet6.

Az MNB a 2025. év folyaman hivatalbdl ellenérizte a Welcome call ajanlasnak valé megfelelést, mely sordn megallapitot-
ta, hogy az alkalmazas atiiltetése alapvetden sikeres volt, tovabba a biztositaskozvetitk jellemzben éltek a szabalyozas
adta lehetGséggel és megallapodasokat kotottek a biztositdkkal a hivasok lebonyolitasa érdekében. Az ellenGrzés soran
azonban tébb hidnyossag is azonositasra kerdilt.

¢ A belép6 min&ségbiztositasi hivasok alkalmaval a telefonhivast lebonyolitd ligyintéz6k nem tértek ki valamennyi, a Wel-
come call ajanlasban rogzitett témakorre, ezaltal nem tartak fel teljeskorlen, hogy az Gigyfél tisztaban van-e a szerzdése
f6bb jellemz8ivel. Ennek elmulasztasa nem teszi lehet6vé, hogy bizonyitast nyerjen az, hogy az ajanlat az tigyfél ligyleti
akaratat helyesen tartalmazza, azaz a mingségbiztositasi hivas nem alkalmas legfébb céljanak elérésére.

e Tovabbi problémaként kerilt feltarasra, hogy a kilép6 minGségbiztositdsi hivasok nem tértek ki teljeskorlien valamennyi
relevans témakorre, ezaltal nem keriilt feltarasra, hogy az Uigyfél a valésagnak megfeleld informaciok birtokdban, szandé-
kaival ellentétes biztositasértékesit8i rahatastdl mentesen kezdeményezte a szerz6dése visszavasarlasat, dijmentesitését
vagy dijszlineteltetését, és ezaltal sem tudott megerGsitést nyerni, hogy az tgyfélnek tudomasa van a valtozasokkal
felmeril6 valamennyi koltségrél és egyéb szamara hatranyos kovetkezményrél.

e Az MNB azonositott olyan esetet is, amikor a min&ségbiztositasi hivasokrél vezetend6 nyilvantartas olyan pontatlansa-
gokat és hianyossagokat tartalmazott, amelyek kévetkeztében alkalmatlan volt arra, hogy betéltse szerepét, azaz nem
lehetett azonositani, hogy a hivdsok megtorténtek-e, illetve azt, hogy mikor zajlottak le.

Az MINB a vizsgélati tapasztalatok alapjan tovabbra is kiemeli, hogy a szabalyozas céljaval 6sszhangban a minGségbiztositasi
hivasokat ugy kell lefolytatni, hogy a parbeszéd soran az lgyfél valaszait — amely szikség esetén kérdésekkel segithe-
t6 — 6nadlldan ismertesse annak érdekében, hogy az alapjan egyértelmlien meg lehessen gy6z6dni arrdl, hogy az ligyfél
a megkotott szerz6dés lényegét érti, a részleteivel tisztdban van, az a céljanak és igényeinek megfeleld.

Teljes koltségmutato (TKM)

Az MNB 2015-ben rendeletben szabalyozta a TKM szamitas modszerét. A biztositok a TKM-et rogzitett paraméterek alap-
jan [példaul alapul véve egy 35 éves biztositott személyt és havi 25 ezer Ft befizetést egy adott tartamra (10, 15 vagy 20
évre)] szamitottdk ki. A TKM lehet6vé tette, hogy az Ugyfelek a szerz6dés megkotése el6tt atlathato tajékoztatast kapjanak
az altaluk megkotni kivant megtakaritasi jellegl élet- és nyugdijbiztositasok koltségszintjérdl. Ezen szerz6dések esetében
a leggyakoribbak a szerz6déskotéshez kapcsolddo kezdeti koltségek, a vagyon kezelésével kapcsolatban felmerilé dijak
és a miikodési koltségekre felszamitott dijak. Az egységes szamitasi modszernek koszonhet6en a kiilonb6z6 termékek
koltségszintjei konnyebben 6sszehasonlithatok.

Az MNB 2024-ben tovabbfejlesztette kordbbi intézkedéscsomagjat. A 2024 decemberében kiadott Etikus 2.0 szabdlyozdi
csomag 2025-ben még felkésziilési id6t adott a biztositék szdmara a TKM-mel kapcsolatos ligyféltajékoztatds vonatko-
zasdban. Az MNB a biztositok felé elvarasként fogalmazta meg, hogy 2026. januar 1-jét6l az eddig alkalmazott, rogzitett
paraméterek alapjan szamitott ,modell TKM” mellett egyedi paraméterekkel is kalkuldljak ki a TKM értékét, mely , egyedi
TKM”-ként keriilt definidlasra. Ezt az informaciot a szerz6déskotés el6tt igazolhatdan at kell adni az ligyfélnek.
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A TKM MNB altal elvart maximuma a rendszeres dijfizetésU, legaldbb 10 éves tartammal rendelkezd unit-linked élet- és
nyugdijbiztositasok esetében:

LEJARATI IDG (EV) TKM MAXIMUMA (%)
10 4,25
15 3,95
20 3,5

Ezen értékektdl vald eltérésre az MNB Ajanlas? 1,5%-pontos puffert biztosit az aldbbi esetekben:

* a biztositashoz kapcsolddd eszkdzalap eszkozosszetétele, vagy meghatarozott tulajdonsagai alapjan 6sszetettnek vagy
komplexnek mindsil és az atlagosndl magasabb hozampotenciallal rendelkezik, vagy

o tGke-, vagy t6ke és hozamgaranciat tartalmaz, vagy
* a termékben |év{ biztositasi kockazat ezt indokolja.

Az eltérést és annak okait szamszerdsitett médon ki kell mutatni és meg kell indokolni. Az Etikus 2.0-ban foglaltak szerint
2026. januar 1-t6l az MNB elvdérja, hogy a biztositd a TKM eltérést csak akkor alkalmazza az eszkdzalap komplexitasaval
és az atlagosnal magasabb hozampotenciallal indokolva, ha — POG ajanlas szerinti — terméktesztelésével, rendszeres
felllvizsgalataval igazolni tudja az eszkézalapok varhaté megtériilését, magasabb hozampotencialjat.

Az MNB az Ajanlas altal érintett unit-linked szerz6dések TKM értékeit rendszeresen monitorozza. Emellett a biztositok TKM
értékre vonatkozd szamitasainak helyességét kilsd szakért6k (konyvvizsgalok) ellenérzik minden évben. 2025-ben egy
biztosito tért el az Ajanlasban szerepl§, jegybank dltal elvart limithataroktdl. Az MNB vezetdi levélben hivta fel a biztositot
a TKM limit elvarasok teljesitésére, melynek hatasara a biztositd csdkkentette a vagyonkezelési koltségeit a mogottes
eszkozallokaciéo megvaltoztatasaval.

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

Az MNB honlapjan (https://tkm.mnb.hu) taldlhatd TKM 6sszehasonlitd alkalmazas segitségével a fogyasztok dsszeha-
sonlithatjak a kilonboz6 élet- és nyugdijbiztositasi termékek koltségeit, ezaltal megalapozottabb dontést hozhatnak és
az igényeiknek megfelel6 megtakaritdsi terméket valaszthatnak. A konnyebben 6sszehasonlithaté termékkinalat a piaci
versenyt is élénkitheti.

A TKM 6sszehasonlitd alkalmazasba az adatokat a biztositok toltik fel és aktualizaljak.

A rendszeres dijfizetés(, biztositasi tartammal rendelkez6 unit-linked termékek esetében 2025-ben a TKM értékek 0,1%
és 5,74% kozott mozogtak, a medidn érték 3,8%. A 2.36. abra alapjan lathatd, hogy az Ajanlas 2016 nyari megjelenésekori
értékekhez képest a rendszeres dijfizetés(, biztositasi tartammal rendelkezd unit-linked termékek TKM értékei a 2016-
2025-6s években az MNB etikus koncepcidjanak hatdsara jelentésen csokkentek.

Az egyszeri dijfizetés( biztositasok esetében az MNB altal meghatarozott TKM limit egységesen 3,5%, melytdl eltérésre
nincs lehetGség. Az egyszeri dijfizetés(, biztositasi tartammal rendelkezd unit-linked termékek TKM értékei 2025-ben
0,54% és 3,5% kozott szérddtak.

15 A befektetési egységekhez kotott (unit-linked) életbiztositdsokkal kapcsolatos prudencidlis és fogyasztévédelmi elvek alkalmazédsardl sz616
8/2016. (VI1.30.) szamu ajanldsa és a nyugdijbiztositdasokrdl sz616 1/2017. (1.12.) szamu ajanlasa (Ajanlés)
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2.36. abra

A rendszeres dijas, UL tipusu tartamos életbiztositasok TKM értékei
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Megjegyzés: A dobozdbra k6zéps6 vonalai a hozzd tartozo értékekkel a TKM értékek medidnjat jeldlik. A dobozok aljdghoz és tetejéhez huzott
vonalak a legkisebb és legnagyobb TKM értékeket mutatjdk. A dobozok a két kézépsé kvartilist mutatjak a TKM értékeken beliil, vagyis a TKM

értékek 50%-a a dobozok alja és teteje kézé esik.
Forrds: MNB.

A jogszabaly altal megkovetelt kotelezé karrendezési tajékoztatas tapasztalatai

A fogyasztoi jogok magas szintli védelmét az MNB a stratégidjaban is rogzitette. A kdrrendezés megfelelGségét és gyorsasa-
gét a Bit. 2021. junius 26. napjan hatédlyba lépett 123/A. § (3) bekezdésében foglalt tajékoztatasi kotelezettség is tdmogatja.
A korabbi évekhez hasonléan az MNB 2025-ben is ellendrizte a kdrrendezési javaslat megkildésének szabalyszerliségét.
A vizsgalatok alapjan az tapasztalhatd, hogy a hatdriddn tuli kdrrendezési javaslat mellett tovabbra is visszatérd probléma
a nem megfeleld tartalmu tajékoztatas.

Még mindig gyakori, hogy a biztositék a nem-életbiztositasi dgazatban beérkez6 karigény elbirdlasdhoz sziikséges nélki-
|6zhetetlen dokumentumok beérkezésétdl szamitott 15 napos hataridén beliil, vagy legkés6bb a karigény benyudjtasatol
szamitott 30 napon belll nem tajékoztatjak a fogyasztokat a kdrigény elbirdldsaval dsszefuggésben?®.

Az MNB az ellen6rzései soran jogsértd, illetve rossz gyakorlatként azonositotta, ha a biztosito

® a jogszabalyban meghatdrozott hataridén bellil nem kildte meg a karigény elbiralasara vonatkozo allaspontjat,

e dokumentumok potlasara iranyuld hianypotlas killdésével teljesitettnek tekintette a Bit. 123/A. § (3) bekezdésében
foglalt tajékoztatast

* nem nyujtott kell6en részletes tdjékoztatast, mivel nem elegendd, ha a tdjékoztatds csak a szolgdltatds végosszegét
tartalmazza,

16 3 kotelez8 gépjarmi-felelGsségbiztositasi szerz8désekre harom hénapos objektiv hataridé vonatkozik
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* nem jogcimenként nyujt tajékoztatast a kdrigény elbirdlasardl,
® az utdbb benyujtott, Uj karigény esetén nem kiildte meg az adott karigény elbiralasat tartalmazé tajékoztatasat,

e a karigény részben vagy teljes egészében torténd elutasitasakor annak tényekkel, allitasokkal alatdmasztott indokat és
azok kovetkezményeit, okozati 6sszefliggéseit nem jeldlte meg,

* a tajékoztatadst a panaszra adott valasz keretében kiildte meg.

A jogszabdly nem rogziti a biztositok azon kotelezettségét, hogy a karigény elbirdlasardl szolé tajékoztatas részévé tegyék
a jogorvoslati tajékoztatast, azonban az MNB jo gyakorlatnak tartja, ha ennek lehet8ségére — akar a megfeleld informaciok
fellelhetGségére utald link elhelyezésével — felhivjak a figyelmet.

2.11. keretes iras
Pozitiv folyamatok indultak az MNB tartamengedményrdél sz616 kérlevele nyoman

A felligyelet 2024-ben vezetdi korlevelében mutatott irdnyt a piaci szerepl6k szamara a lakdsbiztositasok mellé kinalt
tartamengedmeénnyel kapcsolatban a nemkivanatos jelenségek megsziintetését célozva. Az MNB ezzel a lépéssel
lehet6vé tette, hogy mar a 2025. évi lakasbiztositasi kampany ideje alatt fogyasztobarat feltételekkel kossék meg
a tartamengedményes szerz6déseket, illetve a mar meglévé szerz6dések esetén a fogyasztok ne szenvedjenek
hatranyt a marciusi kampdny sordn. A felligyelet mar a 2025-ben publikalt Biztositasi, pénztari, t6kepiaci kockazati
és fogyasztévédelmi jelentésben is ismertette a korlevélben megfogalmazott alldspontjat, miszerint jo gyakorlat
a maximum 3 éves tartamengedmeény, tamogatando, ha a tartamengedmény, dijkedvezmény id6szakdnak lejarta
utdn az adott lakdsbiztositasok tovabbi feltételek nélkiil maradnak fenn. Az MNB jelezte tovabba, hogy nem kove-
tendd gyakorlat, ha a biztosité automatikusan — esetleg az ligyfelei ismételt hozzajarulasa nélkil — megujitja a jogot
arra, hogy bizonyos Ujabb periddusra visszakovetelhesse maganak az engedményt akkor, ha lgyfelei felmondanak
szerz6désiiket.

Az MINB a 2025. évi lakasbiztositasi kampdany kezdetét megel&z6en felmérte, hogy a korlevélben foglalt j6 gyakorlatok
az egyes biztositokndl mennyiben teljestiltek. A lakdsbiztositast forgalmazd tizennégy biztositd kozil 6t intézmény
egyaltalan nem alkalmazta a tartamengedmény lehetdségét, harom pedig mar a 2025. évi lakasbiztositasi kampany
el6tt az egyéni lakasbiztositasi termékeinél teljesen kivezette. Azon hat piaci szerepl6, akiknél tovabbra is elérhet6
maradt a tartamengedmény, a marciusi kampanyidészakban mar nem alkalmazta az automatikus meguijitas gya-
korlatat, tovabba ezek kdzll négy szerepl8 ugy nyilatkozott, hogy az MNB elvardsanak megfelel6en a kedvezményes
periodus lejaratat kdvetden is fenntartja a kedvez6bb dijat.

A felligyelet a korlevél hatdsara megindult pozitiv folyamatok alapjan biztaténak tartja a tartamengedmény fogyasz-
tébarat elveinek integralddasat, melynek ellendrzésére a kbvetkezé években is nagy hangsulyt fektet.

Panaszkezeléssel kapcsolatos gyakorlatok

Az MNB a 2025. évben lezarult hivatalbdl indult vizsgdlatokban tobbféle jogszabalysértést azonositott a biztositok panasz-
kezelési gyakorlatat illetGen. Feltarasra kerilt, hogy a biztositok nem kezeltek panaszként olyan fogyasztéi megkereséseket,
amelyeket tartalmukat tekintve az egyes pénzligyi szervezetek panaszkezelésének formajara és mddjara vonatkozo részle-
tes szabalyokrdl sz616 66/2021. (XII. 20.) MNB rendelet (a tovabbiakban: 66/2021. MNB rendelet) alapjan panaszkezelési
eljaras keretében kellett volna vizsgalni.

A 66/2021. MNB rendelet el6irja, hogy az intézményeknek a hozzajuk érkezé panaszokrdl nyilvantartast kell vezetnitk.
A panasznyilvantartas egyik célja, hogy annak tartalma alapjan azonosithatéva valjanak az esetleges rendszerszint(i problé-
mak, valamint az, hogy vizsgalhatd legyen, hogy az abban rogzitett problémak hatassal lehetnek-e mas eljarasra, termékre
vagy szolgaltatdsra. A vizsgalatok megallapitottak, hogy egy esetben a biztositd nem rogzitette a panasznyilvantartasban
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a panaszok leirasat, igy nem volt lekérdezhet6 és megdllapithatd, hogy egy adott panasz esetében mi volt az tgyfél
konkrét kifogasa.

Tovabbi problémaként keriilt azonositasra az elutasitott panaszok esetén a jogorvoslati tajékoztatas hianya, valamint
a panaszok hatarid6ben, azaz 30 napon belil térténd megvalaszolasanak elmulasztasa.

Az intézményi honlapok és a honlaptartalmak vizsgdlata soran szintén azonositasra keriiltek panaszkezelést érinté hia-
nyossagok és pontatlansagok. Az MNB a 2025. évben négy esetben hivta fel az érintett biztositasi piaci szerepldk figyelmét
ezekre a hianyossagokra fogyasztévédelmi figyelmeztetés formdjaban. Az intézkedés alkalmazasat sziikségessé tette,
amikor a panaszkezelési szabdlyzat kozvetlen elérése nem volt biztositott a pénziigyi szervezetek panaszkezelésérdl szolo
16/2021. (X1.25.) MNB ajanlasban rogzitett modon, a honlap f6oldaldn kialakitott, a panasz elGterjesztésére szolgald fe-
lUletrél. Sziikségessé tette az intézkedést tovabba a panaszkezelési szabalyzat tartalmat illetéen azonositott hianyossag
vagy pontatlansag is, illetve a mar hatdlyat vesztett jogszabalyi és elavult internetes hivatkozdsok. Az MNB elvarja a piaci
szerepl6kt6l a fogyasztok naprakész tajékoztatdsat az intézményi honlapokon is, ezért kiemelt figyelmet fordit a honlap-
tartalmak megfelel6ségére és az MNB aloldalaira mutaté hivatkozasok aktualizalasara.

2.12. keretes iras
Nemzetkozi biztositoi események

EIOPA Hétérkép a biztositasi és nyugdij piac fontosabb fogyasztdkat érinté jelenségeirdl

Az EIOPA 2025 decemberében publikalta a biztositasi és nyugdijpiac fogyasztoi trendjeit és legfontosabb jelenségeit
bemutaté hétérképet, valamint kdzzétette a felligyelt intézmények adatszolgdltatdsaban szerepl§, illetve a pénz-
lgyi felligyeletek altal 2022-2024 kozott kezelt panaszok szdmanak alakuldsardl sz616 mellékletet!”. A hétérképen
megjelenitett trendek:

(1) Karrendezési gyakorlattal 6sszefligg6 problémak: A karrendezési eljarasok elhizddasaval, illetve a téritési dssze-
gekkel kapcsolatos, valamint a karigény elutasitasa miatti panaszok tobb mint fele a nem-életbiztositasi termékek
karrendezési gyakorlataval fligg 6ssze. Probléma a biztositok karrendezést tamogaté bels6 folyamatainak, illetve
rendszereinek, digitalis megolddsainak alacsony szintje.

(2) Alacsony ar-értékaranyu biztositasok és nyugdijtermékek: Bar némi javulas volt tapasztalhatd a biztositasi és
nyugdijtermék esetében, ennek ellenére még mindig szamos aggaly merilt fel alacsonyabb értéki termékek
miatt. llyen aggalyok példaul életbiztositasok esetében a magas belépési és fenntartasi koltségek, a nem-élet
termékeknél a magas karigény-elutasitasi aranyok, és az alacsony kifizetések (kdrhdnyadok). Szintén novekedett
a nem-hagyomanyos biztositasi termékekkel (pl. késziilék-kiberbiztositdsokkal) kapcsolatos kifogasok, illetve
panaszok szama.

(3) Digitalizacids trendek: A digitalizacids folyamatok egyre er6sédnek az unids piacon, a kdzosségi média platformok
és a mesterséges intelligencia népszer(isége is n8, azonban tobb kockazat is felmeriilhet azok alkalmazasaval
kapcsolatban, ilyen példaul a megfelel6 atlathatdsag biztositasa. A digitalizacios el6nyok leggyakrabban nem-élet-
biztositasi termékekhez kapcsolddnak, igy megfigyelhets, hogy ezéltal a fogyasztdi élmény javul, gyorsabb kar-
rendezési eljarast és hatékonyabb ligyfélszolgalatot biztositanak.

(4) Nyugdijszakadék (pension gap): Tovabbra is fontos és siirgets probléma tobb unids orszagban a névekvé nyug-
dijszakadék, amelynek egyik ereddje, hogy sok fogyasztd nem ismeri megfeleléen az elérheté magannyugdijter-
mékeket, igy csak lassan nd a foglalkoztatdi vagy magannyugdijjal rendelkez6 unids fogyasztok szama.

17 https://www.eiopa.europa.eu/publications/consumer-trends-insurance-and-pensions-2025-heatmap-key-findings_en?preflang=sk
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(5) Atipikus forgalmazasi modellek: Az atipikus értékesitési modellek (mint példaul a telekommunikaciés/energiaszol-
gdltatok altal kinalt biztositasi termékek) egyre tobb aggalyt vetnek fel. Elterjedt az automatikus meguijitas, illetve
gyakori, hogy nem megfelel6 mingségl (pl. nem kell6en atlathato fedezettel rendelkezd), alacsony karhanyaddal,
magas jutalékokkal értékesitett termékeket kinalnak, tovabbda a magas szamu kizardsok és egyéb korlatozadsok
szintén erdteljesen lecsokkentik a tényleges fedezetek korét.

(6) Védelmi rés problémaja: Az egészségligyi ellatas novekvs koltségei dltalanos dijemeléshez vezettek egyes bizto-
sitasi termékek esetében, amely a biztositasi szerz6dések felmonddsat is névelte, e mellett pedig a szélsGséges
idGjarasi jelenségek gyakorisdganak és sulyossaganak novekedése a karkifizetések emelkedését, és az e miatti
dijak emelkedését okozza, mindez pedig tovabb ndvelte az alulbiztositottsaggal, illetve védelmi réssel 6sszefliggd
kihivasokat unidszerte.

A “biztositas illuziojanak” elkeriilése — EIOPA-felmérés a Natcat fedezetekrdl sz6l6
tajékoztatasokrol

A biztositdk kulcsszerepet jatszanak a természeti katasztréfakkal kapcsolatos (natural catastrophe, NatCat) védelem
el6segitésében kiilondsen azzal, hogy biztositjdk a biztositasi fedezetre és a kizarasokra vonatkozd informaciok vi-
ldgos, egyértelmd és jol attekinthetd mddon valé bemutatdséat. Az EIOPA 2025-ben felmérést!® végzett nyolc unids
tagdllam részvétével a NatCat fedezetekkel kapcsolatos biztositasi termékismertetk (Insurance Product Information
Documents, IPID) egyértelmUiségérél a lakasbiztositasokra 6sszpontositva. A legfrissebb Eurobarométer adatok szerint
ez a leggyakoribb nem-életbiztositdsi termék (az uniés haztartasok 62%-a rendelkezik lakasbiztositassal), tovdbba
a 2023-as Eurobarométer-felmérés ramutatott arra, hogy a fogyasztok kozel egyétode bizonytalan a természeti
katasztrofakra vonatkozo fedezetek és kizarasok tartalmat illet6en.

A jelentés ot terlletre fokuszalva mutatja be a megallapitasokat:

(1) Az IPID-ekben bemutatott informacidk altalanos min&sége: A tanulmany szerint a fogyasztok olykor félrevezetd,
ellentmonddsos informacidkkal talalkoznak, igy eléfordul, hogy tévesen feltételezik azt, hogy fedezve vannak
bizonyos NatCat-kockazatok ellen (a , biztositds illuzidja”).

(2) A fedezetekre vonatkozo korlatozasok, limitek és kizarasok egyértelmdisége: A tanulmany szerint az IPID-ek tul
gyakran — és indokolatlanul — hivatkoznak kiils6 dokumentumokra (pl. szerz6dési feltételekre), ami neheziti
a fedezetek és kizardsok attekintését és megértését. A természeti katasztrofak eseményeinek meghatérozasa/
definicidja termékenként jelent6sen eltérhet egy-egy orszagon belil is, ami korlatozza az 6sszehasonlithatdsagot
és a fedezetek megértését. A kiegészit6 fedezetek sokszor nem egyértelmuek, valamint gyakori, hogy a termék
neve, vagy a fedezetek bemutatdsa félrevezetd (,teljes védettség”, ,teljes lefedettség”, a szerz6dési feltételekben
rogzitett szamos kizaras és limit ellenére). Mindezek eredményeként a fogyasztok gyakran nincsenek tisztaban
azzal, hogy védettek-e bizonyos természeti katasztrofak (példaul arvizekkel, tizekkel vagy foldcsuszamlassal)
szemben.

(3) A célpiacok azonositasa: A jelentés kifejti, hogy a célpiacok meghatéarozasa gyakran tul dltaldanos, és nem mindig
megfelelGen tagolt, részletes.

(4) A termékek rendszeres felllvizsgalata: Az eredmények alapjan a termékek el6allitéi a NatCat eseményeket
kdvet6en nem minden esetben vizsgdljak fellil termékiiket annak megallapitdsa érdekében, hogy a fedezet és
a kizarasok tovabbra is 6sszhangban vannak-e a célpiac igényeivel, céljaival és jellemzGivel.

18 https://www.eiopa.europa.eu/clearer-and-more-consumer-friendly-information-needed-prevent-illusion-being-insured-natural-2025-05-19
en
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(5) Fogyasztdi tudatossag novelése érdekében tett kezdeményezések: Egyes biztositok ,Kérdések és valaszok” web-
oldallal, illetve tajékoztatd cikkekel mutatjak be a NatCat fedezet el6nyeit, mds intézmények hireket tesznek kdzzé
a kozelgé/varhatd NatCat eseményekrdl, illetve a hasznos megel6z6 intézkedésekrél.

A tanulmany eredményei alatamasztottak, hogy a biztositasi termékismertetd rendkiviil hasznos eszkéz, amely
megfelel&en kialakitva lehet6vé teszi a fogyasztok szdmara, hogy konnyen és gyorsan felmérjék a biztositasuk meg-
felel6ségét, és azt, hogy elkeriljék a ,biztositasi illuziot”.

A jelentés hangsulyozza a digitalis eszkdzok alkalmazasat, amelyek segithetnek a fogyasztoknak megérteni a fede-

zetliket, megkonnyithetik a karesemények kezelését/bejelentését, illetve akar tanacsot is nyujthatnak a karenyhité
intézkedések végrehajtdsaval kapcsolatban.

64 | BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES ¢ 2026



3. A pénztari piac és kockazatai

3.1. PIACI OSSZKEP
3.1.1. Stabilitast erdsit6 eredményeket ért el a pénztari szektor 2025-ben

Az 6nkéntes nyugdijpénztari szektor taglétszama 1 millié 82 ezer f6 volt, 7,8 ezer fével tobb, mint 2024 végén. A fizetk
taglétszamon beliili ardnya 2025 végén 52,8% volt, a 2024 év végi 52,1%-ndal enyhén magasabb.

2025-ben a tagdijbevételek ndvekedése, valamint a pozitiv szektorszintl befektetési eredmény ellensulyozta az ingatlan-
célu kifizetéseket, ennek kovetkeztében a fedezeti tartalék 2 386 milliard forintra novekedett, ami az el6z6 év végéhez
viszonyitva 6,6%-0s novekedést jelent. A befektetési eszkdzok arfolyamemelkedésének hatdsara 2025-ben 194 milliard
Ft befektetési nyereség keletkezett a szektor fedezeti tartalékan.

Az onkéntes nyugdijpénztari szektor 2025-ben atlagosan 9,0%-os — zard vagyonnal sulyozott — netté hozamot ért el,
rdadasul a pénztéri portfélidk harmadanak hozamratai kétszamjegyliek lettek. A 2025. évi decemberi év/év alapu, 3,3%-
os inflacidval 6sszevetve ez 5,6%-0s redlhozamot jelent a pénztartagoknak. A 10 éves (zard vagyonnal sulyozott) atlagos
netté hozam 6,6%, igy az erre a periddusra szamitott inflaciét a pénztdrak éves atlagban 0,8%-ponttal tudtak feltlmdaini.
A szektor szereplGinek még messzebbre visszatekintd, 15 éves (zard vagyonnal sulyozott) 4tlagos netté hozama 6,8% lett.
Ennek kdszonhet8en az ugyanezen id&szakra szamitott redlhozam 2,3%-o0s mértékd. A legrégebbre visszatekintd, 20 éves
(zard vagyonnal sulyozott) dtlagos nettéd hozam 6,4% volt, amelybdl 1,6%-os redlhozam szdmithato.

Az 6nkéntes nyugdijpénztarak fedezeti tartalékain jovairt tagdijbefizetések és az adéhatdsag altal atutalt adojovairasok
Osszege 185,9 milliard Ft-ot tett ki, amely 12,6%-kal tobb a 2024. évinél. Az egyéni tagdijbevételek dsszege (112,7 milliard
Ft) 14,2%-kal, a munkaltatoi hozzdjarulasok 6sszege (50,9 milliard Ft) 9,6%-kal, a NAV altal atutalt 6sszeg (22,3 milliard
Ft) pedig 12,4%-kal novekedett 2024-hez képest.

A pénztari kifizetések 6sszege az Uj, csak 2025-ben igényelhet ingatlancélu kiegészitd szolgaltatasok kbvetkezményeként
2025-ben és 2026 els6 két honapjaban névekedett. JelentGs feladat volt a pénztarak szdmara az ingatlancélu szolgaltatasi
kifizetési igények kezelése, tekintettel az igények id6beli eloszlasanak nehezen tervezhetGségére. Egyszerre kellett figye-
lemmel lenni a kifizetési igények hatarid6ben valo teljesitéséhez szlikséges likviditas biztositasara, a befektetési eszkdzok
jogszabalyban és a pénztar befektetési politikdjaban meghatarozott limiteken belll tartasara, tovabba a lehetd legjobb
befektetési eredmény elérésére. 63 023 tag részére — ami a 2024. szeptember 30-ai'® taglétszam (1 millié 69 ezer f8) 5,9%-
a— 64 152 darab ingatlancélu kifizetést teljesitettek a pénztarak. Ingatlancélu szolgéltatdasokra 6sszesen 120,3 milliard Ft-ot
fizettek ki az 6nkéntes nyugdijpénztarak, amely a 2024. szeptember végi szektorszint( fedezeti tartalék 5,6%-at tette ki.

2025-ben az 6nkéntes nyugdijpénztarak 1,2 millidrd forintos miikddési eredményt értek el, igy mar harom egymast kdvetd
évben pozitiv a szektor mikodési eredménye. 2025-ben 25 intézménybdl 19 zart pozitiv miikdodési eredménnyel. Ebben
jelentGs szerepe volt a meg nem fizetett egységes tagdij miatti hozamlevonasnak, amely szektorszinten 2,2 milliard Ft-ot
jelentett. 2025 végén az onkéntes nyugdijpénztarak miikodési célra felhasznalhatd tartaléka szektorszinten 21,5 milliard
forintot tett ki, 1,5 milliard forinttal tobbet, mint egy évvel kordbban. 2025 végén a m(ikodési célra felhasznalhato tar-
talékok 19,5 hdnapnyi mikodést tudtak volna finanszirozni szektorszinten, amennyiben nem keletkezett volna bevétele
a szektornak. Ez a 2024. év végi fedezettségnél (21,4 honap) alacsonyabb, azonban a stabil, biztonsagos m(ikodéshez
elegendd. Az intézmények szama két intézményi beolvadast kbvetden 25-re csokkent.

19 A jogszabaly értelmében ingatlancélu kifizetési igényt azok nyujthatnak be, akik 2024. szeptember 30-an tagok voltak, legfeljebb az akkori
egyenleglk Osszegéig, igy az igénylések relativ gyakorisdgat az akkori taglétszdmhoz és vagyonhoz viszonyitva allapitottuk meg.
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Az dnkéntes pénztarak befektetési eredményeit, alacsony, 1% alatti éves m(ikodési és egyéb koltségeit (dijterhelését),
valamint a tagdijbefizetések utan jard 20%-os addjdvairast is figyelembe véve a pénztari megtakaritas tovabbra is ver-
senyképes dngondoskodasi formanak szamit a nyugdijcélu elGtakarékossagi termékek piacan.

Az egészség- és onsegélyez6 pénztari szektor taglétszdma 2023-ban meghaladta az 6nkéntes nyugdijpénztdri szektorét, és
a kilénbség 2024-ben és 2025-ben is tovabb emelkedett. A 2025. év végi, 1 millié 259 ezer f6s taglétszam 6,0%-kal (71,5
ezerrel) tobb, mint 2024 végén. A taglétszam tdbb, mint 200 ezer fével magasabb, mint 10 évvel ezel6tt volt. A tagdijat
fizet6k aranya 39,5% volt 2025. IV. negyedévben, 1,7%-ponttal magasabb, mint az el6z6 év végén. A szektor intézmény-
szama egy intézményi beolvadas kovetkeztében 15-re csokkent 2025-ben.

A fedezeti tartalékra jutd tagdijbefizetéseket ugyan meghaladta a szolgdltatasi kifizetések 0sszege, az igénybe vett add6jo-
vairas és az intézmények altal elért befektetési eredmény azonban ellensulyozni tudta ezt a hatast, igy a fedezeti tartalék
Osszege nétt.

Az egészség- és Onsegélyez6 pénztarakba érkezd, fedezeti tartalékon jovairt bevételek (119,2 millidrd Ft) jelent&sen, 16,3%-
kal emelkedtek 2025-ben 2024-hez képest. A tagi befizetések 16,3%-0s ndvekedést kdvetGen 88,2 millidrd forintot tettek
ki. A munkaltatoi tagdij-hozzajarulasok 6sszege 11,4 milliard Ft volt, 13,8%-kal magasabb, mint 2024-ben. Az adéhatdsag
altal atutalt 6sszeg 17,9%-os emelkedést kdvetden 19,5 millidrd Ft volt.

Az egészség- és Onsegélyez6 pénztari szolgaltatasi kifizetések (115,6 milliard forint) 17,8%-kal (17,5 milliard forinttal)
néttek az el6z6 évhez képest. A szolgaltatasi 6sszetételben jelentds valtozas nem tortént. A kifizetések legnagyobb részét
2025-ben is a gydgyszerek vételaranak tdmogatdsa teszi ki, 38,7%-0s részarannyal. Ezt kdveti 37,1%-0s részarannyal a ki-
egészité maganegészségligyi szolgaltatasok finanszirozdsa (pl. fogdszat, képalkotd diagnosztika), és 13,8%-0s részarannyal
a gyogyaszati segédeszkozok vételaranak tdmogatasa.

Az egészség- és Onsegélyez6 pénztarak miikodési eredménye 2025-ben ismét pozitiv, 1,2 millidrd forint, amib6l a nem
fizet6kt6l vald hozamlevonas 6sszege 0,4 milliard forint volt. 15 intézménybdl 9 zart pozitiv mikédési eredménnyel. A md-
kodési célu tartalékok 6sszege 8,3 milliard forintrdl 9,6 milliard forintra emelkedett 2025-ben. 2025 végén a m(ikodési
célra felhasznalhato tartalékok 14,8 hénapnyi m(ikddést tudtak volna finanszirozni, abban az esetben, ha nem keletkezett
volna bevétele a szektornak. Ez a 2024. év végi fedezettségnél (15,1 hdnap) alacsonyabb, azonban a stabil, biztonsagos
mUikddéshez elegendé.

Fokozatosan béviil az a tarsadalmi csoport (két és haromgyermekes nék), akik mentesilnek a személyi jovedelemadd
(SZJA) megfizetése aldl, tovabba né a csaladi adokedvezmény keretében levonhatd Gsszeg is. Az SZJA megfizetése aldl
mentesiild, tovabbd a mérséklédd adoterheléssel érintettek esetében csokkenhet vagy megszlinhet a befizetések utan
jaro, 20%-os mértékl adojovairds igénybevételének lehetdsége, amelyek gyengithetik az érintettek egészség- és nyug-
dijcélt megtakaritasi motivaciojat.

