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A Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6 2013. évi CXXXIX. térvény szerint az MINB elldtja a pénziigyi kzvetitérendszer
feliigyeletét — tobbek k6z6tt — a pénziigyi k6zvetitérendszer zavartalan, dtldathatd és hatékony miikédésének
biztositdsa, a prudens miik6dés elGsegitése, a nemkivdnatos lzleti és gazdasdgi kockdzatok feltdrdsa, a pénziigyi
szolgdltatdsokat igénybe vevik érdekeinek védelme és a pénziigyi kézvetitGrendszerrel szembeni kézbizalom
erdsitése céljabdl. Az MNB emlitett feladatdnak, valamint a térvény 135. § (2) bekezdésében tdmasztott elvd-
rdsnak megfeleléen készitette el a bankszektoron kiviili pénziigyi piacok kockdzati jelentését, amely a biztositok,
a pénztdrak, a kbzvetiték, a sz6vetkezeti hitelintézetek, a bankcsoporthoz nem tartozé pénziigyi vadllalkozdsok
és a tékepiaci szerepl6k piacainak legfontosabb jellemz@it és kockdzatait mutatja be, a 2015. dprilis 30-a és
2016. junius 15-e k6z6tti idGszakot felélelve.

A jelentés az MNB Pénzligyi szervezetek feligyeletéért felelGs ligyvezets igazgatdsag, a Fogyasztovédelemért
és piacfeligyeletért felelGs lUgyvezet6 igazgatdsag szakterileteinek, valamint a Mddszertani igazgatdsag koz-
remUkodésével késziilt.

A publikacidt Dr. Windisch Laszl6 alelndk hagyta jéva.
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Vezetbi osszefoglald

A magyar hdztartdsok megtakaritdsai 2839 millidrd forinttal emelkedtek a tavalyi év sordn. A javulé munka-
piaci trendek és az alacsony infldcios és kamatkérnyezet az els6sorban megtakaritdsok kezelésével foglalkozo
szektorok szdmdra jelentette a névekedés lehetlségét.

Az életbiztositdsi és 6nkéntes nyugdijpénztdri tartalékok 2014-et kévetéen is a GDP névekedést (+2,9 %-ot)
meghaladd mértékben (4,1%-al) béviiltek, amelyhez hozzdjdrult a biztositok és a pénztdrak kedvezé hozam-
teljesitménye, azonban az Eurdpai Unids dtlaghoz képest még van tere a tovdbbi névekedésnek. Az alacsony
hozamkérnyezet ellenére a biztositok és 6nkéntes nyugdijpénztdrak jelentds — a pénztdrak tekintetében id6ben
egyre hosszabb lejaratu — dllamkétvény portfdlioval rendelkeznek. Ez tovdbb erdsiti a szektorok dllamfinan-
52irozo szerepét.

Az életbiztositdsi piacon a folyamatos dijas szerz6désszam tekintetében bdr kisebb mértékben, mint korabban,
de folytatddott a névekedés. Ennek a f6 motorja vdltozatlanul a nyugdijbiztositds volt, amely az uj szerzések
kézel negyedét adta 2015-ben. A nyugdijbiztositdsok megmaraddsi ardnya rendkiviil jo, amely — kiegésziilve
az MNB etikus koncepcidjdnak elemeivel — eléseqiti, hogy a biztositokndl kézbizalmat élvezd, stabil portfolidk
épiilienek a kévetkezd évek sordn.

A nem-életbiztositdsi piacon szintén pozitiv vdltozdsokat tapasztaltunk 2015 sordn, kiugro névekedés jellemezte
a piacot a dijbevételek tekintetében. Ez utobbit nagyban segitette a kételez6 gépjarmdi-felel6sségbiztositdsok
dijbevételének jelent6s névekedése, amely részben a szerz6désszam emelkedéséhez, részben pedig a dijak
drdguldsdhoz volt kéthetd. Az dgazat kombindlt mutatdja (kdr- és kéltséghdnyad dsszege) csékkent ugyan, de
még mindig a kritikus, nyereségtermeld szint alatt van.

A biztositok nyereségessége téretlen javuldst mutat az elmult években, az dtlagos addzds utdni tékeardnyos
eredmény (ROE) elérte a valsag elétti szintet, a jévébeni kilatdsok azonban negativabbak, mivel az alacsony
hozamkdérnyezet lecsékkenti a pénziigyi eredményt, valamint egyes intézményeknél jobban ramutat az lizleti
modell és mérethatékonysdgi problémdkra.

A biztositdsi szektorban a legfébb kihivast az uj S Il rendszerhez térténd alkalmazkodds jelenti. A vdllalatiranyitds
teriiletén az dtdllas mdr 2014-ben elkezd6détt, amely felméréseink alapjan megfeleléen halad, ezért a jévé-
ben a kockdzat csékkenésére szamitunk. Ezzel ellentétesen a tékemegfelelés teriiletén az S ll-es kockdzatalapu
szavatold-téke szamitds és gazdasdgi értékelés megjelenésével jelentds volatilitds keriil a rendszerbe, és egyes
intézményeknél tékemegfelelési problémdk Iéphetnek fel. Ezért t6kemegfelelés terén a kockdzat névekedését
vdrjuk.

Az dnkéntes nyugdijpénztdri megtakaritdssal rendelkezd tagok szama 2014-hez képest alacsonyabb, ugyan-
akkor a tagdijat nem fizetd tagok szdma nem béviilt tovabb. Pozitiv trendnek tekinthetd, hogy a munkdltatoi
tagdij-hozzadjarulds visszaszoruldsa ellenére a teljes nyugdijpénztdri tagdijbefizetés névekedett, amely részben
elbsegitette, hogy az 6nkéntes nyugdijpénztdri megtakaritdsok megkézelitsék az 1200 milliard forintot.

A munkdltatdi hattértdmogatds megsziinésével, valamint az Uj pénztdrtipus megjelenésével az egészségpénzta-
meg. JelentGs vdllalatirdnyitdsi kockdzatokat tapasztalunk a pénztdri szektorban, amelynek hdtterében a tu-
lajdonosi kontroll és a belsé védelmi vonalak hidnyossdgai htizédnak meg. A taglétszam csékkenés hdtterében
a tagszervezési nehézségek dlinak és a munkdltatdi elkételez6dés névekedésére sem szamitunk kézéptdvon.
Alacsony hozamkérnyezet miatt mind a pénziigyi eredmény, mind a nemfizetéktél valo levonds veszélyben
forog, ezdltal finanszirozhatdsdg kockdzata néhet.

A szOvetkezeti hitelintézeti szektorban a hatékonysdg és versenyképesség erdsitése érdekében jelentds fuzi-
Os hulldm zajlik. Mindemellett a 2015-6s év legjelent6sebb vdltozdsa az FHB Jelzalogbank Nyrt. és az FHB
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Kereskedelmi Bank Zrt. Integrdcioba vald belépése volt, amely hozzdjarulhat mind a féldrajzi, mint az ligyfél
diverzifikdciohoz, és kzvetlen megolddst jelenthet a forint lejdrati 6sszhang szabdlyozdsdrdl rendelkezé MINB
rendelet kévetelményeinek teljesitésében. A szévetkezeti hitelintézetek, ha nem is a tervezett litemben, de
képesek voltak a hitelezési aktivitdsuk névelésére 2015-ben.

A nem bankcsoporthoz tartozo pénziigyi vdllalkozdsok tevékenységi kérében megfigyelheté egyfajta sulypont
eltolddds a lakossdgi hitelezés fel6l a lejdrt kbvetelésvdsdrldsi tevékenység felé. A 2015. évet a nem bankcso-
porthoz tartozo pénziigyi vallalkozdsok 70 szdzaléka nyereséggel zdrta, ugyanakkor ez az eredmény csak egy-
szeri hatdsoknak készénhetd. Osszességében tovdbbra is vdrhatd a szektor koncentrdléddsa, mely erésitheti
a szektor stabilitdsdt, hozzdjdrulhat egy egészségesebb pénziigyi intézményrendszer létrejottéhez.

2015 év végén az MINB tulajdondba keriilt a BET tébbségi pakettje, ezdltal lehetéveé vdlt egy uj, tékepiac-fejlesz-
tési vdllalati stratégia megalkotdsa, melynek keretében a t6zsde keresleti és kindlati oldaldt érdemben élénkité
lépések megvaldsitdsdra keriil sor.

A 2015 elején feltart befektetési vdllalkozdsokat érinté visszaélések nem ingattdk meg a befektetési szolgal-
tatdkba vetett dltaldnos bizalmat: a befektetési vdllalkozdsokndl elhelyezett ligyfél-értékpapirok dllomdnya
10,7 szdzalékkal, mig a hitelintézeteknél elhelyezett ligyfélértékpapirok dllomdnya 5,5 szdzalékkal névekedett
2015-ben. Azonban a befektetési vdllalkozdsokat érinté visszaélések kdrtalanitdsdhoz kapcsolodé magasabb
BEVA dijak és a szigorodo térvényi szabdlyozds miatt cs6kken a befektetési vdllalkozdsok jévedelmezbsége.
Ennek kévetkeztében konszoliddcios folyamat indult el a szektorban, amelynek sordn 2015 végére a befektetési
vdllalkozdsok szama hdrommal 18-ra cs6kkent és 2016-ban tovdbbi egy sziinteti meg a tevékenységét.

A befektetési alapokban kezelt vagyon tovdbb névekedett 2015-ben és az év végén elérte az 5777 milliard
forintos térténelmi csucsot, azonban a névekedés liteme jelentésen mérséklddétt. Az alacsony hozamkérnye-
zet nem hagyta érintetlentil a kétvényjellegli befektetési alapok piacdt sem: 2015-ben tékekivonds jellemezte
a kétvényjellegli befektetési alapokat, szemben a kordbbi évekre jellemzé erételjes tékebedramldssal.
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1. A pénzligyi piac alappillére:
a haztartasi megtakaritasok alakulasa

Az Eurdpai Unidn belil a haztartasok 2014-ig felhalmozott pénziigyi eszkdzeinek GDP-hez viszonyitott aranya
jelentds szérédast mutat az egyes orszagok kozott (Romania 50,3 szazalék; Hollandia 311,7 szazalék). Ma-
gyarorszagon ez az arany 102,7 szazalék volt, vagyis a haztartasok altal képzett megtakaritasok 2014-ben mar
meghaladtdk a GDP szintjét (33 ezer milliard forint). Hazdnkban a megtakaritasok szintje a visegradi négyek
atlagat fellilmulja, azonban elmarad az EU-28 és Clubmed orszagok atlagatdl. Az egyes orszagok eszkdzossze-
tétel-aranyainak korrelacidit vizsgalva azt latjuk, hogy a magyar haztartasok megtakaritasi szerkezete leginkabb
Litvanidval, Esztorszaggal, Finnorszaggal, Bulgariaval és Olaszorszaggal mutat hasonldsagot.

1. dbra
Haztartasok megtakaritasanak 6sszetétele (GDP szazalékaban) Eurépaban 2014-ben
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Forrds: Eurostat

A magyar haztartdsok megtakaritdsainak atrendez6dése 2008 6ta folyamatosan zajlik. A részvények és a be-
fektetési jegyek részaranya évek ota folyamatosan novekszik (2014-ben elérte a GDP 46,9 szazalékat), ezzel
parhuzamosan csokkend trendet mutat a GDP-aranyos készpénz és bankbetét arany. A valsag éveiben tapasztalt
kozel 40 szazalékos készpénz és bankbetét arany 2014 végére 34,7 szdzalékra csdkkent. (Magyarorszagnal kisebb
GDP-hez viszonyitott bankbetét és készpénz megtakaritdssal csak Litvania, Esztorszag és Romania rendelkeztek.)
Ebben nagy szerepe lehetett a valsagot kovetben a globalis t6kepiaci hangulatjavulds kovetkeztében felfuto
befektetési jegyek iranti keresletnek, valamint annak, hogy a 2012-ben kezd6do6tt jegybanki kamatcsokkentési
ciklus kovetkeztében a bankbetétek kamata mérsékl6dott, amelyre valaszul a haztartdsok az addig felhalmozott
pénziigyi eszkozeiket is elkezdték esetenként magasabb hozamot nyujté dllampapirokba fektetni.

A kotvények részaranya (10 szazalék) jelent6sen emelkedett az évek soran. 2007 6ta tébb mint duplajara nétt

a haztartasok mérlegében taldlhato kotvények allomanyanak GDP-hez viszonyitott aranya, amely dllomany
szinte kizarélag dllamkotvényt és kamatozd kincstarjegyeket jelent. A részvények és befektetési jegyek
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megtakaritdsokon bellli ardnya a betétek visszaszorulasaval parhuzamosan fokozatosan emelkedett 2008 6ta.
A biztositasi és nyugdijpénztari megtakaritasok tekintetében azonban jelent6s lemaradasa van Magyarorszagnak:
csak Litvaniaban, Romanidban tartanak a haztartasok GDP-ardnyosan kevesebb felhalmozott eszkozt ezekben
a termékekben. A vizsgdlt 28 orszagban a haztartasok biztositdsokban és nyugdijpénztarakban felhalmozott
megtakaritasai a kotvények utan a masodik legkisebb részt képviselik az 6sszes eszkdzon beliil.

A magyar haztartasok megtakaritdsai 40 szazalékkal emelkedtek az elmult 5 évben. Ehhez legnagyobb mér-
tékben a részvények és részesedések bdviilése jarult hozza, amely 55 szazalékkal n6tt ebben az id&szakban.
Nagyobb dinamikaval emelkedett a hitelviszonyt megtestesits értékpapirok® allomanya (124 szazalékkal), amely
azonban tovabbra is kis hanyaddal bir. A két kategoria eszkozei piaci értéken szerepelnek, amely miatt ezen
megtakaritdsok novekedését az arfolyamvaltozasok is tdmogathattdk (a BUX index a vizsgalt idGszak alatt
10 szazalékot emelkedett). Kisebb emelkedés tortént a készpénz és betétek, illetve a biztositastechnikai és
onkéntes nyugdijpénztari fedezeti tartalékok esetében (17, illetve 14 szazalék). Utébbiak f6ként hosszu tavu
megtakaritdsok, amelyek gyarapodasa dont6en rendszeres, de kis 6sszegli befizetéseken keresztil torténik,
és emiatt kevésbé rugalmasan reagdlnak az élénkil6 gazdasagi folyamatokra.

2. abra
A haztartasi megtakaritasok 6sszetételének alakulasa
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Forrds: MNB

!lde tartozik kiiléndsen: a kdtvény, a kincstérjegy, a letéti jegy, a pénztarjegy, a célrészjegy, a takaréklevél, a jelzaloglevél, a hajoraklevél, a koz-
raktdrjegy, az arujegy, a zélogjegy, a karpdtlasi jegy, a hatarozott idej(i befektetési alap altal kibocsatott befektetési jegy.
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2. Biztositok, pénztarak, kozvetitok

A magyar biztositasi szektor a gazdasag tobbi részéhez hasonldan fejl6dott 2015-ben. A hazai 32 biztositétarsa-
sag kozil 10 életbiztositd, 12 nem-életbiztositd és 10 kompozit vallalat. Az életbiztositasi Gizletagban 2,2 millié
darab szerz6dés mellett a bruttd dijbevétel 442,5 milliard forint volt, ami az aktualis arakon szamolt bruttd
hazai termék (GDP) 1,3 szazaléka. A nem-életbiztositasi Gzletagban 10,1 millié darab szerz6déssel 408,9 milli-
ard forint dijbevételt értek el, amely a GDP 1,2 sz4zalékat tette ki. A szektor kotelezettségeit fedezd tartalékok
hasonléan magas volumen(iek: nem-élet dgon 334 milliard forint, mig élet agon 1838 millidrd forint. Utdbbi
magaba foglalja a hosszu tdvi megtakaritasi szerepet betoltd portfélidkat is. A hazai biztositok 6sszesen 44,2
millidrd forint addzott eredményt értek el 247 milliard forint sajat t6ke mellett, mig a szektorszint( tékefeltol-
tottség 191 szazalék volt 2015 negyedik negyedévében.

