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

Makrokornyezetet tekintve 2024-ben folytatddott a realbérek emelkedése, és ezzel parhuzamosan a lakossagi fogyasztas
béviilése. A magyar forint kockazatmentes hozamratdjanak (Risk Free Rate - RFR) csékkenése 2024-ben megdllt, a korabbi
inverz hozamgorbe alakja azonban 2024 végére ismét normalizalddott. A haztartdsok pénziigyi eszkdzoket és lakasal-
lomanyt tartalmazd bruttd vagyona 2024 végére meghaladta a 193 000 millidrd Ft-ot, ami 14,6 szazalékos novekedést
jelent az el6z8 évhez képest. 2024-ben az életbiztositdsi és pénztari tartalékok, az allamkotvény és részvény befektetések
kétszamjegy(, a befektetési jegyek kimagaslé, 30 szdzalékos iitemben novekedtek. Allomanyi szinten megfigyelhetd, hogy
a magyar hdaztartasok az Eurdpai Unié mds tagallamaihoz képest tovabbra is a készpénzt és az allampapirokat részesitik
elényben.

A biztositasi szektor dijbevétele 2024-ben ismét jelent8s, 12,4 szdzalékos névekedést elérve 1 695 milliard forint volt, és
a fiokok megszolgalt dijaval egylitt elérte az 1 843 millidrd forintot. A nem-élet agi dijbevétel 13,2 szazalékkal nétt. A hazai
biztositdk Osszes befektetett eszkdzeinek értékében a 2024-ben is jelentbs, 12 szazalékos ndvekedés tortént. Az addzas
utani eredmény ugyan kozel dupldjira nétt a 2023-as évhez képest, 48 millidrd forintra, de még igy is messze elmarad a
pdtado el6tti 80 millidrd Ft feletti szintekhez képest. Szamviteli alapon ez ugyan 11,1 szazalékos ROE-t jelent, de a gazdasagi
kockaztatott t6ke szempontjabdl sokkal inkabb relevansnak tekinthetd Szolvencia 2 alapon minddssze 5,4 szazalék. 2024
végén szektor tékefeltoltottsége 196 szazalék, a vonatkozo jogszabalyban elvart szint kozel kétszerese.

Az 6nkéntes nyugdijpénztari szektor 2024-ben atlagosan 13,8 szazalékos nettd hozamot ért el, igy a pozitiv befektetési
eredmeény, valamint pozitiv cash flow hatdsara a fedezeti tartalék az eddigi legmagasabb értékre, 2 238 milliard forintra
emelkedett. A tagdijbefizetések és addjovairdsok 6sszege 12,6 szazalékkal, 165,1 milliard forintra nétt, a kifizetések pedig
6,6 szazalékkal, 130,2 milliard forintra csékkentek. 2024-ben is nyereséges volt a szektor, miikodési fedezettsége megfe-
lelé. Az 1 millid 75 ezer f6s taglétszam 1,4 ezerrel n6tt 2024-ben. Kockazatok azonban a pozitiv fejlemények ellenére is
fennallnak. A nyugdijpénztari kifizetések jelent6sen novekedhetnek az ingatlancélu kiegészits szolgaltatasok igénybevételi
lehet&sége miatt.

Az egészség- és onsegélyezd pénztarak 2024. évi bevételek 20,4 szazalékkal, 102,5 millidrd forintra, mig a szolgaltatasi
kifizetések 20 szazalékkal, 98,1 millidrd forintra emelkedtek 2023-hoz képest. A kifizetések 91 szazalékat tovabbra is az
egészségligyi szolgaltatasok, a gydgyszerek és a gyogydszati segédeszkozok vételaranak tamogatasa teszi ki. A szektor
taglétszama 63 ezer f6vel 1 millié 187 ezer f6re n6tt 2024-ben. A taglétszam a 2020-2024. években 165 ezer f6vel nétt.
A mkodési eredmény ismét pozitiv volt, a tartalékszint pedig megfelel6 mértékd. Az adokedvezményekkel tdmogatott
kiegészité nyugdij- és egészségcélu megtakaritasokat tekintve kockazatot jelenthet az SZJA-kedvezmények bGvitése, ami
gyengitheti az érintett megtakaritok motivaciojat.

Biztositasi fogyasztovédelem terén kiemelend a 2024. évi elsé lakasbiztositasi kampany, amelynek elsédleges célja a
verseny élénkitése és ezaltal az ar-érték arany javulasa volt. A teljes 2024. évet vizsgalva elmondhatd, hogy mintegy 900
ezer lgyfél ujitotta meg szerzddését, igy hozzavetblegesen 250-300 ezerrel magasabb volt a szaporulat az el6z6 évek
atlagahoz képest. 2024 szeptemberében és decemberében keriiltek kiadasra az un. Etikus biztositas 2.0 szabalyozasi
csomag elemei. Az 6sszesen négy ajanlas és egy MNB rendelet mddositas célja tobbek kdzott az alacsony tgyfélérték
javitasa. Az MNB hitelfedezeti biztositasokra inditott témavizsgalatanak eredményeként megallapitasra kerilt, hogy a
termékfellgyeleti és iranyitasi szabalyok (POG) hianyos teljesitése az Ggyfélvédelmi funkciok nem megfelel6en jutnak
érvényre, ami egyebek mellett alacsony ar-érték aranyu termékekhez vezetett.

A kozvetit6k eredményesen zartdk a 2024. évet. A biztositaskozvetit6k esetében a kdzvetitGi létszam, a kordbbi évek
csokkenésével ellentétben, pozitiv fordulatot véve stagndlast mutatott, tovabba az egy f6re jutd szerz6dések szdmaban
és értékében is 10 szazalékon fellli novekedés volt tapasztalhatd. Némi arnyékot vet az élet- és nem-életbiztositasok
aranyanak kozvetitett biztositasi dijak szerint megfigyelhet6 romlasa, amely alapjan a biztositasi dijak 300 milliard forin-
tot meghaladd 6sszegének immaron 90 szdzaléka szarmazik a nem-életbiztositasokbdl. A pénzpiaci kdzvetitk esetében
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targyév kiemelked6 eredményeket hozott, igy a nagysagrendileg kétszazezer darab kozvetitett hitelszerz6dés mellett a
jutalékbevételek 50 szazalékot meghaladd novekedése kovetkezett be.

A nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok mérlegf6osszegének béviilése 2024. évben is folytatdédott. Az
el6z6 évhez képest Iényegesen magasabb mértékben emelkedett a kiilsé (sajat tékén kivili) forrasok bevonasa (4 szaza-
Iék helyett 11 szazalék). A hitelintézeti (belfoldi és kilfoldi) forrasok ardnya tovabbra is kiemelkedd, 40 szazalék. A sajat
t6ke nomindlisan 2021. 6ta bar kiilonbdz6 mérték(, de folyamatos emelkedést mutat, a t6keellatottsag 17 szazalékon
alakult. Az tgyfelekkel szembeni kovetelésallomany 10 szadzalékkal emelkedett, melyben a hitel- és pénzkdlcsén nyujtasi
tevékenység (16 szazalékos novekedés), illetve a pénzligyi lizing (9 szdzalékos névekedés) volumenének a béviilése jatszott
szerepet, mig a faktoring (folyd és work-out) allomanya, valamint az egyéb kovetelések csokkentek. Az addzott eredmény
tekintetében 2023. évhez képest 2024. évben abszolut értékben csak minimalis ndvekedés lathato, mig sajattékearanyosan
némileg csokkent a jovedelmezdség.

A tokepiacokon a befektetési szolgaltatok Osszesen 1.316,1 ezer milliard forintos t6kepiaci forgalmat realizaltak:
a 14,3 szazalékos novekedés alapvetGen a hitelintézetek azonnali forgalmanak dinamikajaval magyarazhatd. A Budapesti
ErtéktSzsde forgalmat 2024-ben jelentSs — mintegy 24,6 szazalékos — ndvekedés jellemezte, amely mogott mindkét piac —
az azonnali és a szarmazékos — teljesitménye all. Az els6 harom legnagyobb forgalmu részvény Gsszetétele és sorrendje
valtozatlan maradt. A részvénypiac magas koncentracidja tovabb csdkkent a kispapirok forgalmanak novekedése kovet-
keztében. 2024-ben is dinamikus — mintegy 17,1 szazalékos — novekedés jellemezte az lgyfélértékpapirok allomanyat.
A —kivald tékeellatottsdggal bird — befektetési vallalkozasok 30,1 millidardos addzott eredménye kozel 47 szazalékkal marad
el az el6z6 évi rekordnak szamité adozott eredményhez képest.

A befektetési alapkezelSk altal kezelt 23.621 milliard forintos vagyon 21,8 szdzalékkal nagyobb az el6z6 évi dllomanyhoz
viszonyitva. A dinamikus novekedést alapvet6en a befektetési alapok nettd eszkdzértékének megugrasa magyarazza, amely
elérte a 18.432 millidrd forintot, leginkabb az abszolit hozamu alapok, a vegyes alapok és kdtvény- és pénzpiaci alapokba
torténd tékebedramlasnak koszonhet6en. 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 51 szazalékkal novekedett 6sszhangban a vagyonkezelt dllomany novekedésével.

A t6kepiaci fogyasztovédelmi felligyelés részeként kérelemre indult vizsgalatok a szolgéltatok egy adott fogyaszto altal
kifogasolt panaszkezelését, illetve az igénybe vett szolgdltatas feltételeihez kapcsolddo tajékoztatdst érintették. A célvizs-
galatok soran az érintett befektetési szolgaltatoknal egyedi, a vizsgdlatot kezdeményezs fogyasztéhoz kdthetd fogyasz-
tovédelmi hianyossagok kertiltek feltarasra, a szolgaltatok altalanos tdjékoztatasi, panaszkezelési gyakorlatara vonatkozo
vagy szektorszint( fogyasztovédelmi kockazat nem kerilt azonositasra.
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1. Makrogazdasagi kornyezet és haztartasi
megtakaritasok alakulasa

1.1. NEMZETKOZI ES HAZAl MAKROGAZDASAGI FOLYAMATOK
1.1.1. A globalis és hazai dezinflacio is megtorpant

A globalis inflacié csokkenése 2024 6szén megallt. A 38 OECD tagorszag kétharmaddban — 25 orszagban — megallt vagy
visszafordult a dezinflacié 2024. szeptember és marcius kozott. Az Eurdpai Unid 27 tagallamabdl 21 orszagban gyorsult az
aremelkedés titeme szeptemberhez képest. Az eurozdna inflacidja 2024 szeptemberig 1,7 szazalékig mérsékl6dott, majd
az ezt kovetd honapokban ismét emelkedni kezdett és 2025 marciusaban 2,2 szdzalékon alakult. A tavalyi év folyaman
a termékkorok széles korében megallt a dezinflacid. A piaci szolgaltatasok inflacidja 3,7-4,1 szazalékos savban alakult az
mint kétharmada a piaci szolgdltatasok hozzajaruldasabol eredt. Csehorszag kivételével a régids orszagok mindegyikében
gyorsult az dremelkedés iteme 2024 Gsze 6ta. Hazankban 4,8, Lengyelorszagban 4,4, Szlovakidban 4,2 szazalékon, mig
Csehorszagban 2,7 szazalékon alakult a marciusi harmonizalt fogyasztoiar-index.

Az altalanosan fesziilt geopolitikai helyzet és a vdmhdbortival kapcsolatos bizonytalansagok jelentésen befolyasoljak
a vilagpiaci nyersanyagdrakat. A Brent nyersolaj dra aprilisban 63-67 dollar kornyékére csdkkent a februar és marcius
kozott jellemzd 70-75 dolldros szintrél. 2025 els6é negyedévében valtozékonyabban alakultak az eurdpai gdzarak a tavalyi
évhez képest, amelynek hatterében a téli hideg id6jaras, az ellatasi lancokat 6vez6 bizonytalansagok, az eurdpai gaztarozok
tartalékainak csdkkenése és az éltalanosan fesziilt geopolitikai helyzet allnak. A gaz vilagpiaci ara aprilis kozepén 35 euro/
MWh koril alakult, a februdr kdzepi 58 eurds kozel kétéves csucsrol kezd6d6 mérséklGdést kdvetben.

A hazai dezinflacié 2024 szeptemberében megtorpant és ezt kovetéen az inflacié ujboli emelkedését figyelhettiik meg
februarig (1.1. abra). 2024. december 6ta a fogyasztéiar-index a jegybanki toleranciasavon kiviil alakul, 2025 marci-
usban éves alapon 4,7 szazalékkal emelkedtek a fogyasztéi arak. Az év eleji atarazasok mértéke az iparcikkek, a piaci
szolgaltatasok és az élelmiszerek esetében is a historikus atlag felett alakult. A piaci szolgaltatasok dezinflacidja 2025
elején megdllt, a decemberi 8,2 szazalékrol februdrra 9,9 szdzalékra gyorsult, majd marciusban 8,6 szazalékra mérsék-
I6dott a termékkor inflacidja. A piaci szolgaltatasok aremelkedési Gitemének janudri és februdri gyorsulasat elsésorban
a magas év eleji atdrazasok okoztak. Az élelmiszerek inflacidjanak emelkedését a 2024 marciusa 6ta emelkedd globalis
élelmiszeralapanyag-arak fogyasztoi arakba vald fokozatos begy(ir(izése okozta, amit marciusban ellensulyozott az egyes
élelmiszereket érintd arréskorlatozas arcsokkent6 hatasanak részbeni megjelenése.
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1.1. abra
A harmonizalt fogyasztéiar-index éves valtozasa
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Forrds: Eurostat.

1.1.2. A kedvez6 jovedelmi folyamatokkal parhuzamosan folytatddott a lakossagi
fogyasztas bdviilése hazankban

Az Eurdpai Unidban a bejelentett kiadasnovel6 programok az évek 6ta visszafogott gazdasagi novekedés élénkiilését
hozhatjak, azonban az élez6d6 kereskedelempolitikai fesziiltségek bizonytalan vilaggazdasagi kornyezetet okoznak és
érdemi negativ hatast gyakorolnak a redlgazdasagi kilatasokra. 2024 negyedik negyedévében az Egyesiilt Allamokban 2,5,
Kindban pedig 5,4 szazalékos gazdasagi bdviilést regisztraltak. Az Eurépai Unidé GDP-je éves Osszevetésben 1,4 szazalékkal
emelkedett 2024 negyedik negyedévében, ami gyorsuldst jelent az el6z6 negyedévhez képest. Legfontosabb kereskedelmi
partneriink, Németorszag GDP-je 0,2 szazalékkal mérsékl6dott 2023 negyedik negyedévéhez képest. Marcius elején Né-
metorszag és az EU tobb mds tagdllama koltségvetési kiadasaik érdemi bdvitését helyezték kilatasba, ami tamogathatja az
eurodpai konjunktura élénkilését. A régids orszdgok koziil Lengyelorszdgban (+3,7 szazalék), Csehorszagban (+1,8 szazalék)
és Szlovakidban (+1,7 szazalék) is n6tt a GDP az el6z6 év azonos iddszakahoz viszonyitva.

A brutté hazai termék 2024 negyedik negyedévében 0,4 szazalékkal emelkedett éves alapon a nyers adatok alapjan
Magyarorszagon. Az el6z6 negyedévhez képest 0,6 szazalékkal béviilt a hazai GDP a szezondlisan és naptdrhatassal ki-
igazitott, valamint kiegyensulyozott adatok alapjan, igy a két negyedévi visszaesést kovetéen Ujraindult a hazai gazdasag
béviilése. 2024-ben a haztartasok fogyasztasi kiadasa az emelked6 realbérekkel 6sszhangban dinamikusan, 5,1 szazalékkal
béviilt, a fogyasztds az 6sszes termékcsoportban emelkedett az el3z6 évhez képest. 2024 elsé felében a fogyasztéi biza-
lom javuldsat figyelhettiik meg, ami azonban az év mdasodik felében megtorpant. A beruhazdsokban jelent6s mértékd,
11,1 szazalékos csdkkenés volt megfigyelhet6 2024 soran. A belfoldre és az exportpiacra termeld dgazatokban egyarant
folytatédott az éves bazisu visszaesés. A kiilpiacra termeld, elsGsorban feldolgozdipari vallalatok beruhazasi aktivitasat
mérsékelte a visszafogott eurdpai konjunktura. Az alacsony (zleti bizalom negativan befolydsolta a véllalati beruhazasok
alakulasat. A tavalyi év soran a kivitel az importhoz képest kisebb mértékben mérsékl6dott, igy a nettd export névekedési
hozzdjarulasa pozitivan alakult. Az elmult években az iparban zajlé nagy kapacitasb6vit6é beruhazasi projektek 2025 végén
és 2026 folyaman kezdhetik meg a termelést.
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1.2. dbra
A negyedéves GDP éves valtozasa
% %
20 - - 20
15 4
10 A
5 4
0 .
-5 4
_10 .
-15 p
o i (o] m < wn (o) ~ [ee] ()] o — o~ o <
i i — — i i i — ) — o (] o o o
o o o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
€z, PL, SK

e=+« Eurdpai Unid
= Magyarorszag

Megjegyzés: Szezondlisan és naptdrhatdssal igazitott adatok alapjdn.
Forrds: Eurostat.

2024-ben a foly6 fizetési mérleg tobblete — a 2023-ban tortént jelent6s korrekciét kdvetéen — tovabb emelkedett, és
a GDP 2,2 szazalékat tette ki. A folyd fizetési mérleg javulasahoz az év elején mérsékl6dd energiadrak miatt kedvez6bb
energiaegyenleg, a csokkend beruhdazas és a jovedelemegyenleg alacsonyabb hidnya egyardnt hozzajarult. A kiilkeres-
kedelmi egyenleg masik tényezGje, a szolgaltatasegyenleg GDP-aranyos tébblete nagyjabdl szinten maradt, mikdzben
a lakossagi fogyasztas élénkiilése az aruegyenleg csokkenésének iranyaba hatott. A transzferegyenleg tobblete — a tavaly
is csokkend EU transzfer-bearamlds mellett — tovabbra is visszafogottan alakult. A folyo fizetési mérleg jelentds tobbletével
parhuzamosan a realgazdasag oldalardl szamitott kiils6 finanszirozasi képesség a GDP 2,6 szazalékat tette ki. 2024-ben az
allamhaztartas GDP-aranyos eredményszemlélet(i hidnya 4,9 szazalékra csokkent, az elsédleges egyenleg 2019 6ta el&szor
egyensuly kozelében alakult. A kordbbi magas inflacids kdrnyezet kovetkeztében tovabb nétt az allami kamatkiadds, amely
2024-ben megkozelitette a GDP 5 szazalékat, igy tavaly is nagy terhet rott a koltségvetésre.

1.1.3. A magas foglalkoztatottsag mellett is enyhiilében a hazai munkaerdpiac feszessége

A magyar munkaerdpiac tovabbra is stabil, azonban lathatoak a konjunktira 2023-ban és 2024-ben bekdvetkezett
lassulasahoz valé alkalmazkodas jelei. A nemzetgazdasagban foglalkoztatottak szdma 2024 masodik felében enyhén
csokkent, azonban 2025 elején Ujra emelkedett a szezonalisan és naptarhatdssal igazitott adatok alapjan és tovabbra is
historikusan magas. A munkanélkiliségi rata 4,4 szazalékon alakult 2024. december — 2025. februdrban, ami nemzetkozi
Osszevetésben tovabbra is kedvezé.

A munkaerdépiac feszessége azonban enyhiilést mutat. Az el6z6 két évben gyengébb konjunkturahoz vald alkalmazkodas
a kiirt Gres allashelyek csokkenésében, a munkaerdpiaci feszesség enyhiilésében és a ledolgozott munkadrak mérséklé-
désében jelentkezett.

Az Eurdpai Unié munkaerdpiacat heterogenitas jellemzi. Spanyolorszagban a munkanélkdiliségi rata tovabbra is két-

szamjegyU, mig Csehorszagban a munkanélkiliek ardnya az aktiv lakossagon belll minddssze 2,7, Lengyelorszagban 2,6
szazalék volt 2025 februdrjdban. Ugyanebben a hénapban az eurodvezet munkanélkiiliségi ratdja 6,1 szazalékon alakult.
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1.3. abra
Munkanélkiiliségi ratak az Eurépai Unidban
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok.
Forrds: Eurostat, KSH, MNB-szdmitds.

2024-ben folytatédott a redlbérek emelkedése. 2023 szeptemberétdl a keresetek readlértéke ujra emelkedik. 2024-ben
a brutto atlagkereset 12,1 szazalékkal emelkedett a versenyszféraban, amely 8,1 szazalékos redlbér-emelkedést jelentett.
A rendszeres (prémiumok nélkil szamitott) atlagkereset 10,2 szazalékkal n6tt a versenyszféraban 2025 januarjaban, amely
arra utal, hogy a bérezési folyamatok tovabbra is erések.

1.1.4. Enyhén emelked6 hozamkornyezet

A magyar biztositasi szektor szamara meghatdrozd kockazatot jelent a makrogazdasagi folyamatok okdan megemelkedett
hozamkornyezet. Egyrészt a biztositok eszkdzeinek leértékel6dését okozza, valamint a hozamvaltozas hatdsa megjelenik
a kotelezettségek oldalan is. A tartalékszamitas szempontjabol meghatarozo kockazatmentes hozamgorbe emelkedése
a diszkonthatason keresztil csokkentheti az intézmények S2-es tartalékait, igy a kotelezettségeit is. Ezaltal névekedhet
a biztositdk rendelkezésre all6 szavatold t6kéje, ami 6nmagadban pozitivan hathat a t6kefeltoltottségre. Szektorszinten
a biztositok nem unit-linked eszkdzeinek jelent8s része van kozvetlenil dllamkdtvényekbe fektetve.

A magyar forint kockdzatmentes hozamrataja (Risk Free Rate — RFR) az elmult években jelent8s valtozasokon ment
keresztil: 2020-at még alacsony hozamkdrnyezet jellemezte, a 2021-es évben viszont mar felfelé mozdult, és 2022 1lI.
negyedévének végére érte el a csucspontjat. 2023-ban a teljes id6horizonton lejjebb tolddott, mikézben a gorbe inver-
zitdsa szamottevéen mérsékl6dott, azaz lapossa valt. A csokkenési tendencia 2024-ben révidtavon folytatédott, az MNB
kamatpolitikajaval 6sszhangban, azonban hosszutavu inflacidés varakozasok és nemzetkozi tényez6k miatt hosszutdvon
ismét emelkedést figyelhetliink meg (ami a 2022. évi mértéket nem éri el), a hozamgorbe alakja 2024. ismét normal.

Az RFR szamitasanak alapja az 1-15 éves lejarattal rendelkezé allampapirhozamok, tekintettel arra, hogy ezek teljesitik
a mély, likvid és transzparens kritériumokat. Ezen utolsé megfigyelési ponttdl egy extrapolacidval a végsé hataridGs kamat-
ldbhoz (Ultimate Forward Rate — UFR) szamoljdk ki a gorbét. A végsé hataridés kamatlab értékét két tényezd befolyasolja,
egyrészt a kozponti bankok inflacids céljai, masrészt a redlkamatok. Ebb&l addddan a végs6 hatarid6s kamatlab értéke
a forint esetében 2024-ben 4,35%-ra csokkent. A mérsékl6dés 2025-ben folytatddott, a normativ UFR értéke 4,2%-ra
csokkent és 2026-ban is varhatdan ezen a szinten marad.
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1.4. dbra
A forint kockazatmentes hozamgorbéjének elmozdulasa
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1.1.5. Allampapir piaci atrendezddés

A mérsékl6dd globalis inflacionak és a kedvezd konjunkturalis folyamatoknak készonhet8en a befektetdi hangulat az
év nagy részében kedvezden alakult. Ugyanakkor kiilondsen az év masodik felében, a geopolitikai fesziltségek erdso-
dése és a fejlett jegybankok monetdris politikdjaval kapcsolatos bizonytalansag novelte a kockazatokat, ezen keresz-
tul pedig a hosszu tavu finanszirozasi kéltségeket is. A meghatarozo jegybankok kamatcsokkentési ciklusa az év ma-
sodik felében a rovid kamatok csékkenése irdnyaba hatott, mig a hosszi hozamok, kiilondsen az emlitett kockazatok
erdsodésekor, emelkedtek. A német 1 éves allampapir hozama egy év alatt 100 bazisponttal csokkent, mig a 10 éves
hozam kozel 50 bazisponttal emelkedett. Az amerikai allampapir hozamok koézil az 1 éves 90 bazisponttal kerult lej-
jebb, ugyanakkor a 10 éves hozam Gsszességében nem valtozott szdmottevéen miutan az amerikai gazdasaggal kap-
csolatos varakozasok romlottak az év masodik felében. A régidban a rovid futamidejl allampapirok hozama vegyesen
alakult, igy a magyar és cseh hozamok mintegy 125 bazisponttal csokkentek, mig a roman és lengyel révid hozamok
Osszességében emelkedtek. A hosszu hozamok altalanosan emelkedtek a régidban, melyek kozott a hazai 10 éves ho-
zam 50 bazispontos novekedése atlagos volt. A masodpiaci allampapir forgalom 2024-ben enyhén mérséklédott az
el6z6 évhez képest, a piaci likviditas ugyanakkor az id8szak nagy részében a historikus atlag felett alakult. A napi at-
lagos forgalom 354 millidrd forint kordl alakult, szemben az el6z6 évi 438 milliard forinttal. A kereskedés legnagyobb
része az 5 évnél hosszabb futamidékon tortént, ugyanakkor minden futamidén némileg csokkent a forgalom az el6-
26 évhez képest. A fontosabb szektorok allampapir dllomanyat tekintve 2024 soran a hitelintézetek 2107 millidrd fo-
rinttal névelték a forintban denominalt dllampapir allomanyukat, a nem-rezidens szektor pedig 1142 millidrd forinttal
csokkentette azt.
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1.2. HAZTARTASI MEGTAKARITASOK ALLOMANYANAK ALAKULASA
1.2.1. 2024-ben az életbiztositasi és pénztari tartalékok az inflacio feletti itemben novekedtek

A hdztartasok pénzlgyi eszkdzoket és lakasallomanyt tartalmazd bruttd vagyona 2024 végére meghaladta a 193 000 millidrd
Ft-ot, ami 14,6%-0s novekedést jelent az el6z6 évhez képest (1.5. dbra). A vagyon novekedése jelent§sen meghaladta az
inflacid 4,6%-o0s, 2024. végi értékét. Az elmult évben a lakdsallomany, a részvények és részesedések, a befektetési jegyek,
a betétek és a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok értékének emelkedése jarult hozza leginkabb a vagyonnovekedéshez
(0sszesen 23 081 milliard Ft-tal, a teljes novekmény 94%-at tették ki).

A legdinamikusabb béviilés a befektetési jegyek esetében volt megfigyelhets (30%), de részvények (19%) és a biztosi-
tastechnikai és pénztéri tartalékok (15%) is az atlag felett béviltek. Ezen eszkézcsoportok esetében a novekedésekben
jelentGs szerepet jatszott a vételi tranzakcidk mellett az drnévekedés, amely a hozamok csékkenésébdl és a részvényarak
novekedésébdl eredt. Ugyanakkor atlagos volt a lakasallomany, és atlag alatti a tobbi pénziigyi eszkdz novekedési Giteme.

A hosszu tavu vagyonfelhalmozas szerepét betolts életbiztositasi és onkéntes pénztari tartalékok esetében a dijbevételek
az inflaciét meghaladd mértékben néttek az el6z6 évhez képest. A dijtartalékok dllomdanya jelentds mértékben emelkedett
a befektetési tevékenységbdl szarmazé jovedelmek és atértékelddési nyereségek miatt. A vagyonkategdria részaranya
a teljes haztartasi vagyonon belil 2,8%-ot ért el, a pénziigyi vagyonon beliil a részaranya 5,3% volt.

1.5. abra
A haztartasok brutté vagyonanak alakulasa
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2024 (Mrd Ft) 2024 (megoszlas %) 2024/2023 (valtozas %)
Vagyon 193 184 100,0% 14,6%
Lakdasallomany 89 287 46,2% 14,5%
Egyéb részesedések 32 870 17,0% 12,5%
Elet bizttech. és 6nk. pénztari tartalék 5 505 2,8% 15,1%
Részvények 9 899 5,1% 19,1%
Befektetési jegyek 13 551 7,0% 29,9%
Nyujtott hitelek 3575 1,9% 9,9%
Hitelviszonyt m. értékpapirok 15 548 8,0% 12,1%
Betétek 15991 8,3% 12,4%
Készpénz 6 958 3,6% 7,6%

Megjegyzés: A 2023. és 2024. évi lakdsdllomdny adatok MNB becslések.
Forrds: KSH, MNB.
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1.2.2. Az Eurdpai Unié mas tagallamaihoz képest a magyar haztartasok tovabbra is
a készpénzt és az allampapirokat részesitik elonyben

A magyar haztartasok pénziigyi eszkdzoket és lakdsallomanyt tartalmazo bruttd vagyona a GDP 212%-at tette ki 2023 végén
(1.6. abra), amellyel az Eurdpai Unid orszagainak alsé és kozépsé harmadanak hatédran foglalt helyet az Eurostat adatai
szerint. Az EU-n bellili haztartasok brutté vagyonanak atlaga — az orszdgok GDP-vel sulyozott atlagdval szamolva — 336%
volt, ami enyhe névekedést jelent a 2022-es 328%-0s értékhez képest. A régids orszagok (Csehorszag, Lengyelorszag és
Szlovakia) haztartasai brutté vagyonanak atlaga a GDP 160%-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, Olaszorszag, Franciaorszag) tovabbra is jelent8s tobbletvagyonnal rendelkeznek a visegradi orszagok-
hoz képest (az emlitett négy orszag rendelkezett 2023 végén az EU-ban a legmagasabb értékkel, atlagosan 392%-kal).
Az egyes kategdriak GDP ardnyai szerint Malta és Olaszorszag utdn 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 haztartdsok a kozépmez6nybe tartoznak a vagyonukban tartott befektetési jegyek
(12. helyezés), illetve lakasallomany aranyaval (14. helyezés). Ezekkel szemben a betétek, a biztositastechnikai és dnkéntes
nyugdijpénztari tartalékok, illetve a részvények tekintetében tovabbra is sereghajtdk kozott volt Magyarorszag (elsénél
26., a masodiknal 25., a harmadiknal a 19. helyeken &llt 2023-ban a megfigyelt 26 orszagbdl). Osszességében alloma-
nyi szinten az latszik, hogy a magyar haztartasok az EU mds nemzeteihez képest elényben részesitik az allampapirokat,
a készpénzt és Ujabban a befektetési jegyeket, ugyanakkor kevésbé fektetnek részvénybe, betétbe, életbiztositasba és
nyugdijpénztarba.

1.6. abra
Az EU haztartasainak brutté vagyona a GDP szazalékaban 2023 végén
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Megjegyzés: A lakdsdllomdny adatai 2022-re vonatkoznak.
Forrds: Eurostat.
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2. A biztositasi piac és kockazatai

2.1. PIACI OSSZKEP
2.1.1. Novekvo piacméret

Intézményi struktura gyakorlatilag valtozatlan: a magyarorszagi biztositdsi szektorban 2024-ben — egy kisegyesiilet meg-
szlinését és egy részvénytdrsasag alapitasat kbvetben — valtozatlanul 27 a felligyelt intézmények szama (2.1. tablazat
nem tartalmaz egy S2 hatdlydn kivil esd, feligyelt részvénytdrsasagot). Ezek kozlil 22 részvénytarsasagi formdban, 2
intézmény nagyegyesuletként és 3 intézmény kisegyesileti formaban tevékenykedik a piacon. A fentieken tul a magyar-
orszagi piacon biztositéi fioktelepek is tevékenykednek, esetlikben kizardlag fogyasztovédelmi szempontbdl rendelkezik
hataskorrel az MNB. Méreténél fogva, illetve tevékenysége miatt az S2 hatalya aldl kiesik 1 biztositd részvénytarsasag és
a 3 kis biztositéegyesiilet. Az S2 hatdlya ala tartozé 23 intézmény koziil a biztositasi agak szerint megkulonboztethet6 4
élet-, 10 nem-élet- és 9 kompozit biztosito.

JelentGs dijnovekedés: 2024-ben az el6z8 évhez képest 12%-0s ndvekedést elérve a szektorszintl dijbevétel 1695 millidrd
forint volt, amelynek a nem-élet lizletdg a 63%-4t, az élet 4g pedig 37%-at tette ki. A kilfoldon székhellyel rendelkezd
biztositok magyarorszagi fidktelepeit is figyelembe véve a biztositasi szektor dijoevétele 1843 Mrd Ft. A teljes dijbevételen
bellil a fiéktelepek részaranya (2024-ben 8,0%) az el6z6 évhez képest 0,4%-ponttal csokkent.

Enyhén emelkedd szerz6désszam: a kezelt szerz6dések szama 15 millio folé kerdlt, bar a dijbevételek novekedésétdl ismét
érdemben elmaradt a szerz6dések szamanak ndvekedése (+1,5%). Az életbiztositasok szama 2,3 millié darab (+1,1%), mig
a nem-életbiztositasoké 12,9 millié darab (+1,9%).

Jelentds S2 tartaléknovekedés: S2 szerinti biztositastechnikai tartaléka szektorszinten 2807 milliard Ft volt, éves szinten
13 szazalékos novekedést mutatva. E tartalék jelentds részét (85 szazalék) az élet 4gi tartalékok teszik ki 2385 milliard Ft
értékkel, amely 259 millidrd Ft-tal meghaladja az el6z6 év azonos id6szakdnak értékét (+12,7 szazalék). A nem-élet agi
tartalékok értéke 422 milliard Ft-ra nétt (+14,8 szazalék).

Stabil t6ke: szektor t6kefeltoltottsége 196 szazalék, amely 1 szazalékponttal magasabb, mint a 2023. év végi tékeszint.
Ismét 10 szazalék feletti szektorszintli ROE: A biztositok jovedelmezGsége 2024-ben az el6z6 évi jelentbs visszaesés utdn

ismét nétt, de még messze elmarad a pdétado el6tti szintektdl, biztositdk Szolvencia 2 t6kearanyos nyeresége (S2 ROE)
5,4 szazalék, mig nemzeti szdmviteli ROE 11,1 szazalék volt.
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2.1. tdblazat
A biztositasi szektor legfontosabb adatai

2023 2024
Osszesen Intézménytipusonként Osszesen

Osszes S2-es biztosité 230

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

Kompozit 9-

Kis biztosité-egyesilet 30

Osszesen Elet 4g Nem-élet 4g Osszesen
Dijbevétel (Mrd Ft) 1508,5 632,8 O 1062,2 © 1695,0 &
(fiokteleppel egyiitt) (1 646,9) (682,0) (1161,3) (1 843,3)
B e S wowo | B0
Biztositastechnikai tartalék S2 (Mrd Ft) 2483,4 2385 0 422 © 2 806,6 ©
Mérlegf6osszeg (Mrd Ft) 3729,0 4189,4 ©
Rendelkezésre all6 szavatold téke (Mrd Ft) 769,0 880,2 ©
T6kefeltoltottség (%) 195 196 O
Addzott eredmény (Mrd Ft) 22,0 47,8 O
T6kearanyos eredmény (ROE) 5,4% 11,1% O
Szavatol6t6ke-aranyos eredmény (S2-ROE) *** 2,9% 5,4% ©
Megjegyzések:
* Az intézmények szama nem tartalmaz egy darab az S2 hatdlydn kiviil esé, felligyelt részvénytdrsasdgot.
** Az 1 fére esé biztositdsi szerz6dések mutatd esetén a KSH honlapjdn elérheté teljes népességszammal kalkuldltunk.
**% $2-ROE mutatd az addzott eredményt hasonlitja 6ssze a Szolvencia Il szerinti rendelkezésre dllo tékével.
Forrds: MNB.
2.2. tablazat
Kis biztositoegyesiiletek legfontosabb adatai
Kis biztositoegyesiiletek

2022 2023 2024 *
Intézmények szama (db) 10 40 30
Dijbevétel (M Ft) 763 250 -
Szerz6désszam — az 1 évnél rovidebbek is (db) 1798 29 O -

Megjegyzés: * A kis biztositoegyesiiletek 2024-es éves adatszolgdltatdsa még nem dll rendelkezésre.

Forrds: MNB.

2.1. keretes iras
Szolvencia 2 review, aranyossag

A 2016. januar 1-je 6ta hatdlyban l1évé Szolvencia 2 iranyelvet — az EIOPA elGkészitésével — fellilvizsgalta az Eurdpai
Bizottsag, a tervezetet beterjesztette a jogalkotdk (Eurdpai Parlament, Tandcs) elé. A felllvizsgalt Szolvencia 2
iranyelv 2025. januar 8-an kerilt kihirdetésre, a szabalyokat 2027. januar 29-ig kell a tagallamoknak atultetnilk,
és 2027. januar 30-3atdl kell alkalmazni azokat.

A modositasok kovetkeztében szamos részletszabalyt és felligyeleti ajanlast is médositani szlikséges, az Ujdonsa-
gok esetében pedig (példaul ardnyossagi intézkedések) U részletszabdlyok kialakitasa valt szlikségessé. Ezen
részletszabalyok kialakitasara felhatalmazast kapott az Eurdpai Bizottsag, amelyet a jelenleg hatalyos részletsza-
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balyokat tartalmazd, 2015/35 (EU) szamu felhatalmazason alapulé rendeletének médositasaval, vagy Uj jogsza-
baly kiadasaval teheti meg.

Fontos mddositas a nagysagrendi hatdly megemelése, a brutto dijbevételt 15 millid eurdra, a bruttd biztositas-
technikai tartalékokat 50 millié eurdra novelték (csoport esetében is alkalmazandé a bruttd biztositastechnikai
tartalékokra vonatkozé megemelt szint). A mddositasnak lett egy nem vart hatasa is, ugyanis a 2022-ben elfoga-
dott (és 2025. januar 17-t6l alkalmazandd) pénzlgyi dgazat digitalis mikodési reziliencidjardl szold rendelet
(DORA rendelet) a jelenleg hatalyos méretszabalyok alapjan alkalmazando, ezért azokra a biztositokra is alkalma-
zandd, amelyeket 2027-t6l nem lehet kotelezni a Szolvencia 2 szabalyok alkalmazasara, igy pedig majd a DORA
rendelet alkalmazasara sem. Valtozott a kockazati rdhagyas szamitdsa, és csokkent a t6kekoltség is. A standard
formula esetében mddosult a kamatlab-kockdazati almodul szamitdsa, amely figyelembe veszi az extrém alacsony
vagy negativ hozamkérnyezet hatasait is (az Uj szabélyok 5 év alatt, Iépcs6zetesen keriilnek bevezetésre). A rész-
vénykockazati sokkok esetében kiszélesiti szimmetrikus kiigazitas folyosdjat 10-rél 13%-ra, és atalakitasra kerdil-
tek a hosszutavu részvénybefektetések szabalyai is annak érdekében, hogy a biztositok konnyebben tudjak
alkalmazni a kedvezményes kockazati sokkot. A hosszutavu garancidk (Long-term guarantees — LTG) esetében
bevezet egy Uj modszertant a kockdzatmentes hozamgorbe extrapolalt részének szamitasara, valamint szamos
maddositast a volatilitasi kiigazitas esetében is (igy példaul megemeli a hasznalhatdsagdnak a mértékét).

A kis és nem komplex biztositok esetében bevezetésre keriil szdmos olyan aranyossagi intézkedés, amelyek célja
az adminisztracios teher csokkentése. Egyes biztositok automatikusan alkalmazhatjak az intézkedéseket, a bizto-
sitok egy masik része pedig felligyeleti jévahagyashoz kototten.

Erdsiti a fellgyeleti egylittm(ikodést a jelent6s hataron atnyuld tevékenység esetén, amennyiben a fogadd tagallam-
ban végzett tevékenységhdl szarmazd éves bruttd dijel6irds meghaladja a 15 millié eurét. A fogadd tagéllami feligye-
let kérésére a székhely szerinti felligyelet informaciot nyujtana tobbek kozott az érintett biztositd szavatoldtéke-sziik-
séglete fedezésére figyelembe vehet6 szavatolotbke Gsszegérdl. A tervezet el6irna a biztositok szamara, hogy haladék-
talanul tajékoztassak a székhelyiik szerinti felligyeleti hatésagot, amennyiben az lzleti tevékenységiikben olyan valto-
zas kovetkezik be, amely Iényeges hatdssal van a kockazati profiljukra vagy lényegesen befolyasolja a biztositasi tevé-
kenységiiket egy vagy tobb fogadd allamban, és errdl is tdjékoztatdst kapna a fogadd tagdllam felligyeleti hatdsaga.

Emellett szdamos mddositas, illetve Uj szabaly kerilt bevezetésre, igy példaul a makroprudencialis eszk6zok alkal-
mazasa, az éghajlatvaltozassal kapcsolatos kockazatok, a kiberkockazatok kezelése, de erdsiteni kell a menedzs-
mentek diverzitasat, és lazitott az éves adatszolgaltatasi és jelentési hatarid6kon is.

Ujdonsag még, hogy az EIOPA jelentést készit a kompozit biztositdk alapitasanak tilalmarél, amelyben értékeli,
hogy az élet és nem-élet Uizletdag intézményi szétvalasztasa tovabbra is indokolt-e, valamint milyen hatasai lehet-
nek a tilalom fenntartdsanak vagy feloldasanak. Az EIOPA e kdrben értékeli a tilalom fenntartasanak és a tilalom
feloldasanak hatasait, kiemelt figyelemmel a szerz6d6k védelmére, az élet- és nem-élet tevékenységek kozotti
esetleges kereszttamogatasra, a piaci hatékonysagra és a versenyképességre is. Az értékelés sordn az EIOPA
figyelembe veszi a kompozit biztositokkal kapcsolatos felligyeleti tapasztalatokat. A jelentést 2028. janudr 31-ig
kell benyujtani a Bizottsagnak.

2.1.2. Tovabbra sem keriilt felzarkozo palyara a piac

Az MNB 2018 februdrjaban publikalta a Biztositasi szektor 10 éves jovSképe 7 pontban cimi kiadvanyt (tovédbbiakban
BSZJ). A kiadvany pontjai az érett piacokhoz térténd felzarkdzéshoz sziikséges trendeket és elvarasként megfogalmazott
célokat tartalmaznak, amelyek szektorszint( stratégiai tervként, irdnymutatdsként is szolgalhatnak a piaci szerepl6k sza-
mara. Az el6z6 évekhez hasonldan e kiadvanyban is szerepel a BSZJ célszamainak alakuldsa a 10 évre kijelolt célértékek,
illetve a kivetitett palyak szerint értékelve azokat (mindezeket az alabbi tablazat foglalja 8ssze).!

1 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 2024 célérték/ | 544 tany
Optimalis érték
. o i Eletbiztositas és ONYP szerz6dések/ 54% 74% 48%
%_-. stz’elesktoiu quondoskggas gazdasagilag aktivak 2,46 millié db 3,4 millié db 2,34 millié db
O0bb megtakaritas, nagyo
biztonsa’gg 4 Tartalékok aranya a GDP-hez 8,7% 9,6% 6,2%
(élet bizttech. + ONYP fedezeti) 3 054 Mrd Ft 5542 Mrd Ft 5026 Mrd Ft
2. Felzark6zé piacméret e 2,5% 2,9% 2,1%
Vissza a régio élmezényébe Penetréci6 (dijbevétel/GDP) 889 Mrd Ft 1647 Mrd Ft 1695 Mrd
3. Versengé piac a . 60% 55% 63%
Er6s8d6 verseny UOIP (it e HHI 8,9% HHI 8,6% HHI 9,9%
4. Hatékony értékesités 50%
Minden masodik értékesités Innovativ csatornak aranya 37% ft')li:'):t 43,6% (2023)
innovativ csatornaban
_ o,
UL szerz6dések TKM értékei 0,53 -9,97% 0,5-5,75% | 1 789 - 5,69%
5. Mérethatékony intézmények tartosan
Kéltséghatékonyabban mikodd Nem-élet agi kombinalt mutatd 81% 85-90% 87 5%
intézmények cs6kkend marzsok (adé nélkul szamolva) ° tartésan g
mellett Koltséehd d _209°
ghdnya o 20-30% 3
(add nélkal szamolva) = tartésan R
6. Tisztességes és versenyképes ROE 20% ROE: 10-15% ROE 11,1%
jovedelmez6ség ROE o "
Bizalom és stabilitds hosszu tavon =2 ROE 107 tartosan S2 ROE 5,4%
e L Tokefeltoltsttség 215% o 196%
Biztonsagos és prudens mikodés tartésan

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

Az életbiztositasi és 6nkéntes nyugdijpénztari szerz6dések lefedettsége a felzarkézas helyett évek 6ta stagnald, 2024-
ben 0,9% szazalékponttal n6tt (46,7%-ra): a szerz6dések szama 0,8%-kal nétt, mig a gazdasagilag aktivak szama 0,5%-kal
csokkent az év folyaman. Ezzel a mutaté a BSZJ-ben elGrevetitett felzarkdzasi palyatdl tovabb tavolodott, mivel a potencialis
ongondoskoddk megszédlitdsa tovabbra sem sikeres, amely mellett a 2022 el6tti évekhez képest még mindig magas rovid
tavu hozamok tovabbra sem tdmogattak a hosszu tavu megtakaritasi lefedettség emelkedését.

Az 6ngondoskodasi tartalékok GDP-hez mért aranya évek ota tarté csékkenés utan jelentésen névekedni tudott (5,8%-
rél 6,2%-ra). Azutdn, hogy a nomindlis GDP novekedése tartésan magasabb volt a kordbbi el6rejelzéseknél, 2024-ben
a tartalékok nomindlis értéke 15,0%-os (654 milliard Ft) emelkedése meghaladta a GDP-ét. Bar a tendenciat ismét a mo-
gottes eszkozok arfolyamemelkedése hatarozta meg, emellett a cashflow is évek 6ta pozitiv mind a pénztarak, mind az
életbiztositdsok esetében. A vagyon a BSZJ-ben bemutatott harom palya kézil az inflaciokdvetd és a tapasztalati palya
eredetileg lefektetett értékeit haladta meg, a nemzetkozi trendet nem érte el.

A biztositoi dijbevétel penetracié a korabbi évek csékkenése utan enyhén névekedett, 2,1 szazalékra. A trend a tarta-
lékoknal leirtakhoz hasonldan alakult: a penetraciés tendenciat az el6z6 években a GDP magas folyd dras névekedése
hatarozta meg, ugyanakkor 2024-ben a dijak névekedése meghaladta a nominalis GDP-ét. Az 1695 Mrd forintos dijbevétel
mindharom eredetileg kivetitett ndvekedési palya nominalis értékét meghaladta.

Az 5 legnagyobb piaci (TOP5) szerepl6 részesedése — 0,3 szazalékpontos csokkenést kovetéen — 2024-ben mar 8 sza-
zalékponttal haladta meg a kivetitett palyat. A Herfindahl-Hirschman index (HHI) is 0,1 szazalékponttal csokkent, ezzel
tavolabb kerulve a folyamatos csokkenést mutatd kivetitett palyatol.

A biztositék értékesitési csatorndinak dsszetételében 44% volt az innovativ csatornak? aranya 2023-ban. A 2022-es
41% értékhez képest a direkt és az online értékesités térnyerése szembetlnd. A szektor ugyanakkor tovabbra is tavol
van a BSZJ-ben kivetitett 50% feletti céltdl. A kedvez valtozas mellett tovabbra sem tlinnek elégségesnek az 6sztonzok,
amelyek segitik ezen csatornak aktivabb hasznalatat.

2 Innovativ csatornak: bankbiztositas, direkt értékesités, online kdzvetités.
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Az MNB ajanlas altal érintett unit-linked szerzdések® TKM értékei 2024-ben megfeleltek a limithataroknak. A legala-
csonyabb TKM 2023-as szinten maradt.

A nem-életbiztositasok szektorszintli kombinalt mutaté 88 szazalékos értéke az optimalis savban.

A biztositoi koltséghanyad 33,3% volt 2024-ben, igy a szektor tovabbra is a kijeldlt 20-30% kozotti célsav felett. A mutatd
masodik éve 33% feletti, ami az életbiztositasi dijoevétel 2023-as visszaesését tiikrozi, 2024-ben a koltségek mar a dijakhoz
hasonld mértékben emelkedtek. A kdltséghanyad biztositoi agak szerint tovabbra is egyenl6tlenil oszlik meg. Mikdzben
az élet agat 24,7%, addig a nem-élet dgat 38,7% koltséghanyad jellemezte.

A biztositoi szektor nemzeti szamuvitel szerinti ROE értéke ismét n6tt, de még messze elmarad a p6tado el6tti szintekt6l:
11,1 szazalék volt, ami 5,6 szdzalékponttal magasabb az el6z6 év azonos id&szaki értéknél. A Szolvencia 2 t6kearanyos
nyeresége (S2 ROE) 5,4 szazalék.

A szektor t6kefeltoltottsége magasan célérték felett: 196 szazalék, amely 1 szazalékponttal magasabb, mint a 2023. év végi

t6keszint. Az intézmények t6kehelyzetének tartdsan magas szintje megalapozza a szektor biztonsagos és prudens mikodését.

2.1.3. 1840 milliardos piac, alacsony penetracio

A biztositok teljes dijbevétele 2024-ben 6sszesen 1695 milliard Ft volt, mely 12,4 szazalékos novekedést jelent az el6z6
évhez képest. A dijbevétel élet agon 633 milliard Ft, nem-élet agon pedig 1062 milliard Ft volt. Az élet ag a rendszeres
dijas életbiztositasok 11,0 szazalékos, mig az egyszeri és eseti dijak 10,6 szazalékos novekedésének eredményeként 6sz-
szességében 10,9 szazalékkal nétt.

A nem-élet ag 13,2 szazalékkal novekedett, ehhez a lakossagi vagyon biztositasok dijbevétele 14,5 szazalékkal, a kgfb 13,1
szazalékos novekménnyel jarult hozza. Az utasbiztositasok dijbevétele 14,3 szazalékkal emelkedett.

A fidktelepekkel egyltt szamitott dijbevétel szintén dinamikusan nétt, 1843 millidrd forintra.

2.1. dbra
A bruttoé dijbevétel és a penetracié alakulasa a biztositasi szektorban
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1 Elet 4g (dijbevétel) = Nem-élet ag (dijbevétel)

[ Fidktelepek (élet és nem-élet megszolgalt dij) == Szektor jov6képe - emelkedd trend
Penetracio a fidktelepek nélkiil (jobb tengely) Dijbevétel 6sszesen (fidktelepek nélkil)
Dijbevétel + fioktelepek

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

Forrds: KSH, MNB.

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

BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES 2025



A BIZTOSITASI PIAC ES KOCKAZATAI

2.4 tablazat
Biztositasi piaci szegmensek dijbevétel névekedései 2024-ben
Biztositasi piac (fiokokkal) 11,9%
Nem-élet 13,2%
Elet 10,9%
rendszeres 11,0%
egyszeri és eseti 10,6%
Fidkok 7,2%

Forrds: MNB.

2.1.4. Enyhén emelkedd, de alacsony koncentracids savban a biztositéi koncentracio

Az 5 legnagyobb piaci szerepld (TOP 5) részesedése 63,0%, 2024-ben 0,3 szazalékponttal cs6kkent, a HHI értéke pedig
a 2023-as 10,0%-rdl 9,9%-ra. A TOP5 biztositdk kore nem valtozott, kézilik viszont kettd helyet cserélt. Mindkét kon-
centracids mutaté tovabbra is érdemben feltiimulta a BSZJ-ben kivetitett (csokkend) koncentracids pélyakat, és a 2024.
évi enyhe csokkenések ellenére is tovabb tavolodtak a célértékektdl.

2.2. abra
Az 5 legnagyobb biztosité (TOP5) részesedése és a teljes szektor Herfindahl-Hirschman-indexe (HHI) brutté
dijbevétel alapjan

HHI (%) TOP 5 (%)
30 7 r 95
Magas 25 | R r 85
koncentracid
D0 e L 75
65,7
Mérsékelt 15 1= == = o 63,01 65
koncentrécio S - 59,6 - =
‘s_———.—-—————
® o o
10 1 .0 o /» 55
Alacsony
koncentrécié 1 I 45
0 T T T T T T T T T T T T T T T 35
o [e2) o i (o] (22} < wn o ~ o0 (2] o i o~ o <
o o - — - — - - - — - — o o o o o
IS} O © © © © © © © © ©o o o o o o
o~ ~N o~ ~N o~ o~ o~ o~ o~ () ~N o~ o~ ~N o~ o~ o~
Herfindahl-Hirschman-index Célérték — HHI
== = TOP 5 részesedése (jobb tengely) @ Célérték —TOP 5 (jobb tengely)

Megjegyzés: A hdttér szinezete a HHI szerinti koncentrdcio er6sségét szemlélteti.
Forrds: MNB.

2.1.5. 2024-ben a nem-élet ag koncentracios mutatoéi csokkentek, az élet agi top 5 nétt,
de kedvezé

2024-ben az el6z6 évhez képest a nem-élet agon az 5 legnagyobb biztositd piaci sulya 0,6 szazalékponttal-, mig a HHI 0,3
szazalékponttal csokkend koncentraciot mutat. A TOP 5 intézményi kbr nem valtozott, a valtozas a kisebb intézmények
piacnyerésének koszonhetd.

Elet 4gon az 5 legnagyobb intézmény részesedése 0,6 szazalékponttal nétt, viszont a HHI értéke 0,1 szazalékponttal csok-

kent. A top 5 biztositd kére és sorrendje nem viéltozott, az egyébként viszonylag koncentralt egyszeri/eseti dijas piacon
a top 5 részesedése csokkent, a rendszeres piacon viszont enyhén nétt.
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Az egyes agak koncentracidés mutatdi a BSZJ-ben elbrevetitett (csdokkend) élet- és nem-élet agi palyaknal magasabban
alakultak. A jovékép a verseny folyamatos erésodésével szamolt, ez nem kovetkezett be.

2.3. dbra
Az 5 legnagyobb biztosito részesedése (TOP 5) és a teljes szektor Herfindahl-Hirschman-indexe (HHI) brutté
dijbevétel alapjan aganként

HHI (%) TOP 5 (%)
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(jobb tengely) (jobb tengely)
@® Célérték —nem-élet TOP 5 Célérték — élet TOP 5
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Megjegyzés: A hdttér szinezete a HHI szerinti koncentrdcid erésségét szemlélteti.
Forrds: MNB.

2.2. keretes iras
Biztositoi zold ajanlas visszamérése

A 2023 decemberében kiadott zold biztositdi ajanlds (Ajanlas) 2025-6s hatalybalépése el6tt az MNB annak érde-
kében, hogy felmérje a hazai biztositdszektor felkészlltségét és ellenalloképességét a klimavaltozassal kapcsola-
tos és kornyezeti kockazatokkal szemben, egy hidnyelemzést végzett el az érintett intézmények bevonasaval.

A tapasztalatok szerint az lizleti stratégiaba a fenntarthatdsdag a relevans kockazatok hatékony azonositdsat kove-
t6en épithets be. A klimavaltozashoz kothet6 kockazatok azonositdsa jellemzéen folyamatban van, vagy mar meg
is valdsult a hazai biztositoknal. A nemzetkozi csoportokhoz tartozd intézmények esetében kiemelt szerepe van
a csoportszint( stratégia altal kijelolt iranyok betartasanak, igy a fenntarthatdsagra vonatkozé stratégiai kérdé-
sekben is ez az irdnyadd. A nagy nemzetkozi csoportok jellemz8en a csoport szintjén hataroznak meg egy fenn-
tarthatdsagi stratégiat, amit a lednyvallalatoknak kell adaptalniuk.

A felmérés rdmutatott, hogy a vallalatiranyitasi rendszeriiket hatékonyan zoldit6 biztositok képesek a fenntart-
hatdsagi vonatkozasu feladatok és felelGsségi korok vildgos meghatdrozasara, illetve a vezetd6 testiletek rendsze-
res és megfelel6 informaldsdra a fenntarthatdsaggal kapcsolatos és kornyezeti kockazatokrdl. A legtobb hazai
biztositd gondoskodott a fenntarthatdsaggal kapcsolatos feladatok koordinalasért felel6s terilet felallitasardl
vagy kisebb intézmények esetén a felel6s vezet6 kijeldlésérdl.
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2.4. dbra
Klimavaltozassal kapcsolatos és kornyezeti kockazatokkal szembeni hianyelemzés atlagos pontszamai
témakoronként csoportositva
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Uzleti modell Vallalatirdnyitds Kock. Kezelés Kozzététel
+ Stratégia

I étlagos eredmény - pontszam (bal tengely)
— Atlagos eredmény - felkésziiltség (jobb tengely)

Forrds: MNB.

A stratégiahoz hasonlé médon, a kockazatok felmérésére és szamszer(sitésére az anyavallalatok altal kidolgozott
modszertanok haszndlata dominal. Ennek kdszonhet6en a legtobb biztositd mar el is kezdte ezen modszertanok
alkalmazasat. Jellemz6 gyakorlat, hogy a biztositdk az ORSA jelentésben egy sajat szekciot szentelnek a fenntart-
hatdsagi kockazatok bemutatasanak mind kvantitativ, mind pedig kvalitativ szempontbdl. A legtdbb intézmény
a befektetéseinek atvizsgaldsaval igyekszik felmérni és szamszer(siteni az esetlegesen felmeril§ atallasi kockaza-
tait.

Az Ajanlas elvarasai kozul a kozzétételek témakorében a legnagyobb a szektor lemaraddsa. Tobb kérdés esetében
is felmerult a leanyvallalati statusz, illetve az ebbdl eredeztethet6 beszamolasi kotelezettségek hidnya, ami
a hazai biztositészektor jelentds részére fennall. Ezekben az esetekben az intézmények a csoport konszolidalt
jelentésére hagyatkoznak. Azonban ezekben a jelentésekben nem jellemz8, hogy a csoport érdekeltségébe tar-
tozd egyes orszagokrol kiilon-kilon is publikdljanak adatokat. Ezek a hidanyossagok kikliszobélhet6k a helyi leany-
vallalatra vonatkozé fenntarthatdsagi informaciok (akar kevésbé formalis mddon térténd) megosztasaval, példa-
ul egy dedikalt webes fellleten vagy kiadvanyban.