A pénztéri tagi portalokra torténd belépéshez DAP-azonositas sziikséges, amelyhez magasan rangsorolt, auditalt informa-
tikai rendszerek alkalmazasara van szlikség. Az audit éves gyakorisagu, amely utan tandsitvanyt kap a pénztar. A tanusitasi
dij 6sszegét mérlegf6osszeghez (pénztéri fedezeti tartalék) koti a vonatkozo szabélyozds, a pénztérak a felmerls koltsé-
geket azonban csak miikodési tartalékaik terhére tudjak teljesiteni, ugyanis a fedezeti tartalék a tagok megtakaritasainak
Osszessége, annak terhére ezt a koltséget nem érvényesithetik. A m(koddési tartalék azonban a pénztari teljes vagyon
toredéke, igy a DAP-pal kapcsolatos szabalyozas jelentds koltségterhet jelent a pénztarak szamara.
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3.1. tablazat

Az 6nkéntes pénztari szektor legfontosabb adatai

Nyugdijpénztarak Egészsé;g)—éré‘:ti;l:asﬁgélyezc’i

2024 2025 2024 2025
Intézmények szama (db) 27 25 0 16 15 0
Taglétszam (e f8) 1075 1082 O 1187 1259 O
Tagdijat fizeté (e f6 | %) 560 |52,1% |571 0 |52,8% O | 449 |37,8% | 498 © |39,6% O
Pénztari portfélié 6sszesen (Mrd Ft) 2262 2413 O 104 115 O
Ebbdl: fedezeti tartalék (Mrd Ft) 2238 2386 O 96 105 ©
Vagyon/szerz6dés (e Ft) 2082 2205 © 81 830
Tagdijbefizetés (Mrd Ft) 152 171 6 92 107 ©
Ebbdl: Fedezeti tartalékra jutd tagdijbefizetés (Mrd Ft) 145 163 © 86 99 O
Igénybevett adéjovairas (Mrd Ft) 20 22 0 17 200
Fedezeti tartalékot érint6 kifizetések (Mrd Ft) 130 233 0O 100 118 ©
M(ikodési eredmény (Mrd Ft) 1,03 1,17 © 1,28 1,18 ©
Miikddésre felhasznalhato tartalék (Mrd Ft) 20,0 21,50 8,3 9,6 O

Forrds: MNB.

3.1. keretes iras
Az 6nkéntes pénztarakat érints kiemelt szabalyozasi valtozasok

Az dnkéntes kdlcsdnds biztositd pénztarakrél sz6lé 1993. évi XCVI. térvény (Opt.) 2025. december 24-t6l hatalyos
modositasa tobb, a pénztarak miikodését és fenntarthatdsagat segit6 szabalyt vezetett be.

Az 6nkéntes nyugdijpénztdrak szamdra lehetévé teszi a jogszabalyi fels6 hatart (0,8%) el nem éré vagyonkezelési
koltségek elszdmoldsat kdvetden a limit erejéig fennmaradd kiilonbozet pénztari miikodésre vald felhasznalasat.
A felhasznalds gyakorisagat (éves vagy negyedéves) a pénztar alapszabalyaban kell rogziteni, melyhez a pénztar
legf6bb dontéshozo szerve, a (kiildott)kozgyllés dontése sziikséges. Az Uj bevételi forrds a miikodési eredmény
javitasan keresztlil hozzdajarulhat a pénztari miikodés fenntarthatésagdhoz (tovdbba akar tagszerzésre is forditha-
td), ugyanakkor kis mérték( emelkedést okozhat az MNB altal éves gyakorisaggal szamitott és publikalt dijterhelési
mutatok értékében.

A tagszervezési tevékenység 0sztonzését és ezaltal az Uj belépbk szdmdanak névekedését tamogato intézkedésként
jelent meg a tagszervezési jutalék fels6 hataranak emelése. Ennek eredményeként a kifizethet6 tagszervezési dij
maximalis 6sszege az Uj belépb altal egy évre vallalt tagdij 20%-ardl 50%-ra novekedett.

Az egészség- és Onsegélyez6 pénztarak altal nyujtott 6nsegélyezs szolgaltatasok igénybevételének egyszer(sitését
célzo, 2025. julius 1-jétél hatalyos Opt. médositds megsziintette az 6nsegélyezd szolgaltatasok igénybevételére vo-
natkozd 180 napos varakozasi id6t. Ezaltal befizetést kdvetSen a tagi egyenleg azonnal felhaszndlhatéva valik olyan
szolgaltatasokra is, mint pl. a gyermek szliletéséhez kapcsolddo kifizetés, a lakdshitel torlesztése vagy a tanévkezdési
tdmogatds. A tanévkezdési tamogatds ezentul a tanév id6szakatdl figgetlenl, barmely napon kiallitott szamla alap-
jan nyujthato, tovabba annak keretében elszamolhato valnak digitalis taneszkozok (pl. laptop, asztali szamitogép).

Az egészség- és Onsegélyez6 pénztari szolgdltatasok igénybevételének konnyitését célzd tovabbi valtozds, hogy
gluténmentes élelmiszerek elszdmoldsa esetén mar nem feltétel, hogy azok szerepeljenek az egészséguligyi allam-
igazgatasi szerv nyilvantartasaban.
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Az Ugyintézést egyszer(sits, 2025. januar 1-jétSl hatalyos Opt. valtozasok a digitalis megoldasokat tdmogatjak.
Belépéskor a zaradékolt belépési nyilatkozatot (vagy a tagsagi okiratot) elsésorban elektronikusan kell atadni a tag
részére, a nyomtatott példany ataddsara elektronikus atadasi lehet6ség hianyaban kertilhet sor. A tag részére az
alapszabalyt kérésére elektronikusan vagy nyomtatott formdaban kell kiadni, mig korabban kérésére (illetve internetes
honlappal nem rendelkez6 pénztar esetében) csak nyomtatva lehetett kiadni.

A 2025. évi nyugdijpénztari hozamok szamitasatdl kezd6dSen lépett életbe a 281/2001. Korm. rendelet? (Obr.)
valtozasa. A véltozas értelmében azon valaszthatd portfolidk esetén, ahol a portfélié indulasi id6pontja miatt nem
értelmezhet6 a 10, 15 vagy 20 éves atlagos hozamrata, a hianyzo teljes évekre a fedezeti tartalék atlagos hozamratajat
kell figyelembe venni a bruttd, nettd, illetve referencia hozamrata kiszamitdsakor. A pénztarak a kordbbi gyakorlat
szerint az érintett portfélioknal a meglévé teljes évek hozamabdl szamitott atlagos hozamot alkalmaztak a hosszu
tavd hozamszamitdshoz, ami torzitast okozhatott a portfélid teljesitményének értékelésében, kiilondsen akkor, ha
egy portfélio kiemelkedéen magas vagy alacsony hozamu id6szakban indult.

A befektetések 0sszetételének transzparencidjat segiti a 2026. januar 1-jétdl hatalyos mddositas, mely szerint a va-
laszthato portfélids rendszert (VPR) m(ikodteté pénztaraknak a fedezeti tartalék eszkdzcsoportonkénti szazalé-
kos megoszlasat valaszthatd portfolionként szikséges kdzzétenni. Korabban az elirds kizadrdlag a fedezeti tartalék
egészére vonatkozott, ugyanakkor VPR-t m(ikodtetd pénztarak esetén az egyes valaszthatd portfélionként torténé
kozzététel relevansabb informacidkat hordoz.

A 268/1997. (XII. 22.) Korm. rendelet?,, illetve az Obr. 2026. januar 1-jétél hatalyos véltozdsa értelmében az elmult
két évtized inflacids hatasat részben figyelembe véve 1 000 Ft-tal n6 az egészség- és Onsegélyezd pénztarak, illetve az
onkéntes nyugdijpénztarak altal a tagsagi jogviszony megsz(inése, valamint az egyéni nyugdijszamlardl torténd felvétel
esetén elszamolhato, a tagi kovetelésbdl levonhato koltség felsé hatara. A limit Uj értéke egészség- és dnsegélyezé
pénztarak esetén 5 000 Ft, 6nkéntes nyugdijpénztarak esetén 4 000 Ft. A pénztarak a mddositds érvényesitésével
novelhetik miikddési bevételeiket.

3.2. ONKENTES NYUGDIJPENZTARAK
3.2.1. A befektetések kétharmada hazai, a magyar allampapirok aranya a legnagyobb

A fedezeti tartalék ndvekedése tovabb folytatodott, 2025 év végén 2 386 millidrd Ft volt, amely 6,6%-kal magasabb, mint
az el6z6 év végi 2 238 millidrd Ft-os érték. A ndvekedési litem azonban a 2024. évit alulmulta az alacsonyabb szektor-
szintl hozam és az ingatlancélu kifizetések miatt. A fedezeti tartalékon elért befektetési eredmény 194,2 millidrd Ft volt
2025-ben. A befektetési eszkdzok arfolyamemelkedése 2025-ben elsGsorban a részvénypiacokon tapasztalhato arfolya-
memelkedések hatasara ment végbe.

A vagyon legnagyobb részét tovabbra is az dllampapir-befektetések teszik ki. Az allampapir-befektetések kozvetlen kitett-
ségében a 2024. év végi aranyhoz képest 2,2%-pontos csokkenés tortént (ennek ellenére 13 Mrd allomanyndvekedés),
2023 év végéhez viszonyitva pedig 5,1%-pontos csokkenés figyelhet6 meg. A kdzvetlen részvénybefektetések ardnya
11,8% volt, 0,2%-ponttal emelkedett az el6z6 év végéhez képest (+23 Mrd Ft dllomanynovekedés). A befektetési jegyek
aranya nagyobb mértékben, 1,8%-ponttal novekedett, a 2024 év végi 33,2%-rdl 35,0%-ra. Az ebben az eszkozkategoridban
megfigyelhetd ndvekedés volt 6sszegszerlien is a legnagyobb, 92 Mrd Ft. A fedezeti tartalékon belil a lejarattal rendelkezé
eszkozok allomannyal sulyozott atlagos hatralevé futamideje 4,15 év volt 2025 végén, amely 0,4 évvel rovidebb, mint
egy évvel korabban.

20 281/2001. (XIl. 26.) Korm. rendelet az dnkéntes kdlcsonds nyugdijpénztarak befektetési és gazdalkodasi szabalyairdl
21268/1997. (XII. 22.) Korm. rendelet az énkéntes kdlcsénds egészség- és dnsegélyezd pénztarak egyes gazdalkodasi szabalyairdl
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3.1. abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztari befektetések eszk6zcsoportok szerinti alakulasa
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Forrds: MNB.

A kozvetett befektetések kibontasa utani aranyokat tekintve lathato, hogy a fedezeti tartalék mogotti befektetések 66%-
at hazai eszk6zok alkotjak. A kordiagram a teljes dnkéntes nyugdijpénztdri portfélié adatait mutatja a hazai befektetési
alapok kibontasa utan.

3.2. dbra
Az 6nkéntes nyugdijpénztari befektetések eszk6zcsoportok szerinti megoszlasa a hazai befektetési jegyek
kibontasaval 2025 végén

I Hazai dllampapir

B Hazai vallalati kotv., jelzalogl.,
strukt. kotv.

1 Hazai alapok alapjai

[ Hazai részvény

B Egyéb (sajat vagyon, hitelek, stb.)

[ Bankszédmla

1 Kulfoldi allampapir

1 Kulfoldi vallalati kotvény

1 Kulfoldi befektetési alap

1 Kulfoldi részvény

Forrds: MNB.

A befektetési jegyek mogott jellemzben kiilfoldi eszkdzok taldlhatok, ezek kozil a kilfoldi befektetési jegyek és a részvé-
nyek a legjelentGsebbek.
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3.3. ébra
Onkéntes nyugdijpénztari befektetési alapok 6sszetétele

18% n A a
mmm Hazai dllampapir

I Hazai vallalati kétv., jelzélogl.,
strukt. kotv.

[ Hazai alapok alapjai

== Hazai részvény
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[ Kulfoldi allampapir

1 Kulfoldi véllalati kotvény

1 Kulfoldi befektetési alap

1 Kulfoldi részvény

Forrds: MNB.

3.2.2. 9%-0s 6nkéntes nyugdijpénztari szektorhozam

Az 6nkéntes nyugdijpénztari szektor 2025-ben atlagosan 9,0%-o0s — zard vagyonnal sulyozott — nettéd hozamot ért el, ra-
adasul a pénztari portfolick harmadanak hozamratai kétszamjegydiek lettek. A 2025. évi decemberi év/év alapu, 3,3%-0s
inflaciéval?? 8sszevetve ez 5,56%-0s redlhozamot jelent a pénztartagoknak. Az el8z8 két évhez hasonldan, 2025-ben is
jellemz6en a magasabb kockazatot vallald, nagyobb befektetési jegy és részvényhanyaddal rendelkezd pénztari portfélidk
teljesitettek a legjobban. 2025-ben a geopolitikai és gazdasagi fesziiltségek ellenére a t6zsdei befektetések jol teljesitettek,
ezen belll is kiemelked6 volt a hazai piacot reprezentalé BUX és a régios piacokat leiré CETOP-indexek emelkedése. A na-

gyobb részvényaranyt megcélzd ndvekedési és dinamikus portfoliok jellemz&en kétszamjegyl hozamot értek el 2025-ben.

3.4. abra
Onkéntes nyugdijpénztarak fedezeti tartalékaival kapcsolatos be- és kifizetések, a fedezeti hozam és az atlagos
éves nett6 hozamrata alakulasa
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Forrds: MNB.

22 A december/decemberi inflacio fejezi ki az arszinvonal targyidészakot megel6z6 év vége és a targyidészak év vége kozti éves véltozdsat, ezért
redlhozam szamitasdhoz ez az érték hasznalatos, ehhez célszer(i hasonlitani a pénztarak éves hozamat.
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3.2. keretes iras
Az 6nkéntes nyugdijpénztarak 2025. évi hozamteljesitménye

2023 és 2024 utan immar harmadik éve szamol be az MNB rendszeres éves kommunikdacidjaban a kiemelked&en
j6 hozamokrdl. A 2023. évi szektor szint(i atlagos 21,2 és a 2024. évi atlagos 13,8%-0s nettd hozam utdn a 2025. évi
atlagos onkéntes nyugdijpénztari nettd hozam 9,0% lett. 2025-ben a pénztari portféliok harmaddnak hozamratai
kétszamjegylek. A 2025. évi hozameredmények vizsgalatanal érdemes megjegyezni, hogy az egyes nyugdijpénztari
portféliok hozamai meglehetdsen széles tartomanyban szérddtak, a legnagyobb és a legkisebb éves nettd hozam ko-
z0tti kiilonbség 28,4%-pont volt. Ez a kiilonbség mindkét korabbi magasabb hozamu évben kisebb volt, 2024-ben 26,3,
2023-ban 21%-pont. A hozameredmények részletesebb vizsgalatahoz azt a 2025-ben m(ikdd6 73 pénztari portfoliot
elemeztiik, amelyeknek van éves és hosszu tavu hozamrata adata, ezeket a befektetési politikdban meghatarozott,
felvallalt kockazati szint alapjan ot kategoridba soroltuk. A portfélié felvallalt kockazatat aszerint hataroztuk meg,
hogy mekkora a részvényeszkdzok (kozvetlen részvénybefektetések és részvényalapu kdzvetett eszkozok) befektetési
politikdban megadott célaranya. A kockazati kategdriakhoz tartozé savokat Ggy allapitottuk meg, hogy 6sszhangban
legyenek a pénztari gyakorlatban altalanosan elterjedt portfélié tipusokkal és azok elnevezésével.

3.5. dbra
Onkéntes nyugdijpénztari portféliok 2025. évi netté hozamai
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Megjegyzés: A dobozdbra kézépsé vonala a hozzd tartozo értékekkel a 2025. évi éves hozamrdta értékek medidnjdt jel6li az egyes katego-
rigdkban. A doboz aljdhoz és tetejéhez huzott vonal a csoporton beliili legkisebb és legnagyobb hozamrdta értékeket mutatja. A dobozok
a két kbzépsd kvartilist mutatjdk a portfdlio csoportok hozamrdta értékein beliil, vagyis a csoporton beliil az éves hozamrdta értékek 50%-a
a dobozok alja és teteje kozé esik.

Forrds: MNB.

2025-ben a geopolitikai és gazdasagi fesziltségek ellenére a tézsdei befektetések kifejezetten jol teljesitettek, ezen
belil is kiemelked6 volt a hazai piacot reprezentdlé BUX és a régids piacokat leiré CETOP indexek emelkedése (BUX
40%, CETOP forintban szdmolva 41% emelkedés 2024. december 31. és 2025. december 31. kdzott). A nagyobb
részvényaranyt megcélzd névekedési és dinamikus portfdlidk jellemzéen két szamjegyl hozamot értek el 2025-ben.
Fontos kiemelni, hogy a dollar 2025-ben jelentésen, 16,6%-kal gyengiilt a forinthoz képest is, ezért az amerikai befek-
tetések forintban kifejezve sok esetben nem tudtak pozitivan hozzajarulni a befektetési eredményhez. Emiatt fordult
el6 alacsony 2025. évi hozam olyan részvénytulsulyos portfélional is, ahol a dolldrban denominalt eszkézok ardnya
magas volt. A forint eurdval szembeni ersddése 2025-ben 6% volt. Az eurdpai tékepiacokon tapasztalhaté arfolyam-
emelkedés 2025-ben ennél joval magasabb volt, ezért az eurdpai részvénybefektetések a devizaarfolyam valtozas
ellenére hozzajarultak a pénztarak j6 hozamteljesitményéhez. A nyugdijpénztarak egy része a deviza-arfolyamvaltozas
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hatasat fedezeti célu hataridds devizaligyletekkel mérsékelte. A részvénypiacokon természetesen a konkrét részvény-
valasztasnak is nagy szerepe van: pl. a hazai t6zsde vezet6 banki részvénye 2024. év vége és 2025. év vége kozott
62%-ot emelkedett, ugyanakkor egyes hazai banki részvények arfolyama ezen id6szak alatt 22 vagy akar 53%-ot is
csokkent. Az éven tuli lejaratu dllampapirok arfolyamemelkedését kifejez6 MAX index 2025-ben 6,1%-kal, az éven
beluli dllampapirok arfolyamvaltozasdt mutatd RMAX index 5,7%-kal névekedett 2025-ben. Az alacsonyabb kockazatu
klasszikus és konzervativ portfélidk tobbségének nettd hozama ezeket az értékeket meghaladta.

A 2022. évi geopolitikai valsaggal, allampapir- és t6kepiaci sokkal jellemezhet6 negativ hozamu év utan az MNB és
a nyugdijpénztarak is megfontoltsagot javasoltak a tagoknak, kiemelve, hogy a nyugdijpénztari megtakaritas hosszu
tavu termék. A nyugdijpénztari hozamokat hosszabb tdvon érdemes vizsgalni, nem érdemes egyetlen kedvez6tlen
hozamu év utdn elhamarkodottan donteni. A tapasztalatok azt mutatjak, hogy egy-egy év alacsonyabb (akér negativ)
befektetési eredménye utan a kdvetkezd év vagy évek hozameredménye kompenzalja a veszteségeket. A 2022. év
utdn — mint ahogy a 2008. évi és 2018. évi negativ hozamokat kdvetden — ismét beigazolddott ez a varakozas. A 2023
elején m(kodd 71 portfolié kozil 31 esetében a 2023-2025 id&szakban az induld egyenleg legaldbb 50%-anak meg-
felel6 hozam képz&dott, ami 14% folotti atlagos éves hozamot jelent a harom évre tekintve. A tagsag tobb mint fele
részesilt ebben a kiemelkedd befektetési teljesitményben, sét ezen belil két portfolié esetén haroméves atlagos
24-25%-0s hozamot értek el a pénztdrak.

3.6. abra
Onkéntes nyugdijpénztari portféliok haroméves és 6téves atlagos netté hozama
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Forrds: MNB.

Az 6téves hozamokat tekintve latszik annak a hatdsa, hogy a 2022. évi geopolitikai és gazdasagi krizis hatasara
a t6kepiacokon arfolyamesés volt, tovabba a 2021-2022 években az adllampapir hozamok emelkedésének kovetkezté-
ben a nyugdijpénztarak portfélidjaban I1évé allamkotvények leértékel6dtek. Ezzel egyiitt a kockazatosabb, novekedési
és dinamikus portféliok tobbsége a kedvezs tékepiaci folyamatokat kihasznalva ezen az 6téves idGtavon is atlagosan
10% korili nettéd hozamot tudott elérni.
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3.2.3. Hosszu tavu nominalis és realhozam is pozitiv tartomdanyban, a koltségszint
alacsony

A pénztarak a tiz éves, a tizenot éves és a husz éves adatokat is kiszamitottak, amelyet az MNB — ellendrzés utan — 2026.
februdrban publikalt a honlapjan. A 10 éves (zar6 vagyonnal sulyozott) dtlagos netté hozam 6,6%, igy az erre a peridédusra
szamitott inflaciot a pénztarak éves atlagban 0,8%-ponttal tudtak felilmulni. A szektor szerepl6inek még messzebbre
visszatekintd, 15 éves (zar6 vagyonnal sulyozott) atlagos nettd hozama 6,8% lett. Ennek készonhet6en az ugyanezen
id&szakra szamitott realhozam 2,3%-os mérték(. A legrégebbre visszatekint, 20 éves (zard vagyonnal sulyozott) atlagos
nettd hozam 6,4% volt, amelybdl 1,6%-0s realhozam szamithato.

Az 6nkéntes pénztarak befektetési eredményeit, alacsony, 1% alatti éves miikodési és egyéb koltségeit (dijterhelését),
valamint a tagdijbefizetések utan jaréd 20%-os addjdvairast is figyelembe véve a pénztari megtakaritas tovabbra is ver-
senyképes ongondoskodasi formanak szamit a nyugdijcélu elGtakarékossagi termékek piacan.

3.7. dbra
Az onkéntes nyugdijpénztari szektor hosszu tava kumulalt hozamai
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A befektetési teljesitmény mellett érdemes megvizsgalni a nyugdijpénztari koltségek alakuldsat is, mivel a hozamok mellett
a koltségek befolyasolhatjak leginkabb az Ggyfelek dontéseit, és egylttal az intézmények koltséghatékonysagat, fenntart-
hatdsagat is. Az MNB a pénztari koltségek transzparencidjanak és a tagok megfelel§ tajékoztatasanak érdekében tobb
koltségmutatot is kozzétesz. A korrigdlt dijterhelési mutatd értéke 2024-ben 0,73% volt, ami megegyezik a 2023. évivel.
Az 6nkéntes nyugdijpénztarak miikddésre levont tagdijrésze a teljes tagdijbevételek aranyaban a 2002-t6l 2024-ig terjed6
idGszakban 11,8%-o0s csokkenést mutat.

2024-ben a m(ikodési és likviditasi célra levont tagdijrész ardnya a teljes tagdijoevételhez képest nem valtozott az el6z6
évhez viszonyitva. A pénztarak jelent8s része — f6ként a nagyobb pénztarak — savos tagdijmegosztast alkalmaznak, amivel
a nagyobb tagdijbdl ardnyaban kisebb részt vonnak le miikddésre. A befizetett tagdijak 2024-ben 12,6%-kal meghaladtak
a 2023. évi tagdijbefizetéseket. A mlkodési és likviditasi célra levont rész 6sszege kisebb mértékben, 10,3%-kal novekedett,
ez azonban nem okozott jelent6s valtozast a korrigalt dijterhelési mutaté mikodési dijterhelés részében. A befektetési
dijterhelés rész (0,42%) is valtozatlan maradt 2023-hoz képest.
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3.8. abra
A korrigalt dijterhelési mutaté alakulasa 2002-2024 kézott

L 0,50

0,54J0,54§0,52] 0,54

- - 0,25
0,44

0,410,420,42
0,00 - 0,00
N M S NN O N ® OO N M ST NN OO oA N oS
O O © O © 9 © © I d o dA o A A 9d A oF & N N N N
O O O O O O O O O O O O O O O O O o O O o o o
N & & 8§ 8 & 8 R &N Q

mmm Befektetési dij/Vagyon

= M(ikodési dij/(Tagdijbevételek x 15)

—= Dijterhelési mutato valtozds 2002-2024
Forrds: MNB.

Az MNB 20/2019. (IX.20.) szdmU ajanlasa altal bevezetett, a nyugdijpénztari termékekre vonatkozo teljes kéltségmutato
(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 belli
és a szektorkozi versenyt.

2025-ben a 10 éves median TKMNyp 1,75%, a 20 éves 1,11%, mig a 30 éves median TKMNWJ 0,92% volt. A TKMNyp értékek
alakuldsaban szektor szinten nem volt jelent8s valtozas az el6z6 évhez viszonyitva. A median 10 éves TKMNyp érték 7 ba-
zisponttal, a 20 éves és 30 éves TKM,, érték 4 bazisponttal emelkedett. Ennek egyik oka, hogy néhany pénztar 2025-ben
valtoztatott a tagdijfelosztasi aranyokon, nagyobb részt von le a beérkezett tagdijakbdl mikodésre. A pénztarak a 2025.
évi TKM értékek kiszamitashoz az MNB ajanlds szerint az EIOPA altal kbzzétett 2024. decemberi kockazatmentes ho-
zamgorbét haszndljak, ami magasabb, mint az egy évvel kordbbi. Ennek hatdsaként is emelkedett kis mértékben a teljes
koltségmutatd. A pénztéri koltségmutatok is alatamasztjak, hogy az nkéntes nyugdijpénztar — mas pénzigyi termékekhez
viszonyitva is — koltséghatékony hosszu tavu befektetési forma.

3.9. abra
Az énkéntes nyugdijpénztari szektor TKM, ., értékei (2025)
% %
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3.2.4. Jelentds novekedés a fedezeti tartalékot érint6 bevételekben, negativ cash flow az
ingatlancélu kifizetések miatt

2025-ben az 6nkéntes nyugdijpénztarak fedezeti tartalékain jovairt tagdijbefizetések és az adéhatdsag altal atutalt ado-
jovairasok 6sszege 185,9 milliard forintot tett ki, amely 12,6%-kal tobb a 2024. évinél. A 2025. évi novekedés mértéke
megegyezik a 2024. évivel. A 12,6%-0s novekedést egyrészt magyarazhatja a 9%-os atlagbérnovekedés (teljes munkaidében
alkalmazésban 4ll6k brutté atlagkeresete)?®. Természetesen nem csak teljes munkaid6ben alkalmazottak a pénztarak tagjai,
de ez a statisztika lehet a legkozelebbi viszonyitasi pont a tagdijbevétel novekedésének egyik lehetséges magyarazatara.
Az atlagbér-névekedésen tul, az el6z6 évhez képest magasabb taglétszam és tobb fizetd tag, valamint az egységes tag-
dijak emelkedése is kozrejatszott a befizetések ndvekedésében. A befolyd tételek kozott tovabbra is az egyéni befizetés
domindl, amely az éves tagdijbevétel 68,9%-at teszi ki. Az egyéni tagdijbevételek 6sszege (112,7 millidrd Ft) 14,2%-kal,
a munkaltatéi hozzajarulasok 6sszege (50,9 milliard Ft) 9,6%-kal, a NAV altal dtutalt 6sszeg (22,3 milliard Ft) pedig 12,4%-
kal névekedett 2024-hez képest.

3.10. abra

Az dnkéntes nyugdijpénztari fedezeti tartalékon jévairt tagdijbevételek befizet6k szerinti megoszlasa
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Az 6nkéntes nyugdijpénztarak pénzaramait elemezve lathatd, hogy 2017 6ta csupan két alkalommal (2019-ben és 2025-
ben) fordult el6, hogy a szektorszintl éves cash flow negativ tartomanyba kerdlt. Ezt a két évet kivéve az elmult 9 évben
mindig bevételi tobblet jellemezte az 6nkéntes nyugdijpénztarakat, tehat hosszu tavon az egyes negativ iranyu kilengé-
sek kisimultak. A 2019. évi negativ cash flow a 2018. évi negativ hozamok miatt megemelkedett kifizetésekkel, valamint
a tagdijbevételek csokkenésével magyarazhatd. 2025-ben pedig az ingatlancélu kifizetések miatt fordult negativ iranyba
a cash flow. Az ingatlancélu kifizetések nélkil a szektor kozel 58 milliard Ft-os tobblettel zarta volna az évet.

A ,hagyomanyos” kifizetéseket elemezve megallapithatd, hogy 2025-ben a fedezeti tartalékot érint6 kiaddsok 6sszege
a 2024. évihez hasonld volt, de eltérd osszetételben. A szolgaltatdsi kiaddsok (egyOsszeg(i- és jaradékkifizetések) 6sszege
9,4%-kal volt magasabb, mint 2024-ben. E mogott bazishatds allhat. 2024-ben a el6z6 évekhez képest jelentésen ala-
csonyabb volt a szolgaltatasi kifizetések 6sszege, a nyugdijaskoru tagok egy része — feltehet6en a 2023. évi kiemelkedd
hozameredmények ismeretében — nem kért szolgaltatdsi célu kifizetést, inkdbb tovabbra is a pénztarban hagyta gyarapi-
tani megtakaritasat. Ezzel szemben a t6kekifizetések 6sszege 2025-ben 28,7%-kal, a hozamkifizetések dsszege 14,4%-kal,
a kilépés miatti kifizetések 6sszege pedig 19,9%-kal volt alacsonyabb, mint 2024-ben. A hozamkifizetést érinté valtozast

23 20.2.2.9. A teljes munkaid&ben alkalmazdsban allék bruttd dtlagkeresete a munkaltatd székhelyének elhelyezkedése alapjdn, varmegye és régiod
szerint, negyedévente kumulalt
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szintén a bazishatas okozhatja, ugyanis 2024-ben —a 2023. évi kiemelked6 hozamok miatt — jelent6s 6sszegli hozamkifi-
zetésre kerilt sor a 10 éves varakozasi idével mar rendelkez6, de még a felhalmozasi id6szakban 1évé tagok esetében,
2025-ben azonban mar alacsonyabb mértékben keriilt sor hozamkifizetésre.

Az MINB tovabbra is kiemelten, havi gyakorisaggal nyomon kdveti az intézmények pénzaramait, és az abbodl fakadd eset-
leges kockazatokat.

3.11. abra
Az dnkéntes nyugdijpénztarak pénzaramainak alakuldsa
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3.3. keretes iras
Ingatlancél nem veszélyeztette a nyugdijcélt

Az Opt. 2024. november 29-én hatélyba lépett mddositasa a nyugdijpénztari tagok szamara lehetévé tette, hogy
2025-ben — legfeljebb a 2024. szeptember 30-an fennalldé egyenlegiik erejéig — az egyéni szamlaikon felhalmozddott
Osszeget sajat dontésiik alapjan ingatlancélokra haszndlhassak fel. A szolgaltatast a pénztartagok legfeljebb harom
alkalommal kérhették, a kifizetéseket a benyujtast kovet6 60 napon belil kellett a pénztaraknak teljesitenitik.

Az ingatlancélu szolgaltatds lehet8ségét Gsszesen 63 ezer tag hasznalta ki, 120,3 milliard Ft értékben. Az igénylések
és a kifizetések mértéke 6sszességében elmaradt a varakozasoktdl. A nyugdijpénztarak pénziigyi terveiben elére
jelzett 361,5 millidrd Ft kifizetéshez képest 67%-kal alakult alacsonyabban a kifizetett 6sszeg. Az &tmeneti ingatlan-
célu szolgaltatds igénybevételének tényadatai azt mutatjak, hogy elképzelhet6 a kiegészit6 nyugdijcéli megtakaritasi
rendszerek egyéb egzisztencialis célokkal torténé kiegészitése a f6 cél veszélyeztetése nélkiil.
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3.12. dbra
Onkéntes nyugdijpénztarak ingatlancélu kifizetései iranti igények kumulativ eldrejelzése és tényadatok
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Megjegyzés: Megjegyzés: az ingatlancélu kifizetések havi eloszldsa MNB-becslésen alapul, 2026 jan-febr. kifizetések a 2025. decemberi
kifizetésekkel 6sszevontan jelennek meg.

Forrds: MNB.

Osszesen 66,3 ezer f6 nyUjtott be ingatlancélu kifizetési igényt az dnkéntes nyugdijpénztarakhoz, ami a 2024. szep-
tember 30-ai?* taglétszam (1 millid 69 ezer f6) 6,2%-a. 125 millidrd Ft kifizetési igény érkezett, ami az 6nkéntes
nyugdijpénztarak 2024. szeptember végi szektorszintl fedezeti tartalékdnak (2 142 milliard Ft) 5,8%-4t jelentette.
A kifizetésre kerul6 6sszeg (120,3 milliard Ft) a szektorszint(i fedezeti tartalék 5,6%-a. Azoknal az dnkéntes nyugdij-
pénztaraknal, ahol a 2025. szeptember 30-ai adatok alapjan a tagdijak legalabb felét a munkaltatok fizették, a szek-
toratlagndl magasabb volt az igénylést benyujté tagok aranya, atlagosan 13,6%. Ugyanez elmondhato a kifizetett
szolgdltatds aranyara is, ami atlagosan a vagyon 7,8%-a volt.

A legtobb tag, 36,2 ezer f6 (a szolgaltatdsban részesiilt tagok 57,4%-a) lakas és lakdhaz korszer(sitése, felljitasa,
bévitése céljabol vette igénybe a szolgdltatast, 6sszesen 35,3 milliard Ft értékben. Lakas, lakohaz vasarlasra 8,4 ezer
f6 vett igénybe szolgéltatast, 6sszesen 40 milliard Ft értékben. Jelzaloghitel elGtorlesztése és végtorlesztése céljabol
12,3 ezer f6 6sszesen 32,3 milliard Ft értékben részesilt kifizetésben. A szolgaltatdsban részesliilt tagok 27,9%-a,
17,6 ezer f6 tagdijat nem fizet6 tag volt, részikre a pénztarak 22,7 milliard Ft nagysagu szolgaltatast teljesitettek,
ami a kifizetett 6sszeg 18,9%-a.

Marcius honapban tértént a legtdbb kifizetés, 13 milliard forint 6sszegben, ami a 60 napos kifizetési hataridé miatt
a januari és februdri igénylések hatdsara realizdlddott. A legtobb igénylés a jogszabalyi hataridé utolsé hénapjaban,
decemberben érkezett, 16 millidrd forint 6sszegben. Negyedéves bontdsban vizsgalva az év elsé negyedévében
érkezett a legtdbb igénylés, 37 milliard Ft 6sszegben. A havi atlagos igényelt 6sszeg 10 millidrd Ft volt.

24 A jogszabaly értelmében ingatlancélu kifizetési igényt azok nyujthatnak be, akik 2024. szeptember 30-an tagok voltak, legfeljebb az akkori
egyenleglk 6sszegéig, igy az igénylések relativ gyakorisdgat az akkori taglétszamhoz és vagyonhoz viszonyitva allapitottuk meg.
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Az atlagos tagi igénylés kozel 2 millio Ft kifizetésére iranyult. A fizetének mindsiilé tagok igényléseinek atlagos 0sz-
szege 1 millid Ft-tal meghaladta a nem fizet6 tagokét (2,2, illetve 1,2 millié Ft). A kifizetési igények értékének 80%-a
érkezett a tagdijat fizetd tagoktdl, az igénylést benyujtok kézott pedig 70% volt az aranyuk. Az igénylést benyujtd
tagok 13%-a nyujtott be két alkalommal is igényt és minddssze 3% volt azon tagoknak az aranya, akik éltek mind
a harom igénylési lehet8séggel. Az év sordn beérkezett igénylések minddssze 2,7%-a kerult visszautasitasra.

3.13. abra
Onkéntes nyugdijpénztarakhoz benyujtott ingatlancélu kifizetési igények és a szektor pénzaramai 2025.
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2025-ben és 2026. januar-februar hdnapokban a tagok egyéni szamldjan 212 milliard Ft kerilt jovairasra, mig in-
gatlancélu szolgaltatasra 120,3 millidrd Ft, egyéb tagi igényekre pedig 137,8 milliard Ft kifizetésére kerilt sor, igy
a 14 havi cash-flow egyenlege negativ, -46,2 milliard Ft. Ugyanakkor a pozitiv hozameredmény kiegyenliti ezt, 2026
februdr végén a 2 446 milliard Ft-os fedezeti tartalék 304 milliard Ft-tal meghaladta a 2024. szeptember 30-i érté-
ket (2 142 milliard Ft). A novekedéshez a befektetési eredményen tul hozzajarult, hogy a befizetések 2025-ben az
el6z6 évhez képest 12%-kal novekedtek, a 2026 januar-februari tagdijbevételek pedig 8%-kal haladtak meg a 2025.
januar-februari tagdijbevételeket. Szektorszinten az ingatlancélu kifizetések fedezetének jelents része a folyd befi-
zetésekbdl rendelkezésre allt.

3.2.5. Stagnalo taglétszam és fizetGi arany

Az 6nkéntes nyugdijpénztdri taglétszam 2024 végén 1 millié 82 ezer f6 volt, 7,8 ezer fével tobb, mint 2024 végén. A fizet6k
taglétszamon beldli aranya 2025 végén 52,8% volt, a 2024 év végi 52,1%-nal enyhén magasabb.