A pénztari szektorban 44 onkéntes nyugdijpénztar, 26 egészségpénztar és 10 dnsegélyezd pénztar mlkodik.
Az dnkéntes pénztari szektor vagyona és taglétszdma 2015-ben is tovabb nétt, igy az év végén az dnkéntes
pénztarak 6sszesen 2263415 darab egyéni szamlat kezeltek, a fedezeti tartalék értéke pedig 1204,7 milliard
forint volt. Szektorszinten a taglétszam novekedés az egészségpénztarakhoz kothet6, mig a fedezeti tartalék
novekedése donts részben a nyugdijpénztari vagyon novekedésének tudhatd be. Az 6nkéntes nyugdijpénzta-
rak 2015-ben szektorszinten a fedezeti tartalékon atlagosan 4,41 szdzalékos hozamot értek el, igy a fedezeti
tartalék allomanya elérte az 1147,6 milliard forintot, amely a GDP 3,4 szazalékat tette ki. A pénztarak er6s
gazdasagfinanszirozo szerepet toltenek be, vagyonukat donté részét tovabbra is magyar allampapirban tartjak.
Az egészségpénztarak esetében a szigorodd befektetési el6irasok miatt a jelenlegi 66 szazalékos allampapir
allomany a jov6ben tovabb névekedhet.

A biztositasi piac jelentSs értékesitési csatornajat alkotjak a fliggetlen biztositaskozvetitd alkuszok és a tobbes
lgynokok. 2015 év végén 388 kozvetit6i engedéllyel rendelkezd alkusz és 60 tobbes ligynok értékesitette
a biztositok termékeit 14304 természetes személy kdzremiikddésével. Eletbiztositasok esetében a 2014-ben
kozvetitett 46,9 millidrd forint dllomanydij a teljes piac 10,3 szazalékat fedte le, a nem-életbiztositasok értéke-
sitése ennél nagyobb aranyu volt, 22,9 szazalékot jelentett a 86,3 millidrd forintnyi éves allomanydij.

2.1. BIZTOSITASBAN ES PENZTARBAN ELHELYEZETT HAZTARTASI
MEGTAKARITASOK

A GDP novekedésénél is gyorsabban emelkedd biztositasi és pénztari tartalékok

A biztositasi és nyugdijpénztari megtakaritasok piaci részaranyat az adott orszag egy f6re jutd brutté nemzeti
Ossztermékéhez viszonyitott aranyaival 6sszevetve, érdekes kapcsolat rajzolédik ki. Azt tapasztaltuk, hogy a vi-
segradi négyek kozil Magyarorszagon a legalacsonyabb ez a mutatd. A sokasagban szerepl6 orszagok kozil pedig
kiugréan magas, 212 szazalékos egy f6re juté GDP-hez viszonyitott megtakaritasi szinttel rendelkezik Hollandia?.
A teljes sokasagra illesztett exponencialis trend alapjan viszont arra kdvetkeztethetilink, hogy az egy fére jutd
GDP alakulasa és a GDP-hez viszonyitott biztositasi és nyugdijpénztari megtakaritasi arany kozott pozitiv, koze-
pesen erds kapcsolat all fenn. Magyarorszagon - egy kbzéptavon varhatdéan fennmaradé 3 szazalékos real GDP-
novekedést feltételezve — a biztositasokban és dnkéntes nyugdijpénztarakban felhalmozédé vagyon novekedési
iteme meghaladhatja a GDP-jét a kovetkez6 években. Ebben egyrészt szerepet jatszhat a haztartdsok szamara
rendelkezésre all6 jovedelem novekedése (,jovedelemhatas”), masrészt az abran bemutatott 6sszefliggésbdl
addddan a jovedelem egyre nagyobb része csapddhat ki a hosszu tavu megtakaritasokban (,6sszetételhatas”).

2 A trendtdl valé nagymérték( eltérést a nyugdij-, illetve tarsadalombiztositasi rendszer helyi sajatossagai is okozzak.
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3. dbra
A haztartasok életbiztositasbol és nyugdijpénztarbdl szarmazé megtakaritasa 2014-ben a GDP-hez viszonyitva
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Forrds: Eurostat

Valsagallonak bizonyultak a hosszu tavi megtakaritasok

A hosszU tavu megtakaritasok piaca (életbiztositasok és dnkéntes nyugdijpénztari termékek) a tartalékok mar
meglév6 nagysaga és hozamtermel§ képessége illetve az elbirt dijak csekély rugalmassdga miatt egyfajta te-
hetetlenséggel bir. Ez praktikusan azt jelenti, hogy a tartalékok nagysaga csak kis mértékben reagal a hirtelen
bekovetkez6 piaci, kbrnyezeti vagy szabalyozdsi sokkokbdl adédé véltozdsokra. Az életbiztositasi és 6nkéntes
nyugdijpénztar fedezeti tartalékok volumene 2007-rél 2008-ra jelent&sen csokkent, amelyet részben a gazda-
sagi valsag kovetkeztében visszaesé részvénypiacok okozhattdk, mig 2011-ben a végtorlesztés fejtett ki nega-
tiv hatast a tartalékok szintjére. Osszességében azonban 2008-2013 kozott azt latjuk, hogy atlagosan évi 2,7
szazalékkal novekedtek a tartalékok, mig az utdbbi két évben egy dinamikusabb, atlagosan évi 6,9 szazalékos
bdviilést tapasztaltunk. Az életbiztositasi tartalékok jelent6s részét (2015. év végén 35 szazalék) kitevé ma-
tematikai tartalékok alakulasat 2007-t61 enyhe csokkend trend jellemzi, melynek eredményeképpen értékik
628,6 milliard forintra mérséklédott 2015 év végére. Ezzel szemben a unit-linked termékek tartaléka komoly
novekedést mutat: a 2006 év végén jegyzett 537,6 millidrd forintrél 1151,4 millidrd forintra nétt szektorszinten.

4. abra
Eletbiztositasi és onkéntes nyugdijpénztar fedezeti tartalék
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Tovabbra is erds allamfinanszirozé szerepben a biztositék és a pénztarak

Az utdbbi években kedvez6en alakult a hozamteljesitmény, 2015-ben a biztositdk atlagosan 3,2 szazalékos ho-
zamot tudtak elérni az unit-linked termékeken, mig a teljes élet dgban 4 szazalékot. A tartalékok mogotti befek-
tetett eszkdzok dontéen nem véltoztak az elmult egy évben, a unit-linked tartalékok mogott jorészt befektetési
jegyek allnak, mig a matematikai tartalékok mogott dontSen allampapirok. Az életbiztositdsi kotelezettségek
alapvet6en hosszu lejaratuak, igy a mogottes portfolid atlagos futamidejét is ehhez igazitjak az intézmények.
Erre a célra leginkdbb hosszu lejaratu dllampapirokat vasarolnak, amelyek kdzvetlenil az életbiztositasi tartalé-
kok 35 szazalékat adtak 2015. év végén, mig kdzvetve (a befektetési jegyek mogotti allomanyt is szétvalasztva)
kozel 66 szazalékat. A biztositok részvényekkel szembeni kdzvetett kitettsége 2015. év végén 21 szazalék volt. Az
egyéb kotvény tipusu befektetésekben jelentds sulyt képviselnek a vallalati kétvények. Erre vonatkozé adataink
szerint a szektor legnagyobb részben unit-linked tartalékok mogé helyezi el ezeket a kdtvényeket.

A Szolvencia Il iranyelv (S 1l) hatdlybalépésével a befektetések terén a biztositék szabadabban mikédhet-
nek, mint eddig. A rezsim hatalya ala tartozo biztositék esetében megszlintek a befektetési limitek, amivel
megnyilt a lehet6ség egy kockazatosabb és ezaltal varhatéan magasabb hozamot biztositd eszkdzportfolid
irdnyaba. Ugyanakkor a befektetési kockazatvallalast korlatozza a prudens személy elve, amely kimondja, hogy
a biztositéknak megfelel6 minGségl eszkdzoket kell tartania a portfélioban. Tovabbi fékezéerét jelent a tul-
zott kockdzatvallaldssal szemben az a tény is, hogy a biztositd szamara minden felvallalt kockdzat megjelenik
a szavatoldtSke-sziikségletében, azaz egy esetlegesen kockdzatosabb eszkozportfélid néveli a tékeigényt.

5. abra
Eletbiztositasi tartalékok fedezetének 6sszetétele
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Megjegyzés: A befektetési jegyeket az MINB szadmdra rendelkezésre dllé adatok alapjdn egy becsléssel felbontottuk a fent dbrdzolt négy kategdri-
dra. A kétvények (egyéb) kategdridba soroltuk a vdllaltok dltal kibocsdtott kétvényeket illetve a jelzdlogleveleket.
Forrds: MNB

Az 6nkéntes nyugdijpénztarak 6sszesen 1162,4 milliard forintot kitevs fedezeti tartalékuk jelent8s részét to-
vabbra is magyar allampapirban tartjak. Korabban a magyar dllampapirok aranya a jelenleginél is nagyobb részt
képviselt, azonban a jogszabalyi lehet&ségek megnyildsaval tébb pénztar is valaszthatd portfélids rendszert
vezetett be. Ezzel tébb és jobban diverzifikalt portféliét alakitottak ki, amelynek kdvetkeztében a részvény
és a befektetési jegyek aranya szektor szinten névekedett a nyugdijpénztari portfélidban. A befektetési je-
gyek 2007-ben még az dnkéntes nyugdijpénztari portfélid alig 12 szazalékat tették ki, 2015 végére azonban
mar tobb mint 24 szdzalékos aranyt képviseltek. A hazai és kiilfoldi kozvetlen részvénybefektetések ardnya 5
szazalék, mig ugyanez kozvetett médon (a befektetési jegyek mogotti részvénykitettséget is megbecsiilve) 8
szazalék. A pénztarak a kalfoldi részvénypiacokat kisebb részben egyedi részvénybefektetéseken, nagyobb
részben ETF-eken (Exchange Traded Fundokon) és befektetési alapokon keresztil érik el. A nyugdijpénztari
tartalékok befektetését tekintve az egyes eszkdzkategoriak, igy a hazai dllampapir allomany aranya sem val-
tozott Iényegesen 2015-ben, amely eszkdzosztdly kozvetleniil a pénztari befektetések 60 szazalékat teszi ki.
Megjegyezziik, hogy pénztari portféliokban meglévé hazai befektetési alapok is jelentés mértékd allampapir
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allomanyt tartanak, ami a pénztarak allampapir befektetéseit kdzvetve néveli, igy 6sszességében a pénztari
portfélio 64 szazalékat teszi ki.

6. dbra
Onkéntes nyugdijpénztari fedezeti tartalékok befektetési 6sszetétel
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Megjegyzés: A befektetési jegyeket az MNB szamdra rendelkezésre dll6 adatok alapjdn egy becsléssel felbontottuk a fent dbrdzolt négy kategori-
dra. Az egyéb kategdridban kertiltek feltiintetésre: bankszdmla, készpénz, bankbetét, ingatlan
Forrds: MNB

A valtozé hozamkornyezet hatassal van a nyugdijpénztarak befektetési magatartasara, ami a lejarattal rendelkez6
eszkdzok futamidejének valtozasaban jelenik meg. A lejarattal rendelkezd eszk6zok — amelyek a nyugdijpénz-
tarak esetében dontéen allampapirok — lejarati szerkezetében eltolddas figyelheté meg az elmult két évben.
A rovid (éven bellli) lejaratu eszk6zok ardnya a szektorszint( teljes portfélion beliil csékkent, a 4-5 éven belilli,
de még inkabb a 6-10 éven beliili lejaratu eszkdzok aranya novekedett a 2014-2015 kozotti idészakban.

7. dbra
Készpénz és lejarattal rendelkezd eszk6zok az onkéntes nyugdijpénztari portfoliokban
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2.2. BIZTOSITASI PIAC HELYZETELEMZESE

Alacsony koncentracié az élet-, magasabb, de csokkend a nem-életbiztositasi piacon

Az egyes piacok dinamikus novekedésével parhuzamosan a legnagyobb biztositdk dijbevétel alapon szdmolt
piaci részesedése csokkent. Az életbiztositdsok esetében a TOP5 piaci részesedése 58 szdzalékra, mig a nem-
életbiztositdsok esetében 72 szdzalékra mérsékl6dott. Abszolut értelemben a TOPS biztositd dijbevétele nem-
élet dgon 2015-ben elérte a 2002-es teljes piacméretet, viszont a , kdzepes” méretl biztositok is tudtak no-
kialakulni. El6retekintve, az élet agi koncentracidban stagnalas, mig nem-élet agon tovabbi csokkenés varhatd,
0sszhangban a HHI értékek trendjeivel.

8. abra
Piacvezetd élet- és nem-életbiztositok piaci részesedésének valtozasa dijbevétel szerint
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Forrds: MNB

Az egyes agak koncentraciéjanak valtozdsat j6l mutatja a HHI. Az életbiztositasi piacon az index 2013-ig csok-
kent, 2007-ben pedig elérte az alacsony koncentracidénak szamitd 10 szazalékos értéket. Ezzel parhuzamosan
a TOPS5 biztositd netté megszolgalt dijbdl vald részesedése is mérséklédott. 2012 utdn azonban az 6t legnagyobb
biztosité piaci ereje Ujra emelkedni kezdett, amely 2015-ben inkabb stagnalast mutatott. Ennek egyik lehetsé-
ges oka, hogy a piacméret dinamikus novekedésével hosszu tdvon megvaldsul a koncentracié csdkkenése és
a méretgazdasagossagi problémak is részben feloldasra kerilnek.

A nem-életbiztositdsi piacon az életbiztositasi piaccal analdg folyamatokat figyelhetlink meg. 2010-t6l kezdve az
Ot legnagyobb szerepl§ részesedése csokkent, amelyben kdzrejatszott a kotelezd gépjarmd-felelGsségbiztositas
(kgfb) online fellileteken vald értékesitése, illetve ennek felfutdsa, valamint az atkotési kampany allomanyki-
egyenlité mechanizmusa. A kgfb atkotési kampany jelentGségének visszaesésével a koncentracié csokkenése
megallhat, mivel egy mérsékl6dé arversenyben Ujra megnovekedhet a ,,brand” jelent&sége.
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9. dbra
HHI a biztositok megszolgalt dija alapjan és a TOP5 biztosité részesedése
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Folytatdodé novekedés a folyamatos dijas életbiztositasi piacon

A folyamatos dijas életbiztositdsi allomany a tavalyi év végéhez képest alig észrevehetSen (1 szazalékndl kisebb
mértékben) ndvekedett, 2013 6ta gyakorlatilag stagnal. Az Ujonnan kotott szerz6dések darabszama az elmult
két évben lassu, de egyenletes Gitemben csokkent (2014 és 2015 év végén: -1,2 szazalék). A folyamatos dijas
szerz6dések darabszamanak gyarapoddsat 2015-ben akaddlyozta az éves bazison 5 szazalékkal nagyobb allo-
manyvesztés, amely 2012-2014 kdzott kevéssé éreztette hatdsat.

A rendszeres dijas hagyomanyos adllomany fogydsa tovabb folytatddik, amelyet a szaporulat elmult két évben
tapasztalt csokkenése (-6 szazalék) és az éves bazison megndvekedett dllomanyvesztés okoz. (A megnovekedett
allomanyvesztés a tavalyi évhez képest elsGsorban halalozas (+15 szazalék) miatt kbvetkezett be, novekedett
a visszavasarlas (+3 szazalék) is, ugyanakkor a lejarat miatt megsz(ing szerz6dések szama a tavalyi év végéhez
képest 10 szazalékkal kevesebb.)

A hagyomanyos rendszeres dijas allomany fogyasat a unit-linked szerz6dések darabszdmanak ndvekedése el-
lensulyozta. A unit-linked allomany évek 6ta stabilnak mondhato, az elmult két évben tapasztalhatd egyenletes,
kozel 6 szazalékos gyarapodast a befektetési egységhez kotott nyugdijbiztositdsok népszerlisége okozta. A valsag
éveiben jellemzd magas visszavasarldsi hanyad a unit-linked biztositdsok esetében csokkend tendencia szerint
alakult az elmult harom évben. A unit-linked allomdany 2015. év végére megkozelitette a 800 ezer darabot.

A piacon lathatd pozitiv folyamatok teret engednek a szabalyozdsnak arra, hogy a korabbi évek szolgaltatasi
palettdjaban megjelent esetleges termékhibak visszaszoritdsa érdekében hatdsos |épéseket tegyen. Az MNB
etikus életbiztositasi koncepcidjanak céljait (szigoritott befektetési szabalyok, koltségtranszparencia, szoro-
sabb koltségkontroll) megvaldsitd elemek 2016-t6l fokozatosan Iépnek életbe. A koncepcid segiti a hosszu
tdvu megbizhatdsag el6térbe kerilésén keresztiil, hogy a biztositokndl kozbizalmat élvezd, stabil portfélidk
éplljenek fel a kdvetkezd évek soran.