Az elemzés pozitiv tanulsaga, hogy a hazai biztositok szamara a fenntarthatésag jellemz6en nem ismeretlen téma
és/vagy az Ajanlas, vagy az anyavallalat varakozdsai nyoman mar folyamatban van a felkészilés. Azonban az ered-
mények arra is ravilagitanak, hogy tovabbi [épések megtétele is szlikséges a megfelels felkésziltségi szint eléré-
séhez. 2025-t6l az MNB az atfogd vizsgalatok keretében ellenérzi az Ajanlasnak térténé megfelelést, illetve var-
hatdéan 2025 6szén a jegybank ismét az egész szektorra kiterjed6 felmérést fog végezni.

2.1.6. Jelentds vagyonnovekedés, a befektetések 76 szazaléka hazai

A hazai biztositdok dsszes befektetett eszkozeinek értékében a 2023. évi 18,9 szazalékos névekedést kovetéen 2024-ben
is jelentds, 12 szazalékos ndvekedés tortént.

Az 6sszes eszkoz értéke 3 878 milliard Ft, melynek 53,7 szazaléka befektetési egységekhez kotott életbiztositasi tartalékok
fedezetét képezi, mig a fennmarado részt hagyomanyos életbiztositasok és a nem-életbiztositdsok mogotti instrumentu-
mok, valamint az intézmények sajat eszkozei alkottdk. A biztositok teljes eszkdzadllomanyanak 47,4 szazalékat alacsonyabb
kockazatu, konzervativ eszk6zok (allampapir, bankszamla) tették ki. Ez az arany 4 szazalékponttal alacsonyabb a 2023. évi
értékhez képest. A fennmaradd eszkodzrészt tobbségében befektetési jegyek, részvények és véllalati kotvények (strukturdlt

BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES 2025

23



MAGYAR NEMZETI BANK

kotvények is) alkottak, kozuluk a befektetési jegyek a legfontosabbak, mivel 2024 végén a teljes eszkozallomany 42,5%-at
jelentették.

A kozvetett befektetések kibontasa utdni aranyokat tekintve lathatd, hogy a befektetések 76 szazalékat hazai eszkozok
alkotjak. A tortadiagram a teljes portfélié adatait mutatja a befektetési alapok atvilagitasa utan.

2.5. abra
A hazai biztositok eszkozosszetételének alakulasa
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I Vallalati kotvények és strukturdlt kotvények [ Befektetési jegyek
I Egyéb (ingatl., hitelek stb.) Befektetési jegyek arany (jobb tengely)
1 Bankszamla — = Allampapirok aranya (jobb tengely)

- = Részvény arany (jobb tengely)

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

Forrds: MNB.
2.6. abra
A hazai biztositok befektetéseinek eszk6zcsoportok szerinti megoszlasa a befektetési jegyek kibontasaval 2024
végén
I Hazai allampapir
Il Hazai vallalati kotv. és str. 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 kdzll pedig a kiilfoldi részvények a legjelentGsebbek.

24 | BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES ¢ 2025



A BIZTOSITASI PIAC ES KOCKAZATAI

2.7. abra
Biztositoi befektetési alapok Gsszetétele

I Hazai allampapir

I Hazai vallalati kotv. és str. kotv
[ Hazai alapok alapjai

[ Hazai részvény

I Egyéb (sajat vagyon, hitelek, stb.)
2 Bankszamla

1 Kulfoldi allampapir

1 Kulfoldi véllalati kotvény

[ Kulfoldi alapok alapjai

[ Kulfoldi részvény

39%

Forrds: MNB.

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

A nem unit-linked tartalékok mogotti befektetések esetében a részvények felé tortént dtcsoportositds. Ezen eszkdzok
részaranya 7,7 szazalékig emelkedett, az el6z6 évi 4,9 szazalékrdl. Az atcsoportositds a bankszamla-allomanybdl tortént,
ahol az el6z6 év végi 8 szazalékos részarany 5,3 szazalékra csokkent. Az dllampapirok részaranya tovabbra is kimagaslo,

78 szazalék volt, ami eurdpai 6sszehasonlitasban is kiemelkedd részarany.

2.8. abra
A nem unit-linked tartalékok mogotti eszkozok dsszetételének alakulasa
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Megjegyzés: S2 adatok alapjdn, amelyek 2016-tdl dlinak rendelkezésre.
Forrds: MNB.
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2.3. keretes irds
Protection gap, biztositasi védelmi rés

Az idén januarban pusztité Los Angeles-i tlizvész gazdasagi kara dollarmillidardokat emésztett fel. A térségben
a tliz Iéte 6nmagdban nem mondhaté meglep6nek, azonban a klimavaltozds hatdsara megnoévekvé kockazatok
miatt a biztositok 2020-tdl fokozatosan kivonultak a térségbdl. A gazdasagi kar becsiilt mértéke meghaladja az 50
millidrd dollart, amelyb&l csupan 40%, vagyis 20 milliard dollar volt biztositott*.

A 2025. janudri Los Angeles-i tlizvész katasztrdfa ravilagitott arra, hogy biztositasi védelmi rés (insurance protec-
tion gap) alakulhat ki a biztositasi piacon, amely alatt a bekdvetkezett gazdasagi kdrok dsszege és a biztositott
karok kozotti kilonbséget értjik. A biztositasi védelmi rés jelentds része a természeti katasztrofakhoz kothetd és
megmutatja, hogy a tdrsadalmak és a gazdasagok mennyire ellenalléak a katasztréfakkal szemben. A magas biz-
tositdsi védelmi rés (a biztositas hianya miatt) csokkenti a gazdasagok pénziigyi képességét a természeti kataszt-
rofakbaol vald talpra allasra. A klimavaltozas miatti szélsGségek és kockazatok névekedésével a biztositasi védelmi
rés varhatdéan tovabb né.

A biztositasi védelmi rések okai lehetnek az aldbbiak: a védelmi rés biztositassal nem fedezhetd, biztositassal
fedezhetd, de a biztosité nem kivanja fedezni a kockazatot vagy kinal kockazatot, de tul magas dijon, illetve az
tgyfelek nem ismerik fel a kockazatot termékismeret hianya miatt. A biztositasi védelmi rések kdziil nem minde-
gyik kezelhetd biztositasok vagy viszontbiztositasok utjan. Az S2 szerint a biztositoknak t6kével kell fedeznilik
(SCR) a 0,5%-0s valdszinliséggel bekdvetkezs, széls6séges eseményeket.

Az ECB és az EIOPA k6z6s egyluttmiikddése révén egy lehetséges EU-szintli megoldast javasol® az eurépai termé-
szeti katasztrofdak elleni biztositasi védelem terén tapasztalhaté ndvekvo szakadék kezelésére, amely két pillérbdl
all. Az elsé pillér egy dnkéntes tagdllami részvételen alapuld, EU-szint( viszontbiztositasi keretrendszer feldllitasa,
mig a masodik pillér egy minden EU-tagéllam szamara kotelez6en és kockazat alapon finanszirozott EU alap lét-
rehozasa lenne.

2022-ben az EIOPA kozzétett egy dashboard-ot, amely 30 eurdpai orszag adatait elemzi. A dashboard f6 célja
a biztositasi védelmi résekhez kapcsolddd kockazatok mérése és nyomon kdvetése. A 2024. novemberben publi-
kalt értékelés alapjan Magyarorszag természeti katasztréfaknak (vihar, arviz, erd6tliz és a foldrengés) valo kitett-
sége jelenleg alacsony®, ugyanakkor mivel ezek névekvé gyakorisaga és mértéke hazankat is érinti, fontos a koc-
kazatok véltozasat folyamatosan figyelemmel kisérni.

Az EIOPA kapcsolddo feladatai kozé tartozik a nem-életbiztositasi katasztrofakockdzat szavatoldtékesziikség-
let-szamitdsdnak rendszeres fellilvizsgalata, a paraméterek Ujrakalibrdldsa a Standard Formulaban, a jelenlegi 5
természeti katasztrofa kockdzat (szélvihar, foldrengés, arviz, jégesé, foldcsuszamlas- és talajsillyedés) tovabbi
kockazatokkal (pl. erd6tiz, aszély) valo kiegészitésének mérlegelése a jovbeni feltlvizsgalatok soran’. Emellett
ennek elGsegitéséhez folyamatban van egy klimavaltozassal, természeti katasztréfakkal kapcsolatos megbizhato
adatbazis kialakitasa.

A klimavaltozassal 6sszefligg6 katasztrofakockazatok kozil Magyarorszdgon az arvizkockazat, az aszaly és a vihar
el6fordulasa a leggyakoribb, amely kockazatokra a biztositasi piac egyes szereplGi altal kinalt vagyonbiztositasok,
illetve mez6gazdasagi biztositdsok fedezetet nydjtanak. A 2022-es évi, kiemelkedd veszteségeket okozo aszalyka-
roktdl eltekintve, a hazai természeti karok kezelhet6ek voltak az elmult években.

4 https://www.economist.com/finance-and-economics/2025/01/10/the-los-angeles-fire-will-be extraordinarily-expensive
5 https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.climateinsuranceprotectiongap_EIOPA202412~6403e0de2b.en.pdf

6 Dashboard on insurance protection gap for natural catastrophes — EIOPA

7 Opinion on the 2023/2024 Reassessment of the Nat Cat Standard Formula — EIOPA
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2.2. ELET AG
2.2.1. Tartaléknovekedés a unit-linked portfélional

Stabil és egyenletes tartaléknovekedés figyelheté meg az életbiztositasokhoz kapcsoldddan. Az élet agi szamviteli biztosi-
tastechnikai tartalékok mértéke 2024 végére 2 788 (fidkteleppel 3 015) milliard forint, amely 14,6 szazalékos (fiokteleppel
16,5 szazalékos) novekedést jelent az el6z6 évhez képest. A novekedés tekintetében meghatarozd, hogy az élet agi tartalék
jelentds részét ado unit-linked termékekhez kéthetd tartalék 340 milliard forinttal, 19,6 szdzalékos mértékben névekedett.
A hagyomanyos életbiztositasok matematikai tartaléka a unit-linked tartalékoktdl kisebb mértékben, de a matematikai
tartalékok viszonyaban a korabbi évekhez képest nagyobb mértékben (8,5 milliard forinttal, 1,4 szdzalékos mértékben)
noévekedett.

Biztositdtarsasagok altal kindlt megtakaritdsi (befektetési célu) termékek kapcsan két nagy csoportjat jelentik a unit-lin-
ked és hagyomanyos termékek. A befizetések és a kidramlas ardnya tovabbra is a vagyonfelhalmozddds irdnyaba mutat,
mindkét termékszegmens esetén a befizetések meghaladjak a kifizetések mértékét, ezzel hozzajarulva a tartaléknovekedés
stabilitdsahoz. Az életbiztositasok szolgaltatasi szintje, azaz a kifizetések aranya a brutté dijbevételhez képest csokkent
mind a két csoport esetén. Az UL termékeknél ez 67,1 szazalék (el6z6 évben 70,3 szazalék), a hagyomanyos portfolié
jelent&sen csokkent, a szolgéltatasi szint 62,8 szazalék (el6z6 évben 71,8 szazalék).

A t6kepiaci hatdsok elsGsorban a unit-linked termékekkel rendelkezé tigyfelek megtakaritasainak értékére hatnak kedvezé
maodon. Mivel a biztositotarsasagok a befektetési eszkdzalapjaik kindlati spektrumaban széles lehetGséget fednek le, igy
igen dinamikus (volatilis) arfolyammozgasra képes eszkozalapokat is elérhet6vé tehetnek a magasabb kockdazatot, de erds
befektetési teljesitményt keresd ligyfeleik részére. A pozitiv hozamkornyezet tompithatja a visszavasarlasok aranyat, de
egy kedvezétlen, alacsony hozamu (esetleg veszteséges) kornyezetben erdsithetik a visszavasarlasok dinamikajat. A pon-
tos tajékoztatas és folyamatos informdcidaramlds a unit-linked tipusu biztositasokkal rendelkezé ligyfélkor esetén pozitiv
megtartast eredményezhet, ha dontésekor figyelembe veszi a piac varhato korrekcidjat, az azonnali veszteségrealizalas
helyett. Az MNB havi rendszerességgel nyomon kdveti a visszavdsarlasok alakulasat.

2024-ben stagnalast mutat a visszavasarldsok alakuldsa az el6z8 év viszonydban — csokkend mértékd a hagyomanyos
portfolidban, kismértékben névekvé a unit-linked portfolidban.

2.9. dbra
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.
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Az elmult id6szakban az életbiztositasi dijbevételek minden évben meghaladtdk 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 k6z6tt hulldamzo és 2023-ban ismét emelked6 175 milliard Ft-os szinttel, ami 2024-re to-
vabb emelkedett 241 milliard Ft-ra. A stagnalo kiaramlas és a névekvé dijbevétel egyiittesen kedvezd egyenleget teremtett
2024-ben, mig a szolgaltatasi hanyad 65%-os szinten alakult. A dijbevételek 6sszességében meghaladjdk a szolgdltatasi
kifizetések értékét, igy a nettd pénzaram egyenlege tovdbbra is stabil szintet mutat.

2.10 abra
Az életag pénzaramainak alakulasa
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Forrds: MNB.

2.2.2. Tovabb emelked6 rendszeres dijbevétel, az eseti is novekedésbe fordult

Az életbiztositasi ag dijbevétele 2024-ben 632 milliard forint volt, melynek 75%-a szarmazott rendszeres dijfizetésbdl,
a tovabbi dijak pedig egyszeri és eseti befizetésekbdl. Az életbiztositasok bruttd dijbevételét 2016 6ta ndvekvd tendencia
jellemzi, de a 2023-as év csokkenését kbvet6en 2024-re a dijbevétel-ndvekedés visszatért a kordbbi évek szintjére. A dijbe-
vételek alakuldsara hatast gyakorol a biztositasi pdtadd, amely az egyszeri dijas életbiztositasok értékesitését hatranyosan
érintette, koltségszerkezete kevésbé alkalmas a plusz adéteher termékekbe valé beillesztésére. Az elmult év tekintetében
Osszességében nagymértékl novekedést (éves bazison 10,9%) tapasztaltunk.

A rendszeres és egyszeri dijakbdl szarmazo bevételek eltéré mértékben valtoztak az el6z6 évhez képest, kiilondsen a csok-
kené egyszeri dijas szerz6dések visszaesd értékesitése miatt. A rendszeres dijakbdl szarmazd dijbevétel tovabbra is dina-
mikusan né (11%-kal magasabb, mint az el6z6 évben). Az egyszeri és eseti dijak a 2021. évi allapothoz mérten 2022-ben
és 2023-ban csokkenést mutattak, 2024-ben viszont mar névekedés tapasztalhatd. Még nem érte el a dijbevétel a 2021.
el6tti szintet, de a 10,6% éves alapu névekmény jelentés eredménynek szamit.

A rendszeres dijas szerz8dések tekintetében mindkét f6 termékkorben (unit-linked és hagyomanyos) nétt a dijbevétel.

A rendszeres dijas unit-linked lzletdgban a dijakkal ardnyos mértékben névekedett a szolgaltatasi kifizetés, igy a szolgaltatasi
hanyad szintje |ényegében nem valtozott (64%). A hagyomanyos termékeknél viszont a szolgaltatasi kifizetés csdkkent,
igy évrél-évre kedvezGbb szolgaltatdsi hanyad rajzolédott ki, 2024-ben 54%.

Az egyszeri és eseti dijas szerz6déseknél lathatd, hogy a dijbevétel novekedése (10%) javitott a szolgaltatasi hanyad ala-
kuldsdban, melynek szintje igy 91%-rél 67%-ra csokkent. A unit-linked tipusu szerz6dések kapcsan 52%-os szolgaltatasi
hanyad lathatd, amig a hagyomanyos termékeknél 128% (el6z6 évben 155%). A hagyomanyos termékek esetén nem
elsGsorban az egyszeri dijas termékek keresettek, igy a hagyomanyos egyszeri dijas termékek dijbevételcsokkenése nem
tud szintet tartani a hagyomanyos kidramlassal, ezért a szolgaltatdsi hanyad 100% feletti.
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2.11. abra
Az élet agi termékek dijbevételének, karkifizetésének és szolgaltatasi szintjének* alakulasa a dijfizetés
gyakorisaga szerint

RENDSZERES DiJAS EGYSZERI ES ESETI DiJAS
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Megjegyzés: *A szolgdltatdsi szint a kdrkifizetés brutto dijhoz viszonyitott ardnya.
Forrds: MNB.

2.2.3. Stabilan novekvé rendszeres dijas allomany

A rendszeres dijas életbiztositasok 2024-ben is dominansak voltak, mind szerz6désszam, mind dijbevétel tekintetében.
Egyértelm(i nbvekvé trendet tapasztalunk, 2017 6ta a linearis névekménytdl magasabb szinten. Targyévben 474 milliard
forint bevételt lathatunk, ami 11%-os novekedés egy év alatt.

2.12. dbra
A rendszeres dijas élet agi dijbevétel és szerz6désszam alakulasa
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Megjegyzés: A “szerz6désszdm 6sszesen” nem tartalmazza a dijmentesitett és a CSEB szerz6déseket.

Forrds: MNB.

Y

A rendszeres dijfizetés( életbiztositasok dijbevétele 63%-ban unit-linked tipusu életbiztositasokhoz kotédik, amelyben
a nyugdijbiztositdsok is relevans részt képviselnek. Jelent8s tovabbra is a célhoz nem kotott unit-linked termékek portfolidja,
az allomany stagnalasa és kismértékben névekvé dijbevétel mellett. Emellett a unit-linked nyugdijbiztositasok szerepe is
szamottevd, ahol az dllomany az elmult évekhez hasonldan dinamikusan tovabb béviilt.
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A rendszeres dijas hagyomdnyos élet termékeknél a megtakaritasi jelleg(i vegyes életbiztositasok esetében a célhoz nem
kotott dllomany dijbevétele csokken, melyet kismértékben kompenzal a hagyomanyos szerkezetl nyugdijcélu megtaka-
ritasok dijbevétel-ndvekedése.

Szerz6désszamok tekintetében targyévben ndvekedés figyelhet6 meg az el6z8 6t év stagnaldsat kovetben, 2024-ben 1
822 ezer db rendszeres dijas életbiztositas azonosithatd — a dijmentesitett, szlineteltett szerz6dések nélkil. A legnagyobb
sulyt a unit-linked tipusu szerz6dések jelentik, a hagyomdnyos termékek korében pedig a halaleseti, majd a megtakaritasi
termékek.

2.2.4. Er6s6d6 nyugdij- és kockazati biztositasok

A rendszeres dijas életbiztositdsok dijoevétele 2019 éta egyenletes litemben (6-9%) novekszik, amely 2024-ben mar
elérte a 474 millidrd forintot. A dijbevétel névekedésének tovabbra is els6sorban a unit-linked tipusu nyugdijbiztositasok
a meghatdrozd szerepl6i, ugyanakkor a kockazati életbiztositasok dllomanydija is egyre magasabb.

A szabadfelhasznaldsu megtakaritasi szerz6dések dijbevétele évek ota lassu, stabil novekedést mutat, a kifutd, hagyoma-
nyos megtakaritasi portfolié csokkend dijbevételét a unit-linked tipusu szerz6dések névekvé dijbevétele folyamatosan
ellensulyozza és lényegesen meg is haladja.

2.13. dbra
A rendszeres életbiztositasi dijbevételek megoszlasa a megtakaritas jellege szerint
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Forrds: MNB.

2.2.5. Novekvo szaporulat a rendszeres dijas életbiztositasoknal

Elet 4gon a rendszeres dijas szerz8dések szerzéshez kapcsolddé dllomanydija 23,7 szazalékkal névekedett el6z6 évhez
képest. A ndvekedés elsédlegesen a szerzéshez kapcsolédd allomanydij 30 szazalékat kitevd egyéb, nem megtakaritasi
életbiztositas szerz6désekhez kapcsolddik (ez a kategéria magaban foglalja tobbek kozott a haldleseti, egészség és csoportos
életbiztositasokat), masodorban 30 szazalékos aranyban a nyugdijbiztositasokhoz. A szerzéshez kot6d6 szerz6désszam is
15 szazalékkal novekedett 2024-ben az el6z6 évhez viszonyitva.

A megtakaritasi jellegl UL termékek tekintetében az el6z6 évhez képest szintén novekedett (2,9 millidrd forinttal) a sza-
porulati allomanydij, a szaporulat ennél a termékcsoportndl is magas értéket mutat az elmult évek szaporulati valto-
zékonysagat figyelembe véve. A hagyomanyos termékek allomanydij szaporulata hasonldéan oszcillalé képet mutat, és
2024-ben novekedett.
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2.14. 4bra
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.

Forrds: MNB.

2.2.6. Visszaesés az egyszeri dijas szerz6dések szamdaban

Egylttesen az egyszeri és az eseti 159 millidrd forintos dijbevételt tekintve 2024-ben 10,6%-0s névekedés volt megfigyel-
het6 2023-hoz képest. A biztositasi potadod bevezetése el6tti dijszinteket még nem érte el. Az egyszeri dijas szerz6dések
szama évek 6ta csokkenést mutat mind a UL, mind a hagyomanyos termékeknél. 2024-re mindkét termékcsoport esetében
100 ezer szerz8dés ala csokkent a szerz6dések szektorszintl darabszama.

2.15. abra
Az egyszeri és eseti dijas élet agi dijbevétel és szerz6désszam alakulasa
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Forrds: MNB.
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Az egyszeri dijas allomany kozel 190 ezer darab szerzdést jelent 2024-ben, amely 9,0%-kal alacsonyabb, mint 2023-ban.

Az MNB elkotelezett a biztositdszektor Ggyfélérték-termeld képességének megerdsitésében, ezért atfogd, termék szintl és
Uzleti folyamatokat érint6 szabalyozd csomagot készitett, amely tekinthet az ,,etikus életbiztositasi koncepcid” kovetkezd
Iépcséfokanak, a feligyeleti tapasztalatok atlltetésének a gyakorlatba.

2.4. keretes iras
Etikus biztositas 2.0, az életbiztositasok 4. generacidja

A magyar életbiztositasi piac jelentds fejlédésen ment keresztiil az elmult b6 3 évtizedben. Az életbiztositasok 1.
generdcidjat a hagyomanyos, jellemz&en vegyes életbiztositasok jelentették az 1990-es években, amelyeket
elsédlegesen a fliggd ligynoki haldzat terjesztett. A 2000-es évek elejétsl kezdve elterjedtek a biztositasi piacon
a befektetési egységhez kotott (unit-linked) életbiztositdsok, amelyek az életbiztositasi termékek 2. generacidjat
képviselték. Erre az id6szakra értékesités szempontjabdl az MLM cégek dominanciaja volt jellemzé. A 3. termék-
generacio az Etikus 1.0 koncepcié bevezetéséhez kothets. Az Etikus 1.0 egy eurdpai szinten is el6remutato,
a fogyasztokat és a fogyasztoi elvarasokat el6térbe helyezd szabalyozasi csomag volt, amely jelentds sikereket ért
el az Ggyfelek részére nyujtott ar-érték arany javitasa szempontjabol. Az Etikus 1.0 6sztonodzte a kiegészit6 nyug-
dijprogramok elterjedését, elvarasokat fogalmazott meg a biztositaskdzvetiték szamdra az online értékesitéssel
kapcsolatosan, a teljes koltségmutatd (TKM) szabdlyozasa novelte a koltségek 6sszehasonlithatdsagat. Szigorubb
befektetési szabalyokat fogalmazott meg, szabalyokat vezetett be a félreértékesités elkeriilésére, novelte az
tgyfeleknek nyujtott értéket a visszavasarlasi korlatok, a TKM limitek és a jutalékkorlatozas eszkozével.

2.16. dbra
Eletbiztositasi piac fejlédése és a szamviteli tartalékok alakulasa
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Forrds: MNB.

Az Etikus 1.0 elvardsaihoz a piac jol alkalmazkodott. A szabalyozas hatdsara a unit-linked termékek darabszama
2015 ¢6ta jelentdsen lecsokkent, ugyanakkor elsédlegesen a draga, 6-14% kozotti TKM értékkel rendelkezd termé-
kek tlintek el a piacrdl. Az Etikus 1.0 intézkedéseinek hatdsara a szerz8dések megmaradasi ideje ndvekedett, mig
a kozvetit6k szama kevesebb, mint 10%-kal csokkent. A piac ndvekedése tehat a célzott intézkedéseknek készon-
hetéen nem tért meg, a szektor képes volt adaptalddni, igy jobb termékek, eszkdzalapok allnak az tigyfelek ren-
delkezésére. Ugyanakkor az EU szint{ szabalyozds megvaltozasa, valamint a piacon még el6forduldé nem fogyasz-
tébarat gyakorlatok az etikus keretek tovabbfejlesztését, tartalmi megujitasat tették szikségessé.
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2.17. dbra
Etikus biztositas 2.0 szabalyozéi csomag alappillérei
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Forrds: MNB.

Az Etikus biztositds 2.0 csomag 2024. év végén kerilt kiaddsra és az életbiztositasi termékek 4. generdcidjat veze-
ti be a biztositasi piacra. A szabdlyozdi csomag célja a hosszutavon fenntarthatd, fogyasztéi bizalomra épilé
novekedés elGsegitése. Az Etikus biztositas 2.0 csomag 2 meglévs szabalyozd mdodositasat és 3 Uj ajanlas kibocsa-
tdsat tartalmazza.

Az Etikus biztositas 2.0 csomag részeként a levont koltségek atlathatdsagat és 6sszehasonlithatdsagat a szerz6dés
szintli egyedi TKM bevezetése segiti az 55/2015. (XII. 22.) MNB rendelet (TKM rendelet) mddositasaval. A befek-
tetési egységekhez kotott (unit-linked) életbiztositasokkal kapcsolatos prudencialis és fogyasztovédelmi elvek
alkalmazasardl sz6l6 13/2024. (XI1.10.) szamd MNB ajanlas (Unit-linked ajanlas) a TKM limiteket meghaladé kolt-
ségek indoklasat varja el a magasabb hozampotencial varhato teljestilésének alatamasztasaval.

A termékek altal nyujtott ar-érték ardny novelését a biztositdsi termékfejlesztés szigoru tigyfélkdzpontu szabalyo-
zasaval, valamint az ar-érték arany tgyfélszempontu tesztelésével biztositjuk a biztositoi és biztositasértékesitoi
termékfeligyeleti és -iranyitdsi intézkedések alkalmazasardl sz6lé 12/2024. (X11.10.) MNB ajanlas (POG ajanlas)
kibocsatasaval.

Osszességében az Etikus 1.0 koncepcidhoz kapcsolédd kordbbi varakozasok visszaesést, profitcsdkkenést jésol-
tak, ugyanakkor az eltelt id6 megmutatta, hogy az értékesitési hatékonysag javuldsa mellett az agazat jovedelme-
z6sége megfelel6 maradt. Ennek megfelel6en az Etikus biztositas 2.0-t6l is a megmaradasi arany és tgyfélérték
tovabbi novekedése, a félreértékesitések csokkenése, hosszutavon pedig az Gigyfélbizalom novelése varhato.
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2.3. NEM-ELET AG
2.3.1. A vallalati vagyon és utasbiztositasok jelentds dijbevétel novekedése jellemzé

A nem-élet agi dijbevétel novekedése 2024-ben 13,2%-o0s volt, ami illeszkedett az el6z8 két év dinamikajahoz, folytatva
a 2012 ota toretlen béviilési trendet. A mostani b6viilés mértéke abszolut értékben meghaladta a 124 millidrd Ft-ot,
amihez a kotelezd gépjarm-felel6sségbiztositas (kgfb) lzletag jarult hozza a legnagyobb mértékben (40 millidrd Ft-tal),
de jelentds volt a casco (29 millidrd Ft) és a lakossdagi vagyon (27 milliard Ft) termékek hozzdajaruldsa is. A tobbi termék-
kategoria novekedési hozzdjarulasa 6sszességében kozelitette a lakossagi vagyonbiztositasokét (27 milliard Ft).

A kgfb dijbevétel béviilése kbzel megegyezd volt a nem-élet agi atlaggal (13,1%), amellyel elérte a 347 milliard Ft-ot 2024-
ben. Ennek készonhetden a termékkategdria megdrizte a 32,7%-0s részesedését a nem-élet dgon belll. A termékkategoria
béviilését tamogatta a szerz6désallomanyanak 3,8%-os emelkedése, amellyel az 6sszpiaci allomany megkozelitette a 6,3
millié darabot.

A szarazfoldi jarm( casco szerz6désallomdanya enyhén (0,2%-kal) csokkent 2024-ben. Ugyanakkor az egy szerz6désre jutd
dijbevétel 17,9%-kal emelkedett, ami kozel kétszerese a kgfb szerz6dések 9,0%-os dinamikajanak. A fentiek ered6jeként
a casco allomdny dijbevétele 6sszességében 17,6%-kal novekedett 2023-hoz képest.

A lakossagi vagyonbiztositasoknal 14,5%-os dijbevétel ndvekedés volt tapasztalhatd 2024-ben, ami alig maradt el az el6z6
évi novekedés itemétdl és historikusan magasnak tekinthetd. A szerz6dések szama a cascohoz hasonléan marginalisan
véltozott, 0,1%-kal emelkedett az év folyaman. A vallalati vagyonbiztositasok esetében a szerz6dések szdama az el6z6 évek-
hez hasonldan csokkent (2,9%-kal), ami mérsékelte a termékcsoport egy szerz6désre jutd dijbevétel 11,1%-os béviilését.

A tébbi nem-életbiztositas kozil még dinamikusan, 10%-ot meghaladd mértékben nétt az altaldnos és szakmai felel6sség-
biztositasok, a hitelfedezeti biztositasok és az utasbiztostasok dijbevétele. A fentebb nem emlitett kis piaci részesedésu
termékek a nagyobbakénal mérsékeltebben, 6sszességében 10% alatti novekedést teljesitettek 2024-ben. Az utasbiztosita-
sok esetében a szerz§dések szama meghaladta az 1,3 millié darabot, ami az elGz4 két évhez képest egy mérsékeltebb dina-
mika (13,5%-0s) eredménye, azonban volumenét tekintve a piac meghaladta a 2019-es koronavirus-jarvany elétti szintet.

2.18. abra
A nem-élet agi dijbevétel és szerz6désszam alakulasa agazatonként
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Tovabbi agazatok db (jobb tengely) Utas db (jobb tengely)

Megjegyzés: Az utasbiztositdsok szdmahoz hozzdadtuk a termékkategdria dllomdnyvesztését is, mivel a szerz6déseket jellemzéen egy évnél révi-
debb idére kétik a felek. A ,,tovabbi dgazatok” ald tartozd, legaldbb 3 szdzalékos részesedésti kategdridk: balesetbiztositds, szallitmdny és fuvaro-
zds, betegségbiztositds, kezesi és garancia, kiterjesztett garancia, kiilonb6z6 pénziigyi veszteségek, illetve jogvédelmi biztositds.

Forrds: MNB.
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2.3.2. Mérsékelt savban a koncentracio a fobb nem-életbiztositasi termékeknél

A f6bb nem-élet agi termékcsoportok piaci koncentracidjanak esetében folytatddott az el6z6 éveket is jellemzd enyhe
mérséklddés. A legnagyobb koncentracié csokkenés a kgfb termékcsoport esetében tortént, ahol a TOP 5 értéke 2,8,
illetve a HHI értéke 0,7 szazalékponttal csdkkent. A casco biztositdsok esetében enyhén csdkkent a szektorszintl HHI
koncentracié mértéke, amely a TOP 5 értékének 1,1 szazalékpontos ndvekedése mellett ment végbe. A fenti valtozdsok
hatasara a koncentracid mérsékelt szintl az egyes biztositasi kategoridkban. Ez a piacszerkezet magas jovedelmezdséget
biztosithat a piac szereplGi szamdra, ami egyuttal 6sztonozheti is az intézmények kozotti versenyt.

A lakasbiztositasok esetében tovabbi versenyt 6sztonz6 tényezs lehet az MNB altal meghirdetett Mindsitett Fogyasztéba-
rat Otthonbiztositas (MFO), amely elsédleges célja az Ugyfélérdekek eltérbe helyezése standardizalt minimum keretek
meghatarozdsaval. Az MFO kritériumok elterjedésével a korabbinal egységesebb tartalmu, ugyanakkor jobban 6sszeha-
sonlithaté termékkinalat alakulhat ki, amely fokozhatja a piaci versenyt, és hozzdajarulhat a piaci koncentracié fokozottabb
mérséklédéséhez. A lakasbiztositasok esetében 2024-ben elsd alkalommal, a versenyt erdsitd tényez6ként megjelent
az évfordulon kivili, marciusi felmondasi lehet&ség, ami kampanyhelyzetet teremtett a piacon. Az elsé lakaskampany
a korabbi évek azonos id&szakahoz képest megndvelte a biztositok szaporulatat.

2.19. dbra
Az 5 legnagyobb biztosit6 (TOP 5) részesedése és a teljes szektor Herfindahl-Hirschman-indexe (HHI) a nem-élet
agi brutto dijbevétel alapjan f6bb agazatonként
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== Kgfb TOP 5 (jobb tengely) = = Kgfb HHI

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. évi adatok a lakdskampdnyban hatdrozattal elrendelt adatszolgdltatdsbdl az
egyéni lakds és hitelfedezeti termékek zdro dllomdnydijat dbrdzolja.

Forrds: MNB.

2.3.3. Célsavban a nem-élet kombinalt mutato

A nem-élet ag szektorszint kombinalt mutatdja 87,5%-ra emelkedett 2024-ben. A megszolgdlt dijak ndvekedése elmaradt
mind a karraforditasokétdl, mind a koltségekétdl. A befizetett, a kgfb termékekre kivetett biztositasi adé névekedett eny-
hébben a megszolgalt dijhoz képest, ami az add fels6 korlatjara, illetve az addkotelezettség és a dijak megszolgalasanak
id6beli eltéréseire lehet visszavezethet6. A bruttd karraforditds 16,2%-kal, a koltségek 15,4%-kal voltak magasabbak
2024-ben az el6z6 évhez képest, mig a megszolgalt dijak 13,6%-0s emelkedésiikkel elmaradtak az el6bbiek névekedési
Utemétdl. A fentiek ered6jeként a karhanyad értéke érdemben nem viéltozott, 43,5%-on alakult. A kombinalt mutaté
értéke megfelel a BSZJ-ben 85-90%-0s célsav szerinti elvarasoknak.
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Az inflacid értéke 2024-ben jelentdsen csokkent az el6z6 évhez képest, azonban a kifizetett karok szamanak és az egy ka-
reseményre torténd karkifizetések ndvekedése erésitette a bruttd karraforditas dinamikajat. A dijak emelkedése a tavalyi
mintat kovette. A nem-élet agi piac koncentraltsaga okan a biztositoknak tobb mozgdsterik maradt prudens dijtarifat
meghatarozni a termékeik részére. A tulzott versenynyomas hianyaban a biztositdk el tudtak kerilni, hogy az emelkedd
karraforditas hatasara a sziikségesnél alacsonyabb dijakat hatarozzanak meg a termékeikhez. Az MFO és a lakdaskampany
altal okozott hatdsok a piac egészében uralkodd tendencidkon egyelére érdemben nem médositottak.

2.20. abra
Nem-élet agi kombinalt mutaté alakuldsa
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Megjegyzés: A biztositdsi adot a biztositok eredménykimutatdsainak rdforditds adataibdl szamitottuk, a 2018-21 id6szakra a kgfb biztositdsi ado
értékekkel becsdiltiik.

Forrds: MNB.

2.3.4. Javul a kgfb megtériilése

A pandémia utan megélénkil6 gépjarmiforgalomban a kdresemények szama a 2020-as mélyponthoz képest 2021-ben
mar novekedni kezdett, és ez kisebb mértékben, de 2022-ben is folytatddott. Az azt kdvets két évben azonban az éllo-
manynovekedés ellenére csdkkent a karesemények szdma. Az egy szerz&désre jutd bruttd karraforditds ndvekedésének
mértéke 2024-re 14,1% 2023-hoz képest, mikozben a dijnal ez az arany 13,7%, a koltségeknél pedig 16%. A gyakorlatilag
parhuzamos novekedés hatdsara a kombinalt mutatd a tavalyi évhez képest tovabbi minimalis csokkenést mutat, a 2023-as
92,8%-0s szintrél 2024-ben 92,3%-ra valtozott, ami mar lassan eléri a célsavként megjeldlt 85-90%-0s mértéket. A kar-
hanyad 2022 éta 50% kordili szinten 4ll, 2024-ben 50,3%. A kgfb termék esetében is azt tapasztaljuk, hogy az alkalmazott
dijakban a karnovekedés csak késleltetve tud megjelenni, mivel az Uj dijak a kordbbi kartapasztalatok alapjan késziilnek.
A jov6re nézve, ha sikeriil az alacsony kargyakorisagot fenntartani a piacon, akkor az mérsékelni tudja az elmult id6szakban
tapasztalt karinflacié hatasat.
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2.21. abra

A hazai kotelez6 gépjarmii-felelGsségbiztositas kombinalt mutatdjanak 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 karok jelentds

része az un. jarmakar (,pléhkar”), emiatt a karinflacié becsléséhez a KSH fogyasztoi arindexeibdl

elsGsorban az ilyen tipusu karok javitasahoz sziikséges koltségek, alkatrész arak, Uj és hasznalt gépjarm( arak indexeit
érdemes figyelembe venni. A pandémia el6tti dllapothoz képest a kgfb piac dijbevétele nagyobb mértékl névekedésen
ment keresztll, mint a kdrkifizetések volumene, amely kovetkeztében 2021 és 2022 folyaman a két mutatd értéke tartdsan
eltavolodott egymastdl. A dij-kar olld szétnyilasat segitette a jarvanyhelyzet miatti enyhébb gazdasagi kornyezet, amely

novekedését kdvet6 karnovekedés kovetkeztében a dij-kar olld 2022 IV. negyedévében bezarult, visszatért a 2019. év
végi arany kozelébe. 2023-ra a karinflacié tovabb novekedett, és meg is haladta a dijbevétel novekedését, 2024-re az olld
azonban Ujra Osszezdrt, az év folyamdn a kgfb dijbevétel meghaladta a karinflacié mértékét. Ezzel parhuzamosan a kgfb
piaci kargyakorisagok tovabbra is a 2019-es szint alatt maradtak, ami kompenzélja a dijsziikségletben megjelend karinflaciét.

2.22. 4bra

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: KSH, MNB.
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2.3.5. Két évnyi emelkedés utan csokkentek a kgfb-dijak

Az MNB honlapjan rendszeresen publikalt Kgfb-index a valamennyi hazai kar- és szerz6désadatot tartalmazo Kézponti Kgfb
Tételes Adatbazis (KKTA) alapjan készul, igy teljes és aktudlis képet ad a piaci atlagdijak valtozasardl. A normal személy-
gépkocsik 2024. 1V. negyedéves atlagos éves dija 57,3 ezer forint, ami 1,2 szdzalékos csokkenést jelez a lll. negyedéves
értékhez képest. 2024-ben az els6 negyedéves emelkedést kovets két negyedévben a ndvekedés liteme lassult, a negye-
dik negyedévben megfordult, igy a dijszint visszatért a félévkor tapasztalthoz. Mindekdzben karraforditas tekintetében
negyedéves alapon csupdn 0,2 szazalékos emelkedés latszott év végén, ami azt jelenti, hogy — hat negyedév utan elGszor
— a karraforditas novekedési Uiteme meghaladta a dijakét.

Eves szinten a 2024. IV. negyedévében az atlagos éves dijakban 8%-os névekedést tapasztaltunk, amely mind a budapesti,
mind a nem budapesti dijakban megjelent, a budapesti dijakban valamivel magasabban (10%). A karraforditdsok emelkedd
trendje ugyanakkor érdemben nem valtozott, éves szinten 2023 utolsé negyedévéhez képest, minddssze 3%-0s a nove-
kedés. A korabbi években tapasztalt jelent6s karraforditdas novekedés a kargyakorisag tovabbra is alacsony szintje miatt
mar nem jelentkezett 2024-ben. Az inflacié mérséklGdésével a dijemelések konszolidacidja lenne indokolt, ezt mutathatja
mar a IV. negyedéves csokkenés.

2.23. abra
Személygépkocsi Kgfb-index
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Megjegyzés: a korrigdlt index addhatds és kdrrdforditds korrekciokat tartalmaz.
Forrds: MNB.

2.3.6. Enyhén emelkedtek a koltséghanyadok a kgfb piacon

Az (zletagi koltséghanyad mértéke (szerzési és igazgatasi koltségek dijhoz viszonyitott aranya) az elmult években stagnald
palydt mutat. A kdltségarany nagysaga illeszkedik a BSZJ-ben, a nem-életbiztositdsokra kitlizott 30% alatti idedlis célhoz,
2015 ota a jelzett szint alatt van az érték. A mutatd 2024-ben 27,9%, amibdl 15,8% tartozott a szerzési kdltségekhez és
12,1% az igazgatdsi koltségekhez. Az arany 2023-hoz képest (26,8%) kis mértékben nétt. A 2017-es kedvez8 koltségha-
nyadokhoz viszonyitva lassi emelkedés latszik, de |ényegében beallt a piac a 27%-0s szintre. Az egy szerz6désre jutd
koltségek 2015-hoz képest folyamatosan névekedtek, és ebben az igazgatasi koltségek ndvekedése joval jelentGsebb
a szerzési koltségeknél. Az igazgatasi koltségekben jelentkezé emelkedés a bruttd atlagbérek novekedési itemét is kdve-
ti, bar aranyaiban anndl kisebb mértékben. Az egy szerz6désre jutd igazgatasi koltség 2024-ben mar 5 217 Ft, a szerzési
koltség pedig 6 786 Ft. Mikdzben a koltséghanyad lényegében stagnal, addig a szerz6désenkénti értékek folyamatosan
novekednek, és lényegében a dijak novekedését kovetik. Ez természetes is, hiszen az alkalmazott dijaknak fedezetet kell
nyujtani a felmerilé koltségekre is.
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2.24. abra
A hazai kotelezd gépjarmii-felelGsségbiztositas koltségmutatoinak alakulasa
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Forrds: MNB.

2.5. keretes iras
Egyéb gépjarmiivek kotelezd felel6sségbiztositasa

A kotelezd gépjarmli-felelGsségbiztositasrol (kgfb) szolé 2009.évi LXII. torvény 2024. aprilis 30-an kihirdetett j
rendelkezései a gépjarmi-felelGsségbiztositasrol szold Iranyelv (MID) 2021-es mddositasnak valé megfelelés
érdekében mddositottak a gépjarmi fogalmat, amib8l adéddan az egyes mikromobilitasi eszkozokre is kiterjed
a kgfb. Az 0 definicid szerint gépjarm(i minden olyan, szarazféldén, de nem sinen kdzlekedd, kizarélag mechani-
kus (tehat nem emberi vagy allati) er6vel m(ikodtetett, hatdsagi nyilvantartasba vett vagy hatdsagi nyilvantartas-
ba nem vett jarm{ — a kizarélag mozgdaskorlatozott személyek altali hasznalatra szant kerekesszékes jarmuvek, az
elektromos rasegitéssel mikod6 (pedelec) kerékparok, valamint a mozgdskorlatozott személy altal vezetett
e-moped jarm(vek kivételével —, amelynek legnagyobb tervezési sebessége meghaladja a 25 km/h-t, vagy legna-
gyobb sajattomege meghaladja a 25 kg-t és legnagyobb tervezési sebessége a 14 km/h-t, tovabba minden ezekkel
egyltt hasznalando potkocsi és félpdtkocsi, akkor is, ha nincs a gépjarmihoz kapcsolva. Egyes, jellemz6en mikro-
mobilitasi eszkozok esetében igy a gépjarmi nettd tomege, illetve tervezési sebessége donti el, hogy szlikséges-e
kgfb-t kotni az adott jarmire. A MABISZ az eligazodast segitd tajékoztatd abrat publikalt honlapjan, amely azon-
ban nem helyettesiti a hatdlyos jogszabalyok rendelkezéseit.

Az Uj gépjarmii definicidhoz kapcsoléddan a 20/2009. Pm rendelet mddositdsat tartalmazé 24/2024 NGM rende-
let meghatérozta az , Egyéb gépjarm(i” kategdriat: Egyéb gépjarmivek (a Gfbt. 3. § 10. pontja szerinti olyan gép-
jarmdvek, amelyek a fenti kategoridk egyikébe sem sorolhatdak), ezzel rendezve azt a helyzetet, hogy a kgfb
torvény és a Pm rendelet modositasai kdzotti atmeneti id6szakban a biztositoknak ugy kellett dijat hirdetnitk,
hogy a Pm rendelet nem tartalmazta az adott kategoriat.

BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES © 2025 | 39



MAGYAR NEMZETI BANK

A Kozponti Kgfb Tételes Adatbazis (KKTA) adatai alapjan ot biztosité rendelkezik 2024.12.31-én egyéb gépjarmu
kategdridba sorolt é16 kockazatban allé szerz6déssel, 6sszesen 11 454 darab volt a piacon, melyek allomanydija
84 millié forint. Az adatok szerint 25 kdresemény kerilt bejelentésre, ezek mindegyike jarmdkar, karfelhasznala-

suk 13,6 millié forint, a karok kétharmada mar lezarasra kerdilt.

2.25. abra

Jarmliivek csoportositasa a gépjarmii-felel6sségbiztositasrol szol6 Iranyelv (MID) szerint
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Forrds: MABISZ 20240506 Tdjékoztato anyag a MID hatdlya ald esé jarmivekrdl.

2.4. JOVEDELMEZOSEG ES TOKEHELYZET

2.4.1. Nyereséges maradt a biztositasi szektor

Az addzas utdni eredmény ugyan kozel dupldjara nétt a 2023-as évhez képest, 48 millidrd forintra, de még igy is mesz-
sze elmarad a pdétado el6tti 80 milliard Ft feletti szintekhez képest. Szamviteli alapon ez ugyan 11,1%-os ROE-t jelent,
de a gazdasagi kockdaztatott téke szempontjdbdl sokkal inkdbb relevansnak tekinthetd Szolvencia 2 alapon minddssze
5,4%.
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2.26. abra

A hazai biztositasi szektor jovedelmez6sége és annak 6sszetétele
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Megjegyzés: A szektorszint(i ROE értékek (2024 kivételével) az éves auditdlt adatszolgdltatds alapjdn keriiltek kiszamitdsra, ahol a sajdt t6ke nem
tartalmazza a tdrgyévi osztalékot. S2-ROE mutatd esetében az addzott eredményt a rendelkezésre dllo szavatolo tékéhez viszonyitottuk.

Forrds: MNB.

Az intézményi szintli ROE eredmények szerint 2024-ben 3 szereplG volt veszteséges, ami jelentds javulas 2023-hoz képest,
amikor 7 biztositd volt veszteséges. Ezzel 6sszhangban az intézmények dontd tobbségének magasabb volt a jovedelme-
z6sége, 7 intézmény esetében tortént mérséklédés ROE tekintetében. A szektor 0sszességében alkalmazkodni tudott
a kiils6 gazdasagi korilményekhez, illetve a biztositasi potado terheléséhez 2024-ben.

2.27. abra

A hazai biztositok ROE értéke
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Forrds: MNB.
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2.6. keretes iras
Pé6tado és kedvezménye

A koronavirus-jarvanyt kovet6 id6szak és a 2022 6ta tartd orosz-ukran konfliktus gazdasagi kornyezetre gyakorolt
hatdsa miatt bevezetésre keriltek az extraprofit adok (az extraprofit adokrdl sz6l6 197/2022. (VI. 4.) Korm. ren-
delet alapjan), amelyek érintették a biztositdkat is (tovabbiakban: biztositasi potadd). A kedvezétlen koriilmények
hatdsara a szektor t6kefeltoltottsége 2022. év végére 172%-ra csokkent. A kivetett biztositdsi potadd alapja
a targyidGszaki brutto dijbevétel, amelybdl az addéteher savosan, illetve élet és nem-élet ag szerint progressziv
adokulcsok mentén keril meghatarozasra.

Az addkulcsok id6kozi valtozasaival, illetve a biztositadsi piac névekedésével 6sszhangban az egyes években kelet-
kezett adokotelezettség évrél évre emelkedett, jelentés nyomds ald helyezve a szektor tékefeltoltottségét és
eredményességét. A szektor jovedelmezdségi mutatdi 2022-ben és 2023-ban a korabban jellemzd értékek harma-
ddra-negyedére estek vissza. A biztositok intézkedéseket hoztak (t6keemelés, osztalék elengedése, kolcsontEke
igénybevétele) tékehelyzetiik erésitése érdekében, és 2024-re lzletpolitikai alkalmazkodas is végbement. Utdbbi
eredményeként mind a tékefeltoltottség, mind a jovedelmezbségi mutatdk pozitiv irdnyban véltoztak (2.4. feje-
zet).

2025-re vonatkozdan a biztositasi pdétadd szamitasi mddja ismét valtozik mind a savok, mind az addkulcsok tekin-
tetében. Az atalakitas hatdsara (leegyszer(sitve) a magasabb dijbevétell intézmények esetében varhatdan
novekszik, az alacsonyabb dijbevételli intézményeknél csokken az addkotelezettség, szektorszinten — az addkul-
csok és savok hatdsdra —azonban nem valtozna jelent6sen. A mdédositd rendelet lehet8séget biztosit ugyanakkor
az ado jelentds mérséklésére is, amelynek koszonhetben akar felére csékkenthets a 2025. évi biztositasi potadd
kotelezettség.

A rendelet szerint az ado6 akkor csokkenthetd, ha a biztosité intézmény 2030. januar 1-jét kdvet6en lejaré magyar
allamkotvényt vasarol, ami alapjan a 2024. augusztus 1-je és 2024. oktober 31-e kozotti napi atlagos dllomanyhoz
viszonyitva 2025. januar 1-je és 2025. november 30-a kozotti id6szakra vonatkozé napi allomanya ndvekszik.
Az igy elért dllampapir dllomany névérték-névekményének 30%-at addokedvezményként lehet érvényesiteni,
amellyel kivalthatd az élet g alapjan fizetendd add Gsszege, illetve a nem-élet g alapjan fizetendd adé legfeljebb
40%-a. A névérték-novekményt legfeljebb olyan 6sszegben lehet figyelembe venni, amilyen 6sszegben az intéz-
mény teljes sajat allampapirdllomanyanak névértéke novekszik.

A rendelkezésre all6 adatok alapjan 2024Q3 és Q4 kozott tobb biztositd is elkezdte jelentésen ndvelni 2030 utdni
allamkotvényallomanyat.

2.5. tablazat

A biztositasi potado alakulasa (2022-2024)

2022 2023-2024
Elet Nem-élet Elet Nem-élet
<2 Mrd Ft 2% 4% 1% 2%
2-36 Mrd Ft 3% 8% 1,5% 4%
> 36 Mrd Ft 6% 14% 5% 12%
A targyévre elszamolt potadd 50 milliard Ft 88 és 101 milliard Ft

Forrds: MNB.
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2.6 tablazat
A biztositasi potadé kulcsai 2025-ben
2025
Elet Nem-élet
< 48 Mrd Ft 2% 3%
> 48 Mrd Ft 6% 14%
A targyévre elszamolt potadd 64-128 milliard Ft*

Megjegyzés: *a sav alja és teteje az addcsékkentés utdni, illetve addcsékkentés elétti értékeket becsiili.

Forrds: MNB.

2.4.2. 200% kozelében a tékeszint

A biztositasi szektor t6kemegfelelése 2024 év végén 196% volt, ami a jogszabalyban elvart szint kdzel kétszeresének felelt
meg. A hozamgorbe 2024 folyaman csak enyhén emelkedett, igy annak nem volt jelent6s hatasa a szektor t6keszintjének
alakulasara. A 2022-ben bevezetett biztositasi potado tékecsokkentd hatasa ugyanakkor fennmaradt, ami nélkal — tovabbi
osztalékfizetésektdl fliggben — feltehet6en még magasabban alakulhatott volna a szektor tékefeltltottsége.

A 2024. év végére a szektor t6keszintje |ényegében stagnalt, amit a rendelkezésre alld szavatold téke és a tékesziikséglet
kozel azonos dinamikaju ndvekedése okozott. A szavatold t6ke névekedésének forrasa dontéen (89%-ban) az atértéke-
|ési tartalék emelkedése volt. Az el6z6 évhez képest 2%-kal csdkkent a varhatd osztalékfizetés, ami némileg hozzdjarult
a szektor t6kefeltoltottségének szinten tartasahoz.

2.28. abra

Szektorszinti tékefeltoltottség alakulasa

Forrds: MNB.
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2.4.3. Biztositoi t6ke egyedi szinten is stabil

A biztositok tékefeltoltottségének sulyozatlan atlaga 214% volt 2024-ben, amely koril 69 szazalékponttal szorédtak az
egyedi értékek, ami 6 szazalékponttal nagyobb volt az el6z6 évinél, és az egyes intézmények kozotti eltérések novekedését
jelzi. Egy intézmény kivételével minden intézmény ugyanakkor 150% feletti t6keszinttel birt, tehat a szektor donté része
megfelelt az MNB volatilitasi t6kepuffer ajanlasdban javasolt feltéltottségnek. Az MNB ajanlasat egyediiliként nem teljesité
biztositd is ugyanakkor 100% feletti szinttel rendelkezett 2024 év végén, igy a torvényileg elGirt szintet egyetlen intézmény
sem sértette meg. A 23 biztositobdl 11 tovabb erGsitette a tékemegfelelését, ami az intézmények felét jelentette.

2.29. dbra
A biztositok egyedi tokefelt6ltottsége
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Forrds: MNB.
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2.5. A BIZTOSITASI PIAC KOCKAZATAI

2.5.1. Kockazatok mellett is stabil miik6dés

2.7. tablazat

A biztositasi piac kockazatai

Kockazati
kategoria

Kockazatcsoportok

Kockazat

mingsitése

Kilatasok a
kockazatok
alakulasara

Szoveges értékelés

Uzleti modell

Kérnyezet
Stratégia, Uzleti
tervek
Jovedelmezbség

hozamgorbe az 1 és 2 éves pont kivételével mindenhol
felfelé tolédott az év soran.

Az addzas utdni eredmény ugyan kozel duplajara nétt a
2023-as évhez képest, 48 milliard forintra, de még igy is
messze elmarad a pétadd elStti 80 milliard Ft feletti szin-
tekhez képest. Szamviteli alapon ez ugyan 11,1%-os ROE-t
jelent, de a gazdasagi kockaztatott t6ke szempontjabol
sokkal inkdbb relevansnak tekinthet6 Szolvencia 2 alapon
mindossze 5,4%.

pétadod adokulcs- és savvaltozas, emellett 2025-ben 2030
utdni allamkotvények lejegyzésével a pdtadd nagysagren-
dileg 60 Mrd Ft-tal csokkenthetd

jovedelmezdségi kilatdsok javulhatnak a potaddkedvez-
mény miatt

Viallalatiranyitas

Tulajdonosi
joggyakorlds
Belsé iranyitas
Kockazatkezelési
rendszer és ORSA
Bels6
kontrollrendszer

el6retekintd Uzleti kornyezeti feltételezések alapjan a kor-
nyezeti kockazatok kezelése j6 min&ségl belsé kontrollal
tulajdonosi szerkezet és vezetSi Osszetétel valtozédsaira
folyamatos felligyeleti fokusz

stressztesztek dontéen beépliltek az intézmények kocka-
zatmenedzsment-rendszerébe, a kockazatkezelési rend-
szer eljrasai szabalyozottak

Vidltozdsok a tulajdonosi szerkezetben, a menedzsmentben
és kulcsfunkciokban

Pénziigyi és

Biztositasi kockazat
Piaci kockazat
Hitelkockazat

élet agon egyszeri és eseti dijak visszatérésére megvan
a lehetGség a potadd csokkentd (allampapir jegyzés) opci-
ok hatasara

k?:l:(:z‘:‘:zlk M(jlfédé,si kockazat ) :fégrfsel;zr;\:r:nalt mutatdja el6z6 évhez képest nem valtozott
Egyéb Iényeges
kockazatok Nem-életbiztositdsi kar névekedés mérséklédése, az egy-
szeri dijas szerz6dések visszatérésével stagndlds vdrhato
tékefeltoltottség a tavalyi értékhez képest egy szazalék-
ponttal 196%-ra nétt
T6ke- és Toke nem-életbiztositdsi tartalékok éves szinten 13%-kal emel-

tartalékkockazat

Tartalékok

kedtek, ennek kockdzatdt a j6 hozamok és a tékehelyzet
javuldsa ellensulyozta, igy mérsékelt szinten stagndlds
vdrhato

Etikus biztositas 2.0 szemléletii elemzések szerint egyes UL
életbiztositasi termékek tgyfélértéke alacsony

Piaci megjelenés | Termékek . ‘ EIOPA figyelmeztetés hitelfedezeti biztositasokra, hianyos
kockazata Ugyfelek POG folyamatok
banki csatorndn nyujtott hitelfedezeti biztositasok témavizs-
gdlat, Etikus biztositds 2.0 megfelelés 2026-tol
Magyardzat:

Kockdzat mértéke

Kockdzat irdnya

magas .

névekvdé t

jelentds .

stagnadlé -

alacsony .

mérsékelt

csékkend l

Forrds: MNB.
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Az addzas utani eredmény ugyan kozel duplajara n6tt a 2023-as évhez képest, 48 milliard forintra, de még igy is messze
elmarad a pétadod el6tti 80 milliard Ft feletti szintekhez képest. Szamviteli alapon ez ugyan 11,1%-os ROE-t jelent, de
a gazdasagi kockdaztatott t6ke szempontjabdl sokkal inkdbb relevdnsnak tekintheté Szolvencia 2 alapon minddssze 5,4%.