2025-ben 40,0 ezer Uj belépd tag érkezett az 6nkéntes nyugdijpénztarakhoz, 20,8%-kal tobb, mint 2024-ben. Az Uj belépdk
tobb, mint 80%-a (33,3 ezer f§) tagszervezGk altal keriilt beléptetésre. A tagsag atlagéletkora 2021-ben 48,4, 2022-ben
48,7, 2023-ban 49,1, 2024-ben pedig mar 49,6 év volt, tehat a tagsdg dregedése tovdbbra is fenntarthatdsagi kockazatot
jelent. Megfigyelhetd ugyanakkor, hogy a pénztartagsdg 6regedésének liteme lassult. A tagsag atlagéletkora 2021 és
2024 kozott 1,2 évvel nétt, mig 2018-2021 kdzott ez a ndvekedés 1,3, 2015-2018 kdzott a novekedés 1,5 év volt. Az utdb-
bi években egyes pénztarak marketing kampdnyaikban kifejezetten a fiatalabb, harmincas éveiben jard korosztalyokat
céloztak meg, emiatt példasul 2021-2022-ben néhany %-ponttal magasabb volt az Uj belépbk kozott a 40 évesek vagy
annal fiatalabbak aranya (59%, szemben a korabbi 55-56%-0s értékkel). Hozzajarult a tagsag oregedésének lassulasdhoz
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az is, hogy a fiatalabb kilép&k aranya trendszerlen csdkkent az utébbi években. 2018-ban a kilép6k harmada 40 éves
vagy annal fiatalabb volt, 2023-ban és 2024-ben ez az arany a kilép6k kozott, 17, illetve 20%-ra csdkkent. Az Uj belépdk
szamanak alakulasa 6nmagaban pozitiv, azonban a szektor fenntarthatdésaganak érdekében jelent&sebb taglétszamno-
velésre, lehetbleg minél fiatalabb Uj belépd tagokra van sziikség. A 3.1 keretes irasban ismertetett tagszervezésért jaro
jutalék emelése novelheti az Uj belépb&k szamat.

Az 6nkéntes nyugdijpénztari szektorban az atlagéletkorral egyitt a nyugdijszolgaltatdsra jogosult tagok szama is ndveke-
dik, amivel a szolgdltatds igénybevétele miatt a tagsagi jogviszonyukat megsziintet6k szama is emelkedhet. Ezt a hatast
mérsékelheti, hogy a nyugdijjogosult tagok az egyéni szamla egy részének felvétele mellett a pénztarban hagyhatjak
megtakaritdsuk fennmarado részét, egyfajta befektetési lehet8ségként tekintve a pénztari megtakaritasaikra.

3.14. abra

Az 6nkéntes nyugdijpénztari tagdijat fizet6k aranya
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Forrds: MNB.

A tagdijat fizet6k ardnya tovabbra is alacsonynak tekinthet8, ami kockazatot jelent a pénztarak hosszu tdva mikodésére
nézve. Az onkéntes pénztarak Uzleti modellje szerint a miikodés kiadasait a tagok befizetésébdl levont koltségrésznek
kell fedeznie, amelyet kiegészithetnek a miikodési céli adomanyok is. A tagdijat nem fizet6 tagok esetében a jogszabdly
lehet6séget ad arra, hogy a tagdijfizetés elmulasztasanak kezdd id6pontjatdl a pénztar a tag egyéni szamlajanak befek-
tetésébdl szarmazd hozamat a mindenkori pénztari egységes tagdijnak a m(ikodési és likviditasi alapra juté hanyadanak
megfelel6 0sszeggel, de legfeljebb a hozam 0sszegével csdkkentse, és azt a miikodési, illetve likviditasi alap javara jovairja.
E lehetSséggel nem minden pénztér él, viszont tdbbségiik igen, és a miikddési bevételeik egyik fontos forrasa. Az Opt.
2023 Gszétbl egyrészt lehetbvé teszi, hogy a pénztarak a kordbbiaktdl eltéréen a levondst nemcsak a targyid&szaki, hanem
az azt kovetd naptari év végéig terjeds id6szak hozamai terhére érvényesitsék, ugyanakkor a levonhaté 6sszeg korlato-
zésra kerUlt?, illetve a targyidGszakon tuli hozambdl csak akkor lehet levonni, ha arra a targyidészakban negativ hozam
kovetkeztében részben sem volt madd. A pénztartagok védelme érdekében az MNB elvarja, hogy az elmaradt tagdij miatti
hozamlevonas — az alkalmazandd eljardsokat, joghatasokat, eljarasrendet vildgosan, egyértelm(ien és transzparens mo-
don tartalmazé — szabdlyai keriljenek rogzitésre a hozamlevonast alkalmazni kivand pénztarak alapszabalyaiban. Ezen
tulmenden pedig az MNB javasolja a pénztaraknak, hogy a targyid6szaki hozam hianya okdn a targyiddszakot kovetéen
megnyild — és a kdvetkezd naptari év végével zarddd — idGkeretben az elmaradt tagdij miatti hozamelvonas érvényesitésére
az adott pénztar dijfizetési gyakorisdgahoz igazodd id6szakok koziil a lehet6 legkorabbi id6szakban és ne tébb részletben
keriljoén sor.

25 Az elmaradt tagdij miatti hozamlevonas mértéke nem haladhatja meg a targyév elsé napjan érvényes, a valasztott levonasi gyakorisagnak meg-
felel§ id6szakra vonatkozé minimalbér 5%-anak megfelel6 mérték( tagdij miikodési és likviditasi alapra jutd hanyadaval megegyezd 6sszeget.
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3.2.6. Pozitiv miikodési eredmény, megfelel6 tartalékok

2025-ben az 6nkéntes nyugdijpénztarak 1,2 milliard forintos mikodési eredményt értek el, igy mar harom egymast kovetd
évben volt pozitiv a szektor m(ikodési eredménye. 25 intézménybdl 19 zart pozitiv m(ikodési eredménnyel. Ebben jelen-
t6s szerepe volt a meg nem fizetett egységes tagdij miatti hozamlevonasnak, amely szektorszinten 2,2 milliard forintot
tett ki. Hozamlevonas nélkil a szektor 2025-ben is veszteséget konyvelhetett volna el (-1,0 milliard forint). A hosszabb
tavon negativ mikodési eredményt eléré pénztaraknal a mikodési jellemzék ujragondolasara van sziikség (nem fizeték
fokozott megszélitdsa, miikodési koltségmodell atalakitdsa). Az MNB kiemelt hangsulyt helyez a pénztarak miikodési
helyzetének monitorozasara mind a folyamatos felligyelés, mind a vizsgalatok soran. Amennyiben a tartésan veszteséges
m(ikodésbdl, vagy egyéb okokbdl fakaddan a pénztarak miikodésre felhasznalhato tartalékai a prudencialis szempontbdl
elvart minimum szintet megkozelitik vagy az ala sillyednek, az MNB kiilénb6z8 intézkedéseket (példaul prudencidlis
megbeszélés tartasa, intézkedési terv kérése, miikodési-likviditasi jelentés elGirasa, célvizsgalat inditasa) alkalmaz(hat)
az érintett intézményeknél.

2025 végén az dnkéntes nyugdijpénztarak mikodési célra felhaszndlhatd tartaléka szektorszinten 21,5 millidrd forintot
tett ki, 1,5 milliard forinttal tobbet, mint egy évvel kordbban. 2025 végén a m(ikodési célra felhasznalhato tartalékok 19,5
honapnyi mikédést tudtak volna finanszirozni szektorszinten, amennyiben nem keletkezett volna bevétele a szektornak.
Ez a 2024. év végi fedezettségnél (21,4 hdnap) alacsonyabb, azonban a stabil, biztonsagos miikédéshez elegendd. A 3.1.
keretes irasban ismertetett, vagyonkezeldi dijkorlat ki nem hasznalt részének mukodési célra fordithaté felhasznalasi
lehet&sége a miikodési bevételek névelése révén hozzdjarulhat a pénztari mikodés fenntarthatésagahoz.

3.15. abra
Az dnkéntes nyugdijpénztarak miikédési eredményének alakulasa
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3.4. keretes iras
Megtakaritasi és Befektetési Unio (SIU)

Az Eurdpai Bizottsag 2025-ben inditotta el a Megtakaritdsi és Befektetési Unid (Savings and Investment Union — SIU)
kezdeményezést, amelynek célja az EU pénzligyi rendszerének fejlesztése, a hosszu tavu lakossagi megtakaritasok
Osztonzése és azok becsatorndzasa az unios gazdasag fejlesztésébe.

A SIU el6zménye a T6kepiaci Unié (Capital Market Union — CMU), amelynek keretében 2015-ben és 2020-ban
is szamos intézkedést tartalmazod akcioterveket fogadott el az Eurdpai Bizottsdg. Ezen intézkedések egyike volt
a pan-europai egyéni nyugdijtermékrdl szol6 rendelet?® kidolgozdsa. Az unids tékepiacok fejlédése azonban nem
volt olyan mértékd, ami az EU gazdasagi versenyképességének megbrzéséhez, er6sddéséhez sziikséges lett volna.

2024 aprilisaban két jelent6s tanulmany jelent meg az egységes eurdpai tékepiaci helyzetrdl, és a lehetséges fej-
lesztési iranyokrdl. Az egyik Christian Noyer, a francia nemzeti bank kordbbi eln6kének nevéhez kdt6dik?’. A mésik
tanulmany szerzéje a korabbi olasz miniszterelnok, Enrico Letta?®. A Noyer jelentés szerint ,Az eurdpai piacok fej-
letlensége kiilénésen a részvénypiacokon szembetiind: az EU részvénypiacai a globdlis piaci kapitalizdcio 11,4%-at
teszik ki, mig az EU globdlis GDP-bél vald részesedése 17,5%. Ahhoz, hogy az eurdpai részvénypiacok mélysége
a globdlis dtlagokhoz igazodjon, 60%-kal kellene béviilnie a jelenlegi szinthez képest.” A Letta jelentés megfogal-
mazza a megtakaritdsi és befektetési unid |étrehozasanak sziikségességét: ,,Annak ellenére, hogy az EU a vildg
eqgyik legjelentésebb gazdasdgi hatalma, a globdlis tékepiaci tevékenységekben — beleértve a részvénykibocsdtdst,
a teljes piaci kapitalizaciot és a vallalati kétvénykibocsatdst — vald részesedése nem dll ardnyban a GDP-jével. Ez az
eltérés ravildgit arra, hogy kritikus sziikség van egy integrdltabb és erésebb eurdpai pénziigyi piacra, amely képes
a megtakaritdsokat a befektetési igények felé terelni. ... Az Eurépai Unié hatalmas, 33 billio eurés magdnvagyonnal
rendelkezik, amelyet tulnyomdrészt folyészamldkon tartanak (34,1%). Ez a vagyon igy nem haszndlhatd ki megfelel
mértékben az EU stratégiai igényeinek kielégitésére.”

Mario Draghi, az Eurdpai K6zponti Bank korabbi elndke altal jegyzett, az EU versenyképességének javitasarol készi-
tett jelentés 2024 szeptemberében jelent meg. A dokumentum kiemeli, hogy az EU gazdasaga szdmara a jelenlegi
kihivasok kezelése — mint példaul az éghajlatvaltozas, a gyors technoldgiai valtozasok és az Uj geopolitikai dinamika
—, jelent6s beruhazasokat igényel, amelyek koltségét a jelentés 2030-ig tovabbi évi 750—-800 milliard eurdra becsiili.
Az EU haztartdsai b6séges megtakaritdssal rendelkeznek a magasabb 6sszegl beruhazasok finanszirozasara, de
jelenleg ezek a megtakaritdsok nem elég hatékonyan finansziroznak produktiv beruhazdsokat. A Draghi jelentés
megallapitja, hogy az EU t6kepiacai a tobbi nagyobb gazdasaghoz képest alulellatottak hosszu lejaratu tékével,
nagyrészt a nyugdijalapok fejletlensége miatt. 2022-ben az EU-ban a nyugdijvagyon szintje a GDP minddssze 32%-at
tette ki, mig az Egyesiilt Allamokban a teljes vagyon a GDP 142%-4t, az Egyesiilt Kiralysagban pedig 100%-4t tette ki.
Az EU nyugdijvagyona erdsen koncentralédik néhany olyan tagallamban, amelyek fejlettebb t6kefedezeti kiegészit
nyugdijrendszerekkel rendelkeznek. Hollandia, Dania és Svédorszag egyiittes részesedése az EU nyugdijvagyonabdl
62%-ot tesz ki.

A SIU célja, hogy jobb pénziigyi lehet&ségeket teremtsen az uniés polgarok szamara, mikézben javitja pénziigyi
rendszeriink azon képességét, hogy a megtakaritasokat produktiv befektetésekkel kapcsolja 6ssze. A SIU nagyobb
vdlasztasi lehetGséget biztosit a megtakaritok szdmara kilonféle hosszu tavu befektetési célokhoz (nyugdij, gyerme-
kek oktatdsa, lakasvasarlas stb.) és egyuttal tamogatja a véllalkozasok névekedését Eurdpaban. A SIU egyik alapvetd
torekvése az, hogy 6sztdonozze a polgdrokat, valamint a megtakaritasokat kezel6 intézményi befektetéket, hogy az
eurdpai t6kepiacokon fektessenek be a sajat jovGjiuk érdekében, és igy hosszu tavon jobb hozamot érjenek el. A SIU

26| 2019198HU.01000101.xml

27 DEVELOPING EUROPEAN CAPITAL MARKETS TO FINANCE THE FUTURE — Proposals for a Savings and Investments Union https://www.ebf.eu/
wp-content/uploads/2024/05/EN-Report-Developing-European-capital-markets.pdf

28 MUCH MORE THAN A MARKET — SPEED, SECURITY, SOLIDARITY Empowering the Single Market to deliver a sustainable future and prosperity for
all EU Citizens, https://www.consilium.europa.eu/media/ny3j24sm/much-more-than-a-market-report-by-enrico-letta.pdf
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egyik kozponti eleme a pénziigyi és t6kepiaci rendszer fejlesztésének az EU polgdraira gyakorolt hatasa, részletesebb
és strukturaltabb megkozelitést vezet be a pénzligyi ismeretek és a lakossagi befektetési stratégiak terén.

A SIU megvaldsitasanak egyik fontos |épése az Eurdpai Bizottsag programja szerint a kiegészité nyugdijszektor fejlesz-
tése. Ennek keretében 2025 novemberében a Bizottsag javaslatot tett a foglalkoztatéi nyugdijakrdl sz616 2016/2341
(IORP Il) irdanyelv és a pan-eurdpai egyéni nyugdijtermékrél szol6 2019/1238 (PEPP) rendelet mddositasara. Az IORP
Il irdnyelv felllvizsgalatanak célja a foglalkoztatdi nyugdijintézmények meger@sitése, valamint a tagok és a kedvez-
ményezettek szamara jobb hosszu tavu befektetési eredmények elérése. A mddositassal a Bizottsag arra torekszik,
hogy javitsa a koltségek és a hozamok atlathatdsagat, megerGsitse az intézmények kockazatkezelési gyakorlatat,
és elharitsa a hatékonyabb befektetéseket korlatozd akadalyokat. A PEPP-rendelet fellilvizsgalatanak célja, hogy
a PEPP-et vonzdbba és hozzaférhet6bbé tegye mind a pénziigyi szolgaltatdk, mind a megtakaritok szamdra, mivel ez
a megtakaritasi termék eddig nem volt sikeres. A javasolt modositas egyszerUsiti egy korszer(ibb PEPP alaptermék
fejlesztését, tovabba lehetdséget ad tovabbi PEPP befektetési opcidk esetében olyan termékek kialakitasara, amelyek
jobban megfelelnek a megcélzott fogyasztoi rétegek kockazati preferencidjanak és a piaci sajatossagoknak. A mo-
dositas lehetévé teszi, hogy a PEPP befektetések az EU prioritasaival 6sszhangban hatékonyabban finanszirozzak az
unios vallalkozasokat, példaul a digitalis és zold atallast el&segit6 InvestEU programhoz tartozé eszkdzok altal. A PEPP
rendelet mddositdsa lendiiletet adhat a nagy eurdpai szolgaltatdknak, hogy hatdron atnyuld tevékenység keretében
minél tébbeknek kindljanak hordozhato egyéni nyugdijterméket. Amennyiben Magyarorszag nem reagdl erre a hely-
zetre, az azzal a kockazattal jarhat, hogy romolhat a hazai t6kepiac és kiegészitd nyugdijrendszer versenyképessége
és a hazai kiegészit6é nyugdijtermékeket a termékkannibalizacid veszélyének teszi ki. A nagy eurdpai szolgaltatok
hazai piacon valé megjelenése elvonhatja az aktiv megtakaritokat a magyar nyugdijcéla kiegészit6é termékekt6l, ami
altal azok megtakaritdsa csak kisebb mértékben kerilne a hazai piacon befektetésre és nem a kivanatos mértékben
jarulna hozza a hazai gazdasag fejlesztéséhez. A SIU kezdeményezés tehat egyszerre jelent kényszert és lehet6sé-
get is a hazai pénztari és életbiztositasi szektor fejlesztésére. Az dnkéntes nyugdijpénztarak fejlesztésével jelentds
mérték( potldlagos megtakaritas érhets el, amely egyszerre segit az dllamhdztartas, a vallalkozasok, a zold és az
infrastrukturalis beruhazasok finanszirozasaban, hazai forrast teremt a magas beruhazasi rata eléréséhez. Hasonld
hatas érhet6 el az életbiztositasok esetében is a javasolt értékpapirokba valé befektetések révén (intézményi be-
fektet6knek kindlt specialis kondiciéju hosszu lejaratu allampapirok, infrastruktira-kotvények).

A Bizottsdg 2025 novemberében egy ajanlast is kiadott a nyugdij-nyomon kovetési rendszerekrél (Pension Tracking
System), a nyugdij-eredménytablakrdl (Pension Dashboard) és az automatikus beléptetésrél. A Bizottsag javasolja,
hogy a tagadllamok hozzanak létre nyugdij-nyomon kovetési rendszert. E rendszernek olyan egységes, orszagos és
ingyenes szolgaltatasnak kell lennie, amely az egyének szamara attekintést nyujt felhalmozott egyéni nyugdijjogo-
sultsagaikrdl, mindazon kiilonb6z6 nyugdijrendszerek tekintetében, amelyekbe valaha beléptek. A javaslat szerint
a tagallamoknak a nemzeti nyugdij-nyomon kovetési rendszer kialakitasakor biztositaniuk kell, hogy a muszaki inf-
rastrukturajuk és a jogi keretiik 6sszeegyeztethetd legyen az eurdpai nyugdijkdvetési szolgaltatassal valé jovébeli
Osszekapcsolassal, ezzel tdmogatva az EU-n bellli munkaerd-mobilitast és az egyéni nyugdijadatok hatarokon atnyuld
cseréjét. A Bizottsag azt ajanlja tovabba a tagallamoknak, hogy hozzanak létre atfogd nemzeti nyugdij-eredménytdb-
lakat annak érdekében, hogy rendszeresen nyomon kovessék tobbpilléres nyugdijrendszereik altalanos megfelels-
ségét és fenntarthatdsagat, valamint a nyugdijak terén mutatkozé egyenl6tlenséget. Az ajanlas az alabbi adatokat
emeli ki az eredménytabla kialakitasahoz: a kiegészité nyugdijrendszerek tagjainak szama, befizetett jarulékok,
felhalmozott kovetelések, a nyugdijrendszerek kotelezettség- és eszkdzallomanya, befektetési hozamteljesitmény,
koltségek és dijak, kifizetett szolgdltatasok. A Bizottsdg ajanlja, hogy a tagallamok a nemzeti sajatossagaik figye-
lembevételével tegyék lehetévé és mozditsak el6 a kiegészité nyugdijrendszerekbe valé automatikus beléptetés
bevezetését. Az automatikus beléptetést gy kell bevezetni, hogy az ne veszélyeztesse a j6l miikodé allami vagy
kiegészit6 nyugdijrendszerek integritasat. Az ajanlas kiemeli a szociadlis partnerekkel és az érdekelt felekkel folytatott
széles korl konzultacid, a hatékony tajékoztatd kampanyok és a folyamatos atlathatdsagi intézkedések fontossagat.

Az ajanlas szerint annak érdekében, hogy az embereknek ne kelljen tul sok 6sszetett dontést hozniuk az automatikus
beléptetési folyamat soran, a tagallamoknak bevalt gyakorlatként korlatozniuk kell a valasztasi lehetGségeket az olyan
elemek tekintetében, mint a jarulék mértéke, a valaszthaté befektetési konstrukciok vagy termékek, a befektetési

BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES 2026



A PENZTARI PIAC ES KOCKAZATAI

stratégiak és a kifizetési konstrukcidk. A befektetési stratégiakra vonatkozo valasztasi lehetGségeknek figyelembe
kell vennitlik az eltéré kockazati attitlidoket. Azoknak az egyéneknek, akik hajlandéak magasabb kockazatot vallalni,
magasabb hosszu tavi hozam reményében, lehetGséget kell erre biztositani. Az ajanlas szerint a tagallamoknak
célszerli mérlegelnilik olyan bevalt gyakorlatok bevezetését, mint az alacsony jévedelm( egyének esetében az
atalanyosszegli tdmogatdsok, a nagy ardnyu részvételt elGsegit6 addosztonz6k, a nemek kozotti egyenlbtlenség
csokkentése érdekében a gondozassal kapcsolatos szolgdlatiidG-kiegészités, a jarulékbefizetések kiegészitésére
vonatkozé lehet6ségek, tovabba egyéni raszorultsag esetében a korai kilépéshez biztositott méltanyos feltételek.

3.3. EGESZSEG- ES ONSEGELYEZO PENZTARAK
3.3.1. Jelentdsen boviil6 befizetések az egészség- és onsegélyez6 szektorban

Az egészség- és Onsegélyez6 pénztarakba érkezd, fedezeti tartalékon jovairt bevételek (119,2 millidrd Ft) jelent&sen, 16,3%-
kal emelkedtek 2025-ben 2024-hez képest. A tagi befizetések 16,3%-0s ndvekedést kdvetGen 88,2 millidrd forintot tettek
ki. A munkaltatoi tagdij-hozzajarulasok 6sszege 11,4 milliard Ft volt, 13,8%-kal magasabb, mint 2024-ben. Az adéhatdsag
altal dtutalt 6sszeg 17,9%-kal emelkedést kovetéen 19,5 milliard Ft volt.

Az egyéni tagdijbefizetések szektorszint(i 6sszege kozel Otszordse az egy évtizeddel ezelbtti értéknek és folyamatosan
emelkedik. Az elmult évtizedben megfordult az egyéni és a munkaltatdi hozzajarulasok részaranya a szektorban, kiemelt
hangsuly helyez6dik a tagsag egyéni befizetéseire. A munkaltatdi tagdij hozzajarulas nemcsak a befizetéseken beliili aranyat
tekintve, hanem Osszegszer(ien jelent8sen alacsonyabb, mint 10 évvel ezel6tt, amit ezen kafetéria juttatas munkabérnél
alacsonyabb addéterhelésének a megsziintetése is befolyasolhatott. Az azéta bekovetkezett ndvekedés dontéen az egyéni
tagdijjovairasok felfutasanak kovetkezménye.

Tovabbra is jellemz§ a szezonalitas, a tagdijbefizetések jelentds része — a pénztari Uj belépbk toborzasara és a befizetésre
0sztonz6 kampdnyok eredményeként is — az utolsé negyedévre koncentralddik. Az egyéni befizetések 42,0%-a az utolso
negyedévben folyt be. A munkaltatoi hozzajaruldsok kisebb volatilitasuak az egyes negyedévekben, de ezen a téren is
a IV. negyedév volt a legerésebb.

3.16. abra
Az egészség- és onsegélyez6 pénztarak fedezeti tartalékan jovairt tagdijbevételek befizetSk szerinti megoszlasa
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3.3.2. Ismét emelkedett a taglétszam, novekedés a tagdijat fizeték aranyaban

Az egészség- és Onsegélyezd pénztari szektor taglétszama 2023-ban meghaladta az 6nkéntes nyugdijpénztari szektorét,
és a kiilonbség 2024-ben és 2025-ben is tovabb nétt. Az egészség- és Onsegélyez6 pénztari szektor 2025. év végi, 1 millio
259 ezer f6s taglétszama 6,0%-kal (71,5 ezerrel) tobb, mint 2024 végén. A taglétszam tébb mint 200 ezer fével magasabb,
mint 10 évvel ezel6tt volt.

Az Uj belép6k szama (103,3 ezer f6) 19,4%-kal multa felll az egy évvel korabbit, akiknek haromnegyedét tagszervezék
|éptették be. A kilépett tagok szama (17,6 ezer f6) 16,9%-kal magasabb, mint 2024-hez képest.

A tagdijat fizet6k aranya 39,5% volt 2025. IV. negyedévben, 1,7%-ponttal magasabb, mint az el6z6 év végén. A nem fizetd
tagok aranya tehat jelent@s, a nem fizetés kbvetkezményeit az egyes pénztarak alapszabalyai hatarozzak meg (pl. egysé-
ges tagdij mlkodésre és likviditasra fordithatd részének hozambdl torténd levonasa, tagsagi jogviszony megsziintetése).

3.17. abra
Az egészség- és onsegélyez6 pénztari tagdijat fizet6k szamdanak alakulasa
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Forrds: MNB. — Tagdijat fizet6k ardnya (jobb tengely)

3.3.3. Jelent6s emelkedés az egészség- és dnsegélyez6 pénztari szolgaltatasi
kifizetésekben

Az 6nkéntes egészségugy-finanszirozasi alrendszerek legjelent6sebb részét az dnkéntes egészség- és dnsegélyezd pénztarak
egészségligyi jellegl kiadasai jelentik. A kifizetések 6sszege az elmult években jelentés névekedést mutat, amelyben az
inflacidnak is szerepe lehetett, ahogy azt a KSH 6. egészségiigy” csoportra kdzzétett fogyasztdidr-statisztikdja®® is mutatja.
Ezen tulmendGen pedig a szolgaltatasi darabszam (esetszam), taglétszam és a kedvezményeztettek szdma is novekedést
mutat, amelyek a kifizetések emelkedését indokoljak. A ndvekedésben szerepe lehetett annak is, hogy az Opt. 2025. julius
1-jétdl hatdlyos modositdsa megsziintette az 6nsegélyez6 szolgaltatasok igénybevételére vonatkozé 180 napos varakozasi
id6t. Ezaltal befizetést kdvetSen a tagi egyenleg azonnal felhaszndlhatéva valik olyan szolgaltatasokra is, mint pl. a gyermek
szliletéséhez kapcsolddo kifizetés, a lakashitel torlesztés tamogatdsa vagy a tanévkezdési tamogatas.

Az egészség- és Onsegélyez6 pénztari szolgaltatasi kifizetések (115,6 milliard forint) 17,8%-kal (17,5 millidrd forinttal) néttek
az el6z6 évhez képest. A szolgdltatasi 6sszetételben jelentds valtozas nem tortént. A kifizetések legnagyobb részét 2025-
ben is a gyogyszerek vételaranak tdmogatasa teszi ki, 38,7%-0s részardnnyal. Ezt kdveti 37,1%-o0s részarannyal a kiegészit6
maganegészségligyi szolgaltatasok finanszirozasa (pl. fogaszat, képalkotd diagnosztika), és 13,8%-0s részardnnyal a gyo-
gyaszati segédeszkozok vételaranak tamogatdsa. A gyermekekkel kapcsolatos ellatasok aranya az el6z6 évhez hasonldan
2,8%. 1%-pontndl nagyobb aranynovekedés (3,1%-rdl 4,2%-ra) csak a lakdscélu jelzdloghitel torlesztésének tamogatdsa
szolgdltatasi kategdridaban tortént, 6sszegszerten (4,9 millidrd Ft) azonban nem jelentés ez a tétel.

291.1.1.5. Fogyasztdidr-indexek az egyéni fogyasztas rendeltetés szerinti osztalyozasa (COICOP2013) alapjan
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A PENZTARI PIAC ES KOCKAZATAI

Az egészségpénztdrak szamara stratégiai kérdés, hogy a jelent6s mértékd, a lakossag altal kozvetlenil finanszirozott (out
of pocket) kiadasokbodl vonzé szolgaltatasi strukturaval, pénziigyi felvilagositassal, a pénztarak altal nyujtott el6nyok tu-

datositasaval mekkora részt tudnak atcsatornazni intézményi finanszirozasba.

3.18. abra

Az egészség- és onsegélyez6 pénztarak szolgaltatasainak alakulasa
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Forrds: MNB.

3.3.4. Pozitiv miikodési eredmény, megfeleld tartalékszint

Az egészség- és Onsegélyez6 pénztarak miikodési eredménye 2025-ben ismét pozitiv, 1,2 milliard forint volt. 15 intéz-
ménybdl 9 ért el pozitiv miikodési eredményt 2025-ben. A nem fizet6ktél valé hozamlevonas 6sszege 0,4 milliard forint
volt, azonban anélkil is nyereségesen m(ikodott volna a szektor.

A m(ikddési célu tartalékok 6sszege 8,3 milliard forintrol 9,6 milliard forintra emelkedett 2025-ben. 2025 végén a miikodési
célra felhasznalhato tartalékok 14,8 hénapnyi m(ikddést tudtak volna finanszirozni, abban az esetben, ha nem keletkezett
volna bevétele a szektornak. Ez a 2024. év végi fedezettségnél (15,1 hénap) alacsonyabb, azonban a stabil, biztonsagos
m(ikodéshez elegendé.

3.19. dbra
Az egészség- és onsegélyez6 pénztarak miikodési eredményének alakulasa
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3.4. A PENZTARI PIAC KOCKAZATAI

3.4.1. A szektor megdrizte stabilitasat, de tovabbra is alinak fent kockazatok

3.2. tablazat
A pénztari piac kockazatai
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A geopolitikai bizonytalansag, fesziiltségek (pl. irani haboru) tartésak maradtak. Az inflacié 2025 végén és 2026 elején
csokkent, de az év soran névekedhet a nyomas. 2025-ben alacsony volt a GDP névekedése. Mind a nyugdijpénztari, mind
az egészségpénztari szektorban novekedett a taglétszam, pozitiva miikodési eredmény és megfeleld a miikodési fedezett-
ség, veszteségelnyelS képesség. Az ingatlancélu szolgaltatas mikodési-likviditasi kockazatot nem okozott. Kockazatként
meril fel, hogy a tobbgyermekes csalddanydkat érinté SZJA-kedvezmények gyengithetik a befizetési oldal motivacidjat,
tovabba a jelenlegi DAP-szabalyoknak valé megfelelés jelentds koltségvonzattal jar, a kockazatok csokkenése kozéptavon
nem vdrhatd.

Tovabbra is ersitend6 a pénztarak belsé kontrollrendszere: az ellen6rz6 bizottsagok tevékenységének és annak dokumen-
taltsaganak mélyitése sziikséges, tovabba el6fordul, hogy az ellenérzé bizottsag nem végzi el teljeskorlien a jogszabalyban
el@irt feladatokat, kiilonos tekintettel a pénztar altal kiszervezett tevékenységek szerz8désszer(i végzésére vonatkozo
éves gyakorisagu ellenGrzésekre. A jov6re nézve a tagsag novelését, fiatalitasat célzd stratégia kialakitasat 6szténozheti
a vagyonkezel@i dijkorlat ki nem hasznalt részének mikddési célra (pl. tagszervezésre) fordithatod felhaszndldsi lehetGsége.
A tagszervezési tevékenység 0sztonzését és ezaltal az Uj belépbk szamanak ndvekedését tdmogatd intézkedésként jelent
meg a tagszervezési jutalék fels6é hataranak emelése.

A 2025-2026. II. negyedéves 6nkéntes nyugdijpénztari cash flow egyenlege negativ lett az ingatlancélu kifizetések miatt.
Szektorszinten megfelel§ a tartalékszint, n6tt a mlikodés finanszirozhatdsaganak tere. Tovabbra is jelentkeznek miikodé-
si kockazatok informatika, szdmvitel, adatszolgdltatas, tagi elszamolasok teriletén. A nyugdijpénztari szektor cash flow
egyenlege pozitivba fordulhat az ingatlancéld szolgaltatas kivezetése miatt.

A jévairt bevételek névekedése, valamint a pozitiv szektorszint(i befektetési eredmény ellenstlyozta az ingatlancélu
kifizetéseket, ennek kovetkeztében a fedezeti tartalék novekedett. Tovabbra is az dllampapirok ardnya a legmagasabb
a befektetésekben, a befektetési jegyek aranydban tortént a legnagyobb ndvekedés. A kezelt vagyon pozitiv befektetési
eredmények és ndvekvd befizetések kdvetkeztében tovabb emelkedhet.

A pénztari termékek koltséghatékonyak. Az egészség- és 6nsegélyez8 pénztarak altal nydjtott dnsegélyezd szolgaltatasok
igénybevételének egyszer(sitését célzd, 2025. julius 1-jétsl hatalyos Opt. mddositads megsziintette az &nsegélyezd szol-
gdltatasok igénybevételére vonatkozd 180 napos varakozasi id6t. Ezaltal befizetést kdvetSen a tagi egyenleg azonnal fel-
hasznalhatéva valik olyan szolgaltatasokra is, mint pl. a gyermek sziiletéséhez kapcsolddo kifizetés, a lakashitel torlesztése
vagy a tanévkezdési tamogatds, emiatt ezen szolgéltatastipusok ardnyanak névekedésére lehet szamitani a szolgaltatasi
palettan belll. A panasziigyek szama ugyan emelkedett 2025 els6 negyedévében az ingatlancélu kifizetések miatt, majd
normalizalédott a kordbban megszokott szinten és 2025 harmadik, valamint a negyedik negyedévben sem novekedett
érdemben. A pénztdrak kezelték a megnovekedett kifizetési igényeket, nem tortént fennakadds a szolgaltatasok terén.
A 2025. évi hozameredmény tovabb javitott a pénztari reputdcion. Fokozott a fellugyeleti figyelem a tagi tdjékoztatasok
megfelelségére, valamint az Uigyfélszolgalat és call centerek m(ikodésére.

3.5. PENZTARI FOGYASZTOVEDELEM
3.5.1. Pénztari szektorhoz kapcsol6do panaszok és kérelmek

A panaszligyek szdma a szektor taglétszamahoz és méreteihez képest tovabbra is alacsony. A pénztari piaci szereplékhoz
érkez6 panaszok szama névekedett, amit leginkabb a szolgaltatasok (elszamolas, kifizetés) kategdridba besorolt panaszok
szamanak novekedése okozott. Az MNB-hez a pénztdrakat érintéen érkezett fogyasztoi megkeresések szama az el§z6
id6szakhoz képest csokkent, ellenben a vizsgalatot kezdeményezé fogyasztoi beadvanyok szama 2025-ben emelkedett.
A fogyasztdi panaszok jellemz8en a pénztdrak panaszkezelésére, a tagsag létrejottére és a szolgaltatasok elszamolasara
és kifizetésére iranyultak.

BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES 2026

87



MAGYAR NEMZETI BANK

3.20. abra
Pénztari piaci panaszok, kérelmek
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Forrds: MNB.

A panaszok legnagyobb része az ligyviteli hidnyossagok kategdridba tartozik. A tagok leggyakrabban az egészségpénztari
kartydk kikildésének elmaradasat vagy késedelmét kifogasoljak, de ide sorolhatdak a visszatérs IT rendszerhibdk, pl. online
tagi portal elérhetGsége, bejelentkezési problémak. A masodik legjelentésebb csoportot a szolgaltatdsok alkotjak, melyek
magukba foglaljak a benyujtott egészségligyi szamlak kifizetését vagy a magannyugdijpénztari kifizetések (pl. a 2025-06s
évben a lakascélu felhasznalas) kifizetésével kapcsolatos nehézségeket. Megfigyelhetd, hogy utdbbi a panaszok ezen
kategoridjaban némi ndvekedést mutat az el6z6 évekhez képest, ami a fokozottabb igénybevétellel hozhatd 6sszefliggés-
be. Az elszamolassal kapcsolatos kifogasok szama 2022-t6l folyamatos csokkenést mutat (jelenleg a panaszok korilbelll
6%-at teszi ki), ami a pénztari elszdmoldsi rendszerek pontossdganak és hatékonysaganak javuldsara utal. A tajékoztatasi
hidnyossagok, valamint a tagsagi jogviszony létrejottével vagy megsziintetésével kapcsolatos panaszok szama egyarant
alacsonyabb szinten maradt, e tekintetben az elmult években stagnalas figyelhetd meg.