A szektorszintl rendszeres dijas életbiztositasokbdl szarmazd bruttd dijel6iras (bruttd dij) tovabb névekedett,
a tavalyi évben tapasztalt 3 szazalékos emelkedés folytatédott, azonban még mindig csak a 2010-es dijszintet
érte el. A hagyomanyos rendszeres dijas biztositasokbdl szarmazo dij éves bazison nem valtozott, a unit-linked
biztositasoké az allomany novekedésével 6sszhangban alakult. A teljes rendszeres dijas dllomany 44 szazalékat
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kitev6 unit-linked allomanybdl az éves dij kdzel 60 szdzaléka szarmazik. Az egy unit-linked szerz6désre jutd
allomanydij tovabbra is stabil (236 ezer forint), a hagyomanyos szerz6dések esetében 2015-ben folyamatosan
noévekedett 116 ezer forintra.

10. abra
Folyamatos dijas szerz6dések dijbevétele, darabszama és darabszamanak alakulasa éves 6sszehasonlitasban
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Forrds: MNB

A folyamatos dijbevétel alapjan piacvezet6 (5 szazalék feletti piaci részesedéssel rendelkezd) hét biztositd
tekintetében jelent@s valtozds nem tapasztalhato.

Nyugdijbiztositas valtozatlanul a novekedés motorja

A nyugdijbiztositas az elmult két évben az életbiztositasi 4g huzdétermékévé valt, melynek sikeréhez hozzajarult
a maganszemélyek dltal, az Ujonnan kotott nyugdijbiztositasi szerz6désekre 2014. janudr 1. éta igénybe vehetd
éves adokedvezmény (az adoévben befizetett 6sszeg 20 szazaléka, maximum 130 ezer forint). A jogszabalyval-
tozdsra az MNB proaktiv médon 2014 mdjusaban kiadott nyugdijbiztositasi ajdnldssal vdlaszolt annak érdeké-
ben, hogy az adézasi 6sztonz6kkel tdmogatott, kialakuld nyugdijbiztositasi piac az MNB altal jé gyakorlatnak
tartott struktura szerint épiljon fel. Az MNB elvarasa, hogy a nyugdijbiztositasi termékek legyenek egyszeri
szerkezetliek, atlathatoak, az tgyfél igényeihez igazoddak, értékalldak, illetve az addkedvezmény ténylegesen
az ugyfél nyugdijcélu megtakaritdsat gyarapitsa. Az ajanlas elvarja tovabba az lgyfelek alapos és szakszer(i
tdjékoztatasat, illetve a szerz6dések hosszu tdvu fennmaraddsat elGsegitd 6sztonzési rendszer kialakitasat. Az
ajanlas hatdsdra szamos terméket mddositottak és vezettek ki a piacrdl. A 2014. év eleje 6ta kialakulé nyug-
dijbiztositdsi piac dinamikusan béviilt.

Nyugdijbiztositasi szerz6dés 2015. év végén tovabbra is 17 biztositdnal volt kdthetd, a piac koncentracidja
a 2014. évhez képest csokkent, gyakorlatilag megegyezik a vegyes és unit-linked életbiztositdsi piac koncentra-
cidjaval, a piac kozel 75 szazalékat ugyanaz a hét piaci szerepl birtokolja. A nyugdijbiztositasi allomany 2015.
év végére kozel 137 ezer nyugdijbiztositasi szerz6désbdl allt, amelynek 70 szazaléka unit-linked tipusu. A 97
ezer unit-linked tipusu nyugdijbiztositasbol minddssze 4 ezer egyszeri dijas. Hagyomanyos nyugdijbiztositasi
terméket csak hat intézmény értékesit, egyszeri dijas valtozatban tovdbbra sem elérhet6. Az él6 nyugdijbiz-
tositdsok kozel 97 szdzaléka rendszeres dijfizetésl. A 2015-6s év folyamdan 76 ezret meghaladd Uj szerz6dést
kotottek (kozel 4 szazalékkal haladja meg a 2014-es szaporulatot, amelyet f6leg a 2015. I. negyedévi U] szerzé-
sek okoznak), amelynek 67 szazaléka rendszeres dijas unit-linked nyugdijbiztositas. Az egész éves szaporulat
kozel harmada az utolsé negyedévben keletkezett, a IV. negyedévben az adékedvezmény szezondlis hatdsa
érvényesdl, kiilondsen az egyszeri dijas unit-linked biztositasok esetében.
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11. 4dbra
Folyamatos dijas nyugdijbiztositasok ardnya az Uj szerzésben és azok atlagdija
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A nyugdijbiztositasokra jutd bruttd dij az dllomany gyarapodasaval 6sszhangban alakult, 2015-ben kozel 31
millidrd forintot tett ki, amelyb&l minddssze 2 milliard forint szarmazik egyszeri dijas (unit-linked) nyugdijbiz-
tositasbal, 7,1 milliard forint pedig (rendszeres dijas) hagyomanyos biztositasbél. 2015-ben az Ujonnan kotott
rendszeres dijas nyugdijbiztositasok darabszama kozel negyedét tették ki a nem nyugdij tipusu folyamatos dijas
Uj szerzésnek, nyugdijbiztositasi piac stabilizaléddsaval az egyes negyedévekben tapasztalt arany volatilitasa
csokken. 2015. év végén egy Ujonnan kotott nyugdijbiztositasi szerz6désre jutd allomanydij 208 ezer forint volt,
amely az intézmények kozott 155 — 305 ezer forint kozott szorddik. A nem nyugdij tipusu szerz6dések esetén
ugyanez 146 ezer forint, amely a nyugdijbiztositasokra esetén a magasabb megtakaritasi hajlanddsagra utal.
Ebben kozrejatszhat az is, hogy a nyugdijbiztositasi termékek szerz6d6inek atlagos életkora 45 év, akik mar
a gazdasagilag aktiv korosztdly, illetve akiknek magas a jovedelme.

2015. év végéig a nyugdijbiztositdsok minddssze 1,5 szdzaléka utan teljesitettek szolgaltatast a biztositok,
amelynek kozel 87 szazaléka visszavasarlas miatt megsz(ing szerz6dések miatt merult fel. A nyugdijbiztosita-
sok esetében a torlési hajlanddsag alacsonyabb a nem nyugdijbiztositasi allomanyéhoz képest, mivel abban
az esetben, ha a szerz6dés nem nyugdijbiztositasi szolgaltatas miatt szlinik meg, akkor az igénybe vett sszes
addkedvezményt az adéhatdsag részére 20 szazalékkal ndvelten kell visszafizetni. Az eddigi tapasztalatok alapjan
tehat feltételezhetd, hogy a nyugdijbiztositasok esetében a tartasi id6 Iényegesen kedvez6bben alakulhat az
életbiztositasok atlagos, 6,4 éves tartasi idejénél. Az akar 10 év feletti tartds a biztositok eredményességét is
kedvez6en befolydsolna, még az etikus koncepcié miatt csokkend teljes koltségmutatdk mellett is.

A csokkend kamatkornyezet felhajté hatasa mérséklodott az egyszeri dijas piacon

Az egyszeri dijas életbiztositasi dllomany 2012. év vége 6ta lassuld Gtemben, de folyamatosan csdkken: 2015. év
végére a szerz6dések darabszama 480 ezer ald esett. A mérsékl6dé allomanyvesztés (éves bazison -16 szazalék)
nem tudta ellensilyozni az alacsony szaporulatot. Az egyszeri dijas szerz6dések csokkenése a hagyomanyos
életbiztositasok fogyasa miatt kdvetkezett be, a 2015-ben Ujonnan kotott életbiztositasok darabszamanak éves
bazison vett 25 szazalékos csokkenése kimagasld. Az egyszeri dijas unit-linked allomanyra 2012-2014 kozott
jellemz6 lassu fogyas 2015. év végére megallt, a szerz6dések darabszdma érdemben nem valtozott a tavalyi

év végéhez képest.

2015-ben a szektorszint( egyszeri és eseti (kbzel 166 millidrd forintnyi) dij 2014-hez képest 12 szazalékkal mér-
séklédott: a 2012-2014-ben tapasztalt dijbevétel ndvekedés 2015-ben megtorpant, a 2009-es dijszint kdzelébe
esett vissza. A csOkkenést a tavalyi évhez viszonyitott alacsonyabb hagyomanyos szerz6dések utan befolyd
egyszeri és eseti, valamint a unit-linked egyszeri dij okozta. A unit-linked életbiztositasokbdl szdrmazé egyszeri
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és eseti dijak aranya a tavalyi évhez képest 70 szazalékra nétt a szektorszintl eseti és egyszeri dijbevételhez
viszonyitva. A unit-linked szerz6dések utan éves bazison kozel 17 szazalékkal tobb eseti dij érkezett be, amely
szektorszinten nem érezteti hatdsat. A megndvekedett unit-linked eseti dij tobb kisebb piaci szereplénél je-
lentkezik, ugyanakkor a hagyomanyos egyszeri dijas életbiztositasok esetén nagyobb a koncentracio. A hagyo-
manyos eseti dij 2015-ben bekbvetkezett valtozasaért 94 szazalékban egyetlen intézmény felel, a szektorszintl
hagyomanyos egyszeri dij tobb mint 76 szdzaléka is ennél az intézménynél keletkezik.

Az egyszeri és az eseti dijbevétel szerint az életbiztositasi piac koncentracidja megnétt a tavalyi év végéhez
képest, a piacvezet( biztositd részesedése 30 szazalék folé nétt a tavalyi 26 szazalékhoz képest. Az 5 szazalék
vagy annal nagyobb piaci részesedéssel rendelkez6 intézmények szama 4-re csdokkent, 5 szdzalék kozelében
harom biztositd van, a sorrend tekintetében atrendez6dés kovetkezett be.

12. dbra
Egyszeri és eseti dijas szerz6dések dijbevétele
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Kiugré novekedés a nem-életbiztositasi piacon

A nem-életégi dijbevételek alapvetSen eltéréen alakultak a jarm(ibiztositasok (kotelezé gépjarmii-felel6sségbiz-
tositds, casco), illetve a vagyonbiztositasok altal dominalt tobbi dgazat esetében. A nem jarmdbiztositasok éves
bruttd dijelSirdsa atlagosan évi 3,5 szazalékkal emelkedett az elmult 9 év sordn. A novekedés egyenletességét
mutatja, hogy a dijbevétel a linearis trendtél egyszer sem tért el 3 szazaléknal nagyobb mértékben. A nem
jarmdbiztositasi dijbevétel 40-45 szazalékat add lakossagi vagyonbiztositasok (96 szazalékban lakasbiztositasok)
egyre csokkené novekedése nagyrészt az indexdlasoknak koszonhet6, igy az az inflaciéd mérséklédésének ter-
mészetes velejardja. A vallalati vagyonbiztositasok stagndlasa 2015-ben is folytatédott. Mind dijbevételében,
mind darabszamadban a 2006. évi szinten all.

A 2014. marcius 15-én hatalyba lépett Polgari Torvénykonyv (Ptk.) modositasa kdvetkeztében jogszabalyi val-
tozasok torténtek a vezetGi és vdllalati felelGsségbiztositasok teriiletén, azonban ennek pozitiv hatdsa még
nem mutatkozik meg az értékesitett volumenben. Az egyéb felelGsségbiztositasok 12 szdzalékos dijemelke-
dése ugyan kimagasld, de ez a dinamika 2010 6ta toretlen, nem a Ptk. valtozasahoz kotédik. A vart attorés
az egészségbiztositasok teriletén is elmaradt: tovabbra is a dijbevétel kis hanyada szdrmazik e termékekbdl.

A személyi sériléses balesetek szama, illetve a sériiltek szama 2006 és 2012 kdzott jelentdsen, évi 5,2 szazalé-

kos, illetve 6,5 szazalék mértékben csokkent. A kgfb kargyakorisag még ennél is jelentésebben, atlagosan évi
8,7 szazalékkal csokkent ebben az idészakban. Ezt a kockdzatcsdkkenési trendet lekdvették a biztositok, mely
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alapvetGen jarult hozza a kgfb dijak atlagosan évi 7,9 szdzalékos csdkkenéséhez. 2013-2014-ben ez a kocka-
zatcsokkenési trend megfordult, és 2015-re ugyanezek a mutaték mar évi atlagos 2,53 szazalékos kockazatno-
vekedést mutatnak. Masfel6l nézve a kgfb Gzletdg kdrhanyada olyan veszélyesen magas értékre emelkedett,
ami indokolttd és sziikségessé tette a nagyobb intenzitasu dijemelést. A bruttd dijak 2015.évi 20,2 szazalékos
novekedéséhez jelent6s mértékben hozzajarult az dllomdany darabszamanak 7,4 szazalékos fellendiilése.

A casco agazatban hasonld okok miatt hasonld jelenség zajlott le. Az dgazat dijbevétele 2006-ban volt a legna-
gyobb, és 2013-ig fokozatosan, atlagosan évi 7,1 szdzalékkal csokkent, itt azonban elmaradt a kgfb-nél megfi-
gyelt 2015. évi nagy fellendilés. A szerényebb, 7,7 szazalékos névekedés mogott az all, hogy egyrészt kisebb
volt az dllomanybdvilés mértéke (3,3 szazalék), masrészt az un. full casco rovasara egyre népszeriibbek a csak
lopasra vagy csak toréskarra kotott rész-casco biztositasok, harmadrészt a casco dgazat kdrhanyada nem in-
dokolt rendkivili dijemelést.

13. adbra
A nem-életbiztositasi dijbevétel megoszlasa agazatonként
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2.3. BIZTOSITASI PIAC KOCKAZATAI

A kgfb karhanyada és kombinalt mutatdja csékkent, de még mindig kritikus

Az egy szerzBdésre jutd dij a kockazatok enyhlését (Id. korabban) is meghaladé mértékben, atlagosan évi 10,5
szazalékkal csokkent 2007 és 2013 kozott. igy a dijak olyan alacsony szintre siillyedtek, hogy dsszpiaci szinten
mar a tartalékokon elért hozammal egyiitt sem fedezték a kdrokat és a koltségeket. A hozamok fokozatos
csokkenése, illetve az egy szerz6désre jutd karok emelkedése tovabb sulyosbitotta a helyzetet, a korrekcid
elkerlilhetetlenné valt. 2015-re az egy szerz&désre jutd bruttd megszolgalt dij 12,4 szazalékkal, 21738 forintra
nétt. Ezzel szemben az egy szerz6désre jutd kar becsléseink szerint csak 5,9 szazalékkal nétt, amibdl 1,9 szaza-
lékot tesz ki a gépjarmUallomany atrendezésébdl adddo kockazatndvekedés miatti valtozas. A korrekcioé masik,
joval kisebb sulyu lehetGsége, a koltségek csokkentése részben valdsult meg. A szerzési (5,1 szazalékos) és az
igazgatasi koltségek (4,3 szazalékos) novekedése meghaladta az allomanybdviilés volumenét (3,4 szazalék), igy
az egy szerz6désre jutd koltség minimalisan nétt (1,3 szdzalékkal). Viszont a koltségek emelkedése elmaradt
a dijnévekedés intenzitasatdl, ami a kdltséghanyad csokkenését eredményezte (32 szazalékrdl 28,8 szézalékra?).

3 Az eredménykimutatds logikdjat kévetve a koltségek kozil a karrendezési koltség a karok kozott, a befektetési koltség a hozamok kdzott keriilt
elszamolasra.
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2015-re a bevételi és kiadasi oldal Iényegében egyensulyba kerilt, de a nyereséges miikodéshez (kilonos figye-
lemmel a hozamok varhatd csdkkenésére, illetve a karok varhatd névekedésére) tovabbi dijemelkedés varhato.

14. 3bra
A kgfb kombinalt mutaté alakulasa
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Ha 6sszehasonlitjuk a hazai kombinalt mutatét a kiilfoldi orszagok kombinalt mutatéjaval, lathatd, hogy a ma-
gyar érték a legmagasabbak kozott taldlhatd. Ez a korabbi években tapasztalt dijcsokkenés kévetkezménye,
melynek eredményeképpen a magyar kgfb dijak nemzetkozi 6sszehasonlitasban alacsonynak szamitanak. Azon
21 eurdpai orszag adatait figyelembe véve, ahol a szlikséges adatok rendelkezésre dllnak a hazai karhanyad
egy kicsivel atlag alatt van, mig a koltséghdnyad az atlag felett. Ennek els6dleges oka az alacsony dijszintben
keresendé.