A szektorban az el6retekint6 Uzleti kdrnyezeti feltételezések meghatdrozéan megalapozottak, melyek alapjan a kdrnyezeti
kockazatok kezelése jo min&ségli belsd kontrollal valdsul meg. A tulajdonosok az intézmények részére erételjes straté-
giai iranymutatast adnak, az intézmények irdnyitasaban és ellenérzésében a vezetd és ellen6rzé testileteken keresztill
megfeleld minGségben vesznek részt, mindamellett a tulajdonosi szerkezet és a vezet6i 6sszetétel valtozasai, kockazatai
a prudencialis fellgyelés kozéppontjaban allnak. A biztositdk a kockazati stratégia meghatarozasa soran figyelembe veszik
a lényeges kockazatokat, a stressztesztek dontéen beépiiltek az intézmények kockazatmenedzsment-rendszerébe, a koc-
kazatkezelési rendszer keretei, eljarasai kialakitottak és szabalyozottak. A felligyeleti vizsgalatok a belsé kontrollrendszer
mindségét érintéen egyedi, intézményi kockazatokat, hibdkat tartak fel. Az MNB varakozasai szerint a vallalatiranyitasi
kockazat mérsékelt kockazati szintjének valtozasa rovid tdvon nem varhatd, stagnald kockdazati kilatasokkal értékelt.

Eletbiztositasi termékeknél a visszavasarldsok mértéke nem volt kiemelked az elmult évben, a cash-flow pozitiv volt
mind a rendszeres-, mind az egyszeri/eseti szegmensekben. A kgfb kombinélt mutatd 92,3%-ra csokkent, kozeliti a BSZJ-
ben megjeldlt 85-90%-0s célsavot. Az elsé lakasbiztositasi kampany lezarult, az ahhoz kapcsolddo drazasi kockazat nem
materializalddott. Eletbiztositdsi tartalékok csak kismértékben-, mig a nem-életbiztositasi tartalékok éves szinten két
szamjegyl mértékben emelkedtek. A karinflacidéval és a hozamkdrnyezettel kapcsolatos varakozdsok alapjan mérsékelt
szinten a kockazat stagnaldsa varhaté.

A piaci megjelenés kockazatanak csokkenését varjuk a 2024-2025. évben tortént szabalyozadsi MNB intézkedések miatt.
Az Etikus biztositas 2.0 csomag 2024. év végén keriilt kiaddsra és az életbiztositasi termékek 4. generacidjat vezeti be
a biztositdsi piacra. A szabdalyozdi csomag célja a hosszutdvon fenntarthatd, fogyasztdi bizalomra épiil6 ndvekedés el6se-
gitése. Az Etikus biztositds 2.0 csomag 2 meglévd szabdlyozd mddositasat és 3 Uj ajanlas kibocsatdsat tartalmazta.

A 2023. évben a banki csatornakon keresztil értékesitett csoportos hitelfedezeti biztositasokat az MNB egy atfogd vizs-
galat keretében, valamint 2024-ben témavizsgalat keretében ellenérizte. A vizsgalatok fokuszaban biztositasi termékek
POG kovetelményeknek valé megfelelGsége allt, azon okok feltardsa, mely az EIOPA altal rdmutatott gyenge tgyfélértéke
okozzak. A vizsgalat utols6 hatarozatai 2025. év majusaban keriilnek kiadasra. A hitelfedezeti (CPI) termékek esetében
lgyfélérték javuldst varunk.

Az MNB 2024-ben — az elsé lakasbiztositasi kampany tapasztalatai alapjan — harom vezetdi kérlevelet adott ki a kdvetkezé
kampanyid6szakok kockazatainak csokkentése érdekében. Az egyik korlevél elGsegiti a tarsashazak lakasbiztositasi kam-
panyba vald aktivabb bevonddasat, egy masik korlevélben az MNB meghatarozta a tartamengedmény alkalmazdsanak
fogyasztébarat kereteit, emellett mddositasra keriilt a kampdanyid6szak kezdete el6tt a fogyasztdk szamara kotelezGen
kikildend6 tajékoztatd levél is, amely 2026-t6l kotelez6en tartalmazni fogja a meglévé lakdsbiztositasok és ingatlanok
legfontosabb adatait is.
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3. A pénztari piac és kockazatai

3.1. PIACI OSSZKEP

3.1.1. Stabilitast erdsito6 eredményeket ért el a pénztari szektor 2024-ben, de az
ingatlancélu szolgaltatas nehezen tervezheto6 igénybevétele kockazatot jelent

2024-ben a pozitiv befektetési eredmény, valamint a pozitiv cash flow hatdsdra az 6nkéntes nyugdijpénztari szektor fe-
dezeti tartaléka az eddigi legmagasabb értékre, 2 238 millidrd Ft-ra ndvekedett, ami az el6z6 év végéhez viszonyitva 15,4
szazalékos novekedést jelent. A befektetési eszk6zok arfolyamemelkedésének hatdsara 2024-ben mintegy 263 milliard
Ft befektetési nyereség keletkezett a szektor fedezeti tartalékan.

A 2022. évi, jellemz8&en erdsen negativ hozamok utan 2023-ban az dnkéntes nyugdijpénztarak atlagosan 21,2 szazalékos,
2024-ben pedig 13,8 szazalékos — zard vagyonnal sulyozott — netté hozamot értek el. A 10 éves (zar6 vagyonnal stlyozott)
atlagos nettd hozam 6,1 szazalék, igy az erre a periédusra szamitott inflaciot a pénztarak éves atlagban 0,6 szazalékponttal
tudtdk felilmulni. A szektor szereplGinek még messzebbre visszatekint6 — és igy még megalapozottabb képet ad6 — 15 éves
(zaro vagyonnal sulyozott) atlagos nettd hozama 6,8 szazalék lett. Ennek készonhet6en az ugyanezen idGszakra szamitott
redlhozam 2,2 szazalékos mértékd. 2025-t61 az MNB mar 20 éves hozamokat is publikal, amely id6szakra vonatkozdan az
onkéntes nyugdijpénztari szektor éves atlagos nettd hozama 6,5 szdzalék, a realhozama pedig 1,7 szazalék volt.

Az 6nkéntes nyugdijpénztarak fedezeti tartalékain jovairt tagdijbefizetések és az adéhatdsagtdl atutalt addjovairasok osz-
szege 165,1 millidrd forintot tett ki, amely 12,6 szazalékkal tobb a 2023. évinél, és az eddigi legmagasabb értéknek szamit.
2024-ben az egyéni tagdijbevételek 6sszege (98,8 milliard Ft) 15,2 szazalékkal, a munkaltatoi hozzajarulasok 6sszege (46,5
Mrd Ft) 8,8 szazalékkal, a NAV altal atutalt 6sszeg (19,9 milliard Ft) pedig 9,9 szazalékkal novekedett 2023-hoz képest.

Az 6nkéntes nyugdijpénztari szektor intézményeinek szdma egy intézmény végelszdmolasa miatt 27-re csokkent, mig
a taglétszam 2024 végén 1 millié 75 ezer 6 volt, 1,4 ezer fével tdbb, mint 2023 végén. A taglétszam 2024. I. félévben
csokkent (4,4 ezer f6vel), a Il. félévben azonban nétt (5,8 ezer fével). A tagdijat fizetSk taglétszamon beliili aranya 52,1
szazalék volt 2024 utolsé negyedévében.

2024-ben az 6nkéntes nyugdijpénztarak 1,0 milliard forintos m(ikddési eredményt értek el, ami 0,7 milliard forinttal
alacsonyabb az el6z6 évhez képest. A 27 intézménybdl 20 nyereségesen miikodott. A magas hozamok miatt nagyobb
mértékben volt lehet&ség érvényesiteni a meg nem fizetett egységes tagdijak utani hozamlevonast a nem fizet6 tagoktol.
Ennek szektorszint(i 6sszege 2,3 milliard forintot tett ki. 2024 végén az 6nkéntes nyugdijpénztarak mikodési célra felhasz-
nalhato tartaléka szektorszinten 20,0 milliard forintot tett ki, az egy évvel kordbbinal 5,3%-kal tobbet.

A pénztari kifizetések az uj, ingatlancélu kiegészit6 szolgdltatasok igénybevételi lehet6sége miatt 2025-ben és 2026 elsé
két honapjaban nagymértékben névekedhetnek. Jelentds feladat és kockdzat az ingatlancélu szolgaltatasi kifizetési igények
likviditasanak kezelése, tekintettel annak idébeli eloszlasanak nehezen tervezhet&ségére. Egyszerre kell figyelemmel lenni
a kifizetési igények hatdrid6ben valo teljesitéséhez sziikséges likviditas biztositdsara, a befektetési eszk6zok jogszabaly-
ban és a pénztar befektetési politikdjaban meghatarozott limiteken beliili tartdsara, tovabba a lehetd legjobb befektetési
eredmény elérésére. Az eddig rendelkezésre allo legfrissebb, 2025 I. negyedévére vonatkozo adatok szerint 16,6 ezer f6
nyUjtott be ingatlancélu kifizetési igényt az 6nkéntes nyugdijpénztarakhoz, ami a 2024. szeptember 30-ai® taglétszam
(1 millié 69 ezer f6) 1,5 szazaléka. Az ingatlancélu szolgaltatasokra 6sszesen 38,0 millidrd Ft kifizetési igény érkezett, ami
az 6nkéntes nyugdijpénztarak 2024. szeptember végi szektorszintli fedezeti tartalékanak 1,8 szazalékat tette ki. Tekintettel
a 60 napos Ulgyintézési hatdridére a kifizetések 6sszege 16,6 millidrd Ft volt az els6 harom hénap soran.

8 A jogszabaly értelmében ingatlancélu kifizetési igényt azok nydjthatnak be, akik 2024. szeptember 30-an tagok voltak, legfeljebb az akkori egyen-
leglik 6sszegéig, igy az igénylések relativ gyakorisdgat az akkori taglétszdmhoz és vagyonhoz viszonyitva allapitottuk meg.
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A Kormany bejelentette, hogy fokozatosan béviil az a tarsadalmi csoport, akik mentesiilnek a személyi jovedelemadd
(SZJA) megfizetése aldl, tovabba nd a csaladi adékedvezmény keretében levonhaté 6sszeg is. Az addkedvezményekkel
tdmogatott kiegészit6 nyugdij- és egészségcélu megtakaritasokat tekintve kockazatot jelenthet az SZJA-kedvezmények
bévitése, ami gyengitheti az érintett megtakaritok motivaciéjat.

Az egészség- és Onsegélyez6 pénztari szektor intézményszama (16) 2024-ben sem véltozott.

A fedezeti tartalékra jutd tagdijbefizetéseket ugyan meghaladta a szolgdltatasi kifizetések 0sszege, az igénybe vett ado6jo-
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 (102,5 millidrd Ft) jelentésen, 20,4
szazalékkal emelkedtek 2024-ben 2023-hoz képest. A tagi befizetések 22,8 szazalékos névekedést kbvetben 75,9 milliard
forintot tettek ki. A munkaltatéi tagdij-hozzajarulasok 6sszege 10,0 milliard Ft volt, 11,2 szazalékkal magasabb, mint 2023-
ban. Az addhatdsag altal atutalt 6sszeg (16,6 millidrd Ft) 15,7 szazalékkal emelkedett 2023-hoz képest.

Az egészség- és Onsegélyez6 pénztari szektor a trendszer( taglétszamndvekedésnek hatdsdra tigyfélszamban mar 2023 I.
negyedévében meghaladta az 6nkéntes nyugdijpénztdrit, 2024 végén pedig mar 1 millié 187 ezer 6 volt a taglétszam, 5,6
szazalékkal (63 ezer fével) tobb, mint 2023 végén. A taglétszam 2020-2024 kozott 165 ezer fével né6tt. A tagdijat fizetSk
aranya 2024 végén 38 szazalék volt.

Az egészség- és Onsegélyez6 pénztari szolgdltatasi kifizetések (98,1 milliard forint) 20,0 szazalékkal (16,3 milliard forinttal)
néttek az el6z8 évhez képest. A kifizetések legnagyobb részét tovabbra is a gydgyszerek, specidlis tapszerek, prevencios
céllal megvasarolt vitaminkészitmények vételdranak tdmogatdsa teszi ki, 39,0 szazalékos részarannyal.

Az egészség- és onsegélyez6 pénztarak mikodési eredménye 2024-ben ismét pozitiv, 1,3 milliard forint volt, amely 0,14
milliard forinttal kedvezétlenebb az egy évvel kordbbinal. 16 intézménybdl csupan 2 miikodott veszteségesen éves alapon.
A pozitiv m(ikodési eredmény elérésében a nem fizetSktdl valé hozamlevonas (0,5 milliard Ft) is fontos szerepet jatszott,
azonban anélkil is jelent6s mértékld a miikodési nyereség. A mlkodési célu tartalék 8,3 milliard forintra emelkedett
(+20,2%).

3.1. tablazat
Az 6nkéntes pénztari szektor legfontosabb adatai

Nyugdijpénztirak Egészsée. & Onsegélyezo
2023 2024 2023 2024
Intézmények szama (db) 28 27 O 16 16 —
Taglétszam (e f4) 1073 1075 O 1124 1187 O
Tagdijat fizet6 (e f6 | %) 556 | 51,8% [560 € |52,1% O | 427 |38,0% | 449 O [37,8% O
Pénztari portfolié 6sszesen (Mrd Ft) 1960 2262 0O 91 104 ©
Ebbdl: fedezeti tartalék (Mrd Ft) 1939 22380 84 96 O
Vagyon/szerz6dés (e Ft) 1807 2082 © 75 810
Tagdijbefizetés (Mrd Ft) 134 152 O 76 92 O
Ebbdl: Fedezeti tartalékra jutd tagdijbefizetés (Mrd Ft) 128 145 © 71 86 O
Igénybevett adéjovairas (Mrd Ft) 18 20 © 14 17 ©
Fedezeti tartalékot érinté kifizetések (Mrd Ft) 139 130 © 83 100 ©
Miikédési eredmény (Mrd Ft) 1,71 1,030 1,42 1,280
Miikddésre felhasznalhato tartalék (Mrd Ft) 19,0 20,0 © 6,9 8,30

Forrds: MNB.
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3.1. keretes iras
Uj szolgaltatasi cél és szabalyozasi valtozasok az 6nkéntes nyugdijpénztaraknal

2024 jelentGs jogszabdlyvaltozasa az dnkéntes kdlcsonds biztositd pénztarakrdl szolé 1993. évi XCVI. térvény
(Opt.) 2024. november 29-i hatalyba lépett médositasa volt, amely lehet6vé tette a nyugdijpénztari tagok szama-
ra, hogy 2025-ben — legfeljebb a 2024. szeptember 30-an fennallé egyenlegiik erejéig — az egyéni szamldikon
felhalmozddott Osszeget sajat dontésiik alapjan ingatlancélokra felhasznalhassak. Ezt a szolgdltatast a pénztarta-
gok legfeljebb harom alkalommal kérhetik, a kifizetéseket a benyujtast koveté 60 napon beliil teljesitenitk kell
a pénztdraknak. Az ingatlancélt szolgaltatds tovabbi részletszabdlyait a Nemzetgazdasagi Minisztérium kilon
rendeletben hatdrozta meg.

A pénztarak befektetési teljesitményét reprezentdld hosszu tdvu atlagos hozamratak korének bévitését tette
lehetévé a 281/2001. Korm. rendelet® (tovdbbiakban: Korm. rendelet) mddositasa, ami — elsé alkalommal 2025.
évben — az eddigi 10 és 15 év mellett bevezette a 20 éves hozamkommunikaciot. A pénztartagok a hosszu tavu
hozamok figyelembevételével pontosabban tervezhetik meg megtakaritasaikat a nyugdijas éveikre. A pénztarak
éves és hosszu tavu befektetési teljesitményei a jogszabaly mdédositasanak kdszonhetéen — az eddigi marcius 15-i
id6ponthoz képest — kordbban, februar 28-ig kdzzétételre keriilnek. A netté hozamrata mellett a tagok a brutté
hozamratakrdl is tajékoztatast kapnak, mely daltal lehetdség nyilik a referencia-hozamrataval valé 6sszehasonli-
tdsra.

A Korm. rendelet egyéb mddositasai kozott szerepelt a tagi megtakaritasok eszkdzfedezetének alaponkénti (fede-
zeti, m(ikodési, likviditasi), illetve alszamlankénti (pénzforgalmi, befektetési) kimutatasa kotelezettségének els-
irdsa, ami egyuttal vonatkozott a fligg6 tételekre is. Ezen tul pontositasra keriiltek a hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok értékelési szabalyai és a hazipénztar kezelésére vonatkozo elGirasok, valamint az értékesithetetlen-
ség és a nemfizetés kockazatainak kezelése.

A befektetett eszk6zok Osszetételére gyakorolt hatast az ugyanazon kibocsato értékpapirjaira vonatkozo befek-
tetési limitszabalyok valtozasa. Az eddigi 10 szazalékrdl 15 szazalékra ndvekedett a limit fels§ hatara, azonban ez
aldl kivételt képeznek az allampapirok, nyilt végli befektetési alap befektetési jegyei, a jelzdloglevelek, illetve
egyesiilés esetén a zartkorlien kibocsatott magyar hitelintézeti részvények. Ugyanilyen mértékben emelkedett
a fels6 limit a magyar és kilfoldi vallalati, 6nkormanyzati kbtvényekre, t6zsdére be nem vezetett nyilvanosan
forgalomba hozott részvényekre és a zartkorien kibocsatott magyar hitelintézeti részvények esetében.

3.2. ONKENTES NYUGDIJPENZTARAK
3.2.1. A befektetések 68 szazaléka hazai, a magyar dllampapirok aranya a legnagyobb

A fedezeti tartalék korabbi években megfigyelhet6 stabil novekedési itemét megtorte a 2022-es év. A vagyon csokkenése
harom negyedéven keresztiil, 2022 harmadik negyedév végéig tartott, amikor a vagyon értéke még a 2020 év végi érté-
ket is alulmulta. 2022 negyedik negyedévében megindult a piaci korrekcid, amely 2023-ban és 2024-ben is folytatédott,
azonban a kordbbitdl eltéréen egy joval meredekebb ndvekedési gorbét mutatva. A 2024 végére elért 2 238 milliard Ft-os
piaci érték az eddigi legmagasabb, amely 15,4 szazalékkal tobb, mint az el6z6 év végi (1 939 milliard Ft) érték. A ndveke-
dést f6ként a fedezeti tartalékon elért, jelentds mérték(i befektetési eredmény (263 milliard Ft), tovabba a pozitiv cash
flow (35 milliard Ft) okozta. A befektetési eszkozok arfolyamemelkedése 2024-ben is a kbtvénypiaci hozamcsokkenés és
a részvénypiacokon tapasztalhato arfolyamemelkedések hatdsara ment végbe.

A vagyon legnagyobb részét tovdbbra is a magyar allampapir-befektetések teszik ki. A magyar allampapir-befekte-
tések kozvetlen kitettségében a 2023. év végi értékhez képest 2,9 szazalékpontos csokkenés tortént. A kozvetlen

9281/2001. (XII. 26.) Korm. rendelet az 6nkéntes kélcsdnds nyugdijpénztérak befektetési és gazdalkodasi szabélyairdl
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részvénybefektetések aranya ezzel szemben 2,2 szdzalékponttal emelkedett az el6z6 év végéhez képest. 2024 végén
a részvénykitettség 11,6 szazalék volt, amibél 8,3 szazalék volt hazai, 3,3 szazalék pedig kilfoldi részvény. A befektetési
jegyek ardnya is novekedett, 2,1 szazalékponttal, a 2023 év végi 31,1 szazalékrol 33,2 szazalékra.

A kozvetett befektetések kibontasa utani ardnyokat tekintve lathato, hogy a fedezeti tartalék mogotti befektetések 68
szazalékat hazai eszkozok alkotjak. A kérdiagram a teljes dnkéntes nyugdijpénztari portfélié adatait mutatja a hazai be-
fektetési alapok kibontdsa utan.

3.1. dbra
Az 6nkéntes nyugdijpénztari befektetések eszkb6zcsoportok szerinti alakulasa
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[ Villalati kotv., jelzalogl., és str. kotv. [ Befektetési jegyek
[ Egyéb (ingatl., hitelek stb.) [ Bankszamla
— = Allampapir arény (jobb tengely) Befektetési jegyek arany (jobb tengely)
Részvény arany (jobb tengely)
Forrds: MNB.
3.2. dbra

Az 6nkéntes nyugdijpénztari befektetések eszk6zcsoportok szerinti megoszlasa a hazai befektetési jegyek
kibontasaval 2024 végén

B Hazai dllampapir

I Hazai véllalati kotv., jelzalogl.,
és str. kotv.

[ Hazai alapok alapjai

[ Hazai részvény

I Egyéb (sajat vagyon, hitelek, stb.)

1 Bankszamla

1 Kulfoldi allampapir

[ Kulfoldi vallalati kotvény

1 Kulfoldi befektetési alap

1 Kulfoldi részvény

Forrds: MNB.

A befektetési jegyek mogott jellemzéen kulfoldi eszk6zok talalhatok, ezek kozil a kilfoldi befektetési jegyek és a részvé-
nyek a legjelentésebbek.

50 | BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES e 2025



A BIZTOSITASI PIAC ES KOCKAZATAI

3.3. ébra
Onkéntes nyugdijpénztari befektetési alapok osszetétele
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Forrds: MNB.

3.2.2. Ismét kétszamjegyli onkéntes nyugdijpénztari hozam

Az 6nkéntes nyugdijpénztarak 2024-ben atlagosan 13,8 szazalékos — zar6 vagyonnal sulyozott — nettd hozamot értek el,
amellyel két egymast kdvetd évben volt a hozam kétszamjegy(i. 2024-ben a részvénypiacok vilagszerte jelent6s noveke-
dést értek el, ami a hazai pénztari portféliok hozamait is szamottevéen befolydsolta. A pénztari portfélidtipusok koziil
a részvényeket nagyobb aranyban tartalmazdknak a hozama is nagyobb volt (a mediant tekintve). Ennek megfelelGen
a legalacsonyabb medidanhozama a részvényeket egyaltaldn nem tartalmazd, un. konzervativ portféliétipusnak volt (6,5%),
mig a legmagasabb a legaldbb 66%-ban részvényeket tartalmazo, Un. dinamikus portfélidcsoportnak (21,8%). A 2024.
decemberi év/év alapu inflacié®? 4,6 szézalék volt, ami azt jelenti, hogy az 6nkéntes nyugdijpénztarak tavalyi redlhozama
8,8 szazalékot tett ki.

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

10 A december/decemberi inflacio fejezi ki az drszinvonal targyidészakot megel6z6 év vége és a targyidészak év vége kozti éves véltozasat, ezért
redlhozam szamitasahoz ez az érték hasznalatos, ehhez célszer(i hasonlitani a pénztarak éves hozamat.
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A pénztarak 2025-ben az éves, a tiz és a tizenot éves hozamrata mellett mar a hdsz éves adatokat is kiszamitottak, amelyet
az MNB — ellen6rzés utan — 2025. februarban publikalt a honlapjan.

3.2.3. A hosszu tavui nominalis és realhozam is pozitiv tartomanyban, a koltségszint
alacsony

A 10 éves (zard vagyonnal sulyozott) atlagos nettd hozam 6,1 szézalék, igy az erre a periddusra szamitott inflacidt a pénz-
tarak éves atlagban 0,6 szazalékponttal tudtak felilmulni. A szektor szereplGinek még messzebbre visszatekintg, 15 éves
(zard vagyonnal sulyozott) atlagos nettd hozama kézel 6,8 szazalék lett. Ennek kbszonhet6en az ugyanezen id6szakra sza-
mitott realhozam 2,2 szazalékos mértékd. A legrégebbre visszatekintd, 20 éves (zard vagyonnal sulyozott) atlagos nettd
hozam 6,5 szazalék volt, amelybél 1,7 szdzalékos realhozam szamithato.

Az Onkéntes pénztarak befektetési eredményeit, alacsony, 1 szazalék alatti éves miikodési és egyéb koltségeit (dijterhe-
|ését), valamint a tagdijbefizetések utan jard 20 szdzalékos adokedvezményt is figyelembe véve a pénztari megtakaritas
tovabbra is versenyképes éngondoskodasi formanak szamit a nyugdijcélu elGtakarékossagi termékek piacan.

3.5. abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztari szektor hosszu tavi kumulalt hozamai
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Forrds: MNB.

3.2. keretes iras
Onkéntes nyugdijpénztari befektetési eredmények és mogottes folyamatok

A nyugdijpénztarak hozameredménye 2024-ben kiemelkedd volt, a szektor atlagos nettd hozamrataja 13,8 szaza-
lék. A 2022-es, befektetési szempontbdl negativ év utdn 2023-ban a nyugdijpénztari tagok csaknem kétharmada
szamara a pénztari befektetések 20 szazalék folotti nettd hozamot termeltek, a szektor atlagos nettdé hozama
21,2 szazalék volt. Ennek fényében még kedvez6bb a 2024. évi befektetési teljesitmény, hiszen a nyugdijpénzta-
rak elmult 20 évében nem fordult el6 két olyan egymas utani év, amelyben mindkétszer két szamjegyl pozitiv
hozamot értek el a pénztarak. Erdemes megvizsgalni, milyen folyamatok eredményezték a 2024-es év kedvezd
hozameredményét.
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A nyugdijpénztari portfélidk szektor szinten csaknem felét dllampapirok teszik ki. 2023-ban az allampapir referen-
cia hozamok jelent&sen estek (a 10 éves referencia hozam példaul 8,98 szazalékrdl 5,86 szazalékra csokkent), és
ennek megfelel6en a pénztarak allampapirallomanya jelentGsen felértékel6dott. Az éven tuli allampapirok arfo-
lyamvaltozasat kifejez6 MAX index 2023-ban 26,8 szazalékot emelkedett. Varhato volt azonban, hogy a kdvetke-
z8 évben, 2024-ben az allampapirpiacon a referenciahozamok csdkkenésének tteme mérséklédik. 2024-ben az
éven tuli papirok referencia hozamanak csékkenése enyhe novekedésbe fordult, az dllampapirok arfolyama kis-
mértékben csdkkent.

3.6. abra
A MAX, a BUX és a CETOP index (2021 vége=100%), valamint a 10 éves allampapir referenciahozam (%)
alakulasa
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Forrds: AKK, BET, MINB.

2024-ben a részvénypiacok vilagszerte erGsédtek, ezen belll a hazai t6zsdén is kiemelkedé hozamokat lehetett
elérni. A BET legjelent&sebb részvényeinek arfolyamvaltozasat kifejezé BUX index 2024-ben 30,86 szazalékot emel-
kedett, de a régids CETOP index is 15,14 szazalékot novekedett forintban kifejezve. Kimagasld arfolyamndvekedés
volt az amerikai t6kepiacokon is, ahol példaul az S&P index forintban kifejezve — jelent8s részben a devizapiaci moz-
gasoknak koszonhetéen — 40,1 szazalékot emelkedett. A piaci folyamatokat tekintve azt feltételezhetjiik, hogy azok
a pénztari portfolidk értek el magasabb hozamot 2024-ben, amelyek részvénybefektetéseket is tartalmaztak. A 78
onkéntes nyugdijpénztari portfoliot a befektetési politikdban meghatarozott, felvallalt kockazati szint alapjan 6t
kategdriaba soroltuk. A portfdlio felvallalt kockazatat aszerint allapitjuk meg hogy mekkora a részvényeszkozok
befektetési politikaban megadott célaranya. A kockazati kategdriakhoz tartozé savokat ugy allapitottuk meg, hogy
0sszhangban legyenek a pénztdri gyakorlatban altaldanosan elterjedt portfélié elnevezésekkel. Természetesen ez
a kategorizalds nem jelent teljes megfelelést a pénztarak altal alkalmazott megnevezésnek. Vannak példaul olyan
pénztdrak, ahol a klasszikus portfélidban a részvényeszkdzok megcélzott ardnya 0 szazalék, ezért ezek a portféliok
a konzervativ kategériaba keriltek. A valaszthatd portfélids rendszert nem miikodtet6 pénztarak tébbnyire
a kozéps6, kiegyensulyozott, illetve kisebb részben a klasszikus kockazati kategoridba keriltek.
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3.2. tablazat
Az 6nkéntes nyugdijpénztarak portfdliétipusai

Részvényeszk6zok célaranya Tipus
0% Konzervativ
1-15% Klasszikus
16-35% Kiegyensulyozott
36%-65% Novekedési
66%- Dinamikus

Forrds: MNB.

Az éves hozamokat portfélionként tekintve megallapithatd, hogy a részvénybefektetéseket nagyobb ardnyban
tarto portfoliok értek el magasabb hozamot 2024-ben.

3.7. dbra
Az 6nkéntes nyugdijpénztarak 2024. évi hozamai portféliétipusok szerint
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Forrds: MNB.

A konzervativ és a klasszikus portfdliok esetében a 2024. évi hozamratdk jellemzéen 10 szazalék alatt voltak.
A novekedési portfoliok esetében, amelyeknél a részvénybefektetések aranya 50 szazalék korili, a median hozam
mar 16,1 szazalék, a dinamikus portfélioknal pedig 21,8 szazalék.

Az elmult néhany év rendkivili piaci eseményeire tekintettel tobb éves tavon is érdemes megvizsgdlni a pénztari
portféliok hozamteljesitményét. A 2022-2024-es id6szakban a konzervativ portfélidk altalanosan jobban teljesi-
tettek a kisebb mértékben részvényeket is tartalmazé klasszikus és kiegyensulyozott portfélioknal. Ezek a port-
foliok 2022-ben nem szenvedték el a negativ hozamokat, ugyanakkor a kovetkezd években kihasznaltak a kedve-
20 pénzpiaci és allampapirpiaci folyamatokat. Amint ez a példa is mutatja, az életciklus szemlélet alapjan észszer(i
dontés lehet a nyugdijkifizetés el6tt néhdny évvel alacsonyabb kockazatu portfélidt valasztani. Ha a vizsgalt
id6tavot az elmult 5 évre bdvitjuk, l1athato, hogy minél nagyobb ardnyban tartalmazott részvénybefektetéseket
a portfdlid, az atlagos hozam annal magasabb. Az elmult 6t évre visszatekintve a részvénypiacokon tébbszor is
jelent6s emelkedések voltak, 2021-ben, 2023-ban és 2024-ben is, ami a részvénytulsulyos portféliok hozamat
felfelé huzta.
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3.8. abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztarak 2022-2024. évi és 2020-2024. évi hozamai portfélidtipusok szerint
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Forrds: MNB.

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 megfeleld tajékoztatdsanak érdekében tébb
kdltségmutatot is kdzzétesz. gy a pénztarak beszémoldjanak adataibél minden évben kiszamolja és kdzzéteszi a dijterhelési
mutatodkat. A korrigalt dijterhelési mutato értéke 2023-ban 0,73 szazalék volt, ami megegyezik a 2022. évivel. Az 6nkéntes
nyugdijpénztarak mikodésre levont tagdijrésze a teljes tagdijbevételek aranyaban a 2002-t61 2023-ig terjed6 id6szakban
11 szazalékos csokkenést mutat.

2023-ban a m{kodési és likviditasi célra levont tagdijrész ardnya a teljes tagdijbevételhez képest csekély mértékben —
1 bazisponttal — csdkkent. A mérsékl6dés a pénztarak jelent8s része altal alkalmazott savos tagdijmegosztassal all 6sz-
szefliggésben, amelynek eredményeként 2023-ban a megel§z6 évinél 9 szazalékkal nagyobb értékd tagdijbefizetésbdl
aranyaban kisebb részt vontak le mikodésre.

A befektetési dijterhelés rész is csak szerény mértékben valtozott — 1 bazisponttal n6tt — 2022-h6z képest. Az intézmények

tobbségének sikerdijas szerz6dése van a vagyonkezelGjével. A befektetési dijterhelés rész enyhe ndvekedéséhez hozzaja-
rultak a 2023. évi kiemelked6 hozameredmények utan a vagyonkezel6k részére kifizetett sikerdijak.
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3.9. abra

A korrigalt dijterhelési mutaté alakulasa 2002-2023 kozott
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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.

2024-ben a 10 éves median TKI\/INyp 1,68 szazalék, a 20 éves median TKMNyp 1,07 szazalék, a 30 éves median TKMNyp
0,88 szazalék volt. A TKMNyp értékek alakulasaban szektor szinten nem volt jelent8s valtozds az el6z6 évhez viszonyitva.
A median 10 éves TKM,, érték 7 bazisponttal emelkedett, ezzel szemben a median 20 éves TKM,, érték 1 bazisponttal,
a median 30 éves TKM, érték pedig 3 bazisponttal mérsékl6dott. A pénztari kdltségmutatok is aldtdmasztjak, hogy az
onkéntes nyugdijpénztar — mas pénziigyi termékekhez viszonyitva is — kdltséghatékony hosszu tavu befektetési forma.

3.10. abra
Az dnkéntes nyugdijpénztari szektor TKM, ,, értékei (2024)
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Forrds: MNB.
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3.2.4. JelentGs novekedés a fedezeti tartalékot érint6 bevételekben, pozitiv nyugdijpénztari
cash flow 2024-ben is

Az 6nkéntes nyugdijpénztarak fedezeti tartalékain jévairt tagdijbefizetések és az adéhatdsag altal atutalt adojovairasok
0sszege 165,1 millidrd forintot tett ki, amely 12,6 szazalékkal tobb a 2023. évinél, és az eddigi legmagasabb értéknek szamit.
2024-ben az egyéni tagdijbevételek 6sszege (98,8 milliard Ft) 15,2 szazalékkal, a munkaltatdi hozzéjarulasok 6sszege (46,5
milliard Ft) 8,8 szazalékkal, a NAV altal atutalt 6sszeg (19,9 milliard Ft) pedig 9,9 szazalékkal névekedett 2023-hoz képest.
Az egyéni és munkaltatoi befizetések utan jard 20 szazalékos mértékl adojoévairdst nem hasznaltdk ki teljes mértékben vagy
a nyugdij- és egészségpénztarban egyarant aktiv tagok az addjévairast inkabb az egészség- és dnsegélyezd pénztaraikba
kérték, az adojévairds Gsszege ugyanis az el6z6 évi befizetések 15,5 szazalékat tette ki 2024-ben. A pénztartagok 2022-
ben kismértékben visszafogtak a pénztari befizetéseiket, 2023-ban és 2024-ben azonban ez megvaltozott, a novekedés
nominalisan 24,1 szazalékos volt a két év alatt 6sszességében. A befolyd tételek kdzott tovabbra is az egyéni befizetés
dominal, amely az éves tagdijbevétel 68,0 szazalékat teszi ki. A munkaltatoi tagdij hozzajarulds 6sszege visszaesett 2019-
ben, amit a munkabérnél alacsonyabb addterhelésnek (Cafetéria juttatas) a megsziintetése is befolydsolhatott. Az azéta
bekoévetkezett novekedés (éves dtlagban 7,4%) nagyobbrészt az egyéni tagdijjovairdsok ndvekedésének volt a kdvetkez-
ménye. A munkaltatdi hozzajarulds azonban tovabbra is fontos, mert a szerz6déses elkotelezettségbdl addddan stabil,
havi rendszerességgel érkez8 bevételt jelent a pénztaraknak, mig az egyéni befizetések egy gazdasagilag nehezebb évben
nagyobb eséllyel csokkenhetnek.

3.11. abra
Az dnkéntes nyugdijpénztari fedezeti tartalékon jévairt tagdijbevételek befizet6k szerinti megoszlasa
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Forrds: MNB.

Az 6nkéntes nyugdijpénztarak pénzaramait elemezve lathatd, hogy 2017 6ta csupan egyetlen alkalommal (2019-ben)
fordult el6, hogy a szektorszint( éves cash flow negativ tartomanyban alakult, melyet f6ként a 2018. évi negativ hozamok
miatt megemelkedett kifizetések okoztak, kisebb részt pedig a tagdijbevételek csokkenésével magyarazhatd. A 2019-es
évet kivéve az elmult 8 évben mindig bevételi tobblet jellemezte az 6nkéntes nyugdijpénztarakat, tehat hosszu tavon az
egyes negativ iranyu kilengések kisimultak. Megallapithaté azonban az is, hogy 2022-ben és 2023-ban az addvisszatéri-
tések 6sszege nélkil negativ lett volna a szektor cash flow egyenlege a megndvekedett kifizetések miatt. 2024-re ez nem
volt jellemz6, az addvisszatéritések 6sszege nélkil is pozitiv lett volna a cash flow egyenlege.
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2023-ban a 2022. évi negativ 6nkéntes nyugdijpénztari hozamokat kovet6en a 2022. évinél nagyobb mértékdl (+9,4 szdza-
|ék) kifizetésre kerilt sor, amely f6ként az év elsé felében realizdlédott. Ez azt mutatja, hogy a tagsag rendkivil érzékeny
az éves hozamok alakuldsara annak ellenére, hogy az 6nkéntes nyugdijpénztarak a hosszu tavu elkotelez6désre épitenek,
teljesitményilket 20-30 éves id6tavban érdemes értékelni. Az egyes években tapasztalhatd gyengébb befektetési teljesit-
ményt — az eddigi tapasztalatok alapjan — a kdvetkez6 évek pozitiv eredménye nemcsak korrigalja, hanem jelent6sen meg
is haladja. 2024-ben 6,5%-kal csokkentek a kifizetések, amelyen beliil visszaestek az egydsszegli nyugdijszolgaltatasok és
a kilépések miatti kifizetések.

2025-ben és 2026 elsé két honapjaban az ingatlancélu kifizetések megvaldsuldsaval a 2024. évinél nagyobb kiaramlas és
igy kedvezétlenebb cash flow helyzet varhatd, az MNB azonban tovabbra is kiemelten, havi gyakorisdggal nyomon koveti
az intézmények pénzdramait, és az abbdl fakadd esetleges kockazatokat.

3.12. 4bra
Az 6nkéntes nyugdijpénztarak pénzaramainak alakulasa
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Forrds: MNB.

3.3. keretes iras
Az 6nkéntes nyugdijpénztari szektor ingatlancélu kifizetése

A 2025 I. negyedévére vonatkozd adatok szerint 16,6 ezer f6 nyujtott be ingatlancélu kifizetési igényt az dnkéntes
nyugdijpénztarakhoz, ami a 2024. szeptember 30-ai'*™ taglétszam (1 millié 69 ezer f8) 1,5 szdzaléka. Az ingatlan-
célu szolgdltatasokra 6sszesen 38,0 milliard Ft kifizetési igény érkezett, ami az 6nkéntes nyugdijpénztarak 2024.
szeptember végi szektorszintl fedezeti tartalékanak 1,8 szazalékat tette ki. Tekintettel a 60 napos ligyintézési
hataridére a kifizetések 6sszege 16,6 milliard Ft volt az els6 harom hdnap soran.

0]z jogszabaly értelmében ingatlancélu kifizetési igényt azok nyujthatnak be, akik 2024. szeptember 30-an tagok voltak, legfeljebb az akkori
egyenlegik 6sszegéig, igy az igénylések relativ gyakorisagat az akkori taglétszamhoz és vagyonhoz viszonyitva allapitottuk meg.
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A januar-marciusi id6szakban a jelzaloghitel el6- és végtorlesztésére érkezett igénylések értéke volt a legnagyobb
(16,2 milliard Ft), ami 43 szazalékat jelenti az 6sszes igénylésnek. A masodik legfontosabb csoportot a lakas, lako-
haz megvasarlasara benyujtott igények jelentik (12,0 milliard Ft), 32 szazalékos részesedéssel. A harmadik legfon-
tosabb kategorianak a lakas és lakdhaz korszerl(isitésére, feltjitasara vagy bovitésére beérkezett igények szamita-
nak (6,1 millidrd Ft), . negyedévi részesedésuik 16 szazalékot tett ki. A tovabbi hat csoport az igénylések értékének
minddssze 10 szazalékat adta.

Az atlagos igénylés kozel 2,3 millié Ft kifizetésére iranyult, amelyen beldl a fizetének mindsilé tagok atlaga sza-
mottevBen felilmulta a nem fizet6két (2,7, illetve 1,1 millid Ft). A fizetének szamitd tagok jelentds aktivitast
mutattak az I. negyedéves igénylésekben: a kifizetési igények értékének 86 szazaléka érkezett télik, az igénylést
benyujtok kozott pedig 73 szazalék volt az ardnyuk — utébbi [ényegesen magasabb, mint amekkora aranya a tag-
sagnak 2024 utolsé negyedévében fizetének mindstilt (52 szazalék).

2025 I. negyedévében az dnkéntes nyugdijpénztarak fedezeti tartalékain jovairt befizetések értéke 37,2 milliard
Ft volt, 18,1 szazalékkal tobb, mint 2024 ugyanezen idGszakaban. A kiadasok 50,3 milliard Ft-ot tettek ki, 50 sza-
zalékkal tébbet az egy évvel korabbinal, amelyen beliil a nem ingatlancéld kiaddsok minddssze 0,5 szazalékkal
emelkedtek. A cash flow egyenlege negativ, értéke 13,1 millidrd Ft volt. Az ingatlancélu kifizetések nélkil kalkulalt
egyenleg 3,5 milliard Ft-os tobblettel zarta volna az I. negyedévet.

3.13. abra
Onkéntes nyugdijpénztirakhoz benyujtott ingatlancélu kifizetési igények és a szektor pénzaramai 2025 I.
negyedévében

Mrd Ft Mrd Ft
,,,,,,,,,,,,,,,,,, e
|
1
|
: 50,3
50 4 ] - 50
|72 <— Ingatlancél kifizetés
1
|
251 : """"""""""""""""""""""""""""""""""""""" - 25
38,0 1
|
| 3,5
1
l |
0 H 0
|
1
| g
| 13,1
225 T e " -25
Ingatlancéld Befizetés Kifizetés Egyenleg Egyenleg
kiegészité és addked- ingatlancélu
szolgéltatas vezmény kifizetés
igénylése nélkal

Forrds: MNB.

Az MINB szakértG6i becslése szerint az 6nkéntes nyugdijpénztarak fedezeti vagyonabadl 215 milliard forint ingatlan-
célu kifizetés valdsulhat meg. Az MNB becslés éven beliili alakulasat illetéen szezondlis hatassal szamolt, amely
alapjan a 2. és kulonodsen a 4. negyedévben nagyobb aktivitas valdszinlsithet6 az ingatlancélu kifizetéseket ille-
t6en, mint az 1. és a 3. negyedévek soran.
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3.14. abra
Onkéntes nyugdijpénztarak ingatlancélu kifizetései iranti igények kumulativ elérejelzése, 2025
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~ Kormdnyzati becslés: 300 Mrd
MNB 2024Q4 becslés: 215 Mrd
~@— Beérkezett kifizetési igények
Megjegyzés: az ingatlancélu kifizetések havi eloszldsa MNB-becslésen alapul.
Forrds: MINB.

3.2.5. Stagnalo taglétszam és fizetGi arany

Az 6nkéntes nyugdijpénztari taglétszam 2024 végén 1 millid 75 ezer f6 volt, kozel 1,4 ezer fével (0,1 szdzalékkal) tébb, mint
2023 végén. A taglétszam 2024. |. félévben még csokkent (-4,4 ezer f6), amellyel folytatddott a korabbi években tapasztalt
tendencia. A Il. félévben azonban novekedés kévetkezett be (+5,8 ezer f§), amellyel éves szinten csekély mértékben bévilt
a létszam. A fizet6k taglétszamon beliili ardnya 2024 végén 52,1 szazalék volt, hasonld nagysagrend(i, mint a megel§z8
évek végén. Ugyanekkor a tagok 53,5 szazaléka férfi volt, szemben a lakossaggal, ahol a n6k vannak tébbségben (52%).

Az 6nkéntes nyugdijpénztari szektor taglétszama 2008-ban érte el csicspontjat, azdta 2023-ig folyamatosan csdkkent,
Osszességében mintegy 280 ezer fével. Ez a BSZJ-ben dngondoskodasi kitekintéssel bemutatott, idealisnak tartott palyatdl
valé egyre nagyobb mértékd tavolodast jelez.

2024-ben 33,1 ezer Uj belépd tag érkezett az dnkéntes nyugdijpénztarakhoz, 26,5 szdzalékkal tobb, mint 2023-ban. Az Uj
belépdk haromnegyede (25,5 ezer f6) tagszervezdk altal kertlt beléptetésre. Az Uj belép6k szamanak alakulasa 6nma-
gaban pozitivnak tekinthetd, azonban a taglétszam jelent6sebb noveléséhez nagyobb [étszdmu — és lehetSleg minél
fiatalabb — Uj belép&re van szikség. (A tagsag atlagéletkora 2021-ben 48,4 év, 2022-ben 48,7 év, 2023-ban pedig 49,1
év volt, nem sikerilt tehat megallitani a tagsag oregedését.) A taglétszdm 2024. évi b6vilésében az is szerepet jatszott,
hogy a szolgaltatasban részesiiltek szama (17,5 ezer f6) 26,4 szadzalékkal, mig a kilépetteké (10,1 ezer f6) 41,2 szazalékkal
visszaesett 2023-hoz képest, amely folyamatokat a hozamkorrekcio is befolyasolhatta.

Az 6nkéntes nyugdijpénztéri szektorban az atlagéletkorral egyutt a nyugdijszolgéltatasra jogosult tagok szama (2024 vé-
gén 79,6 ezer f6) is ndvekedik, amivel a szolgaltatas igénybevétele miatt a tagsagi jogviszonyukat megsziintet6k szama is
varhatéan emelkedni fog. Ezt a hatast mérsékelheti, hogy a 2016. januar 1-jétél hatalyos jogszabalyi valtozasok jelent6sen
bévitették a nyugdijkorhatart eléré tagok valasztasi lehetGségeit. A nyugdijjogosult tagok az egyéni szamla egy részének
felvétele mellett a pénztarban hagyhatjak megtakaritasuk fennmaradé részét, egyfajta befektetési lehetGségként tekintve
a pénztari megtakaritdsaikra.

BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES 2025



A BIZTOSITASI PIAC ES KOCKAZATAI

3.15. 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 fizetd tagok esetében a jogszabaly
lehetBséget 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 mikodési, illetve likviditasi alap javara jovairja.
E lehet8séggel nem minden pénztér él, viszont tdbbségiik igen, és a m(ikddési bevételeik egyik fontos forrasa. Az Opt. 2023
Gszét6l egyrészt lehetdvé teszi, hogy a pénztdrak a korabbiaktdl eltéréen a levonast nemcsak a targyid&szaki, hanem az
azt kovet6 naptari év végéig terjedd idGszak hozamai terhére érvényesitsék, ugyanakkor a levonhaté 6sszeg korlatozasra
kerilt®?, illetve a targyiddszakon tuli hozambdl csak akkor lehet levonni, ha arra a targyidGszakban pozitiv hozam hidnyaban
részben sem volt méd. A pénztartagok védelme érdekében az MNB elvérja, hogy az elmaradt tagdij miatti hozamlevonas
— az alkalmazand¢ eljarasokat, joghatasokat, eljarasrendet vildgosan, egyértelmiien és transzparens médon tartalmazé
— szabdlyai keruljenek régzitésre a hozamlevonast alkalmazni kivand pénztarak alapszabalyaiban. Ezen tulmend&en pedig
az MINB javasolja a pénztdraknak, hogy a targyidG6szaki hozam hianya okan a targyidGszakot kdvet6en megnyild — és a ko-
vetkez6 naptari év végével zarddo — idGkeretben az elmaradt tagdij miatti hozamelvonds érvényesitésére az adott pénztar
dijfizetési gyakorisagahoz igazodd id6szakok koziil a lehetd legkorabbi idészakban és ne tébb részletben keriljon sor.

3.2.6. M(ikodési nyereség, megfelel6 tartalékok

2024-ben az 6nkéntes nyugdijpénztarak 1,0 millidrd forintos mlkodési eredményt értek el, ami 0,7 milliard forinttal ala-
csonyabb a megel6z6 évihez képest. 27 intézménybdl 20 nyereségesen m(ikodott. Ennek oka, hogy a 2024-ben is jelentés
hozamok miatt ismét lehetGségiik volt érvényesiteni a meg nem fizetett egységes tagdijak utani hozamlevonast a nem
fizet6 tagok esetében, amely szektorszinten 2,3 milliard forintot tett ki (+11,7 szdzalék). Hozamlevonas nélkil a szektor
2024-ben is veszteséget konyvelhetett volna el (-1,3 millidrd forint). A kapott osztalék megkozelitette az 1,0 millidrd fo-
rintot (+9,3 szazalék).

2024 végén az dnkéntes nyugdijpénztarak mikodési célra felhaszndlhatd tartaléka szektorszinten 20,0 millidrd forintot
tett ki, az egy évvel korabbinal 5,3 szazalékkal tobbet.

A hosszabb tdvon negativ mikodési eredményt eléré pénztarakndl a miikodési jellemz&k Ujragondoldsdra van szikség
(nem fizet6k fokozott megszdlitasa, mikodési koltségmodell atalakitdsa). Az MNB kiemelt hangsulyt helyez a pénztarak
mikddési helyzetének monitorozasara mind a folyamatos felligyelés, mind a vizsgalatok sordn. Amennyiben a tartésan

12 Az elmaradt tagdij miatti hozamlevonas mértéke nem haladhatja meg a targyév elsé napjan érvényes, a vélasztott levondsi gyakorisagnak meg-
felel6 id&szakra vonatkozé minimalbér 5 szazalékanak megfelel6 mértékl tagdij mikodési és likviditasi alapra juté hanyadaval megegyezé
osszeget.
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veszteséges mikodésbdl, vagy egyéb okokbdl fakaddan a pénztarak miikodésre felhasznalhato tartalékai a prudencialis
szempontbdl elvart minimum szintet megkozelitik vagy az ala siillyednek, az MNB kiilonb6z6 intézkedéseket (példaul
prudencialis megbeszélés tartdsa, intézkedési terv kérése, mikodési-likviditasi jelentés elGirdsa, célvizsgalat inditasa)
alkalmaz(hat) az érintett intézményeknél.

2024 végén a mikodési célra felhaszndlhatd tartalékok 21,4 hdnapnyi miikddést tudtak volna finanszirozni, amennyiben
nem keletkezett volna bevétele a szektornak. 2023 végére hasonlé fedezettség alakult ki (21,5 hdnap).

3.16. abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztarak miikodési eredményének alakulasa
2,5 1
2,0 1
1,5 -
1,0 1

0,5

1 M(ikodési eredmény hozamlevonds nélkil Nem fizet6k hozamabdl torténd levonas
mmm MUkodési célra felhaszndlhato tartalék (jobb tengely) € Miikddési eredmény

Forrds: MNB.

3.3. EGESZSEG- ES ONSEGELYEZO PENZTARAK
3.3.1. Jelentdsen boviiloé befizetések az egészség- és onsegélyezd6 szektorban

Az egészség- és Onsegélyez6 pénztarakba érkezd, fedezeti tartalékon jovairt bevételek (102,5 millidrd Ft) jelentdsen, 20,4
szazalékkal emelkedtek 2024-ben 2023-hoz képest. A tagi befizetések 22,8 szazalékos ndvekedést kdvetéen 75,9 milliard
forintot tettek ki. A munkaltatéi tagdij-hozzajarulasok 6sszege 10,0 milliard Ft volt, 11,2 szazalékkal magasabb, mint 2023-
ban. Az adéhatdsag altal atutalt 6sszeg 15,7 szazalékkal emelkedett és 16,6 millidrd Ft volt. A 2024. évi tagdijbevételek
és adodjovairasok 6sszege jelentGsen magasabb volt, mint a megel6z6 tiz év barmelyikében.

Az egyéni tagdijbefizetések szektorszintli 0sszege kozel 6tszorose az egy évtizeddel ezelbtti értéknek és folyamatosan
emelkedik. Megfigyelhetd, hogy 2014-hez képest megfordult az egyéni és a munkaltatdi hozzajaruldsok részaranya a szek-
torban, jelenleg kiemelt hangsuly helyez6dik a tagsag egyéni befizetéseire. A munkaltatéi tagdij hozzajarulas nemcsak
a befizetéseken beliili aranyat tekintve, hanem 6sszegszerden is visszaesett 2019-ben, amit a munkabérnél alacsonyabb
addterhelésnek (Cafetéria juttatas) a megsziintetése is befolydsolhatott. Az azéta bekovetkezett névekedés (éves atlagban
15,3%) dont6en az egyéni tagdijjovairasok felfutdsanak volt a kovetkezménye.

Tovabbra is jellemz6 a szezonalitas, a tagdijbefizetések jelentds része — a pénztari kampanyok eredményeként is — az utolséd
negyedévre koncentraldodik. Az egyéni befizetések 43 szdzaléka az utolsé negyedévben folyt be 2024-ben, a munkaltatdi
hozzdjarulasok kisebb volatilitdsuak az egyes negyedévekben, de ezt illetGen is a IV. negyedév volt a legerdsebb. Az egyéni
és munkaltatdi befizetések utan jaro addjovairas 6sszege az el6z6 évi befizetések 23,4 szazalékat tette ki 2024-ben, ami azt
jelzi, hogy az 6nkéntes nyugdijpénztarakba is fizetést teljesitett tagok kozul tébben az egészségpénztarukat valasztottak
az addjovairas kedvezményezettjeként.
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3.17. abra
Az egészség- és onsegélyezl pénztarak fedezeti tartalékon jovairt tagdijbevételek befizet6k szerinti megoszlasa
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Forrds: MNB.

3.3.2. Ismét emelkedett a taglétszam, stagnalas a tagdijat fizet6k aranyaban

Az egészség- és Onsegélyezd pénztari szektor taglétszama 2023-ban meghaladta az 6nkéntes nyugdijpénztari szektorét,
és a kiilonbség 2024-ben tovabb nétt. Az egészség- és Onsegélyezd pénztari szektor taglétszama 2024-ben is jelentdsen
béviilt, az év végi, 1 millié 187 ezer f6s allomanya 5,6 szazalékkal (63,0 ezerrel) tobb, mint 2023 végén.

A taglétszam novekedési Gteme gyorsult a 2023. évihez képest, mely az elmult két év alatt 6sszességében 11,1 szazalé-
kot, illetve 118,8 ezer fét tett ki. Az Uj belépbSk szama (86,5 ezer f6) 5,3 szazalékkal multa felll az egy évvel korabbit, és
mintegy 70 szazalékkal magasabb a 2019-2020. években tapasztalt értékeknél (50-51 ezer f6). Az (j tagok kétharmadat
tagszervezGk Iéptették be. A kilépett tagok szama (15,1 ezer f6) 8,0 szadzalékkal csokkent 2023-hoz képest.

A tagdijat fizet6k aranya 38 szazalék volt 2024. IV. negyedévben, hasonldan az egy évvel kordbbihoz. A tagdijfizetési
hajlanddsag az egészség- és onsegélyez6 pénztari szektorban elmarad az 6nkéntes nyugdijpénztarakétol, igy 2024 végén
a tagdijfizet6k szdma az egészség- és Onsegélyez6 pénztari szektorban —a magasabb taglétszam ellenére is — 19,8 szaza-
lékkal (111 ezer f6vel) kevesebb volt, mint az dnkéntes nyugdijpénztarakban. 2014 végén a 71 szazalékos aranyu mun-
kaltatdi hozzajarulasnak kdszénhetéen még a tagsag 68 szazaléka mindsult alapszabaly szerinti tagdijfizetének, 2024-re
mar csak 38 szazalékuk, 12 szdzalékos munkaltatoi hozzajarulas mellett. A nem fizetd tagok ardnya tehat jelentés, a nem
fizetés kovetkezményeit az egyes pénztarak alapszabdlyai hatdrozzdk meg (pl. egységes tagdij mikodésre és likviditasra
fordithato részének hozambdl torténé levondsa, tagsagi jogviszony megszlintetése).
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3.18. dbra
Az egészség- és onsegélyez6 pénztari tagdijat fizet6k szamanak alakulasa
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Forrds: MNB.

3.4. keretes iras
A kozépgeneracio az egészség- és 6nsegélyez6 pénztarak legfontosabb ligyfélkére

2023 végén az egészség- és Onsegélyez8 pénztari tagok szama 1 millié 124 ezer {6 volt, ami a legaldbb 16 éves
koru, azaz pénztari tagsagi jogviszony létesitésére jogosult népesség 13,5 szazalékat jelentette. A tagok szama
2020-hoz képest!® 100 ezer fével (9,7 szézalékkal) nétt. Az egészség- és dnsegélyez8 pénztarak a 36-45 éves és
a 46-55 éves népesség korében a legnépszeriibbek, amely korcsoportokban minden negyedik-6todik ember tagja
valamelyik pénztarnak, és 650 ezres allomanyukkal a tagsag 58 szazalékat jelentik. Hirom év alatt a legnagyobb
létszammal (62 ezer fével) a 46-55 évesek, mig a legnagyobb mértékben (49 szazalékkal) a 65 évesnél idGsebb
pénztartagok szama emelkedett. Ezzel szemben a 26-45 éves korcsoportokba tartozok szama csokkent.

3.19. abra
Egészség- és Onsegélyez6 pénztari tagsaggal rendelkez6k szama és népességen beliili aranya
korcsoportonként, 2023 vége
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Forrds: KSH, MNB.

13 A 2024. évre vonatkozd negyedéves, nem auditalt adatok szerint tovabbi jelentds névekedés kdvetkezett be, amelynek hatasara a taglétszam
a 2020. évit mar 163 ezer fével (15,9%-kal) haladta meg.
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2023-ban az egyéni szamldkon jévairt 6sszeg 85,1 millidrd Ft-ot tett ki, 51 szazalékkal tobbet, mint 2020-ban.
A novekedés nagyobbrészt annak tulajdonithatd, hogy az éves atlagos jovairas értéke né6tt (+37 szazalék), kisebb-
részt pedig a taglétszam novekedésének. Az éves atlagos jovairas emelkedésében az egészégligyi javak inflacidja
is fontos szerepet jatszhatott (ami a 2021-2023. években 26 szazalék volt a KSH adatai szerint!4, igy az egy tagra
juto jévairas a volumenét tekintve 9 szazalékkal emelkedett harom év alatt).