3.21. abra
Pénztarakhoz érkez6 leggyakoribb panasztémak aranya — elmult 4 évben
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3.5.2. Pénztari fogyasztovédelmi kockazatok

A kérelemre indult fogyasztovédelmi eljarasok soran azonosithatd kockazatok nagyrészt a pénztari tajékoztatasokkal
kapcsolatban mertlnek fel. A koltségek atlathatdsaga a tagoknak problémat okozhat, ugyanis néhany feligyelethez ér-
kez8 kérelem alapjan a tagoknak nem volt teljesen egyértelm(, hogy a befizetéseik utan koltség keril levonasra, illetve
az sem, hogy mekkora mértékben. A mikodési kbltség mértékét a pénztarak az alapszabalyban rogzitik, igy csatlakozas
el6tt — a késébbi elszdmolasi vitak elkeriilése érdekében — elengedhetetlen az alapszabaly attanulmanyozasa.

Volt olyan eset, amikor a felligyeleti vizsgalat félrevezet vagy hianyos tajékoztatdst allapitott meg a tagok tagdijfizetésével
kapcsolatban. Ezekben az esetekben a pénztar az értékesitési folyamat soran a tagdijfizetési kotelezettséget valaszthatd
opcioként vagy kdvetkezmények nélkili lehet8ségként tiintette fel. E tajékoztatds nem volt megfeleld, ugyanis a tagok
a — belépéskor elfogadott — pénztdri alapszabdlyban tagdijfizetésre vallalnak kotelezettséget.

A nyugdijpénztaraknak az Onkéntes Kdlcsdnds Biztositd Pénztarakrdl szolé térvényben3® foglaltak szerint tajékoztatast
kellett kiildenilik a pénztartagjaik részére a lakascélra felhasznalhaté egyenleglkrél, amely tajékoztatas keretében felhivtak
a pénztartagok figyelmét a torvényben foglalt szabalyok gyakorlati tudnivaldira is. A nyugdijpénztarak tajékoztatasi kote-
lezettségiiket el8sz6r 2024. december 31-ig majd 2025. mércius 31-ig teljesitették. Az MNB tovabba vezetéi kérlevélben3?
elvarta, hogy a pénztdrak erGsitsék meg ligyfélszolgalatukat és call centeriiket az ingatlancélu szolgdltatas miatt varhato
fokozott tagi érdekl6dés megvalaszoldsa érdekében.

301993, évi XCVI. torvény az Onkéntes Kdlcsonds Biztositd Pénztarakrol (Opt.)
31 https://www.mnb.hu/letoltes/vezetoi-korlevel-onkentes-nyugdijpenztari-megtakaritasok-ingatlancelu-felhasznalasa-2024.pdf
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4. A tokepiac és kockazatai

A magyar t6kepiacon 2025-ben a befektetési szolgaltatok altal kezelt Ugyfélértékpapir-allomany és az alapokban kezelt
vagyon tovabb ndvekedett, mikozben a t6kepiaci forgalmat csdkkenés jellemezte. A hazai tékepiacon tevékenységet végz6
befektetési szolgaltatok szama 2025-ben eggyel 30-ra emelkedett. 2025 végén a befektetési szolgaltatok altal kezelt 83.645
millidrd forintos tgyfélértékpapir-allomany — 73.855 milliard forint hitelintézeteknél és 9.790 milliard forint befektetési
vallalkozasoknal — 14%-kal haladta meg a 2024-es 73.372 milliard forintos allomanyt. A befektetési szolgaltatok altal veze-
tett Ugyfél-értékpapirszamlak szdma 9%-kal ndvekedett 2025-ben. A befektetési szolgdltatok — a befektetési szolgaltatast
nyu;jto hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok — 2025-ben 6sszesen 1.177,1 ezer millidrd forintos t6kepiaci forgalmat
realizaltak, amely 10,6%-kal marad el a 2024-ben realizalt t6kepiaci 6sszforgalomhoz képest.

4.1. tablazat
A befektetési szolgaltatok legfontosabb adatai

2024 2025
Befektetési szolgdltato szektar Hitelintézetek v:ﬁ:II((ct):’xe:)ik Osszesen |Hitelintézetek v:ﬁ::((z;iiik Osszesen
Intézmények szama (db) 17 12 29 17 13 30
Ugyfélértékpapir allomény (Mrd Ft) 65 093 8279 73372 73 855 9790 83 645
Ez‘:rtzt;)értékpap‘rSZém'ék e 1741 335 2076 1836 427 2263
T6kepiaci forgalom (Mrd Ft) 1239 708 76 364 1316 072 1117 151 59 909 1177 061
Addzott eredmény (millid Ft) 30 136 35 853
SzavatolétSke/t6kekovetelmény (%) 394% 290%

Megjegyzés: az intézmények szamdndl a prudencidlisan részlegesen és egyéb maddon feliigyelt intézmények is szerepelnek, beleértve a fioktelepe-
ket is.

Forrds: MNB.

2025 végén a 55 felligyelt befektetési alapkezeld altal kezelt 27.096 milliard forintos vagyon 14,7%-kal haladta meg a 2024-
es szintet és Ujabb torténelmi cslcsot ért el. A ndvekedést alapvetden a befektetési alapok nettd eszkozértékének meg-
ugrasa magyarazza, amelyek nettd eszkdzértéke 2025-ben 16,3%-kal 21.440 milliard forintra névekedett, de a tobbi kezelt
portfélid vagyona is bévilt. A befektetési alapok nettd eszkozértékének ndvekedését felerészben a nettd tékebearamlas,
felerészben pedig a befektetéseken elért hozam magyardzza. Ennek megfelelGen a befektetési alapkezel6k Gsszesitett
addzott eredménye is jelentGsen ndvekedett és 2025-ben megkozelitette a 121 milliard forintot.

4.2. tablazat
A feliigyelt befektetési alapkezel6k legfontosabb adatai

Alapkezelési szektor 2024 2025
Intézmények szama (db) 49 55
Kezelt alapok szama (db) 759 784
Kezelt vagyon (Mrd Ft) 23621 27 096
Addzott eredmény (millid Ft) 95 316 120933

Forrds: MNB.
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4.1. BEFEKTETESI SZOLGALTATASI PIAC: FORGALOM ES ALLOMANYOK
4.1.1. A tokepiaci forgalom csokkent 2025-ben

A befektetési szolgaltatok — a befektetési szolgaltatast nyujto hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok — 2025-ben
Osszesen 1.177,1 ezer millidrd forintos t6kepiaci forgalmat realizaltak, amely 10,6%-kal marad el a 2024-ben realizalt
1.316,1 ezer millidrd forintos 6sszforgalomhoz képest de meghaladja a 2023-as, illetve a korabbi évek forgalmat: mikézben
a hitelintézetek t6kepiaci forgalma 9,9%-kal 1.117,2 ezer milliard forintra csokkent, addig a befektetési vallalkozasok 59,9
ezer millidrd forintos t&kepiaci forgalma 21,6%-kal marad el a 2024-es 76,4 ezer milliard forintos t6kepiaci forgalomtdl
— megjegyzendd, hogy a befektetési vallalkozasoknal tapasztalt csokkenésre magyarazatot egy nagy nemzetkozi hatterd
befektetési vallalkozas hazai t6kepiacrdl valé 2024-es kivonuldsa nyujt. A csokkenés a tézsdei szarmaztatott forgalom
kivételével minden mas szegmensben — t6zsdei azonnali, t6zsdén kivili azonnali, tézsdén kivili szarmaztatott — jelen
volt. (4.1. dbra)

4.1. abra
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Forrds: MNB.

A hitelintézetek t6kepiaci forgalmdnak 2025-6s csokkenését a tézsdén kiviili azonnali és szarmaztatott forgalomban ta-
pasztaltak magyarazzak: a hitelintézetek 2025-6s 406,8 ezer milliard forintos t6zsdén kiviili azonnali forgalma mintegy
9,4%-kal marad az el6z6 évhez képest, mig a 694 ezer millidrd forintos t&zsdén kivili szarmaztatott forgalom 11,3%-kal
csokkent 2024-hez képest. Ezzel szemben a hitelintézetek t6zsdei forgalma 2025-ben 6sszességében emelkedett: a 2,9
ezer millidrd forintos t6zsdei azonnali forgalom 5,1%-kal haladta meg az el6z6 évet, mig a tézsdei szarmaztatott forgalom
tobb mint kétszeresére, azaz 13,5 ezer milliard forintra ugrott.

A befektetési vallalkozasok t6kepiaci forgalma 2025-ben minden t6kepiaci szegmensben csokkent. A befektetési vallal-
kozdsok tézsdei azonnali forgalma lefelez8dott: a 2025-6s 9,6 ezer millidrd forint mintegy 49,5%-kal marad el a 2024-es
19 ezer millidrd forintos forgalomtdl — a t6zsdei azonnali forgalom bezuhandsa a tovabbitott forgalomhoz3? kéthetd:
erre magyarazatot egy nagy nemzetkozi hatter(i befektetési vallalkozds hazai t6kepiacrdl vald 2024-es kivonuldsa nyuijt.
Ezzel szemben a befektetési vallalkozdsok t6zsdei azonnali forgalmdnak nem tovabbitott része dinamikusan névekedett:
a 2025-6s 8,8 ezer millidrd forintos torténelmi cstcsot jelent6 forgalom 34,9%-kal haladta meg az el6z6 évi szintet. Szintén
erételjesebb csdkkenés jellemezte a befektetési vallalkozdsok t6zsdei szarmaztatott forgalmat, amely 2025-ben 22,9%-kal

32 A tovéabbitott forgalom” azokat az ligyleteket tartalmazza, amelyeknél az tigyfélt6l kapott megbizdst nem az adott befektetési szolgaltatd
hajtja végre, hanem azt tovdbbadja egy masik befektetési szolgéltatdnak, aki ténylegesen végrehajtja a megbizast.
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5,1 ezer millidrd forintra esett. Kisebb Gitemben csokkent a t6zsdén kiviili azonnali forgalom, amely a 2024-es 24 ezer
millidrd forintrél 2025-re 17,1%-kal 19,9 ezer milliard forintra mérsékl6dott, mig a 25,3 ezer millidrd forintos t6zsdén
kivlli azonnali forgalom 5,2%-kal marad el 2024-hez képest. A befektetési vallalkozasok nem tovabbitott és tovabbitott
forgalmanak dinamikadja ellentétesen alakult 2025-ben is: a nem tovabbitott forgalom 8,8%-kal 54,5 ezer millidrd forintra
novekedett, mig a tovabbitott forgalom 79,4%-kal 5,4 ezer millidrd forintra esett — az utébbira magyarazatot egy nagy
nemzetkozi hatterl befektetési vallalkozds hazai t6kepiacrdl vald kivonulasa nyujt.

4.1.2. Novekedett a tézsdei forgalom

2025-ben a befektetési szolgaltatok azonnali tézsdei forgalma33 25,3%-kal 11.416 millidrd forintra névekedett és térténelmi
csucsot ért el meghaladva az 6sszes korabbi évben tapasztalt értéket. A ndvekedést alapvet6en a befektetési vallalkozasok
magyarazzak, amelyek t6zsdei azonnali forgalma 34,9%-kal 8.758 millidrd forintra emelkedett, mikdzben a hitelintézetek
t6zsdei azonnali forgalmanak 1,6%-os dinamikdja elmarad ettdl a szintt6l. 2025-ben a befektetési vallalkozdsok részese-
dése a tézsdei azonnali forgalombdl jelent6s mértékben — mintegy 5,4%-ponttal 76,7%-ra — novekedett. 2025-ben is az 6t
legnagyobb t6zsdei azonnali forgalmat lebonyolitd befektetési szolgaltatd kozott 3 befektetési vallalkozas és 2 hitelintézet
szerepelt: az el6z6 évhez képest az 6sszetételben nem tortént valtozas, csak a sorrendben. Az azonnali t6zsdei forgalom
koncentracidja 2025-ben tovabb emelkedett: az 6t legnagyobb azonnali t6zsdei forgalmat lebonyolité befektetési szol-
gdltatd részaranya a 2024-es 85%-rdl 5,5%-ponttal 90,5%-ra ugrott. (4.2. abra)

4.2. dbra
Az azonnali t6zsdei tokepiac: forgalom és koncentracio
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Forrds: MNB.

Az azonnali tézsdei forgalom mind a vallalati, mind a lakossagi Gigyfelek vonatkozdsaban dinamikusan névekedett 2025-ben:
a vallalati Ggyfelek altal generalt azonnali t6zsdei forgalom 22,2%-kal 7.351 millidrd forintra, mig a lakossagi Ugyfelek altal
generdlt azonnali t6zsdei forgalom 31,4%-kal 4.065 milliard forintra ndvekedett. A hazai t6zsdén 2025-ben a lakossag altal
realizalt azonnali forgalom 22,8%-kal 2.074 milliard forintra emelkedett a 2024-es 1.689 milliard forintrdl, mig a kalfoldi
t6zsdéken realizalt azonnali lakossagi forgalom kozel kétszeres dinamikaval bévilt: a 2025-6s 1.948 milliard forint 40,4%-
kal haladja meg az el6z6 évi 1.387 millidrd forintos szintet. 2025-ben tovabb csokkent a devizakllféldi lakossagi Ggyfelek
hazai feligyelt intézményeken keresztil a hazai t6zsdén lebonyolitott azonnali forgalma: a 2025-6s 6 milliard forintos
forgalom 13,5%-kal marad el az el6z6 évhez képest. A lakossag altal lebonyolitott azonnali t6zsdei t6kepiaci forgalom

33 Az azonnali tézsdei forgalom nem tovabbitott része.
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esetében tovabb novekedett a kilfoldi t6zsdéken generalt forgalom, amelynek részesedése a teljes lakossagi azonnali
t6zsdei forgalombadl 2025 végére elérte a 49%-ot, amely érték torténelmi csucsot jelent. (4.3. abra)

4.3. abra
Azonnali t6zsdei t6kepiaci forgalom: lakossagi szegmens
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Forrds: MNB.

A nem tovabbitott szarmaztatott t6zsdei forgalom 2025-ben dinamikusan — mintegy 18,7%-kal, azaz 1.940 milliard forinttal
12.290 milliard forintra — ndvekedett az el6z6 évben tapasztalt 22,3%-o0s béviilést kovetEen és Gjabb rekord csucsot éret
el. A nem tovabbitott szarmaztatott t6zsdei forgalom koncentracidja az el6z6 évek tendenciajaval ellentétben 2025-ben
csokkent: az 5 legnagyobb nem tovabbitott szarmaztatott t6zsdei forgalmat lebonyolitd befektetési szolgaltatd részesedése
a 2024-es 86,8%-rdl 2025-re 83,2%-ra mérsékl6dott (2020: 72,7%; 2021: 72,3%; 2022: 73,8%; 2023: 77,7%). A befektetési
szolgaltatast nyujtd hitelintézetek nem tovabbitott szarmaztatott t6zsdei forgalma 2025-ben 28,9%-kal 7.203 milliard
forintra névekedett az el8z8 évi 5.587 milliard forintrél — a ndvekedés alapvetéen egy intézményhez kapcsolodik, mig
a befektetési vallalkozasok nem tovabbitott szarmaztatott tézsdei forgalma éves szinten 6,8%-kal 5.087 milliard forintra
emelkedett. Ennek megfeleléen a hitelintézetek részardnya a nem tovabbitott szarmaztatott tézsdei forgalomban 2025-
ben mintegy 4,6%-ponttal 58,6%-ra ndvekedett a 2024-es 54%-rdl. Az el6z6 évekhez hasonldan 2025-ben is médosult az
5 legnagyobb nem tovabbitott szarmaztatott t6zsdei forgalmat lebonyolitd befektetési szolgaltato osszetétele: a befekte-
tési vallalkozasok esetében kettd kikerdilt és helylkre egy masik kerilt be, mig a hitelintézetek esetében egy Uj szereplé
kerilt be.

4.1.3. Csokkent a hitelintézetek t6zsdén kiviili azonnali tékepiaci forgalma

A befektetési szolgaltatok altal realizalt nem tovabbitott t6zsdén kivili azonnali t6kepiaci forgalom hat év folyamatos,
bar nem kiegyensulyozott névekedés utan 2025-ben 8,8%-kal 419.287 millidrd forintra csdkkent. A forgalom alakulasat
alapvet8en a hitelintézetek t6zsdén kivuli azonnali t6kepiaci forgalmanak csékkenése magyarazza: a hitelintézetek t6zsdén
kivuli azonnali t6kepiaci forgalma 9,6%-kal 404.925 millidrd forintra csdkkent, mig a befektetési vallalkozdsok t6zsdén
kivali azonnali t6kepiaci forgalma ezzel ellentétben dinamikusan novekedett —a 2025-6s 14.361 millidrd forintos t6zsdén
kivlli azonnali t6kepiaci forgalom 22,9%-kal haladja meg az el6z6 évi értéket. Ennek megfelel6en a tézsdén kivili azon-
nali forgalomban a hitelintézetek dominancidja csdkkent és részesedésiik a 2024-es 97,4%-rél 96,6%-ra mérséklédott.
A t6zsdén kivili azonnali t6kepiaci szegmensben aktiv hitelintézetek szama a 2024-es 13-rél 2025-re 14-re emelkedett,
mig az aktiv befektetési vallalkozasok szdma 8-rél 7-re csdkkent. Az azonnali t6zsdén kivili tékepiaci forgalom 2025-ben
tapasztalt csokkenését alapvetéen az allampapirok forgalmaban tapasztalt csokkenés indokolja: a 2025-6s 393.259 milli-
ard forintos t6zsdén kivili allampapirforgalom 9,7%-kal maradt el az el6z6 évi értékhez képest. Ezzel szemben jelentésen
novekedett az egyéb kotvények t6zsdén kiviili azonnali forgalma, amely a 2024-es 5.430 milliard forintrél 19%-kal 6.459
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millidrd forintra novekedett 2025-ben. Bar dinamikajaban a befektetési jegyek tézsdén kivili azonnali tékepiaci forgalmanak
6,1%-0s novekedése alatta maradt az egyéb kotvényekre jellemzd novekedésnek, de abszélut értékben meghaladta azt:
a befektetési jegyek 2025-6s 19.341 milliard forintos t6zsdén kivili azonnali t6kepiaci forgalma 1.110 milliard forinttal
haladta meg a 2024-es forgalmat. Az 5 legnagyobb azonnali t6zsdén kivili forgalmat lebonyolitd befektetési szolgaltatd
mind hitelintézet volt 2025-ben is, az 6sszetétel egy piaci szerepl6vel véltozott. (4.4. dbra)

4.4. dbra
Azonnali OTC forgalom értékpapir-tipusonként
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Megjegyzés: a részvények az OTC forgalmuk elhanyagolhaté nagysdgrendje miatt nem szerepelnek az abrdn.
Forrds: MNB.

4.1.4. Tovabbra is novekedés jellemezte az ligyfélértékpapirok allomanyat

A befektetési szolgdltatok altal kezelt ligyfélértékpapirok allomdanya 2025-ben tovabb névekedett: az ligyfélértékpapirok
piaci értéken vett allomanya 2025-ben 14%-kal, mintegy 10.273 milliard forinttal emelkedett és év végére elérte a 83.645
millidrd forintos szintet. A hitelintézetek altal 2025 végén kezelt 73.855 millidrd forintos Ggyfélértékpapir-allomany 13,5%-
kal volt magasabb a 2024-as 65.093 milliard forintos allomanynal — a névekedés gyakorlatilag szektorszinten jelen volt.
A befektetési vallalkozasok altal kezelt ligyfélértékpapirok allomanya 18,3%-kal ndvekedett: a 2025 végén kezelt 9.790
millidrd forintos dllomany 1.511 millidrd forinttal volt magasabb a 2024-as 8.279 milliard forintos értéknél —a névekedés
alapvet6en a nagy allomdannyal rendelkezé befektetési vallalkozdsokhoz kotédik.

A befektetési szolgaltatdst nyujto hitelintézetek Ugyfélértékpapir-allomanya minden eszkézosztalyban novekedett 2025-
ben. A legnagyobb novekedés a részvényeknél volt megfigyelhetd, 6sszhangban a t6kepiaci folyamatokkal: a 2025 végi
25.622 milliard forintos dllomany 21,4%-kal haladja meg az el6z8 évi értéket. A ndvekedéshez hozzajarult a hitelintézetek-
nél nyilvantartott befektetési jegyek allomanyanak dinamikaja is: a 2025 végi 22.481 millidrd forintos allomany 16,1%-kal
haladta meg az el6z6 évi 19.364 millidrd forintos értéket. A kdtvények allomdnya is hasonlé dinamikat kovetett: a 2024
végi 4.678 milliard forintrél 2025-re 14%-kal 5.335 milliard forintra béviilt. Az allampapirok dinamikdja elmarad a tébbi
eszkozosztalyétdl, amelyek dllomanya 2025-ben 1,4%-kal 19.668 millidrd forintra emelkedett.

A befektetési vallalkozasok esetében az egyes eszkdzkategdridk allomanyvaltozasa eltéréen alakult 2025-ben: a részvények,
befektetési jegyek és kdtvények allomanya ndvekedett, mig az allampapirok allomdanya csokkent. A részvények allomanya
a 2024-as 2.179 milliard forintrdél 2025 végére 15,4%-kal 2.515 milliard forintra névekedett. A befektetési jegyek alloma-
nya a 2024-es 4.525 milliard forintrél 2025 végére 25,4%-kal — mintegy 1.151 milliard forinttal — 5.676 milliard forintra
bévilt, a ndvekedés szektorszinten jelen volt. A kétvények dllomanya a 2024-es 562 milliard forintrél 2025-re 5%-kal 590
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millidrd forintra emelkedett. A befektetési vallalkozasoknal nyilvantartott allampapirok dllomanya jelentésen — mintegy
18,7%-kal — csokkent 2025-ben: az allomany a 2025 végén 597 milliard forinton zart, amely 137 milliard forinttal maradt
el a 2024 végi szinthez képest — csdkkenés szektorszinten jelen volt, de leginkdbb a legnagyobb piaci szerepl6hoz kothetd.

A befektetési szolgaltatdk altal vezetett tigyfél-értékpapirszamlak szama 2025-ben dinamikusan — mintegy 9%-kal 2.263 ezer
darabra névekedett. A hitelintézeteknél vezetett Uigyfélértékpapir-szamlak szama 5,4%-kal 1.836 ezer darabra ndvekedett,
mig a befektetési vallalkozasoknal vezetett Gigyfélértékpapir-szamlak szamat ennél dinamikusabb novekedés jellemezte:
a 427 ezer darabos 2025-6s zardallomany 27,4%-kal haladja meg az el6z6 év azonos id&szakanak szintjét — a ndvekedés
70%-a egy intézményhez kothetd. (4.5. abra)
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Forrds: MNB.

4.1.5. A kiilfoldi kibocsatok részesedése a befektetési vallalkozasok ligyfélértékpapir-
allomanyaban érdemben nem valtozott

A befektetési vallalkozdsok Gigyfélértékpapir-allomanyanak eszkozosztaly részaranyait tekintve az els6 helyen tovabbra is
a befektetési jegyek eszkdzosztalya szerepel: 2025-ben a befektetési jegy eszkdzosztaly részardnya 3,3%-ponttal 58%-ra
novekedett, mikdzben a részvény-eszkdzosztaly részardnya minimalisan mintegy 0,6%-ponttal 25,7%-ra csokkent. A har-
madik helyen szerepl6 dllampapir-eszkdzosztaly részardnya 2025-ben tovabb, mintegy 2,8%-ponttal 6,1%-ra mérsékl6dott.
Minimalis csdkkenés jellemezte a negyedik helyen 3ll6 vallalati kdtvény eszkdzosztalyt, amelynek 2025-es 6%-0s része-
sedése 0,8%-ponttal volt alacsonyabb az el6z8 évihez képest. Az eszkdzosztalyok hazai-kilféldi megbontdsat vizsgdlva
2025-ben érdemi valtozas nem volt az el6z6 évhez képest: a kiilfoldi kibocsatasu értékpapirok sulya 2025-ben 34,5% volt
(2024: 34,4%). (4.6. 4bra)
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4.6. 4bra
Ugyfélértékpapir-allomany eszkdzosztalyonként
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Forrds: MNB.

4.1.6. A kiilfoldi kibocsatasu befektetési jegyek részesedés tovabb emelkedett

A befektetési szolgaltatdk altal az Ugyfélértékpapirok kozott nyilvantartott hazai és kilfoldi befektetési jegyek dllomanyat
vizsgdlva lathatod, hogy 2025-ben a kiilfoldi befektetési jegyek allomanyat tovabbra is nagyobb névekedési Gtem jelle-
mezte: a kulfoldi kibocsatasu befektetési jegyek allomdanya a 2024-as 5.050 milliard forintrél 2025-re 22,2%-kal 6.172
millidrd forintra novekedett, mikdzben a hazai kibocsatdsu befektetési jegyek dllomanya 16,7%-kal 21.985 milliard forintra
emelkedett. A ndvekedés mindkét esetben jellemz8en szektorszintl volt. A befektetési vallalkozasok esetében a hazai
kibocsatasu befektetési jegyek dllomanya dinamikaja mérséklédott a 2024-es 27,5%-0s ndvekedésrél a 2025-0s 25,8%-0s
béviilésre és 2025 végén 4.442 milliard forinton zart. Az el6z6 évvel ellentétben 2025-ben a befektetési vallalkozasok kl-
foldi kibocsatasu befektetési jegyeit novekedés jellemezte: a 2025 végi 1.234 millidrd forintos dllomany 24,1%-kal haladta
meg a 2024-es 994 milliard forintos szintet. A hitelintézetek esetében a hazai kibocsatasu befektetési jegyek dllomanya
2025-ben 14,6%-kal 17.543 milliard forintra novekedett. A hitelintézeteknél ennél erételjesebb dinamikat mutat a kilfoldi
kibocsatasu befektetési jegyek allomdanya, amely 2025-ben 21,8%-kal 4.938 millidrd forintra béviilt. A kulféldi, illetve hazai
kibocsatasu befektetési jegyek allomanyanak aranya tovabb emelkedett a 2024-es 26,8%-0s a 2025-0s 28,1%-ra. (4.7. dbra)

4.7. abra
Befektetési jegyek megoszlasa belfoldi-kulfoldi kibocsatas viszonylataban
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4.2. SZABALYOZOTT PIAC
4.2.1. A Budapesti Ertéktézsde forgalma dinamikusan névekedett mindkét piacon

2025-ben a Budapesti ErtéktSzsde forgalmat erételjes névekedés jellemezte: a 2025-6s 7.961 milliard forintos teljes forga-
lom 43,1%-kal volt magasabb a 2024-es 5.565 milliard forintos 6sszforgalomhoz képest. A 2025-6s forgalom meghaladta
a kordbbi torténelmi csucsnak szamité 2022-es 7.770 millidrd forintos forgalmat. A 2025-6s novekedés az azonnali és
szarmazékos forgalmat tekintve eltéréen alakult: a 2025-6s 4.707 milliard forintos azonnali forgalom 51,8%-kal haladta
meg a 2024-es értéket, mig a 2025-6s 3.254 milliard forintos szarmazékos forgalom 32%-os novekedést mutat az el6z6
évhez képest.

2025-ben az azonnali piac forgalmanak 1.607 millidrd forintos ndvekedését dontd részben a hazai részvények forgalmanak
1.498 milliard forintos (50,7%-0s) és a certifikatok forgalmanak 69 milliard forintos (58,9%-0s) novekedése magyarazza
(lasd 4.8. abra). Az azonnali szekcidtagok kereskedési forgalmanak koncentracidja érdemben nem valtozott 2025-ben: az
elsé 5 t6zsdetag altal generalt forgalom a teljes azonnali piac forgalmanak 89,1%-4t fedte le, amely mintegy 0,4%-ponttal
alacsonyabb 2024-hez képest. Az azonnali forgalom tekintetében az els6 5 t6zsdetag Osszetétele nem, csak a sorrend
modosult 2024-r6l 2025-re. A szarmazékos forgalom forgalmanak 789 millidrd forintos névekedését alapvetéen a hata-
rid6s devizaforgalom 602 millidrd forintos (28,4%-0s) és a hataridds részvényforgalom 185 millidrd forintos (88,3%-0s)
novekedése indokolja. A szdrmazékos piac koncentracidja 2025-ben is kimagaslé volt: az els6 5 t6zsdetag altal generalt
forgalom a teljes szarmazékos piac forgalmanak 95,4%-at fedte le, amely mintegy 1,8%-ponttal volt magasabb a 2024-es
93,6%-0s értéknél. A szarmazékos forgalom tekintetében az elsé 5 t6zsdetag Osszetétele nem, csak a sorrend médosult
2024-r61 2025-re.

4A.I83.u?i';r:esti ErtéktSzsde atlagos napi részvénypiaci forgalma
16 A 16
12 4 12
8 L 8
4 L 4

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Forrds: MNB.

4.2.2. A forgalom magas koncentraciéja tovabb csokkent a Budapesti Ertékt6zsdén

A kibocsatok részvénypiaci forgalmat tekintve a 3 legnagyobb forgalmu részvény mind 6sszetétele, mind sorrendje valto-
zatlan maradt 2025-ben is: az els6 helyen tovabbra is az OTP all 2.785 milliard forintos forgalommal, masodik helyezett
a Richter 543 millidrd forintos forgalommal, mig a harmadik helyen pedig a MOL szerepel 456 milliard forintos forgalom-
mal. A részvénypiac magas koncentracidja tovabb csokkent 2025-ben: a 3 legnagyobb forgalmu kibocsato részesedése
a teljes részvénypiaci forgalombdl 2025-ben 85,5% volt, amely mintegy 3,4%-ponttal alacsonyabb a 2024-es 88,8%-nal
(2023: 91%). A koncentracié mérséklGdését alapvetéen az Mtelekom részvény forgalmanak 72,3%-os (2024: 157 millidrd
forint; 2025: 270 milliard forint) novekedése, illetve a 41G részvény forgalmanak tizszerez6dése (2024: 15 milliard forint;
2025: 150 milliard forint) tovabba az MBHBank részvény forgalmanak megugrasa 2025-ben 75 milliard forintra a 2024-es
1 milliard forintrdl. (4.9. abra)
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4.9. dbra
Kibocsatok t6zsdei forgalma éves szinten
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A 2024-es 30,9%-0s novekedése utan a BUX index optimista t6kepiaci hangulat mellett 2025-ben tovabb emelkedett
a 2024. december végi 79.327-es értékrdl a 2025 december végi 111.032-as értékre, amely 40%-0s novekedésnek felel
meg. A BUX index az éves csucspontot 2025. december 23-an érte el a 111.047-es zardértékkel. Kiemelendd, hogy 2025
a harmadik év volt, amikor a BUX index novekedés éves szinten meghaladta a 30%-ot.

4.10. abra
A BUX és a CETOP index alakulasa
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Megjegyzés: a CETOP Kézép-Eurdpa Blue Chip Indexe kosardba a kézép-eurdpai régié blue chip papirjai szerepelnek, melyek a kritériumok (likvi-
ditds és kapitalizdcio) szerint feldllitott globdlis rangsor alapjdn keriiltek kivdlasztdsra, figyelembe véve, hogy egy t6zsdérél mindenkor legfeljebb
hét papir szerepelhet az indexben.

Forrds: MNB.
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4.2.3. 2025-ben a BET kereskedési helyszineire 3 uj kibocsaté részvényeit vezették be

2025-ben a Budapesti ErtéktSzsde 6 piacara, azaz az Xbud szabalyozott piacra két kibocsaté —a Goodwill Pharma Nyrt.
és az STRT Holding Nyrt. — részvényét vezették be: mindkét kibocsatd korabban a Budapesti ErtéktSzsde kis- és kdzépval-
lalatoknak létrehozott Xtend multilaterdlis kereskedési helyszinén volt listazva, azaz tulajdonképpen atsorolas tortént.
A Budapesti ErtéktSzsde Xtend piacdra 2025-ben harom kibocsaté —a COOL-AIRCONDITIONAL Nyrt.,a Glia Nova Nyrt. és
a MetMax Europe Nyrt. — részvényeit vezették be, tovabba az Xtend piacrél a Goodwill Pharma Nyrt. és az STRT Holding
Nyrt. részvényei atsoroltak az Xbud szabalyozott piacra. 2025-ben kivezetés nem tortént.

4.3. BEFEKTETESI VALLALKOZASOKAT ERINTO KOCKAZATOK
4.3.1. A befektetési vallalkozasi szektor piaci koncentracidja csokkent

A befektetési vallalkozasok tgyfélértékpapir-allomanyanak Herfindahl-Hirschman-index (HHI) szerint szamitott koncent-
racidja 2025 végén 45,8% volt, amely érték 1,9%-ponttal marad el az el6z8 évi 47,7%-t4l. A csokkenést egy befektetési
véllalkozas ligyfélértékpapir allomany szempontjabdl vett piaci részesedésének csokkenése magyarazza. A kis befektetési
vallalkozasok piaci részesedése csokkent 2025-ben: a 3 legkisebb lgyfélértékpapir-allomannyal rendelkezd befektetési
véllalkozas esetében a 2024-as 1,5%-rdl 1,2%-ra. (4.11. 4bra)

4.11. abra
Ugyfélértékpapir-allomany piaci koncentracidja
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4.3.2. Novekedett a szektor adézott eredménye

A befektetési vallalkozasi szektor — a fidktelepeket is beleértve — j6vedelmezGsége 2025-ben emelkedett: a 2025-6s 35,9
milliard forintos addzott eredmény 19,3%-kal haladja meg a 2024-es 30,1 millidrd forintos szintet — a névekedés alapve-
téen harom befektetési vallalkozashoz kdthetd. Ugyanakkor kiemelendd, hogy a kisebb befektetési vallalkozasok addzott
eredménye csokkent. A 2025 végén m(ikodd 13 befektetési vallalkozas koziil 5 esetében az addzott eredmény ndvekedése
volt megfigyelhetd, mig 6 befektetési vallalkozasnal az addézott eredmény csokkent, egynél pedig nem volt valtozas, egy
pedig 2025-ben |épett a piacra. 2025-ben a szektor jovedelem koncentraciodja a koradbbi évek trendjét megtdrve csdkkent:
a 3 legnagyobb addzott eredménnyel rendelkezd piaci szerepld 6sszesitett 31,3 milliard forintos addzott eredménye a teljes
szektor eredményének 87,4%-ra mérsékl6dott a 2024-es 90,9%-0s részaranyrdl. (4.12. dbra)
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4.12. dbra
Befektetési vallalkozasok jovedelmezdsége
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2025-ben két befektetési vdllalkozas volt veszteséges. Az egyik veszteséges befektetési vallalkozas 2025 negyedik ne-
gyedévében kapott engedélyt és igy a kezdeti koltségek magyarazzak a negativ addzott eredményt. A masik veszteséges
befektetési vallalkozas — leszamitva a 2024-es évet — a korabbi években is az volt. A szektorszint(i jovedelem javulasat
a sajat t6kéhez mért addzas utani eredmény (ROE) mutatdja is alatdmasztja: a 4.13. dbran lathatd, hogy a fliggbleges

nulla tengelytdl jobbra tomoriilnek a befektetési vallalkozasok.

4.13. abra
A befektetési vallalkozasok
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4.3.3. Szektorszinten megfelel6 t6keellatottsag

A befektetési vallalkozasok sajat t6kéje a 2024-es 80,1 milliard forintrdl 2025 végére 10,3 milliard forinttal 90,4 mil-
lidrd forintra novekedett, mikdzben hat befektetési vallalkozas esetében a sajat t6ke csokkenése volt megfigyelhetd.
A szektorszint( szavatoldtSkekovetelmény a 2024-es 10,5 millidrd forintrél 2025-re 61%-kal 16,9 millidrd forintra nove-
kedett. A 2025 végén rendelkezésre allé 48,9 milliard forintos szavatold t6ke 18,2%-kal haladja meg az el6z6 évi értéket.
A fentiekkel 6sszhangban a befektetési vallalkozdsok szektorszintl t6kemegfelelése csokkent, mivel a szavatolétbke és
szavatolotékekovetelmény aranya a 2024-es 394%-rdl 2025-re 290%-ra mérsékl6dott, amely érték még igy is kimagaslo

(4.14. abra).