15. abra
A hazai kgfb kombinalt mutaté nemzetkozi 6sszehasonlitasban 2014-ben
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mitdsra.
Forrds: EIOPA
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2007 utén az egy szerzddésre jutd korrigalt karfelhasznélas* esni kezdett, amelyet a szerz6désenkénti dtlagos
allomanydij is kovetett, azonban nagysagrendileg két év késéssel. Ennek oka, hogy a biztositdk a gépjarmda-
felel6sségbiztositasra vonatkozé dijaikat leginkdbb az elmult masfél év kartérténete alapjan kalkulaljak. A 26.
abran nyilakkal jeloltik azokat a pontokat, ahol a dijkalkulacids tehetetlenség szignifikansan is latszik. 2012-ben
a dijak a vizsgdlt idGszak egyik legalacsonyabb értékére sillyedtek, ahol is a dijak addigi legnagyobb hanyadat,
86 szazalékat kellett a biztositéknak a karokra és kadrrendezésre forditania. Ez a mutaté 2015 év végére — tob-
bek kozott az MNB dijemelések szlikségességére vonatkozé hatdrozott kommunikacidjanak kdszénhetéen —
mérsékl6dott. Ez utdbbi tobbek kozott azért is kivanatos, mivel a dijak tovdbbi emelkedésével (parhuzamosan
a kockazatok novekedésével) az agazat miikodése is stabilizalddhat. A kovetkez6 években igy a dijak nagyobb
mérték( emelkedését tartjuk valdszinlinek, annak érdekében, hogy a karhanyad tartésan 80 szazalék ala

csokkenjen.
16. abra
Kgfb atlagos dij késleltetett alakuldsa
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1. keretes iras
Az ,,ASTRA ligy”

A romdn Societatea Comerciala de Asigurare-Reasigurare Astra S.A. biztosité 2010-ben fidktelepet alapitott Magyar-
orszagon (Astra fioktelep). Az Eurdpai Unidban a letelepedés szabadsaga lehet6vé teszi, hogy egy biztosité — ahogy
a tobbi pénzlgyi intézmény - masik tagallamban, fidktelep formaban is m(ikodjon a szolgaltatasok szabad aramlasanak
elve alapjan. A feligyeleti kompetenciak szempontjabdl azonban a lednyvallalat formajaban térténd tevékenységvég-
zés és a fioktelepi mikodés felligyelése kozott jelentds kilonbség van. Mig egy ledanyvallalat esetében a teljes
prudencialis és fogyasztovédelmi felligyelés is a székhelyorszag (,home”) feligyeleti hatésagahoz tartozik, a fidktele-
pek esetében megoszlanak a felligyelési kompetencidk. A prudencialis felligyelés, tehat pl. a biztosité pénzigyi hely-
zetének monitoringja és az esetleges intézkedési jogosultsagok tovabbra is ,home” hataskér maradnak, a fogadd
(,host”) tagallam kompetencidjaba kizardlag az adott orszag piacan valé mikodés fogyasztovédelmi aspektusainak, az
un. kozjo felligyelése tartozik. A felligyelési kompetencidk unids szintli meghatarozdsa dsszhangban all azzal, hogy
a fidktelep jogi statuszat tekintve tovabbra is az anyavallalat részeként funkcional.

A roman anyacég 2014-ben napvilagra kerult pénzligyi nehézségei miatt a roman felligyelet (ASF) a biztosité megren-
dilt t6ke- és tartalékhelyzetének helyredllitasat célzo intézkedéseket hozott, amelyek — kovetkezéen a fenti szabalyo-
zasi elvekbél — dontS hatassal voltak a magyar fioktelep mikodésére is. Tekintettel arra, hogy az adott esetben az

4 Korrigélt karfelhasznalds: Valamennyi kartartalék figyelembevételével, korrigalva a figgékar-tartalék prudenciaszintjének valtozésaval.
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MNB mint ,host” feliigyeleti hatdsag nem rendelkezett prudencialis felligyeleti intézkedési jogkorokkel, ezért a roman
fellgyelethez fordult, és szoros egylttmukodést alakitott ki az ASTRA biztositéd valsaghelyzetének kezelése tekinteté-
ben figyelemmel arra, hogy a magyar piacon m(ikodé fidktelep jelent8s, csaknem 200.000 f6s biztositotti dllomannyal
rendelkezett. Az ASTRA pénziigyi helyreallitdsanak sikertelensége miatt az ASF 2015. augusztus 31-én visszavonta az
ASTRA tevékenységi engedélyét, és kezdeményezte az illetékes birdsdgnal a felszamolas eljardas meginditdsat, amelyet
a roman birésag 2015. december 3-an elrendelt és ideiglenes birdsagi felszamoldt rendelt ki. A roman fellebbviteli
birésag 2016. aprilis 28-an jogerdsen elrendelte az Astra Biztosito felszamolasat.

A felligyeleti egylttm(ikodés keretében az MNB mindvégig nagy prioritdssal kezelte a magyar fogyasztok érdekeit, és
minden Iépést megtett a magyar biztositasi piac védelme és az esetleges turbulencidk elkeriilése érdekében:

* Honlapjan kozleményekben tajékoztatta a magyar lgyfeleket az ASTRA gy legfrissebb fejleményeirdl, felhivta
a figyelmet a teenddkre, karbejelentési helyekre, hatarid6kre.

¢ A kézleményeket angol nyelvl honlapjan is kozzétette, amelyeket az érintett tarsfelligyeletek is nyomon kovettek.

e Felvette a kapcsolatot és folyamatosan egyeztetett a szlovak és német felligyelettel, ahol az ASTRA szintén rendel-
kezett fiokteleppel.

e Az ASF-nél szorgalmazta, hogy minél hamarabb késziiljenek el a fizetési igények roman garanciaalaphoz (FGA) torté-
né benyuljtasara alkalmas magyar nyelvi nyomtatvanyok. A nyomtatvanyok az lgyfelek szamdra mar elérhet6k
magyar nyelven is a roman garanciaalap honlapjan.

e Az ASF-fel egylittm(ikodési megallapodast (MoU) kot6tt a hataron atnyuld tevékenységek felligyelésének erdsitésé-
re.

Mivel nem allnak rendelkezésre unids szintl szabalyok a hataron atnyuld szolgaltatdsok esetében a biztositdi cséd
esetén alkalmazandd garanciarendszerek m(ikodésére vonatkozdan, tovdbba az ASTRA elhlzddd valsaghelyzetének
kezelése céljabdl az MNB lépéseket tett, hogy a magyar lgyfelek kartéritése ne huzddjon el tartdsan:

e Folyamatosan egyeztetett a Magyar Biztositok Szovetségével (MABISZ), és szorgalmazta a roman garanciaalappal
torténd megallapodas miel6bbi megkotését. A kotelezd gépjarmlifelelGsség-biztositdsi karkifizetések megosztasarol
sz0l6 megallapodast a két fél 2016. janudrban aldirta

e Az MNB torvénymaodositdsi javaslata kapcsan a 2015. oktéber 8-t6l életbe Iépett jogszabalyvaltozasok alapjan az
Astra karosultak esetében a MABISZ dltal kezelt Kartalanitasi Szamla (KSZ) fogadta a karbejelentéseket, illetve a KSZ
karkifizetés megelGlegezési tevékenységet is folytatott. A felszdamolas jogerére emelkedésétsl kezd6d6en azonban
mar nem a KSZ, hanem a magyar (Kartalanitasi Alap) terhére térténnek a karkifizetések, amely ezutan fog elszamol-
ni a roman garanciaalappal (FGA).

e Az MNB nyomon koveti az ASTRA fidktelep kgfb ligyfeleinek mds biztositohoz térténé atkotési folyamatat és az
ebbdl fakado prudencialis kockazatok csdkkentése és feltardsa céljabdl intézményi szint( vizsgdlatot is inditott.

Az MNB tovdabba jelezte az illetékes eurdpai felligyeleti hatdsag (EIOPA) felé az tigy kapcsan felmerilt olyan altaldanos
szabalyozasi problémakat, amelyek megoldasa unids szintli megoldast kivan (pl. a garanciarendszerek szabalyozdsanak
hidnyossagai, a nemzeti szintl kett6s garanciak kezelése, feliigyeleti egylttmiikddés hatdron atnyuld biztositdi szolgal-
tatdsok esetében). A fidktelepek miikodésének egyre névekvé kockazatai mas eurdpai tagallamokban is kihivast jelen-
tenek a felligyeleti hatésdgok szamara, ezért elkerililhetetlen a szabalyok fellilvizsgdlata nemzetkézi szinten is.
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Folytatodd pozitiv trend a nyereségesség terén

A biztositasi szektor atlagos addzas utani tékeardnyos eredménye (ROE) 2010 6ta folyamatosan novekszik,
2015-ben mar megkozelitette a valsag el6tti években latott értékeket. A 18 szazalékos szektorszint(i ROE mas-
félszer nagyobb, mint a 2014. évi, ami elsésorban a nem-életbiztositasi ag kedvez6bb teljesitményének, Gjbol
nyereségessé valdsdnak koszénhet6.

A tartalékokon elért hozam jévedelmez&ségre gyakorolt hatdsa az alacsony hozamkoérnyezet miatt varhatdéan
csokkeni fog a jov6ben, azonban a jelenleg még magasabb hozamok hozzajarulnak a nyereségességhez. Az
életagi biztositastechnikai eredmény 2004 6ta stabilan alakult. Az elsésorban hagyomanyos életbiztositasok-
hoz kdthet6 matematikai tartalékok mértéke az dllomany fogyasa miatt fokozatosan csékken, ezt a folyamatot
kompenzalja a unit-linked termékekhez kapcsolhaté tartalékok névekedése.

Tovabbi nyereségességet novel6 kulcstényez6 lehet a kgfb-t mivel§ szerepl6knél az dgazat jovedelmez&ségének
javitasa, az életbiztositasi agban pedig a szerzési koltségek mérséklésének elindulasa.

17. abra
A hazai biztositdasi szektor jovedelmezGsége
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A szereplSk nyereségessége az elmult 3 év tekintetében vegyes képet mutat (28. dbra). A vallalatok fele tartésan
nyereségesnek mondhatd (z6ld mezd), mivel 3 évvel kordbban is pozitiv tartomanyban volt. Ezzel szemben
négy vallalat tartésan veszteségesen (piros mez6) mikodik, amelyeknél Uzleti modellvaltasra lehet szlikség
a hosszu tavu életképesség megtartasa érdekében. Tovabbi négy vallalat profitabilitdsa fordult negativba az

Py

el6z6 években (narancssdrga mezd) és hét szereplénél valtott pozitivba (sarga mezd).
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18. abra
A hazai biztositok ROE értéke
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Az S Il atallas id6pontja kedvezd a t6kemegfelelésre, mig néhany intézménynél problémak lehetnek

A hazai biztositasi szektor t6kefeltoltottsége az elmult években 200 szdzalék kordli szinten allanddsult. Szek-
torszinten jelent8s nyereség képz6dott 2015-ben is, azonban azt a tulajdonosok az utébbi évekhez hasonldéan
varhatdan osztalékként ki is veszik a biztositokbdl, igy a téketobblet (ezaltal a feltoltottség) jelentdsen, az el6z6
évek adatai alapjan 40-45 milliard forinttal cs6kkenhet. A vdlsag éveiben a jovedelmezGség visszaesésével
parhuzamosan a tulajdonosok az eredményt meghaladd osztalékok kifizetésérdl dontottek. Ez kettds hatdssal
jart: a magyar lednyvallalatoknal az addig felhalmozott t6ketobblet eroddldsdhoz, tulajdonosi oldalon viszont
t6kefelhalmozashoz vezetett.

A targyévi eredménynél magasabb osztalék kivétele mar nem jellemzé: a t6ketébblet apaddsa, valamint a m-
kodéshez sziikséges t6keszint fenntartasa gatat szabott a folyamatnak. A feltoltottség kordabbi mérséklédé-
sét mas oldalrdl vizsgdlva megallapithatjuk, hogy a biztositék tGkesziikséglete 2010 6ta csak kismértékben,
5 szazalékkal huzodott ssze, ezzel szemben a t6ketdbblet 30 szazalékkal cskkent ezen idGszak alatt. Utdbbi
ugyanakkor meglehet&sen koncentralt, mivel a négy legnagyobb pufferrel rendelkezé biztosité adta a teljes
szektor t6ketobbletének 45 szazalékat 2015-ben.

A 2016-ban bevezetésre keriil6 Szolvencia ll-nek jelent8s hatasa lesz a szektor t6kehelyzetére. Egyrészt a biz-
tositastechnikai tartalékok csokkenése, valamint az eszk6zok piaci alapu értékelése a t6ketdbblet ndvekedését
okozza, masrészt az Uj rezsim hatalyba Iépését kovet6en megndvekedhet a t6kemegfelelési mutatd volatilitasa.
Az elsGsorban a piaci értékelésbdl, a piaci arak nagyobb valtozékonysagabdl fakado volatilitds varhaté emel-
kedését alatamasztjak a Szolvencia ll-es mennyiségi hatastanulmanyok eredményei. Ez a jelenség leginkdbb
az alacsony tékefeltoltottségl piaci szerepl6k szamara jelent valds kockdzatot, akiknél a nagyobb volatilitas
varatlan t6kehianyhoz vezethet.

A biztositok elsé Szolvencia Il szerinti, Un. nyitd adatszolgaltatasa alapjan a szektorszint( t6kefeltoltottség az Uj sza-
bdlyozas szerint jobb értéket mutatott, mint Szolvencia I-ben. A 209 szazalékos érték annak ellenére is kedvezébb
a korabbi rezsimhez tartozdé mutatdnadl, hogy ebben mar teljes egészében megjelenik a 2015. év eredménye utan
fizetett osztalék. Az egyedi adatokat tekintve az adatszolgaltatast teljesit6® biztositok tékefeltdltottsége kozil csak egy
nem éri el a 100 szazalékos értéket, am az |. negyedévben megvaldsult t6keemelés rendezte ezen intézmény hely-
zetét is. Hat tovabbi intézmény esetében 150 szazalék alatt taldlhato a t6ke-megfelelési rata. Ezen fellil egy biztositd
egyeslilet adatai még nem ismertek, am ott az MNB korai beavatkozdsaként felligyeleti biztos vette at az iranyitast.

5 Egy biztositd kivételével valamennyi intézmény hatéridére teljesitette az adatszolgaltatast.
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19. abra
A biztositok Szolvencia | szerinti atlagos tékefelt6ltottsége
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Mivel az adatszolgaltatas benyujtasi hatarideje 2016. majus 20. volt, igy a fenti eredmények el6zetesnek te-
kinthet6k, a végleges adatok az adatmindség ellenGrzése utan allnak el6. Az ugyanakkor megallapithatd, hogy

a t6kemegfelelésre vonatkozé adatok alapjan a Szolvencia Il rendszerre torténd atallas kedvezd korilmények
kozott zajlott.

20. abra
Az egyes hazai biztositok feltoltottsége
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2. keretes iras

Az utolso felkésziilési célu Szolvencia Il hatastanulmany eredményei

A Magyar Nemzeti Bank a 2016. janudr 1-jén bevezetett Szolvencia Il rendszer adatszolgaltatasi kévetelményeire vald
felkésziilés céljabdl 2014 janudrjaban felkérte a — varhatdan Szolvencia Il hatélya ald tartozo — biztositokat az EIOPA
altal kiadott irdnymutatasok (EIOPA, 2013) szerint meghatdrozott informacidk benyujtasara. A gyakorlat célja az volt,
hogy az MNB felmérje a Szolvencia Il bevezetésének hatadsat a biztositok pénziigyi helyzetére nézve szektor-, illetve
egyedi intézményi szinten.

A Szolvencia Il szerinti eszkdzérték 6sszességében 1 szazalékkal magasabb a Szolvencia | értékhez képest, és 2014. év
végén meghaladta a 2630 millidrd forintot. Ez a kiilonbség annak ellenére alakult ki, hogy — az eltérd értékelési alapelvek
miatt — az immaterialis javak, halasztott szerzési koltségek, halasztott adokdvetelések és a viszontbiztositdval szembeni
kovetelések dsszességében 109 milliard forinttal kisebb értékkel szerepelnek a Szolvencia ll-es eszk6zok kozott.