Az Onkéntes nyugdijpénztarakkal ellentétben az egészségpénztarak nem a vagyon felhalmozasat szolgaljak,
hanem az egészségligyi kiadasok finanszirozasara nyujtanak lehet&séget. A pénztari kifizetések 6sszességében és
korcsoportos bontasban is jol kovetik a jovairasok értékét. 2023-ban a jovairdsok 73 szazalékat az egyéni befize-
tések, 17 szazalékat az el6z6 évi befizetések utani addjovairdsok, mintegy tizedét pedig a munkaltatoi jovairasok
jelentették. A két kozépsd korcsoport (36-45, illetve 46-55 évesek) szamara 51,3 millidrd Ft-ot irtak jéva az egyé-
ni szamldkon, a szektorbeli jovairasok 60 szazalékat. Ehhez az un. kozépgeneracidohoz kot6dik az egészség- és
onsegélyez6 pénztdrak pénzmozgasainak a jelentds része, ami azzal is 6sszefliggésbe hozhato, hogy a tagok ezen
csoportja a pénztér szolgaltatasait akar a téliuk eltérd generacidkba tartozo csalddtagjaikra (gyermekek és / vagy
szUlGk) is képesek optimalizalni.

3.20. dbra
Az egészség- és onsegélyez6 pénztari jovairasok dsszege és az atlagos jovairas értéke korcsoportonként, 2023
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Forrds: MNB.

Az egységes tagdijat megfizet6k aranya a 16-25 évesek korcsoportjaban volt a legmagasabb (45 szazalék), amely
osszefliggésben allhat azzal, hogy esetiikben jelentés a munkaltatdi hozzajaruldsok szerepe — a jovairdsaik 33
szazalékat jelenti, ami a legmagasabb arany a korcsoportok kozil. A 25 éven aluliak SZJA-kedvezménye miatt
ennek a korcsoportnak a tobbinél korldtozottabb az addjovairds-érvényesité képessége. Ezt figyelembe véve
pozitiv fejleményként értékelhetd, hogy egyes munkaaddk a fiatal munkavallaléik szdmara — a munkabérrel azo-
nos addterhelés mellett is — pénztdri befizetést biztositanak.

Az egységes tagdijat megfizets tagok kérében 216 ezer Ft-ot tett ki 2023-ban az egyéni szamlan jévairt atlagos
Osszeg, ami 34 szazalékkal tobb a 2020. évinél. A legnagyobb, 244 ezer Ft-os atlagos éves jovairas a 36-45 éves
korcsoportokat jellemezte. Bar a 65 éven felllieket mind a Iétszamuk (+49 szazalék), mind a befizetéseik (+92
szazalék) tekintetében jelentds ndvekedés jellemzi a 2021-2023-as évekre, szerepiik mégis elenyész6. Pedig a cél-
piac mar a létszamat tekintve is jelentds: a 65 évesnél idésebbek szama kozel 1,9 millié f6 volt 2023 végén, ami

141.1.1.3. Harmonizalt fogyasztéidr-index az egyéni fogyasztés rendeltetés szerinti osztalyozésa (COICOP) alapjan
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a népesség otodének felel meg. Ezenfelll ennek a korcsoportnak lényegesen jelentGsebbek az egészséglgyi
kiaddsai, mint a fiatalabbaknak, ami a KSH legfrissebb rendelkezésre &ll6, 2020-as adatai szerint'> 148 ezer Ft-ot
tett ki, a dupldjat a teljes népességre vonatkoz6 atlagnak, és a 2,6-szeresét’® a 65 évnél fiatalabbak értékének.

A KSH népességi és fogyasztdsi adataibol 6sszességében az szamithatd, hogy a haztartasok egészségligyi kiada-
sainak 37 szazaléka a 65 évnél id6sebbekhez kothetd. Erre a korcsoportra ugyanakkor nem jellemzé, hogy adéjo-
vairast tudnanak igénybe venni, tovabba az sem, hogy munkaltatdi hozzajarulast kapnanak, amelyek jelent6sen
csokkentik a pénztartagsag |étesitése vagy fenntartasa iranti motivacidjukat.

3.3.3. Két év alatt masfélszeresére, kézel 100 milliard Ft-ra ndttek az egészség- és
onsegélyezd pénztari szolgaltatasi kifizetések

Az 6nkéntes egészségligy-finanszirozasi alrendszerek legjelentdsebb részét az 6nkéntes egészség- és tnsegélyezd pénz-
tarak egészségligyi jellegli kiadasai jelentik. A szolgaltatasi kifizetések (98,1 milliard forint) 20,0 szdzalékkal (16,3 milliard
forinttal) néttek az el6z6 évhez képest. A kifizetések 2022-ho6z képest 50,9 szazalékkal emelkedtek, amiben az inflacidonak
is szerepe lehetett, a KSH ,,6. egészségligy” csoportra kdzzétett fogyasztdidr-statisztikajal’ ugyanerre az id8szakra ugyanis
19,6 szazalékos dragulast jelez.

A kifizetések legnagyobb részét tovabbra is a gydgyszerek, specialis tdpszerek, prevenciés céllal megvasarolt vitaminké-
szitmények vételaranak tamogatasa teszi ki, 39,0 szazalékos részarannyal, amely megegyezik a 2023. évivel. Ezt koveti
37,4 szazalékos részarannyal a maganegészségligyi szolgaltatasok finanszirozdsa (pl. fogdszat, képalkotd diagnosztika),
14,3 szazalékos részarannyal a gydgyaszati segédeszkozok vételaranak tdmogatasa.

3.21. abra
Az egészség- és Onsegélyez6 pénztarak szolgaltatasainak alakulasa
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Forrds: MNB.

1514.1.1.31. Az egy f6re jutd éves kiadasok részletezése COICOP-csoportositds, a referenciaszemély korcsoportja, iskolai végzettsége és a hdztar-
tastagok kordsszetétele szerint (letoltés ideje: 2025. aprilis 28.)

16 MINB szamitas

171.1.1.5. Fogyasztéidr-indexek az egyéni fogyasztas rendeltetés szerinti osztdlyozésa (COICOP2013) alapjan
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3.5. keretes iras
Egészség- és Onsegélyez6 pénztari kifizetések alakulasa, 2018-2024

Mikdzben 2019 6ta duplajara novekedtek az egészség- és Onsegélyezd pénztdrak szolgaltatdsi kiadasai, a legjelentd-
sebb szolgaltatastipusok belsé aranyai is atrendez6dtek. Bar tovabbra is a gyogyszer vételdranak tamogatdsa,
a magdnegészségligyi szolgaltatasok dijanak tdmogatdsa, valamint a gyogydszati segédeszkoz vételaranak tamogata-
sa a leginkabb hangsulyosak, koziilik a magdnegészségiigyi szolgdltatasok finanszirozasa kiemelkedéen névekedett.

Az 6nsegélyezb jellegl szolgaltatasok sulya tovabbra is csekély. A korabbi években a legnépszer(ibb 6nsegélyezé
jellegli szolgdltatds a gyermekekkel kapcsolatos tamogatds volt, melynek sulya a 2020-as 7,0%-rdl 2,8%-ra csokkent.

.22. 4b
?elzeznta'dszabb szolgaltatastipusok ardnya az egészség- és onsegélyez6 pénztarak szolgaltatasi kifizetésein beliil
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Nemcsak a kifizetések 6sszege emelkedett az el§z6 években, hanem tébb alkalommal vették igénybe a szolgalta-
tasokat is: 2020 és 2024 kozott mind a gyogyaszati segédeszkozok, mind az egészségligyi szolgaltatasok szazeres
nagysagrendben, a gyogyszertamogatasok igénybevételének szama milliés nagysagrendben emelkedett.

3.23. dbra
A jelentésebb szolgaltatastipusok igénybevételének szama az egészség- és onsegélyez6 pénztaraknal
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Magyarorszdgon az egészséglgyi kiadasokon beliil a maganfinanszirozas aranya az utébbi két évtizedben 30 szaza-
Iék korul alakult, 2022-ben 27,4 szazalék volt. Ez az Eurépai Unidn bellil magasnak szamit, az EU atlag 18,7 szazalék.
A 27 orszagbdl 2022-ben csak 6 esetében volt magasabb a maganfinanszirozas ardnya, mint Magyarorszagon.

A 2022. évi 1 212 millidrd Ft nagysagu magankiadas 89 szazalékat a lakossag kozvetlenil (out-of-pocket) fedezi,
az intézményesitett, dnkéntes egészségligy-finanszirozasi termékeken keresztiili térités aranya alig haladja meg
a 10 szazalékot (139 milliard Ft). 2022-ben az intézményesitett egészségligyi magankiadasok csaknem felét, 61
millidrd Ft-ot finansziroztak egészség- és onsegélyez6 pénztarak. 2023-ban ez az 6sszeg 76 milliard Ft-ra, 2024-
ben 92 millidrd Ft-ra névekedett.

Az egészségpénztarak szamara stratégiai kérdés, hogy a jelentés mértékd, a lakossag altal kozvetlenil finansziro-
zott (out-of pocket) kiaddsokbdl vonzé szolgaltatasi strukturaval, pénzigyi felvilagositdssal, a pénztarak altal
nyujtott el6nyok tudatositasaval mekkora részt tudnak atcsatorndazni intézményi finanszirozasba.

3.3.4. Miikodési nyereség, megfeleld tartalékszint

Az egészség- és Onsegélyezd pénztarak mikodési eredménye 2024-ben ismét pozitiv, 1,3 milliard forint volt, amely 144
millié forinttal kevesebb az egy évvel korabbindl. Eves alapon a 16 intézménybdl csupan 2 miikodott veszteségesen. Ebben
a nem fizet6ktél valé hozamlevonas (tdbb mint 500 millié Ft) is fontos szerepet jatszott, azonban anélkil is m(ikodési
nyereség jellemezte a szektort.

A m(kodési célu tartalék 8,3 milliard forintra emelkedett (+20,2 szazalék). A hosszabb tavon negativ miikodési eredményt
elér6 pénztarakndl a m(ikodési jellemz6k Ujragondolasara (nem fizet6k fokozott megszélitdsa, mikodési kdltségmodell
atalakitdsa) van sziikség. Amennyiben a tartdsan veszteséges m(ikodéshdl, vagy egyéb okokbdl fakaddan a pénztarak
mikodésre felhasznalhato tartalékai a prudencidlis szempontbdl elvart minimum szintet megkozelitik, vagy az ala sillyed-
nek, az MNB kilonbo6z6 intézkedéseket (prudencialis megbeszélés tartdsa, intézkedési terv kérése, mikodési-likviditasi
jelentés elGirdsa, célvizsgalat inditdsa) alkalmaz(hat) az érintett intézményeknél. A megfelel6 miikodési tartalék képzésé-
vel a pénztarak sajat mlkodési feltételeiket, m(ikodési folytonossagukat biztosithatjak be egy esetlegesen kedvezGtlen
idGszak tekintetében.

2024 végén a mikodési célra felhasznalhato tartalékok 15,1 honapnyi miikodést tudtak volna finanszirozni, abban az
esetben, ha nem keletkezett volna bevétele a szektornak. 2023 végére hasonld fedezettség alakult ki (15,3 honap).

3.24. abra
Az egészség- és onsegélyez6 pénztarak miikodési eredményének alakulasa
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3.4. A PENZTARI PIAC KOCKAZATAI

3.4.1. 2025-ben jelentds kockazat az ingatlancélu szolgaltatasi lehet6ség

3.3. tablazat
A pénztari piac kockazatai
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kezelése, humdnerd6forrds biztositdsa elviszi a fokuszt és
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panasziigyek szama emelkedhet az uj, ingatlancélu szol-
gdltatds-igénybevételek kapcsdn

Magyardzat:
Kockdzat mértéke magas . jelentds . mérsékelt alacsony .
Kockdzat irdnya névekvé t stagndlo - cs6kkend l

Forrds: MNB.

A mUkodési eredmény mindkét szektorban pozitiv volt, a veszteségelnyelS képesség megfeleld mértéki. Az dnkéntes
nyugdijpénztari szektor taglétszama stagnalt, az egészség- és onsegélyezs pénztaraké gyorsuld titemben nétt. Tobb intéz-
ménynél hidnyzik ugyanakkor a tagsag fiatalitasat célzo stratégia. 2025-ben az ingatlancélu kifizetések miikodési, likviditasi,
fenntarthatdsagi kockazatokat jelenthetnek az 6nkéntes nyugdijpénztarak szamara. A befizetési oldalt az SZJA-kedvezmé-
nyek novelése érintheti kedvez6tlenul. K6zéptdvon nem vdrhaté a kockazatok csékkenése.

Az ingatlancélu kifizetések mértéke és idGbeli eloszldsa nehezen becsiilhets, a pénztari vezetésnek szorosan egytt kell
mUkaédnie a vagyonkezel6vel a megfelel6 mértékdi likviditas tervezése, biztositasa érdekében. Vallalatiranyitasi szempont-
bdl tobbletteherként jelentkezik a szolgaltatasi kifizetések menedzselése. Az ingatlancélu szolgaltatasokkal kapcsolatos
feladatok megnehezitik az alapvetd stratégiai célokra torténé 6sszpontositast.
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Az 6nkéntes nyugdijpénztari kidaramlds csokkent, a befizetések 2024-ben is kimagasldak voltak. M(ikodési kockazatok je-
lentkeznek ugyanakkor az IT, a szamvitel, az adatszolgaltatas és a tagi elszamoldsok teriletén. Az ingatlancéld kiaramlasi
varakozasok miatt tovabbra is jelentds kockazat all fenn.

A fedezeti tartalék 2024-ben is korabban nem tapasztalt szintre emelkedett, mivel a hozam ebben az évben is kétszamjegy,
a cash flow egyenleg pedig pozitiv volt. Szektorszinten megfelel6 a miikodési tartalékszint, az ingatlancélu szolgaltatas
atmeneti, 2025. évi elérhetGsége miatt ugyanakkor bizonytalan a cash flow alakuldsa.

A pénztari termékek koltséghatékonyak, a panasziigyek szama csekély. A 2024. évi hozameredmény tovabb javitotta

a pénztari reputaciot. Az ingatlancéld kifizetési lehet&ség miatt emelkedhet az tigyfélszolgalati leterheltség és a panasz-
tgyek szama.
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4. A biztositasi és a pénztari piac
fogyasztovédelmi kockazatai

4.1. EROTELJES FOGYASZTOVEDELEM

4.1.1. Uj keretrendszer a fogyaszt6i kockazatok értékeléséhez és egyéb tovabbfejlesztett
felligyeleti eszk6zok

2024 marciusdban lezarult a Magyar Nemzeti Bank Biztositas- és Pénztarfelligyeleti Igazgatdsaganak mintegy 2 éves pro-
jektje, amelynek célja a fogyasztévédelmi szakterilet felligyeleti és vizsgalati eszkoztaranak fejlesztése volt. A programot
a Technikai Tamogatési Eszkdz (TSI) révén az Eurdpai Unid finanszirozta, az EIOPA pedig szakmai partnerként vett részt a vég-
rehajtasi folyamatban egytttm(kédve az Eurdpai Bizottsag Strukturalisreform-tdmogatd Féigazgatdsagaval (DG Reform).

A program elsGdleges célkitlizése volt egy uj, konkrét gyakorlati javaslatokat tartalmazé fogyasztovédelmi kockazati ke-
retrendszer (Un. Conduct Risk-Assessment Framework, C-RAF) mddszertan kidolgozasa, tovabba ehhez kapcsoldddan
egy piacmonitoring célu prébavasarlasokra vonatkozé gyakorlati Utmutato elkészitése, amely a kockazatok feltarasaban
e feligyeleti eszkoz alkalmazasanak hatékonysagat és eredményességét ndvelheti. A projektnek része volt egy kozel 300
|atogatdsbdl alld pilot probavasarlasi gyakorlat lebonyolitdsa 2023 utolsé negyedévében egy kiilsé kdzrem(ikods bevona-
saval, tovabbd a projekt sordn szamos hasznos tanulmany és felmérés késziilt a hazai biztositasi piacrol.

(1) Uj kockazatértékelési keretrendszer a fogyaszt6i kockazatokrdl: A projekt soran kialakitott médszertan a fogyasztokat
érintd lizleti magatartasok, kockazatok piaci szint(i azonositdsara, nyomon kovetésére és rangsorolasara 6sszpontosit.
A keretrendszer a meglévé adatok alapjan allit el6 mutatdszamokat, azokat feldolgozza, valamint piaci szinten is 6sszegzi
és értékeli. A mutatok egy elvart értékkel vagy a piaci atlaggal valé 6sszevetés alapjan hatdrozzdk meg a kockazati
besorolast, igy jelentds tdmogatast nyljtanak a kockazatértékeléshez. Az azonositott kockazatok a termék életciklusa
alapjan is besoroldsra keriilnek, a kockazat szintjének azonositasahoz pedig a mennyiségi és minGségi inputok 6sszegy(j-
tésre keriilnek. A kockazati mutatdk és a piacon azonositott problémas gyakorlatok tehat kozosen keriilnek elemzésre
és értékelésre, amely alapjan egy termék alapu, piaci szint(i kockazati térkép készithetd el, és szempontrendszert is
tartalmaz a kockdzatok priorizdldsdhoz és a lehetséges felligyeleti |épések értékeléséhez.

(2) Piacmonitoring célu probavasarlasok Uj médszertana: A probavésarlds sokoldalian alkalmazhatd pénzigyi felugyeleti
eszkoz, amely lehet6vé teszi a piaci viselkedések feltérképezését, emellett értékes bizonyitékot szolgaltathat a tény-
leges, jogsért6 magatartasok feltarasahoz is. A prébavasarlassal informaciok gyUjtheték arrdl, hogy a szolgaltatok
hogyan értékesitik termékeiket, tovabba szamos, korabban rejtett jelenség és tapasztalat 6sszegy(ijthetd a fogyasztoi
élményekrél. Az Uj modszertan a probavasarlasi gyakorlatok teljes folyamatahoz és minden fazisahoz gyakorlati utmu-
tatdst nyujt, igy kiilondsen a tervezéshez és el6készitéshez, ezen beliil, hogy mely témak és kockazatok esetén lehet
a leghatékonyabb ez a vizsgdlati eszkdz. A mddszertan foglalkozik a kiilsé kozrem(ikod6 bevonasanak folyamataval,
valamint a prébalatogatasok hatékony lebonyolitasaval, az eredmények értékelésével és nyomon kdvetésével. Az MNB
az Uj modszertant a 2023-as pilot gyakorlatot kdvet&en sikeresen alkalmazta a 2024-es lakdskampany soran is.

(3) Digitalizacids trendekrdl sz616 tanulmany: Az EIOPA altal készitett tanulmdny a digitalizacids trendeket és az ahhoz
kapcsolddd kockdzatokat mutatja be a magyar biztositasi piacon, amely ramutat arra, hogy ugyan a digitalis csatornakbdl
szarmazo értékesités szdzaléka vagy a mobiltelefon-alkalmazasok haszndlatanak aranya még alacsony (pl. a biztositok
70 szazaléka nem rendelkezik mobiltelefonos alkalmazassal, szemben az 6sszes unids biztositd 35%-aval) ugyanakkor
a magyar biztositok eurdpai tarsaikhoz képest mar most is [ényegesen nagyobb aranyban hasznalnak olyan technoldgi-
akat, mint a mesterséges intelligencia (Al) vagy a Blockchain (45 szazaléka mar hasznalja a Blockchaint/DLT-t, szemben
az unios szintl 7 szézalékkal). A legfontosabb, fogyasztdkat érinté kockazatoknak a kibertdmaddsokat és az adatvédelmi
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kérdéseket tekintik az érdekeltek, tovabba a tanulmany felhivja a figyelmet arra, hogy a tisztességes bandsmaddra vagy
az elfogultsag/diszkriminacié mentes mikodésre egyre nagyobb figyelmet szlikséges forditani.

(4) Felmérés a zold biztositasi termékekrdl: A projekt soran az EIOPA egy 6sszefoglalot is készitett a magyar piacon talal-
haté fenntarthatosagi jellemzdékkel rendelkezd biztositasi termékekrél, pontosabban azon biztositasi alapu befekte-
tési termékekrdl (IBIP), amelyek a pénzlgyi szolgaltatdsi agazatban a fenntarthatésaggal kapcsolatos kozzétételekrdl
sz6l6 EU rendelet (SFDR) 8. vagy 9. cikke szerint mindsitett pénziigyi termékek. A tanulmany megdllapitasai szerint
annak ellenére, hogy rendelkezésre allnak zold eszkdzalapok és befektetési lehet&ségek (bar nem tul nagy szamban),
a magyar piaci trend a hagyomanyos, fenntarthatdsagi jellemzék nélkili befektetési termékek ajanlasa (SFDR 6. cikke
szerinti, — azaz nem fenntarthatd — termék 2023-ban 528-bdl 432). Az eredményeket a prébavasarlasi pilot projekt is
megerGsitette, amelyrél a 2024-ben megjelent kockazati jelentésében szamolt be az MNB.

(5) Tanulmany a pénziigyi befogadasroél és diszkriminaciomentes arazasrol: A méltanyosagrol és a pénzigyi befogadasrdl
(financial inclusion) sz6l6 szakirodalomban gyakran hivjak fel a figyelmet arra, hogy egyes a biztositdsi arazasban alkal-
mazott ML/Al-modellek diszkriminativ biztositasi dijakhoz vezethetnek. Az ilyen gyakorlatok egyfajta , fekete dobozként”
mUkodhetnek a nyilvanossag, a feliigyel6k, s6t maguk a modellfejleszt6k szamara is, és igy az algoritmusban mélyen
elrejtett adatok helytelen felhaszndlast eredményezhetik, ami bizonyos, térvényi vagy szabdlyozasi védelem alatt 4ll6 fo-
gyasztdi szegmensek szamara nem megfelel6 biztositasi dijakat eredményezhet. A projekt keretein belll egy kiilsé tanacs-
ado cég bevonasaval késziilt tanulmany megerGsitette, hogy a magyar kgfb piacon nem azonosithaté az egyes kiszolgal-
tatott fogyasztdkkal szembeni — sem jévedelemszempontu, sem mas tipusu (pl. etikai) — diszkriminativ arazasi gyakorlat.

4.2. ELETBIZTOSITASOK
4.2.1. Terméktesztelés és rendszeres feliilvizsgalat sziikséges a TKM eltérés indoklasahoz

A TKM bevezetésének célja az volt, hogy az ligyfelek a megtakaritasi jellegli életbiztositasi és nyugdijbiztositasi szerz6dések
megkotése el6tt hozzajuthassanak azokhoz az informacidkhoz, amelyek lehet6vé teszik a megalapozott fogyasztoi dontés
meghozataldt. A TKM segitségével ndvekedett a termékek atlathatdsaga, konnyebben 6sszehasonlithatok a kilonb6z6
termékek koltségszintjei. Az MNB 2024-ben kiadott Etikus 2.0 szabalyozasi csomagjaban foglaltak szerint az eddigi rog-
zitett paraméterek mellett 2026. janudr 1-t6l mar egyedi paraméterekkel is kiszdmoljak a biztositok a TKM értékét, mely
informaciot a szerz6déskotés eldtti tajékoztatds soran sziikséges az tgyfélnek atadni.

A megtakaritasi jellegli élet- és nyugdijbiztositasi szerz6dések esetében jellemz&en a kovetkezs koltségtipusok fordulnak
el6: a szerz6déskotéshez kapcsolodo kezdeti koltségek, a vagyon kezelésével kapcsolatban felmerilé dijak és a miikodési
koltségekre felszamitott dijak.

Az MNB elvérdsa, hogy a TKM a rendszeres dijfizetés, legalabb 10 éves tartammal rendelkezé befektetési egységekhez
kotott (unit-linked) élet- és nyugdijbiztositasok esetében ne haladja meg:

e 10 éves lejarati id6re a 4,25%-ot,
e 15 éves lejarati id6re 3,95%-ot,
¢ 20 éves lejarati id6re 3,5%-ot.

A fenti értékektél 1,5 szazalékpontos eltérésre abban az esetben van lehetdség, ha
* a biztositashoz kapcsolddd eszkozalap eszk6zosszetétele, vagy meghatarozott tulajdonsagai alapjan 6sszetettnek vagy
komplexnek mindsil és az atlagosnal magasabb hozampotencidllal rendelkezik, vagy

e t6ke-, vagy t6ke és hozamgaranciat tartalmaz, vagy
¢ a termékben lévé biztositasi kockdzat ezt indokolja.
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Az eltérést és annak okait szamszerdsitett médon ki kell mutatni és meg kell indokolni. Az Etikus 2.0 szabdlyozasi csomagban
foglaltak szerint 2026. januar 1-t6l az MNB elvarja, hogy a biztositd a TKM eltérést csak akkor alkalmazza az eszkozalap
komplexitasaval és az atlagosnal magasabb hozampotenciallal indokolva, ha — az MNB termékfelligyeletre és -iranyitasra
vonatkozd (POG) ajanlasa szerinti — terméktesztelésével, rendszeres feliilvizsgalataval igazolni tudja az eszk6zalapok var-
haté megtérilését, magasabb hozampotencialjat.

Az egyszeri dijfizetés( biztositdsok esetében az MNB altal meghatarozott TKM limit egységesen 3,5%, melytdl eltérésre
nincs lehetdség.

Az alabbi dbran a rendszeres dijfizetés(, biztositasi tartammal rendelkezé unit-linked termékek TKM valtozasa kévethet6
nyomon a 2016-2024-es években, melybdl kitlinik, hogy az MNB etikus koncepcidjanak bevezetése a TKM értékek csok-
kenését eredményezte.

4.1. abra
TKM értékek valtozasa
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Forrds: MNB.

Az MNB befektetési egységekhez kotott (unit-linked) életbiztositasokkal kapcsolatos prudencialis és fogyasztévédelmi
elvek alkalmazésardl sz6l6 8/2016. (V1.30.) szamu ajanlasa és a nyugdijbiztositasokrél szél6 1/2017. (1.12.) szamu ajanlasa
(Ajanlas) altal érintett unit-linked szerz6dések TKM értékeit az MNB rendszeresen monitorozza. 2024-ben — az el6z6 évrdl
athuzodva — két biztositd tért el az Ajanlasban szerepl§, jegybank dltal elvart limithataroktol.

Az MNB vezet6i levélben hivta fel a biztositokat a TKM limit elvdrasok teljesitésére, melynek hatdsara az egyik biztositd
csokkentette a vagyonkezelési koltségeit, a masik biztositd megsziintette a magas koltségekkel m(ikodé eszkdzalapot.

A limittullépéseket még 2023-ban a TKM szamitast befolydsold kockazatmentes hozam emelkedése, illetve az Eurdpai
Bizottsdg 2017/653 rendeletének 2023. janudr 1-t6l hatdlyos mddositasa eredményezte, mely szerint az alapkezel6k az
eszkozalapok kezelési koltségei kozott a korabbi gyakorlattdl eltéréen a portfolid lGgyleti koltséget is kimutatjak.

A biztositok minden évben felllvizsgaljak a TKM értékeket és az adott év julius 1-jéig végzik el az értékek aktualizalasat,

melyeket a szamitds elvégzését kbvetd 15 napon bellil kotelesek az MNB részére megkiildeni. Amennyiben a termékek-
hez, befektetésekhez kapcsolddo koltségek valtozdsa a TKM értékek év kdzbeni mdédosulasat indukalja, akkor a biztositok
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soron kivil Ujraszdmoljdk a TKM értékeket. A TKM-eket a biztositdk a sajat honlapjukon publikdljak, valamint az MNB és
a Magyar Biztositok Szovetsége (MABISZ) honlapjan is megtalalhatok.

Az MNB honlapjan (www.tkm.mnb.hu) taldlhaté TKM 6sszehasonlitd alkalmazas segitségével a fogyasztdknak lehetGségiik
nyilik a kiilénb6z6 élet- és nyugdijbiztositasi termékek koltségeinek dsszehasonlitdsdra annak érdekében, hogy az igénye-
iknek megfelel6 megtakaritasi terméket tudjak kivalasztani és egy tudatosabb, megalapozottabb déntést hozhassanak.
A kénnyebben 6sszehasonlithatd termékkinalat a piaci versenyt is élénkitheti.

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

4.2.2. Utmutaté a zoldrefestés jelenségének azonositashoz és a fenntarthatésagi
tajékoztatok feliigyeletéhez (EIOPA Opinion)

A fogyasztok a biztositdsi és pénztari termékek esetében is egyre tobbszor keresik a fenntarthaté befektetéseket, amit az
EIOPA 2023-as Eurobarométer-felmérésének eredményei'® is aldtdmasztottak: az unids fogyasztok 32%-a hallott a fenntart-
haté biztositasi vagy nyugdijtermékekrél, 13%-uk vasarolt mar ilyen termékeket, 13%-uk pedig fontoldra venné a vasarla-
sukat, azaz a fogyasztok 58%-a hatarozattan érdeklédik a fenntarthaté termékek irdnt, valamint a felmérés alapjan tovabbi
27%-a szeretne tobbet megtudni réluk. A ndvekvé igények alapjan tobb szolgaltatd kindl zold termékeket, ugyanakkor,
amennyiben a szolgéltatok fenntarthatdsagi allitasai és kdzzétételei nem egyértelmdek, hidnyosak vagy ellenérizhetetlenek,
az felvetheti a zoldrefestés jelenségét. A 2022-es fogyasztdi trendekrdl sz616 jelentésében®® az EIOPA erre tekintettel is
hangsulyozta az intézmények altal megfogalmazott fenntarthatdsagi allitasok aldtamasztasanak fontossagat.

Az Eurdpai Bizottsag 2022 majusdban megkuldott zoldrefestéssel kapcsolatos tanacsadasi felhivasra elkészitett jelentés?®
munkalataival parhuzamosan az EIOPA egy véleményben (Opinion?!) publikalt Utmutatdst, amelyben &ttekintést nydjt
a biztositasi terulet zoldrefestést érinté kihivasairdl, illetve egy olyan keretet hatdroz meg, amely segitséget nyujthat az
illetékes felligyeleti hatésagoknak a biztositok és nyugdijszolgaltatok fenntarthato kijelentéseinek ellenGrzésében, valamint
abban, hogy kozos elvek mentén torténjen a fenntarthatdsaggal 6sszefliggd tajékoztatasok és kozzétételek felligyelete.

Egy fenntarthatdsagi allitas tobbféle mddon is lehet megtévesztd vagy félrevezetd, igy példaul: egyoldald, vagy nem
teljeskorl kozlésekkel, nem megfelelGen alatamasztott (lires) allitasokkal, a relevans tajékoztatasok teljes hianyaval (el-
hallgatasaval), homalyos, nem egyértelm(i vagy ellentmondasos kijelentésekkel, konkrét értékek nélkili beszamoldkkal
vagy egyéb megalapozatlan adatokkal, valamint kifejezetten téves, hamis informacidkkal és megtéveszté terminoldgia
hasznalataval. Az Opinion a zéldrefestés jelenségének értékeléséhez és azonositasahoz négy f6 szempontot hataroz meg,
amelyek a fenntarthatdsag specialis kbvetelményein és az altalanos ,tisztesség” alapelvén alapulnak, és amelyeknek
teljeskorlden meg kell felelnie minden fenntarthatdsagra vonatkozo tajékoztatdsnak, a zoldrefestés elkeriilése érdekében:

1. Pontos és preciz fenntarthatdsagi allitasok kovetelménye, azaz a megadott informacidk helyessége és megbizhaté-
saga — Az intézmény fenntarthatdsaggal kapcsolatban kialakitott kommunikaciéjanak teljeskoriinek és alaposnak kell
lennie, nem hagyhaték ki bel6le relevans informacidk, abban kerilni kell a tulzasokat, a kétértelmiiséget vagy bizonyos
szempontok indokolatlan hangsulyozasat. Ezen tulmenden a termékelGallitok tényleges tevékenységének atlathatonak
kell lennie, és tajékoztatast kell nydjtaniuk az allitasaikkal 6sszefligg6 gyakorlatukrol is, valamint, hogy mikor és hogyan
kivanjak a vallalasaikat teljesiteni. A termék megnevezésének a lehet6 legpontosabbnak kell lenne, igy példaul egy olyan
terméknek, amely az éghajlati tényezGkre 6sszpontosit, a nevében is erre kell hivatkoznia, ahelyett, hogy egy 4ltalanos
fenntarthatodsagi kifejezést (pl. ,,ESG”) hasznalna.

2. Megalapozottsag kotelezettsége, amely alapjan a megadott informaciok érvényességét tényekkel és megfelel6 magya-
razatokkal kell alatdmasztani — A szolgaltatdk csak olyan fenntarthatdsagi éllitdsokat fogalmazhatnak meg, amelyeket
megfelelSen ala tudnak tdmasztani. A kifejezések nem utalhatnak olyan fenntarthatdsagi profilra vagy célkit(izésre,

18 Results of EIOPA’s 2023 Fash Eurobarometer — Consumer trends in insurance and pension services

19 https://www.eiopa.europa.eu/publications/consumer-trends-report-2022_en

20 https://www.eiopa.europa.eu/publications/eiopas-final-report-and-opinion-greenwashing-advice-european-commission_en
21 Opinion on sustainability claims and greenwashing.pdf
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amelyre nem tesznek elérhet6vé megfeleld bizonyitékot és igazolast. Ha a szolgéltatok egy ESG besorolast/osztélyozast
hasznalnak, annak elveit (mit, hogyan mér a termék profiljanak meghatarozdsahoz) megfeleléen be kell mutatni vagy
elmagyarazni a tajékoztatasokban. A biztositasi alapu befektetési termékek (IBIP) nevében vagy a mogottes befektetési
lehet6ségek esetében a fenntarthatdsagra vald utalasokat csak akkor szabad hasznalni, ha ezt tények tamasztjak al3,
illetve ezeket az allitdsokat a befektetési stratégiaban is indokolni kell. A relevans fenntarthatdsagi informacidkat nem
szabad mas, vagy nem relevans informdcidkkal 6sszemosni vagy elfedni, mivel ez jelent§sen megnehezitheti a fogyasztdk
szamdra, hogy a lényeges pontokra 6sszpontositsanak.

. HozzaférhetGség kovetelménye, azaz a fenntarthatdsaggal kapcsolatos informacidk és adatok konnyti elérhetésége
vagy kozérthetdsége — A fenntarthatdsagi allitasok és azok igazolasanak lathatdsaga, hozzaférhetGsége és érthetGsége
elengedhetetlen a fogyasztok megalapozott dontéshozataldhoz. A magyarazatokban korlatozni kell a szakzsargont,
kdnnyen érthetd nyelvezetet és vilagos magyardzatokat kell haszndlni, a kulcselemek kiemelése mellett. A tdjékozta-
tdsok kialakitasa és a tanacsadassal torténd értékesités soran jol kovethets és vildagos magyarazatokat kell alkalmazni
a kifejezések pontos megértése érdekében. Az online platformokon a fenntarthatdsagi informacidknak kénnyen hoz-
zaférhet6nek kell lennie, lehetévé téve a fogyasztok szamara, hogy kdnnyen (par kattintassal) megtalaljak, megért-
sék és — tulterheltség nélkil — hozzaférjenek az alapvetd informdacidkhoz. Ezért mar a cimoldalon meg kell jeleniteni
a fontosabb tartalmakat, és elvart un. ,réteges” (layered) médszert alkalmazva (pl. felugré ablakok, betekintést nyujté
tajékoztatd dobozok, esetleg GYIK oldalak hasznalataval) tovabbi részletekhez és adatokhoz valé hozzaférést biztositani.
A dokumentacidknak kdnnyen attekinthetének és jol navigalhaténak kell lennie.

. A fenntarthatdsagi kozzétételek folyamatos naprakészségének elvarasa, amely szerint minden valtozast id6ben és
kell6en vilagos indoklassal sziikséges k6zzétenni — A fenntarthatdsagi politikak vagy célkitlizések lényeges valtozasa
esetén a szolgaltatoknak felil kell vizsgalniuk allitasaikat, ezen feliil megfeleld indoklast kell adni az esetleges mddosi-
tasokra, amit azonnal kdzolni kell az érintett érdekelt felekkel. A jogszabalyi elGirdsok szerint is gondoskodni kell arrdl,
hogy az intézményi- és termékszintl SFDR-informaciodik naprakészek legyenek, ezen feliil a termékek feliilvizsgdlata
soran biztositani kell, hogy a fenntarthatdsagi allitdsok 6sszhangban maradjanak a termék fenntarthatdsagi jellemzgivel
és a fogyasztok fenntarthatdsagi preferenciaival a szerz6dés teljes id6tartama alatt. Ha egy termék fenntarthatdsagi
jellemzG6i megvaltoznak, ezeket a valtozasokat kell6 id6ben és atlathatdan kozolni kell a fogyasztokkal, és lehet&ségeket
kell kindlni a megfeleld valtasra is.

4.1. keretes iras
Gyenge minGségli csoportos hitelfedezeti biztositasok okait elemezte az MNB témavizsgalata

A hitelfedezeti biztositasok célja, hogy varatlan események esetén segitse a hiteltorlesztést. Halal vagy bizonyos
foku egészségkdrosodds esetén a fennalld tartozast rendezi, mig kereséképtelenség, illetve munkanélkiliség
esetén a biztosito atvallalja a fogyasztd havi torlesztérészletét. A hazai biztositasi piacon a hitelfedezeti biztosita-
sok piaca zart, tekintettel arra, hogy legtdbb esetben egy biztosité adott biztositasi terméke kizadrdlag egy hitel-
intézeten vagy pénziigyi vallalkozason keresztiil érhetd el. A fogyasztoknak tehat korlatozott valasztasi lehetdsé-
geik vannak abban az esetben, amikor a hitelszerz6désiiket hitelfedezeti biztositassal szeretnék biztositani.

Az MNB altal elvégzett piaci felmérés, valamint a rendelkezésre all6 adatszolgaltatdsok alapjan megallapithato,
hogy a teljes biztositasi piac 2023. évi dijbevételének 1,8%-at adja a hitelfedezeti biztositasokbdl szarmazo dijbe-
vétel. A termékek atlagos havi dija 500 Ft és 4700 Ft kozott valtozik az igénybe vett terméktipustdl figgden.
Az atlagos havi dijakat attekintve lathato (4.3. abra), hogy alapvet6en 3 csoportba sorolhatdak a hitelfedezeti
biztositasok, a kis (hitelkartya, folydszamlahitel, egyéb fogyasztasihitel atlagosan 1000 Ft/h¢ alatt), kbzepes (sze-
mélyi hitel és babavard, kerekitve 3000 Ft és 2500 Ft k6zott/ho) és magas (jelzédloghitel 3000 Ft/ho felett) dijas
termékek. A gépjarmdhitel hitelfedezeti biztositasok biztositottjainak szama alacsony, emiatt az egy biztositottra
juté atlagos havidijat konnyen mozgathatja felfelé néhany magasabb 6sszegl gépjarmUhitelhez kapcsol6do biz-
tositas.
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4.2. dbra
A hitelfedezeti biztositasi termékek éves dijbevételének megoszlasa terméktipusonként 2023. évben

0,37%
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I Gépjarmdhitel

Megjegyzés: banki csatorndn értékesitett csoportos hitelfedezeti biztositdsok.
Forrds: MINB.

4.3. abra
Egy biztositottra juto atlagos havidij (Ft) termékcsoportonként 2023. évben
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Megjegyzés: banki csatorndn értékesitett csoportos hitelfedezeti biztositdsok.
Forrds: MNB.
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4.4. abra
Biztositottak szamanak megoszlasa termékcsoportonként 2023. évben a teljes hitelfedezeti biztositasi
piacon

0,12%

33%
1 Folyészamlahitel
1 Személyi kdlcson
[ Egyéb fogyasztasi hitel
[ Jelzaloghitel
B Hitelkartya
[ Babavaro
I Gépjarmdhitel

Megjegyzés: banki csatorndn értékesitett csoportos hitelfedezeti biztositdsok.
Forrds: MINB.

Az MNB 2024. januarban inditott témavizsgalatot kilenc biztositonal. Az MNB négy terméktipust valasztott elle-
nérzésre, igy a személyi kdlcsondkhoz, hitelkdrtydkhoz, babavaro hitelekhez és ingatlanhitelekhez kapcsolt cso-
portos hitelfedezeti biztositasokat. A kivalasztott termékek dijbevétel alapjan a hitelfedezeti biztositdsi piac tobb
mint felét fedik le, mig a biztositottak oldalardl hozzavetdlegesen egyharmadat, tovabba a piacon elérhetd ter-
méktipusok tobbségét, igy az MNB vizsgalata kifejezetten széles korlinek tekinthetd. A vizsgalat célja annak elle-
nérzése volt, hogy a termékek megfelelnek-e a 2016/97. eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelvnek (IDD) a bizto-
sitdkra és a biztositasértékesit6kre vonatkozo termékfeliigyeleti és -irdnyitasi kovetelmények tekintetében torté-
nd kiegészitésérdl sz6lé rendelkezéseknek (POG rendelet). Az MNB azt is vizsgélta tovabba, hogy mekkora ,tgy-
félértéket” (Value for Money) hordoznak a termékek, illetve az Ggyfelek megfelel6 tajékoztatast kaptak-e a ter-
mékek értékesitése soran. A 2022. januar 1. napjatol a vizsgalat lezarasaig terjedd idGszakot feldlel6 vizsgdlat
tovabbi célja volt az Eurdpai Biztositds- és Foglalkoztatéinyugdij-hatdsag (EIOPA) 2022. évben kiadott, banki csa-
tornan értékesitett hitelfedezeti biztositasokra vonatkozo Figyelmeztetésében?? foglaltak teljesitésének a vissza-
mérése.

A vizsgalat eredményeként megallapitasra keriilt, hogy a termékfelligyeleti és iranyitasi szabalyok (POG) hidanyos
teljesitése miatt ezen szabalyozas tgyfélvédelmi funkciéi nem megfelelen jutnak érvényre, azaz a POG rendel-
kezések hidnyos érvényre juttatasa eredményezte a vizsgalt termékek nem megfelel§ tigyfélértékét. Valamennyi
vizsgalt, és a piacon jelenleg elérhet6 termék esetében azt allapitotta meg az MNB, hogy gyenge az ar-érték
aranyuk (figyelemmel arra is, hogy az atlagos karhdnyad 11,5 %). Az alacsony lUgyfélértékhez szorosan kapcsolo-
dik, hogy nagyon magas szdzalékban utasitjak el a biztositék az tgyfelek altal benyujtott karigényeket, tobb
esetben ez az arany 40% feletti. A legjellemzébb elutasitdsi ok az informacid hiany és hianyzé dokumentumok,
illetve a mar meglévd vagy el6zmény betegségek. A termékek a kizarasok és korlatozasok szamossagara tekintet-
tel komplex, 0sszetett termékek, amelyek nehezen atlathatdk, ennek ellenére a termékek célpiac meghataroza-
sanal dltalanos hianyossag, hogy nem veszik figyelembe az Ggyfelek pénziigyi tuddasat, illetve a termékismereti-
ket. A vizsgalt termékek bels6 szabalyozdsa is hidnyossagot mutatott, tekintettel arra, hogy tobb ponton hidnyos-
sagot azonositott a vizsgdlat (értékesitési stratégia, Ugyfélérték vizsgalatdra vonatkozé szabdlyok, célpiac megha-
tdrozas, karos 6sszeférhetetlenség azonositdsa és kezelése, terméktesztelés). A termékfelilvizsgalat folyamata

22 https://www.eiopa.europa.eu/publications/warning-insurers-and-banks-credit-protection-insurance-cpi-products_en
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szintén elégtelen, tekintettel arra, hogy a folyamat sordn a biztositok figyelmen kivil hagytdk azokat a Iényegi
mutatokat, illetve kérilményeket, amelyek ignoralasa jelentds hatast gyakorol a termékek altal hordozott lGgy-
félértékre. llyen a kiils6 események elemzésének az elmulasztasa, mint pl. a jogszabalyi kdrnyezet, az inflacié vagy
a Covid hatasa, tovabba ilyen mutatd a karhanyad, a jutalékok és kdltségek mértéke, valamint az értékesités
megfelel6ségének és a célpiacon kivili értékesitésnek a nem megfelel6 értékelése. A vizsgalat rdmutatott, hogy
a hitelfedezeti biztositdsok magas jutalékszint mellett keriilnek értékesitésre, ennek ellenére a karos 6sszeférhe-
tetlenséget a biztositok nem értékelik, és nem hoznak intézkedéseket annak érdekében, hogy enyhitsék azt,
figyelmen kivil hagyjak a szoros intézményi 6sszefonddasokat, a magas jutalékmértéket, valamint a ,profit-sha-
re” megallapoddasokat. Az tgyfél-tajékoztatas szempontjabdl is problémakat tart fel a vizsgdlat a szerz6déshez
torténd csatlakozast megel6z6 igényfelmérés tekintetében, illetve a termékismerteté dokumentum datadasat
illet6en.

Az MINB a vizsgalat lezardsat kovetden 6sszesen 103 millié forint 6sszegben szabott ki birsagot a kilenc biztosito-
ra. Az MNB elvdrja a piaci szerepl6ktél a hatarozati kotelezések teljesitése érdekében tett intézkedések mielGbbi
elkezdését, ezen belll els6ként a hidanyos bels6 szabdlyozasok és utasitasok kidolgozasat, amelyek garantaljak
a megfelel6 POG folyamatokat. Szintén sziikséges az alacsony karhanyad okainak, illetve az elutasitott karok
okainak atfogd elemzése, és intézkedés a szamuk csokkentése érdekében. A témavizsgdlat tapasztalatai alapjan
az MNB olyan javaslatot tervez kidolgozni, amely a POG ajanlast egésziti ki Uj, a hitelfedezeti biztositdsokra vonat-
kozé specifikus elvarasokkal.

4.2.3. Eletbiztositasok panaszstatisztikaja
Biztato jelek az életbiztositasok panaszstatisztikajaban

Az életbiztositasok kozott tovabbra is keresettek a biztositasi alapu befektetési termékek, kiillonosen a befektetési egy-
ségekhez kotott életbiztositasok. Ezek a termékek azonban a szerkezetiikbél addddan nehezen érthetbek, ezért nagyon
fontos, hogy az ligyfelek szerz6déskotéskor pontosan értsék a termékfeltételeket. A biztositoknak mindent el kell kévetnitik
annak érdekében, hogy a termék tulajdonsdgai jol kdvethetden, az Ggyfél pénziigyi jartassaganak megfeleld részletesség-
gel keriljenek ismertetésre, értsék, hogy a befektetési kockazatot nem a biztositd, hanem a szerz6d6 vallalja, tisztdban
legyenek a koltségek szerkezetével, az esetleges visszavasarlas miatti veszteséggel, a kiilonb6z6 eszkozalapok kockazataval.
Csak igy érhet6 el, hogy az Ggyfelek elvarasai a koltségek és hozam tekintetében is megalapozottak legyenek. A megfeleld
tajékoztatas hianya a kés6bbiekben sok panasz forrdsa lehet. Az unids és a hazai jogalkotds szamos elGiradsa is azt segiti
el8, hogy ezekrdl a termékekrdl kell§ id6ben, megfeleld tajékoztatast kapjanak az tgyfelek. Az egyre pontosabban el8irt
tajékoztatasi kotelezettségek hatdsa, ha lassan is, de kezd megmutatkozni a szerz6déskotéshez kapcsolddo tajékoztatassal
Osszefliggd panaszok aranyanak csokkenésében is.
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4.5. abra

Szerz6déskotés elGtti tajékoztatds és a kozvetitdkkel kapcsolatos fogyasztéi panasziigyek szama, valamint
a fogyasztoi szerz6désszamhoz viszonyitott aranya a unit-linked életbiztositasoknal és a unit-linked jellegi
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Forrds: MNB.
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A 2017. évtél a panaszstatisztikaban kedvez6 folyamatok indultak meg annak ellenére, hogy a 2022. évben a trend meg-
torpant. Ezt kdvetSen azonban a 2023. és 2024. évben mar mutatkoztak a javulds jelei, a befektetési egységekhez ko-
tott életbiztositasokra érkezett panaszok ardnya a befektetési egységekhez kotott életbiztositasi szerz6dések esetében
stagnalt, csakugy, mint a hagyomanyos életbiztositasokra érkezett panaszok aranya. A nyugdijbiztositasok tekintetében
pedig hatdrozott csokkenés figyelhetd meg, a 2023. évi 0,29%-rdl a 2024. évre 0,22%-ra esett vissza a hagyomanyos és

befektetési egységekhez kotott nyugdijbiztositasokra érkezett panaszok aranya.

4.6. abra

Eletbiztositasi panaszos ligyek szama és aranya a termékcsoport szerz6désszamahoz
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Megjegyzés: Hagyomdnyos és unit-linked (UL) kategdridk a nyugdijbiztositdsokat nem tartalmazzdk.

Forrds: MNB.
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Az életbiztositasokra érkez6 panaszok szamdanak megoszlasa a panasz témaja szerint

A biztositékhoz érkezett panaszokat csoportositva képet kapunk arrél, hogy bizonyos kifogdsok milyen gyakorisaggal
fordulnak el6, melyek a biztositok mikodésének gyenge pontjai.

Az Ugyviteli hidnyossagok kategdridhoz soroltuk a biztosité altalanos miikodésével és ligyintézésével kapcsolatos kifogdso-
kat pl. a szamviteli hattér hibdira, az adminisztracios hibdkra, udvariatlan kiszolgalasra, lassu ligyintézésre, panaszkezelés
sordn tapasztalt hidnyossagokra vonatkozd panaszokat. Ezek jelentik az életbiztositasi panaszok kozel felét.

A karlgyintézés kategoria a szolgaltatasi igény érvényesitésével kapcsolatos ligyintézés elhizédasat, az lgyfél altal meg-
alapozottnak vélt szolgaltatasi igény elutasitasat kifogasold vagy a szolgaltatds mértékét vitatd panaszokat tartalmazza.
A 2024. évben az életbiztositdsi panaszok tdbb mint harmada vonatkozott a szolgaltatasi igénnyel kapcsolatos ligyintézésre.

A tdjékoztatasi hidnyossag kategdridba soroltuk a szerz6déskotés el6tti, a szerz6dés fennallasa alatti tdjékoztatasra érke-
zett és a szerz6dés megsziinésével, valamint a kbzvetit6kkel kapcsolatos panaszokat, amelyek az életbiztositasi panaszok
15%-at képviselik.

A dijszamitassal, szdmlaegyenleggel kapcsolatos panaszokhoz soroltuk a tévesen megdllapitott dijra, valamint a biztosito
altal készitett kimutatas hibaira, vagy arra vonatkozo kifogasokat, hogy a biztositétdl szarmazé kimutatds egy korabbi
kimutatdssal vagy egyéb mas bizonylattal ellentmonddasban all. Ezek az életbiztositasi panaszok 5%-at teszik ki.

Az egyéb kategdria a fenti kategdoridkba nem sorolhatd, ritkdbban el6forduld, pl. jogosulatlan tevékenységet, IT rendszer-
hibat, pénzligyi visszaélésre vonatkozd panaszokat tartalmaz, aranya 7%.

4.7. dbra
Eletbiztositasra érkezett panaszok megoszlasa a panasz témaja szerint
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Megjegyzés: Hagyomdnyos és UL biztositdsok nyugdijbiztositdsokkal egyiitt.
Forrds: MNB.
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4.3. NEM-ELETBIZTOSITAS
4.3.1. Els6 lakasbiztositasi kampany

A 2024. évi elsé lakasbiztositasi kampany keretében, a marcius-aprilisi id6szakban 0sszességében b6 640 ezer szerz8dést
kotottek Ujra, a szerz6désiiket mddositdk mellett mintegy 300 ezren biztositot is valthattak.

Els6dleges célként a versenyélénkités keriilt megfogalmazasra, azonban ez nem elsGsorban az arak versenyét jelenti,
hanem a szolgaltatasok és dijak egyiittes versenyét, ami végeredményben az ar-érték javuldsahoz vezet a piacon.

A teljes 2024. évet vizsgalva elmondhatd, hogy mintegy 900 ezer ligyfél Ujitotta meg szerz6dését, igy hozzavetblegesen
250-300 ezerrel magasabb volt a szaporulat az el6z6 évek atlagdhoz képest. Nagysagrendileg minden negyedik lakasbiz-
tositasi szerz6dést fellilvizsgdltak az tigyfelek.

4.8. abra
Lakasbiztositdsi szaporulat és aranya a zaréallomanyhoz
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Forrds: MNB.

Lépésrdl Iépésre csokkend koncentracid

A lakasbiztositdsi piac koncentracidja a legmagasabb a biztositasi termékek kdzott. A piaci koncentracié 2024-ben a mérsé-
kelt tartomanyba fordult. Az Uj szerzésben azonban jelentGsen csokkent a koncentracid, ugyanis a kis és kozepes szerepl6k
19%-o0s piaci részesedésiikhoz képest 31%-os értékesitési aranyt tudtak elérni (szaporulat 2024 végi zard dllomanydija
alapjan), ami szintén a verseny élénkilését mutatja. A kampdany soran beérkezett tdjékoztatd adatszolgaltatas adatai
alapjan (darabszamok tekintetében) 2025-ben értékesitett lakdsbiztositasi szerz6déseknek mar 47%-a kapcsolddik a kis
és kozepes szerepl6khoz.
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4.9. dbra
Lakossagi vagyonbiztositasi (2024-ben lakasbiztositasi) piaci koncentracio, HHI index
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Megjegyzés: az abra 2002-2023 k6z6tt a nemzeti adatszolgdltatds lakossdgi vagyonbiztositdsok dijbevételét (egyéni lakds, tdrsashdzi, hitelfede-
zeti és egyéb lakossdgi vagyon termékeket), mig a 2024. évi adatok a lakdskampdnyban hatdrozattal elrendelt adatszolgdltatdsbdl az egyéni lakds
és hitelfedezeti termékek zdrd dllomdnydijat dbrdzolja.

Forrds: MNB.

4.10. adbra
Lakasbiztositok piaci részesedései 2024. évi dijbevétel 2024. évi Uj szerzés dllomanydij és a 2025. évi

lakaskampany kotvényesitett ajanlatainak darabszama alapjan
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Megjegyzés: az dbrdk az egyéni és hitelfedezeti lakdsbiztositdsi adatokat tartalmazzdk.
Forrds: MNB.
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Javulé ar-érték arany

Az allandéan lakott, teljeskorlen biztositott ingatlanok atlagdija egy év alatt 17,1%-kal nétt. A fedezetek (ingatlan és
ingdsag biztositasi 0sszeg) ezeket meghaladd mértékben, 32,1%-kal emelkedtek, ami az ar-érték ardny javulasat jelzi.
A lenti dbra mutatja, hogy miként alakulnak a 70 millié forintos rogzitett biztositasi 6sszeg melletti atlagdijak az allanddan
lakott, teljeskorlien biztositott lakdsbiztositasok esetében. Az els6 félévben a rogzitett biztositasi 0sszeg melletti atlagdijak
csokkenését tapasztaltuk, a lll. negyedévtél azonban stagnalas lathato.

4.11. abra
Rogzitett biztositasi 6sszeg melletti atlagdij allanddan lakott teljeskorii lakasbiztositasokra
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Megjegyzés: * 70 millié forinton régzitett biztositdsi 6sszeg.
Forrds: MNB.

Mérsékelten nétt a piaci torta is

Megdllapithatd, hogy a biztositdi adatszolgéltatds alapjan a piac nem zsugorodott, hanem a szerz6désszam 1,1%-os nove-
kedésével kismértékben béviilni is tudott. Ez kdzel 35 ezer szerzGdést jelent, mely ndvekedés mogott jellemzéen ingdsagok
és nem lakott ingatlanok biztositasa van. 2024. év végére 3,26 millié darab szerz6dés volt a piacon. A piac dllomanydija is
b&vilt 28 milliard forinttal 192 millidrd forintra, ami 17,2%-os novekedést jelent. Az dllomdanydij bSvilés mogott 16%-ban
a dijnovekedés, 1,2%-ban a volumennodvekedés latszik. A szerz6désszam novekedésével a lakott ingatlanok lefedettsége
0,5%-ponttal 76,4%-ra nGtt.

BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES 2025

83



MAGYAR NEMZETI BANK

84

4.12. dbra
Lakasbiztositasi szerz6désszam és lakott ingatlanok lefedettsége
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Megjegyzés: A lefedettség a teljeskord, valamint a csak ingatlan és csak ingdsdg tipusu biztositdsokat foglalja magdban.
Forrds: MNB, KSH.

MNB korlevelekkel segiti a kovetkez6 kampdanyokat

A 2024. évi els6 lakdsbiztositasi kampany tapasztalatait alapul véve az MNB tobb témakdrben dolgozott ki vezetdi korleve-
let. A korlevelekben elvart egyes intézkedések hatékonyan jarulhatnak hozza a verseny fokozdsahoz, valamint a fogyasztok
érdekeinek védelméhez a kdvetkezd kampanyid&szakok soran.

Az MINB egyrészt kiegészitette a lakdsbiztositasi kampanyrdl sz616, az ligyfeleknek évente kikiildendé mintalevelek tar-
talmat. Az tgyfelek kalkuldcidinak megkonnyitése, illetve az Uj szerz6dések megkotése érdekében e tajékoztatdkba is
bekeriltek a meglévé lakasbiztositdssal kapcsolatos adatok (kotvényszam, biztositott ingatlan f6bb adatai, éves biztositasi
dij, esetleges tartamengedmény vagy — pl. lakashitel miatt — a biztositasi kifizetés engedményezése). Emellett az MNB
az Ugyféltajékoztatdban azt is kiemelte, hogy 2025. évt6l a kampanyidGszakokban felmondott szerz6dések egységesen
aprilis 30-an szlinnek meg (addig a dijat meg kell fizetni).