4.14. abra
Befektetési vallalkozasok t6kéje és tokemegfelelési mutatdja
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4.3. tablazat

A befektetési vallalkozasok szektorszintii kockazatai

Kockazati
kategoria

Kockazat-
csoportok

Kockazat
minGsitése

Kilatasok a
kockazatok
alakulasara

Szoveges értékelés

Piaci kockazat

Globalis geopolitikai
és pénzligyi piaci
események,
biztonsagi és
technoldgiai kihivasok

4

A globalis szintli geopolitikai fesziiltségek és biztonsagi
kockazatok egyrészt novelik a t6kepiaci kereskedés volati-
litasat, ami szigoru és hatékony kockazatkezelési gyakorla-
tot kovetel meg az intézményektSl, masrészt hatdssal
lehetnek a szolgdltatasok nyujtasahoz kapcsolédd infor-
matikai infrastruktira mikodéképességére is.

A mesterséges intelligencia megjelenése koézép-hosszu
stratégiai kihivast jelenthet az Gzleti modellekre.

JovedelmezGség

Kamatkornyezet,
inflacié, nemzetkozi
szabdlyozas

A befektetési vallalkozasok Uzleti modellje és jovedelme-
z6sége szektorszinten stabil, biztositja a hosszu tavu téke-
megfelelést. A t6kepiacot érintd, kdzpontositd hatasu
uniods szabalyozasi torekvések és a mesterséges intelligen-
cia globalis térnyerése ugyanakkor kdzép- és hosszu tdvon
kihivast jelenthetnek a kisebb piaci szerepl6k uzleti
modelljére.

Tékemegfelelés

Sajat kereskedési
koényvi poziciékhoz
kapcsolodd
kockazatok
Partnerkockazat

A befektetési vallalkozasi szektor t6kemegfelelési ratdja
kedvez§ és stabil. A kereskedési konyvi kitettséget, valamint
a partnerkockazatot befolyasolja a hozamkornyezet valto-
zasa, valamint az arfolyamvolatilitds, amelynek kezelésére
az IFR/IFD-ben meghatarozott kockazatkezelési kontrollokat
a befektetési vallalkozasok ardnyosan alkalmazzék. Uzleti
lési kockazatok felmerilhetnek, melyek kiegészité kove-
telmények elGirdsat teszik szikségessé. Az IFR/IFD rezsim
felllvizsgalata 2024-ben indult el, az EBA és az ESMA 2025
végén Osszeallitotta javaslatcsomagjat, melyet megkildott
a Bizottsag részére.

Unids tékepiaci
szabalyozas

A nemzetkozi t6kepiaci szabalyozési kdrnyezet evolucidja
folyamatos Uzleti alkalmazkodast és implementacids kihi-
vast jelent a hazai befektetési vallalkozasok szamara.
Kiemelend6 ezek koziul a CSDR rezsim valtozdsa, amely

Szkabilyozm ;(e)IIUYIavr}r;it%Tata Gi . ' nyoman 2027 oktdbertél a kereskedési helyszineken vég-
ockazat ) E U rehajtott értékpapiriigyletek elszamolasi hatérideje az
:sésgljz]linése ligylet végrehajtasat kovetd nap lesz. Az atéllas 2026-2027
sordn varhatdan jelentds fejlesztési, tesztelési kapacitdso-
kat kot majd le a t6kepiaci szereplSknél.
Magyardzat:

Kockdzat mértéke

Kockdzat iranya

magas .

névekvd ‘

jelentds .

stagndld -

mérsékelt

alacsony ‘
A

cs6kkend

Forrds: MNB.

A geopolitikai fesziiltségek altal generalt t6kepiaci arfolyammozgasok mellett is 6sszességében elmondhatd, hogy a be-
fektetési vallalkozasok jovedelmez&sége és t6kehelyzete 2025-ben is stabil maradt. A nemzetkozi t6kepiaci szabalyozasi
kornyezet evollcidja tovabbra is folyamatos Uzleti alkalmazkodast és implementacids kihivast jelent a hazai befektetési
vallalkozasok szdmara. Kiemelendd, hogy a mesterséges intelligencia megjelenése kdzép-hosszu tavon stratégiai kihivast
jelenthet az Gzleti modellekre.
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4.1. keretes iras
AZ UNIOS ERTEKPAPIRELSZAMOLASI HATARIDOK ROVIDITESE

Az Eurdpai Unié tékepiaci versenyképességének fejlesztésével kapcsolatos szabalyozasfejlesztési folyamat kiemelt
elemét képezi az értékpapirelszamolas hatékonysaganak javitdsa, ehhez kapcsolddva az értékpapirelszamolasi hata-
rid6k felllvizsgdlata. A CSDR rezsim felllvizsgdlata keretében az ESMA felhatalmazast kapott egy riport kidolgozasara
az értékpapirelszamolasi hataridék — USA piacokhoz hasonld — leréviditéséhez kapcsolédé elényok és kockazatok
értékelése céljabdl, amelyet 2024. novemberében tett kozzé. A riportban az ESMA a CSDR rezsim hatalya ala es6
értékpapirtranzakciok esetében a jelenlegi T+2 helyett a T+1 elszamolasi hataridére vald attérésre tett javaslatot,
mely szandékot az Eurdpai Bizottsag, az Eurdpai Kézponti Bank és a ESMA — mint az atallassal kapcsolatos projekt
iranyitd szervezetei — k6z6s nyilatkozatban is megerGsitettek. Az litemterv szerint a T+1 elszamoldsi hatarid6re tor-
ténd atallas — lehet6ség szerint az Egyesiilt Kirdlysag-i és svajci piacokkal koordinaltan —2027. oktéberében torténne
meg, ameddig az érintett piaci szerepl6knek — befektetési szolgdltatoknak, kereskedési helyszineknek és szakmai
lgyfeleknek (példaul alapkezel6knek) — technoldgiai szempontbdl fel kell készilnilk a valtozasra.

Az atéllas szabalyozasi keretrendszerét a 2025/2075/EU rendelettel mddositasra kertil6 909/2014/EU rendelet (CSDR)
5. cikk (2) bekezdése és a 2018/1229/EU rendelet (CSDR RTS) tervezett mddositasa jeldli ki. A CSDR 5. cikk (2) bekez-
désének szovegszerld modositasat rogzité 2025/2075 EU rendelet 2025. oktober 14-én jelent meg az unids hivatalos
koézlonyben, mig az atallashoz kapcsolddd konkrét kdvetelményeket tartalmazé CSDR RTS maddositas szévegszerd
tervezetét az ESMA 2025. oktober 13-an Final report keretében tette kbzzé. A mddositas varhatéan harom lépcsé-
ben Iép majd hatalyba, ezek koziil kiemelendd, hogy mar 2026. december 7-tél elGiras lesz, hogy az elszdmolashoz
sziikséges informacidknak az ugyletkotés napjan 23:59 draig meg kell érkeznitik a kdzponti értéktarakhoz, illetve
el6tte 23:00 6raig a befektetési szolgdltatokhoz.

Hazai vonatkozdsban az értékpapirelszamolasi hataridék — a jelenleg ismert szabalyozéi elképzelés szerint — érinteni
fogjak a Budapesti ErtéktSzsdén folytatott részvénykereskedést és a befektetési szolgaltatdi szektor mas unids keres-
kedési helyszineken bonyolitott Ggyleteit is. Ezért az MNB t&kepiaci prudencialis felligyelés keretében a kezdetektdl
szorosan nyomon kdveti a szabalyozasi fejleményeket és kapcsolatot tart a befektetési szolgaltatokkal — folyamatos
felugyelés keretében direkt megkeresés révén — 6sztondzve az ESMA altal inditott piaci konzultacidban valo részvé-
telt, valamint, a konzultacidhoz kapcsolédva, a T+1-es elszamoldsi hataridére valé attéréshez sziikséges informatikai
fejlesztések és egyéb, az elszdmolasi folyamat hatékonysagat néveld intézkedések azonositasat, tervezését.

4.4. ALAPKEZELESI PIAC ES A BEFEKTETESI ALAPKEZELOKET ERINTO
KOCKAZATOK

4.4.1. A befektetési alapkezel6k altal kezelt vagyon tovabb emelkedett

A 2025 végén felUgyelt 55 befektetési alapkezeld altal kezelt befektetési alapok szama 2025-ben 23-tel 784-re emel-
kedett. A befektetési alapok jogszabalyi kategorizalasat tekintve 2025 végén 537 értékpapiralap, 1 vegyes alap és 246
ingatlanalap volt. Mikdzben az értékpapiralapok és vegyes alapok szama csdkkent 2025-ben —a 2024-es 541-r8l 2025-0s
537-re az értékpapiralapok, és a 2024-es 47-r6l a 2025-6s 1-re a vegyes alapok esetében, addig az ingatlanalapok szama
dinamikusan — mintegy 73-mal 246-ra emelkedett 2025-ben.

2025-ben a geopolitikai fesziiltségek ellenére globalis pozitiv t6kepiaci hangulat mellett a hazai befektetési alapkezel6k
altal kezelt vagyon a 2024 végi 23.621 milliard forintrdl 3.475 millidrd forinttal névekedett és 2025 végére elérte a 27.096
milliard forintos szintet, amely Gjabb torténelmi csicsnak felel meg. A 2025-6s 14,7%-0s novekedési item elmarad a 2024-
es 21,8%-os novekedési litemtdl, illetve a 2023-as historikus csucstél (+47,5%), de jelentésen meghaladja a korabbi évek
novekedési dinamikait. Az alapkezel6k altal kezelt 6sszvagyon — ebbe beletartoznak a befektetési alapok, a pénztarak,
biztositdi és egyéb portféliok — ndvekedését alapvetSen (87%-os mértékben) a befektetési alapok nettd eszkdzértékének
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névekedése magyarazza. A befektetési alapok nettd eszkdzértéke 2025 december végén 21.440 millidrd forint volt, amely
mintegy 3.008 millidrd forinttal (16,3%-kal) haladta meg az egy évvel korabbi 18.432 millidrd forintos nettd eszkozértéket.
A befektetési alapkezel6k altal kezelt pénztari vagyon 3,5%-kal novekedett 2025-ben — ez elmarad az el6z6 két év nove-
kedési Utemétdl, és év végére elérte a 2.610 milliard forintot: mindharom pénztartipus — magannyugdijpénztar, 6nkén-
tes nyugdijpénztar és egészségpénztar — esetében a kezelt vagyon névekedése volt megfigyelhetd. Relativ értelemben
leginkabb az egészségpénztarak vagyona (+10,8%), mig abszolut értékben — mintegy 58 millidrd forinttal — az 6nkéntes
pénztarakban kezelt vagyon novekedett. A biztositdi portfélidk kezelt vagyona a 2024-es 1.732 milliard forintrdl 4,8%-kal
1.816 millidrd forintra emelkedett, mig az egyéb portféliokban kezelt vagyon kiugré mértékben, 31,6%-kal 1.230 milliard
forintra ndvekedett — a névekedés alapvetéen egy befektetési alapkezel6hoz kothetd. (4.15. abra)

4.15. dbra
A befektetési alapkezelGk altal kezelt vagyon és befektetési alapok szama
Mrd Ft Darab
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Forrds: MNB.

4.4.2. Ujabb torténelmi csucson a befektetési alapokban kezelt vagyon

2025-ben is erételjes lakossagi kereslet nyilvanult meg a befektetési alapok irdnt és ennek hatdsara a befektetési alapok
nettd eszkozértéke 2025-ben 16,3%-kal 21.440 milliard forintra ndvekedett. A befektetési alapok nettd eszkozértékének
névekedését 2025-ben nagysagrendileg fele részben a nettd t6kebearamlas, felerészben a befektetéseken elért hozamok
magyarazzak: ennek megfelel6en a nettd eszkdzérték 3.008 millidrd forintos névekedésébdl 1.594 milliard forint a nettd
t6kebedramldshoz, mig a fennmaraddé 1.414 milliard forint a befektetéseken elért hozamokhoz kéthetd.

A kotvény és pénzpiaci alapok kezelt vagyona érdemben nem valtozott: a 2025-6s 6.726 milliard forint mintegy 0,5%-kal
haladja meg az el6z6 évi dllomanyt. A vegyes alapok kezelt vagyona a 2024-es 2.819 milliard forintrél tovabb névekedett
és a 2025 végére elérte a 3.378 millidrd forintos szintet: az 559 millidrd forintos dllomanyemelkedés 19,8%-o0s dinami-
kanak felel meg. Hasonld névekedési dinamikat mutatnak a t6kevédett alapok kezelt vagyona: a 2025-6s 827 milliard
forintos nettd eszkdzérték 140 millidrd forinttal — azaz mintegy 20,2%-kal — haladja meg a 2024-es 688 milliard forintos
zardértéket. A részvényalapok kezelt vagyona tovabb novekedett — a 2025-6s 2.023 millidrd forintos nettd eszkozérték
38,2%-kal haladta meg az el6z6 évi értéket: az 559 milliard forintos névekedésbdl 314 millidrd forintot a hozamhatas,
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azaz az arfolyamemelkedés magyaraz. Els6 helyen az abszolut hozamu alapok nettd eszkdzértékének novekedése all
— mind abszollt, mind relativ értelemben: az abszolut hozamu alapok kezelt vagyona a 2024-as 2.597 milliard forint-
rél 1.094 millidrd forinttal 2025 végére 3.691 millidrd forintra emelkedett, amely 42,1%-o0s éves novekedésnek felel
meg — kiemelend§, hogy az abszolut hozamu alapok nettd eszkozértéke harom év alatt kozel megotszoroz6dott. Az eld-
z8 évek piaci tendencidknak megfelel6en 2025-ben is folytatédott az ingatlanalapok — kdzvetlen és kdzvetett ingatla-
nokba fektet6 alapok — kezelt vagyonanak béviilése: nettd eszkdzértékiik 10,5%-kal 4.498 millidrd forintra ndvekedett.
(4.16. abra)

4.16. abra
A befektetési alapok befektetési politika szerinti megbontasa

Mrd Ft Mrd Ft
25 000 - --vrreree e - 25000
22 500 - e t 22 500
D ) | e -t 20000
17 500 q----cvceermermnrem s + 17 500
15000 q-----oceeomeremremsneseeee e . - - -t 15000
12500 J--eovememrn e - - -t 12 500
10000 J--rmmmmmrmmmer e - -+ 10000
7 S qlpqpesmascancccapeocs seel  |pessq - 7500
5000 4 b0—u |- seel  |pessq - 5000
2500 - . B= -+ 2500
0 -0
2020 2021 2022 2023 2024 2025
mm Kotvény és pénzpiaci alapok mmm Vegyes alapok
Il TGkevédett alapok [ Részvény alapok
= Abszolut hozamu alap 1 Ingatlanalapok

[ Szédrmaztatott és arupiaci alapok

Forrds: MNB.

4.4.3. A befektetési alapokat tovabbra is eroteljes netté tokebearamlas jellemezte

2025-ben tovabbra is erbteljes pozitiv nettd t6kebearamlds jellemezte a befektetési alapokat: bar a 2025-6s 1.594 milliard
forintos nettd t6kebearamlas elmarad a 2024-es 2.538 milliard forintos és a 2023-as, rekordérték(i 3.266 milliard forintos
nettd tékebearamlastdl, de még igy szignifikdnsan meghaladja a korabbi évek szintjét. A nettd t6kebedramlas ilyen mér-
tékl dinamikaja mogott az abszolut hozamu és a vegyes alapok irdnt megnovekedett lakossagi kereslet all. A legnagyobb
netté tékebearamlas 2025-ben az abszolut hozamu alapoknal volt megfigyelhetd, amely elérte a 889 milliard forintot: bar
ez elmarad az el6z4 évi 968 milliard forintos nettd tékebearamlastél, de béven meghaladja a kordbbi években tapasztalt
értékeket. A vegyes alapok netto t6kebearamlasa csokkent 2024-hez képest, de 2025-ben igy is elérte a 358 milliard forin-
tos szintet. Ezzel szemben tobb év erbteljes nettd tékebedaramldsa utan 2025-ben a kétvény és pénzpiaci alapokat nettd
t6kekivonds jellemezte: 2025-ben a nettd tékekivonas 262 millidrd forint volt — utoljara 2019-ben volt nettd t6kekivonas
(-41 milliard forint) ebbdl az alaptipusbdl. Az ingatlanalapok irdnti kereslet er6s6d6tt 2025-ben: az ingatlanalapok netté
t6kebedramldsa a 2024-es 146 milliard forintrél 2025-ben 259 milliard forintra emelkedett. (4.17. abra)
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4.17. abra

A befektetési alapok netté t6kearamlasa
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4.2. keretes iras
Likviditas kezelési eszk6zok ISMERTETESE

2024. marcius 26-an tették kozzé az ABAK-rél és az AEKBV-rél sz6l6 irdnyelvek felilvizsgalatara vonatkozo, 2024.
marcius 13-i 2024/927 eurdpai parlamenti és tandacsi irdnyelvet, amely hazai implementacidja a pénzigyi kbzve-
titérendszert érint6 torvények modositasardl szél6 2025. évi C. torvénynek a kollektiv befektetési formakrol és
kezel&ikrél, valamint egyes pénziigyi targyu torvények modositsardl sz6l6 2014. évi XVI. torvény (Kbftv.) vonatkozd
rendelkezései mddositasdval és kiegészitésével tortént meg. Az iranyelvek modositdsanak részeként az Eurdpai Uni-
6ban egységes mddon teszik lehet6vé a likviditasi sokkok esetén bevethetd likviditaskezelési eszkdzok hasznalatat
a befektetési alapok esetében.

A likviditaskezelési eszkd6zok akkor fejtik ki igazan el6nydsen hatasukat, ha azokat a piaci stresszhelyezetekre 6sz-
szehangoltan vezetik be. Az Uj szabdlyok ilyen esetekre 9 Uj likviditaskezelési eszkdz haszndlatat tesznek lehetbvé
az alapkezel6k részére. A nyilt végli befektetési alapoknak a minden alapkezel6 szamara rendelkezésre allé végs6
eszkoz, a forgalmazas felflggesztése mellett legalabb kett6t ki kell valasztani a felsorolt likviditaskezelési eszkozok
kozil: kivételt képeznek a pénzpiaci alapként engedélyezett alapok, mert esetiikben — azok jelent6s likvid jellegét
figyelembe véve — csak egyet kell kivalasztani. A valaszthatd likviditaskezelési eszk6zok a kovetkez6k:

— felfliggesztés,

— visszavaltasi korlatozas,

— el6zetes értesitési id6 meghosszabbitasa (visszavaltdsi id6 meghosszabbitdsa),
— visszavaltasi dij,

— ingadrazas,

— kettds arazas,

— felhigulas elleni védelem dija,

— természetbeni visszavaltas.

— elkulonitett eszkozszamlak.
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A likviditaskezelési eszkdzokre vonatkozd részletszabalyokat tartalmazd szabalyozasi standardok (RTS), vagyis
a Bizottsag (EU) 2026/465 és 2026/466 felhatalmazason alapuld rendeletei 2026. marcius 19-én |éptek hatédlyba
és 2026 aprilis 16-t6l alkalmazanddk. FGszabaly szerint a mar nyilvantartasba vett alapok esetében legfeljebb 12
honapos megfelelési id6 all rendelkezésre, és az RTS alkalmazasi id6pontjatdl szamitva legkésébb 2027. aprilis 16-ig
szlikséges megfelelni az érintett alapoknak. A hivatkozott RTS-ek alapjan azonban az alapkezel6k donthetnek ugy;,
hogy mar 2026. aprilis 16-t6l alkalmazzak az RTS-ek rendelkezéseit, feltéve, hogy az alapkezeld errdl értesitette az
MNB-t, illetve a Kbftv. vonatkozd rendelkezései mentén megfeleltette a likviditaskezelési szabalyzatat.

4.4.4. Tovabb bdviilt az ingatlanalapok netto eszkozértéke

2025-ben az ingatlanalapok nettd eszkozértéke a 2024-es 4.072 millidrd forintrél 4.498 millidrd forintra emelkedett, amely
10,5%-0s dinamikanak felel meg — ez a ndvekedési Gitem gyakorlatilag megegyezik a 2024-es névekedéssel, de elmarad
a kordbbi két évre jellemz8 18% korili ndvekedési itemhez képest. A nettd eszkdzérték 426 milliard forintos valtozdsahoz
a netto t6kebedramlas 259 milliard forinttal, mig a hozamok 167 milliard forinttal jarultak hozza. A 2025-6s 259 milliard
forintos nett6 t6kebedramlas meghaladta 2024-es 146 milliard forintos szintet, de elmarad az el&z8 két évben tapasztalt
szintekhez képest — azaz tovabbra is erételjes kereslet van az ingatlanalapok — nyilvanos és zartkor( —irant. (7.18 abra)

4.18. abra
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4.4.5. Novekedett a nyilvanos ingatlanalapok netté eszk6zértéke

A nyilvanos ingatlanalapok nettd eszkézértéke 2025-ben bar a kordbbi évekhez képest kisebb dinamikaval, de tovabb
novekedett: a 2025 végi 2.047 milliard forintos nettd eszkdzérték 2,7%-kal haladja meg az el6z6 évi 1.994 milliard forintos
szintet (a novekedés 2024-ben 3,8%-0s, 2023-ban 20,1%-o0s, 2022-ben 4,3%-o0s, 2021-ben 0,6%-0s, 2020-ban 6,9%-0s
volt). A nyilvanos ingatlanalapok netté eszkdzértékének 2025-6s 53 millidrd forintos ndvekedése két ellentétes hatds
eredménye: mig a befektetéseken elért 107 milliard forintos hozam névelte a nettd eszkozértéket, addig a nettd tékeki-
vonas 54 milliard forinttal csokkentette azt — azaz 2025-ben folytatodott a lakossagi kereslet és érdeklédés csdkkenése.
A nyilvanos ingatlanalapok ingatlanbefektetéseinek részaranya a 2024-es 55%-rél 2025-ben 52%-ra csokkent, amelyre
magyarazatot az ingatlanbefektetések allomanyanak 1,3%-os csokkenése nyujt (7.19. dbra). A nyilvanos ingatlanalapo-
kat jellemz6 magas piaci koncentracié 2025-ben névekedett: a 3 legnagyobb nettd eszkdzértékkel rendelkezd nyilvanos
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ingatlanalap a nyilvdnos ingatlanalapok teljes netté eszkdzértékének 83,1%-at tették ki, amely 2,7%-ponttal magasabb
a 2024-es 80,4%-es szintnél.

4.19. dbra
A nyilvanos ingatlanalapok ingatlanbefektetéseinek allomanya és aranya a netté eszkozértékhez képest
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4.3. keretes iras
A maganhitelezés el6nyei és kockazatai az USA-ban és hazankban

A maganhitelezés fontos szerepet tolt be a finanszirozasi hidnyok athidaldsdban a vildg szamos orszdgaban. Ezen
finanszirozasi csatorna a 2008-as globalis pénziigyi valsagot kbvetd bankszabalyozasi szigoritasok, valamint a koro-
navirus-jarvany alatti hitelezési befagyas idején valt kiilondsen népszer(ivé. Ez a szegmens a szigortan szabalyozott
bankrendszer mellett gyorsan névekvg, kevésbé szabalyozott arnyékbankrendszer egyik tipikus képviselgje.

A maganhitelezésnek még napjainkban sincs egységes meghatdrozasa, de maganhitelezésen a kdvetkez6ket kell ér-
teni: olyan addssaginstrumentumok kibocsatasa véllalatok szamara, amelyek feltételeit az érdekelt felek hatdrozzak
meg és szabadon igazitjak a korilményekhez. Azaz a maganhitelezés olyan nem banki hitelezési forma, amelyben
intézményi tékét kezel6 alapkezel6k kozvetlenil nyudjtanak finanszirozast vallalatoknak, ingatlanprojekteknek vagy
eszkozalapu ugyletekhez.

A maganhitelalapok éveken at ndvekvé népszerliségnek 6rvendtek az USA-ban, az altaluk nyujtott finanszirozas 2025
végén mar az amerikai vallalati hiteldllomany kozel egytizedét tette ki. Ugyanakkor ezek az alapok nemcsak rugalmas
finanszirozasi format és vonzé hozamot kinalnak, hanem rendszerszint(i kockazatokat is hordoznak. Aggodalomra
ad okot, hogy a maganhitelalapok és mas arnyékbanki szerepl6k kevésbé atlathaté maddon hiteleznek, mint a ban-
kok, ezért egy piaci sokk valsagot idézhet el a teljes pénzligyi rendszerben. A nem banki pénziligyi intézmények és
a bankok kozotti 6sszefonddasok miatt az EKB a magdnhitelezést a pénzligyi stabilitast fenyegetd kockazatok egyik
f6 forrdsaként azonositotta legfrissebb, 2026. aprilisdban megjelent stabilitasi jelentésében.
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2026 februar kdzepén hirek jelentek meg a sajtdban arrdl, hogy a lakossagi megtakaritasokat bevoné maganhite-
lez6k koziil tobben kozmetikazhatjak pénzigyi helyzetiiket bemutato jelentéseiket. Ennek nyoman tébb maganhi-
tel-alapbdl a szokdsosnal joval nagyobb Gsszeg( t6két vontak ki a befektet6k az elsé negyedévben, ami felerGsitette
a maganhitel szegmenssel kapcsolatos bizalmi aggalyokat. A vilag legnagyobb vagyonkezel6je, a mintegy 14 ezer
millidrd dollart kezel6 BlackRock bejelentette, hogy korlatozza a t6kekivondst egyik zadszldshajojanak szamitd kot-
vényalapjabdl, miutdn hirtelen megnéttek a visszavéltasok. Az alap az els6 negyedévben 620 millié dollart fizetett ki,
ami elérte nettd eszkozértékének 5 szazalékat, amelynél az alapkezel6k mar jogosultak a kifizetések korlatozasara.
A kedvezétlen hirek hatassal voltak a maganhitelezésben érdekelt alapok t6kebevonasara is, az elsé negyedévben
a t6kebevonas gyakorlatilag stagnalt, mig a kdzvetlen hitelezés volumene haroméves mélypontra esett az USA-ban.
A t6kebevonas lassuldasa komoly kihivas elé allithatja az agazatot, mert az alapok a bedramlé friss t6kébdl szoktak
fedezni a kifizetéseiket.

A februdr végén kirobbant amerikai-izraeli-irani konfliktus tovdbb novelte a piaci bizonytalansagot. Marcius elején
a vagyonos maganbefektetSk egyre gyorsuld Gtemben vontdk ki tékéjiket a maganhitelalapokbdl, miutan a Blue
Owl Capital felfiggesztette egyik t6zsdén nem jegyzett alapjanak visszavaltasait. A kedvezétlen fejleményeket tovabb
ftotték a mesterséges intelligencia térhdditasaval és a szoftver cégekbe tortént befektetések értékével kapcsolatos
piaci aggodalmak, valamint a versenytarsak korabbi visszavaltasi adatainak nyilvdnosségra keriilése is. Aprilisban
a Blue Owl Capital két Ujabb alapjaban korlatozta a visszavaltasokat, aminek hatdsara a cég részvényeinek arfolyama
8,8 szazalékot zuhant.

A maganhiteleknél rendkivill nehéz meghatarozni a mogottes eszkézok valds értékét, ami egy tovabbi kockazat,
ugyanis atlathatatlan arazas esetén a piaci aggodalmak rendszerint feler6sddnek. Kedvezé azonban, hogy a magan-
hitelpiac jelenlegi, mintegy kétezermilliard dollaros volumene a globalis értékpapir-allomdany kevesebb mint egy
szazalékat teszi csak ki. Ezzel szemben 2007-ben a jelzdloggal fedezett értékpapirok piaca 7,2 ezermillidrd dollaros
méretével mintegy Ot szazalékos aranyt képviselt.

A hazai t6kepiaci intézmények kitettsége rendkivil alacsony az amerikai maganhitelalapok iranyaba: a feltgyelt
befektetési szolgaltatok altal letétkezelt befektetési alapoknak és letétkezelt portfolidknak (biztositoi, pénztari és
egyéb vagyonkezelt portfolidk) nem volt ilyen kitettségtik, mig a befektetési szolgéltatok ligyfeleinek ligyfélértékpapir
allomanyaban a kitettség értéke minddssze 23 millié forint volt 2025. év végén, amely elenyészé volumen a 83.645
millidrd forintos Ugyfélértékpapirallomanyhoz képest.

A befektetési alapokkal kapcsolatos nemzetkozi és a hazai fejleményeket is szorosan kdveti a szabdlyozds. Az Eurdpai
Unids szabalyozassal 6sszhangban 2026. aprilis 16. napjatdl bekerilt a Kbftv. -be a kdlcsdnnyjto alternativ befekte-
tési alap (ABA) fogalma, amely szerint a kdlcsonnyujtd ABA olyan ABA, amelynek befektetési stratégiaja elsGsorban
kolcsonok nyujtasa, vagy amely nettd eszkozértékének legalabb 50 szazalékat teszi ki a kolcsondk névértéke. A korabbi
szabalyozas szerint magantdkealap és kockazati t6kealap csak a tulajdondban allé vallalkozdsnak nyujthatott kdlcsont
(tagi kolcson), illetve ingatlanalap is nydjthatott kdlcsont a tulajdondban allé ingatlantarsasagnak. 2026. 4prilis 16.
napjatol csak miikodési engedély birtokaban végezhetd az ABA nevében torténd kdlcsonnyujtas.

Kiemelendd, hogy ABA nem nyujthat kdlcsont, illetve nem végezhet hitelgondozasi tevékenységet fogyasztonak,
tovdbba, hogy a kdlcsonnyujté ABA tékeattétele nem haladhatja meg a 175%-ot, ha az ABA nyilt végu, illetve
a 300%-ot, ha az ABA zart végu. A kdlcsonnyujtd ABA esetében az alapkezelSk a befektetSk t6kéjét kezelve helyez-
nek ki forrdsokat, és a hitelintézetektdl eltér6en a kockazatokat teljes mértékben az ABA befektetdi viselik. Tehat
egy beddlt, nem fizet6 hitel kockazatat a befektetd kdzvetlenl viseli, az arfolyamveszteségre pedig nem vonatkozik
a Befektetévédelmi Alap garancidja. A torvény a kdlcsonnyujté alapot kezeld alapkezel6ktdl elvarja, hogy hatékony,
évente fellilvizsgalt, naprakész eljardsokat és szabalyzatokat tartson fenn a kdlcsondk nyujtasa, kockdzataik értékelése
és nyomon kovetése tekintetében. Hogy pontosan melyek ezek az intézkedések és modszerek, arra a jogszabaly
egyel6re nem ad vélaszt. S6t, jelenleg a kdlcsonnyujté ABA-t kezel6 alapkezel6knek nem kell csatlakozniuk a kézponti
hitelinformacids rendszerhez sem.
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A nyiltvég(, nyilvanos kélcsonnyujtd ABA-k esetében kiemelt kockazatnak szamit a likviditasi kockazat, amely — az
ingatlanalapokhoz hasonléan — a lejarati transzformaciobdl ered. Az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésag (ESMA) 2025.
szeptember 26-an kiadott végsa riportjaban eldirja, hogy a nyiltvég(i alapoknak be kell tudniuk mutatni a felligyeleti
hatésagok részére azt, hogy milyen likviditaskezelési mddszerrel hidaljak at azt a kockazatot, hogy a nyujtott hite-
lek fix futamidejlek, ellenben a befektet6k barmikor jogosultak visszavaltani befektetési jegyeiket, ezéltal kivonni
pénziiket az alapbdl. Ezzel kapcsolatosan megfelel visszavaltasi politikat és likviditasi szabalyokat kell |étrehozni,
rendszeresen likviditasi stressztesztet kell végezni és monitorozni kell a portfélié 6sszetételét.

Az unids technikai részletszabalyok még kidolgozas alatt vannak, ellenben az AIFMD 2.0 miatt a f6 szabalyok mar
hatlyba léptek. igy a jelenlegi egy olyan dtmeneti id6szak, amikor a jogszabély mar lehet6vé teszi a kdlcsénnyjtd
alapok m(ikodését, de e mogott még nincsenek kell6en részletes technikai sztenderdek. Kiléndsen igaz ez azért,
mert az ESMA weboldaldan 2025. oktéber 21-an kdzzétett kozlemény alapjan a Bizottsag legkordabban 2027. oktéber
1-jén fogja kiadni a technikai szabalyokat.

Nagyon fontos, hogy a szabdlyozas kdvesse a nemzetkozi és hazai fejleményeket, és elGsegitse, hogy a maganhitelezék
prudens hitelportfélidkat tartsanak fenn, és megakadalyozza, hogy a megtakaritasokat “értéktelen” projektekbe vagy
eszkozokbe fektessék. Az amerikai pénziigyminisztérium egyeztetéseket kezdett a hazai és a nemzetkozi biztositasi
fellgyeleti hatédsagokkal a maganhitel-piacok korili aggodalmak miatt, melynek célja a nem banki hitelezési szektor
atlathatobb felligyeletének megteremtése.

4.4.6. A nyilvanos befektetési alapok koltségei 2025-ben

A teljes koltséghanyad mutatd (TER) — az el6zetes, nem auditalt egyedi adatszolgdltatas alapjan — 2025-ben Iényegében
nem valtozott az el6z6 évhez képest. A koltségszerkezet vizsgalata alapjan tovabbra is megallapithatd, hogy az alacso-
nyabb atlagos koltségszinttel rendelkezd kategdriak kozé a kotvényalapok és a tékevédett konstrukcidk tartoznak. Ezekben
a kategoridkban 2025-ben ellentétes iranyu valtozadsok voltak megfigyelhetdk: a kotvényalapok esetében csokkenés, mig
a tékevédett alapokndl mérsékelt emelkedés kdvetkezett be. A kdtvényalapok atlagos TER mutatdja 2025-ben kis mér-
tékben csokkent a 2024-hez képest, ami a koltséghatékonysdg javulasara utal. Ez a valtozas az alapok Osszesitett nettd
eszkozértékének ndvekedése mellett kdvetkezett be. Ezzel szemben a t6kevédett alapok atlagos koltséghanyada valame-
lyest emelkedett, ugyanakkor fontos kiemelni, hogy a kategoria kis elemszamara tekintettel az egyes alapok jellemzGinek
véltozasa jelentGsebb hatast gyakorolnak az aggregdlt mutatdra. A magasabb kockazati profilu alapok kérében eltéré kép
azonosithatd: a vegyes alapok atlagos TER mutatdja mérsékl6dott, mig a részvényalapok esetében kismértéki emelkedés
figyelhetd meg, az abszolut hozamu alapok kéltségszintje pedig valtozatlan maradt. Az ingatlanalapok tovabbra is a legma-
gasabb atlagos koltséghanyaddal mikodnek, amely 2025-ben enyhén emelkedett az el6z6 évhez képest —a ndvekedés az
Osszvagyon enyhe csokkenése mellett kovetkezett be. Az elmult négy évben az ingatlanalapok TER mutatéja valamivel 2%
felett, egy sz(ik sdvban ingadozott. Osszességében tehat megallapithatd, hogy 2025-ben az atlagos TER mutaté |ényegében
nem valtozott, amely ellentétes hatdsok ereddjeként Ggy alakult, hogy a legnagyobb eszkozosztaly kdltséghatékonysaganak
enyhe javulasa volt megfigyelhetd. A koltségszerkezet alapvet6 jellemzGi nem véltoztak: az alacsonyabb kockazatu, kama-
tozo eszkdzokre éplls alapok tovabbra is kedvezébb dijterheléssel miikddnek, mig a komplexebb, aktivabb befektetési
stratégiat alkalmazé alapok esetében magasabb kdltségszintek figyelhet6k meg. Az auditalt adatok beérkezését kovets-
en — a kordbbi gyakorlatnak megfelel6en —az MNB a TER mutatdkat az egyes alapokra lebontva teszi kbzzé (4.20. dbra).
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4.20. abra

A hazai nyilvanos befektetési alapok TER mutatdjanak alakuldsa
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4.4. keretes iras
Hitelnyujté befektetési alapok

Mivel a kis- és kozépvdllalkozdsok gyakran nehezebben férnek hozza hagyomanyos hitelforrdsokhoz, a kélcsény-
nyujto alapok kulcsfontossagu alternativ finanszirozasi forrast jelenthetnek a gazdasdgnak. Az alternativ befektetési
alapkezelésre vonatkozd AIFMD szabdlyozasi rezsimet megujitd csomag ezért bevezette a kdlcsonnyujté alternativ
befektetési alapok fogalmat, amely a f6 tevékenységként kolcsonnyujtassal foglalkozo alternativ befektetési alapo-
kat (ABA) foglalja magaban — ezzel az Eurdpai Unidban egységesen, kockdzatkezelés és atlathatdsag tekintetében
harmonizalt médon mikodhetnek a kdlcsonnyujtassal foglalkozé ABA-k. Az AIFMD rezsimet megujitd szabalyozasi
csomag magyar jogrendbe torténd atiiltetése a Kbftv. mddositasaval valdsult meg, és a vonatkozd rendelkezések
2026 aprilis 16-an Iépnek hatalyba.