A 2014. év végi Szolvencia ll-es biztositastechnikai tartalékok értéke 13szdzalékkal marad el a Szolvencia | szerinti
értéktdl. A kilonbség 4 szazalékponttal alacsonyabb, mint a 2014. évi hatastanulvany soran tapasztalt érték, melyért
a Szolvencia | és |l tartalékok eltérése mogotti tipikus okok kozil dont6en az alacsonyabb hozamkérnyezet a felel6s.
A hagyomanyos életbiztositasok tartalékanal becsléslink szerint a kockdzatmentes hozamgérbe atlagosan 179 bazis-
pontos csokkenése a 2014. év végi tartalék nagysaga — ceteris paribus — kozel 14 szazalékkal névelte 2013. év végéhez
képest. A nem-életbiztositasi tartalékoknal hasonlé megallapitast tehetiink.

A szektorszint( brutto t6kesziikséglet megoszlasa 2014. év végén

millio Ft

Qis2014
Piaci kockazat 94 968
Partnerkockazat 37 427
Eletbiztositasi kockazat 78 178
Egészségbiztositasi kockazat 11 138
Nem-életbiztositasi kockazat 111 528
Immaterialis javak kockazata 257
Miikodési kockazat 25 487
Diverzifikacio -96 951
Korrekciok -42 731
Szavatolotoke-sziikséglet 219 300
Forrds: MNB

A biztositasi szektor szavatolotSke-sziikséglete 97 szazalékos emelkedést mutat a Szolvencia I-hez képest. A Szolvencia
Il rendszerben ugyanis szamos olyan kockazatra kell a biztositoknak jelentds nagysagu tékét képeznilik, amelyek exp-
licit médon nem jelennek meg a jelenlegi szabalyok szerinti szavatolét6ke-sziikséglet szamitdsban, illetve a jelenlegi
t6keszlikséglet-szamitas bemend adataival (pl. tartalékallomany, dijbevétel, viszontbiztositasi arany) nem allnak ara-
nyos megfeleltetésben. A biztositasi szektor Szolvencia Il szerinti szavatolot&ke-sziikséglete 219 millidrd forint volt
2014. év végén, melynek meghatarozé részét hdrom kockazati modul adta: az élet- és nem-életbiztositdsi, valamint
a piaci kockazatok.

A szektor 2014. év végi t6kefeltoltottsége 217 szazalék Szolvencia I, és 169 szazalék Szolvencia | alapon.
A t6kemegfelelési mutaté emelkedését az okozza, hogy bar mind a szavatoldtGke-sziikséglet, mind a szavatold t6ke
nagysaga megkétszerezddik, utdbbi mennyiségi hatdsa erGsebb. Ez a t6ketbbblet jelentés emelkedését okozza
(78 milliard forintrél 260 milliard forintra).
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A hazai biztositasi szektor feltoltéttsége Szolvencia Il alapon
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Szektorszinten tehat kielégitének nevezhetd a feltoltottség, intézményi szinten azonban jelent8s eltérések tapasztal-
hatok. 2013 év végén két intézmény feltoltottsége nem érte el a 100 szazalékot Szolvencia Il alapon, a 2014 év végén
€z a szam négyre nétt.

A piaci arak ingadozasa miatt a Szolvencia Il rendszerben a t6kehelyzet alakulasa a jelenleginél varhatdan volatilisebben
fog alakulni. Mivel 2014-ben a kiils6 kornyezet csak kis mértékben valtozott, a hozamok csokkenése pedig 6sszességé-
ben pozitiv hatdssal volt a szavatolo t6kére, 2013 és 2014 kozott csak kismérték(i elmozdulds tortént a feltoltottség-
ben.

Kihivast jelent a biztositdsi szektor szdamara az S 1I-hoz és az alacsony hozamkornyezethez torténé
alkalmazkodas

A biztositok szektorszint(i kockazatai mérsékelt vagy jelentGs besorolasuak, a kilatasok pedig jellemzéen stag-
nalnak. A biztositdk esetében a 2016. januar 1-jével bevezetett Szolvencia Il szabalyrendszer alkalmazasa
eredményezheti egyes kockazatok er6sodését.

A Szolvencia Il miatt jelentésen médosult vallalatiranyitasi kovetelmények egy része mar 2014. julius 1-jétél
alkalmazandd. Szektorszinten elmondhatd, hogy az intézmények a szabalyokat alkalmazzak, a megfelel6 fel-
adatkoroket kialakitottak, az azokat ellatd személyeket az MNB engedélye alapjan kinevezték. A kockazati
besorolas jelentds szintjét a biztositdk kontrollrendszereinek miikodése, az altaluk szolgdltatott informaciok
(pl.: ORSA jelentés) stratégiaalkotasi- és dontéshozatali folyamatba torténd beépiilésének kockazata okozza.
Az Uj keretrendszerhez vald alkalmazkodast biztositd tanulasi folyamat eredményeként a kockdzat mértéke
a jov6ben mérséklédhet.

A piaci megjelenés kockazatanak jelentds szintjét az alacsony hozamkornyezethez kevéssé igazodd és nem
kell6en atlathato koltségszerkezetl termékek indokoljak. Kedvezétlen koltségszerkezetre, illetve alacsony lgy-
félbizalomra utalhat az életbiztositasi termékek jelenlegi rovid megmaraddasi ideje. A jov6ben a szerz6dések
megmaradasi idejét javithatja az MNB etikus életbiztositdsi koncepcidja és az ajanldssal terelt nyugdijbiztositasi
termékek elGretorése.
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21. abra

A biztositasi szektor kockazati térképe

Kockazat tipusa

Kockazat forrasa

Kockazat

minGsitése

Kockazati
varakozas

Kockazatot elGidéz6 okok részletezése

Vallalatiranyitas

SlI elvarasokhoz
torténd
alkalmazkodas

A Szolvencia Il véllalatiranyitasi szabalyokat a biztositok
alkalmazzak, a kiemelten fontos feladatkorok kialakitasa és
a feladatkoroket ellaté személyek engedélyezése megtor-
tént, azonban jelent8s kockazatként értékelheté a kocka-
zatkezelési rendszer altal elGallitott informdaciok nem meg-
felelé mélységii beépllése a biztositok stratégiai dontés-
hozatalaba.

A jovében a kockazati szintet mérsékelheti a biztositok Uj
keretrendszerhez torténd alkalmazkodasa.

Piaci Az alacsony Jelenleg az életbiztositasi termékek megmaradasi ideje
megjelenés hozamkdrnyezethez alacsony, ami kedvezétlen koltségszerkezetre és ala-
kevéssé igazodo és csony ugyfélbizalomra utalhat.
nem kell6en . ' Az MNB etikus életbiztositdsi koncepcié hatasara és az
atlathatoé ajanlassal terelt nyugdijbiztositasi termékek el6retoré-
koltségszerkezeti sével a szerz6dések megmaradasi ideje varhatdan javul.
termékek
Miikodési allomanykezelési A helyszini vizsgdlatok tapasztalatai alapjan tovabbra is
kockazat hianyossagok, jellemzGek a korabbiakban azonositott, kiildndsen az

Sl adatszolgaltatas
elinditasa

allomanykezelés folyamataval és az informatikai rend-
szerek miikodésével kapcsolatos miikodési hianyossagok.
Ezek a hidnyossagok az adatszolgdltatasok nem megfe-
lel§ szinvonalon torténd el&allitdsanak kockazatat jelen-
tik, kiilonos tekinettel annak teljesen Uj tartalmara és
formajara az S Il kdrnyezetben.

A felligyelési tapasztalatok alapjan révid tdvon nem sza-
mitunk a mikodési kockazatok mérséklGdésére.
Tartésan alacsony hozamok mellett az eszkézportfolidok
elmozdulhatnak a kockazatosabb eszk6zok felé.

Biztositasi
kockazat

A garantalt kamatok
kitermelése kritikus,
magas kgfb
kombinalt mutaté

Jelenleg az élet 4gban az alacsony hozamkornyezet koc-
kazatot jelent a garantdlt kamat kitermelése tekinteté-
ben, mig a nem-élet agban a kgfb karok varhaté emel-
kedése a dijak tovabbi emelkedését okozhatja. A lakos-
sagi vagyon dgazatban egyes biztositok szamara kocka-
zatot jelenthet az elemi kdrok gyakorisdganak esetleges
noévekedése.

JovedelmezGség

Alacsony
hozamkornyezet,
Uzleti modell és
mérethatékonysagi
problémak

Jelenleg nemzetkdzi 6sszehasonlitasban is versenyképes
ROE és csokkend veszteséges intézményszam jellemzi
ezt a kategoriat. A veszteséges intézményeknél dontéen
uzleti modell és mérethatékonysdgi problémdk vannak.
Elet-dgon az instabil és ezaltal kevéshé jovedelmez6 port-
félidk jelenthetnek a jov6ben kockdzatot, mig a nem-élet
ag esetében a kgfb karok és az alacsony hozamok ront-
hatjak a nyereségességet.

Tékemegfelelés

Tartésan veszteséges
m(ikodés,
tulajdonosi
t6kepdtlo képesség
és hajlanddsag

Piaci szinten stabil S I-es t6kefeltoltottség, azonban egyes
intézményeknél intézkedési tervet elGidézé problémakat
azonositottunk. Az S Il-re vald atallas a szektor felénél
pozitiv elmozdulast jelent a t6kefeltoltottség terén, azon-
ban néhdny intézménynél jelentds rontja a feltdltottsé-
get, kiilonésen azoknal, akik gyengébb tékepotld képes-
séggel rendelkeznek. Az S Il szabalyrendszer sajatossa-
gaként a volatilitas ndvekedése varhatd, ami indokolja a

Magyardzat:

Kockdzat mértéke

Kockdzat iranya

magas .

névekvd t

jelentds .

stagndlo -

volatilitasi tékepuffer tartasat.
alacsony .

mérsékelt

cs6kkend '
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A helyszini vizsgdlatok az elmult id6szakban is az intézmények széles korénél tartak fel jelentés mikodési
kockazatot, kilénosen az dllomanykezelési, illetve az informatikai rendszerek mikodése tekintetében. Ezek
a hianyossagok a mikodési kockazatok tartdsan jelentds szintjét okozzak, amely a biztositok adatszolgaltatasi
kotelezettségének nem megfelel6 szinvonall teljesitésében jelenhet meg, kiilonos tekintettel a Szolvencia Il
adatszolgdltatasi rendszer alapvetéen Uj tartalmara és formajdra. A biztositokkal szembeni m(ikodési kove-
telmények ismeretében, valamint a felligyelési tapasztalatok alapjan rovid tavon nem szamitunk a mikodési
kockdzatok mérséklédésére. Az eszkdzportféliok elmozdulhatnak a kockazatosabb eszkdzok felé, amennyiben
a hozamok szintje tartésan alacsony marad.

A biztositdsi kockazat jelent6s szintjének értékelésekor a nem-életbiztositasi agbdl a piaci jelent6sége, valamint
az altala megtestesitett kozérdek okan is kiemelend6 kgfb-vel kapcsolatos intézményi prudencialis kockazatok
értékelése. A kgfb piacon tapasztalhato kiélezett verseny mellett a dijszint lathaté emelkedésnek indult. Te-
kintettel arra, hogy az alacsony lizemanyagarak és a forgalomban lévé jarmUvek szamdanak novekedése miatt
a balesetek szamanak és a személyi sériléses karok emelkedésére lehet szamitani, tovabbi dijemelésre lehet
szlikség annak érdekében, hogy a befolyt dijak fedezetet nydjtsanak a biztositok jelenleg is magas kombinalt
mutatoval jellemezhetd karaira és koltségeire. Az életbiztositdsi agban az alacsony hozamkoérnyezet a — portfdlio
mintegy harmadat kitevé — hagyomanyos termékekre vallalt hozam (technikai kamatlab) elérése tekintetében
jelent kockdzatot. Az alacsony kamatkornyezet hatdsa a nem-életbiztositasi agra kisebb, azonban az alacso-
nyabb befektetési eredmény itt is a még tudatosabb dijpolitika és koltséggazdalkodas sziikségességét veti fel.
Mindezek alapjan az elkdvetkezs id6szakban nem vérhato a kockdzati szint mérsékl6désére.

A szektor t6kearanyos jovedelmezGsége 2010. 6ta folyamatosan emelkedik, az egyedi intézmények szintjén ta-
pasztalhatd jelent@s szérds mellett kielégitének mondhatd, kockazati szintje mérsékelt. Amellett, hogy a jelentds
piaci sulyu intézmények nyereségesek, tapasztalhatd a tartdsan veszteséges biztositok szdmanak csokkenése
is. A negativ eredményt eléré intézmények esetében elsGsorban mérethatékonysdgi okok jatszanak szerepet,
azonban biztositasi aganként tovabbi tényez6k azonosithatok. Az életbiztositasi agban a nyereségességet je-
lent&sen visszafogja a szerzési koltségek — 2015. 6ta térvényben szabalyozott jutalékplafonnal és ajanlasban
rogzitett koltségszinttel szabalyozott — viszonylag magas szintje. A jutalékszabdlyok eredményeként tapasztalhato
egy alkalmazkodasi folyamat, amelynek megvaldsulasat az MNB folyamatosan figyelemmel kiséri, visszaméri.
Az életbiztositasi agra jellemz6 az a tendencia, amely a hagyomanyos életbiztositasi termékek kifutasaval par-
huzamosan a tapasztalatok szerint a nem nyugdijcélu termékek esetében kevésbé stabil, unit-linked termékek
allomanyanak felépiilése felé mutat. Ezt a hatast ellenstlyozza a nyugdijbiztositdsi szerz6dések értékesitésének
felfutdsa. Ezek esetében a termék jellege, valamint — az MNB-ajanlas kovetkeztében — alacsony koltségszintje
varhatdan stabil portféliét eredményez. A nem-életbiztositasi agazatban a hagyomanyosan veszteséget termeld
kgfb agazat j6vedelmezdsége javuld tendenciat mutat.

A biztositdk dltal a 2015. év folyaman megktildott felkésziilési célu adatszolgdltatasok kiértékelése alapjan
a szektorszint(, Szolvencia Il szerinti t6kehelyzet kielégits, mérsékelt kockdzatu. Ugyanakkor az Uj t6keszamitasi
rendszerben alkalmazott mddszertan Ujdonsaga fokozottan veti fel a megfelel6séggel kapcsolatos kérdéseket.
Masrészt a tékemegfelelés szintjének a jelenlegihez képest varhatéan névekvd volatilitasa a jelenleginél ma-
gasabb kockdazati szintet eredményezhet, ami a volatilitasi t6kepuffer alkalmazdsat teszi indokoltta.

2.4. PENZTARI PIAC HELYZETELEMZESE — ONKENTES NYUGDIJ-, EGESZSEG-
ES ONSEGELYEZG PENZTAR

NG a koncentracid az 6nkéntes nyugdijpénztari piacon
Kisebb pénztarak esetében a hattérintézmény megsziinése, dtalakuldsa miatti tamogatds kiesés az intézmény
fenntartdsat megneheziti, ami tovabbi egyesiiléseket, beolvaddsokat eredményezhet. A kevesebb szamu, de

a nagyobb vagyonnal és taglétszammal rendelkezd, és ezaltal nagyobb ,rendszerkockdzatu” intézményekre
tekintettel, a kockazati fokuszok Ujragondolasa is megtorténik a felligyelési médszertan fellilvizsgalata soran.
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A nyugdijpénztari piac koncentrdciéjat az intézményi atalakuldsok, beolvaddsok is ndvelik. 2015-ben harom
pénztar olvadt be nagyobb pénztdrakba, ezzel az intézmények szdma az év végére 44-re csdkkent.

. ab
:;ya&nr:éntes nyugdijpénztarra juté atlagos vagyon és létszam, az 6nkéntes nyugdijpénztarak szamanak alakuldsa
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E=3 Egy onkéntes nyugdijpénztarra jutd atlagos vagyon (Mrd Ft)
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= Onkéntes nyugdijpénztarak szama (jobb skala)

Forrds: MNB

Az 6nkéntes nyugdijpénztari piac koncentracidja 2003 6ta éves atlagban 4 szazalékkal névekszik.