A felligyelet masik korlevele a tobb biztosito altal a lakasbiztositdsok mellé adott tartamengedményekkel (vagyis ,,a hosz-
szabb idGre szerz6dGk alacsonyabb dijat fizetnek” elvével) kapcsolatos nemkivanatos jelenségeket sziinteti meg. Az MNB
a maximum 3 éves tartamengedményt tartja jo gyakorlatnak. Az Ggyféligények ugyanis gyorsan valtoznak, és a hosszu
kotottséggel jard tartamengedmények (mivel a szerz6désbdl valo id6 eldtti kilépésnél az ligyfélnek meg kell fizetnie az
elengedett dijrész kilonbozetét) akadalyozhatjak az Ugyfelek szabad atszerz6dését, akar a lakasbiztositasi kampanyok
idején is. Az MNB emellett azt tdmogatja, hogy a tartamengedmény, dijkedvezmény id&szakanak lejarta utdn az adott la-
kasbiztositdsok tovabbi feltételek nélkiil maradjanak fenn, vagyis az adott ligyfelek biztositasi dija legfeljebb a szerz6déses
indexalas szerint valtozzék. Nem kovetendd gyakorlat, ha a biztositd ehelyett automatikusan — esetleg az Ugyfelei ismételt
kifejezett hozzajaruldsa nélkil — meguijitja a tartamengedményt, ezaltal az Ggyfelet Ujabb periédusra vonatkozdan terheli
a szerzGdés fenntartasara vonatkozo kotelezettség, a biztosito pedig kovetelheti a nydjtott engedmény megfizetését akkor,
ha tGgyfele id6 el6tt felmondana szerzédését.
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A tarsashdazak lakdsbiztositasi kampanyokba valé aktivabb bevonasa érdekében az MNB egy tovabbi korlevélben felhivta
a biztositaskozvetitGket, hogy fejlesszenek olyan online 6sszehasonlité kalkuldtorokat (a biztositok aktiv webszervizes ta-
mogatdsaval), ami megkonnyiti a maximum hatlakasos tarsashazak valasztdsi lehetGségét az ajanlatok kozott. A hatnal tobb
lakasos tarsashazak esetében az MINB azt szorgalmazza, hogy a biztositaskozvetiték a kampanyid&szakokat megel6z6en,
januar-februdrban keressék meg azok kdzos képvisel8it a tarsashazak vagyonbiztositasanak feliilvizsgalata céljabdl. Ez lehe-
t6vé teszi, hogy a tarsashazbiztositasokkal kapcsolatos kdzgy(ilési dontések még a kampanyidGszakban megsziilethessenek.

Az MNB a piaci konzultacid alapjan a megfeleld felkésziilési id6 biztositasa érdekében a nagyobb fejlesztéseket 2026-t6l
varja el a biztositoktdl, de jé gyakorlatként fogalmazta meg, ha a korlevelekben foglaltakat mar 2025-t61 alkalmazzak az
intézmények.

Az MNB moddositotta az MFO feltételrendszerét is, amelynek legfébb célja, hogy a fogyasztdbarat lakasbiztositasok is fel
tudjak venni a versenyt a lakasbiztositasi kampanyok soran a rugalmasabb arazasi feltételek mellett versenyz6 hagyoma-
nyos lakasbiztositasokkal. Eddig ugyanis az MFO termékek dijtételeit csak negyedévente a negyedév elsé napjara lehetett
modositani, tovabba mindezt 60 nappal korabban be kellett jelenteni az MNB részére. Ezzel szemben a hagyomanyos
lakasbiztositasok dijai a kampany soran akar tobbszor is valtozhattak, igy az MFO hattérbe szorult. Ezt a feltételt tette
rugalmasabbd a bevezetett modositas, ami lehetévé teszi, hogy akar masnapra Uj dijat hirdethessenek a biztositok az
MFO termékekre.

4.2. keretes iras
Fogyasztovédelmi jogsértések és aggdlyok a lakasbiztositasok tartamengedményes tajékoztatasaiban

A 2024. évi lakasbiztositasi kampdany kdzponti témdja volt a szerz6désekben korabban kikotott tartamenged-
mény. Az MNB a kérdéskort illetéen fogyasztovédelmi célvizsgalatokat folytatott le, illetve mas felligyeleti eszko-
20k révén szerzett tovabbi informdacidt a tartamengedmény alkalmazasaval kapcsolatban, melynek eredménye-
ként vezetGi korlevél kerilt kiadasra 2024 decemberében (https://www.mnb.hu/letoltes/vezetoi-korlevel-a-tar-
tamengedmeny-alkalmazasaval-kapcsolatban.pdf), valamint 2025. marciusban/aprilisban folyamatos feliigyelési
eljarasban a biztositokat elmarasztald hatarozatok sziilettek.

A fogyasztok részletes, pontos, figyelemfelhivasra alkalmas tdjékoztatasa a legtdbb vizsgalt esetben nem volt
megfelel6, igy az MNB azt az elvarast fogalmazta meg a biztositok felé, hogy amennyiben tartamengedményt
alkalmaznak, abban az esetben forditsanak kiemelt figyelmet az ezzel kapcsolatos tajékoztatds tartalmara, és
arra, hogy a fogyasztok tisztaban legyenek a vallalt kotelezettségiik mértékével. A transzparens, atlathaté tajé-
koztatds kiemelten fontos a szerz6dés tartamengedményes jellegének bemutatdsa soran.

A masik legnagyobb problémat az automatikus megujulas jelentette. Az MNB nem tamogatta azt a gyakorlatot,
hogy a tartamengedmény automatikusan megujulé legyen, és az a fogyaszté minden tovabbi kifejezett nyilatko-
zata nélkdl Ujabb periddusra fennmaradjon. A tartamengedményes id6szak leteltét kovetGen a kedvezmény
megszolgalt lesz, igy nem fogyasztdobarat az, ha a biztositd nem tesz kilonbséget az Uj és a régi tartamengedmé-
nyes ligyfél kozott, melynek kbvetkeztében gyakorlatilag hatarozatlan id6re ugyanazokat a kotelezettségeket (ti.
felmondas esetén a kedvezmény elvesztése) irja el a fogyasztd részére.

Az MNB (dvozli, hogy a biztositasi szektor gyakorlata 2025 tavaszara gyokeresen megvaltozott, és alkalmazko-
dott a fellgyeleti elvarasokhoz.
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4.13. dbra
Tartamengedményes szerz6dések aranya a lakasbiztositasi allomanyon beliil (2024Q2)

[ Tartamengedmény nélkili

[ Tartamengedményes
(automatikus megujulas nélkul)

[ Tartamengedményes
(automatikusan megujuld)

Forrds: MNB.

4.3.2. Nem-életbiztositasok panaszstatisztikaja
Novekedett a nem-életbiztositasokra érkezett panaszok aranya

A biztositok magatartasat, tevékenységét vagy mulasztasat érint6 kifogdsokat panasznak kell tekinteni. A fogyasztoi pa-
naszokra garancialis fogyasztovédelmi szabdlyok vonatkoznak, ilyen kiilénésen a harminc napos valaszadasi hataridé.

Az MINB hivatalbdl és kérelemre inditott eljarasaiban tobbszor tapasztalta, hogy az intézmények a tevékenységiiket ki-
fogasold beadvanyokat nem minden esetben mingsitik panasznak, ezért szigoruan fellép annak érdekében, hogy az
intézmények az ligyfelek beadvanyait azok tartalma alapjan biraljak el. Ennek kovetkeztében a kordbban panaszként ki
nem mutatott beadvanyok is megjelennek panaszként, a panaszpanaszstatisztikak ndvekedést mutatnak, de egyre inkabb
redlis képet adnak az intézményekhez érkezett panaszok szamardl.

A 2024. évben mind a kotelezd gépjarmiu-felelGsségbiztositasokra, mind a casco szerzGdésekre, utasbiztositasokra és
a lakossagi vagyonbiztositasokra érkezett panaszok szerz6désszamhoz viszonyitott aranya névekedett.

Az utasbiztositasi szerz6désekkel kapcsolatban gyakran problémat okoz, hogy az tgyfelek nem tudjak pontosan, hogy
szerz6désik mire terjed ki. Példaul a légitarsasag altal okozott kart altalaban a légitarsasag tériti meg, ezért ennek kizarasa
vagy korlatozdasa dltalanos és elfogadott gyakorlat.

Fontos annak ismerete is, hogy az Gtlemondasi biztositasok vonatkozdsaban milyen korldtozdsokat és kizdrasokat rogzitenek
a szerzGdési feltételekben a biztositdk, példaul milyen feltételek fennalldsa esetén és hany nappal az utazas megkezdése

el6tt lehet az utazést lemondani.

ErGteljes novekedés latszik a lakossagi vagyonbiztositasi szerz6désekkel kapcsolatban érkezett panaszok aranyaban.
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A 2024. évben — kiilondsen a lakasbiztositasi kampany soran —az MNB fékuszaba keriiltek a lakdsbiztositasok esetében
alkalmazott tartamengedményhez kapcsolddo kotottségeket kifogasold panaszok. Tekintettel arra, hogy a tartamenged-
ménnyel érintett szerz6dések megsziintetése az erre figyelemmel igénybe vett kedvezmény megfizetésének kotelezett-
ségével jart a szerz6d6k szamara, igy 6k a lakasbiztositasi kampany adta valtasi lehetdséggel nem, vagy csak az igénybe
vett — akar jelentds 6sszegli — kedvezmény megfizetése esetén tudtak élni. A tartamengedménnyel kapcsolatban az MNB
tobb biztositénal célvizsgélatot inditott, valamint vezetdi korlevélben is megfogalmazta elvarasait. (A tartamengedmény
problémajaval részletesen foglalkozunk a 4.2. keretes irasban.)

A lakasbiztositasok piacan az uj értéken térit6 biztositasok mellett megjelentek azok a lakasbiztositasok, amelyek esetében
a biztositasi 6sszeget nem kell megjeldini a szerz6dés megkotésekor. Ezek a konstrukciok az alulbiztositottsag veszélyének
csokkentésével jelent&sen novelik az ligyfelek biztonsagérzetét, a szolgdltatdsokba vetett bizalmat.

A lakasbiztositdsok piacan taldlkozhatunk all risks (6sszkockazati) fedezetet tartalmazé szerz6désekkel is. Ezek a szerz6-
dések a kizart kockazatok kivételével a biztositott vagyontargyak 6sszes olyan karara kiterjednek, amelyek kiilsé behatas
miatt kbvetkeztek be.

Az MNB tovabbra is folyamatosan vizsgalja a biztositok panaszkezelését, mind a hivatalbdl inditott vizsgalataiban, mind
a kérelemre indult fogyasztévédelmi eljardsokban. A hatdsagi eljarasok mellett feltérképezi azokat az ligyfélbarat meg-
oldasokat, amelyek javitjak a biztositdk és az ligyfelek kdzotti kommunikaciot, és ezzel kapcsolatos tapasztalatait id6r6l
id6re ajanlasok, korlevelek formajaban osztja meg a piac szereplGivel.

4.14. dbra
Nem-életbiztositdsi panaszos ligyek szama és aranya a termékcsoport szerz6désszamahoz
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Megjegyzés: Lakossdgi vagyonbiztositdsok: lakdsbiztositdsok (egyéni) és hitelfedezeti zaradékkal ellatott lakossdgi vagyonbiztositdsok.
Forrds: MNB.

A nem-életbiztositasokra érkez6 panaszok szamanak megoszldsa a panasz témaja szerint

A nem-életbiztositasokat érint6 panaszok kozott a 2023. évhez hasonldan a kartigyintézésre érkezett a legtébb, bar ezek
aranya az 0sszes nem-életbiztositasi panaszhoz viszonyitva csokkent. (A panaszok csoportositdsanak elveit lasd a 4.2.3

a kartérités mértékét kifogasolta, addig a 2024. évben aranyuk 44%-ra csokkent. A kartéritéssel kapcsolatos panaszok
alakuldsara kedvez§ valtozast hozhat a karrendezési eljarasok felligyeleti eszkdzokkel torténd szabalyozasa.
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Az ligyviteli hidnyossaggal kapcsolatos kifogdsokat tartalmazott a panaszok egyharmada. Ezt kdvetik a dijszamitassal,
szamlaegyenleggel kapcsolatos panaszok, amelyek az 6sszes panasz egytizedét adjak, majd a tajékoztatdst kifogasold és
az egyéb kategdridba sorolt panaszok kdvetkeznek 9%-kal, illetve 5%-kal.

4.15. abra
Nem-életbiztositdsra érkezett panaszok megoszldsa a panasz témdja szerint
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Megjegyzés: Lakossdgi vagyon, KGFB, Casco, Utasbiztositdsok.
Forrds: MNB.

4.4. A BIZTOSITASI ES PENZTARI PIACOT A 2024. EVBEN BEFOLYASOLO
JELENSEGEK BEMUTATASA

Az MNB az el6z6 évekhez hasonldan 2024. évre is elkészitette a hazai biztositasi piacon jelenlévd fogyasztdkat érinté
kockazatokat és jelenségeket bemutatd hétérképet. Az idei évben a pénztari szektort érints jelenségek és kockazatok
is bemutatdsra keriilnek egy kiilon hétérképen dbrazolva. Az abrak szemléletesen mutatjak be, hogy az adott jelenség
milyen hatdssal van a fogyasztdkra (karos vagy inkabb el6nyds szamukra) tovabba jelzi, hogy a kockazat, illetve jelenség
a fogyasztok szélesebb vagy inkabb szlikebb korét érinti.

4.4.1. A biztositasi szektorral kapcsolatos, a h6térképen feltiintetett jelenségek leirasa

A 2024. évben az atlagos, dsszesitett fogyasztdi arindex 3,7% 23 mértéki volt a hazai gazdasagi kérnyezetben. Az inflacié
az el6z6 évhez hasonldan tovdbbra is eredményezhetett alulbiztositottsagot azaltal, hogy a biztositasi 6sszegek kiigazitasa
elmaradhatott amennyiben az ligyfelek nem fogadtak el az indexalast (pl. az ingatlanok Ujjaépitési koltsége megnoveke-
dett), tovabba emelkedtek a biztositasok dijai. Az MNB &ltal publikalt 2024. negyedik negyedévére vonatkozd Kgfb-index?*
alapjan az atlagos éves dij a tavalyi évhez képest 8%-os emelkedést mutat, ami tdbb mint duplaja a karraforditds 3%-os
éves emelkedésének. Az inflacié mérséklédésével a dijemelések mérséklGdése, konszolidacid lenne indokolt, amely elsd
|épése lehet a negyedéves dijcsdkkentés. A 2024. negyedik negyedévére vonatkozd Lakdsbiztositasi-indexben?® foglaltak
alapjan a lakdasbiztositasok dijai is emelkedtek az el6z6 évhez képest 17,1 %-kal.

23 https://www.ksh.hu/gyorstajekoztatok/far/far2412.html, 1.2.1.2. A fogyasztdidr-index fogyasztasi f6csoportok szerint, és a nyugdijas fogyasz-
téidr-index, havonta

24 https://statisztika.mnb.hu/publikacios-temak/felugyeleti-statisztikak/biztositasi-piaci-szervezetek/mnb-kotelezo-gepjarmu-felelossegbiztosi-
tas-index

25 https://statisztika.mnb.hu/publikacios-temak/felugyeleti-statisztikak/biztositasi-piaci-szervezetek/mnb-lakasbiztositas-index
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Az unit-linked termékek atlaghozama 2024-es évben (december 31.) 16,64 % volt, amelynek az inflacidval és a felmeriilt
koltségekkel csokkentett mértéke, azaz az atlagos realhozama 5,15%. A 2.4. szamu keretes irdsban bemutatott Etikus 2.0
intézkedési csomag részeként maddositasra keril a Unit-Linked ajanlas, amely a hozamok névekedését eredményezheti
azaltal, hogy a termékfellilvizsgalat vonatkozasaban rogziti, hogy vizsgélni kell, hogy a magasabb hozam varhatdan telje-
sul-e. A 4.2.1. fejezetben is hivatkozott, illetve a 2.4. szdmu keretes irdsban is ismertetett, az MNB termékfelligyeletre és
-irdnyitasra vonatkozd (POG) ajanldsa szintén tartalmaz olyan rendelkezést, amely pozitiv hatast gyakorolhat a hozamokra,
miszerint az unit-linked termékek esetében vizsgdlni sziikséges a tényleges hozamokat, 6sszevetve a benchmark-kal, és
az elGrejelzésekkel.

2024. évben a biztositasi termékeket (kifejezetten a banki csatorndkon értékesitett csoportos hitelfedezeti biztositasokat)
az ugynevezett ,Value for Money” szemlélet szerint is vizsgalta az MNB, amelynek sordn megallapitasra kerlt a termékek
gyenge mindsége, a vizsgdlatot a 4.1. szamu keretes iras mutatja be részletesen. A ,Value for Money” szemlélet méré-
szama a biztositasi termékhez kapcsolddd karhdnyad. Ez a szazalékos mutato az ,Ugyfélérték”, amit a termék magaban
hordoz. A magasabb karhanyad érték értelemszerlien kedvez6bb az lUgyfelek szdmara. A banki csatornakon értékesitett
hitelfedezeti biztositasok atlagos karhanyada 2023. évben 11,5% volt, ami rendkiviil alacsonynak mondhato, mindamellett,
hogy a munkaképes koru lakossag mintegy 23,6%-a rendelkezik ilyen termékkel. Pozitiv példat mutatnak a lakdsbiztositasi
termékek, tekintettel arra, hogy a Lakasbiztositasi-indexben foglaltak alapjan a lakasbiztositasi termékek esetében a biz-
tositasi 6sszeg 32,1%-al emelkedett, amely joval meghaladja a dijemelés mértékét, ennek kdszonhetéen 2024-ben javult
az otthonbiztositasok ar-érték ardnya. A kdrhanyad, azaz az ar-érték aradny egyik tényezGje, hogy a benyujtott karigényeket
milyen aranyban utasitja el biztosito.

Tobbek kozott az elutasitott karok vizsgalata is szerz6déses jogvitanak mindsiil, csak ugy, mint minden olyan eset, amikor
az ugyfél valamely vagyoni jellegli hatranyat szeretné orvosolni. Az ilyen jelleg(i problémak az MNB hatdskorén kiviil
esnek, a fogyasztok a Pénzligyi Békéltets Testiilethez (PBT) vagy birésaghoz fordulhatnak. Legtobb esetben a bejelentett
szolgdltatasi igény elutasitdsat informdacid hiannyal, dokumentumok hidnyos benyujtasaval indokoljak a biztositok, illetve
szintén gyakori, hogy a biztositottak meglévé- vagy el6zmény betegségére hivatkozva térténik meg az elutasitds. A PBT
az MINB dltal mikodtetett, birdsagon kivili, alternativ vitarendezési forum, amely 2011. julius 1-je 6ta nyujt lehetGséget
a fogyasztok és az MNB dltal felligyelt pénziigyi szolgaltatok kozotti pénzigyi targyu fogyasztoi jogvitak békés rendezéséhez.
A hatékony vitarendezés keretében a PBT 2024-ben 6sszesen 1032 db biztositasi piaci terméket érint6 tgyet kezelt. A Mi-
ndsitett Fogyasztdbarat Lakdsbiztositdsok esetében a palyadzati feltételek kotelezettségként irjak el6 a biztositok szamara,
hogy a PBT-nél alavetési nyilatkozatot tegyenek, azaz, hogy a PBT eljarasanak, egyezség hidnyaban az ilyen eljardsban
hozott hatarozatnak aldvetik magukat.

A karrendezési folyamat soran az eljaras elhuzddasat okozhatja, amikor a biztositék olyan dokumentumok benyujtasat
kérik a fogyasztoktodl, amelyek a kdvetelés megalapozottsaganak megitélése szempontjabdl nem Iényegesek, valamint az
is, amikor a fogyasztd irasbeli megkeresésére a biztositd elmulasztja a valaszadast. 2024. évben a biztositékhoz dsszesen
19 ezer db fogyasztdi panasz érkezett a kdrrendezési gyakorlattal 6sszefliggésben, a 4.2.3. fejezet és a 4.3.2. fejezet szintén
bemutatja, hogy a biztositokhoz érkezé panaszok egy harmada karrendezéssel kapcsolatos az életbiztositasok esetén, mig
a nem-életbiztositasok esetében a panaszok kozel fele vonatkozott a biztositok karrendezési gyakorlatdra. A kartéritéssel
kapcsolatos panaszok alakuldsara kedvezd valtozast hozhat a kadrrendezés felligyeleti eszkézokkel torténd szabalyozasa.

A hosszu lejaratu megtakaritasi célu biztositasi termékek esetében a fogyasztok szerz6déskotés el6tti tajékoztatdsa sok
esetben nem megfeleld, hidnyos, akar megtéveszts is lehet, az optimalis pénziigyi dontés meghozatalahoz pedig elen-
gedhetetlen a fogyasztok tajékozottsaga és pénziigyi tudatossdga, amelyek hidnya negativ hatdssal lehet anyagi jolétikre.
A 4.2.3. fejezetben foglaltak alapjan az unids és a hazai jogalkotds szamos elGirasa elGsegiti azt, hogy a fogyasztok a ter-
mékekrdl kell6 id6ben, megfelel6 tajékoztatast kapjanak, igy az egyre pontosabban eldirt tajékoztatasi kotelezettségek
hatdsara lassan, de csokken a szerz8déskotéshez kapcsolddd tajékoztatassal 6sszefliggé panasz-arany. Tobb esetben
tapasztalhatd, hogy a megtakaritdsi életbiztositasi szerz6dést gondozod lizletkotd egy Uj megtakaritadsi életbiztositasi szer-
z6dés megkotésére birja ra a fogyasztot a mar meglévé szerz8dés visszavasarlasa vagy dijmentesitése mellett. Egy nem
etikus atkotésnek az ligyfél vagyoni helyzetére gyakorolt hatdsa, ha csak a kezdeti koltségek Ujboli megfizetését vessziik
figyelembe, nagysagrendileg a tobb szazezer forintot is elérheti. A félreértékesitések és az Gigyfél szdmara hatranyos atko-
tések megelGzését a biztositasi alapu befektetési termékek értékesitése soran alkalmazandd min8ségbiztositasi hivasok
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részletes szabdlyairdl szold 10/2024. (1X.24.) MNB ajanlds (Welcome call ajanlds) szabalyozza. 2024. évben tobb mint
4000 db fogyasztoi panasz érkezett a biztositokhoz a biztositasi szerz6déssel kapcsolatos tajékoztatassal 6sszefliggésben.

A fogyasztdk 2024. évhez hasonldan tovabbra is egyre inkdbb nyitottak és érdeklédnek a fenntarthaté befektetések irant.
A fenntarthatd, ,,z6ld” termékek szabalyozasara nagy hangsulyt fektetnek mind az unids, mind a hazai piacon is, el8segitve
tobbek kozott azt, hogy a fogyasztdk szamara elkeriilhet6vé valjon a ,,zoldre festés” jelensége. A 4.2.2. fejezet mutatja
be részletesen, hogy az EIOPA egy véleményben (Opinion) publikalt Gtmutatast, amelyben attekintést nydjt a biztositasi
terilet ,zoldre festés”-t érint6 kihivasairdl, illetve egy olyan keretet hatdroz meg, amely segitséget nyujthat az illetékes
felligyeleti hatosagoknak a biztositok és nyugdijszolgaltatok fenntarthaté kijelentéseinek ellen6rzésében, valamint abban,
hogy kozos elvek mentén torténjen a fenntarthatdsaggal 6sszefliggé tajékoztatasok és kozzétételek felugyelete.

A digitalizacidnak koszonhetéen az informacidk gyorsan és szinte teljeskorlen elérhetéek a fogyasztok szamara, ami
tdmogatja, el@segiti a tajékozottsdgukat, ugyanakkor fontos, hogy a szolgaltatok ne feledkezzenek meg arrdl a fogyasztoi
rétegrdl, akik kevésbé mozognak otthonosan a digitalis vilagban, és legyenek figyelemmel arra, hogy ne érje ket semmilyen
kirekesztés ezdltal, illetve hangsulyossa kell tennilk azokat az eszkozoket, amelyekkel kivédhetSek az ezen réteget érinté
csaldsok, csalasi kisérletek. Az MNB vizsgalataiba rendszeresen ellendrzi a biztositok elektronikus kommunikacios gyakor-
latat annak érdekében, hogy kiszlirhet6vé vdljanak az olyan kockazatok, amelyek a jov6ben érdeksérelmet okozhatnak
a fogyasztoknak. A 2024. oktdber 3-an, az Eurdpai Felligyeleti Hatdsagok altal megrendezésre keriilt —az 4.1.2. fejezetben
részletesen bemutatott — fogyasztdvédelmi nap egyik pddiumbeszélgetésének témaja a mesterséges intelligencia (Al) volt,
ezen belll tobbek kozott az Al hasznalatanak elényei és veszélyei keriiltek bemutatasra.

A biztositasi védelmi rés alatt a bekovetkezett gazdasagi karok 6sszege és a biztositott karok kozotti kiilonbséget értjlk,
amelyek jelentds része a természeti katasztréfakhoz kothetd. A jelenség részletes bemutatasat a 2.3. szamu keretes iras
tartalmazza. A biztositasi védelmi rések oka lehet az, hogy a védelmi rés biztositdssal nem fedezhet6, vagy biztositassal
fedezhetd, de a biztositd nem kivanja fedezni a kockazatot; vagy kinal fedezetet, de tul magas dijon; illetve az Ugyfelek
nem ismerik fel a kockdzatot. Magyarorszdgon a klimavaltozassal 6sszefligg6 katasztréfakockazatok kozil az aszaly, vihar
és az arvizkockazat el6fordulasa a leggyakoribb. A hazai természeti karok kezelhet&ek voltak az elmult években.

4.16. dbra
Hétérkép a hazai fogyasztokat érint6é kockazatokrol a biztositasi piacon
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A BIZTOSITASI ES A PENZTARI PIAC FOGYASZTOVEDELMI KOCKAZATAI

4.4.2. A pénztari szektorral kapcsolatos, a hotérképen feltiintetett jelenségek leirasa

Az 6nkéntes nyugdijpénztdrak portfélidiban egyarant megtaldlhatéak zoldnek tekinthet6 hazai és kulfoldi értékpapirok,
amelyek teljes pénztari vagyonhoz viszonyitott aranya folyamatosan, kis mértékben novekedett a 2024-es év soran. Emellett
az 6nkéntes nyugdijpénztari szektor egy intézménye kindl tagjai szdmara dedikaltan z6ld portfélidt.

Az informacié gyors dramlasanak és konny( hozzaférhet6ségének kdszénhetben a digitalizacids fejlédés az onkéntes pénz-
tari szektorban is megjelenik, a nagy pénztarak egyes megoldasai kifejezetten innovativak. A digitalizaciohoz kapcsol6do
informatikai fejlesztések megvaldsuldsa kiilondsen az egészség- és dnsegélyezé pénztarak szamara jelent elGrelépést.
Az egyre nagyobb szamu szolgéltatds igénybevételhez kapcsolddd szamlak feldolgozasa soran érdemi tamogatdst nydjtanak
a kilonboz§ digitalizaciés megoldasok, fejlesztések. Az tigyfelek szamara kdnnyebbé, egyszerilibbé és gyorsabba teszik az
tgyintézést, mint pl. az elektronikus fellleten tortén6 szamlabenyujtds lehet&sége.

Az inflaciénak negativ hatasa van a tagok megtakaritasaira, realértelemben csokkenti azt. A 3.2.2 fejezetben leirtak alapjan
az 6nkéntes nyugdijpénztarak tavalyi redlhozama 8,8 szazalékot tett ki. Az egészség- és dnsegélyez6 pénztarak kifizetései
2022. évhez képest 50,9 %-kal emelkedtek, amiben az inflacidnak is szerepe lehetett, a KSH ,,6. egészségligy” csoportra
kozzétett fogyasztoiadr-statisztikdja ugyanerre az id6szakra ugyanis 19,6 %-os dragulast jelez a 3.3.3. fejezetben foglaltak
alapjan. A hazai dezinflacié 2024 szeptemberében megtorpant és ezt kdvetSen az inflacid Ujboli emelkedését figyelhettiik
meg 2025 februarig.

A pénztarak éves szamlaértesit6k megkildése Utjan tajékoztatjak tagjaikat az aktudlis egyéni szamla egyenlegeikrél.
A tagok a szolgéltatasokrdl, marketing akciokrodl, Ggyintézéssel kapcsolatos tennivaldkrél a pénztarak honlapjairdl tajéko-
zédhatnak. A befektetési teljesitmények eredményeirdl a tagok az MNB honlapjardl elérhet6 kozzététel és a pénztarak
nyilvanossdgra hozatala keretében kozolt adatok alapjan is tdjékozéddhatnak. A pénztarak nagy hangsulyt fektetnek arra,
hogy az éves egyéni szamlaértesit6hoz csatolt hirlevélen, tdjékoztatd anyagon keresztil is informaljak tagjaikat pl. befek-
tetési eredményeikrél, szolgaltatasaikrdl. Folyamatos felligyelés és a vizsgalatok sordn nem keriltek azonositasra jelentds
hidnyossagok a tajékoztatas terén.

A panasziigyek szama a szektor méreteihez, tigyfélszdmdahoz képest elhanyagolhaté (MNB-hez érkezett fogyasztdi be-
advéanyok szama 2024-ben 3 db, az intézményekhez érkez6 fogyasztdi panaszok szdma 2024-ben tdbb mint 1500 db).
Jogvita, PBT eljaras pénztari teriileten gyakorlatilag nincs, vagy szdmuk elenyész6, amelyrél a 3.4. fejezet tesz emlitést.

Az 6nkéntes nyugdijpénztarak koltséghatékony, magas tgyfélérték( befektetési terméknek tekinthet6k. Az 1 % alatti
teljes koltségmutatd kedvezs a pénztartagok szamara. A 3.2. fejezet ismerteti részletesen az 6nkéntes nyugdijpénztarak
eredményeit.

Az 6nkéntes nyugdijpénztari kifizetések alapjan mért kidramlds az elmult évekhez képest mérsékl6dott 2024-ben, és
a 3.2.4 fejezetben ismertetettek szerint a befizetések is kimagasldak voltak. Az adémentesen elvihet6 vagyon aranya
azonban magas, ami azt mutatja, hogy a tagsag oregszik, nincs megfelel6 mérték( utanpdtlas a fiatalabb generaciokbal,
tovabba az ingatlancélu kiaramlasi varakozasok miatt tovabbra is jelent@s kockazat all fenn a 3.4.1. fejezetben leirtak szerint.

A hozamok 2024-ben magasak voltak, ami tovabb javitotta a pénztdrak reputaciéjat, azonban a jovébeni kilatasok bi-

zonytalanok. A nemzetkozi t6kepiacok volatilisek. Az 6nkéntes nyugdijpénztarak 2024-ben atlagosan 13,8 %-os — zard
vagyonnal sulyozott — netté hozamot értek el a 3.1.1. fejezetben részletezettek alapjan.
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4.17. abra
Hé6térkép a hazai fogyasztokat érint6 kockazatokrdl a pénztari piacon
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4.5. NEMZETKOZI AKTUALITASOK
4.5.1. Tovabbra sincs el6relépés a szlovak biztosito ligyében

A szlovdk pénzigyi felligyeleti hatésag (Narodnd banka Slovenska, NBS) 2023. junius 1-jén visszavonta a tobb eurdpai
orszagban is hatdron atnyulo életbiztositasi tevékenységet folytaté NOVIS Insurance Company, NOVIS Versicherungsge-
sellschaft, NOVIS Compagnia di Assicurazioni, NOVIS Poistoviia a.s. (NOVIS) engedélyét és az NBS keresetet nyujtott be az
illetékes szlovak birésaghoz a tarsasag felszamoldjanak kijelolése irdnt, azonban a mai napig nem nevezett ki felszamolot
a birésag, arra figyelemmel, hogy a NOVIS megtamadta az engedélyt visszavond hatarozatot.

Az NBS dontése nyoman a NOVIS 2023 juniusa 6ta nem kéthet Uj biztositasi szerz6dést, és csak a meglévé biztositasi szer-
z6dések teljesitéséhez sziikséges tevékenységeket végezheti, azaz biztositasi dijakat szedhet, karigényeit érvényesitheti
és kotelezettségeit rendezheti, ugyanakkor az engedély-visszavonast kovetéen biztositd csak korlatozott feliigyelet alatt
all. A folyamatban Iévé birdsagi eljarasok miatt jelenleg bizonytalan, hogy a szlovak birésag mikor hozza meg dontését,
azonban a jelenlegi helyzet hatrdnyosan érintheti a fogyasztdkat. A szerz6d6k pénziigyi veszteségek kockazataval szem-
besllhetnek, tobbek kozott azért, mivel egy engedéllyel nem rendelkezé vallalatnak fizetik a biztositasi dijat, amely felett
az NBS csak korlatozott felligyeleti lehet&ségekkel rendelkezik.

A birdsagi eljarasok folyamatban léte alatt az MNB sajtékdzleményeiben rendszeresen felhivja a hazai szerz6d6k figyelmét
arra, hogy a rendelkezésre allé informacidk alapjan gondosan értékeljék Ujra a szerz6dés nyujtotta lehetdségeiket, illetve,
hogy kérjenek szakmai tandcsot annak eldéntéséhez, hogy mi lenne szamukra a legjobb intézkedés, beleértve tobbek
kozott a biztositasi dijfizetés felfliggesztését, dijmentesitését vagy a szerz6désiik megsziintetését.
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4.5.2. Jelentés az unids lakossagi befektetési termékek koltségeirdl és multbeli
teljesitményérdl

Az Eurdpai Felligyeleti Hatdsagok (EBA, EIOPA és ESMA — egyitt: ESA-k) évente jelentést tesznek kozzé a hataskorikbe
tartozo lakosségi befektetési termékek teljesitményérél és koltségeirdl. Az EIOPA 2025-6s jelentése?® a korabbi évekhez
hasonldan kiterjedt a biztositasi alapu befektetési termékek (IBIP) és a személyi nyugdijtermékek (Personal Pension
Products, PPP) nettd hozamara és koltségeire, illetve tartalmazza a foglalkoztatoi nyugellatast szolgaltatd intézmények
(IORPs) adatainak elemzését is. Az EIOPA a korabbi években mar kialakitott médszertannak megfelelen az el6z6 5 év
(2019 és 2023 kozott) koltségeit és teljesitményét értékelte.

Az IBIP-piacon kiilénbdz6 tendenciakat figyeltek meg az egyes tagallamokban. Altaldban elmondhaté, hogy a 2023-as évben
az IBIP-ek pozitiv nettd hozamot értek el, illetve 6sszességében — a 2023-as fellendiilésnek kdszonhetéen — a négyéves
vizsgdlt idGtav is pozitiv hozamot eredményezett, de annak ellenére nem érte el az inflacié mértékét, hogy az inflacid
2023-ban unids szinten 6,3%-ra csokkent az el6z6 évi 9,2%-rél. Az emelkedd kamatok lehetévé tették a magasabb tech-
nikai kamat alkalmazasat, ezaltal egyes tagallamokban a kereslet a hagyomanyos megtakaritasi biztositasok felé tolédott
el [pl. Belgiumban, Olaszorszagban és Norvégiaban volt ez a tendencia, ahol a profitrészesedési termékek (PP) bruttd
dijbevétele 2021 6ta megugrott (+26,8%), a befektetési egységhez kotott életbiztositasok enyhe csokkenése mellett].

A magas inflacio ellenére az IBIP-ek koltségei nem emelkedtek jelent6sen, ugyanakkor a koltségeik tovabbra is magasaknak
min&silnek. Bar a unit-linked termékek tovabbra is dragabbak, mint a tobbi IBIP, a magasabb kockazati kitettséggel (azaz
4-7 kozotti kockazati mutatdval) rendelkez6 unit-linked termékek érték el a legmagasabb netté hozamot. Ezzel szemben
a biztonsagra térekvé fogyasztok jobb eredményeket érthettek el a nyereségrészesedési (PP) termékeknél, amelyek ala-
csonyabb koltségeket és magasabb nettd hozamot mutatnak, mint az alacsony kockdzatu mutatéval rendelkezé unit-linked
termékek.

A unit-linked termékek valtozatos nettd hozamot mutattak, az alacsonyabb kockazatu opcidk (1-3 kockazati mutatdval)
0,8%-0s nettd hozamot, mig a magasabb kockdzatot véllalé fogyasztok (4-7 kockazati mutatéval rendelkezé termékeken)
atlagosan 4,2%-o0s nettd hozamot értek el. Az elemzés szerint az union beldl hataron atnyuld tevékenységgel forgalmazott
termékek tovdbbra is valamivel dragdbbak, mint a belfoldi termékek. A jelentés azt is kiemeli, hogy az IBIP-piacon jelen-
tésen megn6tt a fenntarthato (ESG) jellemz6kkel rendelkezd termékek elterjedtsége (a mintaban szereplé termékek 55%-a
mar ESG-funkcidkat is tartalmaz), tovabba a fenntarthato jellemzékkel rendelkezd mogottes eszkdzalapok idén is jobb
eredményeket tudtak elérni, mint az ESG funkcidkkal nem rendelkez6k (az ESG eszkdzalapok 5,2% hozamaval szemben
a nem-ESG alapok 2,4%-ot értek el).

A személyi nyugdijtermékeknél is pozitiv hozam volt megfigyelhetd, azonban azok kéltségei stabilan magas szinten ma-
radnak, atlagosan 1,9%-os koltségmutatdval. A jelentés végiil megjegyzi, hogy a foglalkoztatdi nyugdijszolgaltato intéz-
ményeket tovabbra is a jarulékalapu (DC) rendszerek felé valé elmozdulas jellemzi.

4.5.3. Tovabbra is kiemelt figyelem a biztositasi termékek ar-érték aranyara és a digitalis
térben torténd dontéshozatalra (EIOPA Consumer Trends Report)

Az EIOPA 2024. évre vonatkozd, fogyasztdi trendeket bemutatd jelentésének (CT Jelentés)?” kiemelt témai voltak a dig-
italizacio hatasa a tdjékozott dontéshozatalra, valamint a biztositasi és pénztari termékek ar-értékaranya. A CT jelentés
idén is kiegészilt egy, a fontosabb megfigyelt jelenségeket abrazolé hétérképpel és az Eurobarometer-felmérés dsszesitett
eredményeivel?8,

26 Despite good returns, performance of retail investment products in insurance and pensions fails to outperform inflation — EIOPA

27 https://www.eiopa.europa.eu/publications/consumer-trends-report-2024_en

28 Az Eurobarometer felmérés soran 18 éves és id8sebb unids polgarok, valamint kis- és kdzépvallalatok reprezentativ mintéit kérdeztek meg azzal
a céllal, hogy képet kapjanak a fogyasztok tapasztalatairdl. A felmérés az EU 27 orszaganak korilbeliil 26 000 fogyasztdjatdl gydjtott be adato-
kat. (https://www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/eurobarometer-2024-consumer-trends-insurance-and-pension-services_en)
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A CT Jelentés a digitalizacié tobb elényét is kifejti, mint pl. egyszer(Usitett folyamatok, kéltséghatékonysag, konnyU elér-
hetGség és 6sszehasonlithatdsag, jobb Ggyfélélmény, ugyanakkor kiemeli, hogy ezen el6nyokben nem minden fogyaszté
részeslil, és a digitalizacid az Uj kockazatok megjelenése mellett felerésithet mar meglévd problémakat is. A kirekesztés
kockazata kiilonésen az idGsebb vagy alacsonyabb jovedelmi fogyasztok, illetve a digitalisan jaratlan fogyasztok esetében
merdil fel. Ezen felll a tulzottan szabvanyositott/egyszerdisitett folyamatok tobb egyéni problémat nem képesek hatékonyan
kezelni, valamint az online térben tobb orszagban is azonositottak agressziv marketing gyakorlatot, illetve nem megfelel§
befolydsolasra alkalmas s6tét mintdzatok alkalmazasat.

Az arképzésben hasznalt mesterséges intelligencia (M) -alapu eszkdzok egyrészt csokkenthetik a koltségeket és javithat-
jak a kockazatok szegmentaldsat, azonban a kontroll nélkili automatikus dontéshozatal, valamint a fogyasztdk sajatos
helyzetének rossz vagy korlatozott megértése is problémakat okozhat. Mindez diszkriminaciéhoz, torzitashoz vagy az
Ugyfelek hibas kezeléséhez vezethet. Az Ml esetenként magasabb dijakat allapit meg, vagy kevésbé hozzaférhetévé teheti
a biztositast a magas kockdazatu vagy sérulékenyebb lgyfelek szamara. A CT jelentés rdmutat az Ml forrasaibdl szarmazé
informacidk min&ségével kapcsolatos problémakra is, amely soran a mesterséges intelligencia olyan hibakat kévethet el,
amelyek feltaratlanul maradnak, ezért is elengedhetetlenek a belsé ellen6rzési mechanizmusok, valamint a megfeleld
kockazatcsokkentd intézkedések. A CT Jelentés végezetll az adatvédelem, a biztonsagos és az etikus felhasznalas terén
felmeriil§ aggalyokat is megemliti, kiemelve annak fontossagat, hogy a fellgyeleti hatdsagok az adatok gy(ijtésérdl és
felhaszndlasarol a GDPR elveivel 6sszhangban gondoskodjanak, beleértve a méltanyossag, az atlathatésag és az adat-
minimalizalds elveit. A jelentés megemliti az MNB 2023-ban készitett felmérését az Ml és a gépi tanulasi alkalmazasok
hasznalatérdl.

Az alacsony lgyfélértéket kinalo termékek a fogyasztok szamara hatranyt vagy kart okozhatnak és a fogyasztdi bizalom
csokkenését eredményezik. Az ar-érték arannyal kapcsolatos problémadk az élet és a nem-élet termékeknél is felmerdal-
hetnek, kilén6sen az Gsszetett és nehezen megérthet6 termékek esetében. A CT Jelentés mellékletében bemutatott
hétérkép jelenségei szerint az ar-érték ardnnyal 6sszefliggd problémak az IBIP-ek esetében némileg csdkkentek a 2023-as
évben (a hozamok javulasa miatt), ennek ellenére a fogyasztok negyede gondolja tgy, hogy a biztositasi alapu befektetési
termékek nem kinalnak megfeleld értéket.

Az unids népesség eloregedése tovabbra is nyomast gyakorol az allami nyugdijrendszerre. A CT jelentés szerint a nyugdijba
vonulaskori kereset szazalékaban kifejezett atlagos allami nyugdij az EU-ban a 2019-es 46%-rél 2070-re varhatéan 38%-ra
csokken. A kiegészité nyugdijak csokkenthetik a nyugdijszakadékokat, azonban az EIOPA 2024-es Eurobarométer felmérése
szerint az unios polgarok minddssze 20%-a jelezte, hogy foglalkoztatdi nyugdij-elGtakarékossaggal rendelkezik. A CT Jelentés
kiemelte a pénzligyi 6sztonzbk (pl. addjovairas, addkedvezmény) fontossagat a kiegészitd nyugdijbiztositdsok vonzébba
tételében, ugyanakkor a magas inflacid és az ebbdl eredd megélhetési koltségek valsaga miatt jelenleg a fogyasztdknak
kevesebb a rendelkezésre all6 jévedelme, ami nem kedvez a megtakaritasoknak. Gyakori, hogy a nyugdijtermékek olyan
Osszetettek, hogy a réluk valé dontések kihivast jelentenek azok szdmara, akik nem rendelkeznek megfelel6 pénziigyi
ismeretekkel. A pan-eurdpai nyugdijtermékek 2022. marciusi bevezetése 6ta korlatozott sikereket ért el, amely okokat
réviden elemzi a jelentés.
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5. Kozvetitok és kockazataik

5.1. BIZTOSITASKOZVETITOK
5.1.1. Koncentralodo alkuszi piac, rekordszint(i bevételek

A biztositaskozvetit8i engedéllyel rendelkez8 intézmények szamaban immaron évek 6ta megfigyelhetd csokkenés a 2024.
évben is tovabb folytatddott. A csokkenés mértéke 4%-os volt, amely a kordbbi évben bekdvetkezett csokkenéshez képest
kisebb mértékd (5.1. tablazat), ugyanakkor a valtozas mogott tovabbra is az alkuszi piac dllomanyatruhazasokon alapulé
koncentrdcidja huzddik. A jellemz6en nagyobb adminisztraciéval mikédé alkuszok évek 6ta lehet6séget latnak az alkuszi
integracidkban és sikeresen szélitjak meg a szabalyozdsnak valé megfelelésben, a digitalizacidban és egyaltalan a biztositasi
szektor folyamatos fejl6désében tamogatast igényl6 kisebb alkuszokat, akik élve a lehetdséggel, allomanyukat atruhazva,
kozvetitSikkel egylitt csatlakoznak a nagyobb szerepl6khoz. A kozvetitSi étszam és jutalékbevételek terén a 2024. év elé-
gedettségre adhat okot, hiszen hosszu id6 utan, bar halovanyan, de pozitiv iranyba fordult a kozvetitést végzé személyek
szama, valamint a jutalékbevételek tekintetében is, az el6z6 évet meghaladd, 16%-o0s mértékl novekedés tortént.

5.1. tablazat
A biztositaskozvetit6k legfontosabb adatai

Biztositaskozvetito
2023 2024
Intézmények szama (db) 358 344 O
Alkusz 322 308
Tébbes ligynok 36 36
Természetes személyek szama (f6) 11 493 12102 ©
Jutalékbevétel vagy kozvetett dijazas 6sszege (Mrd Ft) 122,8 142,4 ©

Megjegyzés: A biztositdskozvetité intézmények szama tartalmazza a biztositdskézvetitéként nyilvantartdsba vett és a biztositaskozvetitsi teve-
kenységet fétevékenységként végzd intézményeket, valamint az egyéb fétevékenység alapjdn nyilvantartdsba vett és biztositdskbzvetitsi teve-
kenységet is végzd intézményeket.

Forrds: MNB.

5.1.2. 7 év utan ujra novekedett az engedéllyel kézvetitok Iétszama

HosszU id6 utdn a 2024. év 6romtelinek bizonyult a kdzvetiti Iétszdm vonatkozasaban, ugyanis a mar 7 éve tartd tenden-
cidzus létszamcsokkenés a targyévben megallt. A kordbbi évben tapasztalt 3,7%-o0s csdkkenés utdn targyévben nem volt
mérhet6 valtozas, mivel a biztositok tigynoki halézataban bekdvetkezett 4,7%-o0s csokkenést a tobbes ligynoki és alkuszi
halézatokban bekovetkezett 1étszamemelkedés korrigaini tudta. (5.1. dbra).
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5.1. dbra
A biztositaskozvetit6 természetes személyek szamanak alakulasa
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Forrds: MNB.

A kozvetitGi létszam alakulasaban bekovetkezett valtozas azonban dént6en nem javitotta a biztositaskozvetit6k atlagé-
letkorat, amelynek lassu, de folyamatos emelkedése nem csak a biztositasi szektor jellemzGje, de altalanos tarsadalmi
kihivasnak is tekinthetd. (5.2. dbra). Targyévben a tobbes ligynokok atlagéletkora alakult a legkedvezébben, mivel ese-
tiikkben az el6z6 évek névekvs tendencidja megfordult és 1,6%-os csdkkenéssel, 36,5 évre médosult. Osszességében
a targyévben is elmondhatd, hogy az atlagéletkor alakuldsa az alkuszok esetében a legkedvez6tlenebb, mivel nyolc év
tavlatdban meghaladja a négy évet, szemben a tobbes ligynoki és Gigynoki halézatok nagysagrendileg masfél éves no-
vekedésével. Az atlagéletkor alakuldsaban tapasztalhato eltérd dinamika tovabbra is az egyes kozvetit6i tipusok adott-
sagain és az azokban rejl6 kilonbségeken alapul. A tobbes ligynoki tevékenységet végzé kozvetitbk jellemzéen nagyobb
aranyban kozvetitenek magasabb szerzési jutalékkal jard életbiztositasokat, amely jutalékok mértéke alkalmas arra, hogy
akar mar a kezdeti id6kben is megélhetést biztositsanak. Ezzel szemben az inkdbb nem-életbiztositasokra specializald-
dott alkuszok altal kdzvetitett nem-életbiztositasokat — termékkategdriatol fliggben — alacsonyabb szerzési jutalék, de
hosszutavu fenntartasi jutalék jellemzi, igy ez a modell a palyakezd6k megélhetése szempontjabdl kevésbé, hosszutavon
viszont annal inkabb kinal perspektivat. A biztositoi Ggyndki halézatok 6nmagukban lehet&séget biztositanak, hogy egy Uj
belép6 gondozasaba allomany kerililhessen, amelybdl mar a betanulas idGszakaban is szarmazhat bevétel. Az atlagéletkor
alakuldsatdl fuggetlenil ezen szegmensben tovabbra is megoldando feladat a szakma vonzdbba tétele és a mar belépett
Uj kozvetit6k megtartasa.

5.2. abra
A biztositaskozvetité természetes személyek atlagéletkoranak alakulasa
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A BIZTOSITASI ES A PENZTARI PIAC FOGYASZTOVEDELMI KOCKAZATAI

5.1.3 Tovabbra is csokkeno élet agi teljesitmény

A kozvetitett biztositasi termékek vonatkozdsaban a korabbi évekkel azonos tendencia volt megfigyelhet a targyévben
is, igy a kozvetitésnek a nem-életbiztositasok felé valé immaron hagyomanyos eltolédasa tovabb er6sodott. Az elmult
évben a kozvetitett életbiztositasi szerz6dések dijdban és a kapott dijazasban tapasztalt csokkenés a 2024. évben is
folytatédott. Targyév eredményei alapjan egyértelmlen megallapithaté a vagyonbiztositasokban jeleskedd alkuszi és az
életbiztositdsokban dominans tobbes Gigynoki kozvetités, amely éles elhatdrolds nem kifejezetten szolgdlja a penetracio
novelését (5.2. tablazat).

5.2. tablazat
A biztositaskozvetitSk értékesitési adatai

Szerz6dések értéke Szerz6dések szama Jutalékbevétel
Mrd Ft db Mrd Ft

2023 2024 2023 2024 2023 2024
Nem-élet ag 246,6 284,2 © 2680474 |3067 198 © 95,2 114,5 ©
Kotelez6 gépjarmii felelEsségbiztositas 115,6 130,7 1643091 | 1871103 22,9 25,8
Lakasbiztositas 7,8 13,3 122 503 232 642 10,3 11,9
Casco gépjarmd felel&sségbiztositas 52,0 61,9 229 905 245 804 16,7 19,5
Villalati és intézményi vagyonbiztositas 48,2 50,9 46 716 52 449 29,5 38,3
Utasbiztositas 6,0 7,1 495 099 562 834 2,3 2,8
Egyéb nem-életbiztositas 17,0 20,3 143 160 102 366 13,5 16,3
Elet 4g 32,2 31,0 0 75 475 67532 O 27,6 27,8 O
e IR
Megtakaritasi jellegli életbiztositas 27,3 25,9 53 508 45 315 21,8 21,2
ebbé| Befektetési egységekhez kotott életb. 24,5 24,8 46 723 43 874 18,8 20,4

Hagyomdnyos életbiztositas 2,8 1,0 6 785 1441 3,0 0,8

Egyéb életbiztositas 1,1 1,1 865 2419 1,5 1,2
Forrds: MNB.

Targyévben a nem-életbiztositasi szerz6dések értéke 15,2%-0s, darabszama 14,4%-os bévilést mutatott, mig a kdzvetités
ellenértékeként 20%-kal nagyobb bevételt konyvelhettek el az alkuszok és tobbes ligynokok. A lakdsbiztositasok évének is
keresztelt 2024-ben a lakasbiztositasi szerz6dések értéke 71%-kal, mig darabszama 90%-kal emelkedett a targyévet meg-
el6z6 évhez képest. A darabszambeli novekedés egyértelm(ien az elsé alkalommal lezajlé kampany hatasaként konyvelhetd
el, mig a szerz6dések értékében bekdvetkezett valtozasban a targyév sordn is szerepet jatszott az épitSipari inflacio alaku-
lasa, illetve az alulbiztositottsag kikiiszobdlése. A gépjarm biztositasok esetében a mar allandénak nevezheté névekedés
2024-ben is folytatédott. Targyévben a biztositaskozvetit6kon keresztiil megkotott kotelezé gépjarm-felelGsségbiztosi-
tasok 13,9%-kal haladtak meg az el6z6 évi eredményt, mig értékiik meghaladva az éves atlagdij ndvekedést (8%) 13%-kal
emelkedett. A casco biztositasok esetében a darabszam 6,9%-kal, mig a szerz6dések értéke 19%-kal novekedett, amely
a tavalyi évhez képest az értékbeli ndvekedésben stagnalast, ugyanakkor a darabszambeli valtozas nagysagrendjében
felez6dést mutat. A valtozasok mogott az Ujonnan forgalomba helyezett gépjarm(ivek 100 ezret meghaladé darabszama
mellett, a 2024-ben tovabb emelkedd casco atlagdijak allnak.

A legnagyobb bevétel a targyévben is a véllalati és intézményi vagyonbiztositasokbdl szarmazott, amely terméktipusban
az el6z6 évhez képest 30%-os dijazasbeli novekedés volt megfigyelhet6 a darabszam 12%-os és a szerz6déses érték 6%-
os novekedése mellett.

Az életbiztositasok kozvetitése tovabbra is kedvezétlendl alakul. A két f6 termékkategdridnak is tekinthet6 kockazati
életbiztositasok és a megtakaritasi jelleg(i életbiztositasok termékkategorian belil taldlhatd befektetési egységekhez ko-
tott életbiztositdsok esetében a darabszambeli csokkenés azonos, 6%-0s volt, igy a kdzvetitett kockazati életbiztositasok
esetében el6z6 évben tapasztalt jelentGs darabszambeli visszaesés a targyévben mar nem volt tapasztalhatd. A kockazati
életbiztositasok kozvetitett dijanak tekintetében 5%-0s, az egy szerz6désre jutd atlagdijak esetében tovabbi 13%-o0s, mig
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a kozvetités utan jaré dijazasbevétel mértékében 26%-os emelkedés tortént. A befektetési egységekhez kotott életbizto-
sitasok kozvetitett dijaban alig mérhetGen, de emelkedés kovetkezett be, amely emelkedés a kozvetités ellenértékeként
kifizetett 6sszegben mar mérheté, 9%-os volt.

5.1.4. EltlnG élet agi értékesités, kiugré nem-élet eladas

A kozvetitett szerz6dések dsszértéke targyévben tovabb névekedve 315 milliard forint volt, amely az el6z6 évi ndvekedéssel
kozel azonos mértékben, 12,9%-kal haladja meg a 2023. évi eredményt. A nem-életbiztositasok részaranya szintén tovabb
emelkedett, igy 2024-ben mar meghaladta a 90%-ot. A nem-élet 4g felé torténd eltolddas ndvekedésében targyévben is
kozrejatszott az élet agi eredmények immaron tendencidzus csokkenése azzal, hogy utébbi esetében a csokkenés ugyan
lelassult, de igy se volt képes a nem-élet 4gon bekdvetkezett névekedést ellensulyozni. Elet dgon a kdzvetitett szerz6dések
Osszegében mérhet6 csokkenés 3,2%-os volt, amely szinte elenyész6 az el6z6 évben mért drasztikus csokkenéshez képest,
mig a kozvetitett nem-életbiztositasi szerz6dések 6sszegében az emelkedés kdzel 15%-os volt. Az élet dgban tapasztalhaté
csokkenés mogott tovabbra is a megtakaritasi jellegli életbiztositasok visszaesése all, mig a nem-életagi emelkedést a la-
kasbiztositdsok 71%-0s, valamint a casco- és az utasbiztositdsok, tovabba az egyéb nem-életbiztositasok kategdridjaba
sorolt termékek kozvetitett dijaban megmutatkozé kozel 20%-os emelkedés indukalta.

5.3. abra
Az alkuszok és tobbes ligyn6kok altal kézvetitett biztositasi dijak alakulasa
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5.1.5 Stagnalé koncentracio

Targyévben az élet és nem-élet agon a kozvetitett bruttd dijbevétel, illetve allomanydij alapjan szamolt piaci koncentra-
cié a 2023-ban mért névekedés utdn szinte stagnalt. Elet 4gon a Herfindahl-Hirschman-index (HHI) értéke — tovabbra is
a piac mérsékelt koncentracidjat mutatva — 14,8% volt, mig a TOP5 részesedése 4,6 szazalékponttal 64,3%-ra valtozott,
mely koncentracié tovabbra is magas. Nem-élet 4gon a HHI és a TOP5 értéke szinte valtozatlan maradt. EIGbbi esetében
az érték a targyévet megel6z6 évvel azonosan 6,1% volt, mig utdbbi esetében 0,1 szazalékpontos ndvekedés tortént.

5.4. abra
A TOP5 fiiggetlen biztositaskozvetits részesedése és Herfindahl-Hirschman-index brutté dijbevétel és
allomanydij alapjan aganként
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Forrds: MNB.

5.1.6. Digitalisan tudatos, 6nallé iligyfelek: névekvé online penetracio

Az elektronikus, azaz GzletkotGi segitség, kozremiikodés nélkiili értékesités tekintetében a kordbbi években tapasztalt
stagnalas a targyévben is megfigyelhetd volt szinte valamennyi termékkategdridban, azonban a lakdsbiztositasi kampany
hatdsa itt is megmutatkozott. Alapvetés mar hosszu évek 6ta, hogy az online értékesités jellemz8en azon termékeknél
jelent8s, amely termékek atlathatdak, igy konnyedén dsszehasonlithatdak, egyszer(en, jellemzéen felmeriil6 kérdések
nélkal kalkuldlhatdoak vagy meglehet&sen arérzékenyek. Targyévben valamennyi aspektus alapjan kiemelked6 teljesitményt
nyujtottak a lakasbiztositasok és ez az elektronikus értékesitésben sem tortént masként, igy az elektronikus értékesitésben
bekovetkezett emelkedés mértéke 10 szazalékpontos volt, amely kdzel 6tszordse a kordbbi év emelkedésének. Az olyan
elektronikusan értékesithetd slagertermékek esetében, mint az utasbiztositas és a kotelezd gépjarmi-felel6sségbiztosita-
sok esetében az aranyvaltozasok nem szamottev6ek: az utasbiztositasok 77% koril tovabbra is az online értékesithet8ség
maximuman teljesitenek, mig a kgfb és casco biztositdsok esetében 2, illetve 1 szdzalékpontos emelkedés tortént, amellyel
tovabbra is nagysagrendileg az 6sszes értékesités egyharmadat adjak.