Az Uj rendelkezések f6szabaly szerint a 2024. aprilis 15-t6l l1étrehozott alapokra érvényesek, mig az ezen ddtumot
megel8&z8en |étrehozott kdlcsdnnyujtd alapokra datmeneti rendelkezések vonatkoznak. Utdbbiak alapjan ezen ala-
pok 2029. aprilis 16-ig mentesiilnek az Uj szabdlyoknak valé megfelelés alél. Amennyiben pedig 2024. aprilis 15-ét
kévet6en nem vonnak be tovabbi t6két, id6korlat nélkil mentességet élveznek. A nyiltvégl alternativ befektetési
alapok kolcsénnyujté tevékenységével kapcsolatos részletszabalyok kidolgozasa egy szabalyozas-technikai standard
(RTS) formajaban torténik meg. Az elkésziilt tervezetet az ESMA 2025. oktéber 21-én honlapjan kozzétette és az
Eurdpai Bizottsag részére megkdildte.

4.4.7. Tovabbra is dinamikusan novekedett az alapkezelési szektor jovedelmezGsége

A kezelt vagyon névekedésének megfelelGen a befektetési alapkezel6k addzott eredménye tovabb emelkedett: a 2025-6s
121 millidrd forintos szektorszint(i adézott eredmény 27%-kal haladja meg az el6z6 évi szektorszintli addzott eredményt.
2025-ben a veszteséges alapkezel6k szama az el6z6 évi tizenegyrdl tizenharomra ndvekedett, de ezekbdl kettd az el6z8
évben lett feligyelt intézmény. A 2025-ben veszteséges alapkezel6k addzott eredménye -717 millié forint volt. (4.21. 4bra)
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4.21. dbra
A befektetési alapkezelGk jovedelmezGsége
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2025-ben a befektetési alapkezelGi szektor jovedelemkoncentracidja emelked6 trendje tovabb folytatddott: az 5 legnagyobb
adodzott eredménnyel rendelkezd piaci szerepl6 addzott eredménye a teljes szektor addzott eredményének 68,3%-4t tette
ki, amely 0,7%-ponttal haladta meg a 2024-es értéket. Osszességében a befektetési alapkezel6ket 2025-ben is kimagaslé
jovedelmezdség jellemezte, amelyet a ROE mutatd — addzas utdni eredmény sajat tékéhez viszonyitva — értékének magas
szintje is alatdmaszt: a 4.22. dbrdban csak azok a befektetési alapkezel6k szerepelnek, amelyek 2024-ben és 2025-ben is
mkodtek, illetve amelyek tevékenységi engedélyét 2025-ben nem vontdk vissza. A magas jovedelmez8séget az is alata-
masztja, hogy az abran a befektetési alapkezel6k a jobb felsé negyedbe témorilnek.

4.22. abra
A befektetési alapkezel6k ROE értéke (%)

100

Forrds: MNB.
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4.5. keretes irds
Befektetési alapok névhasznalati ajanlasa

A befektetési alapok nevében a kdrnyezeti, tarsadalmi és vallalatiranyitasi (ESG), valamint fenntarthatésaggal kapcso-
latos kifejezések hasznalatardl sz6l6 MNB 16/2025. (XI1.9.) szamu ajanlas a befektetési alapkezelSk vonatkozasaban
rogzit irdnymutatdsokat az altaluk kezelt befektetési alapok nevében a fenntarthatdsaggal kapcsolatos kifejezések
hasznalatardl. A fentiek keretében az ajanlas meghatdrozza, hogy az MNB elvarasa szerint mi értendd a témaval kap-
csolatos olyan alapfogalmak alatt, mint ,,atallas”, , kornyezet”, ,tarsadalom”, ,vallalatiranyitas”, ,hatas” és ,fenntartha-
tosag”. Az ilyen alapok vonatkozasaban elvards, hogy az alap eszkdzeinek bizonyos hanyadat (legalabb 80%-at) tegye
ki azon befektetéseknek az aranya, amelyeket az alap a kdrnyezeti vagy tarsadalmi jellemzdk, illetve a fenntarthato be-
fektetési célkitlizések teljesitéséhez hasznal fel. Elvart tovabba egyfajta kizarasi politika alkalmazasa is, amelynek kere-
tében az alap arra vallal kotelezettséget, hogy nem eszkozol befektetést bizonyos — fenntarthatdsaggal 6sszeegyeztet-
hetetlen — tevékenységekbe. Az ajanlasban rogzitésre keril tovabbd az MNB azon elvardsa, miszerint az alap nevében
csak akkor szerepeltesse az ,,atéllas”, ,tarsadalom”, vallalatiranyitas”, ,kornyezet”, , hatds” vagy ,fenntarthatdsag” sza-
vakat, illetve az ezekkel kapcsolatos kifejezéseket, amennyiben az alap megfeleltethetd a vonatkozé jogszabaly, vagyis
az SFDR 8. vagy 9. cikkének. Az ajanlas tovabbi elvarasként fogalmazza meg a befektetések vonatkozasaban eldirt
limitek 5%-pontnal nagyobb mértékben tortén6 csokkenésének MNB részére torténd, alapkezel altali bejelentését.

4.4. tablazat
A befektetési alapkezel6k szektorszintii kockazatai

Kockazati Kockazat- Kockazat Kllat?SOk a .. e iL1s
. e e . kockazatok Szoveges értékelés
kategoria csoportok mingsitése e
alakulasara
Likviditas, devizapiaci Tovabbra is t6kebedaramlast tapasztalhattak az alapkezel6k
turbulenciak, 2025-ben a kiilonbo6zé alapokba, azaz az évek éta tartd
Piaci kockazat |ingatlanalapok [ 3 novekedési trend nem tort meg. Kiemelendd, hogy folyta-

mikodése stressz

todott az ingatlanalapok kezelt vagyonanak béviilése.

kornyezetben

Tokenizacio, A nemzetkozi piaci és felligyelési trendekkel 6sszhangban

digitalizacio, el6térbe kerilt a tokenizacid kérdése az alapkezelGi szek-
Vallalatiranyitas | mesterséges . ' torban. Az Uj technoldégidk hasznalata magasabb kockaza-

intelligencia tot hordoz magdban. A mesterséges intelligencia haszna-

hasznalata lata egyel&re visszafogott.

JovedelmezGség | Piaci hozamkornyezet

Dinamikusan novekedett 2025-ben az alapkezelési szektor
jovedelmezGsége. Ekdzben tovabbra is zajlik a szektor atala-
kuldsa, és nagy szamu Uj szerepl6 |ép a felligyelt alapkezel6k
piacara.

Miikodési
kockazat

Kockazatkezelési
rendszerek

4

Szektorszinten emelked6 miikédési kockazatot jelent a kis
alapkezel6k kozott a tevékenység bovitése az ingatlanalap
kezelés iranyaba, és tobb Uj kis méret( felligyelt alapkezel6
megjelenése.

Tékemegfelelés |Jovedelmezbség

-

Az alapkezelGi szektor jovedelmezGsége 2025-ben tovabb-
ra is magas volt. Kockazatot a likvid eszkozokben meglévé
szavatolétGke meglétének hianya okozott egyes alapkez-

Magyaradzat:
Kockdzat mértéke

magas .
' 4

Kockdzat irdnya névekvd

jelentds .

stagndlo ‘

mérsékelt

el6knél.
alacsony .

A"

cs6kkend

Forrds: MNB.
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Az energiahordozok dremelkedése és a haborus kérnyezet hatdsai bizonytalanna tették a befektetési piacot, de ennek
ellenére a befektetési alapokba térténé tékebearamlas folytatddott. A haborus szankcidk és a nemzetkozi politikai feszilt-
ség miatt a kilatasok bizonytalanok. Nagy I6kést adhat a befektetéseknek az orosz-ukran konfliktus rendezése, a szallitasi
csatornak helyredllasa és a bizalom er6sédése a befektetési piacon. Kihivast jelent az alapkezelGi szektornak a jogszabalyi
hattér valtozasa és az unios irdnyelvek atiltetésébdl fakadd uj elvarasoknak valé megfelelés. Szektorszinten tovabbra
is mUikodési kockazatot jelent a kisebb alapkezel6k tevékenységi korének bévitése az ingatlanalap kezelés iranyaba és
tobb Uj kis méretl felUgyelt alapkezel6 megjelenése. A kihivasok miatt a belsé védelmi vonalak erGsitése, azon belill
a kockazatkezelés meger6sitése sziikséges. Osszességében elmondhatd, hogy az alapkezelési szektor jévedelmez8sége
és tékehelyzete megfelel6. Szektorszinten emelkedd miikodési kockazatot jelent a tokenizacid és az Uj technoldgiak
megjelenése és alkalmazasa.

4.6. keretes iras
Megtakaritasi és befektetési unioé (SIU) — tékepiac

A megtakaritasi és befektetési unidra (SIU) vonatkozo stratégiajat 2025. marcius 19-én fogadta el az Eurdpai Bizottsag
az egységes piac kovetkezd szakaszba |éptetése céljaval. A SIU kulcsfontossagu kezdeményezés, mely javitani kivanja
annak madjat, ahogy az unids pénzligyi rendszer a megtakaritdsokat a beruhdazasok felé irdnyitja. Célja, hogy szé-
lesebb korl hozzaférést biztositson a lakossagnak a t6kepiacokhoz, egyuttal javitsa a vallalkozdsok forrashoz jutasi
lehetGségeit. Ez ndvelheti az unids polgarok anyagi jolétét, mikozben fellenditheti az EU gazdasagi névekedését és
versenyképességét.

A stratégia a megfogalmazott igényeket 4 pillér keretében kezeli, Ugymint:

1. Lakossag és megtakaritasok: A lakossagi megtakaritok bankbetéteik révén mar most is kozponti szerepet jatszanak
az unids gazdasag finanszirozdsaban. Fontos azonban, hogy nyugdijcélu vagy egyéb megtakaritdsaikat nagyobb
mértékben fektethessék be — jobb hozamot kinald — t6kepiaci eszkdzokbe. Ezt a célt 6sztondzheti egyebek mellett
a—magyar TBSZ és NYESZ szamlakhoz hasonld — megtakaritasi / befektetési szamlak EU szint(i intézményesitése,
és az onkéntes nyugdijpéntarakban valod részvétel 6sztonzése. Sziikség van tovabba a pénzigyi ismeretek széle-
sitését megalapozo stratégia kidolgozdsara is annak érdekében, hogy a lakossag maga is kell6éen megalapozott
befektetési dontéseket hozhasson.

2. Befektetés és finanszirozds: A beruhazdsok 6sztonzése érdekében — féképp a kulcsfontossagu dgazatokban — a Bi-
zottsag olyan kezdeményezéseket fog elGterjeszteni, amelyek célja a t6ke rendelkezésre allasanak és hozzaférhe-
t6ségének javitasa valamennyi vallalkozas, kdztlik a startup-ok, valamint a kis- és kozépvallalkozdsok szamara is.
Ennek eszkdze lehet az intézményi befektetSk részvénybefektetéseinek 0sztonzése, az értékpapirositasi keret-
rendszer egyszerUsitése, valamint a mindsitett kockazatit6ke-alapokra (EuVECA) vonatkozé szabalyozas reformija.

3. Integracio és méretgazdasagossag: A széttoredezettséghdl eredd hatékonysagi problémak mérséklése érdekében
jelentds erdfeszitéseket kell tenni azoknak a szabdlyozasi vagy felligyeleti akadalyoknak a felszamolasara, melyek
a piaci szerepl6k hatdrokon atnyuld tevékenységét, az eszkozkezelést és a forrasok elosztasat gatoljak. Az aka-
dalyok megsziintetése segiteni fogja a vallalkozdsokat abban, hogy eredményesen terjeszkedjenek az EU-ban.
Ide tartoznak példaul a kereskedési és kereskedés utani infrastrukturak integracidjat, valamint a hatdron atnyulé
befektetési alapkezelés el6tt all6 akadalyok felszamoldsat célzé javaslatok.

4. Hatékony felligyelés az egységes piacon: A Bizottsag intézkedéseket fog javasolni annak biztositasara, hogy min-
den pénzligyi piaci szereplé azonos banasmaddban részesiiljon, figgetlenil attdl, hogy melyik unids orszagban
van a székhelye. Ennek érdekében meg kell erésiteni a konvergenciaeszkdzoket, és megvizsgalni a kdzpontositott
felligyelés lehetGségét bizonyos tertleteken (pl. ESG, kripto).
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A SIU fébb célkitlizéseit tekintve a t6kepiaci unio (Capital Markets Union — CMU) utédjanak tekintheté. A SIU azon-
ban a kizardlag a t6kepiacra fokuszalé CMU-hoz képest holisztikus — a bankszektorra is kiterjed6 — megkozelitést
képvisel, ezért az Eurdpai Bizottsag kvazi 5. pilléreként kezeli a bankszektor versenyképességét, integracidjat. Szintén
véltozas a CMU-hoz képest, hogy nagyobb fokuszt helyez a lakossagi megtakaritdkra (akiket a CMU nem volt képes
elégséges mértékben bevonni), tovabba, hogy az EU és a tagdllamok kozos erdfeszitésére épit.

A javaslatcsomag meghatdrozo elemei — egyebek mellett — a paneurdpai egyéni nyugdijtermékek (PEPP) rendsze-
rének megujitasa a kiegészit6é nyugdijkonstrukcidk vonzébba tétele jegyében, valamint a t6kepiacok integracidjara
és felligyelésére vonatkozo csomag (MISP). Utdbbi azon mddositd javaslatokat tartalmazza, amelyek célja a piaci
szerepl6ket és infrastrukturakat gatld szabalyozasi, felligyeleti és miikodési akadalyok felszdmoldsa, a szabalyozas
egyszerUsitése, valamint az adminisztrativ terhek csokkentése — az integrdltabb és hatékonyabb unids tékepiacok
érdekében. Ezen célok jegyében a csomag f6bb torekvései a kdvetkezbk:

— hataron atnyulé szolgaltatas-nyujtds (kiemelten a kereskedési platformok és kdzponti értéktarak mikodtetése és
befektetési alapkezelés) megkonnyitése,

— felligyeleti konvergencia el6mozditasa, ESMA felligyeleti hataskorok bévitése,

— tagdllami diszkrécid lehet6ségének szlkitése a jogalkotds terén,

—innovacié tamogatdsa.

A MISP — tobbek kozott — a kovetkezd rezsimeket érinti: MiFID/MIFIR, UCITS, AIFMD, EMIR, CSDR, MiCA, DLT Pilot
regime, SFR.

4.5. KIBOCSATO! FELUGYELES ES PIACFELUGYELET
4.5.1. Piaci visszaélések vizsgalata

A 2025. évben az MNB 12 darab piaci visszaélés témaju piacfelligyeleti eljarast inditott és 24 darabot zart le. A 2025-ban
lezart, piaci visszaélés targyu eljarasok kapcsan 9 esetben bilintetéeljarast is kezdeményezett. Az MNB intézkedéssel és
szankcidval 16 maganszemélyt és 4 jogi személyt sujtott, valamint 6sszesen 333,75 millié forint piacfelligyeleti birsdgot
is kiszabott.

Az MNB hivatalbdl piacfelligyeleti eljarast folytatott, amelyben azt vizsgalta, hogy a PannErgy részvénnyel folytatott t6zs-
dei kereskedés sordn 2022 januarjatdl sériiltek-e a piaci visszaélések tilalmara vonatkozd eurdpai unios rendelet (MAR)
elGirdsai. A pénzigyi feligyelet megallapitotta, hogy PannErgy Nyrt. kdzgy(ilése 2022 aprilisaban jelentds ardnyu sajat
részvény visszavasarldsara hatalmazta fel a tarsasag igazgatdsagat. Az errdl sz6l6 kozgydllési hatarozatot a kibocsato jog-
szabalyszer(ien meg is jelentette az MNB hivatalos kdzzétételi portaljan. A vizsgalat ugyanakkor feltarta, hogy a PannErgy
Nyrt. 2022 majusa és 2023 decembere kézott olyan volumenti vételi megbizast adott be a Budapesti Ertéktézsdén sajat
részvényeire, hogy az azok alapjan létrejott tgyletek 112 kereskedési napon at meghaladtak a PannErgy részvény adott
napi teljes forgalmanak 50%-at, 40 kereskedési napon annak 75%-4t, 12 kereskedési napon pedig annak 90%-at.

Az MNB kizardlag azon, szokdsos t6kepiaci kereskedéstdl eltéré magatartasformakat szankcionalja, amelyek az észszerdlen
eljaré befektet6k befektetési dontéseinek befolyasolasara alkalmasak lehetnek. Ezért a PannErgy Nyrt. tgyletei kozul ki-
sz(irte azokat, amelyek paraméterei kirivoan eltértek a szokdsos t6zsdei kereskedés jellemzGitél. A jogsértést megvaldsitod
megbizasok — a MAR elGirdsait megsértve — hamis vagy félrevezets jelzést kozvetithettek a PannErgy részvény tézsdei
kereskedési forgalmanak alakulasardl, igy sértve a pénziigyi eszkdzok kereskedésének tisztasagat, atlathatosagat, s ezal-
tal a t6kepiac integritasat. E magatartas kifejezetten alkalmas volt arra, hogy hamis benyomast keltsen a befektetékben

,,,,,,
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Az MNB e jogsértés kapcsan felhivta a figyelmet a MAR 5. cikkében szabdlyozott, a részvény-visszavasarlasi programokra
vonatkozd mentesség intézményére. Az ott megjel6lt, valamint a kapcsolddd unids rendeletben szerepl6 szabdalyoknak
torténd maradéktalan megfelelés esetében ugyanis az adott kibocsato a sajat részvények visszavasarldsa kapcsan mentesil
a bennfentes kereskedelem és a piaci manipulacié tilalma aldl.

Jelen esetben ugyanakkor az MNB azt allapitotta meg, hogy a PannErgy Nyrt. — az erre utald nyilvdnos kommunikacidja
ellenére —a MAR szerinti részvény-visszavasarlasi programot ténylegesen nem inditott, valdjaban tehat a piaci manipuldcio
aldli mentességet biztositd rezsim korlatain kivil cselekedett.

Ha egy kibocsatd — mint az jelen esetben is tortént — a MAR 5. cikke szerinti részvény-visszavasarlasi program keretein
kivul vasarol sajat részvényeket, az természetesen nem mindsiil automatikusan piaci manipuldcionak. A nevezett unids
szabalyoknak valé maradéktalan megfelelés hidnydban azonban a kibocsatdk a sajat részvényeik visszavdsarlasa kapcsan
mar nem mentestilnek a jogszabaly erejénél fogva a piaci visszaélés tilalma aldl, t6zsdei tevékenységiiket tehat az alta-
lanos szabalyok szerint kell megitélni.

Az MNB mindezek okan 2025. janudrjaban kiadmanyozott hatdrozataban megtiltotta a PannErgy Nyrt.-nek a piaci mani-
puldcidra vonatkozd rendelkezések ismételt megsértését, emiatt 10 millid forint piacfelligyeleti birsagot szabott ki ra és
tiltott piacbefolyasolas gyanujaval feljelentést tett. A birsagdsszeg megallapitasanal sulyosité koriilménynek szamitott, hogy
a kibocsaté cselekményét a tézsdére bevezetett nyilvanos értékpapir kibocsatojaként kdvette el, ismétl6dé jelleggel, tobb
honapon at. A jogsértéssel érintett id6szakban rdadasul a PannErgy részvény a Prémium t6zsdei kategdridba tartozott, s
szerepelt a BUX és BUMIX indexkosarakban is.

4.7. keretes iras
Részvény-visszavasarlasi programok a MAR tiikrében

A nyilvanos részvénykibocsatok korében hazai és nemzetkozi szinten is széles korben bevett gyakorlat, hogy rész-
vény-visszavasarlasi programok keretén beliil vasaroljak vissza a forgalomban 1évé sajat részvényeiket. E programok
legtobb esetben a tarsasag t6kéjének csokkentésére iranyulnak, illetve a munkavallaléi résztulajdonosi programok
megvaldsitdsat segitik: emellett egyre inkabb alkalmazzak a vallalatok akar osztalékfizetés helyett is, mintegy a tu-
lajdonosok kifizetésének eszkozeként.

A sajatrészvény-vasarlasok soran kilonos figyelemmel kell eljarniuk a t6zsdei kibocsatoknak, mivel a hazai és uni-
0s szabalyozas is szigoru kovetelményeket tamaszt a programok végrehajtasat illetGen. A részvény-visszavasarlasi
programok esetében a hazai szabdlyozds minden esetben megkdveteli, hogy a kibocsatd kozgylilése el6zetesen
felhatalmazza az igazgatdsagot a sajat részvények megszerzésére, amelyben szilkséges megjeldlni a megszerezhetd
részvények szamat, illetve az ellenérték legalacsonyabb és legmagasabb 0sszegét is.

A kozgytilés felhatalmazasa jogi értelemben nem jelent kotelezést a sajat részvények vasarlasara vonatkozdan, annak
csupdn a jogi kereteit teremti meg az igazgatdsag szamdra. Onmagdban a felhatalmazas tehat nem ad felmentést
a piaci visszaélésekrdl sz6l6 (MAR) unids rendelet betartasa aldl, igy a kibocsatoknak a részvényugyletek végrehaj-
tasanak jogszer(iségét is garantalni sziikséges.

Kiemelten fontos, hogy a sajatrészvény-vasarlasok soran az azonos helyzetben |évé részvényesekkel szemben az
egyenl6 banasmad kovetelménye ne sériiljon, illetve, hogy a piaci manipulacié és a bennfentes kereskedelem tilal-
mara vonatkozod elGirdsokat is betartsak. Ugyanakkor a kibocsatok részére a szabalyozas arra is lehetdséget biztosit,
hogy mentesiiljenek e rendelkezések aldl.

A fent emlitett részvény-visszavasarlasi programok esetében alkalmazhaté mentességre vonatkozo alapvet6 szaba-
lyokat a MAR 5. cikke, illetve a 2016/1052 sz. unids végrehajtasi rendelet hatarozza meg. Az ezekben foglalt keres-
kedési feltételeknek valé megfelelés hidnyaban a kibocsatdkat nem illeti meg a mentesség, és a sajat részvényre
végrehajtott Ggyleteiket az altalanos szabalyok szerint kell megitélni.
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A MAR 5. cikk szerinti mentesség alapfeltétele, hogy a kereskedés megkezdését megel6z6en a kibocsatdknak biz-
tositaniuk kell a részvény-visszavasarlasi program részleteinek nyilvanos kozzétételét. Ennek sordn fel kell tintetni
a program céljat —amely lehet pl. t6kecsokkentés vagy kétvényatvaltas, részvényopcid-programokbdl eredé tarsasagi
kotelezettségek teljesitése —, a visszavdsarlasi id6szakot, valamint a vasarlasra elSiranyzott teljes pénzosszeget és
a megszerzendd részvények szamanak megjelolését is. A kibocsatoknak tovabba a program kapcsan végrehajtott
valamennyi Ugyletet részletes és aggregalt formaban be kell jelentenilik a kereskedési helyszin szerint illetékes
felligyeleti hatdsag részére.

A sajat részvényekkel folytatott kereskedelem mentességi feltételeit illetéen a kibocsatd csak olyan kereskedési
helyszinen vasarolhatja vissza részvényeit, amelyre azt bevezették, vagy amelyen azzal kereskednek. A folyamatos
kereskedést folytato kereskedési helyszinen beadott megbizasok nem adhatdk be az aukcids szakaszban, és az az-
el6tt beadott megbizasok nem modosithatdk az aukcids szakaszban. Az olyan kereskedési helyszinen, ahol kizarélag
aukcios kereskedést folytatnak, a beadott megbizasokat a kibocsaté az aukcid soran adhatja be és mddosithatja.

Felligyeleti szempontbdl kiemelt végrehajtasi kovetelmény, hogy a kibocsatdk egyetlen kereskedési napon sem
vasarolhatnak sajat részvényt az atlagos napi részvényforgalom 25 %-at meghaladd mennyiségben. Az atlagos napi
forgalom szamitasara vonatkozdan a szabdlyozas két lehet&séget biztosit. Ennek megfelel6en vagy az eldirt kdzzé-
tétel hdnapjat megel6z6 havi részvényforgalom alapjan szamitott napi atlagforgalom 25%-anak megfelel& részvény-
mennyiség vasarolhaté — amely mennyiséget a részvény-visszavasarlasi programban el6re sziikséges meghatarozni
—, vagy a vasarlas napjat megel6z6 20 kereskedési nap atlagforgalmanak 25%-at meg nem haladé mennyiségben
vasarolhato részvény.

Ezen tulmenden a kibocsatdknak a vételi ajanlatok rogzitése soran tekintettel kell lennitik arra a kérilményre is,
hogy nem vdsarolhatnak részvényeket a legutébbi fliggetlen lgylet drfolyama (kotés) és az aktualisan legmagasabb,
flggetlen vételi ajanlati ar kdziil a magasabbat meghaladé arfolyamon, illetve alapesetben nem kothetnek eladasi
lgyleteket sem. A mentességi feltételeknek valé megfelelés érdekében tovabbi kitétel, hogy a részvény-visszavasar-
Iasi program folyaman a kibocsatdé nem bonyolithat tgyleteket az id6k6zi pénziigyi jelentés vagy az év végi jelentés
bejelentését megel6z6 harmincnapos tilalmi id6szak alatt, valamint tilos a kereskedés a bennfentes informacio
késleltetése alatt is.

A tdarsasagi jelentéseket megel6z6, illetve a bennfentes informacio késleltetésével érintett idészakra vonatkozé
elGirasokat — épplgy, mint a részvényeladasokra iranyadd korlatozdst — abban az esetben nem kell alkalmazniuk
a kibocsatdoknak, ha itemterv szerinti visszavasarlasi programmal rendelkeznek, vagy a visszavasarlasi program ve-
zet6 szervezdje olyan befektetési tarsasag vagy hitelintézet, amely a kibocsatd részvényeivel kapcsolatos kereskedési
dontéseit a vasarlasok id6zitését illetéen a kibocsatotol fliggetlenil hozza meg.

Hangsulyozni szlikséges, hogy amennyiben egy kibocsaté nem a MAR 5. cikke szerinti részvény-visszavasarlasi prog-
ram keretein beliil vasarol sajat részvényeket, a tarsasag kereskedése még dnmagaban nem tiltott piaci manipulacid.
Ez esetben azonban fokozott figyelemmel kell lennie a piaci manipulaciot és bennfentes kereskedelmet tilto altalanos
jogszabalyi rendelkezések megtartasara, elsGsorban a kibocsatd altal kotott Ggyletek mas szereplSkre és tagabb
értelemben az érintett részvény keresleti-kindlati viszonyaira kifejtett hatasara.

A mentességi rendszer részletszabalyait a jogalkotd épp azzal a szandékkal alakitotta ki a jelenleg ismert feltételekkel,
hogy a piaci visszaélés megvaldsitdsa, a kereskedési magatartds altal tiltott piaci manipulaciéra alkalmassag ne csak
minimalizalhato legyen, hanem garanciat jelentsen a jogsértés megvaldsitasanak kizdrasara. A piaci visszaélésekrél
sz0l6 rendelet és a kapcsolddo részletszabalyokat bemutatd, illetve az unids jogalkalmazast el&segit6 ajanlasok és
utmutatdk egyik rendelkezés kapcsdan sem adnak olyan részletes és konkrét kereskedési referenciapontokat meg-
nevez6 szabalyokat, mint amilyeneket a mentességi rendszer témakdrében.

A MAR 5. cikke szerinti részvény-visszavasarlasi programokra vonatkozé részletszabalyok fényében lathatd, hogy
amennyiben a kibocsatok aszerint dontenek, hogy a részvény-visszavdsarlasi programjukat a piaci manipulacio és
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a bennfentes kereskedelem tilalmara vonatkozé mentességi feltételeknek megfelel6en szeretnék végrehajtani — ha-
bar ez adminisztrativ jellegl kotelezettségeket is jelent a tarsasagoknak —, akkor a tarsasagiranyitas altal is kell6en
atgondolt és nyomon kovetett program sordn az altalanos szabdlyokra alkalmazandd kévetelményekhez képest
kedvez6bb kereskedési feltételek mentén van lehet&ségilik részvény-visszavasarlasi programjuk megvaldsitasara.

Az MNB tovabba hivatalbdl inditott tobb piacfelligyeleti eljarasa soran — egyebek mellett — azt vizsgalta, hogy tébb ma-
ganszemély t6zsdei megbizasai kapcsan sériltek-e a piaci visszaélésekrdl sz616 eurdpai unids rendelet (MAR) bennfentes
kereskedelem tilalmardl sz616 rendelkezései. A piacfelligyeleti eljarasok az OPUS GLOBAL Nyrt. (OPUS) 2023. julius 21-én
délutdn kdzzétett részvényvisszavasarlasi bejelentését kdzvetlenlil megel8z6 id6szakot vizsgaltak.

Az MNB vizsgdlataban érintett maganszemélyek az OPUS bejelentésének napjan, az azt néhany éraval megel6zéen elérhet6
arfolyamon vasaroltak a t6zsdei kibocsato részvényeibdl, amelyeket par nappal, héttel ezutan kedvezébb arfolyamon, nye-
reséggel értékesitettek. Az MNB 2025. novemberében kiadmanyozott hatarozataiban megallapitotta, hogy a négy vizsgalt
maganszemély az OPUS kozzététele elStt tudomast szerzett a bennfentes informacidnak mindsitett részvényvisszavasarlasi
programrol, majd ennek birtokaban adtak t6zsdei megbizasokat, ami tiltott bennfentes kereskedelemnek mindsilt. Egy
maganszemély a megbizasok egy részét nem sajat javara, hanem tovabbi személyek részére, azok finanszirozasaval haj-
totta végre, illetve mdasoknak is — annak kifejezett bizalmas jellegére is utalva — jogosulatlanul tovabbadta a bennfentes
informaciét. Mindezek nyoman az MNB hatarozataiban a négy maganszemélynek 40 millio, 11 millié, 10 millig, illetve 3,75
millié forint piacfelligyeleti birsagot szabott ki a bennfentes informacidk birtokaban végzett kereskedés, illetve egyikiik
esetében tovabbi 10 millié forint birsagot rétt ki a bennfentes informacidk jogosulatlan kozzététele miatt. A birsagossze-
gek meghatdrozasanal az MNB figyelembe vette, hogy a személyek tevékenysége alkalmas volt a pénzlgyi rendszerbe
vetett befektetdi kozbizalom veszélyeztetésére és a tékepiac atlathatdsaganak a megsértésére. Bennfentes kereskedelem
és bennfentes informacio jogosulatlan kozzététele gyanuja miatt a torténtek nyoman a felligyelet feljelentést is tett az
illetékes hatdsagnal.

4.5.2. Jogosulatlan tevékenységek vizsgalata

Az MNB 2025-ben 8 piacfelligyeleti eljarast inditott jogosulatlan, azaz engedély nélkil vagy bejelentés hianydban végzett
tevékenység gyanuja miatt, illetve 17 piacfelligyeleti eljarast zart le, amelyek kapcsan 6sszesen 996,3 millié forint 6sz-
szeg( piacfellgyeleti birsagot szabott ki. Az MNB — a korabbi évekhez hasonléan — széles koérben vizsgalddott 2025-ben
is, a piacfelligyeleti eljarasanak targyat képezték kiilonb6z6 gyanus pénzigyi, befektetési és biztositasi tevékenységek.
Ugyanakkor a vizsgalatok jelent8s része jogosulatlan ,betét gydjtése és mds visszafizetendd pénzeszkéz nyilvanossagtol
torténd elfogaddsa”, valamint , kévetelésvdsdrldsi tevékenység” pénzlgyi szolgaltatas kivizsgalasara iranyult.

A 2025-ben lezart piacfeligyeleti eljarasok koziil kiemelend6 a TheGroup One Zrt. esete, amely tarsasag az MNB engedé-
lye nélkll végzett, Gzletszerlien a Hpt. szerinti forrasgy(ijtési tevékenységet. A tarsasag ,ingatlanbefektetési” lehetbségre
hivatkozva gy(jtott pénzt tobb szaz magyar természetes személytél, amelynek keretében az altala a befektetSktél atvett
pénzeszkozok gyarapitasat, és azok hozammal torténd visszafizetését igérte. A befektet6k a vizsgalt mintegy 2 éves idGszak-
ban a tarsasag részére jelentds, millidrdos 6sszegl befizetést teljesitettek. Mindezek okan az MNB — a korabbi ideiglenes
eltiltast kdvetSen folytatdlagosan — 2025 decemberében azonnali hatdllyal megtiltotta a TheGroup One Zrt.-nek, hogy
MNB engedély nélkiil pénziigyi szolgéltatasi tevékenységet végezzen és 540 millid forint piacfelligyeleti birsaggal sujtotta.
Emellett az MNB egy, a TheGroup One Zrt. tevékenységében érdemben kézrem{kodé természetes személyre is 27 millié
forint piacfeligyeleti birsagot szabott ki.

2025 nyaran az MNB lezarta az amerikai székhely(, tevékenységének népszerdsitésére korabban az olajkutam.com hon-
lapot és kozosségi médiafeliiletet is miikodtet6 OMR OIL LLC tevékenységének vizsgdlatdra inditott piacfelligyeleti elja-
rasat. Az MNB megallapitotta, hogy az OMR OIL LLC — allitélagos amerikai olajkutak létesitésére és mikodtetéséhez vald
forrasbevonasra — tobb tucat magyar természetes személlyel kotott megbizasi szerz6déseket. Az OMR OIL LLC részére
a befektetSk tobb szazezer amerikai dollar befizetést utaltak at, amelyért a tarsasag rendszeres hozam megfizetését val-
lalta a vele szerz6d6 befektetGknek. Az MNB azt is megaéllapitotta, hogy egy kdzrem(ikodé természetes személy a tarsasag
tulajdonosaként, vezetd tisztségvisel6jeként aktiv kezdeményez8 és iranyitd szerepet jatszott annak tevékenységében.
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Minderre tekintettel az MNB — a kordbbi ideiglenes eltiltdst kovet6en folytatdlagosan — azonnali hatéllyal megtiltotta,
hogy a tarsasag Uzletszerlien, az MNB engedélye nélkiil a Hpt. szerinti pénzligyi szolgaltatasi, konkrétan forrasgyjtési
tevékenységet végezzen és 55 millid forint piacfeligyeleti birsag megfizetésére kotelezte. Emellett az MNB a tarsasag
tevékenységében érdemben kozrem(kodd természetes személyre 5,5 millié forint piacfeliigyeleti birsagot szabott ki.

A 2025-ben lezart esetek kozll kiemelked6 egy természetes személlyel szemben lezart piacfelligyeleti eljaras is, aki 160
magyar természetes személlyel kotott megbizasi szerz6déseket, amelyekben a befektetbk ,,szabad tézsdei kereskedés”
vagy ,fix lekétéses” konstrukcio kozil valaszthattak. A vizsgalt személy 100%-os t6kegaranciat vallalt a részére atadott
pénzeszkozokre, a ,fix lekdtés” kapcsan pedig hozamigéretet is tett. Az eljaras keretében vizsgalt idGszakban a befektet6k
jelent6s pénzosszeget utaltak a vizsgalt személy részére, aki ezek kisebb részével devizaparral torténé kereskedést foly-
tatott, amely soran jelent8s vesztesége keletkezett. Emellett a befekteték altal dtutalt pénzeszkozoket a sajat és a tobbi
befektetd pénzeszkozeivel egyitt, dmlesztve kezelte. Mindezek okdn az MNB — a korabbi ideiglenes eltiltast kdvetSen
folytatélagosan — 2025 novemberében azonnali hatallyal megtiltotta a vizsgalt természetes személynek, hogy iizletszer(en,
az MNB engedélye nélkiil a Hpt. szerinti forrasgyjtési tevékenységet végezzen és 160 millio forint 6sszegl piacfellgyeleti

birsag megfizetésére kotelezte.