A TOP5 nyugdijpénztar részesedésének alakuldsa a szektor tagdijbevételeibdl — mint egyfajta indikator — a kon-
centracid tovabbi novekedését vetiti elGre. Az 6t legnagyobb pénztar esetében a nem fizet6 tagok ardnya 3,2
szazalékkal meghaladja a szektoratlagot, ami ugyanakkor potencialis tartalékot jelenthet a tagdijbevételek
tekintetében. A pénztari piac Herfindahl-Hirschman-indexe (HHI) ugyanakkor még alacsony koncentraciét jelez.

23. abra
Onkéntes nyugdijpénztari piac HHI-je és az 6t legnagyobb cég részesedése
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Forrds: MNB
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Az egy intézményre jutod taglétszam koncentracidja figyelheté meg az egészség és onsegélyez6
pénztaraknal

Az 6nkéntes nyugdijpénztarak esetében a koncentracid szintjének novekedése nagyobb mérték(, mint az
egészség- és onsegélyez6 pénztarakndl tapasztalt szint, amelynek elsédleges oka, hogy az 6nkéntes nyugdij-
pénztarakhoz jéval nagyobb mértéki tagdijbefizetések érkeznek és a hozamok is jelent6sebb szerepet toltenek
be a vagyongyarapoddasban. Ennek kévetkeztében az dnkéntes nyugdijpénztarak szolgaltatasokra felhasznalhato
fedezeti tartaléka is nagyobb, igy beolvadas esetén az egy intézményre jutd vagyon vagy taglétszam jelentGsebb
mértékben novekszik.

Az egészségpénztarak szdmanak csdkkenése jelentds mértékben a munkaltatoi hattértdmogatds megszlinéséhez
kothet6. Az egészségpénztaraknal a folyamatos be- és kifizetések — jelleglikb6l adéddan —kisebb 6sszegliek,
mint az 6nkéntes nyugdijpénztarnal. A folyamatos, de kisebb 6sszegli egészségpénztari tagdijbevételek miatt
a m(ikodési és likviditasi tartalékok szintje is alacsonyabb, mint az 6nkénes nyugdijpénztaraknal, ezért a mun-
kaltatdi hattértamogatasok megszlinésével a miikodésre felhasznalhato forrasok is gyorsabban kimerilnek e
pénztartipusnal. Ennek kovetkeztében az egészségpénztarak esetében a munkaltatéi hattértamogatasok meg-
sz(inésével a nyugdijpénztarinal révidebb id6tavon belil kezd6dnek meg a mas pénztarba torténd beolvadas
érdekében az egyeztetések.

24. abra
Egy egészségpénztarra juto taglétszam és az intézmények szama
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Forrds: MNB

Az egészségpénztarak — jelleglikb6l adédddan — nem kezelnek akkora vagyont, mint a nyugdijpénztarak, els6d-
leges céljuk a folyamatos pénztari szolgaltatas nyujtdsa. Az egészségpénztarak fedezeti tartalékanak nagysaga
2015 végén 53,7 millidrd forint volt, amelynek donté részét dllampapirokban tartjak. Az egészség- és Onsegé-
lyezd pénztarak befektetési szabalyai 2016. janudr 1-t6l szigorodtak, pénzeszkozeiket és lekotott betétjeiket
az eddiginél jobban kell diverzifikdlni. A szigorodé szabalyozas kovetkezménye lehet, hogy az egészség- és
onsegélyez6 pénztarak a betétlekotések egy része helyett is dllampapir befektetéseiket novelik, vagy tobb
bankcsoporthoz helyezik ki megtakaritdsukat. Az egészségpénztarak vagyonuk legnagyobb részét tovabbra is
magyar allampapirban tartjak, ezen felll a lekotott betétek az egészségpénztdri szolgaltatdsokra felhasznalhato
tartalékok 23,6 szazalékat teszik ki (az abran az egyéb kategodrian beldl).
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BIZTOSITOK, PENZTARAK, KOZVETITOK

25. abra
Onkéntes egészségpénztari fedezeti tartalékok befektetési dsszetétele
(2015.12.31.)

E=1 Magyar allampapir

1 Kotvények

[ Részvény

FZ2A Egyéb (bankszamla, készpénz, lekotott betét stb.)

Forrds: MNB

Az Onsegélyez6 pénztdrak az elmult években sem taglétszam, sem vagyon alapjan nem toltéttek be je-
lentds ardnyt a pénztdri szektoron belil. A kizdrélag onsegélyezé pénztarak altal nyujthatd szolgaltatdsok
ismertsége a lakossag korében alacsony. A jelenleg m(ikodé Onsegélyezd pénztarak kozil tobb is meg-
hatarozott szervezethez (szakszervezet, munkaltatd) kothet6. Az 6nsegélyezd pénztarak esetében a mun-
kaltatéi tamogatds kiesése mar rovidtavon jelent8s hatassal van a pénztar likviditasi helyzetére kdszonhe-
téen a teljes pénztari szektorhoz képest alacsony egységes tagdijnak, illetve méretgazdasagossagi okoknak.

26. abra
Egy 6nsegélyez6 pénztarra juto taglétszam és az intézmények szama
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2.5. PENZTARI PIAC KOCKAZATAI

A valsagban felfuté nemfizet6 aranyt sikeriilt megallitani, de a taglétszam tovabbra is cs6kken

2007 és 2015 kozott az 6nkéntes nyugdijpénztari taglétszdm 235855 fével csdkkent, 2015-ben mar azonban
a csokkenés Gteme mérsékl6dott. Az onkéntes nyugdijpénztdraknal a tagdijat nemfizet6k szdma 2007 és 2012
kozott dinamikusan nétt, 2014 év végétdl kezd6déen azonban a nemfizet6k ardnyanak stagnaldsa figyelhetd
meg.

27. abra
Onkéntes nyugdijpénztari tagdijfizet6k aranya
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=1 Tagdijat fizet6k szama
— Tagdijat nemfizet6k aranya a teljes Iétszamon beldl (jobb skéla)

Forrds: MNB

A munkaltatoi szerepvallalas cs6kkenése ellenére trendszerlien novekvé nyugdijpénztari
tagdijbefizetések

A 2007 és 2011 kozotti idészakban a tagok altal befizetett egyéni tagdij viszonylag egyenletes tendenciat
mutatott. A 2011. évet kdvetben az egyéni és a munkaltatdi tagdij aranya fokozatosan megfordult, az egyéni
tagdijak nagysaga meghaladta a munkaltatdi tagdijakat. Az egyéni befizetések ardnya a tagdijbevételeken belll
2015-ben tovabb novekedett, amelynek eredményeként az egyéni-munkaltatdi tagdijhanyad a 2006-0s 40-60
szazalékos aranyrdl 2015 végére 65-35 szazalékra mozdult el.

A ténylegesen befolyt tagdijak novekedése 2015-ben is folytatddott. 2013 és 2014 kézott mintegy 7,6 milli-
ard forinttal, mig 2014 és 2015 kozott 7,2 millidrd forinttal nétt a ténylegesen befolyt tagdij 6sszege az el6z6
évhez képest. Ehhez hasonld mértékl névekedés a 2007-2008-as évek forduldja kivételével nem volt tapasz-
talhato.
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28. abra

Egyéni és munkaltatodi tagdijbefizetések dsszetétele — elGirt tagdijak
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Forrds: MNB

Cs6kken6 hozamok mellett a nyugdijpénztari megtakaritasok koézelitik az 1200 milliard forintot

A nyugdijpénztarak fedezeti tartalékdnak névekedéséhez 2015-ben is hozzajarult a hozameredmény. Az 6nkén-
tes nyugdijpénztarak a befektetéseiken atlagosan 4,41 szazalékos hozamot értek el 2015-ben, ami az alacsony
hozamkornyezetre tekintettel jo eredménynek tekinthetd. Fontos megjegyezni, hogy az 6nkéntes nyugdijpénz-
tarak tekintetében a fedezeti tartalék értékét névels tételek (pozitiv hozam, tagi befizetés és munkaltatdi hoz-
zajarulas stb.) 2015-ben meghaladtak a fedezeti tartalékot érint6 nyugdijszolgaltatast és a 10 éves varakozasi
id6t kovet6 kifizetéseket.

29. abra
Onkéntes nyugdijpénztari fedezeti tartalék és a tartalékon elért netté hozam alakulasa
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E=1 Bevétel nélkili szamitott fedezeti tartalék
rZA Fedezeti hozam

=1 Befolyt tagdijbevétel

—— Atlagos éves hozamrata (jobb skala)

Megjegyzés: a bevétel nélkiil szamitott fedezeti tartalék, a fedezeti hozam és a befolyt tagdijbevétel egyiittesen teszi ki a fedezeti tartalék tdargy-
iddszak végi zdré dllomdnydt. A 2015-ben kiadott jelentéshez képest a hozamrdta nagysdgaban minimdlis eltérést tapasztalhat az olvasé az
idésorban, amelynek oka, hogy az éven beliili pénzdramon elért hozam becslése a kifizetések figyelembevételével pontosabbd vdlt. Ezen uj méd-
szertan alapjdn a kordbbi évekre is ujraszamitottuk a hozamrdtdkat.

Forrds: MNB
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A 2015. év végi taglétszdamon beliil ndvekedett az egy éven beliil kifizetésre jogosultak aranya (63,1 szdzalékra)
és e tagok szamlaegyenlegeinek aranya is (77,5 szazalékra). Ennek ellenére az dnkéntes nyugdijpénztari 6ssz-
vagyon nem csokkent, s6t 2007 éta 2015-ben volt a legalacsonyabb a fedezeti tartalékot érinté tagi kifizetések
nagysaga. Ez azt mutatja, hogy a varakozasi id6 leteltét és a szolgaltatasi jogosultsag elérését kovetben is magas
azok aranya, akik megtakaritdsaikat tovdbbra is a pénztarban hagyjdk. A pénztartagok ez iranyu dontésére
feltehetden hatdssal vannak a pénztdrak altal az elmult években elért kedvezé hozameredmények is.

Az 6nkéntes nyugdijpénztarak negativ miikodési eredményét egyel6re kompenzaljak a nemfizeté tagok
utani hozamlevonasok

A pénztartagok tagdijfizetési aktivitdsanak csokkenése 2012 végén megallt, azonban, tekintettel az dnkéntes
pénztarak folyo befizetésen alapuld Gzleti modelljére, a magas nemfizet6 ardny azt eredményezi, hogy a tagok
felénél a pénztarak nem tudjak a klasszikus mddon (jogszabalyban maximalizalt mértékben) a mikodési koltsé-
gek fedezetét elkiloniteni, amely a mikodési eredményre negativan hat. Ezt a hatast jelenleg még ellensulyozni
tudja a nemfizetd tagok vagyonan elért hozambdl a mikodési tartalék javara torténé levonas lehet6sége.

A munkaltatdi hozzajarulds aranydnak csokkenése ellenére, a pénztartagok tagdijbefizetéseinek névekedésével
az onkéntes nyugdijpénztarak 6nfinanszirozé képessége javult, jovedelmezdsége egyelére megfelel, azonban
egyes intézmények szintjén jelentds eltérések tapasztalhatok. A tagdijat nem fizet6 pénztartagok hozamabdl
a mikodésre levonhatd 6sszeg eddig szektor szinten meghaladta a negativ mikddési eredményt.

A szokdsos mUkodési tevékenység eredménye 2015-ben kozel 15 szdzalékkal javult az el6z6 évhez képest,
amelynek alapvet6 oka a tagdijbevételek novekedése. A pénziigyi eredmény viszont kdzel ugyanilyen dsszegben
csokkent, igy a mérleg szerinti eredmény a 2014-es évhez hasonléan mintegy -770 M forintot tett ki. A m(ikodési
veszteséget kompenzélta a nemfizet6 tagoktdl levont hozam, azonban a tartésan fennmaradd alacsony hozam-
kérnyezet tovabb csokkentheti a pénziigyi eredményt és a nemfizetés miatt levonhaté hozamtémeget, igy e
kettGs hatds kovetkeztében a nyugdijpénztarak szektor szintli mikodési egyenlege megkozelitheti a nullszaldot.
A pénztarak erre a kockazatra az egységes tagdijak mértékének emelésével, valamint az eszk6zok lejaratanak
hosszabbitasaval reagaltak.

30. abra
Onkéntes nyugdijpénztari miikodési eredmény és a tagdij nemfizetés miatti hozamlevonas alakulasa
Mrd Ft Mrd Ft
1,5 - - 1,5
1 - 1
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=1 Mérleg szerinti eredmény
7=Zz32 Nem fizet6k hozamlevonasa

Forrds: MNB
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Jelent@s vallalatiranyitdsi és finanszirozasi kockazatok a pénztari szektorban

Az 6nkéntes nyugdijpénztari és egészségpénztari szektor kockazatai kozll a vallalatiranyitasi, valamint a piaci
megjelenés kockazat jelent6s besoroldsu és stagnalo kilatasu, mig a tobbi kockazat szintje mérsékelt, a kilatasa
pedig a jovedelmezdség kivételével stagndld.

31. abra
Az 6nkéntes pénztari piac kockazati térképe
Kockazat tipusa | Kockazat forrasa Kockazat Kockazati Kockazatot elGidéz6 okok részletezése
minGsitése | varakozas
Vallalatiranyitas | Tulajdonosi kontroll Egyes pénztarak bels6 védelmi vonalai nem kielégitéen
gyengesége, belsé mUikodnek, mig mas intézmények esetében a operativ és
védelmi vonalak tényleges dontési hataskor tulzott mértékben koncentra-
hidnyossagai |6dik egy személy, vagy személyi kor kezében. Szektor-
. - szinten hattérintézmények kivonulasa miatt csokken a kont-
roll a pénztari vezetés felett, amelynek eredményeként

tulzottan 6nalld, nem kellGen kontrollalt, igy nem maradék-
talanul a pénztartagsag érdekeit figyelembe vevé dontések
sziiletnek, mely jelentds kockdazatot jelent. A kockazat mér-
séklGdésére nem szamitunk.

Piaci Tagszervezési A szigoru jutalékszabalyok eredményeként alacsony a
megjelenés nehézségek, pénztari szektorba belépd Uj tagok szama, mig a taglét-
taglétszam és szam kisebb mértékben, de tovabbra is csokken az
munkaltatoi . ) onkéntes nyugdijpénztari szektorban, igy a kockazat
elkotelezettség jelent6s mértékd. A tagdijbefizetéseken belll folyama-
csokkenése tosan csokken a munkaltatéi hozzajarulds, ezért a koc-

kazat mérséklédése nem vérhato.
Pénziigyi és Tagdijnemfizetés, A tagdijat nemfizetSk aranyanak névekedése megallt, 50
miikoédési diverzifikacios szazalék a teljes tagsag tekintetében, a kockdzat mérsé-
e problémak kelt szint(. Ugyanakkor egyes pénztaraknal a befekteté-
sek koncentracidja tul magas a pénziigyi csoportok
[ 3 vonatkozasdban. A taglétszam koncentracidjanak tovab-

bi novekedése varhatd az Uj egészség és Onsegélyezd
pénztartipus megjelenésével. E két tényezd ellentétes
iranyu kockazati valtozdsa a miikddési kockazat szintjét
Osszességében nem valtoztatja.

JovedelmezGség | Alacsony A negativ mérleg szerinti eredményt egyelére kompen-
hozamkornyezet zéljak a nemfizet6 tagok egyéni szamlajan elért hoza-
miatt csokkend mokbdl a miikddésre levonhatd dsszegek, amelyek mér-
pénzlgyi eredmény téke azonban a tartésan alacsony hozamkdrnyezet ered-

' ményeként tovabb csdkkenhet, igy a kockazati szint
novekedése varhatd. Szektorszinten kozeledik az a pont,

ahol mar a hozambdl levonhaté 6sszegek nem kompen-
zaljak a mlikddési veszteségeket. A kisebb pénztaraknal
problémat jelenthet a munkaltatdi hattértdmogatdsok

megsziinése.
Magyaradzat:
Kockdzat mértéke magas . jelentds . mérsékelt alacsony .
Kockdzat iranya névekvd t stagndlo - csékkend '

Egyes pénztarak esetében megallapitasra kerilt, hogy a belsé védelmi vonalak nem kielégitéen mikodnek,
vagyis az ellen6rz6 bizottsag, a bels6 ellendr és a konyvvizsgdld nem kell6 mélységben latja el ellen6rzési
feladatait, mig mas pénztaraknal, részben a hattérintézmény kivonuldsa miatt, az egyszemélyes operativ ve-
zetéshez kapcsolddd személyi kockazat keriilt azonositdsra. E kockdzatok a pénztdri vezetés figyelmének felhi-
vasan tulmenden a pénztartagok tulajdonosi jogkdrének tudatosabb gyakorlasaval csokkenthetéek. Az MNB
a rendelkezésére all6 eszkdzokkel tobb intézkedést tett a tagi tudatossag erésitése érdekében. llyen intézkedés
volt — tobbek kozott — a tagi tajékoztatds jogszabalyi eszkozokkel valo erdsitése, valamint az MNB altal izemel-
tetett honlapon (www.kozzetetelek.hu) a tagok pénztari szabalyzatokhoz valé kdnnyebb hozzaférhetGségének
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lehet6vé tétele. A 2016. janudr 1-jével hatdlyba Iépd jogszabaly mdédositasok egy részének célja pedig a pénztari
mukodés egyes szereplGi (konyvvizsgalo, letétkezeld) altal ellatott ellenérzési funkcidk erdsitése volt.