A lakasbiztositasok online penetracidjanak novekedése megmutatta, hogy az online térben eddig talan évatosabb Ugy-

felek 6nalldbba és batrabba valva olyan termék esetében is tudatosan mérték fel a lehetGségeiket és értékelték a kapott
informacidkat, amely esetében elsédlegesen nem az ar a meghatarozo.
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5.5. abra
Elektronikusan kozvetitett nem-életbiztositasi szerz6dések aranya (darabszam szerint, a kozvetitett
szerz6déseken beliili arany)
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A BIZTOSITASI ES A PENZTARI PIAC FOGYASZTOVEDELMI KOCKAZATAI

5.2. PENZPIACI KOZVETITOK
5.2.1. Targyi feltételek mentén koncentralédé pénzpiaci kdzvetit6k

A flggetlen pénzpiaci kdzvetit6i tevékenységet végz6 intézmények koncentralddasa a targyévben is megfigyelhetd volt.
Az intézmények szamaban tapasztalt csokkenés mértéke 10,4%-os volt, amely a 2023. évi csokkenéshez képest kozel
a duplajara nétt. Ennek oka az MNB-nek a fliggetlen kdzvetiték jogszabalyban rogzitett targyi feltételeinek mentén tor-
ténd tudatos piactisztitasa, amely folyamatban az inaktiv, megbizd pénziigyi intézménnyel nem rendelkezé, jellemzéen
aruhitelt és jelzaloghitelt tébbes tGgynokként kozvetit6 intézmények engedélye kerlil visszavonasra az érintett intézmények
bevonasaval. Hosszutavon az aktiv piaci szerepl6k érdekeit is szolgdld intézkedések eredményeképpen a tobbes lgyndkok
szama 4,3%-kal, mig az aruhiteles kozvetit6k szama 27%-kal csokkent 2024-ben. A természetes személyek létszama az
el6z6 id6szakhoz képest 74,4%-kal névekedett, amely jelent8s valtozast egy kiemelt kdzvetitd ujboli piacra |épése okoz-
ta. Targyévben a kozvetitsi Iétszam mellett a jutalékbevételek is kiugrd, 56,4%-0s névekedést mutatnak, amely kétséget
kizaréan a lakossagi hitelek és pénzkdlcsénok érték és darabszambeli névekedésének kdszonhetd. Bar a targyévi eredmé-
nyek, a gazdasagi korilményekben bekovetkezett valtozdsoknak is kdszonheten, a korabbi években tapasztalt negativ
tendenciat megforditva pozitiv képet vetitenek 2025-re is, és lgy tlinik a kozvetitsi piac szerepldi valdban valsagalldak
voltak, tovabbra is érdemesnek tartjuk megfontolni az ligyfelek teljes kord kiszolgalasa kérében mas kozvetitdi piacokra
torténd belépést. (5.3. tablazat)

5.3. tablazat
A fiiggetlen pénzpiaci kozvetit6k legfontosabb adatai

Pénzpiaci kozvetité
2023 2024
Intézmények szama (db) 452 405 O
Alkusz 17 16
Tobbes ligynok 305 292
T6ébbes kiemelt kbzvetitd 4 5
Aruhiteles kozvetits 126 92
Természetes személyek szama (f6) 5968 10 412
Jutalékbevétel (Mrd Ft) 17,2 26,9 O

Megjegyzés: A fliggetlen pénzpiaci kbzvetits intézmények szama tartalmazza a pénzpiaci kbzvetitéként nyilvantartdsba vett és a pénzpiaci kzve-
titéi tevékenységet fétevékenységként végzd intézményeket, valamint az egyéb fétevékenység alapjdn nyilvdntartdsba vett és pénzpiaci kbzvetitdi
tevékenységet is végzé intézményeket. Az druhiteles pénzpiaci kézvetiték nem kételezettek adatszolgdltatdsra. A pénzpiaci- és a biztositdskézve-
tit6 természetes személyek k6zott lehetséges dtfedés.

Forrds: MNB.

5.2.2. Kétszazezer kozvetitett hitelszerz6dés, megugroé bevételek

A lakossagi hitelezés terén pozitiv valtozasokat hozott a 2024-es év. A targyévben egylttesen a lakossagi hitel és pénzkol-
csonok esetében szamottevd novekedés kdvetkezett be, a szerz6dések értéke 80,4%-kal, az értékesitett darabszam 37,3%-
kal, mig a jutalékbevételek dsszege 63,5%-kal nétt a 2023-as évhez viszonyitva. A legjelent&sebb névekedés a lakossagi
hitelek kozil a jelzdloghitelek esetében kdvetkezett be, ahol tébb mint dupldjara névekedett a szerz6dések értéke, pon-
tosan 105,1%-kal, a szerz6dések szama 41,2%-kal, mig a jutalékbevétel 6sszege 84,7%-kal n6tt. A jelzaloghitel értékesités
szignifikans novekedésének hatterében a valtozd gazdasagi korilmények, és a kedvezd kamatkdrnyezet mellett, a CSOK
Plusz targyév januarjaban torténd bevezetése is all, amely eredményeképp a tamogatott lakashitelek folydsitasa is jelen-
t6sen novelte az eredményeket. Szembetling tovabba az értékesitett személyi kdlcsonok jutalékbevételének 42,1%-os
novekedése, melyhez a darabszam 12,3%-o0s, valamint a szerz6dések értékének 14,1%-os ndvekedése tarsult a 2023-as
évhez képest. A nagymértékl novekedéshez hozzajarult a felvett hitelosszegek megndvekedett értéke és a redlbérek
emelkedése is. Targyévben, az el6z6 évhez viszonyitva, a vallalati hitel, pénzkdlcson és pénzigyi lizing kategoridban a juta-
lékbevétel 17,2%-0s, mig a szerz6dések darabszamanak 4,8%-os ndvekedése tortént, a szerz6dések értékének marginalis
csokkenése mellett. (5.4. tablazat)
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5.4. tablazat
A filiggetlen pénzpiaci kozvetit6k értékesitési adatai

Szerz6dések értéke Szerz6dések szama Jutalékbevétel
Mrd Ft db Mrd Ft
2023 2024 2023 2024 2023 2024
Vallalati hitel, pénzkdlcson és p. lizing 283,1 281,6 O 18 797 19 705 O 2,9 3,40
Lakossagi hitel és pénzkolcson 6sszesen 521,2 940,5 © 120635 | 165663 © 11,5 18,8 O
ebbdl: Jelzdlog 375,4 769,8 24 009 33900 7,2 13,3
Gépjarmi 0,3 0,1 93 14 0,01 0,0
Személyi kblcsén 85,6 97,7 13 894 15603 1,9 2,7
Hitelkartya 1,8 1,8 5898 2 462 0,08 0,1
Egyéb 59,8 71,1 82 639 113 684 2,4 2,7
Lakossagi pénziigyi lizing 6sszesen 34,9 56,7 O 7 429 11411 © 0,4 0,4
ebbdl: Ingatlan 1,4 1,8 90 116 0,0 0,0
Gépjarmd 33,6 55,0 7 324 11 295 0,4 0,3
Egyéb 0,0 0,0 15 0 0,0 0,0

Forrds: MNB.

5.2.3. Sosem latott magassagokban a lakossagi jelzaloghitelek kozvetitése

2024-ben a kozvetitd természetes személyek |étszama 74,5%-kal nétt a 2023-as évhez képest. A lakossagi hitelezés 2017-t6|
kezd6d& novekedése —a 2022-23-as években bekdvetkezett torések utdn —tovabb folytatddott és 2024-ben felulteljesitve az
eddigi 6sszes évet nagymérték(i novekedés kovetkezett be. Targyév eredményei még a kimagaslo 2021. évi eredményekhez
képest is tovabb tudtak néni, igy a szerz6dések értéke 12,4%-kal nétt, amely alapjan a lakossag részére kozvetitett hitelek
és pénzkolcsonok értéke 2024-ben sosem latott magassagokba emelkedett. A vallalati hitel, pénzkolcson és pénzigyi lizing
céljabol kozvetitett szerz6dések értéke 2020-t6l ndvekedést mutatott, a targyévben azonban inkabb a stagnalas jellemezte
ezen termékkategdridkat mivel a 2023-as értékhez képest mért fél szazalékos csdkkenés indifferens. Targyévben a kozvetitett
lakossagi pénziigyi lizing szerz8dések értéke, az el6z6 évhez képest jelentdsen, 62,5%-kal nétt, amely teljesitmény az elmult
8 év tdvlatdban kiemelked&nek tekinthetd a kordbban szintén sikeres 2017-es és a 2019-es évek utan.

5.6. abra
Pénzpiaci kozvetit6k szama és a kézvetitett hitel és lizing 6sszege
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5.2.4. Ujjaéledd lakastakarékok

A lakossagi lakastakarékpénztari termékek targyévet megel4z6 évben indult fellendiilése ugy tiinik 2024-ben is folyatédott
és megtartotta ,slager termék” jellegét. Az értékesitett szerz6dések darabszama kicsivel tobb, mint a duplajara emel-
kedett az ellenértékként kapott jutalékbevétellel parhuzamosan. A termékre igénybevehetd allami tdmogatds 2018-ban
tortént megvondsat kdvetben kozel 6t évet kellett varni a fellendiilésre, amely fellendilést egyértelmien segitette, hogy
2023-ban mar Gjbdl harom szolgdltato kinalta ilyen termékét a piacon. A kozvetitSk altal értékesitett lakastakarékpénztari
szerz8dések darabszamai alapjan az ligyfelek valasztasaban ugyanakkor preferencia a likviditas és az elérheté hozam.

5.7. abra
Kozvetitett lakastakarékpénztari szerz6dések alakulasa
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Forrds: MNB.
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6. Nem bankcsoporthoz tartozo pénziigyi
vallalkozasok és kockazataik

6.1. PIACI JELENLET

A nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok kockdzatainak felmérése soran az utébbi 5 év adatai keriiltek fel-
hasznaldsra, melybdl a 2020-2023. évre vonatkozé adatok az éves auditalt adatszolgdltatason alapulnak, az utolsé 2024.
évi pedig elézetes adat?®. A szektort érint8 valds kockdzatok felméréséhez — az alabbi 6.1. tablazatban foglalt adatokat
kivéve — a torzitd hatas elkerilése érdekében két specialis, nem a pénzigyi véllalkozasok altaldnos Gzletmenetéhez kothetd
tevékenységet folytatd pénzugyi vallalkozas adatai kisz(résre keriltek.

6.1. tablazat
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok fébb adatai

2020 2021 2022 2023 2024

Nem bankcsoporthoz, azaz 6sszevont feliigyelet ald nem tartozé pénziigyi

vallalkozasok mérlegf66sszege (milliard forint) 1581 1735 1961 2079 2303

Nem bankcsoporthoz, azaz 6sszevont feliigyelet ala nem tartozé pénziigyi

vallalkozasok darabszama 225 226 223 222 215

A vizsgdlt idGszakban auditalt adatszolgdltatdst nem teljesit6 pénzigyi 2 2 3 1 1
vallalkozasok darabszama

Megjegyzés: A tabldzat azoknak a pénziigyi vdllalkozdsoknak az aktudlis adatait tartalmazza, akik az adott idészakban nyujtottak be adatszolgdl-
tatdst az MINB részére.

Forrds: MNB.

A nem bankcsoporthoz tartozd pénzigyi vallalkozasok darabszamat tekintve 2020-2023. években kdzel azonos szinten
mozogtak, azonban 2024. évben negativ iranyu elmozdulds kdvetkezett be, csokkentve ezaltal a szegmens szerepldi sza-
manak alakuldsat.

2024. évben az MNB altal mikddéshez sziikséges tevékenységi és m(ikddési engedély kiadasara 1 pénzugyi vallalkozas
részére kerilt sor, valamint 1 pénziigyi vallalkozast — amely korabban kapott felligyeleti engedélyt —, 2024. évben jegy-
zett be a cégbirdsag, igy tevékenységét 2024. évtdl tudta megkezdeni. 2, kordbban nem 6sszevont feligyelet ala tartozo
pénziigyi vallalkozas kikerilt a vizsgalt intézményi korbdl, 4 pénzigyi vallalkozas esetében pedig tulajdonosi dontés és
kezdeményezés eredményeképp tevékenységi és miikodési engedély visszaadasara kerilt sor. Az MNB 3 pénzigyi vallal-
kozas esetében vonta vissza a m(ikodési engedélyt, a személyi és targyi feltételek, a rendszeres, MNB felé tovabbitandd
adatszolgdltatasok nem teljesitése, a felligyeleti egytttm(ikddés hidnya, valamint a prudens miikodés kapcsan beazonositott
kockdazatok és aggalyok felmerilése miatt. A szektort alkotd intézmények darabszamait érint6 csdkkenéssel kapcsolatban
a 2024. évben sem kerultek beazonositdsra szektorszint(i kockazatok.

A nem bankcsoporthoz tartozd pénzigyi vallalkozdsok mérlegf66sszege 2024. évben 11%-kal ndvekedett az el6z6 évhez
képest, a volumene pedig meghaladta a 2,3 ezer milliard forintot. A szektor folyamatos béviilését mutatja az utdbbi
5 évre vonatkozd mérlegf66sszeg adatokban megfigyelhetd ndvekvé trend, mely a 2024. évben is folytatédott.

29 Eltérést eredményez a 2024. évi jelentéshez képest, hogy 2024. évben a 2023. december 31. napi auditalt adatok nem alltak rendelkezésre, mig
a jelen jelentés mar a 2023. évi auditalt adatokat tartalmazza.
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NEM BANKCSOPORTHOZ TARTOZO PENZUGYI VALLALKOZASOK ES KOCKAZATAIK

6.2. NOVEKVO SAJAT TOKE ES KULSO FINANSZIROZAS

A 2024. évben az el6z6 évhez képest lényegesen magasabb mértékben emelkedett a kiilsé (sajat t6kén kivili) forrasok
bevonasa (4% helyett 11%). A hitelintézeti (belfoldi és kiilfoldi) forrasok aranya tovabbra is kiemelkedd, 40%, ezen belll
a belfoldi hitelintézeti forrasok emelkedtek nagyobb mértékben. Volumenben tovabbra is a belfoldi hitelintézeti forras
dominal a nem hitelintézett6l és nem belfoldi pénziigyi vallalkozastél szarmazo egyéb forrds kategdria utan, és 15%-os
emelkedése az el6z6 évhez képest jelentds. A kiilfoldi hitelintézeti forrds volumenben a belféldinek mindossze 57%-a,
novekedése a 2023. évi mértékhez képest magasabb, 6%.

A nem bankcsoporti pénzigyi vallalkozasok egymas kozti finanszirozasa 26%-kal emelkedett, ami szintén jelent&s a 2023.
évi stagnalas utan, azonban ez rendkivil koncentraltan csak néhany, azonos tulajdonosi korhoz tartozo intézménynél je-
lentkezik. A nem hitelintézett6l és nem belfoldi pénziigyi vallalkozastdl szarmazé egyéb forrds kdzel 8%-os emelkedésének
legnagyobb része, 85%-a egy intézmény kiilfoldi cégcsoporton beliili finanszirozasahoz kothetd.

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

A hazai hitelintézeti finanszirozasi dllomany 65%-a két hazai banknal koncentralédik, kdziilik tovabbra is az MFB Magyar
Fejlesztési Bank Zrt. a szektor legnagyobb hazai finanszirozdja, a méasodik az Eximbank Zrt. Az MFB Magyar Fejlesztési
Bank Zrt. darabszamot tekintve a nem bankcsoporti pénziigyi vallalkozdsok 26%-at refinanszirozza és a 2023. évi mini-
malis, 1%-os ndvekedés utan, 18%-kal ndvelte kintlévGségeit a szektorban. A volumenben [ényegesen kisebb Eximbank
Zrt. jelent6sebb mértékben, 29%-kal névelte refinanszirozasi allomanyat.

A nagyobb, tiz milliard forintos mérlegféosszeg feletti, hazai hitelintézeti finanszirozassal rendelkez6 intézmények tevékeny-
ségében nem kovetkezett be fordulat, tovabbra is tobbségében hitel- és pénzkolcsdon nyujtasi tevékenységet folytatnak.
Valtozatlanul megfigyelhetd a magas koncentraltsag, a 2024. évi belfoldi hitelintézeti finanszirozas kozel 80%-a pénzigyi
véllalkozdsok 8%-anal 6sszpontosul. A 2023. évhez képest nagyobb mértékben novekvé kilfoldi hitelintézeti finanszirozas
tovabbra is néhany kilfoldi tulajdonu, jellemz&en gépjarmd lizing tevékenységet folytatd vallalkozasnal koncentralddik.
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A nem bankcsoporti pénzugyi vallalkozdsok t6keellatottsaga (sajat t6ke / mérlegfédsszeg) a 2023. évi tékeellatottsaggal
azonos szinten, 17%-on alakult. A sajat t6ke 2021. 6ta, bar kiilonbdz6 mérték(, de folyamatos emelkedést mutat. 2024-ben
a tulajdonosi finanszirozas a sajat tékén keresztiil 8,5%-kal ndvekedett. 1 millidrd forint feletti sajat tékével — darabszamot
tekintve —a nem bankcsoporti pénziigyi vallalkozasok 31%-a, mig 100 millié forint alatti sajat t6kével 3%-a rendelkezik.

Mas szemszogbdl kozelitve (ez a tipusu kategorizalas a 6.1. abran nem jelenik meg) a kapcsolt vallalkozasok altali finansziro-
z4s 24%-kal emelkedett 2024. évben, mig a tulajdonosi kdlcsdn a 2023. évi 4%-os emelkedés utan nagysagrendileg stagnalt.

A novekvé kiils6 forrasbevonas és a sajat téke emelkedése mutatjak, hogy tovabbra is vonzd a pénzigyi vallalkozasokba
torténd befektetés.

6.3. MERSEKELTEN NOVEKVO KOVETELESALLOMANY

A 2024. év vonatkozadsaban a nem bankcsoporti pénzigyi vallalkozasok ligyfelekkel szembeni kdvetelésallomanyanak
tovabbi ndvekedése volt jellemz6, 2023. évhez képest 10%-kal emelkedett a vizsgalt intézmények bruttd kovetelésallo-
manya, amely igy megkozeliti a 2 000 milliard forintot.

6.2. abra
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok kovetelésallomanyanak alakulasa
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A szektor szereplGinek tevékenységét vizsgdlva megallapithato, hogy tovdbbra is meghatarozé a hitel- és pénzkdlcson
nyujtasi tevékenység, valamint ezt koveti a pénzigyi lizing tevékenység. A 2024. éves adatok alapjan a brutté kdvetelé-
sallomany kézel 60%-a hitel- és pénzkdlcson nyujtashoz, mig egyharmada (31%) a pénziigyi lizinghez kapcsolddik. A hi-
tel- és pénzkdlcson nyujtasi tevékenység volumene 2024. évben mar meghaladta az 1 100 millidrd forintot, a pénzigyi
lizingdllomany 0sszege pedig a 600 milliard forintot.

A 2024. évi dllomanynovekedésben a hitel- és pénzkolcson nyujtasi tevékenység (16%-os novekedés), illetve a pénziigyi

lizing (9%-0s ndvekedés) volumenének a bdviilése jatszott szerepet, mig a faktoring (folyd és work-out) allomanya, vala-
mint az egyéb kovetelések csokkentek.
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A work-out allomany évrél évre kisebb részt foglal el a szektorban, 2023. évhez képest 10%-kal csdkkent a kezelt allomany
nagysaga, amely 2024. évben mar csak a brutté kévetelésallomany 8%-at teszi ki. Az eltelt 5 évben mig a work-out tevé-
kenység 28%-kal csokkent, addig a hitel- és pénzkdlcsonnyujtasi tevékenység kdvetelésallomanya 94%-kal nétt.

6.4. STAGNALO JOVEDELMEZOSEG

2024. év soran a nem bankcsoporti pénziigyi vallalkozasi szektor tobb mint 88%-a nyereségesen miikodott. A szektorszint(
éves addzott eredmény idén is elmaradt a 2021. évi és a 2022. évi addzott eredmény volumenétdl, 2023. évhez képest
2024. évben abszolut értékben csak minimalis névekedés lathatd, mig sajattGkearanyosan némileg csdkkent a jovedel-
mez3ség.

6.3. dbra
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok eredménye
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2024. évben az 1 milliard forintot elérd, vagy meghaladé pozitiv eredményt realizalé pénzigyi vallalkozasok hitelezéssel,
lizing tevékenységgel és kovetelésvasarlassal foglalkoznak. A 4 legnagyobb — 1 milliard forintot meghaladd — addzott
eredmény visszaesést elszenvedd pénziigyi vallalkozas kozil valamennyi nyereségesen miikodott, azonban egylttesen
tobb mint 9,5 millidrd forint 6sszeggel kevesebb addzott eredményt konyvelhettek el, mint 2023. évben.

A jovedelmezGségi eloszlas kedvezd elmozdulasat mutatja, hogy 2023. évben 32 pénziigyi vallalkozds, mig 2024. évben
mar csupan 26 pénzigyi vallalkozds mutatott ki negativ adozott eredményt, és minddssze eggyel csdkkent a pozitiv adézott
eredményt kimutatd pénzigyi vallalkozasok szama, azaz 2023. évi 188-rél 2024. évben igy 187-re valtozott.

A pénziigyi szervezetek kiilonaddja, illetve az extraprofit adé hatdsa tovabbra is jelen van a szektorban, mely utébbinak
a 2024. évre vonatkozéan megallapitott 6sszegét tobbségében két egyenld részletben, juniusban és decemberben kellett
megfizetnilik a pénzigyi véllalkozasoknak. A csekély mértékd jovedelmezGség novekedés mellett a pénziigyi vallalkoza-
sok sajat t6kéjében tovdabbra is stabil, erGteljesebb névekedés tapasztalhatd. A jovedelmez8ség csekély és a sajat téke
erbteljesebb névekedése okan a ROE csdkkend tendenciat mutat.
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6.5. GYORSULVA NOVEKVO VALLALATI HITELALLOMANY

2024. évben a hitelezési tevékenységet vizsgadlva megallapithatd, hogy a ndvekedése tovabb folytatdédott, a 2023. évi
6%-0s emelkedéshez képest jelentds, 16%-0s emelkedés kovetkezett be. A ndvekedés f6 mozgatdja tovdbbra is a vallalati
hitelezés. A hitelezési tevékenységet folytatd, nem bankcsoporthoz tartozé pénzigyi vallalkozdsok darabszama 2023. év-
hez viszonyitva csdkkent. A hitelezési tevékenységet végz6, vizsgalt intézményi kor darabszamdnak csdkkenése ellenére
megallapithatd, hogy 2024. évben dontéen nem valtozott a 10 milliard forint feletti hitelallomannyal rendelkezé pénziigyi
véllalkozasok darabszama, mig 2023. évben 27 darab, addig 2024. évben 6sszesen 28 intézmény tudott elérni 10 milliard
forint vagy azt meghalado hitelallomanyt.

6.4. abra
Nem bankcsoporthoz tartozo pénziigyi vallalkozasok hitelportfélidjanak dsszetétele
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A hitelezési tevékenységet vizsgalva a 90+ allomany novekedést mutat 2024. évben 2023. évhez képest. 31 pénziigyi
vallalkozas novelte a 90 napon tul lejart hitelportfoliéjat 2023. évhez képest, ebbdl az intézményi korbdl 5 pénziigyi
véllalkozas nem mutatott ki 2023. évi auditalt adataiban 90 napon tul késedelmes hiteldllomanyt. A 90+ adllomany nove-
kedése tobbségében 2 pénziigyi vallalkozas portfolidjara vezethet§ vissza, egyik intézmény haztartasi hitelallomannyal
rendelkezik, esetében a teljes hiteldllomdanyra vetitett 90+ allomany aranydban nem valtozott 2023. évhez viszonyitva,
mig a masik vallalati hitelallomannyal rendelkez6 pénziigyi vallalkozas esetében a késedelmes portfolié novekedése don-
t6en egy Ugyfél ligyleteire vezethet( vissza. Az 6sszes bruttd hiteldllomanyhoz képest szektor szinten is megallapithatd,
hogy a 90 napon tuli késedelmes allomany részaranya 2023. év végén az dllomanyhoz képest 6%-ot tett ki, mig 2024. év
végére 5%-ra mérsékl6dott ez az arany.

A vizsgalt intézményi kor dltal kezelt hiteldllomany szerz6désszama enyhe csokkenést mutat, 751 555-rél 698 863-ra mo-
dosult. Tovabbra is a haztartasi hitelszerz6dések adjak a hitelszerz6dések dont6 tobbségét darabszam alapon, ami szintén
enyhe csokkenést tikrdz, mig 2023. évben a haztartdsi szerz6désszam az 6sszes hitelszerz6dés darabszamanak 97%-at
tette ki, addig 2024. évre 94%-ra csokkent a részarany. A hitelszerz6désszamok donté részét két pénziigyi vallalkozas teszi
ki, melyek gyorskodlcson vagy kézizalog hitelezési tevékenységet folytatnak.

A nem bankcsoporti pénziigyi vallalkozasok vallalati hiteldllomanya 2023. évhez viszonyitva jelentds, 20%-o0s novekedést
mutat. 2024. évben 3 pénziigyi vallalkozas tudta vallalati portfolidjat jelentds, 10 millidrd forintot meghaladd mértékben
novelni, ez a 3 intézmény az 6sszes novekedés donté részét, 64%-at teszi ki. A 20%-os ndvekedés rdadasul ugy jott létre,
hogy kdézben negativan hatott a vallalati hiteldllomdanyra egy a korabbi években 6sszevont felligyelet ald nem tartozo pénz-
Ggyi vallalkozas kikertilése a vizsgalt intézményi korbél, melynek a portfolidja 2024. évben igy mar nem jelenik meg. 2024.
évre 23 intézményi darabszamrol nem valtozott a 10 millidrd forintot meghaladé vallalati allomannyal rendelkez6k szama.
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A 90 napon tul késedelmes vallalati hiteldllomany a vizsgalt 5 éves periddusban stabilan alacsony szinten stagnal, 2023.
évhez viszonyitva a késedelmes részarany tovabbra is 2%-ot tesz ki.

A haztartasi hitelallomany a vizsgalt intézményi kor vonatkozasaban 2024. évre abszolut értékben névekedést mutat. A nem
bankcsoporti pénziigyi vallalkozasi szektor tekintetében az elmult 5 év vonatkozasaban egyértelm(ien beazonosithaté
a haztartasi hiteldllomdany ardnyanak a csokkenése. Mig 2020. évben 26%-ot tett ki a haztartasi allomany aranya, addig
2024. évre 15%-ra esett vissza ez a részarany, ami aldtdmasztja, hogy a vizsgalt intézményi kor egyértelmden a vallalati
hitelezési tevékenység iranydba tolddik el. A nem bankcsoporti pénziigyi vallalkozasi szektor haztartasi hiteldllomanyat
tovabbra is déntéen két — gyorskolcsont nyujtd vagy kézizélog hitelezési tevékenységet folytatd — pénzigyi vallalkozas altal
nyujtott hitelallomany teszi ki, mind a két intézmény allomanyat és részaranyat is novelte 2024. évben. A két intézmény
tette ki 2023. évben a haztartasi hiteldllomany 67%-at, mig 2024. évben a 73%-4t.

A hdaztartasi szektort a portfolid minGségének javulasa jellemezte 2024. évben. Jelent6s, 1 milliard forintot meghaladd
mértékben 1 pénziigyi vallalkozasnal csokkent a 90 napon tuli késedelmes allomany, amely esetében a haztartasi hitelal-
lomany egésze 90 napon tul késedelmes allomany. 1 pénziigyi vallalkozas 90 napon tul késedelmes allomanya novekedett
1 millidrd forintot meghaladd mértékben, ennek a pénziigyi vallalkozdsnak a haztartdsi hiteldllomanya is jelentés, 13%-o0s
mértékben névekedett 2023. évhez viszonyitva.

A hdztartasi hitelallomanyon beliil a kézizalog kolcsondk dllomanya 2024. évben kdzel 900 millid forinttal csokkent, amely
jelent6s részben a szektoron beliili atrendez6déshez kothets, mivel egy kézizalog kdlcsont nyujtd pénzigyi vallalkozas
kikertilt a nem bankcsoporthoz tartozd pénziigyi vallalkozasok korébél. A kézizalog kolcsonzéssel foglalkozd pénzigyi
véllalkozasok tébbségének kézizdlog kdlcson allomanya a hitelekhez hasonléan névekedést mutat.

6.6. TOVABBI NOVEKEDES A LiZINGPIACON

2024. évben a pénzugyi lizing tevékenységet folytatd intézmények szama 1-gyel csdkkent 2023. évhez viszonyitva, amit
az eredményezett, hogy 1, a korabbi években nem 6sszevont felligyelet ald tartozd pénzigyi vallalkozasi kikerilt ebbdl
az intézményi korbdl.

A vizsgalt intézményi kor altal kezelt lizingdllomdany 6sszessége 2024. évben 9%-kal ndvekedett az el6z6 évhez képest,
ezen belil a gépjarmdilizing dllomany 12%-kal n6tt, az eszkozlizing portfélid 2%-kal csdkkent, az ingatlizing és egyéb lizing
allomany pedig stagnalt.

6.5. dbra
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok lizingportfélidjanak osszetétele
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A portfélié megoszlasat tekintve az eszkozlizing 2024. évben a kezelt teljes portfélio 18%-a, a gépjarmdilizing pedig a teljes
portfélié 81%-a volt. A vizsgalt id6szak lizingtipus szerinti megoszlasaban tovabbra is megfigyelhetd, hogy a nem bank-
csoporti pénzigyi vallalkozasok lizing tevékenysége egyre hangsulyosabban tolédik a gépjarmivek felé, mig a termelé-
eszkozok, gépek, berendezések lizingelése a vizsgdlt intézményi korre egyre kevésbé jellemz6, az eszkozlizing-portfélio
a teljes dllomanyon beliil sz(ikiil6 tendenciat mutat.

2023. évben 9 pénzlgyi vallalkozas gépjarmilizing allomanya haladta meg a 10 millidrd forintot, ezeknek az intézmé-
nyeknek a részaranya az 6sszes pénzlgyi lizing allomanyhoz viszonyitva 75%, mig 2024. évben 8 intézmény altal kezelt
gépjarmdilizing dllomany haladta meg a 10 millidrd forintot, ami az 6sszes pénziigyi lizing allomany 78%-at tette ki.

Az eszkozlizinget tekintve 2023-ban és 2024. évben is 4 intézmény kezelt allomanya érte el a 10 millidrd forintot. Ezt az
értékhatdrt meghaladd intézmények eszkozlizing részardnya az 6sszes pénziigyi lizing allomanyhoz viszonyitva 2023. évben
19%, mig 2024. évben 18%, tehat alig valtozott.

A nem bankcsoporti pénziigyi vallalkozasok altal kezelt pénziigyi lizing portféliomin6sége tovabbra is j6. Annak ellenére,
hogy a 90 napot meghaladé késedelemmel rendelkezd dllomany 2024. évben 6sszességében 14%-kal névekedett az el6z6
évhez képest, aranyaiban tovabbra is a teljes portfolié csupan 2%-at tette ki a 2024. évben, igy a nemfizetésbél eredd
kockazatok szektorszinten tovabbra is alacsonyak.

6.6. abra
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok lizingallomanyanak és darabszamanak alakulasa
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A vizsgalt intézményi kor altal kezelt lizingszerz6dések darabszdma a 2023. évhez képest minimdlisan, 1%-kal csdkkent,
mely tovabb erdsitette a lizingszerz6dések atlagos értékének névekvd tendencidjat. Az atlagos lizingligyletek nagysaga
a 2020. évben 6,9 millié forint, 2021. évben 7,1 millié forint, 2022. évben 7,9 millid forint, 2023. évben 8,3 millié forint
volt, mig 2024. évben 9,2 millié forintra novekedett. Annak okan, hogy a nem bankcsoporti pénziigyi vallalkozdsok pénz-
Ggyi lizing dllomdanyanak jelent8s része, 89%-a vallalati szektorhoz két6dik és csupan 11%-a a haztartasi szegmenshez, az
atlagos lizingligylet nagysaga a vallalati lizingligyleteket prezentalja jobban.
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6.7. KOVETELESKEZELESRE VASAROLT FAKTORING ALLOMANY CSOKKENESE
FOLYTATODOTT

A nem bankcsoporti pénziigyi vallalkozasok work-out allomanyanak kényv szerinti értéke 2020. 6ta folyamatosan csokkené
tendenciat mutat, 4 év alatt 60 milliard forinttal, azaz 28%-kal csdkkent. 2024. évben a vizsgalt intézményi kor altal kezelt
work-out allomany értéke 2023. évhez képest 10%-kal csokkent, annak ellenére, hogy a koveteléskezelésre megvasarolt
faktoring szerz6dések szama 6%-kal emelkedett.

6.7. abra
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok vasarolt kovetelésallomanyanak dsszetétele
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A pénzligyi intézménytdl vasarolt dllomany értéke 15%-kal csokkent 2024. évben az el6z86 évhez viszonyitva, a nem pénz-
Ggyi intézményi kort6l vasarolt allomany értéke stagnalt. A vasarolt kdvetelésallomanyon beliil még mindig meghatdrozé
a pénzigyi intézménytdl vasarolt kdvetelések ardnya allomanyt tekintve, amely kozel duplaja a nem pénzigyi intézmé-
nyektdl vasarolt kovetelésekhez képest.

Mivel 2023. évhez viszonyitva emelkedett 2024. évben a work-out szerz6dések szama, azonban a kezelt kdvetelésallomany
csokkent, ez azt jelenti, hogy a kdveteléskezelésre atvett szerzdések atlagos 6sszege tovabb aprozédott 2023-hoz képest.

A pénzigyi intézményektdl vasarolt ingatlannal fedezett lakossagi jelzaloghitelbdl szarmazé koévetelések dllomanya 20%-
kal csdkkent, e szerz6dések darabszama pedig 11%-kal csokkent 2023. évhez képest.

2024. évben a szektorban a kovetelések vasarldsara forditott 6sszeg 28%-kal nétt 2023. évhez képest, igy valamennyire
kompenzalni tudta a kezelésbdl eredd allomanyi csokkenést. A torlesztések volumenének 2023. évhez viszonyitott 3%-
os novekedése a 2023. évi (2022. évhez viszonyitott) csdkkenés utan arra utalhat, hogy az adésok nagyobb figyelmet és
nagyobb mértéku forrast priorizdlnak a kintlévéségeik rendezésére.

2023. évben 2 darab work-out koévetelésallomannyal rendelkez6 nem bankcsoporthoz tartozd pénzigyi vallalkozas kezelt
allomanya érte el és haladta meg a 10 milliard forintot, melyhez képest a 2024. évi intézményi darabszam nem valtozott.

6.8. EOGYAS;T()VEDELEM, KIEMELT FIGYELEM A FOLYAMATOS FELUGYELETI
TEVEKENYSEGRE

Az MNB a 2024. év soran a korabbi idGszakok gyakorlatat kdvetve a prudens m(ikodés mellett kiemelt figyelmet forditott
a fogyasztévédelmi targyl jogszabalyi rendelkezések, MNB ajanlasok betartatdsdra, nyomon kovette a hazai gazdasagi
folyamatokat, illetve a jogszabalyi valtozasok hatasait.
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Az MINB 2024. évben is folyamatos felligyeleti tevékenysége keretében tobbek kozott nyilatkozattételi felhivasokkal,
adatbekérésekkel, elemzésekkel kiemelt figyelmet forditott a nem bankcsoporti pénziigyi vallalkozasok fogyasztébarat
magatartasara.

2024. évben a kis 6sszeg( hitelt nyujté pénzigyi vallalkozasok, a kdveteléskezel6k, valamint a kézizalog hitelezéssel fog-
lalkozé intézmények adtdk a legtobb feladatot az MNB szamara a fogyasztévédelmi fokuszu ellenérzések soran.

Az MNB célja, hogy fokozottan védje azon fogyasztok érdekeit is, akik a pénziigyi vallalkozasok hitelezéssel kapcsolatos
szolgdltatasait — valamilyen oknal fogva, igy példaul fizetési nehézségeik miatt — mar nem tudjak igénybe venni, korabbi,
hitelbél eredd tartozasuk koveteléskezels intézmény részére kerilt engedményezésre. Az MNB a tisztességes szolgalta-
t6i magatartas megvaldsulasat tobb ajanlas kiaddsaval is segiti, valamint kiemelt figyelmet fordit a kis 6sszeg, otthoni
szolgaltatassal kombinalt hitelek-, és a kézizalogkdlcsondk értékesitésére, amelyeket jellemz6en likviditdsi problémakkal,
fizetési nehézségekkel kiizd6 fogyasztok vesznek igénybe.

A fogyasztovédelemmel Gsszefliggs feladatok teljesitése érdekében — az engedélyezési eljarasok soran rendelkezésre
bocsatott dokumentumok ellenGrzésén és a vizsgalatokon tulmenéen — a folyamatos felligyelés keretén belll az MNB
tanulmdnyozza a felligyelt intézményi kor hirdetéseit, honlapjat és az egyéb sajtdémegjelenéseket is, illetve a beérkezé
jelzések, megkeresések, tovabba a felligyelés sordn rendelkezésre allé informacidk alapjan megteszi — és 2024. évben is
megtette — a szlikséges intézkedéseket.

Az MINB a Pénzigyi Navigator Flizetek évente torténdé fellilvizsgalataval tobbek kozott a bankcsoporti felligyelet ald nem
tartozo pénzigyi vallalkozasok ligyfeleit is segiti tudatos dontéseik meghozatalaban. Emellett a Pénziigyi Termékismertet6
alkalmazas tartalmanak havonta torténd ellenérzése a hitelfelvételben, vagy pénzigyi lizing igénybevételében érdekelt
Ugyfelek dontését segiti.

Az MNB a folyamatos felligyeleti tevékenysége keretében rendszeresen alkalmazta a vezetGi levélben torténé felhivas,
valamint fogyasztovédelmi figyelmeztetés eszkozét azon esetekben, amikor fogyasztoi érdekeket, vagy az MNB ajanldsa-
iban foglaltakat potencidlisan sért6 gyakorlatot azonositott.

A koveteléskezelési szektorban — a kordbbi évek gyakorlatat fenntartva — tovabbra is az MNB fékuszaban alltak a lejart ko-
vetelések vasarlasaval és kezelésével foglalkozo pénziigyi vallalkozasok magatartasara vonatkozd — elsésorban a fogyasztoi
panaszok kezelését kifogasold — fogyasztdi kérelmek vizsgdlata, valamint a szektorban tevékenységet megkezdeni tervezé
tarsasagok engedélyezési eljarasai.

Kérelemre jellemz8en a pénzugyi vallalkozasok panaszkezelési, valamint Ugyféltdjékoztatasi gyakorlataval kapcsolatosan
indult vizsgalat, tovabba tobb olyan lgyféljelzés érkezett, melynek kapcsan a pénziigyi vallalkozasokat a pénziigyi szerve-
zetek szamara a fogyasztovédelmi elvek alkalmazdsardl sz616 9/2020. (VII.14.) szdmu ajanlasban, valamint a fogyasztoval
szembeni koveteléskezelési tevékenységrél szol6 2/2019. (11.13.) szamu ajanlasban foglaltak betartasara hivta fel az MNB.

Az MNB 2024. évben is tobb, fogyasztévédelmi szempontu ellenérzési elemeket is tartalmazd prudencialis vizsgalatot
folytatott le, melyekben ellenérizte tobbek kozott a THM-szamitas mddszertandnak kidolgozasara és a THM maximum
mértékének betartdsara vonatkozd szabdlyok betartasat, a kdlcsonszerz6dés megkotését megel6z6 tajékoztatassal kap-
csolatos, valamint a hitelre vonatkozo kereskedelmi kommunikacidval kapcsolatos gyakorlatot.

Az MNB kiemelten figyelmet forditott 2024. évben is az adatszolgaltatdsok min&sége javitasanak tamogatdsara. A folya-
matos felligyelés keretében torténd ellendrzések célja a felligyeleti adatszolgaltatasokon alapuld adatok kozotti eltérések,
valamint a panasszal kapcsolatos adatszolgaltatasok, az MNB-nél fogyasztovédelmi eljards kezdeményezését tartalmazo
panaszbeadvany adatok, és az intézmények egyedi panasznyilvantartasa kozotti ellentmonddasok felolddsa, az adatok
tisztitasa.
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7. A tokepiac és kockazatai

2024-ben tovabbra is novekedés jellemezte a hazai t6kepiaci forgalom volumenét, a befektetési szolgaltatok altal kezelt
Ugyfélértékpapir-allomanyt és az alapokban kezelt vagyont. A hazai t6kepiacon tevékenységet végz8 befektetési szolgal-
tatdk szama 2024-ben eggyel 29-ra csokkent. 2024 végén a befektetési szolgaltatok altal kezelt 73.372 milliard forintos
Ugyfélértékpapir-allomany — 65.093 milliard forint hitelintézeteknél és 8.279 milliard forint befektetési vallalkozasoknal
—17,1%-kal haladta meg a 2023-as 62.654 millidrd forintos allomanyt. A befektetési szolgaltatok altal vezetett tigyfél-ér-
tékpapirszamlak szdma minimalisan — mintegy 0,5%-kal — csokkent 2024-ben. A befektetési szolgdltatok — a befektetési
szolgaltatast nyujto hitelintézetek és a befektetési véllalkozasok — 2024-ben 6sszesen 1.316,1 ezer millidrd forintos tékepiaci
forgalmat realizaltak, amely 14,3%-kal haladta meg a 2023-ban realizalt t6kepiaci 6sszforgalmat.

7.1. tablazat
A befektetési szolgaltatok legfontosabb adatai

2023 2024
Befektetési szolgdltato szektar Hitelintézetek v:ﬁ::elll((:i:’xiiik Osszesen |Hitelintézetek v:ﬁ:ll((ct):’izik Osszesen
Intézmények szama (db) 17 13 30 17 12 29
Ugyfélértékpapir allomény (Mrd Ft) 53 147 9507 62 654 65 093 8279 73372
zfzfrtzt;)értékpap‘rSZém'ék e 1620 466 2087 1741 335 2076
T6kepiaci forgalom (Mrd Ft) 1 065 655 85 520 1151175 1239 708 76 364 1316 072
Addzott eredmény (millid Ft) 56 578 30 136
SzavatolétSke/t6kekovetelmény (%) 1484% 423%

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

Forrds: MNB.

2024 végén a 49 felligyelt befektetési alapkezeld altal kezelt 23.621 milliard forintos vagyon 21,8%-kal haladta meg a 2023-
as szintet és Ujabb torténelmi cslicsot ért el. A névekedést alapvetSen a befektetési alapok nettd eszkozértékének meg-
ugrasa magyarazza, de a tobbi kezelt portfélid vagyona is novekedett. A befektetési alapok nettd eszkdzértéke 2024-ben
26%-kal novekedett és év végére elérte a 18.432 milliard forintot. Ezzel 6sszhangban a befektetési alapkezel6k 0sszesitett
addzott eredménye is dinamikus palyat futott be és 2024-ben meghaladta a 95 millidrd forintot.

7.2. tablazat
A befektetési alapkezel6k legfontosabb adatai

Alapkezelési szektor 2023 2024
Intézmények szama (db) 43 49
Kezelt alapok szama (db) 734 759
Kezelt vagyon (Mrd Ft) 19 401 23 621
Addzott eredmény (millio Ft) 63 268 95 316
Forrds: MNB.
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7.1. BEFEKTETESI SZOLGALTATASI PIAC: FORGALOM ES ALLOMANYOK
7.1.1. A tokepiaci forgalom tovabb novekedett 2024-ben

A befektetési szolgaltatok — a befektetési szolgaltatast nyujto hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok — 2024-ben
Osszesen 1.316,1 ezer millidrd forintos t6kepiaci forgalmat realizaltak, amely 14,3%-kal magasabb a 2023-ban realizalt
1.151,2 ezer millidrd forintos 0sszforgalomhoz képest. A névekedés a t6zsdén kiviili szarmaztatott forgalom kivételével
minden mas szegmensben — t6zsdei azonnali, tézsdei szdrmaztatott, t6zsdén kivili azonnali — jelen volt. A t6kepiaci
forgalom dinamikaja szektoralis bontasban 2024-ben ellentétesen alakult: mikozben a hitelintézetek tékepiaci forgalma
16,3%-kal 1.239,7 ezer milliard forintra ugrott, addig a befektetési vallalkozasok 76,4 ezer milliard forintos t6kepiaci forgal-
ma 10,7%-kal marad el a 2024-es 85,5 ezer millidrd forintos t6kepiaci forgalomtdl, de még mindig jelent6sen meghaladja
a 2020-as, illetve a korabbi évek forgalmat. (7.1. dbra)

7.1. dbra
T6kepiaci forgalom alakulasa
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Forrds: MNB.

A hitelintézetek t6kepiaci forgalmanak 2024-es boviilése a t6zsdén kivili azonnali forgalomban tapasztalt ndvekedésnek
kdszonhetd, amely 2024-ben tébb mint kétszeresére ugrott és elérte a 448,8 ezer millidrd forintot. A hitelintézetek t6zs-
dei forgalma ellentétesen alakult: mikozben a t6zsdei azonnali forgalmuk 17,7%-kal 2,7 ezer milliard forintra csokkent,
addig a tézsdei szarmaztatott forgalmuk 35,6%-kal 6 ezer milliard forintra névekedett. Kiemelendd, hogy a hitelintézetek
t6zsdei forgalma elenyészé — mintegy 0,7%-0s — részesedéssel bir a hitelintézetek 6sszforgalman beliil. A hitelintézetek
t6zsdén kivili szdrmaztatott forgalma 7,8%-kal 782,2 ezer milliard forintra csokkent az el6z6 évhez képest, de még igy is
47,7 szazalékkal meghaladja a 2022-es 529,5 ezer milliard forintos forgalmat és tobbszorose a korabbi évek forgalmanak.

A befektetési vallalkozasok t6kepiaci forgalma 2024-ben a t6zsdén kiviili szarmaztatott szegmensen kivil minden mas
szegmensben csokkent. A befektetési vallalkozdsok t6zsdei azonnali forgalma a 2023-as 25,5 ezer milliadrd forintrdl 25,4%-
kal 19 ezer milliard forintra mérséklédott. Kisebb Gitemben csdékkent a t6zsdén kiviili azonnali forgalom, amely a 2023-as
28,9 ezer milliard forintrél 2024-re 17%-kal 24 ezer milliard forintra mérsékl6dott. ErGteljesebb csokkenés jellemezte
a befektetési véllalkozasok t6zsdei szarmaztatott forgalmat, amely 2024-ben 32,4%-kal 6,6 ezer milliard forintra esett.
Ezzel szemben a befektetési vallalkozdsok tézsdén kiviili szarmaztatott forgalma erételjesen — mintegy 25,1%-kal 26,7
ezer millidrd forintra emelkedett 2024-ben. A befektetési vallalkozdsok nem tovabbitott és tovabbitott3® forgalmanak
dinamikaja ellentétesen alakult 2024-ben: a nem tovabbitott forgalom 21,1%-kal 50,1 ezer milliard forintra névekedett,
mig a tovabbitott forgalom 40,5%-kal 26,3 ezer millidrd forintra mérsékl6dott — az utdbbira magyarazatot egy nagy nem-
zetkozi hatter(i befektetési vallalkozas hazai tékepiacrdl vald kivonuldsa nyujt.

30 A tovabbitott forgalom” azokat az Ugyleteket tartalmazza, amelyeknél az tigyfélt6l kapott megbizdst nem az adott befektetési szolgéltato hajtja végre, hanem azt tovédbbadja
egy masik befektetési szolgaltatdnak, aki ténylegesen végrehajtja a megbizast.

BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES 2025



A TOKEPIAC ES KOCKAZATAI

7.1.2. Novekedett a t6zsdei forgalom

2024-ben az azonnali t6zsdei forgalom3! 5,1%-kal 9.108 milliard forintra névekedett és a 2022-es forgalmat leszdmitva
meghaladja az 6sszes korabbi évben tapasztalt értéket. A ndvekedést alapvetéen a befektetési vallalkozasok magyaraz-
zak, amelyek t6zsdei azonnali forgalma 19%-kal 6.492 millidrd forintra emelkedett, mikdzben a hitelintézetek t6zsdei
azonnali forgalma 18,6%-kal 2.616 milliard forintra csokkent. 2024-ben a befektetési vallalkozdsok részesedése a tézsdei
azonnali forgalombdl jelent6s mértékben — mintegy 8,4%-ponttal 71,3%-ra — novekedett. 2024-ben is az 6t legnagyobb
t6zsdei azonnali forgalmat lebonyolitd befektetési szolgdltatd kozott 3 befektetési vallalkozas és 2 hitelintézet szerepelt:
a hitelintézetek nem valtoztak, mikézben a befektetési vallalkozasok koziil egy kicserél6dott. Az azonnali tézsdei forgalom
koncentracidja 2024-ben jelentésen emelkedett: az 6t legnagyobb azonnali tézsdei forgalmat lebonyolité befektetési
szolgaltatd részardnya a 2023-es 76,2%-rol 8,8%-ponttal 85%-ra ugrott. (7.2. abra)

7.2. abra
Az azonnali t6zsdei tékepiac
forgalom és koncentracié
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Forrds: MNB.

Az azonnali t6zsdei forgalom eltéréen alakult a vallalati, illetve a lakossagi Ugyfelek vonatkozasaban 2024-ben: a vallalati
Ugyfelek altal generalt azonnali t6zsdei forgalom 11,4%-kal 6.015 millidrd forintra novekedett a 2023-as 6,6%-0s csokkenést
kovet6en, mikozben a lakossagi tUigyfelek altal generalt azonnali t6zsdei forgalom 5,4%-kal 3.093 milliard forintra mér-
sékl6dott a 2023-as 20,4%-0s csokkenést kovetGen. A hazai t6zsdén 2024-ben a lakossag altal realizalt azonnali forgalom
12,6%-kal 1.689 milliard forintra csokkent a 2023-as 1.932 millidrd forintrdl, mig a kiilfoldi t6zsdéken realizalt azonnali
lakossagi forgalom novekedett: a 2024-es 1.387 millidrd forint 5,6%-kal haladja meg az el6z6 évi 1.313 milliard forintos
szintet. 2024-ben tovabb zuhant a devizakilféldi lakossagi Ugyfelek hazai felugyelt intézményeken keresztil a hazai t6zsdén
lebonyolitott azonnali forgalma: a 2024-es 7 millidrd forintos forgalom 41,1%-kal marad el a 2023-as 12 milliard forintos
forgalomtdl és nagysagrendekkel elmarad a 2021-2022-es évek 294, illetve 171 millidrdos forgalmatdl. A lakossag altal
lebonyolitott azonnali tézsdei t6kepiaci forgalom esetében az elmult harom évben trendszerlien névekedett a kulfoldi
t6zsdéken generalt forgalom, amelynek részesedése 2024 végére elérte a 45%-ot. (7.3. abra)

31 Az azonnali tézsdei forgalom nem tovabbitott része.
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7.3. dbra
Azonnali t6zsdei t6kepiaci forgalom
lakossagi szegmens
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Forrds: MNB.

A nem tovabbitott szarmaztatott t6zsdei forgalom 2024-ben 22,3%-kal — azaz mintegy 1.886 milliard forinttal — 10.349
millidrd forintra novekedett az el6z6 évben tapasztalt 21,4%-0s csokkentést kovetben és kozel elérte a 2022-es torténelmi
csucsot jelentd 10.768 milliard forintos szintet. A nem tovabbitott szarmaztatott t6zsdei forgalom koncentracidja tovabb
noévekedett 2024-ben: az 5 legnagyobb nem tovabbitott szarmaztatott t6zsdei forgalmat lebonyolité befektetési szolgaltatd
részesedése a 2023-as 77,7%-rol 2024-re 86,8%-ra novekedett (2020: 72,7%; 2021: 72,3%; 2022: 73,8%). A koncentracid
névekedését alapvetGen az els6 hdrom piaci szerepld altal generdlt forgalom indokolja. A befektetési szolgaltatdst nyujtéd
hitelintézetek nem tovabbitott szarmaztatott t6zsdei forgalma 2024-ben 34,2%-kal 5.587 milliard forintra novekedett az
el6z6 évi 4.163 millidrd forintrél — a novekedés alapvetden egy intézményhez kapcsolddik, mig a befektetési vallalkozasok
nem tovabbitott szarmaztatott tézsdei forgalma éves szinten 10,7%-kal 4.762 millidrd forintra emelkedett. Ennek megfe-
lelen a hitelintézetek részardnya a nem tovabbitott szarmaztatott t6zsdei forgalomban 2024-ben mintegy 4,8%-ponttal
54%-ra novekedett a 2023-as 49,2%-rol. Az el6z6 évekhez hasonldan 2024-ben is médosult az 5 legnagyobb nem tovabbi-
tott szdrmaztatott t6zsdei forgalmat lebonyolité befektetési szolgdltatd Gsszetétele: a befektetési vallalkozasok esetében
egy kikerilt az 5 legnagyobb szerepld koziil és helyére egy masik keriilt be. A tovabbitott szarmaztatott t6zsdei forgalom
2024-ben is lefelez6dott a 2023-as 5.697 milliard forintrél 2024-es 2.213 milliard forintra: ennek hatterében alapvetéen
egy nagy kulfoldi hatter(i befektetési vallalkozas 2024 kdzepén tortént kivonuldsa all.

7.1.3. Dinamikusan novekedett a hitelintézetek t6zsdén kiviili azonnali tékepiaci
forgalma

A befektetési szolgaltatok altal realizalt nem tovabbitott t6zsdén kivili azonnali t6kepiaci forgalom a 2023-as 218.852
millidrd forintrél 110,1%-kal megugrott és 2024-ben elérte a 460.156 millidrd forintos szintet. A forgalom dinamikdjat
alapvetéen a hitelintézetek t6zsdén kiviili azonnali t6kepiaci forgalmanak erbteljes novekedése magyarazza: a hitelinté-
zetek t6zsdén kiviili azonnali t6kepiaci forgalma 114,6%-kal 447.992 milliard forintra névekedett, mig a befektetési val-
lalkozdsok 12.164 millidrd forintos t6zsdén kivili azonnali t6kepiaci forgalma 18,4%-kal haladja meg az el6z6 évi értéket.
Ennek megfelelGen a t6zsdén kiviili azonnali forgalomban a hitelintézetek dominanciaja tovabb erésodott és részesedésiik
a 2023-as 95,3%-rdl 97,4%-ra ndvekedett. A hitelintézeteknél tapasztalt jelent6s megugras az dllamkotvények forgalma-
zasahoz kothetd. A t6zsdén kivili azonnali tékepiaci szegmensben aktiv hitelintézetek szama a 2023-as 14-rél 2024-re
13-ra csokkent, mig az aktiv befektetési vallalkozasok szama (6sszesen 8) valtozatlan maradt. Az azonnali t6zsdén kiviili
t6kepiaci forgalomban 2024-ben is ugrasszer( novekedés volt megfigyelhetd az dllampapirok forgalmdaban: a 2024-es
435.650 millidrd forintos t6zsdén kiviili allampapirforgalom 133,8%-kal haladja meg az el6z6 évi értéket — a ndvekedés
szektorszinten jelen volt. Jelent6sen novekedett a befektetési jegyek t6zsdén kivili azonnali forgalma is, amely a 2023-
as 16.342 milliard forintrdl 11,6%-kal 18.230 millidrd forintra névekedett 2024-ben. A t6zsdén kivili azonnali tékepiaci
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forgalom koncentracidja 2024-ben is tovabb novekedett: az els6 5 piaci szerepl§ részaranya az azonnali t6zsdén kivili
forgalomban 85,3% volt, amely érték mintegy 7,8%-ponttal haladta meg a 2023-as 77,5%-0s részaranyt. Az 5 legnagyobb
azonnali t6zsdén kiviili forgalmat lebonyolitd befektetési szolgaltatd mind hitelintézet volt 2024-ben is, az 6sszetétel egy
piaci szereplGvel valtozott. (7.4. abra)

7.4. abra
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Megjegyzés: a részvények az OTC forgalmuk elhanyagolhatd nagysdgrendje miatt nem szerepelnek az dbrdn.
Forrds: MNB.

7.1.4. Tovabbra is erdteljes novekedés jellemezte az ligyfélértékpapirok allomanyat

2024-ben is dinamikus novekedés jellemezte az lgyfélértékpapirok allomanyat: a befektetési szolgaltatok altal kezelt
Ugyfélértékpapirok piaci értéken vett allomanya 2024-ben 17,1%-kal, mintegy 10.718 millidrd forinttal emelkedett és év
végére elérte a 73.372 millidrd forintos szintet. A hitelintézetek altal 2024 végén kezelt 65.093 millidrd forintos tUgyfélér-
tékpapir-allomany 22,5%-kal volt magasabb a 2023-as 53.147 millidrd forintos dllomanyndl — a névekedés szektorszinten
jelen volt. A befektetési vallalkozasok altal kezelt Ggyfélértékpapirok allomanya 12,9%-kal csokkent: a 2024 végén kezelt
8.279 millidrd forintos allomany 1.227 millidrd forinttal volt alacsonyabb a 2023-as 9.507 milliard forintos értéknél —
a csokkenést egy nagy kilfoldi hatterl befektetési vallalkozas hazai tékepiacrdl valod kivonulasa indokolja.

A befektetési szolgdltatdst nyujto hitelintézetek ligyfélértékpapir-allomanya minden eszkdzosztalyban névekedett 2024-ben.
A legnagyobb névekedési Gtem — mind relativ, mind abszolut értéken — a részvényeknél volt megfigyelhetd, 6sszhangban
a t6kepiaci folyamatokkal: a 2024 végi 21.107 milliard forintos allomdany 30,3%-kal haladja meg az el6z6 évi értéket.
A ndvekedéshez hozzajarult a hitelintézeteknél nyilvantartott befektetési jegyek allomanyanak dinamikdja is: a 2024 végi
19.364 milliard forintos allomany 28,3%-kal haladta meg az el6z6 évi 15.090 millidrd forintos értéket. Az allampapirok
allomanya a 2023 végi 17.222 milliard forintrél 2024-re 12,7%-kal 19.403 millidrd forintra névekedett. ErSteljes dinamika
jellemezte a kotvényeket is, amelyek dllomanya 2024-ben 15%-kal 4.678 milliard forintra bévdlt.