2025 decemberében az MNB egy tovabbi jogosulatlan forrasgydjtés vizsgdlatara irdnyuld piacfelligyeleti eljarast zart le.
Az MNB megallapitotta, hogy a vizsgalt természetes személy értékpapirokba, devizaparokba, kriptoeszkdzokbe torténd
befektetési lehetGségekre hivatkozva gyUijtott pénzt magyar befektet6ktdl, akik tobb szaz millié forintnyi 6sszeget fizettek
neki. A vizsgalt személy eleinte atvételi elismervényt, kés6bb megbizdsi szerzdést irt ald a befektetkkel, az dltala atvett
pénzosszegekre t6kegarancidt vallalt, és havi 2,5-6%-nyi, esetenként pedig széban akdr havi 7%-os hozamot is igért.
A vizsgalat feltarta, hogy a vizsgalt személy a valdsagban legfeljebb a kezdeti idGszakban kereskedett ténylegesen az atvett
0sszegekkel, késébb azonban azok jelentls részét — sajat bevallasa szerint is — életvitelére forditotta. Erre tekintettel az
MNB — a kordbbi ideiglenes eltiltast kdvet&en folytatdlagosan — 2025 decemberében azonnali hatdllyal megtiltotta a vizs-
galt természetes személynek, hogy lzletszer(ien, az MNB engedélye nélkil a Hpt. szerinti forrasgy(jtési tevékenységet
végezzen és 42 millid forint 6sszegl piacfellgyeleti birsdg megfizetésére kotelezte.

4.8. keretes iras
Hamis igéretek, valodi kockazatok a jogosulatlan befektetéseknél

A kozOsségi médiaban terjedd, kiugré hozamot igéré hirdetések szama meredeken ng, mikdzben a mogottik allé
,befektetési lehetéségeket” kindld cégek, személyek jelentbs része engedély nélkil miikodik, ami sulyos kockazato-
kat rejt a megtévesztett tigyfelek szama. Az MNB piacfelligyelete egyre tobb bejelentést kap jogosulatlan pénzigyi
tevékenységrél, mikozben figyelmeztetésekkel, eljarasokkal, illetve szlikség esetén hatdsagi jelzésekkel 1ép fel a csa-
lard szereplSkkel szemben. A tudatos tajékozddas és az MNB nyilvantartasainak ellen6rzése alapvet6 fontossagu
a befektet6k szdmara.

Az online térben hirdetett, kimagaslé hozamot igéré hirdetések szama a k6zosségi média térnyerésével az elmult
években meredeken emelkedik. A latszat azonban sokszor csal, mivel a legalis befektetési lehet6ségek és kilénosen
a piaci alapon elérhet6 hozamok nem néttek ilyen Gitemben, az dvatlan befektet6ket kihaszndlé személyek szama
viszont anndl inkdbb. Ezek a szolgaltatok a sziikséges MNB engedély vagy bejelentés hidnyaban végzik tevékenysé-
giket, veliik szemben az MNB piacfelligyeleti teriilete Iép fel a pénziigyi piacok megtisztitasa érdekében.

Jogosulatlan pénzligyi tevékenység gyanuja esetén a befektet6k az MNB honlapjan felsorolt csatornakon keresz-
til jelzéssel élhetnek. Az elmult 6t év bejelentései alapjan jél kirajzolodtak a visszaélések legjellemz6bb trendjei.
Kordbban szamos offshore forex kereskedéssel elérhet6 gyors meggazdagodast igérd ajanlat jelent meg, késébb
a kriptovilag Ujdonsagat kihasznald kiilonb6z6 coinokra, tokenekre, kriptovalutakra épitd konstrukciok terjedtek el.
Jelenleg pedig a mesterséges intelligencian (Al) alapu, ,robotok” altal végzett ,tévedhetetlen kereskedés” a hivoszd
mind a pénziigyi, mind a kriptopiacokon.
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Az MNB befektetévédelmi célkitlizése részeként figyelmeztetéseket tesz kdzzé honlapjan, amikor olyan hazai vagy
nemzetkozi szerepl6krél szerez tudomast, amelyek nem rendelkeznek a szlikséges tevékenységi engedéllyel, és nem
zarhato ki a csalard szandékuk az online térben. 2025 novemberében mar mintegy 43 ezer figyelmeztetés szerepelt
a jegybank weboldaldn. Ha egy személy vagy egy tdrsasag ott van e ,feketelistan”, a vellik esetlegesen szerz6d6
befektet6k jelent6s pénziigyi kockdzatnak teszik ki magukat.

Az MNB honlapjan a jogszabalysértés megallapitasaval lezart piacfeligyeleti eljarasok hatdrozatainak kivonatai is
megtalalhatdak. Az MNB felhivja a figyelmet arra is, hogy a jogosulatlan pénzigyi tevékenység blincselekménynek
is minGsiil, és megallapitasa esetén feljelentést tesz a rendGrségen.

2022 januarjatél az MNB a piacfelligyeleti eljarasaiban a honlapblokkolds lehet&ségével is élhet annak érdekében,
hogy megdvja a befektetSket az online térben egyre terjedd kétes befektetési lehetdségektsl. Onmagaban példaul
az, hogy egy tarsasag megtaldlhaté valamely cégjegyzékben, azaz jogszerlien megalakult, nem jelenti azt, hogy az
altala hirdetett pénziigyi, befektetési tevékenység végzésére automatikusan jogosult lenne.

Egy-egy szolgaltatds, termék igénybevétele el6tt a befektet6knek érdemes ellendrizni, hogy az adott szolgaltatd
rendelkezik-e az MNB sziikséges engedélyével, regisztracidjaval és szerepel-e a felligyelt intézményeket felsorold
nyilvantartasaban. Ezen a honlapoldalon szerepelnek a korabban emlitett befektetdi figyelmeztetések is. Egy-egy
szolgaltatd engedélyére vagy regisztraciéjara vonatkozo kérdés esetén az MNB Ugyfélkapcsolati Informacids Koz-
pontja is tud segitséget nyujtani. Koriltekintd tajékozodassal elkeriilhet6 a csalard tevékenységek altal okozott
pénzligyi veszteség.

A legfontosabb szabdly, hogy nincs olyan legélis befektetés, amely garantdltan és kockdzatmentesen irredlisan ma-
gas hozamot biztositana. Ha egy befektetdt esetleges mégis megtévesztenek és pénzt adna at a jogosulatlan szol-
géltatdnak, illetve a megtévesztés/atverés ténye egyértelm(ivé valt, akkor célszer( haladéktalanul piacfelligyeleti
bejelentést tenni az MNB-nek, illetve kar bekdvetkezése esetén feljelentést tenni a rendérségen.

4.5.3. Kibocsatai felligyelés

A BET altal mikodtetett szabalyozott piacon (Xbud) 47 tarsasag, az Xtend multilateralis kereskedési rendszerben 22
tarsasag, mig az Xbond multilaterdlis kereskedési rendszerben tovabbi 90 tarsasag altal kibocsatott értékpapirral folyt
kereskedés 2025 végén. Az MNB kibocsatdi folyamatos felligyelés keretében 2025-ben 19 hatarozatot hozott, ezen beliil
7 birsdghatarozatot és 6sszességében 11,5 millié forint birsagot szabott ki. Ezeken tul 141 esetben megkereséssel, illetve
nyilatkozattételre felhivassal élt a kibocsatdk, részvényesek vagy konyvvizsgaldk felé. Tovabba 2025-ben az MNB a nyilvanos
kibocsatdkat érintéen 8 célvizsgalatot inditott és 5 célvizsgalatot zart le IFRS témakorben, melyek kozll 1 esetben 4 millié
forint birsag kiszabdasat is sziikségesnek latta az MNB, valamint tovabbi 1 célvizsgalatot zart le rendszeres és rendkivdli
tajékoztatasok vizsgalataval 6sszefliggésben.

Az MINB folyamatos felligyelési tevékenysége keretében, el6zetes értesités nélkili — helyszini ellenérzést is magdaba foglalo
— célvizsgalatot folytatott a FuturAqua Asvanyviztermeld és VagyonkezelS Nyrt.-nél (FuturAqua). A célvizsgalat a tézsdei
kibocsato kozzétételi gyakorlatat, a rendszeres és rendkivili tajékoztatassal kapcsolatos informaciék megalapozottsagat,
a t6kepiaci térvénynek, illetve a piaci manipulacid tilalmardl rendelkez6 eurdpai uniés rendeletnek (MAR) valé megfelelést
tekintette at. Az MNB feltarta, hogy a kibocsatd rendszeresen hozott nyilvanossagra olyan kozzétételeket, amelyekkel hamis
vagy félrevezet6 informacidkat kozvetitett a nyilvanossag, a befektetGi felé. Ezek nyoman a befektetGkben a valdsagnal
megalapozatlanul pozitivabb kép alakulhatott ki a FuturAquardl.

A feltart jogsértések miatt az MNB megtiltotta a kibocsatdnak a piaci manipulaciérél sz616 rendelkezések ismételt meg-
sértését és 30 millio forint piacfelligyeleti birsaggal sujtotta. Emellett figyelmeztette a kibocsatét a rendkiviili kozzétételre
vonatkozé elGirdsok mindenkori betartasara, azok megsértése miatt pedig tovabbi 5 millié forint felligyeleti birsagot sza-
bott ki. A birsagtsszegek meghatarozasa soran a fellgyelet figyelembe vette a kibocsaté tézsdei értékpapirjainak magas
kozkézhanyadat, a jogsértéssel érintett id6tartam hosszat, és azok tartds jellegét.
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4.5.4. Kibocsatdi folyamatos feliigyelés

Az MINB a t6zsdei kibocsatok felligyelete soran kiemelt figyelmet fordit a t6kepiac irdnti bizalom megdvasara, ezért fo-
lyamatosan koveti és ellen6rzi a tézsdei kibocsatok kozzétételeit. A jogszabalyok, igy a tékepiacrdl sz6ld 2001. évi CXX.
toérvényben (Tpt.) és a nyilvanosan forgalomba hozott értékpapirokkal kapcsolatos tajékoztatasi kotelezettség részletes
szabalyairdl sz616 24/2008. (VIII. 15.) PM rendeletben (PM rendelet) szigoru tajékoztatasi kotelezettséget ir el a kibocsa-
ték szdmara. Ezek minden, a BET szabalyozott piacan szerepld kibocsatéra vonatkoznak, figgetleniil a részvény tézsdei
kapitalizacidjatdl, a kozkézhanyad mértékétdl vagy az arbevétel nagysagatdl. A Tpt. alapjan a kibocsatdknak kotelességiik
megkildenilk a szabalyozott informacidkat az MNB altal Gzemeltetett hivatalosan kijel6lt informaciétarolasi rendszerbe,
amelyek ezéltal a piaci befektet6k szdmara is hozzaférhetévé valnak.

A kibocsatoi folyamatos felligyelés gerincét a kibocsatdk rendszeres és a rendkivili tdjékoztatasi kdtelezettségnek valod
megfelelés ellendrzése képezi. A f6bb rendszeres tajékoztatasi kotelezettségek az éves és féléves jelentés kozzététele.
Ezen tulmenden a kibocsatdk minden naptari hénap utolsé napjara vonatkozéan kotelesek kbzzétenni a részvényeikhez
kapcsolddo szavazati jogok szamat sorozatonként, a sajat részvény allomanyok feltlintetésével, és az alaptéke nagysagat
haladéktalanul, de legkésébb a kbvetkez6 munkanapon. A rendkivili tajékoztatdsi kotelezettség részeként a szabalyozott
piacra bevezetett értékpapir kibocsatdjanak kotelessége haladéktalanul, de legkésébb egy munkanapon belil tajékoz-
tatni a nyilvdnossagot minden, az értékpapir értékét vagy hozamat, illetve a kibocsatd megitélését kdzvetlendl vagy
kdzvetve érint6 informaciordl. A rendkiviili tajékoztatdsra vonatkozd részletszabalyokat is a PM rendelet tartalmazza (pl.:
a kibocsato legutolsoé tdjékoztatasaban kozzétetthez képest a kibocsaté terveinek, stratégidjanak jelents valtozasa, nagy
megrendelések, a kibocsatd Uj befektetései, eszkozeinek jelentds novekedése vagy csokkenése, kdonyvvizsgald valtozas
és annak indoklasa stb.).

Az MINB célkitlizései kdzott szerepel, hogy a nyilvdnos értékpapir-kibocsatdkat — az utdlagos szankcid helyett —az 6nkéntes
jogkovet6 magatartasra 6sztonozze, illetve minél szélesebb kérben informaljon az MNB elvarasairdl és a jogszabalyok altal
elGirt, kovetendd gyakorlatrdl. Ennek érdekében az MNB 2025. majusaban vezet6i korlevelet kiildott ,, Vezetdi kérlevél
a szavazati jog és a befolyds mértékének kiszamitdsa, valamint a sajdatrészvény-vdsdrldsok tdargydaban” cimmel. A korlevél
elsédleges célcsoportja az Xtend és az Xbud piacon [évd kibocsatdk kore.

4.6. TOKEPIACI FOGYASZTOVEDELEM
4.6.1. T6kepiaci panaszok és kérelmek

Az MNB felé bejelentett, befektetési szolgdltatasi tevekénységet végz6 intézmények altal kezelt panaszbeadvanyokrdl
sz616 adatszolgaltatasok alapan a 2025. évben az el8z8 évhez képest tobb mint 20%-kal névekedett az intézmények altal
befogadott panaszok szdma, e mellett pedig novekedett az MNB-hez benyujtott kérelemre induld fogyasztévédelmi eljara-
sok szama is. A kérelmes ligyekben hozott jogsértést megallapité hatdrozatok szamanak fentiek ellenére valé csdkkenése
mogotti okok egyike, hogy a kérelmez6k esetenként olyan hataron atnyuld, vagy fidktelep formajaban mikodé befektetési
szolgdltatast nyujtd intézményekkel szemben nyujtottak be panaszt, amelyeknél az MNB-nek csak korlatozott feligyeleti
hataskorokkel rendelkezik. Az MNB hatdron atnyuld szolgaltatok tekintetében kivételes esetben, fidktelepeknél pedig csak
szlik korben folytathatja le az eljarast, ugyanakkor Magyarorszag teriiletén az Eurdpai Unid masik tagallamaban székhellyel
rendelkez6 befektetési vallalkozas hatdron atnyuld tevékenységével 6sszefliggésben azonositott aggalyos gyakorlatokrdl
az MNB minden esetben értesiti a székhely szerint tagallam hataskorrel rendelkez6 felligyeleti hatdsagat. Szintén gyakori,
hogy a fogyasztovédelmi eljaras lefolytatdasanak valamely feltétele nem all fenn, igy példaul a kérelem MNB-hez tértént
benyujtasakor a panasz megvalaszoldsdra nyitva allé hataridé még nem telt le, vagy a kérelmez6k az MNB hidnypétlasi
felhivasara nem valaszoltak.
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4.23. dbra
T6kepiaci panaszok, kérelmek

Piaci szerepl6khoz érkezett fogyasztdi panaszok szama

MNB Ugyfélszolgalatara érkezett

543 megkeresések szama

502

2025 2024

MNB-hez benyujtott

2 fogyasztoi kérelmek szama

16

Jogsértést megallapito

hatérozatok szama 12

A befektetési szolgaltatasi tevekénységet végz6 intézmények lgyfelei leggyakrabban a tajékoztatasi hidanyossagok miatt
nyujtottak be panaszt az intézményekhez. Ezen panaszokok szdma enyhe, de folyamatos novekedést mutat, amely okai-
nak egyike, hogy egyes Uj, vagy innovativ befektetési konstrukcidk magasabb pénziigyi ismeretet igényelnek, a termékek
Osszetettsége pedig megneheziti az ligyfelek szamara a kockazatok, illetve kdltségek vagy egyéb paraméterek megértését.

4.24. dbra
Befektetési szolgaltatokhoz érkezd leggyakoribb panasztémdk aranya — az elmult 4 évben
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Egyértelm( tendencia volt az elmult években a megbizasok teljesitésével 6sszefliggd panaszok szamdanak enyhe, folyama-
tos csokkenése, amely javulas egyik indoka, hogy az on-line, személyes ligyintézés nélkil elérhets termékek kore béviilt,
az ugyfélportalokon és mobilapplikdcidkon elérhetd funkciok kdre kiterjedt34, a manualis feldolgozas csdkkenése pedig
mérsékeli a végrehajtasi hibak kockazatat.

4.6.2. Tokepiaci fogyasztovédelmi kockazatok

A kérelemre indult fogyasztévédelmi eljardsok sordn a beadvannyal érintett befektetési szolgdltatéknal, a vizsgalatot
kezdeményez6 konkrét fogyasztohoz kéthetd fogyasztévédelmi hidnyossagok kerlilnek megvizsgalasra, illetve feltarasra,
melyek soran a szolgaltatok altaldnos tajékoztatasi, panaszkezelési gyakorlatara vonatkozo vagy szektorszint( fogyaszto-
védelmi kockdzat nem kerlt azonositasra.

A kérelmez6k legtobbszor a szolgdltatok panaszkezelését kifogdsoltak, ezen beliil gyakori, hogy a fogyasztdk a panaszukra
nem kapnak teljes kor( valaszt, illetve, hogy az intézmény nem kellGen részletesen indokolja meg a panasz elutasitasat.
Gyakori probléma az is, hogy a kérelmezG6k egyaltalan nem, vagy a jogszabalyban el&irt 30 napos hataridén tul kapnak
valaszt. Ez utdbbi jelenség mogott el6forduld gyakorlat, hogy az intézmény lgyintézGje a fogyasztd beadvanyat nem mi-
ndsiti panasznak, vagy pedig az ligyfél nem hivatalos panaszbejelentési csatornan elGterjesztett kifogasai késedelmesen
kertilnek tovabbitasra a panaszkezelésre kijelolt szervezeti egység felé.

Altaldnosan megfigyelhetd, hogy a fogyasztok egyes esetekben a szolgéltatdsok minGségét vagy a szerz6déses jogvitanak
mindsiild koriilményeket is kifogasoltak az MNB-hez tett beadvanyukban, azonban ezek a kifogasok a fogyasztovédelmi
elGirasok alapjan, hatdsagi eljarasban nem vizsgalhatok.

34 https://www.mnb.hu/letoltes/fintech-es-digitalizacios-jelentes-2025-hun-1103.pdf
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5. Nem bankcsoporthoz tartozo pénziigyi
vallalkozasok és kockazataik

5.1. PIACI JELENLET

A nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok kockdzatainak felmérése soran az utébbi 5 év adatai keriiltek fel-
hasznaldsra, melybél a 2021-2024. évekre vonatkozd adatok az éves auditalt adatszolgéltatasokon alapulnak, az utolso,
2025. évi pedig elézetes3> adatokon.

A szektort érint6 valds kockazatok felméréséhez — az alabbi 5.1. tablazatban foglalt adatokat kivéve — a torzitd hatas el-
kerllése érdekében két specidlis, nem a pénzligyi vallalkozasok altalanos tzletmenetéhez kothetd tevékenységet folytatd
pénziigyi vallalkozas adatai kisz(irésre keriltek (ezek a pénzligyi vallalkozasok 2025. év soran egyesiiltek beolvadas Gtjan).

5.1. tablazat
Nem bankcsoporthoz tartozé pénzigyi vallalkozasok fébb adatai

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025

Nem bankcsoporthoz tartozé pénzigyi vallalkozasok mérlegf6osszege (milliard forint) 1735|1961 | 2079 | 2299 | 2273

Nem bankcsoporthoz tartozé pénzigyi vallalkozasok darabszama 226 223 222 215 214

A vizsgalt id6szakban auditalt/elézetes adatszolgéltatast nem teljesité nem "
AP . 2 2 3 1 1 2
bankcsoporti pénziigyi vallalkozdsok darabszama

*Megjegyzés: Az el6zetes adatszolgdltatdst 2025. évben csak jelentds késedelemmel teljesits pénziigyi vallalkozdsok adatait a jelen tdbldzatban
foglalt mérlegféosszeg, illetve a jelentés tovabbi elemzései nem tartalmazzdk.

Forrds: MNB.

A nem bankcsoporthoz tartozé pénzigyi vallalkozdsok darabszamat tekintve 2021-2023. években kis mértékl csokkenés
volt tapasztalhatd, majd a 2024. éves erételjesebb visszaesés utan 2025. évben az intézményi darabszam stagnalt. 2025.
évben az alapitdsok — harom pénziigyi vallalkozas alapitasara adott az MNB engedélyt — szama ellensulyozni tudta az év
soran bekovetkezett csokkenéseket. A csokkenést két pénziigyi vallalkozas beolvadassal torténé megszlinése, valamint egy
intézmény — engedélyezési feltételeknek valéd meg nem felelés miatt toérténd — tevékenységi engedély visszavondsa okozta.

A szektor mérlegf6osszegének alakuldsat vizsgalva megallapithato, hogy a vizsgdlt id6szakban 2024. évig jellemzé mérleg-
f66sszeg novekedés 2025. évre megtorpant és a 2024. évhez képest csekély, 1%-os csokkenés kovetkezett be. A visszaesés
nagyrészt két huzo dgazat — hitel és pénzkdlcson nyudjtds, valamint a pénzigyi lizing — Ggyfelekkel szembeni kovetelésal-
lomanyanak csokkenésébdl adddik, ami kihatott a szektor mérlegféosszegére. A hitelallomany csokkenés donté részben
egy érdekeltségi korhoz tartozé intézmények hitelallomanyanak csdkkenésére vezethet§ vissza, mig a pénziigyi lizing
allomany visszaesését f6ként két, tobbségében villalati lizinggel foglalkozd intézmény allomanycsokkenése eredményezte.

5.2. NOVEKVO SAJAT TOKE ES CSOKKENO KULSO FINANSZIROZAS

A 2021-2024. évek soran tapasztalt, névekvd finanszirozottsag 2025. évben, az el6z6 évhez képest 1%-0s visszaesést
mutatott, amely a teljes kotelezettség allomany 4%-os visszaesésére vezethetd vissza, ugyanakkor a nem bankcsoporthoz
tartozo pénzigyi vallalkozasok sajat forrasai — az el6z6 évekhez hasonldan — tovabb névekedtek. A szektor tékeelldtottsaga
igy a 2025. évben magasabb volt, mint az elmult években.

35 Eltérést eredményez a 2025. évi jelentéshez képest, hogy 2025. évben a 2024. december 31. napi auditalt adatok nem alltak rendelkezésre, mig
a jelen jelentés mar a 2024. évi auditdlt adatokat tartalmazza.
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5.1. abra
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok finanszirozasi forrasai
Mrd Ft %
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, - 25
2000 1 + 20
1500 1 - 15
1000 A - 10
500 A L 5
0 T T T T 0
2021 2022 2023 2024 2025
I Sajat téke B Belf6ldi pénzugyi vallalkozastdl szdrmazo forras
I Belfoldi hitelintézeti forras =3 Nem hitelintézettdl és nem belfoldi pénzigyi
mmm Kalfoldi hitelintézeti forras vallalkozastol szdrmazé egyéb forras

Tékeellatottsag (jobb tengely)
Forrds: MNB.

2025. évben a kilsd (sajat tékén kivili) forrasok koziil tovabbra is a nem hitelintézettél és nem belfoldi pénziigyi vallalko-
zastol szarmazd egyéb forras dominalt (40%-ban) a 2024. évi adatokhoz viszonyitott 6%-os allomany csckkenés ellenére.
A nem hitelintézettdl és nem belféldi pénziigyi vallalkozastdl szarmazd egyéb forrasok nagy része tovabbra is hazai és
kilfoldi cégesoportok (pl. Zrt.-k, Holding tarsasagok) altali finanszirozashoz kothetd, amelyek nem tartoznak mas, alabb
kimutatott kategdriak egyikébe sem.

A belfoldi hitelintézeti forrasok adllomanya az el6z6 évhez képest 9%-kal nétt, igy a 2025. évben a teljes kdtelezettség
allomany 36%-at képezték. A hazai hitelintézeti finanszirozasi dllomany tébbsége tovabbra is két hazai hitelintézetnél
koncentrdlddik, kdzllik tovébbra is az MFB Magyar Fejlesztési Bank Zrt. (a belfoldi hitelintézeti forrds allomany 51%-4at
adja) a szektor legnagyobb hazai finanszirozdja, a masodik az Eximbank Zrt. (a belfoldi hitelintézeti forras allomdany 16%-at
adja). A kovetkezd legnagyobb finanszirozé egy kereskedelmi bank, amely a belféldi hitelintézeti forrasallomany 8%-4t adja.

Az MFB Zrt. az intézmények darabszamat tekintve a nem bankcsoporti pénziigyi véllalkozdsok 21%-at refinanszirozta 2025.
évben. Az MFB Zrt. a 2024. évi 18%-0s allomanyndvekedés utdn 2025-ben tovabbi 10%-kal novelte kintlévGségeit a szektor-
ban. A volumenben Iényegesen kisebb Eximbank Zrt. a nem bankcsoporti pénzlgyi vallalkozasok koziil darabszamban a nem
bankcsoporti pénziigyi vallalkozasok 8%-at refinanszirozta, allomanya minimalisan (0,3%-kal) csokkent az el6z6 évhez képest.

A nagyobb, tiz millidrd forintos mérlegf60sszeg feletti, belféldi hitelintézeti finanszirozassal rendelkez8 nem bankcso-
porthoz tartozé pénzigyi vallalkozasok tevékenységében nem kdvetkezett be fordulat, tovdbbra is tébbségében hitel-
és pénzkolcson nyujtasi tevékenységet folytatnak. Valtozatlanul megfigyelhet6 a magas koncentraltsag, a 2025. évben
a belfoldi hitelintézeti finanszirozasi dllomany 82%-a a nem bankcsoporti pénziigyi véllalkozdsok 8%-anal dsszpontosult
(utdbbi darabszam alapon).

A kiilfoldi hitelintézeti forras az el6z6 évhez képest 10%-kal csdkkent, igy az a teljes kdtelezettség dllomany csupan 17%-
at tette ki. A 2025. évben csokkend kilfoldi hitelintézeti finanszirozas tovabbra is néhany kilféldi tulajdonu, jellemzéen
gépjarmdi lizing tevékenységet folytatd vallalkozasnal koncentralodik.

A belfoldi pénzigyi vallalkozastdl szarmazo forrds allomdany 2025. évben 21%-kal csokkent és igy a teljes kotelezettség
allomany 8%-at képezte. A visszaesést f6ként harom, egy érdekeltségi kdrbe tartozé intézmény forras dllomany visszaesése

okozza: egyrészt a 2025. évi belfoldi pénziligyi vallalkozastdl szarmazo forras allomany tébb mint 70%-at igénybe vevé nem
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bankcsoporti pénzigyi véllalkozas forras dllomanya 7%-kal, mdasrészt a 2025. évi teljes dllomany dsszesen 25%-at igényl6
két nem bankcsoporti pénziigyi vallalkozas forras dllomanya tobb mint 40%-kal csokkent az el6z6 évi allomanyhoz képest.

Mds szemszoghdl kozelitve (ez a tipusu kategorizélds a 5.1. dbran nem jelenik meg) a tulajdonosi finanszirozas 2025-ben
az el6z8 évhez képest 17%-kal csdokkent és a kapcsolt vallalkozasok altali finanszirozas is csokkent 2%-kal. A tulajdonosi
finanszirozas csokkenése allomany szinten figyelhet6 meg, finanszirozott intézményi darabszam tekintetében névekedést
mutat (2024-ben 60, 2025-ben 62 nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozas kapott tulajdonosi finanszirozast).
A tulajdonosi finanszirozas visszaesésének oka féként az, hogy a legnagyobb allomanyu tulajdonosi finanszirozassal ellatott
nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozas tulajdonos altali finanszirozdsa 10%-kal csokkent, valamint egy masik
intézmény esetében pedig 2025. évben — 2024-ben a teljes tulajdonosi finanszirozasi allomany 7%-at kitevé — a tulajdonosi
finanszirozas — tulajdonosvaltozas kovetkeztében — kapcsolt vallalkozasi finanszirozasba kerdilt at.

A szektorban a sajat t6ke nomindlisan 2021. 6ta, bar kilonb6z6 mértékd, de folyamatos emelkedést mutat, igy a 2025.
évben az el6z6 évhez képest 11%-kal tovabb novekedett. 1 milliard forint feletti sajat tékével — darabszamot tekintve —
a nem bankcsoporti pénzugyi vallalkozasok 34%-a, mig 100 millié forint alatti sajat t6kével a nem bankcsoporti pénzigyi
vallalkozasok 3%-a rendelkezett. A nem bankcsoporti pénztigyi vallalkozasok t6keellatottsaga (sajat téke / mérlegf6osszeg)
a 2024. évi t6keellatottsdghoz képest ndvekedést mutat, 2024. évben 16%, mig a 2025. évben 18% volt.

5.3. ENYHEN CSOKKENO KOVETELESALLOMANY

A 2025. évben a nem bankcsoporti pénziigyi vallalkozasok Ggyfelekkel szembeni brutté kovetelésallomanya 6sszességében
tovabbra is megkozelitette a 2 000 milliard forintot, azonban a 2024. évhez képest az dllomany 1%-kal csokkent.

A 2025. évben, eltérve a korabbi évektdl, a hitel- és pénzkdlcsén nyujtasi tevékenység volumene 0,1%-kal, a pénzigyi lizing
allomany pedig 3%-kal csokkent. A kdveteléskezelésre vasarolt faktoring (work-out) az el6z6 harom évben bekovetkezett
csokkenés utdn 2025. évben 5%-os allomany novekedéssel emelkedésnek indult. A folyd faktoring dllomany tovabbra is
csokkent, a 2024. évhez képest 12%-kal, az egyéb tevékenységhdl adodd kovetelésallomany viszont a 2024. évhez képest
tébb mint a duplajdra nétt, azonban a teljes kovetelés dllomanyon belll még igy is csak 0,3%-0s aranyt képviselt. Az egyéb te-
vékenység kovetelésallomany emelkedésének jelent8s része, 58%-a egy nem bankcsoporti pénziigyi vallalkozashoz kdthetd.

5.2. abra
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok kovetelésallomanyanak alakulasa
Mrd Ft Mrd Ft
2500 e - 2500
2000 1 - 2 000
1500 1 - 1500
1000 A - 1000
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0 0
2021 2022 2023 2024 2025
I Folyd faktoring Il Hitelek
I Pénzigyi lizing mmm Koveteléskezelésre vasarolt faktoring (work-out)

[ Egyéb tevékenység

Forrds: MNB.
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Az Ugyfelekkel szembeni bruttd kdvetelés dllomany tevékenységenkénti aranya az el6z6 évhez hasonldan alakult, 2025.
évben tovabbra is meghatarozd volt a hitel- és pénzkdlcson nyujtasi tevékenység 60%-os ardnya, amelyet a pénzigyi lizing
tevékenység 30%-kal, majd a kdveteléskezelésre vasarolt faktoring (work-out) 8%-ot kitevé allomanya kovetett.

A vizsgalt szektorban a 100 millidrd forintot elérd, vagy meghaladd brutté tgyfelekkel szembeni kovetelésallomannyal
rendelkez8 intézmények szama csdkkent. 2025. évben a vizsgdlt intézményi kor teljes bruttd Ggyfelekkel szembeni ko-
vetelésallomanyanak 43%-aval — 845 milliard forint — hat pénziigyi véllalkozas rendelkezett, amelyeknek egyenként 100
milliard forintot meghaladd kdvetelésallomanya volt. 2024. évben hét pénzigyi vallalkozas rendelkezett 100 milliard feletti
Ugyfelekkel szembeni brutté kdvetelésallomannyal, 952 milliard forint értékben.

A 100 millidrd forint feletti kovetelésallomdannyal rendelkez6 intézmények esetében a hitelbdl és a pénziigyi lizingbdl adddd
allomdny volt a meghatdrozé. Az utébbi két évben a hivatkozott nem bankcsoporti pénzugyi vallalkozasok mindegyike
rendelkezett hitelkihelyezésbél ered6 kovetelésallomannyal, 2024-ben négynek, 2025-ben pedig hdromnak volt pénziigyi
lizingbd8l ered6 kovetelésallomanya, kdveteléskezelésre megvasarolt faktoring (work-out) dllomannyal pedig a 2024. és
a 2025. évben is minddssze csak egy-egy nem bankcsoporti pénzugyi vallalkozas rendelkezett.

5.4. STAGNALO JOVEDELMEZOSEG

2025. év soran a nem bankcsoporti pénziigyi vallalkozasi szektor mintegy 82%-a nyereségesen m(ikodott. A szektorszintd
éves addzott eredmény idén is elmaradt a 2021. évi és a 2022. évi addézott eredmény volumenétdl, 2024. évhez képest
2025. évben abszollt értékben csak minimalis novekedés lathato, mig sajattékearanyosan tovabbra is csekély mértékd
csokkenést mutat a jovedelmezbség.

.3. abr
Iilgmal?aar‘lkcsoporthoz tartozo pénziigyi vallalkozasok eredménye
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Forrds: MNB.

2025. évben az 1 milliard forintot elérd, vagy meghaladé pozitiv adézott eredménnyel rendelkez8 pénzigyi vallalkozasok
szama tiz volt, amelyek mindegyike folytatott 2025. évben hitel és/vagy work-out tevékenységet. Az 6t legnagyobb — 1
millidrd forintot meghaladd — 2024. évhez viszonyitott addzott eredmény visszaesést elszenved pénziigyi vallalkozas kozil
négy intézmény az elszenvedett eredmény csdkkenés ellenére is nyereségesen miikddott, azonban egylttesen kozel 8
millidrd forint 6sszeggel kevesebb addzott eredményt értek el, mint 2024. évben.

A pozitiv adézott eredménnyel rendelkezé intézmények szama kedvezétlen elmozdulast mutat, mivel 2024. évben huszon-

hat pénzigyi vallalkozas, mig 2025. évben mar harminchat pénzigyi vallalkozds mutatott ki negativ addézott eredményt,
és tizzel csokkent a pozitiv addézott eredményt kimutatd pénziigyi vallalkozasok szama, amely igy a 2025. évben 177 volt.
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A pénziigyi szervezetek kilénadojanak, illetve az extraprofit adénak a hatasa 2025. évben is jelen volt a szektorban.
A csekély mértékd addzott eredmény novekedés mellett a pénziigyi vallalkozasok sajat t6kéjében az el6z6 évhez képest
11%-o0s novekedés tapasztalhatd. Az addézott eredmény kis mértékd, valamint a sajat téke erGteljesebb névekedése okan
a ROE tovabbra is enyhén csokkend tendenciat mutat.

5.5. KIS MERTEKBEN CSOKKENO HITELALLOMANY

A hitel és pénzkolcson nyujtasbdl szarmazd bruttd Ggyfelekkel szembeni kdvetelésallomany a 2021. évtél megfigyelhet6
ndvekedést megtorve, a 2025. évben el6szor — bar nem szdmottevdé mértékd (0,1%-0s) — csdkkenést mutatott a szek-
torban. A csokkenés a teljes allomany 5%-4t kitev6 egyéb hiteldllomdany 2024. év végi dllomdanydhoz viszonyitott 39%-o0s
allomanycsokkenésére vezethet6 vissza, amit nem tudott ellensulyozni a kis mérték( vallalati (3%-0s) és a haztartasi (4%-
os) dllomanynévekedés egylittesen sem. Tovabbra is a vallalati hitelezés a meghatarozo a hitelallomanyon beliil, amely
az 6sszes hitelallomany 80%-at teszi ki.

5.4. abra
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok hitelportfélidjanak osszetétele
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Forrds: MNB. (3 Egyéb hitel

A hitelnyujtasi tevékenységet végzG, nem bankcsoporthoz tartozé pénzigyi vallalkozdsok szama az dllomanycsokkenés
ellenére 2025. évre névekedett. Mig a 2024. évben 135 pénziigyi vallalkozas esetében volt hitelnyujtdsi tevékenységbdl
szarmazo allomany, addig 2025. évre ez a darabszam 139-re ndvekedett.

Az el6z6 évhez képest novekedett a 10 milliard forintot meghaladd hiteldllomannyal rendelkez6 nem bankcsoporthoz
tartozo pénziigyi vallalkozdsok szama is, 27 darabrdl 30-ra. Ezen nem bankcsoporthoz tartozoé pénziigyi vallalkozasok rész-
aranya a teljes hitelportfolidhoz viszonyitva jelent&sen nem valtozott, 2025. évben az dsszes hiteldllomany 87%-at tették
ki (2024. évben 86% volt). A 10 milliard forintot meghaladd hiteldllomannyal rendelkezd nem bankcsoporthoz tartozé
pénziigyi vallalkozasok tobbsége jellemz6en vallalati hitelezési tevékenységet folytat. A 2024. évhez képest tovabbra is
ugyanaz a harom intézmény rendelkezik 100 milliard forintot meghaladé hitelallomannyal. Ezen intézmények kozil egy
a haztartasi szektor részére nyujt hitelt, két intézmény pedig vallalati hitelportfolidéval rendelkezik.