A tagszervezés utan kifizethetd, jogszabalyban meghatarozott szigoru jutalékszabalyok, valamint a pénztari
szektorra jellemz6 gyenge marketingtevékenység eredményeként is, alacsony a pénztari szektorba belépd 0j
tagok szama. Megjegyezziik, hogy az 6nkéntes nyugdijpénztari szektorban a taglétszam csokkenése lelassult
és kedvez6 fejleménynek tekinthet, hogy az elmult 6t évhez képest egyre tobb az Uj belépd, azonban a meg-
sz(ind tagsagi jogviszonyok szama még mindig meghaladja az Ujonnan belépb&k szamat. A pénztari szektor irdnti
munkaltatoéi elkotelezettség csokkenése figyelheté meg abban, hogy a tagdijbefizetéseken belil folyamatosan
csokken a munkaltatdi hozzajarulds aranya és mértéke. Kedvezd folyamat azonban, hogy a tagok sajat befize-
téseinek ardnya a tagdijbevételeken belil, valamint e befizetések 6sszege is folyamatosan né.

A pénztarakra vonatkozé jogszabalyok 2016-ban tobb teriletet érintéen mddosultak (befektetések diverzifi-
kacidja, pénztari szolgaltatasok stb.). 2016. januar 1-t6l az egészség- és dnsegélyezd pénztarakra vonatkozo
befektetési koncentracids szabalyok jelentdsen szigorodtak, és kisebb mértékben az nkéntes nyugdijpénztarak
befektetési szabalyai is mddosultak, amelynek eredményeként szektorszinten a csoportkitettség csokkenése,
egészség és Onsegélyez6 pénztarak esetében pedig az allampapir allomdany aranyanak novekedése varhaté.
Az MNB fokozott figyelmet fordit a valtozd befektetési eldirdsoknak valdo megfelelésre.

2015-ben is voltak pénztari atalakulasok, valamint el6fordult, hogy a pénztdr mogott allé hattérintézmény
megsz(int vagy tulajdonosvaltas tortént, amely események érintették a szerz6déses kapcsolatokat és az admi-
nisztracios tevékenységet, illetve a pénztariizem jelent@s atalakitasara is sor kerlt, amely atalakulasokat az
MNB fokozottan felligyelte.

Az egészség- és Onsegélyez6 pénztdr, mint Uj pénztartipus megjelenésével az egészség, valamint az dnsegélye-
z6 pénztari terilet tekintetében tovdbbi koncentracionovekedés varhatod (beolvadasok, atalakuldsok). A kon-
centracidnovekedés irdnydba hat a mérethatékonysagi szintet el nem éré pénztarak esetében a munkaltatoi
hozzajarulas csokkenése vagy megszlinése, valamint a hattérintézmény kivonuldsa.

A nyugdijpénztdri szektor befektetési teljesitménye az alacsony hozamkdornyezet mellett is megfelel6, azonban
jelentGs eltérések tapasztalhatdk az egyes intézmények szintjén. A kozeljovében is fennalld alacsony hozam-
kérnyezet a befektetési politikdkban meghatdrozott eszkdzosszetételi aranyok mdédositasat eredményezheti.
A befektetési kockazatok kezelésének folyamatat a pénztaraknal az MNB a felligyelési tevékenysége keretében
vizsgilja.

Szektorszinten a pénztarak biztonsagos miikodése jelenleg biztositott a miikddésre felhasznalhatd forrasokbdl
(tagdijbdl miikodésre jutd rész, a nemfizeté tagok hozamdbdl a miikodésre levonhatd dsszeg, tamogatasok,
adomadny). Kockdzatot jelent azonban, hogy az alacsony 6sszeg(i megtakaritassal rendelkezd, tagdijat nemfizet6
tagok hozamdbdl a miikodésre levonhatd 6sszeg csokkenhet az egyre alacsonyabb mérték( hozamok ko-
vetkeztében. Mindezekre tekintettel, a tartdsan alacsony hozamkornyezet negativan hat a pénztari szektor
eredményességére, ezért varhatdan elérheti a szektor azt a pontot, ahol a tagdijat nemfizet6 tagok hozamabdl
a mlkodésre levonhatd 6sszeg nem kompenzalja a negativ mérleg szerinti eredményt, intézményi szinten pedig
azt a pontot ahol e két tényezs szaldéja mar negativ.

2.6. KOZVETITOK
Harmadaval csokkent a kozvetits természetes személyek létszama

A biztositaskozvetits alkuszok és tobbes Gigynokok évente egyszer kotelesek adatszolgaltatast kildeni az MNB
részére, az év elejére csupan a 2014 évi adatok allnak rendelkezésre, ezért az adatszolgaltatds s(iritése érdeké-
ben |épéseket teszlnk. A biztositaskdzvetit6i regiszter ugyanakkor a kézvetit6k szamardl naprakész informaciot
tartalmaz. A biztositaskdzvetit6 természetes személyek szdma a 2008-as kozel 42 ezer f6r6l f6ként a valsag
valamint az értékesitési tevékenységhez sziikséges minimalis személyi feltételek torvényi meghatdrozasaval
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(pl. fels6foku végzettség vagy hatdsagi vizsga) 2013-ra 29 ezer f6re csokkent és ezen a szinten stabilizalédni
latszik. A fligg6 haldzatok stabilabbak, mivel a csokkenés nagyobb mértékben érintette az alkuszokat és a tobbes
lgynokoket, a nagy MLM szer( haldzatok csdkkenése is megfigyelhet6.

32. abra
Biztositaskozvetité természetes személyek szamanak alakulasa 2007-t6l 2015-ig
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A pénzpiaci kozvetitGknek jelenleg nincs rendszeres adatszolgaltatdsi kotelezettsége, agazati torvény ezt 2017-
tél irja el6, valamint a természetes személyekre sem terjed ki a regisztracids kotelezettség.

Koncentralt életbiztositas kdzvetités

Az életbiztositasbdl szarmazd jutalékbevételek a valsag hatasara jelent6sen csokkentek. A bevételcsokkenést
a kozvetitsi létszam korrekcidja kés6bb kovette, igy az egy fére esd jutalékok 6sszege is zsugorodott. 2009-t6l
a kozvetit6i létszam hatdrozott csokkenése figyelheté meg, ennek kovetkeztében jutalékkoncentracié indult meg,
az atlagos jutalékszint stabilizalddott, ez az 6sszeg ugyanakkor az utébbi id6ben megfigyelhetd ndvekedés ellenére
sem éri el a bruttd atlagkereset 6sszegét. Az dbran kimutatott jutalék az engedéllyel rendelkez6 biztositdskozvetité
és az altala megbizott, vagy alkalmazott, az értékesitést végz6 természetes személy kozott oszlik meg. Az életbiz-
tositasi piacon az alkuszi és tobbes tigynoki kozvetités piac koncentralt, a jutalékbevételek 78,7 szdzaléka top 10
kozvetiténél realizalddik, melyek jellemzGen tébbszintl haldzati értékesitési stratégidval dolgoznak.

33. abra

Eletbiztositasi kozvetités koncentraltsaga
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Forrds: MNB
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Fokozddo jutalékkoncentracio a nem-élet kézvetit6knél

A nem-életbiztositasok kozvetitGi (alkusz és tobbes ligynok) piaca nem koncentralt, ugyanakkor 2013-rél 2014-
re a kozvetitGi jutalékbevételek ndvekedését féként a TOP 10 kdzvetitd generdlta. A TOP 3 online alkusz a piaci
atlaghoz hasonldéan névekedett, sulya kissé csékkent a TOP 10-en beliil. Ezt a lemaradast részben magyarazhatja
a kgfb kampanyhatds csokkenése, valamint az az dsszefliggés, hogy a szerz6dések viszonylagos arstabilitasa
kovetkeztében az ligyfelek kisebb megtakaritast érhetnek el a szerz6dések atkotésével, igy kevéshé motivaltak
Uj szerz6dés megkotésére. Az online kozvetit6k elinditottak egyéb termékek (pl. lakdsbiztositas) értékesitését
is, ugyanakkor ennek mértéke egyenlére nem elegend§ a kies6 bevételek potlasara.

I?;‘I‘I;:sg?k és tobbes ligynokok részére kifizetett targyévi nem-élet jutalék alakuldsa és a TOP3 online aranya
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A kOzvetitGket érint6 eurdpai szabalyozas atalakitasa folyamatban van (Insurance Distribution Directive - IDD),
az IDD magyarorszagi implementalasa 2017. év végére varhatd, amely hatassal lehet a kdzvetit6i piacon eddig
kialakult er6viszonyokra. A biztositaskdzvetit6kon tul az értékesitésre vonatkozd szabalyozas a biztositdkra
is kiterjed. Ezen tulmenden olyan Uj elemek jelennek meg benne, mint pl. a biztositéra telepitett felelGsség
a tekintetben, hogy az ligyfeleknek megfelel6 termékek értékesitése a megfelel6 csatornan torténik-e (POG);
Osszeférhetetlenség szabalyozasa; fogyasztovédelmi rendelkezések erGsitése (részletesebb tajékoztatasok, nyi-
latkozatok, termék megfelelGség, alkalmassag kérdése, elsGsorban UL termékeknél). Az Uj direktiva alapjan
egyes, rendeleti szintl részletszabdlyok kidolgozasa még folyamatban van, ebben véleményezéként az MNB
is részt vesz.
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3. keretes iras
Online ajanlas hatasai

Az MNB 2015. majus 5. napjan adta ki a biztositasi termékek bemutatdsat, dsszehasonlitasat szolgald és a biztositas-
kozvetités sordn hasznalt elektronikus feltletekrdl szél6 5/2015. (V. 05.) szamu ajanlasat (Ajanlas). Az ajanlas célja az
elektronikus feluletek atlathatésaganak, felhasznalhatdsaganak és kielégité mikodésének eldsegitése, a nem szemé-
lyes biztositaskozvetit6i tevékenységgel szembeni kdzbizalom erdsitése. Ennek érdekében iranymutatdsként fogalmaz-
za meg tobbek kozott, hogy a fellilet a korrekt és tisztességes tajékoztatds mellett az arversenyen tul a szolgaltatasok
versenyét is valdsitsa meg a jogszabalyi keretek kozott. Az Ajanlasban foglalt fogyasztdi érdekek minél teljesebb
érvényesitése és az online kozvetitési gyakorlat ez iranyu elmozditasa érdekében az MNB egyes biztositok, biztositas-
kozvetitSk és elektronikus felliletet szolgaltatok bevonasaval kérd&ives felméréssel és online vizsgdlatokkal visszamér-
te az Ajanlasban foglaltak teljestlését.

A visszamérés tobb pozitiv valtozast azonositott az online biztositaskozvetitdi piacon.

e Adatvédelmi fejl6dés: ahol nem maga a Biztositd vagy Biztositaskozvetit6 Gzemelteti a fellletet, az ligyfelektdl az
adattovdbbitdshoz hozzdajarulast kérnek.

* Az intézmények e-felliletén a tajékoztaté dokumentumok megismerésére vonatkozd check-boxokat helyeztek el,
amelyek kipipéldsa a feltétele az ajanlat megtételének; (Tovabbi fejlesztés sziikséges: megnyitasi/olvasasi kotelezett-
ség kapcsolddjon a check-boxhoz).

¢ JelentGs mértékben javult az e-felliletek naprakészsége, a kozvetit6knél az atlagos frissitési idé 98 naprdl 34 napra
csokkent.

o Kiegészitd fedezetek vagy egyittkotési kedvezmények megjelenitésre kerilnek.

* Az Osszetett, bonyolult vagy az atlagostdl eltér6 egyedi kockazatokat lefedd biztositasi fedezetek és szolgdltatasok
ajanldsa esetén figyelmeztetd szoveg kerilt elhelyezésre.

A fentieken tulmenden az MNB tovabbi fejlesztendé teriileteket azonositott:

e Az igényfelmérés kiterjesztése indokolt (pl. részletesebb kérdéssor).

e Az 0sszehasonlitds soran a rangsor szempontjanak megjelenitése hianyzik.

o A fellilet mikodtetése soran okozott karért vagy felmerdlt sérelemdij megfizetéséért felel6s kapcsan ,figyelemfel-
hivas” hianyzik.

o A kiegészit6 fedezetek vagy egylttkotési kedvezmények eltavolithatdsaganak lehet6sége hianyzik.

Osszességében elmondhatd, hogy a biztositaskdzvetitSk az Ajanldsnak valé megfelelés érdekében fejlesztéseket haj-
tottak végre, az Ajanlas elérte azt a kivant terel hatdst, mely a fogyasztok magasabb szint( kiszolgdldsat eredménye-
zi. Az Ajanlasnak valé megfelelést az MNB kiemelt ellendrzési célteriiletként jeldlte meg, igy a vizsgalatok soran kilén
is ellen6rzésre kerll az Ajanlas irdnymutatasainak betartasa.

BANKSZEKTORON KiVULI PENZUGYI PIACOK KOCKAZATI JELENTESE o 2016

41



3. Szovetkezeti hitelintézetek

Az FHB belépésével a szévetkezeti Integracio a hitelintézeti piac masodik legnagyobb pénziigyi
csoportjava valt

A nagy szamossagu®, de jellemz8en kisméret(i szOvetkezeti hitelintézetek kizardlag magyar tulajdonban &ll-
nak, szolgaltatasaikkal Magyarorszag teljes teriiletén jelen vannak és egyiittesen a hazai bankfidkok tobb mint
felét m(ikodtetik. Kockdzataik csokkentése érdekében valamennyien a Szovetkezeti Hitelintézetek Integracids
Szervezetének (SZHISZ, Integracid) tagintézményei, és az OBA dltal nem védett kotelezettségeikért kblcsonos
és egyetemleges felelGsséggel tartoznak.”

Piaci sulyuk tradicionalisan a kisebb telepiiléseken domindns, bar hatarozott er6feszitéseket tesznek a varosok-
ban és megyeszékhelyeken vald jelenlét erdsitése érdekében. Az Integracidé mérlegf6osszeg alapjan szamitott
piaci részaranya az Ujonnan felvett FHB bankokkal (FHB Kereskedelmi Bank Zrt., FHB Jelzdlogbank Nyrt.) egyutt
2015 végén 9 szazalék folé emelkedett, mely igy Iényegesen meghaladta az egy évvel kordbbi szintet.

35. abra
A Szovetkezeti Integracié helyzete a hazai pénzpiacon
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Terileti elhelyezkedésiik és erGs retail beagyazottsaguk kovetkeztében a tételszam alapjan a fizetési forgalom-
ban és tobb mas Uzletagban, igy a lakossagi betétgyljtésben vagy a mezégazdasag finanszirozdsdban azonban
az Integracid piaci sulya lényegesen magasabb.

6 A magyarorszagi hitelintézetek mintegy haromnegyede szévetkezeti formaban m(ikédik, szamuk 2015. 12.31-én 88 db volt.
7 A 2016. évi LV. térvény az egyetemlegességet 2016. junius 9-t8l altalanosan korldtozas mentessé tette.
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Az Integracidt, benne az FHB csoportot, valamint a Magyar Fejlesztési Bankot és a Magyar Posta Zrt.-t szerte-
agazo lzleti egylttmUkodés flizi 6ssze. Ebben a keretrendszerben az orszag legnagyobb pénziigyi haldja van
kialakuldban, mely jelenleg is formalédik.