A befektetési vallalkozasok esetében az egyes eszkozkategdriak allomanyvaltozasa eltérGen alakult 2024-ben: a részvé-
nyek és allampapirok dllomanya csdkkent, mig a kdtvények és befektetési jegyek allomdanya ndvekedett. A részvények
allomdnya a 2023-as 4.010 millidrd forintrdl 2024 végére 45,7%-kal — mintegy 1.831 milliard forinttal — 2.179 milliard
forintra zuhant: a csokkenés mogott egy nagy kulfoldi hatter(i befektetési vallalkozas hazai t6kepiacrol vald kivonulasa all.
A befektetési vallalkozasoknal nyilvantartott allampapirok allomanya a 2023-as 873 millidrd forintrél 15,9%-kal 734 milliard
forintra csokkent — ezt is az emlitett kulfoldi hatterl befektetési vallalkozas hazai t6kepiacrdl vald kivonuldsa magyarazza.
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A befektetési jegyek dllomdnya a 2023-as 3.859 millidrd forintrél 2024 végére 17,3%-kal 4.525 millidrd forintra béviilt
— a novekedés szektorszinten jelen volt. A kétvények allomanya a 2023-as 532 millidrd forintrél 2024-re 5,6%-kal 562
millidrd forintra emelkedett — a névekedés alapvetéen a szegmensben masodik legnagyobb piaci szerepl6h6z kothetd.

A befektetési szolgaltatok altal vezetett Ugyfél-értékpapirszamlak szdma 2024-ben minimalisan, mintegy 0,5%-kal 2.076
ezer darabra mérséklédott. A hitelintézeteknél vezetett lgyfélértékpapir-szamldk szdma 7,5%-kal 1.741 ezer darabra
novekedett, mig a befektetési vallalkozasoknal 131 ezer darabos csokkenés tortént — a csokkenés mogott az emlitett kil-
foldi hatter(i befektetési vallalkozas hazai t6kepiacrdl vald kivonulasa all, és igy a 335 ezer darabos 2024-es zardéallomany
28,2%-kal marad el az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. (7.5. abra)
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7.1.5. Jelentdsen csokkent a befektetési vallalkozasok ligyfélértékpapir-allomanyaban
a kiilfoldi kibocsatok részesedése

A befektetési vdllalkozasok tgyfélértékpapir-allomanydnak eszkdzosztaly részardnyait tekintve az elsé helyre a befektetési
jegyek eszkozosztalya kerilt leel6zve a kordbbi elsé részvény-eszkdzosztélyt: a befektetési jegy-eszkozosztaly részaranya
14,1%-ponttal 54,7%-ra novekedett 2024-ben (2023: 40,6%), mikozben a részvény-eszkdzosztaly részaranya 15,9%-ponttal
26,3%-ra csokkent (2023: 42,2%). A harmadik helyen szerepld dllampapir-eszkdzosztaly részardnya 2024-ben minimalisan
— mintegy 0,3%-ponttal — 8,9%-ra csdkkent. Novekedés jellemezte a negyedik helyen allé vallalati kotvény-eszkdzosztalyt,
amelynek 2024-es 6,8%-0s részesedése 1,2%-ponttal haladta meg az el6z6 évit. Az eszkdzosztalyok hazai-kilféldi megbon-
tasat vizsgdlva 2024-ben 17,5%-ponttal 34,4%-ra csokkent a kiilfoldi kibocsatasu értékpapirok sulya — erre magyarazatot
szintén a nagy kulfoldi hatterl befektetési vallalkozas hazai t6kepiacrol vald kivonulasa nydjt. (7.6. abra)
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7.6. dbra
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A befektetési szolgaltatdk altal az ligyfélértékpapirok kdzott nyilvantartott hazai és kiilfoldi befektetési jegyek allomanyat
vizsgalva lathato, hogy 2024-ben a kiilfoldi befektetési jegyek allomanyat nagyobb novekedési Gitem jellemezte: a kilfol-
di kibocsatasu befektetési jegyek allomanya a 2023-as 3.897 millidrd forintrdél 2024-re 29,6%-kal 5.050 milliard forintra
novekedett, mikdzben a hazai kibocsatasu befektetési jegyek dllomanya a 2023-as 15.094 milliard forintrél 2024 végé-
re 24,8%-kal 18.839 milliard forintra emelkedett. A névekedés mindkét esetben gyakorlatilag szektorszinten jelen volt.
A befektetési vallalkozasok esetében a hazai kibocsatasu befektetési jegyek allomanya a 2023-as 36,9%-0s novekedést
kdvetSen 2024-ben 27,5%-kal boviilt és elérte a 3.530 millidrd forintot, mig a kulfoldi kibocsatasu befektetési jegyek
994 milliard forintos allomanya 12,2%-kal marad el a 2023-as 1.132 milliard forintos szintt6l — itt magyarazatot szintén
a nagy kulfoldi hatter(i befektetési vallalkozas hazai t6kepiacrdl vald kivonuldsa nyujt. A hitelintézetek esetében a hazai
kibocsatasu befektetési jegyek allomanya 2024-ben 24,2%-kal 15.308 milliard forintra névekedett. A hitelintézeteknél
ennél erételjesebb dinamikdt mutat a kilfoldi kibocsatdsu befektetési jegyek dllomdnya, amely 2024-ben 46,7%-kal 4.056
millidrd forintra ugrott. A kalfoldi, illetve hazai kibocsatdsu befektetési jegyek dllomanyanak 2024-es 26,8%-0s aranya
szinte megegyezett a 2023-as aradnnyal, amely 25,8% volt. (7.7. dbra)
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7.1. Keretes iras
Hataron atnyuld szolgaltatokat érint6en végzett monitoring tevékenység

Magyarorszagra jelenleg kézel 600 szolgaltatasnyujtas szabadsagaval é16, hataron atnyuld befektetési szolgdltato
van bejelentve, de ezeknek csak egy alacsony hanyada nyujt ténylegesen valamilyen befektetési szolgaltatast
magyar lgyfeleknek. Ennek oka, hogy sok szolgdltatd nem akar a hataron atnyuld bejelentésekkel tobbszor baj-
I6dni és olyan unids tagallamokba is bejelenti magat, amikben (még) nem feltétlen akar ténylegesen is jelen lenni.
A Magyarorszagon is aktiv, mas unids tagallamban bejegyzett t6kepiaci szolgdltatok azonositasa ebbdl kifolydlag
nem egy magatol értet6dé feladat, ami némileg neheziti az MNB monitoring tevékenységét. Ugyanakkor mivel
ezen szolgaltatok jelentds része hataron atnyuld szolgaltatasuk keretében magas kockdzatu eszkozoket, igy kilon-
bozeti lUgyleteket (CFD), hataridds, opcids termékeket is kindlnak a magyar tgyfeleknek, igy az MNB az altala
felugyelt intézmények tevékenységének nyomon kdvetésén tul fontosnak tartja ezen szolgaltatdk tevékenységé-
nek figyelemmel kisérését is.

Mivel ezeket a szolgaltatokat az MNB nem felligyeli kdzvetleniil és csak korlatozott informaciok allnak rendelke-
zésre a tevékenységiikrél, ezért az MNB a népszerlibb, kozosségi médiaban vagy mas internetes feliileteken
magyar nyelven is hirdet6 hataron atnyuld szolgdltatdkra fokuszal: ezen cégek rekldamjait, honlapjait a tékepiaci
fellgyelési tevékenysége keretében folyamatosan nyomon koveti. Az MNB elsGsorban az altala, illetve mas unids
tagdllamok altal is bevezetett CFD termékintervencid keretében elGirtakat, kiemelten a tajékoztatasi elemek,
kockazati figyelmeztetések meglétét, kiegyensulyozottsagat ellendrzi, de az altalanos marketing- és tajékoztatasi
gyakorlatokat is figyelemmel kiséri.

A folyamatos monitoring soran az MNB sulyos jogszabalysértéseket az utdbbi idészakban nem allapitott meg, de
ezt figyelembevéve is szamos esetben fordult az intézmények felligyeletét ellaté kulfoldi feliigyeleti hatdsagok-
hoz kisebb-nagyobb kockdazatokkal 6sszefliggésben. Gyakori probléma, hogy ezen szolgdltatok a honlapjaikat
internetes forditoprogramokkal forditjak le, ami sokszor magyartalan, szakmaiatlan vagy pontatlan megfogalma-
zasokat eredményez, illetve a magyar és angol nyelv is tébb esetben keveredik a tartalmakban, ami egy atlagos
Ugyfél szamdara megnehezitheti a tdjékoztatdsok megértését. Sok szolgdltaté a magyar honlaptartalom mellé
angol nyelv( szerz6déses dokumentaciot parosit, amit az MNB jelez a tarsfelligyeletek felé. Visszatéré probléma
az is, hogy a szolgaltatok honlapjan hidnyos leirdsok, tajékoztatasok vannak elhelyezve, olykor tébb fontos infor-
macio (pl. kereskedhet6 eszkdzok, kereskedési idd) is hianyozni szokott.

7.2. SZABALYOZOTT PIAC
7.2.1. A Budapesti Ertéktézsde forgalma névekedett mindkét piacon

2024-ben a Budapesti ErtéktGzsde forgalmat névekedés jellemezte: a 2024-es 5.565 millidrd forintos teljes forgalom
24,6%-kal volt magasabb a 2023-as, alacsony bazisnak szamitd 4.466 milliard forintos 6sszforgalomhoz képest. Kiemelen-
dé, hogy 2023-ban a tdbb éves ndvekedés utén jelentds forgalomcsdkkenés jellemezte a Budapesti Ertéktézsdét, amely
gyakorlatilag a 10 évvel korabbi szintekre esett vissza. A 2024-es novekedés az azonnali és szdrmazékos forgalmat tekintve
kiegyensulyozott volt: a 2024-es 3.100 millidrd forintos azonnali forgalom 21,4%-kal haladta meg a 2023-as értéket, mig
a 2024-es 2.465 millidrd forintos szarmazékos forgalom 28,9%-0s novekedést mutat az el6z6 évhez képest.

2024-ben az azonnali piac forgalmanak 546 milliard forintos névekedését donté részben a hazai részvények forgalmanak
475 milliard forintos (19,1%-0s) és a certifikdtok forgalmanak 51 milliard forintos (77,6%-0s) nvekedése magyarazza (lasd
7.8. abra). Az azonnali szekcidtagok kereskedési forgalmanak koncentracidja jelent6sen névekedett 2024-ben: az elsé 5
t6zsdetag altal generdlt forgalom a teljes azonnali piac forgalmanak 89,5%-at fedte le, amely mintegy 5,3%-ponttal volt
magasabb 2023-hoz képest. Az azonnali forgalom tekintetében az elsé 5 t6zsdetag dsszetétele nem maddosult 2023-rdl
2024-re. A szarmazékos forgalom mindharom relevans alszektorban novekedett: a 2024-es 2.119 millidrd forintos hata-
ridGs devizaforgalom 22,6%-kal magasabb az el6z8 évi 1.728 milliard forinthoz képest, az indexalapu hataridés termékek
forgalma 21,8%-kal 79 millidrd forintra emelkedett, mig a hataridds részvény termékek forgalma 132,9%-kal 208 milliard
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forintra ugrott. A szdrmazékos piac koncentracidja 2024-ben csdkkent, de még igy is kimagaslé: az els6 5 t6zsdetag altal
generalt forgalom a teljes szarmazékos piac forgalmanak 93,6%-at fedte le, amely mintegy 3,1%-ponttal alacsonyabb
a 2023-es 96,7%-0s értéknél. A szdrmazékos forgalom tekintetében az els6 5 t6zsdetag Gsszetétele egy befektetési szol-

galtatéval modosult 2023-rél 2024-re.

7.8. abra
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7.2.2. Csokkent a forgalom koncentracidja a Budapesti Ertékt6zsdén

A kibocsatok részvénypiaci forgalmat tekintve a 3 legnagyobb forgalmu részvény mind 6sszetétele, mind sorrendje val-
tozatlan maradt 2024-ban: az elsé helyen tovabbra is az OTP all, masodik helyezett a Richter, a harmadik helyen pedig
a MOL szerepel. A részvénypiac magas koncentracidja tovabb csokkent 2024-ben: a 3 legnagyobb forgalmu kibocsato
részesedése a teljes részvénypiaci forgalombdl 2024-ben 88,8% volt, amely mintegy 2,2%-ponttal alacsonyabb a 2023-as
91%-nal (2022: 96,8%). A koncentracié mérséklGdését egyrész a kispapirok forgalmanak novekedése, masrészt az Mtelekom
részvény forgalmanak 156,1%-o0s (2023: 61 millidrd forint; 2024: 157 milliard forint) megugrdsa magyarazza. (7.9. 4bra)
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A 2023-as 38,4%-0s novekedése utan a BUX index optimista t6kepiaci hangulat mellett 2024-ben tovabb emelkedett
a 2023. december végi 60.620-as értékrél a 2024 december végi 79.327-es értékre, amely 30,9%-0s névekedésnek felel
meg. A BUX index az éves cslcspontot 2024. december 12-én érte el a 80.540-es zardértékkel. (7.10. abra)

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

Forrds: MINB, BET

7.2 Keretes iras
Az unids értékpapirelszamolasi hataridék roviditése

kiemelt elemét képezi az értékpapirelszamolas hatékonysaganak javitasa, ehhez kapcsolddva az értékpapirelsza-
molasi hatarid6k fellilvizsgalata. A CSDR rezsim feliilvizsgdlata keretében az ESMA felhatalmazast kapott egy
riport kidolgozdsdra az értékpapirelszamoldsi hatarid6k — USA piacokhoz hasonld — lerdviditéséhez kapcsolddd
elényok és kockazatok értékelése céljabodl, amelyet 2024. novemberében tett kozzé. A riportban az ESMA a CSDR
rezsim hatalya ala esé értékpapirtranzakciok esetében a jelenlegi T+2 helyett a T+1 elszamolasi hataridére vald
attérésre tett javaslatot, mely szandékot az Eurdpai Bizottsag, az Eurdpai Kozponti Bank és a ESMA — mint az
atallassal kapcsolatos projekt iranyitd szervezetei — kdzos nyilatkozatban is meger@sitettek. A jelenleg ismert
Utemterv szerint a T+1 elszdmolasi hataridére torténd atallas — lehetbség szerint a UK és svijci piacokkal koordi-
naltan — 2027. oktdberében torténne meg, ameddig az érintett piaci szerepl6knek — befektetési szolgaltatdknak,
kereskedési helyszineknek és szakmai tgyfeleknek (példaul alapkezel6knek) — technoldgiai szempontbdl fel kell
készilnitk a valtozasra. Az itemtervnek megfelelGen a Bizottsag és az ESMA megkezdte a CSDR és a kapcsolddo
végrehajtdsi szabalyok mddositasanak elGkészitését, amely alapjan valamennyi uniés kereskedési helyszinen vég-
rehajtott Ggylet elszdmolasa T+1-es elszamoldsi hatdridére torténne — az elszdmolasi hataridé lerdviditésével
Osszefliggl részletszabalyok kialakitdasa érdekében az ESMA 2025 elsé félévében piaci konzultaciét inditott.

Hazai vonatkozasban az értékpapirelszamolasi hataridék — a jelenleg ismert szabalyozoi elképzelés szerint — érin-

teni fogjdk a Budapesti Ertékt6zsdén folytatott részvénykereskedést és a befektetési szolgaltatdi szektor mas
unids kereskedési helyszineken bonyolitott Gigyleteit is. Ezért az MNB t6kepiaci prudencialis feliigyelés keretében
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a kezdetektdl szorosan nyomon koveti a szabalyozasi fejleményeket és kapcsolatot tart a befektetési szolgalta-
tokkal — folyamatos felligyelés keretében direkt megkeresés révén — 6szténdzve az ESMA altal inditott piaci
konzultacidban vald részvételt, valamint, hogy a konzultacidhoz kapcsolédva a T+1-es elszamoldsi hataridére vald
attéréshez sziikséges informatikai fejlesztések és egyéb, az elszamoldsi folyamat hatékonysagat novel§ intézke-
dések azonositasat, tervezését.

7.2.3. 2024-ben a BET kereskedési helyszineire 2 Gj kibocsaté részvényeit vezették be

2024-ben a Budapesti ErtéktSzsde 6 piacara (azaz az Xbud-ra) bevezették a Gloster Infokommunikaciés Nyrt. és a Granit
Bank Nyrt. részvényeit, valamint a Kulcs-Soft Nyrt. részvényeit pedig kivezették. A Budapesti ErtéktSzsde kis- és kozép-
vallalatoknak létrehozott Xtend multilateralis kereskedési rendszer piacara 2024-ben 2 kibocsatd — Delta Technologies
Nyrt. (Xbudon is van részvénye), Kermann IT Solutions Nyrt., — részvényeit vezették be, tovabba egy Xtend piacon lévé
kibocsato (Gloster Infokommunikacids Nyrt.) részvényei atsorolasra keriltek a szabalyozott piacra.

7.3. BEFEKTETESI VALLALKOZASOKAT ERINTO KOCKAZATOK
7.3.1. A befektetési vallalkozasi szektor piaci koncentracidja novekedett

A befektetési vallalkozasok tgyfélértékpapir-allomanyanak Herfindahl-Hirschman-index (HHI) szerint szamitott koncent-
racidja 2024 végén 47,7% volt, amely érték 14,3%-ponttal haladja meg az el6z6 évi 33,4%-ot. A novekedést egyrészt
egy nagy allomdannyal rendelkez6 kilféldi hatterl befektetési véllalkozas hazai tékepiacrdl vald kivonuldsa, masrészt az
Ugyfélértékpapir allomany szempontjabdl elsé 3 befektetési vallalkozas dinamikus allomanynévekedése magyarazza. A kis
befektetési vallalkozdsok piaci részesedése emelkedett 2024-ben: a 3 legkisebb lgyfélértékpapir-allomannyal rendelkezé
befektetési vallalkozas esetében a 2023-as 0,6%-rdl 1,5%-ra. (7.11. abra)

7.11. abra
Ugyfélértékpapir-allomany piaci koncentracidja
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7.3 Keretes iras
Fenntarthatdsagi témavizsgdlat a befektetési szolgaltatoknal

Az MNB 2024-ben is folytatta a 2019-ben megkezdett tGkepiaci témaellen6rzési folyamatot a befektetési szolgal-
tatok tevékenységét érintGen. A megfelelGségértékelési (2019), az alkalmassagértékelési (2020), a termékiranyi-
tdsi (2021), az el6zetes koltségtajékoztatdsi (2022) gyakorlatok, valamint a piaci szerepl6k marketing tevékenysé-
gének (2023) ellen6rzését koveten az MNB 2024-ben egy viszonylag Ujabb, komplex téma vizsgalatat kezdte
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meg: a fenntarthatdsagi elGirdsok beépitését az alkalmassagértékelési és termékiranyitasi gyakorlatba. A befek-
tetési szolgaltatok ezen kotelezettségei 2022-ben béviltek a MiFID Il iranyelv fellilvizsgalata nyoman: az alkalmas-
sagértékelés keretében informaciot kell gydjteni és értékelést kell végezni az Gigyfelek fenntarthatésagi preferen-
cidira vonatkozdan, és annak eredményét sziikséges beépiteni a szolgdltatok célpiac analizisébe és forgalmazasi
gyakorlataba a tanacsadasi és portfolidkezelési szolgaltatashoz kapcsoldddan. Az MNB az Uj elGirdsok értelmezé-
se és gyakorlati implementdcidja kapcsan tobb alkalommal konzultalt a piaci szerepl6kkel, valamint kiegészitette
az alkalmassagértékeléssel és a termékiranyitasi kovetelményekkel kapcsolatos ajanlasait, figyelembe véve az
ESMA azonos témakdrben kiadott iranymutatasait. Az MNB 2025-re is atnyuld vizsgalataban 11 befektetési szol-
galtato keriilt bevonasra. A piaci gyakorlatok attekintése az Eurépai Ertékpapir-piaci Feliigyeleti Hatésag (ESMA)
altal koordindlt kozos feligyeleti fellépésben (CSA) valé kdzrem(ikddés részeként zajlik, igy az eredményekrdl az
MNB az ESMA-nak is beszamol majd. Az MNB el6zetes tapasztalatai szerint a legtdbb intézmény sikeresen atgon-
dolta/atalakitotta a témaval kapcsolatos folyamatait, azonban varhatdan lesznek olyan intézmények, ahol az
MNB intézkedési javaslatokat is megfogalmaz majd.

7.3.2. Csokkent a szektor ad6zott eredménye

A befektetési vallalkozasi szektor — a fidktelepeket is beleértve — jovedelmez6sége 2024-ben jelends mértékben csok-
kent — alapvetGen egy nagy kiilfoldi hatterl befektetési vallalkozas kivonuldsanak kovetkeztében: a 2024-es 30,1 milliard
forintos addzott eredmény 46,7%-kal marad el a 2023-as 56,6 milliard forintos, rekordnak szamité adézott eredményhez
viszonyitva (éves szinten az addzott eredmény 2023-ban 9,9%-kal, 2022-ben 155,4%-kal, 2021-ben 57,8%-kal, 2020-ban
29,5%-kal novekedett). A szektorszint(i addzott eredmény csokkenéséhez egy szarmaztatott emisszio kereskedelemben
érdekelt befektetési vallalkozas is hozzajarult, amelynek eredménye m(ikodésének kezdete dta eldszor fordult negativba.
Ugyanakkor a kisebb befektetési vallalkozasok addzott eredménye névekedett. A 2024 végén miikodé 13 befektetési val-
lalkozas kozil 6 esetében az addézott eredmény ndvekedése volt megfigyelhetd, mig 6 befektetési vallalkozdsnal az addzott
eredmény csokkent, egynél pedig nem volt valtozas. 2024-ben a szektor jovedelem koncentracidja tovabb névekedett: a 3
legnagyobb addzott eredménnyel rendelkezd piaci szereplé 6sszesitett 27,4 milliard forintos addzott eredménye a teljes
szektor eredményének 90,9%-ara emelkedett a 2023-as 84,1%-0s részaranyrdl. (7.12. dbra)

7.12. dbra
Befektetési vallalkozasok jovedelmezdsége
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Forrds: MNB.

2024-ben nem valtozott a veszteséges befektetési vallalkozdsok szdma — tovabbra is egy maradt: a 2023-ban veszteséges
befektetési vallalkozas azonban id6kozben nyereségessé valt és helyette egy masik lett veszteséges. A szektorszint( jove-
delem javuldsat a sajat t6kéhez mért addzas utani eredmény (ROE) mutatdja is aldtdmasztja: a 7.13. dbran lathatd, hogy
a fuggéleges nulla tengelytél jobbra tomorilnek a befektetési vallalkozasok.
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7.13. adbra
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7.4. Keretes irds
VezetGi kérlevél — Derivativ termékek értékesitése lakossagi befektet6knek

Az ESMA 2023. évre vonatkozé ,hétérképe” (Heatmap) — mely az ESMA altal koordinalt felligyeleti munka és az
unids felligyelési prioritasok (USSP) alapjat képezi — magas kockazatu témakorként és felligyelési prioritasként
definidlta a kell§ t6kepiaci kereskedési tapasztalattal nem rendelkez8 lakossagi ligyfelek derivativ és egyéb komp-
lex pénzigyi termékekbe vald befektetését. Az ESMA kockazati kategorizalasa a hazai t6kepiaci befektetési kor-
nyezet tekintetében is érvényesnek bizonyult, ugyanis a hazai piaci szerepl6k altal az MNB részére napi rendsze-
reséggel megkildott adatok 6sszegzése alapjan a lakossagi ligyfelek a tobb tizezer millidrd forint elvi f66sszeg
t6keattételes szarmaztatott pozicidkon (forward és futures tgyletek, tézsdei és OTC opciok, CFD-k) egyes esetek-
ben egyéni szinten akar jelent6s mértéki veszteséget is elszenvedtek. Az MNB dltal a CFD-k lakossagi ligyfelek
részére torténd értékesitésével kapcsolatosan bevezetett korlatozdsok hatékony eszkozei a befektetéket érinté
extrém veszteségek megel6zésének, ugyanakkor a forward és opciés pozicidkkal kapcsolatos veszteség aranyok
elemzése alapjan — és figyelemmel az ESMA Heatmap-re is — az MNB 2023 kdzepén 8 befektetési szolgaltatonal
témavizsgalatot inditott a tGkeattételes derivativ termékek lakossagi Ggyfelek részére torténd értékesitési gya-
korlatanak ellenérzése érdekében.

A témavizsgalat keretében kiemelt fokuszt kapott a tékeattételes termékekhez kapcsolddd napi kockazatkezelési
eljarasok és modszertanok ellenérzése.

A témavizsgalatot az MNB 2024 szeptemberében zarta le. A témavizsgalat alapjan a befektetési szolgaltatdi szektor
Osszességében prudens gyakorlatokat alkalmazott a kockazatkezelési mechanizmusok és mddszertan, a befekte-
tési tandcsaddsokhoz kapcsol6odd kommunikacio, valamint az Ulgyfeleknek szolé kimutatasokat érint&en.
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Az egyes intézmények gyakorlatdban tapasztalt egyedi kockazatok, jogszabalyi meg nem felelés tekintetében
a prudens megoldasok kialakitasat az MNB hatarozatban irta elG.

A témavizsgalat tapasztalatai ugyanakkor ramutattak arra, hogy a szarmaztatott t6keattételes ligyletekhez kap-
csolédo tgyféloldali partnerkockazat kezelésének egyes — a kockazatkezelés hatékony miikddését befolyasold —
szempontjait, annak specidlis jellege okan sem a t6kepiaci agazati jogszabdlyok, sem a vonatkozd, a belsé védelmi
vonalak kialakitasardl és mikodésérél sz6l6 MNB ajanlas nem hatdrozzak meg kell6 részletességgel. Ezért az MNB
a vizsgalatot kdvet6en az intézményeknek cimzett egyedi kotelezéseken tul 2024 szeptemberében vezetéi korle-
velet bocsatott ki a piaci gyakorlatok egységesitése és a kockazatkezelési tevékenység hatékonysaganak tovabbi
javitasa érdekében. A vezet8i korlevélben az MNB — egyebek mellett — rogzitette a szarmaztatott t6keattételes
ligyletekhez kapcsolddo, piaci- és partnerkockazat kezelését célzo fedezetértékelési, -ellendrzési és -rendezési
folyamat felel6sségének kockazatkezelési teriilethez valé rendelésére, a nyitott poziciékhoz tapadd piaci- és part-
nerkockazat napi rendszerességl kezelésének szabalyzati szintl rogzitésére, a fedezetlenség fennallasanak id6-
tartamatol fligg6 szigorubb eljaras alkalmazasara vonatkozo elvarasat, illetve jé gyakorlatokat emelt ki a kocka-
zatkezelési eljarasok hatékonysaganak visszamérése és a fedezetként elfogadott pénziigyi eszkdzok és pénzesz-
kozdk koncentraciojabdl eredd esetleges kockazat csokkentése vonatkozasaban.

7.3.3. Szektorszinten megfelel6 t6keellatottsag

A befektetési véllalkozasok sajat t6kéje a 2023-as 253,4 milliard forintrdl 2024 végére 173,3 milliard forinttal 80,1 milliard
forintra esett: a 68,4%-0s csokkenés alapvetSen egy kiilfoldi hatterl befektetési vallalkozas hazai tékepiacrdl vald kivo-
nuldsdnak kdszonheté. Amennyiben ezt figyelmen kiviil hagyjuk, akkor a befektetési vallalkozasok sajat t6kéje 2023-hoz
képest mintegy 4,7 milliard forinttal béviilt, amely éves szinten 6,2%-os ndvekedésnek felel meg. A szektorszint(i szavato-
|6t6kekovetelmény a 2023-as 12,7 millidrd forintrél 2024-re 68,5%-kal 4 milliard forintra mérsékl6dott, amely csdkkenés
mogott szintén a kiilfoldi hatter( befektetési vallalkozas hazai t6kepiacrol vald kivonulasa all. A 2024 végén rendelkezésre
allé 17,2 milliard forintos szavatold t6ke 90,9%-kal marad el az el6z6 évhez képest, és ezzel 6sszhangban a befektetési
vdllalkozasok szektorszintl t6kemegfelelése csokkent, mivel a szavatoldtSke és szavatoldtSkekovetelmény ardnya a 2023-

as 1.484%-rél 2024-re 423%-ra mérsékldott, amely érték még igy is kimagasld (7.14. abra).

7.14. abra
Befektetési vallalkozasok t6kéje és t6kemegfelelési mutatdja
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7.5. Keretes iras
Befektetési tanacsadasok ellenérzése folyamatos feliigyelésben

A nyujthaté befektetési szolgdltatdsok kozott talan az egyik legkockazatosabb, és az intézmények szempontjabdl
legnagyobb felel6séggel jaré a befektetési tandcsadas nyujtasa. Bar befektetési tanacsadasnal a végs6 dontést az
ligyfél hozza meg, a dontéshez vezetd Uton, legyen az az értékesitett termék és az tigylet — Gigyfélnek valé — alkal-
massaganak felmérése, értékelése, a tajékoztatasok megaddasa vagy maga a tanacsadas, a befektetési szolgalta-
tékon rendkiviil sok mulik. Eppen ezért az MNB amellett, hogy a témakért az atfogd vizsgalatokban is ellendrzi,
folyamatos felligyelés keretében is piaci és intézményi szinten egyarant nyomon koveti az értékesitési, azon belil
is a befektetési tandcsaddasi trendeket, valamint az ligyfeleknek adott konkrét tanacsadasok dokumentaciojat is
rendszeresen ellendrizni. A konkrét tanacsadasok mentén végzett ellen6rzések el6nye, hogy a jogszabdlyokban,
illetve az intézmények bels6é szabalyzataiban rogzitett eljardsokat, elvdrasokat ezeken keresztiil lehet élesben
tesztelni”, valamint lehet&ség nyilik az MNB ajanlasainak és az MNB altal kordabban kiadott vezet6i korlevelek
(alkalmassagértékelés, termékiranyitas) nyomon kdvetésére. Az MNB tobb intézménynél talalkozott azzal, hogy
a konkrét tanacsadasok egyes részfeladatai, részfolyamatai, dokumentalasa szembement az adott intézmény
altal elfogadott szabalyzatokban elvartakkal. El6fordult, hogy a tanacsadasi nyilvantartasbdl — tobbnyire egyedi
ligyintézG6i hiba miatt — hidnyzott a kivalasztott igylet, amely egyes esetekben csak magat a nyilvantartast érin-
tette, de volt példa arra is, ahol ebbdl, illetve az informatikai rendszerek kialakitasabol fakaddéan nem tanacsadas-
ként kezelte az intézmény az ligyletet és nem készitett a tandcsadas Osszefoglaldsat, alatamasztasat szolgald
alkalmassagi jelentést. Az MNB azonositott olyan — els6sorban személyes — tanacsadasokat is, amelyek esetében
az tugyféllel folytatott kommunikacié nem volt kell6 mértékben nyomon kdvethets. Mas esetekben az MNB olyan
tandcsaddsokat is azonositott, amik befektetések kozotti valtast — egy vagy tobb termék eladasat és részben vagy
egészben annak ellenértékébdl masik termék(ek) vételét — eredményeztek, de az adott intézmény nem készitett
ugynevezett koltség-haszon elemzést, ami a valtasra vonatkozé tandcsot hivatott indokolni a valtas, illetve a régi
és Uj termék(ek) koltségeinek figyelembevételével. Az indoklds kozlését bar jogszabaly explicit médon nem irja
el6, de az MINB az lgyfelek szélesebb kor(l tajékoztatasa és a szolgaltatoval szembeni informacids aszimmetria
csokkentése érdekében elvarja, egyes intézményeknél ilyen jellegl hidnyossag is azonosithato volt.

Altalanossdgban az az MNB tapasztalata, hogy a befektetési szolgaltatdi szektorban kritikus hidnyossag nem
tapasztalhato, a szektor tanacsadasi gyakorlata prudens, de az értékesitett termékek kockazatatol és az tigyfélkor
kockazatvallalasi attit(idjétél figgben egyedi intézményi szinten szilkséges az ligyfelek szdmara legjobb megolda-
sok biztositasa érdekében a tandcsadasi folyamatok fejlesztése.
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7.3. tablazat

A befektetési alapkezel6k szektorszintli kockazatai

Kockazati
kategoria

Kockazat-
csoportok

Kockazat
minGsitése

Kilatasok a
kockazatok
alakulasara

Szoveges értékelés

Piaci kockazat

Globalis geopolitikai
és pénzlgyi piaci
események

A globdlis szintl geopolitikai feszliltségek novelik a tékepi-
aci kereskedés, befektetések volatilitasat, ami szigoru és
hatékony kockazatkezelési gyakorlatot kovetel meg az
intézményektdl, prudencidlis és fogyasztévédelmi szem-
pontbdl egyarant.

Az MNB 2024 végén vezetGi korlevelet adott ki az Ggyfelek
t6keattételes ligyleteire vonatkozo kockazatkezelési gya-
korlatokkal kapcsolatos — a jogszabalyi elGirasokat kiegé-
szit6é — fellgyeleti elvarasokrol.

JovedelmezGség

Kamatkornyezet,
inflacio

A befektetési vallalkozasok uzleti modellje és jovedelme-
z6sége szektorszinten stabil, biztositja a hosszu tavu téke-
megfelelést. A tékepiacot érintd Eurdpai Unids szabalyoza-
si fejlesztések ugyanakkor kozép- és hosszu tavon hatassal
lehetnek az lizleti modellekre.

T6kemegfelelés

Sajat kereskedési
konyvi poziciékhoz
kapcsolodd
kockazatok
Partnerkockazat

A befektetési vallalkozasi szektor tékemegfelelési ratdja ked-
vez$ és stabil. A kereskedési konyvi kitettséget, valamint
a partnerkockazatot befolyasolja a hozamkornyezet vélto-
zasa, valamint az arfolyamvolatilitds, amelynek kezelésére
az IFR/IFD-ben meghatarozott kockazatkezelési kontrollokat
a befektetési vallalkozasok aranyosan alkalmazzak. Uzleti
modellhez kapcsolddd egyedi likviditasi és t6kemegfelelési
kockazatok felmerilhetnek, melyek kiegészité kovetelmé-
nyek elGirasat teszik sziikségessé. Az EBA 2024 nyaran el-
inditotta az IFR/IFD rezsim felllvizsgélatat.

Unios tokepiaci
szabalyozas

A nemzetkozi t6kepiaci szabalyozasi kornyezet evolucidja
folyamatos implementdcios kihivast jelent a hazai befekte-
tési véllalkozasok szamara, mind informatikai fejlesztési,
mind adminisztrativ oldalrél. Jelenleg a DORA rendelet
informatikai és kommunikacids technoldgiai (ICT) kockaza-
tok kezelésével kapcsolatos elGirasainak valé megfelelés

Szkabz:(lyoztm Fgllzquztgiata Gi ‘ t jelent hangsulyos alkalmazkodasi feladatot a befektetési
OCKaza ) E Ul véllalkozasok szdmara. K6zép tavon pedig a CSDR rezsim
:s(zasgljrglinése fellilvizsgalata nyoman, az értékpapirligylet elszdmolasi
hatdrid6k T+2 naprdl — 2027 oktébert6l — T+1 napra torté-
né rovidulésével 6sszefliggésben az elszdmolasi folyama-
tok hatékonysagat ndvel6 megoldasok fejlesztése fog var-

hatdan tébblet kapacitdsokat igényelni.

Magyardadzat:
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Forrds: MNB.

A befektetési vallalkozasok jovedelmezdsége és tGkehelyzete 2024-ben is stabil maradt. A geopolitikai fesziiltségek és
a nemzetkozi makrogazdasagi kockazatok novelik a t6kepiaci kereskedés, befektetések volatilitasat, amely szigoru és
hatékony kockdazatkezelési gyakorlatot kovetelnek meg az intézményektdl, prudencidlis és fogyasztovédelmi szempont-
bdl is. Tovdbbra is elmondhatd, hogy a nemzetkdzi szabalyozdi elSirasoknak vald folyamatos megfelelés, illetve azok
alkalmazdsdra valé felkésziilés jelentds szervezeti er6forrdsokat kot le a befektetési vallalkozdsokndl, amely tendencia
a jovGben is érvényesiilni fog.
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7.6. Keretes iras
Kérelemre indul6 fogyasztovédelmi eljarasok

A 2024. évben az MNB 0sszesen 14 tGkepiaci fogyasztovédelmi célvizsgalatot zart le 9 kilonb6z6 befektetési
szolgéltaténal, melyek fogyasztok egy-egy konkrét kérelme alapjan keriltek lefolytatasra (3 vizsgalat 2023-ban
indult meg). Ezen célvizsgalatok soran 1.650.000 forint 6sszeg(i fogyasztovédelmi birsag kerilt kiszabasra. 2024-
ben fogyasztdi kérelem alapjan 6sszesen 16 fogyasztovédelmi eljards indult — 8 kiilonb6z6 befektetési szolgalta-
téndl —, melyek kozil 11 eljaras keriilt még a targyévben lezarasra és 5 vizsgalat pedig 2025-ben folytatédott.
A kérelemre indult fogyasztovédelmi eljarasok jellemz6en a szolgaltatok egy adott fogyasztd altal kifogasolt
panaszkezelését, illetve az igénybe vett szolgdltatas feltételeihez kapcsolddod tajékoztatast érintették. Ezen
fogyasztévédelmi eljardsok soran az érintett befektetési szolgaltatoknal egyedi, a vizsgalatot kezdeményezé
fogyasztéhoz kothetd fogyasztévédelmi hidnyossagok keriiltek feltdrasra, a szolgdltatdk altaldnos tdjékoztatasi,
panaszkezelési gyakorlatara vonatkozd vagy szektorszintl fogyasztovédelmi kockazat nem kerilt azonositdsra.
Altaldnosan megfigyelhetd, hogy a fogyaszték szamos esetben a szolgéltatasok mindségét vagy a szerz3déses
jogvitanak mingsilé korilményeket is kifogasoltak az MNB-hez tett beadvanyukban, azonban ezek a kifogasok
a tékepiaci fogyasztovédelmi elGirdsok alapjan, hatdsagi eljardsban nem vizsgalhatok.

7.4. ALAPKEZELESI PIAC ES A BEFEKTETESI ALAPKEZELOKET ERINTO
KOCKAZATOK

7.4.1. A befektetési alapkezelSk altal kezelt vagyon trendszeriien tovabb emelkedett

A 2024 végén felligyelt 49 befektetési alapkezel altal kezelt befektetési alapok szama 2024-ben 25-tel 759-re emelke-
dett. A befektetési alapok jogszabalyi kategorizaldsat tekintve 2024 végén 544 értékpapiralap, 48 vegyes alap és 167
ingatlanalap volt.

2024-ben az altalanos pozitiv tékepiaci hangulat mellett a hazai befektetési alapkezel6k altal kezelt vagyon a 2023 végi
19.401 milliard forintrdl 4.220 millidrd forinttal névekedett és 2024 végére elérte a 23.621 milliard forintos szintet, amely
Ujabb torténelmi csucsnak felel meg. A 2024-es 21,8%-0s névekedési dinamika elmarad a 2023-as 47,5%-0s historikus
csucstdl, de jelentésen meghaladja a 2022-es 10,8%-0s, a 2021-es 11,3%-0s, a 2020-as 4%-os és a 2019-es 7,5%-0s
novekedési Gtemeket. Az alapkezelGk altal kezelt 6sszvagyon — ebbe beletartoznak a befektetési alapok, a pénztarak,
biztositdi és egyéb portféliok — ndvekedését alapvetden (90%-os mértékben) a befektetési alapok nettd eszkdzértékének
novekedése magyarazza. A befektetési alapok nettd eszkdzértéke 2024 december végén 18.432 millidrd forint volt, amely
mintegy 3.800 milliard forinttal (26%-kal) haladta meg az egy évvel kordbbi 14.632 milliard forintos nett6 eszkozértéket.
A befektetési alapkezel6k altal kezelt pénztari vagyon 10,9%-kal névekedett 2024-ben és év végére elérte a 2.523 milliard
forintot: mindharom pénztartipus — magannyugdijpénztar, onkéntes nyugdijpénztar és egészségpénztdr — esetében a kezelt
vagyon ndvekedése volt megfigyelhetd. A biztositdi portfdlidk kezelt vagyona a 2023-as 1.662 milliard forintrdl 4,2%-kal
1.732 milliard forintra emelkedett, mig az egyéb portfélidkban kezelt vagyon 12,3%-kal 935 millidrd forintra novekedett
—a novekedés alapvetGen egy befektetési alapkezel6hoz kothetd. (7.15. abra)
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7.15. abra
A befektetési alapkezelGk altal kezelt vagyon és befektetési alapok szama
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7.4.2. Ujabb torténelmi csticson a befektetési alapokban kezelt vagyon
a tékebearamlasnak kdoszonhetéen

A lakossagi kereslet hatdsara a befektetési alapok nettd eszkdzértéke 2024-ben 26%-kal 18.432 milliard forintra ndvekedett.
A befektetési alapok nettd eszkozértékének novekedését 2024-ben is alapvetéen a nettd tékebedramlds indokolja: ennek
megfelel6en a nettd eszkozérték 3.800 millidrd forintos novekedésébdl 2.538 milliard forintot a nettd t6kebearamlas
magyaraz, mig a fennmaradé 1.262 milliard forint a befektetéseken elért hozamokhoz kéthetd.

A kotvény és pénzpiaci alapok kezelt vagyona a 2023-as 5.863 milliard forintrdl tovabb novekedett és a 2024 végére elérte
a 6.692 millidrd forintos szintet: a 829 millidrd forintos dllomanyemelkedés 14,1%-os dinamikanak felel meg. A vegyes
alapok kezelt vagyona kozel masfélszeresére emelkedett 2024-ben (2023: 1.900 millidrd forint, 2024: 2.819 milliard fo-
rint). Hasonlé novekedési dinamikat mutat a részvényalapok nettd eszkozértéke: a 2024-es 1.464 millidrd forintos netté
eszkozérték 433 millidrd forinttal — azaz mintegy 42%-kal — haladja meg a 2023-as 1.031 millidrd forintos zaréértéket:
a novekedésbdl 226 millidrd forint alapvet6en a hozamhatasnak készonhetd. A t6kevédett alapok kezelt vagyona tovabb
novekedett: a 2024-es 688 millidrd forintos nettd eszkdzérték 17%-kal haladta meg az el6z8 évi értéket. Elsé helyen az
abszolut hozamu alapok nettd eszkozértékének ndvekedése all — mind abszolut, mind relativ értelemben: az abszolut ho-
zamu alapok kezelt vagyona a 2023-as 1.388 millidrd forintrdl 1.208 milliard forinttal 2024 végére 2.597 millidrd forintra
emelkedett — azaz az allomanyuk kozel megduplazdédott (+87,1%). Az el6z6 évek piaci tendencidknak megfelel6en 2024-
ben is folytatddott az ingatlanalapok — kbzvetlen és kdzvetett ingatlanokba fektet6 alapok — kezelt vagyonanak bévilése:
nettd eszkozértékik 10,3%-kal 4.072 millidrd forintra ndévekedett. (7.16. dbra)
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7.16. abra
A befektetési alapok befektetési politika szerinti megbontasa
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7.7. Keretes iras
A befektetési alapok besorolasa — valtozé Kormanyrendelet

2024-ben médosult a kollektiv befektetési formak befektetési és hitelfelvételi szabalyairdl sz616 78/2014. (IIl. 14.)
Kormdanyrendelet. A jogszabdlyi kotelezettségeknek valé megfelelés hatarideje 2024. szeptember 1. volt, vagyis
az alapkezel6knek addig valamennyi érintett befektetési alapot meg kellett feleltetni az Uj szabalyoknak. A médo-
sult jogszabaly 6sszesen 14 tipust kiilonboztet meg, amelyek kozott Gjak is szerepelnek. A jogszabaly nem vonat-
kozik a zartkoril befektetési alapokra, a nyilvanos belépési korlattal rendelkezé ingatlanalapokra, illetve az olyan
értékpapiralapokra, amelyek legaldbb 80%-0s mértékben Magyarorszagon kivil kibocsatott, valamint forgalma-
zott eszkozbe fektetnek be. Az adott kategdriahoz tartozast az Gjonnan meghatdrozott limiteknek valé megfelelés
biztositja: ezaltal az alapok megnevezése jobban fogja tiikrozni portfélid-osszetételiiket, igy fokozva a befektet6k
felé a transzparenciat.

2024 Gszére az alapok megfeleltetése lezajlott, és a kezelési szabdlyzatokban rogzitésre keriltek az elsédleges
eszkozkategoridkon belil az alap tipusok. A Kormanyrendelet hatalya ala esé nyilvanos alapok koziil a legnépsze-
ribb tipusok a kotvény, az alapok alapja és az abszolut hozamu alap kategoriak. Az el6bbi 3 tipusba soroltdk be
az Uj szabalyok ala tartozé nyilvdnos alapok haromnegyedét. Tovabba jelent6s még az ingatlanalapok kategoria,
amelyben tovabbi kozel 17% talalhato.

7.4.3. A befektetési alapok nettd tokebearamlasa tovabbra is erételjes

2024-ben tovabbra is nagymértékd pozitiv nettd t8kebedaramlas jellemezte a befektetési alapokat: bar a 2024-es 2.538
millidrd forintos nettd t6kebedramlas elmarad a 2023-as, rekordértéki 3.266 milliard forintos nettd tékebedramlastal,
de még igy szignifikdnsan meghaladja a korabbi évek szintjét. A nettd t6kebedramlds ilyen mérték( dinamikaja mogott
az abszolut hozamu és a vegyes alapok irdnt megndvekedett lakossagi kereslet all. A legnagyobb nettd tékebearamlas
2024-ben az abszolut hozamu alapoknal volt megfigyelhetd, amely elérte a 968 millidrd forintot (2023-ban ez 424 milliard
forint, mig az ezt megel6z6 években negativ volt). A korabbi évben tapasztalt t6kekivonds utan, 2024-ben a vegyes alapo-
kat er6teljes — 696 milliard forintos — nettd t6kebearamlas jellemezte. A kotvény és pénzpiaci alapok esetében az el6z6
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két év nagyon jelentGs lakossagi keresletét kovetéen 2024-ben ennek mérséklédése volt megfigyelhet6: a 455 milliard
forintos nettd t6kebedramlas jelentsen elmarad az el6z6 két évben tapasztalt értékekhez képest (2022: 1.272 milliard
forint, 2023: 2.261 milliard forint). Az ingatlanalapok irdnti kereslet szintén mérsékl6dott 2024-ben: az ingatlanalapok
nettd tékebearamldsa a 2023-as 306 milliard forintrdl 146 milliard forintra csokkent. (7.17. abra)

7.17. dbra
A befektetési alapok nett6 t6kearamlasa
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7.8. Keretes iras
A nyilvanos ingatlanalapok likviditasa

Az MNB kiemelt prioritdsa a hazai nyilvanos, nyilt végli ingatlanalapok piaci sériilékenységének csokkentése és
a likviditasi kockazatok minimalizalasa. Ezért az MNB a nyilvanos nyiltvégi ingatlanalapok esetében szorosan
nyomon koveti az alapok likviditasi profiljat és azt, hogy a befektetési jegyek visszavalthatésaga osszhangban
alljon a mogottes eszkozok likvidalhatdsagaval. Mind az MNB ajanldsai, mind a hazai jogszabalyok mddositasai,
illetve a gazdasagfejlesztési programok megerGsitették a hosszu visszavaltasi idejl befektetési jegyek szerepét
a nyilvanos, nyiltvégi ingatlanalapok esetében. Erre azért van szikség, mert az ingatlanok csak nehezen és lassan
értékesithetdk, igy a nyiltvégl alapok esetében az alap 4ltal vallalt visszavaltdsi id6 nem mindig van 6sszhangban
az abban [év6 eszkdzok eladasdnak lefutdsaval.

A nyilvanos ingatlanalapok megfelel6 likviditasi arannyal rendelkeztek, amelyet mutat az is, hogy utébbi id6ben
nem volt sziikség az ingatlanalapok forgalmazdasanak felfliggesztésére. Ezzel szemben Eurdpaban tobb olyan
folyamat bontakozott ki, amely kockazatot hordoz magdban, és egyes ingatlanalapok felfliggesztését eredmé-
nyezte. Az eurdpai felligyeleti hatésagok ezért kiilonb6z6 eszkdzoket vezettek be, amelynek keretében alkalma-
zasra ker(lt példaul az ingatlanalapok esetében a 12-24 hdnapos tartasi id6, vagy az el6zetes értesités kotelezé
tétele a visszavaltas el6tt, tovabba egyes orszagokban csak zartvég( alap szerezhet ingatlant. Ezek az intézkedé-
sek a likviditasi sokkok esetén mérsékelhetik a lehetséges pénziigyi stabilitasi kockazatokat.

A feliigyeleti konvergencia jegyében az Eurdpai Unid jogszabalyi szinten szeretné egységesiteni a likviditasi sok-
kok esetén bevethetd eszkozoket. Az Uj szabalyok alapjan likviditasi sokkok esetén az Unidban legaldabb 9 egysé-
ges likviditaskezelési eszkozt (Liquidity Management Tool — LMT) vethetnek be az alapkezel6k. Az LMT-k részlete-
ir6l az ESMA szabalyozasi javaslatokat (RTS) készitett, amelyet a jogalkotd Eurdpai Bizottsagnak 2025. aprilis
15-én hivatalosan is megkuldott. A részletszabalyokat tartalmazo jogi anyag az LMT-k jellemzéit irja le, mig
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a kiegészit6 iranymutatasok a piaci szereplSket abban segitik majd, hogy kivalasszak és megfeleléen kalibraljak
az LMT-ket. Az anyagok publikusan mar elérhet6k. Az Uj szabalyozé eszkézok l1ényege, hogy a nyilt végl alapok
szamara rendelkezésre all6 végsb eszkoz, a forgalmazas felfliggesztése mellett legaldbb kett6t (a pénzpiaci alap-
ként engedélyezett alapoknak egyet) ki kell vélasztaniuk a felsorolt LMT-k koziil. Az Eurépai Bizottsagnak 3 honap-
ja van, hogy véleményt formadljon a javaslatokrdl. Ezt az id6szakot tovabbi 1 hdnappal meghosszabbithatjdk,
tovabba az Eurdpai Bizottsdag sziikség szerint még mddosithatja a jogszabdly szovegét. A véglegesités utan az RTS
szOvegét az Eurdpai Unid Hivatalos Lapjaban kdzzéteszik, és onnantél szamolva 20 nap mulva hatdlyba lép. Ezek
alapjan 2025 masodik felében tehat megjelenhet a jogszabaly szovege, és az LMT-krdl sz6l6 jogszaballyal egyiitt
jelenik majd meg a részleteket tartalmazdé ESMA Iranymutatds (ESMA Guideline) is. A mar m(ikédé alapoknak
varhatdan 12 hénap felkészilési id6 all majd rendelkezésiikre az Uj elGirasok alkalmazasara. Magyar szempontbol
mind az RTS, mind az ESMA Irdnymutatds hazai kérnyezetbe torténd implementalasa a kovetkezd id6szak felada-
ta lesz.

7.4.4. Boviilt az ingatlanalapok nettd eszkozértéke
2024-ben az ingatlanalapok nettd eszkozértéke a 2023-as 3.693 millidrd forintrdl 4.072 milliard forintra emelkedett, amely

10,3%-o0s dinamikanak felel meg. A nettd eszkozérték 379 millidrd forintos valtozasahoz a nettd t6kebedramlas 146 millidrd
forinttal, mig a hozamok 233 milliard forinttal jarultak hozza. (7.18 4bra)

7.18. dbra
Ingatlanalapok allomanya és netto tékebearamlasa
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7.4.5. Novekedett a nyilvanos ingatlanalapokban kezelt vagyon

A nyilvanos ingatlanalapok nettd eszkdzértéke 2024-ben kisebb Gitemben, de tovabb névekedett: a 2023 végi 1.921 milli-
ard forintos nettd eszkozérték 3,8%-kal 1.994 milliard forintra novekedett 2024 végére (a névekedés 2023-ban 20,1%-o0s,
2022-ben 4,3%-0s, 2021-ben 0,6%-0s, 2020-ban 6,9%-0s, 2019-ben 0,4%-0s volt). A nyilvanos ingatlanalapok netto esz-
kozértékének 2024-es, 73 milliard forintos novekedése két ellentétes hatas eredménye: mig a befektetéseken elért 118
milliard forintos hozam novelte a nettd eszkdzértéket, addig a nettd tékekivonas 45 milliard forinttal csokkentette azt — azaz
2024-ben trendfordulé tortént a nyilvanos ingatlanalapok iranti lakossagi keresletben. A nyilvanos ingatlanalapok ingatlan-
befektetéseinek részardnya a 2023-as 55%-hoz képest 2024-ben nem valtozott (7.19. dbra). A nyilvanos ingatlanalapokat
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jellemz& magas piaci koncentracié 2024-ben érdemben nem valtozott: a 3 legnagyobb nettd eszkozértékkel rendelkezd
nyilvanos ingatlanalap a nyilvdnos ingatlanalapok teljes nettd eszkozértékének 80,4%-at tették ki, amely 0,5%-ponttal
alacsonyabb a 2023-as 80,9%-es szintnél.

7.19. abra
A nyilvanos ingatlanalapok ingatlanbefektetéseinek allomanya és aranya a nett6 eszkdzértékhez képest
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7.4.6. A nyilvanos befektetési alapok koltségei 2024-ben

A teljes koltséghdnyad mutatdt (TER) — amely az elGzetes, nem auditélt egyedi adatszolgdltatds alapjan készilt — meg-
vizsgalva lathato, hogy az alacsony atlagos koltséghanyadu alapok kdzé a kamatozd eszkdzoket preferald, kotvényjellegli
eszkozokbe fektetd kotvényalapok tartoznak (ilyenek a likviditasi, a pénzpiaci, a révid, a hosszu és a szabad kotvényalapok).
Ezen alapok koltségterhelése 2024-ben mérsékl6dott, miutdn 2023-ban jelentésebb ndvekedés volt tapasztalhaté. Ennek
kovetkeztében — a kordbbi évek trendjét kbvetve — a kdtvényalapok és a tékevédett alapok rendelkeznek a legalacsonyabb
koltséghanyaddal az egyes befektetési politikak alapjan kategorizalt alapok kézott. A TER mutatd 2024-ben a tékevédett
alapok esetében emelkedett, azonban tovabbra is itt a legalacsonyabb az atlagos dijterhelés. A magasabb kockazati
profild alapok — mint a részvényalapok, az abszolit hozamu alapok és a vegyes alapok — esetében a magasabb atlagos
TER mutatd a tobblet szakértelmet igényl6 befektetési tevékenységgel magyarazhatd. A harom kategoria kozil a vegyes-
és a részvényalapok koltségei emelkedtek 2024-ben, mig az abszolut hozamu alapok koltségei nem valtoztak 2023-hoz
képest. Az ingatlanalapoknal 2020 6ta enyhén csokkend tendencia figyelhet6 meg, amely 2024-ben is folytatédott, bar
minimalis mértékben, azonban még igy is az ingatlanalapok kéltségei a legmagasabbak. Osszességében a befektetsk
2024-ben kis mértékben emelkedd atlagos TER mutatdval taldlkoztak a befektetési jegyek vasarlasakor az el6z8 évhez
képest. Az auditalt adatok beérkezését kovetSen — a korabbi gyakorlatnak megfelel6en — az MNB a TER mutatodkat az
egyes alapokra lebontva kdzzéteszi (7.20. dbra).
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7.20. abra

A hazai nyilvanos befektetési alapok TER mutatdjanak alakuldsa

300 R gy
2,5 4 L 2,5
2,0 oo | e T+ 2,0
1,5 - | o - 1,5
1,0 1 - 1,0
0,51 - 0,5
0,0 0,0
Kotvény Vegyes Tékevédett Részvény Abszolut Ingatlan

N 2019 @ 2020 @ 2021 W 2022 /32023 32024

Forrds: MNB.

7.4.7. Dinamikusan novekedett az alapkezelési szektor jovedelmezdsége

A befektetési alapkezel6k addzott eredménye tovabb emelkedett, 6sszhangban a kezelt vagyon névekedésével: a 2024-es
95,3 millidrd forintos szektorszintl adézott eredmény gyakorlatilag masfélszerese az el6z6 évi eredménynek. A novekedés
jellemezte 22 alapkezel6 jovedelmezGségét, mig 19 alapkezel6 esetében csokkenés volt megfigyelhet6 — kiemelendé a pi-
acvezet( alapkezel addzott eredményének névekedése. 2024-ben a veszteséges alapkezel6k szama az el6z6 évi hétrdl
tizenegyre novekedett, de ezekbdl 6 az el6z6 évben lett fellgyelt intézmény. A 2024-ben veszteséges alapkezel6k addzott
eredménye -602 millié forint volt. (7.21. dbra)

7.21. abra
A befektetési alapkezel6k jovedelmezisége
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2024-ben a befektetési alapkezeldi szektor jovedelemkoncentracidja tovabb emelkedett: az 5 legnagyobb addézott
eredménnyel rendelkez6 piaci szereplé addzott eredménye a teljes szektor adézott eredményének 67,6%-a volt, amely
3,8%-ponttal haladta meg a 2023-as értéket — a jelent6s ndvekedésre a piacvezet6 alapkezel dinamikus eredményndve-
kedése nyujt magyarazatot. Osszességében a befektetési alapkezel6ket 2024-ben is kimagaslé jovedelmezéség jellemezte,
amelyet a ROE mutatd — addzas utani eredmény sajat tékéhez viszonyitva — értékének magas szintje is aldtamaszt: a 7.22.
abrdban csak azok a befektetési alapkezel6k szerepelnek, amelyek 2023-ban és 2024-ben is m(ikodtek, illetve amelyek
tevékenységi engedélyét 2024-ben nem vontak vissza.