A hitel és pénzkdlcsén nyujtasbol szarmazod szerz6dések darabszama —a 2024. évi csokkend tendenciatdl eltéréen — 2025.
év végére 7%-os novekedést mutatott. A szerz6désszamok tobbségét tovabbra is a haztartasi hitelszerzdések teszik ki.

A vdllalati hiteldllomany az elmult évek tendencidjanak megfelel6en 2025. évben is novekedett, bar az liteme 2024.
évhez viszonyitva joval szerényebb mértéki. Mig 2024-ben a 2023. évhez képest 20%-os novekedést ért el, addig 2025-
ben a 2024. évhez képest 3%-os volt az emelkedés. Novekedett a 10 milliard feletti vallalati hiteldllomannyal rendelkezé
intézmények darabszama is, 2024. évben 22 nem bankcsoporthoz tartozé pénzigyi vallalkozasnak volt 10 milliard fo-
rintot elérd, vagy meghaladé vallalati hitelallomanya, 2025. év végével ezen intézmények darabszama 25-re nétt. 2025.
évben minddsszesen egy intézmény tudta a vallalati hitelportfoliéjat 10 millidrd forintot meghaladdan névelni, ennek az
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intézménynek a novekedése tette ki az 6sszes novekedés 39%-at. Egy intézmény vallalati hitelallomdanya csokkent jelentds,
10 millidrd forintot meghaladé mértékben 2025. év végére fGként nagy Osszegli elStorlesztés és elengedés okan.

A szektor haztartasi hiteldllomanya a 2025. évre 4%-kal né6tt az el6z6 évhez képest, azonban a teljes hiteldllomanyon
bellil tovabbra is a 2024. évi 15%-o0s szinten maradt. A szektor haztartdsi hitelallomdanyat tovabbra is dontéen két — gyor-
skolcsont, kézizélog hitelezési tevékenységet folytatd — nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozas hiteldllomanya
teszi ki. A haztartasi hitelezésen beliil a kézizalog hitelezéssel foglalkozé szektorban az egyik intézmény profilt valtott, igy
a kézizalog hitelezéssel foglalkozé nem bankcsoporti pénzligyi vallalkozdsok szdma 17-re csokkent. Az allomany azonban
ennek ellenére is novekedést mutatott, a 17 nem bankcsoporti kézizalog hitelezéssel foglalkozd pénzigyi vallalkozas koziil
csupan 3 pénzigyi véllalkozas allomanya csokkent.

Az egyéb hiteldllomany a vizsgdlt 5 éves idGszak tekintetében 2025. évben a legalacsonyabb, a teljes hiteldllomany mind-
Osszesen 5%-at teszi ki. Az allomany 39%-o0s csdkkenése toébbségében egy érdekeltségi korhoz tartozd, kett6 intézmény
egyéb hiteldllomanyanak jelentds (60% feletti) csokkenése miatt kovetkezett be, amit jellemz&en az ugyanazon érdekeltségi
korhoz tartozéd, nem bankcsoporti pénziigyi vallalkozasok részére nyujtott hiteldllomany csokkenése okozott.

A portfoliéo mindsége érdemben nem valtozott 2024. év 6ta. A vallalati hitelportfolidt vizsgalva az el6z6 évek tendencidjat
folytatva tovdabbra is stabil, alacsony ardnyu (2,18%) a 90 napot meghaladd késedelmes adllomany. A haztartasi hitelport-
foliot tekintve pedig a 90 napon tul késedelmes allomany a 2025. évben az el6z6 évhez képest érdemben szintén nem
véltozott, aranya minimalisan csdkkent. A haztartasi 90 napon tul késedelmes allomany donté része, 70%-a egy pénziigyi
véllalkozas portfolidjara vezethetd vissza.

5.6. MERSEKELTEN CSOKKENO® PENZUGYI LIiZING ALLOMANY

2025. évben a pénziigyi lizing tevékenységet folytatd nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozdsok szdma a 2024.
évhez viszonyitva kett6vel csokkent. Az egyik intézmény a 2025. évben mar nem folytatott pénzligyi lizing tevékenysé-
get, a masik intézmény pedig egy harmadik — egyébként kordbban is pénziigyi lizing tevékenységet folytatd — pénzigyi
vallalkozéasba olvadt bele.

A vizsgalt intézményi kor altal kezelt lizingdllomany 6sszessége 2025. évben 3%-kal csokkent az el6z8 évhez képest.
Terméktipusok szerint a gépjarmlilizing 2%-kal, az eszkozlizing 9%-kal, mig az ingatlanlizing és egyéb lizing 11%-kal esett
vissza a korabbi évhez képest. A pénziigyi lizing allomany visszaesése féként két, tébbségében vallalati lizinggel foglalkozd
intézmény allomanycsckkenésére vezethet6 vissza.

5.5. abra
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok lizingportfélidjanak osszetétele
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A teljes lizingportfoliéo megoszldsat tekintve az eszkozlizing a 2025. évben a nem bankcsoporti pénziigyi vallalkozasok altal
kezelt portfélid 17%-a, a gépjarmlilizing pedig 82%-a volt. A 2025. év lizingtipus szerinti megoszlasa tovabbra is kdveti
a kordbbi évek trendjét, a nem bankcsoporti pénziigyi vallalkozasok lizingtevékenysége folyamatosan tolddik a gépjar-
mvek felé, mig a termel8eszkdzok, gépek, berendezések lizingelése a vizsgalt intézményi korre egyre kevésbé jellemzd.

2025. évben nyolc pénziigyi vallalkozas gépjarmlilizing allomanya haladta meg a 10 millidrd forintot, ezeknek az intézmé-
nyeknek a részardnya a teljes gépjarmidilizing dllomanyhoz viszonyitva 97%, a teljes lizingportféliéhoz viszonyitva pedig
79%. Ehhez képest mindOssze négy pénzigyi vallalkozas eszkozlizing dllomdanya haladta meg a 10 milliard forintot a tar-
gyévben, melyek részardnya a teljes eszkozlizing dllomanyhoz viszonyitva szintén 97%, azonban a teljes lizingportféliéhoz
képest minddssze 17%. 2025. évben nem volt olyan nem bankcsoporti pénzigyi vallalkozas, melynek ingatlanlizing és
egyéb lizing dllomdanya meghaladta volna a 10 milliard forintot.

A pénzigyi lizingportfélio minGsége tovabbra is j6. 2025. évben a nem bankcsoporti pénziigyi vallalkozasok 90 napot
meghaladé késedelemmel rendelkezé allomdanya ardnyaiban minimalisan csokkent. Ennek okdn a nemfizetésbdl eredé
kockazat szektor szinten tovabbra is alacsony.

Ugyféltipus szerint vizsgalva megallapithatd, hogy a vallalatok részére nydjtott pénziigyi lizing dllomany 5%-kal esett vissza,
mig a hdaztartdsok részére nyujtott allomany 9%-kal nétt az el6z6 évi adatokhoz viszonyitva. A pénzigyi lizing dllomany
jelentGs része, 87%-a a vallalati szektorhoz kétédik és csupan 13%-a haztartdsi szegmenshez. A véllalati Ggyfelek részére
nyujtott pénzigyi lizing vonatkozdsdban mig 2024. évben két intézmény rendelkezett 100 milliard forint feletti vallalati
lizingportfolidval, amely kitette a vallalati pénzigyi lizing dllomdny 40%-at, addig 2025. évben mar csak egy intézmény
portfolidja érte el, illetve haladta meg a 100 milliard forintot a vallalati szektorban (a masik alulrdl kozelitette a vizsgalt
hatért), amely a vallalati lizingdlloméany 21%-at foglalta magdban. A haztartasi lizingdllomanyon belil 2024. és 2025.
évben sem volt 100 milliard forintot elér6 vagy meghaladd portfolid, viszont mind a két évben ugyanaz a két intézmény
haztartasi dllomdnya haladta meg a 10 milliard forintot, amelyek dllomanya novekedett 2024. évhez képest 2025. évre.

5.6. abra
Nem bankcsoporthoz tartozo pénziigyi vallalkozasok lizingallomanyanak és darabszamanak alakulasa
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A pénzlgyi lizingszerz6dések Osszesitett darabszama a 2024. évhez képest kozel azonos volt 2025. évben. A haztartasi
lizingszerz6dések darabszama 3%-kal novekedett, mig a vallalati lizingszerz6dések darabszama 1%-kal csokkent. Az atlagos
haztartasi lizingligyletek nagysaga 4,4 millid forint, mig a vallalati 10,6 milli6 forint volt. Az atlagos lgyletnagysagok az el6z8
évhez képest a vallalati lizing vonatkozdsaban 4%-ot csokkentek, mig a haztartasi lizing vonatkozasaban 7%-ot novekedtek.
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5.7. ENYHEN NOVEKVO WORK-OUT ALLOMANY

A nem bankcsoporti pénziigyi vallalkozasok altal kezelt work-out allomany kdnyv szerinti értéke, valamint a kbveteléske-
zelésre megvasarolt szerz6dések szama az el6z6 évhez képest 5%-kal nétt.

A szektorban a pénzligyi intézménytdl vasarolt work-out dllomany 3%-kal csokkent (szerz6désszam alapjan 2%-os noveke-
dést mutatott) az el6z6 évhez képest. A pénziigyi intézménytdl vasarolt kovetelések allomanya évrél évre csokken, ennek
ellenére tovabbra is tulsulyban volt 2025. évben is, a teljes work-out portfélié konyv szerinti értékének 61%-at tette ki.
A pénzigyi intézménytdl vasarolt ingatlannal fedezett lakossagi jelzaloghitelbdl szarmazé kdvetelések dllomanya 16%-kal
csokkent, darabszam tekintetében viszont 8%-o0s ndvekedést mutatott az el6z6 évhez képest.

A nem pénzigyi intézményi kortdl vasarolt allomany ugyanakkor 21%-os novekedést mutat (szerz6désszam alapjan 8%-
kal n6tt) 2024. évhez képest és igy a teljes kovetelésallomany 39%-at teszi ki. A 2025. évben két intézmény ndvelte 1
millidrd forintot meghaladd értékben kdnyv szerinti értéken kimutatott nem pénziigyi intézményi kortdl vasarolt work-out
allomanyat, ami a 2025. évi ndvekedés 56%-at teszi ki.

5.7. abra
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok vasarolt kovetelésallomanyanak dsszetétele
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Forrds: MNB.

A 2025. évi teljes allomanynovekedés (vasarlas és egyéb novekedés) konyv szerinti értéke csekély mértékben csdkkent
a 2024. évi értékhez képest, igy meghaladta a 2025. évben jelentett 6sszes allomanycsokkenést (torlesztés, eladas, el-
engedés, egyéb), melynek értéke 35%-kal elmaradt a 2024. évi értéktél. Tehat a 2025. évi work-out dllomanynovekedés
alapvetéen az allomanycsokkentd tételek — 2024. évhez képest — visszaesésébdl adodik.

2025. évben — hasonldan a 2024. évhez — két pénzigyi vallalkozas kdonyv szerinti work-out dllomanya érte el, illetve
haladta meg a 10 millidrd forintot, a két intézmény kozil egy rendelkezik a tevékenység finanszirozdsdhoz hitelintézeti
finanszirozasi forrassal. A kovetelésvasarlassal is foglalkozd pénzigyi vallalkozasok addzott eredménye a 2024. évihez
képest 19%-kal ndvekedett, azonban itt ki kell emelni, hogy ezen adatokbdl nem lehet szétvdlasztani az egyes tevékeny-
ségek jovedelmezBségét.
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2025-ben hatalyba Iépett a nemteljesit6 hitelmegallapodasok hitelgondozéirdl és a nemteljesit6
hitelmegallapodasok felvasarléirdl sz6l6 2025. évi XII. torvény

2025. majus 16. napjan hatalyba lépett a nemteljesité hitelmegallapodasok hitelgondozdirdl és a nemteljesité hitel-
megallapodasok felvasarloirdl sz616 2025. évi XIl. térvény (Nhf.), amely alapjan a koveteléskezelési szektorban Uj piaci
szerepl6ként megjelentek a hitelfelvasarldk és a hitelgondozdk. A hitelfelvasarlasi tevékenység, illetve a hitelgondozdk
fellgyeletét szintén az MNB latja el. A hitelgondozasi tevékenység végzéséhez az Nhf. alapjan az MNB engedélye sziikséges,
azonban a hitelintézetekrdl és a pénzigyi vallalkozasokrol sz6l6 2013. évi CCXXXVII. térvényben (Hpt.) meghatarozott hitel
és pénzkolcsén nyujtasara vagy kovetelésvasarlasra engedéllyel rendelkezd hitelintézet, hitelintézetnek nem mindgsiilé
hitelez6 az MNB hitelgondozdi tevékenység végzésére vonatkozd kiilon engedélye nélkil jogosult hitelgondozasi tevé-
kenység végzésére. Bar 2025-ben hitelgondozdi tevékenységre vonatkozé tevékenységi engedély kiaddsara nem keriilt
sor, ugyanakkor a 216 nem bankcsoporti pénziigyi vallalkozasok kodzil a meglévd engedélylk alapjan 211 végezhetett hi-
telgondozasi tevékenységet sajat allomanya, illetve megbizas alapjan egyarant. Ezek koziil eddig tébb mint 130 intézmény
jelezte az MNB felé, hogy sajat, vagy megbizds alapjan hitelgondozasi tevékenységet kivan végezni.

5.8. NEM BANKCSOPORTHOZ TARTOZO PENZUGYI VALLALKOZASOK
FOGYASZTOVEDELME

2025-ben a nem bankcsoporti pénziigyi vallalkozasokhoz érkezett fogyasztéi panaszok szama, valamint az MNB-hez ér-
kezett, vonatkozd megkeresések szama csokkent. Ugyanakkor az MNB-hez érkez6 fogyasztdi kérelmek szama jelent&sen
emelkedett, amelynek jelentds része a korabbi devizahiteles termékekkel kapcsolatos eurdpai unids birdsagi dontéshez
kapcsolddo kifogas volt.

5.8. abra
Fogyasztoi panaszok és a fogyasztovédelmi tevékenység a nem bankcsoporti pénziigyi vallalkozasoknal
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A nem bankcsoporti pénzigyi vallalkozasokhoz érkezd panaszokban a fogyasztok — az el6z6 évben tapasztalttal azonosan
—2025-ben is leggyakrabban a szolgaltatasok min&ségét, az elszamolasi vitat, a tajékoztatdsi hidnyossagot, valamint a KHR
listaval kapcsolatos tigyintézést kifogasoltak.

Az MNB 2025-6s nem bankcsoporti pénziigyi vallalkozasokra vonatkozd fogyasztévédelmi tevékenysége elsésorban a kis
Osszeg( hitelt nyujto pénzigyi vallalkozasokat és a kdveteléskezelGket érintette.
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2025 soran tobb esetben azonositasra kerilt, hogy a feligyelt intézmények nem megfelel§ adattartalommal lizemeltetik
weboldalaikat. A kozzétett panaszkezelési szabdlyzatok és egyéb dokumentumok nem a hatalyos szabalyozasi kdrnyezet
szerint keriiltek kialakitasra, tovabba a dokumentumok kdzvetlen elérése sem volt minden esetben megfelelGen biztositott.
Az MNB fontosnak tartja, hogy a fellgyelt intézmények a fogyasztévédelmi szempontokat szem eldtt tartva miikodjenek
és ennek jegyében online fellileteiket is folyamatosan naprakészen tartsak.

Az MNB tobb esetben felhivast intézett koveteléskezelSk felé, hogy tartsak be az MNB ajanldsaiban eldirt, kapcsolattartds
hangnemére vonatkozé elvérasokat. Kiemelt feliigyeleti elvards a nem bankcsoporti pénzigyi vallalkozasokkal szemben
is, hogy Ugyfélkommunikacidojukat magas szakmai nivo szerint, tiszteletteljes és pszichés nyomasgyakorlastél mentes
stilusban folytassak.

A 2025-0s év soran a kérelemre indult fogyasztévédelmi ellen8rzési eljarasokban leggyakrabban olyan panaszkezelési
hidnyossagok keriiltek megéllapitdsra, mint a nem teljes kor( valaszadas, jogszabalyi valaszadasi hatarid6k megsértése és
a fogyasztoi beadvanyok nem panaszként torténd minGsitése és kezelése. Az MNB a panaszkezelési szabalyokat a fogyasztd-
védelmi megfelelés sarokpontjanak tekinti, 2026 soran is kiemelt hangsuly keriil a panaszkezelési elvarasok betartatasara.
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6. Kozvetitdk és kockazataik3®

6.1. BIZTOSITASKOZVETITOK
6.1.1. Tovabb koncentralodé alkuszi piac, kimagasld bevételek

A 2025. évben tovabb folytatédott az évek 6ta megfigyelhetd csokkenés a biztositaskdzvetitdi engedéllyel rendelkezd
intézmények szamaban. A csokkenés mértéke 7 %-os volt, amely a korabbi évben bekovetkezett csokkenéshez (4%) képest
jelentGsnek tekinthet6 (6.1. tablazat). Az el6z6 évhez hasonldan a valtozas mogott tovdbbra is az alkuszi piac allomanyat-
ruhazasokon alapuld koncentracidja hizodik, amelynek soran a jellemz&en kisebb méreti alkuszok csatlakoznak a na-
gyobb adminisztracidval mikodé alkuszokhoz kihasznalva a nagyobb infrastruktura és az elGrehaladottabb digitalizacios
technoldgiak altal nydjtott el6nydket, és egyuttal biztositva ezzel a m(ikddést érints jogszabalyi megfelelést. Orémre ad
okot, hogy targyévben mind az alkuszi és tobbes ligynoki tevékenységet végz6 természetes személyek szdma mind pedig
a jutalék- és dijazasbevételek is ndvekedést mutattak, utdbbi esetében a novekedés mértéke 10%-os volt.

6.1. tablazat
A biztositaskozvetit6k legfontosabb adatai

Biztositaskozvetité
2024 2025
Intézmények szama (db) 344 3220
Alkusz 308 285
Tébbes ligyndk 36 37
Természetes személyek szama (f6) 12 102 12492 O
Jutalékbevétel vagy kozvetett dijazas 6sszege (Mrd Ft) 142,4 157,5 O

Megjegyzés: A biztositdskozvetitd intézmények szama tartalmazza a biztositdskézvetitéként nyilvantartdsba vett és a biztositdskozvetitsi teve-
kenységet fGtevékenységként végzsé intézményeket, valamint az egyéb fétevékenység alapjan nyilvdntartdsba vett és biztositdskozvetitdi teve-
kenységet is végzd intézményeket.

Forrds: MNB.
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6.1.2. Stagnald kozvetitdi létszam

A kozvetit6i l1étszam csokkenésében a 2024. évben tapasztalt megallds targyévben is tapasztalhatd volt, igy a kdzvetitéi
tevékenységet végz6 természetes személyek szama 3 éve valtozatlannak mondhatd. Targyévben mérheté valtozas az el6z6
évhez képest nem tortént, mivel a 2024. évhez hasonldan a biztositdk ligynoki halézataban bekovetkezett — az el6z6 évhez
képest ugyan alacsonyabb — 2,5%-0s csokkenést a tobbes Gigynoki és alkuszi halézatokban végbement létszamnovekedés
ismét szinten tudta tartani. (6.1. dbra).

36 Kozvetitd alatt azokat a jogi személyeket értjiik, amelyek biztositdsi vagy pénzpiacon MNB engedéllyel rendelkeznek, és adott termékcsoport
vonatkozasdban versengd termékeket értékesitenek. Minden egyéb esetben kiilon nevesitésre keril.
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6.1. dbra
A biztositaskozvetit6 természetes személyek szamanak alakulasa
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Forrds: MNB.

A |étszam stabilizalddasa ugyanakkor tovabbra sem jart egyutt a kdzvetit6i dllomany fiataloddsaval, legalabbis ami az
alkuszi és Ggynoki haldzatokat érinti. Az abra trendvonalaibdl kiolvashatd, hogy a median életkor eltolddott a magasabb
korosztalyok felé, az alkuszok és ligynokok korében az atlagéletkor nagyagrendileg 15 évvel tobb, mint a jellemzGen fia-
talabb korosztalyt vonzé tdbbes tgyndki modellekben.

A kozvetitSk atlagéletkoranak valtozasanak eltéré mértéke az egyes tevékenységi formdak adottsdgaiban és az azokban
rejlé kilonbségekben keresendd, amely eltérd jellemz6k az Uj kozvetitSk toborzasakor tapasztalhatd nehézségekben is
megmutatkozik. A javadalmazasi lehet6ségek kiilonbségein tul az Uj munkaerd kivalasztasat egy jo ideje mar a fiatalabb
generacié munkahoz vald hozzaallasa és eltér6 kommunikacids szokasai is nehezitik. A kérdéskor orvoslasa ugyanakkor
tovabbra is akkutnak tekinthet6 és ezen a tevékenységi formak azon atalakuldsa sem valtoztat érdemben, amelyben
a biztositok tigynoki haldzatai alakulnak at, illetve szlinnek meg.

6.2. abra
A biztositaskozvetité természetes személyek atlagéletkoranak alakulasa
Eletkor Eletkor
50 - - 50
45 - - 45
40 - L 40
35 - L 35
30 T T T T T T T T T 30
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— TGbbes tigynok
Forrds: MNB.
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6.1.3. Kimagaslé nem-élet agi teljesitmény

Targyévben tovdbb er6sodott a nem-élet biztositasok kozvetitése, ndvelve ezzel az alkuszi és tobbes ligynoki értékesi-
tésnek ezen termékek irdnyaba valé hagyomanyos eltolédasat. A kozvetitett nem-élet biztositasi szerz6dések érték és
darabszambeli névekedése mellett a kdzvetitett életbiztositasi szerz6dések dijaban és a szerz6dések szamdban a korabbi
években tapasztalt csokkenés a 2025. évben is folytatodott. Targyév eredményei alapjan is megéllapithaté az alkuszok
nem-élet biztositasi és a tobbes Ggynokok életbiztositasi értékesitésben valé dominancidja (6.2. tablazat).

6.2. tablazat
A biztositaskozvetiték értékesitési adatai

Szerz6dések értéke Szerz6dések szama Jutalékbevétel
Mrd Ft db Mrd Ft
2024 2025 2024 2025 2024 2025
Nem-élet ag 284,2 303,3 O 3067 198 (3246703 O 114,5 127,9 ©
Kotelez6 gépjarmii felelGsségbiztositds 130,7 134,9 1871103 | 1977933 25,8 28,0
Lakasbiztositas 13,3 12,5 232 642 200 617 11,9 13,2
Casco gépjarmi felelGsségbiztositds 61,9 66,6 245 804 262 381 19,5 23,5
Villalati és intézményi vagyonbiztositas 50,9 54,2 52 449 96 242 38,3 41,5
Utasbiztositas 7,1 8,0 562 834 600 824 2,8 3,1
Egyéb nem-életbiztositas 20,3 27,2 102 366 108 706 16,3 18,6
Elet ag 31,0 30,7 O 67 532 66 594 O 27,8 29,6 O
e R
Megtakaritasi jelleg( életbiztositas 25,9 25,2 45 315 44 095 21,2 21,9
ebbél Befektetési egységekhez kotott életb. 24,8 24,2 43 874 42 807 20,4 21,2
Hagyomdnyos életbiztositas 1,0 0,9 1441 1288 0,8 0,7
Egyéb életbiztositas 1,1 1,6 2419 750 1,2 1,2

Forrds: MNB.

2025-ben a nem-életbiztositasi szerz6dések dija 6,7%-0s, darabszama 5,8%-o0s béviilést mutatott, mig a kdzvetités ellen-
értékeként 12%-kal nagyobb bevételt konyvelhettek el az alkuszok és tobbes ligynokdk, ugyanakkor a névekedés mértéke
alulmulta a targyévet megel6z6 évet. A legnagyobb bevétel a targyévben is a vallalati és intézményi vagyonbiztositasokbdl
szarmazott, az el6z6 évhez képest 8,4%-os dijazasbeli ndvekedés volt megfigyelhetd a darabszam 83,5%-0s és a szerz6-
déses érték 6,5%-os novekedése mellett. A kiugré darabszamnovekedést a 2025. januarjatél az épitdipari kivitelezési
tevékenységet végz6 vdllalkozdsok kotelez6 kivitelezdi felel6sségbiztositdsanak bevezetése okozta.

A gépjarm biztositasok tendencidzus névekedés 2025-ben is folytatddott. Targyévben a biztositaskdzvetit6k kozrem(iko-
désével létrejott kotelezd gépjarmi-felelGsségbiztositdsok darabszama 5,7%-kal ndvekedett, ami fele az el6z6 évi néve-
kedésnek, értékiik pedig csupdn 3,2%-kal emelkedett. A casco biztositdsokndl a darabszam 6,7%-kal, mig a szerz6dések
értéke 7,6%-kal ndvekedett, amely a tavalyi évhez képest darabszambeli ndvekedésben stagnalast, ugyanakkor az értékbeli
valtozas nagysagrendjében pedig jelentds csdkkenést mutat. A lakdsbiztositasok irdnti kereslet targyévben is jelentésnek
mondhato, azonban sem értékben, sem pedig darabszamban nem haladta meg a 2024.évet.
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Az életbiztositasok kozvetitése Gsszességében a targyévben is kedvezbtlen képet mutat. A kockazati életbiztositasok
esetében a darabszam 10%-os névekedése mellett a szerz6dések értéke 5%-kal csokkent, mig a befektetési egységekhez
kotott életbiztositasok esetében a darabszam és értékbeli visszaesés is 2,5%-0s volt. Az egy szerz&désre juto életbiztositasi
atlagdijak a targyévet megel3z6 évhez képest stagnalast mutatnak, ugyanakkor a kozvetitésiik utan jaré dijazasbevétel
mértékében 5,7%-os emelkedés tortént.

7 Ve e

6.1.4. Nem-élet koncentralt kdzvetitoi értékesités

Targyévben a kozvetitett szerz6dések 6sszértéke meghaladta a 330 millidrd forintot, 6%-0s ndvekedést eredményezve
ezzel az el6z6 évhez képest. A ndvekedés mértéke ugyanakkor jelentésen elmaradva, nagysagrendileg fele az elmult két
évben mért emelkedésnek. A nem-életbiztositasok részardnyanak névekedése megdllithatatlan és bar litemét tekintve
kisebb volt a valtozas, az eltolddas visszafordithatatlan. A nem-élet agi értékesités kozel 91%-os aranydban targyévben
is szerepet jatszott az élet agon f6 termékeknek tekinthetd kockazati- és megtakaritasi jellegl életbiztositasok kozvetité-
sének tovabbi csdokkenése. A kdzvetitett szerz6dések 6sszegében mérhetd csokkenés az életbiztositasok esetében ugyan
1%-0s volt, azonban a kdzvetitett nem-életbiztositasi szerz6dések 6sszegében az emelkedés bar nagysagrendileg felére
csokkent a targyévet megel&z6 évhez, azonban igy is kozel 7%-os volt. Az élet agon megmutatkozo csdkkenés oka tovébbra
is @ megtakaritasi jelleg(i életbiztositasok értékesitésének csokkenése, amelyet a kockazati életbiztositasok ndvekedése
sem tud korrigdlni, mig nem-élet oldalon az emelkedést a szinte valamennyi termékkategdridban mért érték- és darab-
szdmbeli ndvekedés okozta.

6.3. dbra
Az alkuszok és tobbes ligynokok altal kozvetitett biztositasi dijak alakulasa
Mrd Ft %
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6.1.5. Ellentétes iranyu trendek, stabil piacszerkezet

A targyévben az élet- és nem-életbiztositasi piacon a kozvetitett bruttd dijbevétel, illetve allomanydij alapjan megha-
tarozott koncentracids mutatdk csupan mérsékelt valtozasokat jeleztek, a koncentracié szintje 6sszességében valtozat-
lannak tekinthetd (6.4. dbra). Az életbiztositasi agon a Herfindahl-Hirschman-index (HHI) és a legnagyobb 6t kozvetit6
trendszer( csokkenése megtort, az élet agi koncentracio tovabbra is a mérsékelt tartomanyaba esik. Ezzel parhuzamosan
a nem-életbiztositasi piacon a HHI és a TOP5S értékei csekély mértékl ndvekedést jeleztek. Az elmozdulds mértéke nem utal
a piacszerkezet érdemi atalakuldsara, a koncentracié tovabbra is alacsony szinten maradt, de a piacszerkezetet érdemben
nem befolyasold mddon trendszerlien novekszik, melynek hatterében a meglévé strukturakon belil zajlo atrendez6dések
mellett a figgetlen biztositaskdzvetitd intézmények szamdanak alkuszi dllomanyatruhazdsokkal parhuzamos csdékkenése
is meghuzddik.

6.4. abra
A TOPS fiiggetlen biztositaskozvetits részesedése és Herfindahl-Hirschman-index brutté dijbevétel és
allomanydij alapjan aganként
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Forrds: MNB.

6.1.6. Fellendiil6 online értékesités

Targyévben a nem-élet biztositasok elektronikus, kbzvetité nélkili értékesitésére 6sszességében a kordbbi években ta-
pasztalt stagnalas volt jellemz8, érdemibb névekedés egyediil a kgfb biztositasok esetében mutatkozott. Jelentds, illetve
meghatarozobb elektronikus penetracid tovabbra is az arérzékeny, egyszerlien 6sszehasonlithaté és kalkulalhato, szten-
derdizalt termékek esetében tapasztalhatd. A 2025. évben az elektronikusan kotott kgfb novekedés mellett a lakasbiz-
tositasok és a casco biztositasok online értékesitése is kisebb emelkedést mutat, el6bbi esetében a novekedés 0,3, mig
utdbbi esetében 0,4%-pontos volt. A hagyomanyosan elektronikusan értékesitett és régdta az elektronikus penetracié
maximumat mutatd utasbiztositdsok esetén szemmel alig lathaté 0,1%-pontos csdkkenés volt megfigyelhetd, amellyel
igy tovabb folytatodott a 2022 6ta csokkenés (6.5. abra).
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6.5. abra
Elektronikusan kozvetitett nem-életbiztositasi szerz6dések aranya (darabszam szerint, a kozvetitett
szerz6déseken beliili arany)

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Utasbiztositds

Kgfb

Lakasbiztositas

Casco

Vallalkozoi és
intézményi
vagyonbiztositasok

%

100

Forrds: MNB.
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6.2. PENZPIACI KOZVETITOK
6.2.1. Miikodési feltételek mentén folytatodo piaci koncentracio

A flggetlen pénzpiaci kozvetit6k miikodési feltételek mentén megvaldsuld koncentracidja 2025-ben is folytatoddott. Az in-
tézmények szamdaban 14%-os csdkkenést mutatkozott, ami meghaladja az el6z6 évi csokkenés mértékét, de tovabbra is
az MINB tervezett piactisztitasi tevékenysége keretében torténik. A tiszta piac és az aktiv szerepl6k tdmogatdsa érdekében
is végzett tevékenység eredményeként az aruhitelt kdzvetitd tdbbes ligynokok szama 41%-kal, mig a tobbes ligynokok
|étszama 5,5%-kal csdkkent. Tekintettel a jellemz6en inaktiv kdzvetit6k piacrdl torténd kivonuldsara a kdzvetiti piac ha-
tékonysaga nem valtozott, targyévben mind a természetes személyek szamaban, mind pedig a teljes jutalékbevételben
ndvekedés mutatkozott. Utobbi esetében a ndvekedés kiugrd, 43,5%-os volt, amely egyértelmden az dllami tamogatassal
érintett jelzaloghitelek kozvetitésébdl adddik. (6.3. tablazat)

6.3. tablazat
A fiiggetlen pénzpiaci kozvetit6k legfontosabb adatai

Pénzpiaci kozvetité
2024 2025 ©
Intézmények szama (db) 405 351
Alkusz 16 17
Toébbes ligyndk 292 276
T6ébbes kiemelt kbzvetitd 5 4
Arubhiteles kézvetité 92 54
Természetes személyek szama (fG) 10 412 10 957
Jutalékbevétel (Mrd Ft)* 26,9 38,6 O

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

Forrds: MNB.
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6.2.2. Torténelmi aktiv év a kozvetit6i hitelezésben

A lakossagi hitelezés terén a 2025-0s év attorést hozott. Az 6sszesitett lakossagi hitel- és pénzkolcson szerzdések értéke
meghaladva az ezer millidrd forintot, 1337,9 millidrd forintra emelkedve, torténelmi magassagokban jart. A termékcso-
port kiemelkedd terméktipusa a jelzdloghitel, amely esetében a szerz6dések darabszdmanak 24%-os emelkedése mellett
a szerz6dések értékében 45%-os ndvekedés kovetkezett be. Targyévben a jelzédloghitel ndvekedését semmisem tudta
fellilmalni, a szignifikans bdviilés elsGsorban az év soran bevezetett Otthon Start Programnak volt kdszonhets, amely
még tovdbb lenditette a jelzdloghitelezést. Az allamilag tdmogatott konstrukciok és a javuld kamatkornyezet egylttesen
azt eredményezték, hogy a kozvetitSk altal kotott jelzaloghitelszerz6dések szama meghaladta a 42 ezret. A jelzaloghitel
mellett a lakossagi szegmensbdl a személyi kdlcsondk esetében is jelent8s volt az emelkedés, a kdzvetitett szerzdések
darabszama is toébb, mint 50%-kal n6tt. A vallalati hitel, pénzkdlcson, pénziigyi lizing termékkategoria is béviilést mutatott,
igy a szerz6dések darabszama kozel 19%-kal, mig értékik 24%-kal n6tt. Egyértelmlen megallapithatd, hogy targyévben
a kodzvetitbi piac nemcsak volumenben, hanem értékben is szintet |épett. Az dllami tdmogatasi programok (kiilénosen az
Otthon Start Program) és a ndvekvé realbérek stabil alapot biztositottak a piac szdmara, a koncentracio pedig még inkabb
megmutatta a piac erds aktivitasat. (6.4. tablazat)
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6.4. tablazat
A filiggetlen pénzpiaci kozvetit6k értékesitési adatai

Szerz6dések értéke Szerz6dések szama Jutalékbevétel
Mrd Ft db Mrd Ft
2024 2025 2024 2025 2024 2025
Vallalati hitel, pénzkélcson és p. lizing 281,6 348,7 © 19 705 23459 O 3,4 3,30
Lakossagi hitel és pénzkolcsén dsszesen 940,5 13379 © 165663 | 179 486 © 18,8 27,4 O
ebbdl: Jelzdlog 769,8 1120,5 33 900 42 120 13,3 19,8
Gépjarmdi 01 0,0 14 175 0,00 0,0
Személyi kélcsén 97,7 136,6 15 603 23 938 2,7 4,9
Hitelkdrtya 1,8 8,9 2462 26 297 0,07 0,6
Egyéb 71,1 72,0 113 684 86 956 2,7 2,0
Lakossagi pénziigyi lizing 6sszesen 56,7 63,4 O 11 411 12 480 © 0,4 0,7 ©
ebbdl: Ingatlan 1,8 1,6 116 86 0,0 0,0
Gépjarmi 55,0 61,7 11295 12 394 0,3 0,7
Egyéb 0,0 0,0 0 0 0,0 0,0
Forrds: MNB.

6.2.3. Példatlan értéki kozvetit6i hitelezés

A targyévet megel6z6 évben a lakossagi hitelezés terén tapasztalt, sosem latott mértékd lakossagi hitelkdzvetités a 2025.
évben minden vdrakozast feliilmulva meghaladta az 1 300 milliard forintot. A lakossagi hitelezés motorja egyértelm(ien
a jelzéloghitel kozvetités volt, amely a teljes lakossagi hitel és lizing 6sszeg 84%-at adja. A kozvetitett vallalati hitelek,
pénzkolcsondk és pénziigyi lizingek esetében az évek ota tapasztalt novekedés targyévben is folytatédott és az el6z6
évi stagnaldson atlendiilve a béviilés mértéke 24%-os volt. Osszességében megillapithatd, hogy torténelmi évet zartak
a pénzpiaci kozvetitSk, a szektor béviilésében és eredményességében szereplk nélkiilozhetetlen.

6.6. abra
Pénzpiaci kozvetit6k szama és a kozvetitett hitel és lizing 6sszege
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