7.22. abra
A befektetési alapkezel6k ROE értéke (%)

2023
o

Forrds: MNB.
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7.4. tablazat

A befektetési alapkezel6k szektorszintli kockazatai

Kockazati Kockazat- Kockazat Kllat?SOk a " A1
- e e . kockazatok Szoveges értékelés
kategoria csoportok minGsitése . .
alakulasara
Likviditas, devizapiaci Tovabbra is t6kebedramlast tapasztalhattak az alapkezel6k
turbulenciak, 2024-ben a kilonboz6 alapokba, azaz a 2023-as év utan
Piaci kockazat |ingatlanalapok ) nem tért meg a trend. A nyilvdnos ingatlanalapok iranti
mikodése stressz lakossagi keresletben azonban visszaesés volt tapasztalha-
kérnyezetben to.
Fenntarthatdsaggal 2024-ben folytatddott az ESG szempontok térnyerése az
kapcsolatos alapkezel6k vallalatiranyitasi rendszerében. A mestersé-
szempontok, ges intelligencia hasznalata egyelére nem jellemzé. A fej-
Vallalatiranyitas | digitalizacio, [ 3 |6dés irdnya inkabb a m(ikodés zolditése, a kilfoldi terjesz-
mesterséges kedés és az online megoldasok iranyaba mutat.
intelligencia
haszndlata

Dinamikusan novekedett 2024-ben az alapkezelési szektor

jovedelmez@sége. A szektort azonban erés6dé koncentracio
l jellemzi, mikézben nagy szamu Uj szerepl6 1ép a felligyelt
alapkezel6k piacéra.

JovedelmezGség | Piaci hozamkornyezet

Szektorszinten emelkedd miikddési kockazatot jelent a kis
t alapkezel6k kozott a tevékenység bévitése az ingatlanalap

kezelés iranyaba, és tobb Gj kis méret(i feltgyelt alapkeze-
16 megjelenése.

Miikddési
kockazat

Kockazatkezelési
rendszerek

Mivel az alapkezelGi szektor jovedelmez&sége 2024-ben
tovabbra is magas volt, a tékemegfelelést egyediil az euro-
ban rogzitett téke elirasnak valé megfelelés veszélyeztet-
te. Az arfolyamvaltozas miatt megemelkedett t6kekovetel-
mény jellemz&en a kis alapkezel6knek okozott problémat.

Tékemegfelelés

-

Jovedelmezbség

Magyaradzat:

magas .
névekvd '

jelentds ‘ alacsony .

stagndlo ‘

mérsékelt

cs6kkend l

Kockdzat mértéke

Kockdzat irdnya

Forrds: MNB.

2024-ben folytatodott az alapokban kezelt vagyon novekedése, és a 2023-as kiugrd év utan sem esett vissza a teljesit-
mény. Az inflacids kérnyezet bizonytalansaga és a devizapiaci kockazatok azonban bearnyékoltak a befektetési piacot.
A befektetési alapokba térténé tékebedramlas folytatddott. A 2025-ben varhatd nagy lakossagi allampapir lejartatoknak és
kamatkifizetéseknek koszonhetSen a kilatasok tovabbra is pozitivek. Nagy I16kést adhat a befektetéseknek az orosz-ukran
konfliktus rendezése, a szallitasi csatorndk helyredlldsa és a bizalom erésodése a befektetési piacon.

A magyar gazdasagfejlesztési célok kozott szerepel a lakdsingatlan-piac kindlati oldalanak 6sztonzése, amelybe a hazai
ingatlanalapok tobb csatornan keresztil aktivan bekapcsolddnak. Az alapkezel6k 2024-ben folytattak a Baross Gabor
T6keprogramban elnyert palyazati pénzek befektetését, illetve tobb alapkezels jelezte részvételi szandékat a magyar
aranyvizum-programban (Golden Visa). A programok hatdsara a bekapcsolédé alapkezelSk kore szélesedik, és élénkiilés
varhato a lakdsingatlan-piacon. A Baross Gabor T6ékeprogram ingatlanalapokra fokuszald alprogramja a zéldfejlesztések
el6térbe helyezésén keresztll tAmogatja az ingatlan befektetések sordn a fenntarthatdsagi szempontok er6s6dését.

Szektorszinten azonban emelkedd m(ikodési kockazatot jelent a kisebb alapkezel6k tevékenységi kbrének bévitése az
ingatlanalap kezelés iranyaba, és tobb 0] kis méreti fellgyelt alapkezelé megjelenése. A kihivasok miatt a belsé védelmi
vonalak erGsitése, azon beliil a kockdzatkezelés megerGsitése sziikséges.

Osszességében elmondhaté, hogy dinamikusan névekedett 2024-ben az alapkezelési szektor jovedelmez8sége. A szektort
er8sodd koncentracio jellemzi, mikdzben nagy szamu Uj szerepl§ |ép a felUgyelt alapkezelSk piacara. A piaci konszolidacio
mellett megfigyelhet6 a nemzetkozi terjeszkedési igény. A nagy piaci szerepl6k jovedelmik egy részét regionalis terjesz-
kedésre forditjak, amely — a kezdeti beruhazasi igény utdn — tovabbi jévedelem béviilést hozhat magaval.
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7.5. KIBOCSATOI FELUGYELES ES PIACFELUGYELET
7.5.1. Piaci visszaélések vizsgalata

A 2024. évben az MNB 20 darab piaci visszaélés témaju piacfelligyeleti eljarast inditott és 19 darabot zart le. A 2024-ban
lezart, piaci visszaélés targyu eljarasok kapcsan 9 esetben bilintetéeljarast is kezdeményezett. Az MNB intézkedéssel és
szankcidval 11 maganszemélyt és 3 jogi személyt sujtott, valamint 6sszesen 443,1 millié forint piacfelligyeleti birsagot is
kiszabott.

Az MNB egyik piacfelligyeleti eljarasa soran azt vizsgalta, hogy egy maganszemély altal adott t6zsdei megbizasok kapcsan
sériiltek-e a piaci visszaélésekrél sz6l6 eurdpai unids rendelet (MAR) bennfentes kereskedelem tilalmarél sz616 rendelke-
zései. Az eljaras az OPUS GLOBAL Nyrt. (OPUS) 2023. juliusi részvényvisszavasarlasi bejelentéséhez kapcsolddd bennfentes
informacid jogosulatlan felhasznaldsara vonatkozott. Az MNB megallapitotta, hogy a maganszemély az OPUS kozzététele
el6tt tudomadst szerzett a bennfentes informaciérdl, s ennek birtokdban adott t6zsdei megbizasokat, ami tiltott bennfe-
ntes kereskedelemnek mindsilt. Az MNB az eljaras soran megallapitotta azt is, hogy az OPUS részvényekkel kapcsolatos
megbizasok egy részét a maganszemély nem sajat javara, hanem harmadik személyek részére és azok finanszirozasat
igénybe véve hajtotta végre. A pénzigyi felligyelet emellett azt is feltarta, hogy a maganszemély bizonyithaté médon tobb
mas személy szamara is jogosulatlanul tovabbadta a bennfentes informaciét. Mindezek nyoman az MNB hatédrozataban
megtiltotta a maganszemélynek a bennfentes kereskedelmet tilté rendelkezések ismételt megsértését és 11 millio forint
piacfeligyeleti birsagot szabott ki rd a bennfentes informacidk birtokaban végzett kereskedés, illetve tovabbi 10 millié
forint blintetést a bennfentes informaciok jogosulatlan kézzététele miatt. Bennfentes kereskedelem és bennfentes infor-
macio jogosulatlan kozzététele gyanuja miatt a torténtek nyoman a felligyelet feljelentést is tett az illetékes hatdsagnal.

Az MINB egy masik, 2024. évben lezart piacfellgyeleti eljarasaban vizsgalta, hogy a Banus Port Vagyonkezel§ Zrt. (Banus
Port Zrt.) 4iG részvényekkel folytatott t6zsdei magatartasa soran sériiltek-e a MAR-ban foglalt, a piaci manipuldciét tilté
rendelkezések. A vizsgdlat feltarta, hogy a Banus Port Zrt. 2023 szeptemberétdl 2024 majus kozepéig tartd idGszakban
tobb milliard forint 6sszértékben kotott a 4iG részvény napi forgalmara, kereskedési volumenére vonatkozéan hamis vagy
félrevezetd jelzéseket ado tigyleteket. A vonatkozd unids jogszabalyok szerint piaci manipuldcio a kereskedési megbizasok
adasa, vagy lgyletek (Ugyletsorozatok) kotése egy részvénnyel kapcsolatos piaci aktivitdsra vagy arfolyammozgasra utald
benyomas keltése céljabdl (,painting the tape”, ,vetités”). A feltart jogsértés miatt az MNB megtiltotta a Banus Port Zrt.-
nek a MAR piaci manipuldciét tilté elGirdsainak ismételt megsértését és 250 millié forint piacfelligyeleti birsagot szabott
ki a tarsasagra, illetve tiltott piacbefolyasolds gyanujaval feljelentést tett.

Az MNB piacfelligyeleti eljarasban vizsgalta, hogy a Forras Vagyonkezelési és Befektetési nyRt. (Forras nyRt.) egyes tézsdei
megbizasai és azok alapjan létrejott Gigyletei soran sériiltek-e a MAR-ban foglalt, a piaci manipuldciot tilté rendelkezések.
A t6zsdei értékpapir-kibocsato kozgydlése 2022 aprilisaban felhatalmazta annak igazgatdsagat sajat Forras/T és Forras/OE
részvényeinek vasarlasdra. A Forras nyRt. a sajat részvények megvasarldsara a MAR 5. cikke szerinti részvény-visszavasar-
lasi programot nem inditott. A Forrds nyRt. ezt kévet6en 2022 decemberében és 2023 marciusaban jelentds darabszamu
Forras/T részvényre vonatkozo vételi megbizast adott be a Budapesti Ertéktézsdén, amely vételi megbizasokban szerepld
részvénymennyiség az adott értékpapirra vonatkozo el6z6 20 napi atlagforgalmat tobbszorésen, de akar tobb szazszorosan
is meghaladta. Ezeknek a vételi megbizasoknak azonban végll csak toredéke teljesult. E vételi megbizasok megtévesztd,
félrevezetd jelzést adhattak az adott részvény forgalmat, keresletét-kinalatat illetéen. Mindezeken feliil 2022 decemberé-
ben és 2023 marciusaban tdbb kereskedési napon a Forras nyRt.-nek a két részvényre vonatkozdan teljesilt egyes kotései
(amely id6szakban egyébként a kibocsato teljesult kotései az értékpapirok forgalmanak magas hanyadat adtak) jelentds
mértékben huztak el a részvények arfolyamat a targyi Gigyleteket megel6z6 utolso kotések arahoz képest. A Forras nyRt.
Osszességében egyes vételi megbizasainal a piaci korilményeket gyakorlatilag figyelmen kivil hagyva hatarozta meg az
azokban rogzitett mennyiséget és drat. Félrevezetésre, megtévesztésre alkalmas jelzéseivel igy sértette a pénzigyi esz-
kozok kereskedésének tisztasagat és atlathatdsagat, ezaltal a t6kepiac integritasat is. A feltart problémak miatt az MNB
hatarozatdban megtiltotta a Forras nyRt.-nek a MAR piaci manipuldciot tilté elGirdsainak ismételt megsértését, 15 millié
forint piacfelligyeleti birsagot szabott ki.
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Az MNB e jogsértés kapcsan sajtokozleményben felhivta a piac figyelmét a MAR 5. cikkében szabalyozott, a részvény-visz-
szavasarldsi programokra vonatkozé mentesség intézményére. Az ott megjeldlt, valamint a kapcsolédd unids rendeletben
szerepl6 szabdlyoknak torténé maradéktalan megfelelés esetében ugyanis az adott kibocsatod a sajat részvények vissza-
vasarlasa kapcsdan mentesil a bennfentes kereskedelem és a piaci manipulacio tilalma aldl. Amennyiben egy kibocsato
a MAR 5. cikke szerinti részvény-visszavasarlasi program keretein kivil vasdarol sajat részvényeket, az természetesen nem
mindsiil automatikusan piaci manipuldciénak. A nevezett unids szabalyoknak valé maradéktalan megfelelés hianyaban
azonban a kibocsatdk a sajat részvényeik visszavdsarldsa kapcsan mar nem mentesilnek a jogszabaly erejénél fogva
a piaci visszaélés tilalma aldl, t6zsdei tevékenységliket tehat az dltalanos szabdlyok szerint kell megitélni. Kiemelten fon-
tos tehat, hogy a kibocsatok a sajat részvényekkel bonyolitott, MAR 5. cikke szerinti részvény-visszavasarlasi programon
kivali Ggyleteik sordn a piaci manipulaciot generalisan tiltd jogszabalyi rendelkezésekre tekintettel fokozott figyelemmel
jarjanak el.

7.9. 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 |évé sajat részvényeiket. E progra-
mok legtdbb esetben a tarsasag t6kéjének csokkentésére iranyulnak, illetve a munkavallaléi résztulajdonosi
programok megvaldsitasat segitik: emellett egyre inkdbb alkalmazzak a vallalatok akar osztalékfizetés helyett is,
mintegy a tulajdonosok kifizetésének eszkozeként.

A sajatrészvény-vasarlasok soran kilonos figyelemmel kell eljarniuk a tézsdei kibocsatoknak, mivel a hazai és
unids szabalyozas is szigoru kovetelményeket tamaszt a programok végrehajtasat illetéen. A részvény-visszava-
sarlasi programok esetében a hazai szabalyozas minden esetben megkoveteli, hogy a kibocsatd kozgytilése el6-
zetesen felhatalmazza az igazgatdsagot a sajat részvények megszerzésére, amelyben sziikséges megjeldlni a meg-
szerezhet6 részvények szamat, illetve az ellenérték legalacsonyabb és legmagasabb Osszegét is.

A kozgy(ilés felhatalmazasa jogi értelemben nem jelent kotelezést a sajat részvények vasarlasara vonatkozoan,
annak csupan a jogi kereteit teremti meg az igazgatésag szamara. Onmagaban a felhatalmazas tehat nem ad
felmentést a piaci visszaélésekrdl sz6l6 (MAR) unids rendelet betartdsa aldl, igy a kibocsatdknak a részvényiigy-
letek végrehajtdsanak jogszer(iségét is garantalni sziikséges.

Kiemelten fontos, hogy a sajatrészvény-vasarlasok sordn az azonos helyzetben |évé részvényesekkel szemben az
egyenl6 bandasmadd kovetelménye ne sériiljon, illetve, hogy a piaci manipuldcié és a bennfentes kereskedelem
tilalmara vonatkozé elGirasokat is betartsak. Ugyanakkor a kibocsatdk részére a szabalyozas arra is lehet6séget
biztosit, hogy mentesiljenek e rendelkezések aldl.

A fent emlitett részvény-visszavasarlasi programok esetében alkalmazhaté mentességre vonatkozo alapvetd sza-
balyokat a MAR 5. cikke, illetve a 2016/1052 sz. unids végrehajtasi rendelet hatdrozza meg. Az ezekben foglalt
kereskedési feltételeknek valé megfelelés hianydban a kibocsatdkat nem illeti meg a mentesség, és a sajat rész-
vényre végrehajtott tgyleteiket az dltalanos szabalyok szerint kell megitélni.

A MAR 5. cikk szerinti mentesség alapfeltétele, hogy a kereskedés megkezdését megel6z6en a kibocsatdknak
biztositaniuk kell a részvény-visszavasarlasi program részleteinek nyilvanos kozzétételét. Ennek soran fel kell
tlintetni a program céljat — amely lehet pl. t6kecsokkentés vagy kotvényatvaltas, részvényopcid-programokbol
eredd tarsasagi kotelezettségek teljesitése —, a visszavasarlasi id6szakot, valamint a vasarldsra el8irdanyzott teljes
pénzosszeget és a megszerzends részvények szamanak megjeldlését is. A kibocsatoknak tovabba a program kap-
csan végrehajtott valamennyi ligyletet részletes és aggregalt formaban be kell jelenteniiik a kereskedési helyszin
szerint illetékes felligyeleti hatdsag részére.
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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 folyama-
tos kereskedést folytatd kereskedési helyszinen beadott megbizasok nem adhatdk be az aukcids szakaszban, és
az azel6tt beadott megbizdsok nem maddosithatok az aukcids szakaszban. Az olyan kereskedési helyszinen, ahol
kizardélag aukcids kereskedést folytatnak, a beadott megbizdsokat a kibocsaté az aukcid soran adhatja be és
maodosithatja.

Feligyeleti szempontbdl kiemelt végrehajtasi kovetelmény, hogy a kibocsatok egyetlen kereskedési napon sem
vasdrolhatnak sajat részvényt az atlagos napi részvényforgalom 25 %-at meghaladé mennyiségben. Az atlagos
napi forgalom szamitasdra vonatkozdan a szabdlyozas két lehet8séget biztosit. Ennek megfelel6en vagy az elbirt
kozzététel hdnapjat megel6z6 havi részvényforgalom alapjan szamitott napi atlagforgalom 25%-anak megfeleld
részvénymennyiség vasdrolhaté — amely mennyiséget a részvény-visszavasarlasi programban el6re sziikséges
meghatdrozni —, vagy a vdasarlas 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 kériilményre is,
hogy nem vasarolhatnak részvényeket a legutébbi fliggetlen ligylet arfolyama (kotés) és az aktudlisan legmaga-
sabb, fliiggetlen vételi ajanlati ar kozil a magasabbat meghaladd arfolyamon, illetve alapesetben nem kdthetnek
eladasi lgyleteket sem. A mentességi feltételeknek valé megfelelés érdekében tovabbi kitétel, hogy a rész-
vény-visszavasarlasi program folyaman a kibocsaté nem bonyolithat tigyleteket az id6kozi pénziigyi jelentés vagy
az év végi jelentés bejelentését megel6z6 harmincnapos tilalmi idészak alatt, valamint tilos a kereskedés a benn-
fentes informacid késleltetése alatt is.

A tdrsasagi jelentéseket megel6z6, illetve a bennfentes informacid késleltetésével érintett id6szakra vonatkozé
elGirdsokat — éppugy, mint a részvényeladasokra iranyado korlatozast — abban az esetben nem kell alkalmazniuk
a kibocsatoknak, ha Gtemterv szerinti visszavasarlasi programmal rendelkeznek, vagy a visszavasarlasi program
vezet6 szervezGje olyan befektetési tarsasag vagy hitelintézet, amely a kibocsatd részvényeivel kapcsolatos
kereskedési dontéseit a vasarlasok id6zitését illetéen a kibocsatotdl fliggetlenil hozza meg.

Hangsulyozni sziikséges, hogy amennyiben egy kibocsaté nem a MAR 5. cikke szerinti részvény-visszavasarlasi
program keretein belll vasarol sajat részvényeket, a tarsasag kereskedése még dnmagaban nem tiltott piaci
manipulacié. Ez esetben azonban fokozott figyelemmel kell lennie a piaci manipulaciét és bennfentes kereskedel-
met tiltd altaldnos jogszabalyi rendelkezések megtartdsara, elsGsorban a kibocsato altal kotott Ggyletek mas
szerepl8kre és tagabb értelemben az érintett részvény keresleti-kinalati viszonyaira kifejtett hatdsara.

A mentességi rendszer részletszabalyait a jogalkotd épp azzal a szandékkal alakitotta ki a jelenleg ismert feltéte-
lekkel, hogy a piaci visszaélés megvaldsitasa, a kereskedési magatartas altal tiltott piaci manipuldciéra alkalmas-
sag ne csak minimalizadlhaté legyen, hanem garanciat jelentsen a jogsértés megvaldsitasanak kizdrasara. A piaci
visszaélésekrdl sz616 rendelet és a kapcsolddo részletszabalyokat bemutatd, illetve az unids jogalkalmazast el6-
segit6 ajanlasok és utmutatok egyik rendelkezés kapcsan sem adnak olyan részletes és konkrét kereskedési refe-
renciapontokat megnevezd szabalyokat, mint amilyeneket a mentességi rendszer témakorében.

A MAR 5. cikke szerinti részvény-visszavasarlasi programokra vonatkozé részletszabalyok fényében lathato, hogy
amennyiben a kibocsatok aszerint dontenek, hogy a részvény-visszavasarldsi programjukat a piaci manipuldcio és
a bennfentes kereskedelem tilalmara vonatkozé mentességi feltételeknek megfelelGen szeretnék végrehajtani —
habar ez adminisztrativ jellegli kotelezettségeket is jelent a tarsasagoknak —, akkor a tarsasagiranyitas altal is
kell6en atgondolt és nyomon kovetett program soran az altalanos szabalyokra alkalmazando kévetelményekhez
képest kedvez6ébb kereskedési feltételek mentén van lehet6séglk részvény-visszavasarlasi programjuk megvalo-
sitdsara.
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Az MNB hivatalbdl inditott — el6zetes bejelentés nélkili helyszini ellenGrzést is magaban foglald — piacfelligyeleti el-
jarasa sordn vizsgalta, hogy egy maganszemély altal adott t6zsdei meghizasok kapcsan sériltek-e a MAR bennfentes
kereskedelem tilalmardl szolo rendelkezései. Az MNB az eljards soran megallapitotta, hogy a maganszemély a vizsgalt
megbizadsbeadasok, illetve Ggyletkotések idépontjat megelGzGen olyan adatokhoz, informacidkhoz fért hozza, amelyekbdl
Osszességében egyes, a kibocsatdval kapcsolatos és a nyilvdnossag szamara nem elérhet6 informaciokra, és ezek kdzott
bennfentes informdacidkra kdvetkeztethetett. Az MNB megallapitdsa szerint az eljaras tgyfele a vizsgalt id6szakban négy
alkalommal kereskedett a nyilvdnossag szamdra nem elérhetd, bennfentes informacidk birtokaban, azok felhasznalasa-
val, amellyel tiltott bennfentes kereskedelmet valdsitott meg. Ezen — a kozzététellket megel6z6en nyilvanossdgra nem
kertlt, arfolyam befolydsolasara alkalmas — informacidkat a WABERER’S INTERNATIONAL Nyrt. szakmailag helyesen maga
is bennfentes informaciénak mindsitette, illetve automatikusan akként kezelte. Bennfentes informaciénak szamit min-
den olyan kozvetlenil vagy kdzvetve egy vagy tobb kibocsatoval, illetve egy vagy tobb pénziigyi eszkézzel kapcsolatos
pontos informacid, amelyet nem hoztak nyilvanossdgra, és amely nyilvanossagra keriilése esetén valdszin(ileg jelents
hatast gyakorolna a pénzligyi eszkoz ardra. A t6kepiaci torvény és a MAR tiltja az ilyen informdcid felhasznalasaval kotott,
bennfentes kereskedelemnek mindsild Ggyleteket. Ahhoz, hogy valaki bennfentes kereskedelmet valdsitson meg, nem
szlikséges, hogy az adott bennfentes informacié valamennyi részletét aprélékosan ismerje. A bennfentes kereskedelem
abban az esetben is megvaldsul, ha az adott személy esetleg a targyi bennfentes informaciéo nem minden részletével van
tisztaban, hanem azt csak nagy vonalakban ismeri, vagyis egy-egy olyan f6bb, arfolyamérzékeny momentumot ismer,
amely a nyilvdnossag szamdara nem elérhetd. Mindezek nyoman az MNB a piacfelligyeleti eljarast lezard hatarozataban
megtiltotta a maganszemélynek a bennfentes kereskedelmet tilté rendelkezések ismételt megsértését és 15 millio forint
piacfelligyeleti birsagot szabott ki vele szemben. A bennfentes kereskedelem alapvet6 jellegzetessége az a tisztességtelen
el6ny, amelyhez a bennfentes informacidval rendelkezé személy harmadik felek karara a bennfentes informacié megszer-
zésével jut, és amely a t6kepiacon képes alaasni a befektetéi bizalmat.

7.5.2. Jogosulatlan tevékenységek vizsgalata

Az MINB 2024-ben 16 piacfelligyeleti eljarast inditott jogosulatlan, azaz engedély nélkil vagy bejelentés hianyaban vég-
zett tevékenység gyanuja miatt, illetve 20 piacfelligyeleti eljarast zart le, amelyek kapcsan 6sszesen 994,5 millid forint
Osszegl piacfelligyeleti birsagot szabott ki. Az MNB — a korabbi évekhez hasonldan — széles korben vizsgalddott 2024-ben
is, piacfellgyeleti eljarasainak targyat képezték kiilonbdz8 gyanus pénzugyi, befektetési és biztositasi tevékenységek.
Ugyanakkor a vizsgalatok jelentds része jogosulatlan ,betét gy(ijtése és mas visszafizetend6 pénzeszkdz nyilvanossagtol
torténd elfogadasa”, valamint ,kovetelésvasarlasi tevékenység” pénziigyi szolgaltatas kivizsgalasara irdnyult.

Ezen tevékenysége keretében az MNB 2024 marciusaban 6sszesen 160 millié forint piacfelligyeleti birsagot szabott ki
a budapesti székhely( Car Service Partner Kft.-re és a pragai székhely(l Car Service Partner s.r.o.-ra jogosulatlan pénzkdol-
csOnnyujtasi tevékenység miatt, és végleg megtiltotta, hogy Magyarorszagon jogosulatlanul, tzletszerlien pénzkdlcsont
nyujtsanak. A tarsasagok hasznalt személygépjarmuiveket vasaroltak. A megvett gépjarm(ivet aztan a tulajdonossa valé
tarsasagok a korabbi eladd részére — mint Gizembentarténak — hasznalatra visszaadtdk. Ezzel egyidejlileg a jarm(re a ko-
rabbi eladé javara hatdrozatlan id6tartamra visszavasarlasi jogot kétottek ki, amely jog ellenértékeként havonta ,foglalasi
dijat” kértek. A piacfelligyeleti eljaras soran beszerzett adatok alapjan a jegybank megallapitotta, hogy a tarsasagok valds
gazdasagi célja nem a gépjarmiivek feletti tulajdonjog megszerzése, hanem annak biztositasa volt, hogy az azokat eladd
személyek egy meghatdrozott pénzdsszeghez jussanak. A tarsasagok tehat valéjaban finansziroztdk az eladot lzleti jelleg-
gel, dij ellenében, azaz kamat fejében nyujtottak pénzkélcsont. A fenti konstrukcidban a jarmd fedezetként, a ,foglalasi
dij” pedig — tébbek kozott — a pénz hasznalatanak ellenértékeként szolgalt. Az MNB vizsgdlata feltarta, hogy a tarsasagok
a veliik kapcsolatba kerilt természetes és jogi személyek részére 2021 marciusat kovetben egyittesen tobb mint 300
esetben, tébb szaz millié forintot meghaladé értékben nyujtottak kélcsont.

Az MINB piacfelugyeleti eljarast folytatott a Sun Contracting AG, a Green Finance Broker AG és az azok tevékenységében
kdzrem(ikod6 természetes személy tevékenysége kapcsan a Sun Contracting AG altal kibocsatott kotvények magyarorszagi
forgalomba hozatala koriilményeinek vizsgalatara. A vizsgalat sordn az MNB megallapitotta, hogy a Sun Contracting AG —
mint a liechtensteini feliigyelet (FMA) altal jovahagyott és Magyarorszégra passzportalt tajékoztatéval rendelkezd kétvények
kibocsatoja — a kibocsatéi minGségén nagysagrendileg tullépve, jogosulatlanul az MNB engedélyéhez kotott befektetési
szolgaltatasi tevékenységet — nevezetesen ,,pénziigyi eszkoz elhelyezése az annak vételére vonatkozd kotelezettségvallalas
nélkal” — végzett. A szabalyozas értelmében — azért, hogy az értékpapirok szabalyozott kdriilmények kdzott, megfeleld
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garanciak mellett juthassanak el a befektet6khoz — az értékpapirok magyarorszagi nyilvanos forgalomba hozataldhoz
f6szabaly szerint professzionalis befektetési szolgaltatd, un. forgalmazd igénybevétele is szlikséges. A Sun Contracting AG
azonban befektetési szolgaltaté megbizdsa nélkiil maga forgalmazta kdtvényeit, annak ellenére, hogy az altala kibocsatott
kotvények magyarorszagi nyilvanos forgalomba hozataldnak jogszabalyi feltételeire az MNB elGzetesen kifejezetten felhivta
a figyelmét. A beszerzett informaciok szerint ennek nyoman kozel 300 magyar befektetd jegyzett — 6sszességében tobb
millié eurds volumenben — a Sun Contracting AG kotvényeibdl annak magyar nyelvi honlapjan keresztil. A piacfelligye-
leti eljards azt is azonositotta, hogy a Green Finance Broker AG — az MNB-hez tortént bejelentés nélkil — maga is a Sun
Contracting AG forgalmazasi tevékenységéhez kot6d6 fliggs Ugynoki tevékenységet folytatott. A beszerzett bizonyitékok
alapjan e tarsasag tobb mint 200 magyar befektet6t kozvetitett a kibocsato részére. A maganszemély kapcsdan a vizsgalat
megallapitotta, hogy 6 a Green Finance Broker AG-val kotott GizletkdzvetitGi szerz6dése alapjan — és azon tulterjeszkedve
—egy hierarchikusan felépitett MLM jelleg(i rendszert épitett ki a Sun Contracting AG befektetési szolgaltatasi tevékenysé-
gének el&segitése érdekében, amely révén jutalékra volt jogosult. A maganszemély az MNB vonatkozé nyilvantartasdban
nem szerepelt, igy tevékenységét szintén az arra vonatkozd jogosultsag nélkil, bejelentés hianyaban végezte. Az MNB
a jogsértések miatt 2024. marciusi hatarozataban 400 millié forint piacfelligyeleti birsdgot szabott ki a Sun Contracting
AG-re jogosulatlan befektetési szolgaltatasi tevékenység, illetve 250 millid forintot a Green Finance Broker AG-re bejelentés
hidanyaban végzett figg6 lgynoki tevékenység miatt. A cégek tevékenységében kdzremiikodé maganszemélyt bejelentés
hidnyaban végzett tovabbi kdzvetitSi tevékenysége miatt 17 millié forint piacfellgyeleti birsaggal sujtotta az MNB. Mind-
ezek mellett az MNB azonnali hatallyal megtiltotta a jogosulatlan tevékenységek folytatdsat is.

Az MNB piacfellgyeleti eljarast folytatott le annak tisztazasara, hogy a révkomaromi (Szlovakia) székhelyd Trust Komarno
s.r.o. végzett-e Uzletszer(ien, a pénziigyi feliigyelet engedélye nélkll pénziigyi szolgaltatadsnak minGsild kovetelésvasarlasi
tevékenységet. A vizsgalat megallapitotta, hogy a tarsasag egy kovetelésallomany adasvételével és engedményezésével
Uzletszer(ien — azaz rendszeresen, nyereség érdekében, el6re egyedileg meg nem hatarozott tgyletek megkotésével
— pénziigyi szolgdltatdsi tevékenységet végzett. A Trust Komarno s.r.o. ugyanakkor nem rendelkezett az e tevékenység
végzéséhez sziikséges fellgyeleti engedéllyel. A kbvetelésvasarlasi tevékenység lGzletszer(iségével kapcsolatos felligyeleti
allaspont és gyakorlat szerint akdr egyetlen kovetelésallomany megvasarlasa is lizletszerlinek mingsiilhet. Az lizletszerU-
ség megallapithatdsagahoz sziikséges rendszeresség szempontjabdl nem a szerz6dések, hanem az érintett kbvetelések
szama az irdnyado, ha azok a tarsasagnak 0sszességében kizardlagos lizleti tevékenységet biztositanak. Az MNB feltarta,
hogy a vizsgélt idGszakban ugyan a térsasdg két darab kdvetelésvasarlassal kapcsolatos megallapodast kotott (ezek egyike
engedményezésre, a masik szerz6désatruhazasra irdnyult), de a megszerzett kovetelésallomany 6sszességében tobb mint
800 darab koveteléshdl allt és kozel hatszaz természetes és jogi személyt érintett. A kdvetelésvasarlas Gnmagdban nem
minGsil jogellenes tevékenységnek, azonban az lizletszerlien kdvetelésvasarlasi tevékenységet folytatd cégnek rendelkez-
nie kell jegybanki engedéllyel. Az MNB mindezek alapjan 2024. aprilisi hatarozatdban engedély nélkiil végzett pénzigyi
szolgdltatasi tevékenység miatt 45 millid forint piacfelligyeleti birsaggal sujtotta a Trust Komarno s.r.o.-t, s azonnali ha-
tallyal megtiltotta a jogosulatlan tevékenység folytatasat. Az MNB intézkedése kapcsan kiemelt sulyosité kérilményként
vette figyelembe tobbek kézott, hogy a tarsasdg a megallapodasokat annak ismeretében kototte, hogy azok az Gzletszer(
kovetelésvasarlasi tevékenység fogalmaba illeszkedhetnek, valamint valdtlanul azt allitotta, hogy ezen tevékenységének
végzéséhez rendelkezik a szlikséges engedéllyel. Az MNB folyamatosan figyelemmel kiséri a kovetelésvasarlasi tevékeny-
séget végzl tarsasagokat, s ha sziikséges, tovabbi egyedi Ggyekben is meghozza a szlikséges intézkedéseket. Az MNB
kordbban vezetdi korlevélben is felhivta a piaci szerepl6k figyelmét arra: a velik szerz8d6 jogosulatlan kovetelésvasarlok
részérél akar egyetlen koveteléscsomag megvdasarldsa, vagy tébb esztenddn at naptari évente egy kovetelés megvétele,
illetve egy évben akdr mar két kdvetelés megvasarlasa is Gzletszerl pénziigyi szolgdltatasi tevékenységnek mindsilhet
a konkrét korilményektdl figgben.

Az MNB 2024. novemberi hatarozataban 55 millié forint piacfelligyeleti birsagot szabott ki a Noro Financial Investments
Zrt.-re fellgyeleti engedély nélkili hitel- és pénzkolcsonnyujtas miatt, és azonnali hatdllyal megtiltotta a jogosulatlan
tevékenység tovabbi folytatasat. A tarsasag nemcsak kdlcsont nydjtott vallalatoknak, de még folyamatosan lehivhato
hitelkeretet is fenntartott szdmukra. A piacfeliigyeleti eljarasban megallapitasra keriilt, hogy a Noro Financial Investments
Zrt. tobb gazdasagi tarsasag szamara nyujtott kdlcsonoket, amelyek egylittes 6sszege tobb szaz millié forint volt. Emellett
az dltala megkotott szerz6dések alapjan tobb cég szamdra jelentds 6sszegl hitelkeretet is fenntartott, amelybdl az érintett
véllalatok — egyoldalu lehivd levelek révén — egyiittesen szintén tébb szaz millid forintnyi 6sszeget vettek igénybe. Ezek az
lgyletek nem mindsultek (az MNB engedélye nélkiil is végezhetd) csoportfinanszirozasnak. A piacfelligyeleti eljarasban
az MNB feltarta, hogy a Noro Financial Investments Zrt. e tevékenységeit Uzletszer(ien — azaz rendszeresen, nyereség
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céljabol (kamatot felszdmitva), s el6re egyedileg meg nem hatarozott Ggyfélkorben — végezte. A tarsasdg ugyanakkor nem
rendelkezett a tevékenység végzéséhez az MNB engedélyével. A pénziigyi fellgyelet igy megallapitotta, hogy a tarsasag
jogosulatlanul nydjtott pénzkélcsonoket és tartott rendelkezésre hitelkeretet. A piacfelligyeleti birsag 6sszegének megal-
lapitdsa kapcsan az MNB figyelembe vette a tarsasag altal elért vagyoni elényt, illetve sulyositd koralménynek mindsiilt,
hogy a Noro Financial Investments Zrt. engedély nélkili tevékenységét huzamosabb id6n at végezte.

7.5.3. Kibocsatai felligyelés

A BET altal miikddtetett szabalyozott piacon (Xbud) 45 tarsasag, az Xtend multilateralis kereskedési rendszerben 21 térsa-
sag, mig az Xbond multilaterdlis kereskedési rendszerben tovabbi 91 tarsasag éltal kibocsatott értékpapirral folyt kereske-
dés 2024 végén. Az MNB kibocsatdi felligyelés keretében 2024-ben 13 hatdrozatot hozott, ezen belil 6 birsdghatarozatot
és Osszességében 22,9 millié forint birsagot szabott ki. Ezeken tul 137 esetben megkereséssel, illetve nyilatkozattételre
felhivassal élt a kibocsatok, részvényesek vagy kdnyvvizsgdldk felé. Tovabba 2024-ben az MNB a nyilvanos kibocsatokat
érint6en 3 célvizsgalatot inditott és 4 célvizsgdlatot zart le IFRS témakdrben, melyek koziil 1 esetben 1,6 millid birsag
kiszabdsat is sziikségesnek latta az MNB, valamint tovabbi 1 célvizsgalatot inditott rendszeres és rendkivili tajékoztatasok
vizsgalataval 6sszefliggésben.

A 2024. év decemberében a Kulcs-Soft altal a Budapesti Ertéktézsde (BET) részére benyuijtott, kivezetésrdl sz6l6 értesités
alapjan a Kulcs-Soft dematerializalt, névre sz616 torzsrészvényeket a BET torolte a terméklistajardl. Az érintett kibocsatd
2024. szeptemberében megtartott rendkiviili kozgyUlésén dontott a Kibocsato részvényeinek szabalyozott részvénypiacrdl
torténd kivezetésérdl.

7.10. Keretes iras
Milyen szabalyok mentén miikédnek a t6zsdei cégek?

2014. junius 12-én hirdették ki és kétéves felkészilési id6t kovet6en 2016. julius 3-atél az Eurdpai Unio tagalla-
maiban kotelez6 és kozvetlenil alkalmazandé a piaci visszaélésekrdl szolo rendelet (market abuse regulation;
MAR), ami alapvet6en meghatarozza a tézsdei cégek miikodését. Az MNB ezzel egyid6ben Ujitotta meg az azéta
is kovetett kibocsatoi felligyelési koncepcidjat, mely szerint tamogatd-megel6z6 szemlélettel, de sziikség esetén
kdvetkezetesen és szigoruan felligyeli a tézsdei kibocsatdkat. A preventiv jellegli intézkedéspolitika, a folyamatos
feligyelés proaktivabba tétele, az MNB szolgdltatdi szerepe és lathatdsaganak erdsitése hatékonyabbd tette
a tézsdei cégek felligyelését. De pontosan milyen szabalyokat betartva kell miikoddnie a t6zsdei cégeknek?

A MAR szabalyait tébbek kozott az olyan pénziigyi eszkozokre (példdul részvényekre, kotvényekre, az ezekhez
kapcsolddo szarmaztatott tgyletekre) kell alkalmazni, amelyekkel szabalyozott piacon vagy multilateralis keres-
kedési rendszerben kereskednek. A szabalyozas a Budapesti Ertéktézsde altal miikodtetett valamennyi kereske-
dési helyszinen (ideértve az Xtend és az Xbond piacot is) forgalomban |évé 6sszes pénziigyi eszkozre kiterjed, attol
fliggetlendl, hogy a konkrét ligyletre a t6zsdén vagy azon kivil kerilt-e sor (Un. OTC Ggyletek). Valamennyi t6zsdei
cégtdl elvart a MAR szabalyainak atfogd ismerete és azok mindenkori betartasa (level playing field koncepcid).

A bennfentes informacio

Bennfentes informdciénak minésil minden olyan informacio, ami (i) még nem kerlt nyilvanossagra; (ii) a tézsdei
céggel vagy az érintett pénzigyi eszkozzel kapcsolatos; (iii) legalabb annyira pontos és konkrét, hogy lehetévé
tegye kovetkeztetések levondsat a pénzligyi eszkoéz arfolyamara gyakorolt lehetséges hatasardl; (iv) arfolyamér-
zékeny. Lényegében olyan informacio, amit egy észszerlien eljaro befektetd valoszinlleg felhasznalna a befekte-
tési dontése meghozataldhoz (Un. reasonable investor teszt). Az sem sziikséges, hogy az informacié minden
részlete ismert, egzakt vagy végleges legyen. A bennfentes informdciéva mindsitéshez mar az is elegendd, ha az
informacid birtokdban az azt ismer6k szamara csokken a befektetési dontéssel szilkségszertien egyitt jaro koc-
kazat. Egy t6zsdei cégnek az 6t, illetve az altala kibocsatott pénzligyi eszkozoket akar csak kozvetve is érintd

BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES 2025

143



MAGYAR NEMZETI BANK

144

bennfentes informaciot fészabaly szerint a lehet6 leghamarabb nyilvanosan kézzé kell tennie a bennfentes keres-
kedelem és a befektetk félrevezetésének elkerilése érdekében. Kivételes esetekben a MAR a t6zsdei kibocsatd
sajat felelsségére lehetdséget biztosit a bennfentes informacio késleltetett kozzétételére. Erre akkor van lehe-
t6ség, ha (i) az azonnali kozzététel valdszinlileg sértené a vallalat jogszer(i érdekeit; (ii) a késleltetett kozzététel
a nyilvanossag szamara vélhet6en nem félrevezetd; (iii) a cég gondoskodni tud az informacié bizalmas kezelésérél.

A bennfentesek jegyzéke

A t6zsdei cégeknek nyilvantartast kell vezetnilik azokrdl a személyekrél, akik hozzaférnek a bennfentes informa-
ciékhoz akar eseti (Ugyletspecifikus bennfentesek jegyzéke), akar a munkajukbdl adéddan allando jelleggel (allan-
dé bennfentesek jegyzéke). A bennfentesek jegyzékét a kibocsatd valds id6ben frissiti, annak rendelkezésre
bocsatasat az MNB barmikor kérheti. Id6r6l-id6re kéri is, mert a t6kepiaci visszaélések vizsgalata sordn ez fontos
eszkdz a szamara. llyen nyilvantartast a t6zsdei cég képviseletében vagy javara eljaré személyeknek is vezetnilk
kell (kiils6 bennfentesek jegyzéke). Ha példaul a tézsdei cég jogszerlien bennfentes informaciét ad at az dltala
megbizott Gigyvédi irodanak, konyvels cégnek vagy egyéb tanidcsaddnak, ezen szerepl6knek is naprakészen nyil-
van kell tartani és az MNB kérésére be kell tudni mutatni, hogy a sajat munkaszervezetiikdn belil ki és pontosan
miért ismerte meg a bennfentes informdacidt.

A menedzsment kotelezettségei

VezetGi feladatokat ellatd személynek (person discharging managerial responsibilities; PDMR) mindsiilnek az
igazgatdtanacs, ennek hianydban az igazgatdsag és a felligyel6bizottsag tagjai. De a cégnél betdltott formalis
tisztség hianyaban is minden olyan személy, aki a t6zsdei cégnél a bennfentes informacidkhoz rendszeresen hoz-
zafér és jogosult a tarsasag jovéjét, lzleti kilatdsait befolyasold dontések meghozataldra (senior executive).
A vezetbkkel szoros kapcsolatban allé személyek (person closely associated; PCA) kére tobbek kozott kiterjed az
érintett személy hazastarsara (bejegyzett élettarsara), eltartott gyermekére, vagy a vele az adott Ggylet id6pont-
jahoz viszonyitva legaldbb 1 éve koz6s haztartasban él6 barmely rokonara. A t6zsdei cégek a vezetéi feladatokat
ellato és a velik szoros kapcsolatban allé személyekrdl is kdtelesek naprakész nyilvantartast vezetni. A PDMR-ok-
nak és a veliik szoros kapcsolatban allé személyeknek haladéktalanul, de legkésébb 3 munkanapon beliil értesi-
tenitk kell a t6zsdei céget és az MNB-t a t6zsdei cég pénzligyi eszkozeire kotott Ugyletikrdl. A kotelezettség
minden Ugyletre vonatkozik azt kdvetéen, hogy az lgyletek 6sszértéke 1 naptdri éven belll — nettdsitas nélkal —
elérte az 5 ezer eurdt. A tézsdei cégeknek ezekre az ligyletekre vonatkozé informacidkat a bejelentést kbvetGen
2 munkanapon belll nyilvanossagra is kell hozni. Ezen lgyletek atlathatdsdaga megel6z6 intézkedést jelent
a t6ékepiaci visszaélések ellen és értékes informacidforrds a befektet6k szamara. A tézsdei cégnél vezetdi felada-
tokat ellatdé személyek az éves és a féléves jelentések kozzétételét megel6z6 30 napban még kdzvetve sem bonyo-
lithatnak ligyleteket sem a sajat, sem pedig harmadik személy javara semmilyen, a t6zsdei céghez kothet6 pénz-
lgyi eszkozzel (ligyletkotési tilalmi idGszak).

A tokepiaci visszaélések

A MAR tiltja, az MNB pedig valamennyi eszkdzével (ild6zi a piaci visszaélések minden formajat, mivel ezek veszé-
lyeztetik a t6kepiac integritdasat és hatékonysagat, valamint a befektetSk t6kepiacba vetett bizalmat is megren-
dithetik. A bennfentes informaciot birtoklonak tisztességtelen elénye szarmazhat annak felhasznaldsaval, amivel
masnak kart is okozhat. Bennfentes kereskedelem az, amikor a bennfentes informacidoval rendelkezé az informa-
ciot felhasznalva kozvetleniil vagy kozvetve, sajat vagy harmadik fél javara az adott informacidhoz kapcsolodo
pénzugyi eszkdzre vonatkozd ugyletet kdt. Akar a nem végrehajtott megbizas visszavondsa vagy mddositasa is
bennfentes kereskedelemnek mindsiilhet akkor, ha a személy a bennfentes informdaciéhoz a megbizds megaddasat
kdvet6en jutott hozza. Ha valaki bennfentes informdcidval rendelkezik és azt nem munkaviszony, foglalkozas vagy
meghatdrozott feladatok szokasos teljesitése keretében adja tovabb, Ugy jogosulatlanul tesz kzzé bennfentes
informacidt. A piaci manipuldciét megvaldsité magatartasok kore kifejezetten tag. Leggyakoribb formaja olyan
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lgylet kotése, vételi vagy eladdsi megbizas adasa vagy olyan egyéb magatartds, amely hamis vagy félrevezetd
jelzéseket ad(hat) a pénzigyi eszkoz kindlata, kereslete vagy ara tekintetében vagy a szokasostdl eltéré vagy
mesterséges szinten rogziti azt. Piaci manipulacié a hamis vagy félrevezetd informacid terjesztése, lényeges
tények szandékos elhallgatasa vagy olyan téves informacio kozlése is, amelyrél az azt kozl6 személy tudja, hogy
az téves. A piaci manipulacio a befektet6kre kiilondsen karos, mert befektetési dontéseiket téves vagy torz infor-
maciodkra alapozhatjak.

Az MNB szerepe

Magyarorszagon az MNB latja el a MAR végrehajtasaval kapcsolatos felligyelési feladatokat, igy t6kepiaci vissza-
élés gyanuja esetén hivatalbdl piacfelligyeleti eljarast indit. Jogsértés esetén akar jelent6s 6sszegl birsagot szab-
hat ki, megtilthatja a jogsért6 tevékenység megismétlését, vagy példaul amennyiben a jogsértésbdl szarmazd
nyereség kimutathatd, a jogsért6t annak ellentételezésére kotelezheti. Mindezeket a blintet6jog is szankcionalja.
A bennfentes kereskedelem és a tiltott piacbefolyasolds mindsitett esetei akar 5 évig terjedd szabadsagvesztéssel
is blintethet6k. A kibocsatoi jogsértések megel6zését is szamos eszkozzel tamogato felligyeleti hozzaallas mellett
mara a szigoru és kovetkezetes jogalkalmazas eredményei is beértek. A tamogato jellegli kibocsatoi feliigyelés
ellenére a t6kepiaci visszaélést elkdvetd szereplSkkel szemben az MNB piacfelligyeleti hozzaalldsa valtozatlan:
zérd tolerancia és a repressziot szolgald szankciok.

7.5.4. Kibocsatéi folyamatos feliigyelés

Az MINB a t6zsdei kibocsatok felligyelete sordan kiemelt figyelmet fordit a t6kepiac irdnti bizalom megdvasara, ezért fo-
lyamatosan koveti és ellenérzi a tézsdei kibocsatok kozzétételeit. A jogszabalyok, igy a tékepiacrol sz6ld 2001. évi CXX.
torvényben (Tpt.) és a nyilvanosan forgalomba hozott értékpapirokkal kapcsolatos tajékoztatdsi kotelezettség részletes
szabalyairdl sz6l6 24/2008. (VIII. 15.) PM rendeletben (PM rendelet) szigoru tdjékoztatasi kotelezettséget ir el a kibocsa-
ték szdmara. Ezek minden, a BET szabalyozott piacén szerepl6 kibocsatdra vonatkoznak, fiiggetleniil a részvény tézsdei
kapitalizaciojatdl, a kozkézhanyad mértékétdl vagy az arbevétel nagysagatol. A Tpt. alapjan a kibocsatéknak kotelességik
megkuldeniik a szabalyozott informdcidkat az MNB altal Gzemeltetett hivatalosan kijeldlt informaciétaroldsi rendszerbe,
amelyek ezéltal a piaci befektet6k szdmara is hozzaférhet6vé valnak.

A kibocsatai folyamatos felligyelés gerincét a kibocsatok rendszeres és a rendkiviili tajékoztatasi kotelezettségnek vald
megfelelés ellendrzése képezi. A f6bb rendszeres tajékoztatasi kotelezettségek az éves és féléves jelentés kozzététele.
Ezen tulmenden a kibocsatédk minden naptdri hdnap utolsd napjara vonatkozdan kotelesek kdzzétenni a részvényeikhez
kapcsolddo szavazati jogok szdmat sorozatonként, a sajat részvény allomanyok feltlintetésével, és az alaptéke nagysagat
haladéktalanul, de legkésébb a kovetkez6 munkanapon. A rendkivili tajékoztatdsi kotelezettség részeként a szabalyozott
piacra bevezetett értékpapir kibocsatéjanak kotelessége haladéktalanul, de legkésSbb egy munkanapon belil tajékoz-
tatni a nyilvdnossagot minden, az értékpapir értékét vagy hozamat, illetve a kibocsaté megitélését kozvetlendl vagy
kozvetve érint6 informaciordl. A rendkivili tajékoztatdsra vonatkozd részletszabalyokat is a PM rendelet tartalmazza (pl.:
a kibocsato legutolsd tajékoztatdsaban kozzétetthez képest a kibocsatd terveinek, stratégidjanak jelent8s valtozasa, nagy
megrendelések, a kibocsatd uj befektetései, eszkozeinek jelentds novekedése vagy csokkenése, kdnyvvizsgdld valtozas
és annak indokldsa stb.).

Az MINB célkit(izései kozott szerepel, hogy a nyilvanos értékpapir-kibocsatdkat — az utélagos szankciod helyett — az 6nkéntes
jogkovetd magatartasra 6sztonozze, illetve minél szélesebb kérben informaljon az MINB elvarasairdl és a jogszabalyok altal
el@irt, kovetendd gyakorlatrél. Ennek érdekében az MNB 2024. juniusaban vezet6i korlevelet kiildott ,,Vezetdi korlevél
a piaci visszaélésekrél szolo rendelet kkv-tékefinanszirozdsi piacra bevezetett pénziigyi eszk6zék kibocsdatoi vonatkozdsdban
tett kénnyitései kapcsan” cimmel. A korlevél els6dleges célcsoportja az Xtend piacon |1évé kibocsatok kore.
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7.11. Keretes iras
Amirdl tajékoztatnak a tézsdei kibocsatok és amirdl nem

A kozosségi média segitségével egyre gyorsabban kdzzétehetik a tézsdei cégek a befektetSk szdmadra fontos infor-
macidkat. De vajon elegendd-e itt megtennitik, és milyen adatokat, informacidkat, kell kotelez6en nyilvanossagra
hozniuk hivatalos feliileten akdar rendszeresen, akar eseti jelleggel?

A Tpt. kilonbséget tesz a rendszeres és a rendkiviili tajékoztatasi kotelezettség kdzott. A rendszeres tajékoztatds
keretében a kibocsatdknak meghatarozott idékozonként be kell szamolniuk a vagyoni, jévedelmi helyzetiik és
miikodésik f6bb adatairdl. Az egyik legfontosabb kotelezettség az éves és a féléves jelentés kozzététele, az éves
jelentést a pénzligyi év végét kovetSen legkés6bb négy, a féléves jelentést a pénzligyi év elsé hat honapjara
vonatkozdan pedig legkés6bb harom hénapon beliil kell publikalni. Az éves jelentésnek tartalmaznia kell legalabb
a kibocsato legfébb szerve altal elfogadott éves beszamolot, a vezetdségi jelentést, a fliggetlen konyvvizsgaloi
jelentést, adott esetben a bizonyossagi véleményt és a kibocsatd nyilatkozatat. A kibocsatod felelGssége, hogy
ezek az informaciok teljeskorliek és pontosak legyenek. Az MNB kiemelten figyeli az éves jelentés részét képez6
flggetlen kdnyvvizsgaldi vélemény meglétét és annak tartalmat is. A fliggetlen konyvvizsgéldi jelentés tartalma
tekintetében a PM rendelet nem differencial, igy ezek kozul barmelyik zaradékkal (hitelesitd, korlatozott, elutasi-
td) vagy akar a zaradék megaddsanak elutasitasaval torténik az éves jelentés kozzététele, az megfelel a jogszaba-
lyi kovetelményeknek. Az MNB éppen ezért — segitve a befektet6k koriltekinté dontését — honlapjan folyamato-
san elérhet6vé teszi a t6zsdei kibocsatok éves beszamoldihoz kapcsolédd kényvvizsgaldi véleményeket.

Tovabbi fontos rendszeres tajékoztatasi kotelezettség a hovégi jelentés, amelyet minden naptéri hénap utolsé
napjara vonatkozdan haladéktalanul, de legkésébb a kovetkezd munkanapon kdzzé kell tenni. Ennek tartalmaznia
kell a kibocsato részvényeihez kapcsoldédd szavazati jogok szamat sorozatonként, a sajatrészvénydllomanyat és az
alapt6ke nagysagat. El6fordulhat, hogy egy kibocsaté értékpapirja mar szerepel a t6zsdei terméklistan, de a tény-
leges kereskedés még nem indult el. Ez esetben is sziikséges mar kdzzétennie a kibocsatonak valamennyi esedé-
kes rendszeres és rendkivili tajékoztatasat. Az MNB zéro toleranciat alkalmaz az éves és a féléves jelentések nem
jogszabalyszerl kozzététele esetén, azaz a t6zsdei kereskedést haladéktalanul felfiiggeszti, amig a kibocsatd
a jogszabaly szerinti elvarasoknak maradéktalanul eleget nem tesz.

A Tpt. rendkiviili tajékoztatasi kotelezettséget is elGir a kibocsatdk szamara. Minden olyan informaciot, amely
hatassal lehet az adott értékpapir értékére vagy hozamadra, illetve a kibocsaté megitélését kozvetlenil vagy koz-
vetve érintheti haladéktalanul, de legkésGbb egy munkanapon belil kozzé kell tennie. Ez a kotelezettség flgget-
len attdl, hogy a rendkivili tajékoztatasi kotelezettség korébe esé informdciod tényszerlen befolydsolja-e — és ha
igen, milyen irdnyba — az arfolyamot. A PM rendelet példalézo jelleggel felsorolja azokat az eseteket, amikor
kotelez6 rendkivili tajékoztatast nyujtani. Az MNB egy korlevelében arra hivta fel a kibocsatok figyelmét, hogy
jo gyakorlatnak tartja, ha ,mérlegelési jogkoriikkel a PM rendeletben egzakt médon nevesitett esetekben nem,
vagy csak nagyon sziik kérben élnek”. Az elmult évek tapasztalatai alapjan emlitésre méltdk az alabbi olyan eset-
korok, amikor a kibocsatok rendkivili tajékoztatdsai a jogszabalyi elGiras ellenére elmaradtak.

A kibocsatok elGszeretettel adnak rendkivili tdjékoztatast nagyobb tervezett fejlesztési projektrdl vagy a sza-
mukra kiemelt jelent&séggel bird partnerrel kétott Gzleti megallapodasrdl, mivel a sajat megitélésiik szerint is
ezek a folyamatok alkalmasak lehetnek arra, hogy az értékpapir értékét vagy hozamat, illetve a kibocsaté meg-
itélését befolyasoljak. El6fordulhat azonban, hogy ezek nem, vagy nem a vart eredménnyel, illetve a korabban
kommunikalt szamoktdl jelentés mértékben eltéré nagysagrendben valdsulnak meg. Az MNB tobb olyan esettel
is taldlkozott, amikor a kibocsaté nem adott rendkiviili tajékoztatast e negativ eseményekrdl, vagy jelent6s késés-
sel tette azt meg. A gazdasagi folyamatok vagy akar a tdrsasdg mikddése soran is felléphetnek olyan koriilmé-
nyek, amelyek miatt a kordbbi célok megvaldsitdsa id6kdzben elmarad, azonban a kibocsatdnak ilyen esetekben
is kommunikalnia kell a valtozast a nyilvanossag felé. A befektet6k az informacidtaroldsi rendszerben tudjak
nyomon kovetni a folyamatokat és naprakész informacidkat szerezni. Az elmaradé informaciészolgaltatas azon-
ban félrevezetheti a befektet6ket. A folyamatos felligyelés keretében észlelt hidnyossagok esetén az MNB célvizs-
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galatot indithat és részletesen feltarhatja a megjelent és elmaradt kozzétételek mogotti valds gazdasagi esemé-
nyeket.

Tovabbi gyakori probléma, hogy a kibocsatok nem a megfelelé helyen, a hivatalos rendszerben, hanem kilonbo-
z8 kozosségi forumokon, oldalakon hozzak nyilvdnossagra az informaciokat. Bar ezek a felulletek fontos szerepet
jatszhatnak a véllalatok kommunikacidjaban, semmiképp sem helyettesitik a hivatalos kozzétételt. El6fordulhat-
nak olyan jelentGs hirek, amelyeket a kibocsaté nevében eljaré személy kdzol példaul annak kozosségimédia-fe-
lUletén vagy egyéb forumon, anélkil, hogy ezt el6sz6r az informdacidtaroldsi rendszerben megtette volna. Ha egy
ilyen tartalmu nyilatkozat alkalmas lehet az arfolyam elmozditasara, a t6zsdei tarsasag piaci megitélésének befo-
lyasoldsara, akkor azt rendkivili kozzététel formajaban el&szor az informdcidtaroldsi rendszerben kell kbzzétenni,
és csak ezt kdvetben nyilik lehetéség mas csatorndkon is kommunikalni. Az MNB altal a kozzétételi kotelezettség
teljesitésével 0sszefliggésben alkalmazott minden intézkedés és szankcid a naprakész informaciék megismerhe-
t6ségének biztositasaval a t6zsdei miikodés atlathatdsagat, tisztasagat, a piac szabalyos miikodését és ez altal
a befektetSk érdekeinek védelmét célozza.
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