4. keretes iras
Az FHB belépése az Integracioba

2015. szeptember 23-an az Integrdcid tagintézményei kozé felvételre keriilt az FHB Jelzdlogbank Nyrt. és a tobbségi
tulajdondban 4ll6 vele 6sszevont felligyelet ala tartozd FHB Kereskedelmi Bank Zrt. A két Uj tagintézményre a Takarék-
bank Igazgatdsdganak hatarozata alapjan 2015. szeptember 24. napjatdl terjed ki a szovetkezeti hitelintézetek integra-
ciojardl és egyes gazdasagi targyu jogszabalyok mddositasardl sz6l6 2013. évi CXXXV. torvény 1. § (4) bekezdés szerin-
ti egyetemleges felel6sségvallalas.

Az FHB bankok belépésének hatasa az Integraciora

Mérlegf66sszeg megoszlasa Brutté vallalati hitelallomany (Mrd Ft)

=3 Takarékbank
[ Sz6vetkezetek
[ZA FHB

Megjegyzés: 2015. december 31-i adatok alapjdn
Forrds: MNB

A szbvetkezeti Integracié, mint univerzalis pénzligyi szolgaltaté minden lzletagban, de kiilondsen a retail terileten,
hangsulyos jelenlétre torekszik. Az FHB bankok felvétele az Integracidba segitheti az Integracio piaci jelenlétének er6-
sitését a févarosban, hozzajarulhat Ggyfélbazisa diverzifikacidjdhoz és kdzvetlen megoldast jelenthet a forint lejarati
0sszhang szabalyozdsardl rendelkezé MNB rendelet kovetelményeinek teljesitésében.

Az FHB bankok Integracioba vald felvétele azonban kockazatokkal is jar. Beillesztésiik a szovetkezeti hitelintézetek
vallalatiranyitasi rendszerébe és garanciakozosségébe id6 és erdforrds igényes feladat. Mindemellett Ujra kell fogal-
mazni a tagintézmények és a Takarékbank kozotti munkamegosztast és ennek megfelel6en részben az Integracio
stratégiajat is, hiszen az FHB Kereskedelmi Bank Zrt. belépésével a kereskedelmi banki funkciok megkett6z6dtek a cso-
portban.

A jogszabalyok lehet6séget adnak arra, hogy az Integracidba vald belépést kovetben, felligyeleti engedély alapjan az
Uj tagintézmények egyedi szinten mentesiiljenek a prudencialis el6irdsok, koztik az egyedi t6kekdvetelményeknek
valo megfelelés aldl. Az ennek érdekében elbirt valamennyi feltétel teljesitéséig azonban - az MNB ddntése alapjan - az
FHB csoportnak szubkonszolidalt alapon tovabbra is meg kell felelnie a vele szemben egyedileg tamasztott prudencialis
kovetelményeknek.

Az Integracios csatlakozas az FHB befekteti és a jelzdloglevél tulajdonosai felé is keletkeztet Uj kockdzatokat, hiszen
az egyetemleges felelGsség rendszerében az FHB is felelGsséget vallal a szovetkezeti hitelintézetek tartozasaiért, mas-
részt az Integraciora vonatkozo specialis torvényi szabalyozas értelmében az Integrédcid kozponti szervei jelentds sza-
balyozasi és iranyitasi jogositvanyokkal birnak az FHB csoport miikddésére.
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Az egyetemleges felelGsségvallalason alapulé garanciakozosség létrejott, am a hatékony piaci fellépés
alapjat jelent6 egységes bankiizemi hattér megteremtése késik

Az egyetemleges felelGsségvallalason alapuld garanciakozosség a tagintézmények atvilagitasat koveten 2015-re
teljessé valt. Ezzel a szovetkezeti hitelintézeteknél megtakaritdsait elhelyez6 ligyfelek kockazata Iényegesen csok-
kent, hiszen koveteléseiket most mar az Integracidé valamennyi tagintézményének egylttes vagyona garantdlja.

A garanciakozosség tagintézményeinek mikodését az SZHISZ és Takarékbank altal kibocsatott szabdlyzatok
helyezik egységes alapokra. A munka jelent8s részét a kdzponti szervek elvégezték, a termék- és szolgalta-
taskinalat nagyobbik hanyada azonban, az egységes bankiizemi infrastruktira hidnya miatt tovabbra is helyi
hatdskdrben maradt. Ennek kdvetkeztében a piaci igényekre vald gyors és egységes Uzleti fellépés eszkozei
tovabbra is korlatozottak. A szovetkezeti hitelintézetek a Takarékbank legfontosabb lgyfelei és egyben tobbségi
tulajdonosai is, ugyanakkor tzleti irdnyitasukat a torvényi erejénél fogva a Takarékbank latja el. A Takarékbank
irdnyitasaban az FHB tdrsult véllalkozasanak, az ugyancsak szovetkezeti tébbségi tulajdonban allé6 Matak Zrt.-
nek van donté szerepe, mig a teljes Integracid iranyitasban az MFB tobbségi tulajdondban allé SZHISZ-nek van
meghatarozo sulya. Ebben a sokszereplGs rendszerben az irdnyitasi és tulajdonosi viszonyok részben elvalnak
egymastdl és az Integrdcid vallalatirdnyitasi rendszere nem teljesen atlathaté.

Az Integracid kozpontilag szabdlyozott vallalatirdnyitasi és kontrollrendszere, valamint az lizleti tervezés és
az egylttes piaci fellépés hatékonysaga tovabbra is alacsony, mert hidnyzik annak infrastrukturalis alapja az
egységes informatikai rendszer. Ennek kifejlesztése jelenleg folyik, implementacidja azonban varhatdan csak
2016 II. negyedévében indul el, rdaddsul minddssze egy intézmény atallasa kezd6dik meg a 88 koziil. Bizony-
talan a projekt befejezésének végsé hatarideje, a végrehajtas elhtizddasa igy jelentds kockazatot hordoz, ezért
a projekt az Integracié tovabbfejlédésének legfontosabb kockazati tényezéje.

A hitelintézeti m(ikodés jogi szabalyozdsa egyre 6sszetettebb, az ahhoz vald alkalmazkodas bizonyos izem-
méret alatt, ésszer(i koltségek mellett nem lehetséges. A szbvetkezeti hitelintézetek kiterjedt fiokhaldzata
jelentds versenyelény, am ezek jobbdara néhany fés egységek, zomik a kistelepuléseken muikodik és korlatozott
szolgaltatdsi képességekkel birnak. Versenyképességiik és modernizdlasuk jelent6s raforditdsokat igényel. Az
Integrdcio egyik valasza ezekre a kihivdsokra az intézményi konszolidacid, melynek kdvetkeztében a szévetkezeti
szektorban jelentGs szerkezeti atalakulds zajlik.

36. abra
Az Integracié hatékonysaganak novelése érdekében jelent6s intézményi konszolidacid zajlik a szektorban

MTB

Tagintézmények Tagintézmények
(122)

FHB
csoport

Kockazatk6z6sség Kockazatk6z6sség

SZHISZ SZHISZ

Az integracio strukturdja Az integracio strukturaja
annak létrejottekor (2013.07.13.) 2015. végén

Forrds: MNB
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5. keretes iras

A modosult Integracids torvény

A jelentés kéziratanak lezarasat kdvetéen, 2016. junius 9-én hatdlyba lépett az egyes térvényeknek a szévetkezeti
hitelintézetek integracidjaval 6sszefliggé mddositasardl sz6l6 2016. évi LV. torvény, amely egyrészt atalakitotta a szo-
vetkezeti hitelintézetek integracidja miikodésének keretrendszerét, masrészt jelentds valtozasokat hozott az integra-
ci6 felugyeletének szabalyait illetéen is.

Az Uj jogszabalyi kdrnyezet a miikodési keretrendszer vonatkozdsdban atrendezte az Integracids Szervezet és a Koz-
ponti Bank kozott az integracid tagjai felett gyakorolt hataskorok és jogositvanyok megosztdsat és a kordbban a Koz-
ponti Bank altal gyakorolt meghatdrozd jogkdrdket az Integracids Szervezet hataskorébe utalta. A médositas eredmé-
nyeként a jov6ben egyértelmlien az Integracios Szervezet télti be az integracié Kézponti Szerv funkcidjat.

A jogszabdly-mddositas keretében az integracio felett gyakorolt felligyeleti jogkdrok megerGsitésére és kiterjesztésé-
re is sor kerilt, mely alapjan a Magyar Nemzeti Bank ellendrzési eljards keretében vizsgdlhatja az integrdcids torvény-
ben foglalt el6irdsok teljesitését és jogsértés megallapitasa esetén felhatalmazassal rendelkezik a szlikséges intézke-
dések megtételére a Kozponti Szerv és a Kozponti Bank vonatkozasaban is.

A megvaltozott térvényi rendelkezéseknek valé megfelelés egylitt fognak jarni mind a szovetkezeti hitelintézetek
integracidja miikodése, mind az integracido mikodése felett gyakorolt felligyelési modszertan megujitasaval. A jov6-
ben kilon felliigyeleti szempont kell, hogy legyen, hogy formalis vagy informalis befolyds ne terelhesse az integracio
egyes folyamatait kizardlag egy-egy piaci szerepl6 szamara kedvezd iranyba. Az ehhez sziikséges jogi felhatalmazast
az integrdcids térvény mdédosuldsa megteremtette.

A szovetkezeti hitelintézetek hagyomanyos versenyelGnyei leértékelGdnek, a jovedelmezdségi helyzet
tartos romlasara intézményi konszolidacio és lizleti modellvaltas a valasz

A szovetkezeti hitelintézetek ereje a legnagyobb hazai értékesitési haldzatban és az erds ligyfélkot6désben
rejlik. Hagyomanyos Uzleti filozéfidjukban a gazdasagi mellett szocialis és tarsadalmi szempontok is szerepeltek.
Uzleti modelljiik [ényege a vonzaskorzetiikben é16 lakossag megtakaritasainak dsszegydijtése és hiteligényeinek
kielégitése, de tobbséglik hatarozottan nyitott a helyi vallalkozdsok irdnydba is, melyek jelentds része értelem-
szerlien az agrariumban tevékenykedik. Ezt egésziti ki a helyi 6nkormanyzatok és 6nkormanyzati intézmények
pénzigyi igényeinek kiszolgaldsa.

Az atalakuld gazdasagi és teleplilési szerkezet, valamint a kdzpontositas miatt csokkend rugalmassag stratégiai
erésségeiket erésen erodalja. A fiatal munkavallaldk elvandorlasa, a korosodd népesség és jovedelmi differenci-
alddas a kistelepliléseket — ahol a szOvetkezeti hitelintézetek hagyomdanyosan dominans szolgaltatéként vannak
jelen — fokozottan sujtja. Ez, valamint az elektronikus értékesitési csatornak térnyerése a kiterjedt fiokhalozat,
és az egyedulallé vidéki hely- és ligyfélismeret értékét folyamatosan devalvdlja. Ezeknek a kockdzatoknak az
er6sodését jelzi a szovetkezeti hitelintézetek csokkend piaci részardnya a lakossagi és vallalati szamlavezetésben.

A jelentds és folyamatos allami, valamint unids tamogatasok kovetkeztében pénziigyileg meger&sods, hagyo-
manyosan jelent8s felvevGpiacnak szamitd agrarium hiteligénye lecsokkent. Az dnkormanyzati hitelek allami
kivaltasa a kockazatok mellett a bevételi lehet&ségeket is csokkentette, és az Gnkormanyzatok pénzigyi kiszol-
galasaban rejlé jelentds potencidl is bizonytalanna valt.

Mindemellett a sz6vetkezeti hitelintézeti szektor legkomolyabb Uzleti kockazatdt, a redlgazdasag szamara ked-

vezl alacsony kamatkdrnyezetben, a nettd kamatbevételektdl erGsen fligg6 lizleti modelljének tarthatatlansaga
okozza.
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A Takarékbank Uzleti eréfeszitései ezért irdnyulnak az eszkdzszerkezet atalakitasaval a jutalék- és dijbevételek
novelésére, illetve ugyancsak a csoport miikodési hatékonysagdnak er6teljes javitasat célozza a jelentls intéz-
ményi konszolidacié, mely a teljes szektorban a fenntarthaté lizemméret elérésére iranyul.

Az Integracid eszk6zmindsége javult, de a hitelaktivitds boviilése elmarad a lehetSségektdl

A szovetkezeti hitelintézetek, ha nem is a tervezett Gitemben, de képesek voltak az altaldnos trenddel szemben
hitelezési aktivitasuk novelésére 2015-ben. Ennek, valamint a csékkené betétdllomany ered6jeként hitel-betét
aranyuk 5,8 szdzalékponttal, 55,6 szazalékra emelkedett.

Ezzel parhuzamosan tovabb csokkent a 90 napon tul lejart hiteleik aranya, melynek 10,7 szdzalékos értéke
tovabbra is alacsonyabb a hitelintézeti szektor atlagandl. Tovabbi pozitiv fejlemény, hogy az egységes kdzponti
szabdlyzatok alkalmazdsa nyoman erételjesen tovabb emelkedett a 90 napon tul lejart kdvetelések értékvesz-
téssel valo fedezettsége és az esztendd végére meghaladta a 76 szazalékos szintet, amely b6 14 szdzalékponttal
magasabb a szektoratlagnal.

A problémas allomanyok szintje azonban tovabbra is relativ magas, melynek egyik oka, hogy a szovetkezeti
hitelintézetek a bankszektor atlagaval 6sszevetve sokkal ritkdbban élnek a portfélid-tisztitds eszkodzeivel, mint
az kivdnatos és lehetséges volna. Az intézmények altal gyakran ésszer(tlenil hosszu ideig kezelt nem teljesité
allomdanyok értékes eréforrasokat kotnek le, rontjak a hatékonysagot és akadalyozzdk a hitelezési aktivitas
egészséges szintre torténd beallasat.

37. abra
A 90 napon tul lejart vallalati hitelek teljes hitelallomanyhoz viszonyitott aranyanak valtozasa a szovetkezeti és
a teljes szektorban
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Forrds: MNB

Kevéshé kedvez6 a kép a vallalati hitelek esetében, ahol ugyan a javulds tovabb folytatédott, de a 90 napon tul
lejart hitelek 15,5 szazalékos szintje még mindig magasan a 10,2 szazalékos szektoratlag felett alakult. Egészen
mas a helyzet a haztartasi portfolidt illetéen, ahol a szévetkezeti hitelintézetek nem teljesit6 hiteleinek aranya
harmaddval alacsonyabb a szektoratlagndl és a 0,7 szazalékpontos csdkkenés eredményeképpen 11,4 szazalék
volt 2015 végén. Ebben szerepet jatszott az is, hogy a szOvetkezetek altal folydsitott deviza alapu hitelek ardnya
nagysagrendekkel elmaradt a kereskedelmi bankokétél.
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38. abra
A 90 napon tul lejart lakossagi hitelek teljes hiteldllomanyhoz viszonyitott aranyanak valtozasa a szovetkezeti és
a teljes szektorban
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A szovetkezeti csoport likviditasi helyzete tovabbra is szilard

A szovetkezeti hitelintézetek likviditasi mutatdi enyhén romlottak 2015-ben, ami a hitelezési aktivitds er6sodése
mellett az alacsony kamatkornyezet kovetkeztében kidramld bankbetétek kovetkezménye volt. Az Integracio
tagintézményei eszkozeik kozel felét kotelez6en a Takarékbanknal elhelyezendé bankkozi betétekben és allam-
papirokban tartjak, melyek megoszlasa a pillanatnyi hozamok fliggvényében valtozik. Az Integracio likviditasi
tartalékait a Takarékbank kezeli.

Az Integracié atalakuld szerkezetében a hitelezési volumen erételjes bévitése a kamatbevételek novelése érde-
kében stratégiai célkitlzés. Ennek likviditast rontd hatasat a szovetkezeti hitelintézetek kotelezé termékkinala-
taban egyre markansabb részaranyt képvisel befektetési alapok és allampapirok betét-elszivo hatdsa tovabb
er8sitheti. Osszességében a kedvezd likviditasi helyzet enyhe romlasara szamitunk azzal, hogy az érdemben
nem lesz hatdssal az Integracid stabil likviditasi mutatdira.

Az Integracio stabil forrasainak meghatarozé hanyadat (mintegy haromnegyedét) a granuldlt lakossagi betétek
adjak, mely a Takarék csoport szdmara nagyfoku likviditdsi biztonsagot jelent.

A gyenge jovedelmezdség ellenére az Integracid t6kehelyzete stabil, tékemegfelelési mutatéi magasak

A szovetkezeti hitelintézetek 2015-ben jovedelmez8ségi szempontbdl ismét problémas esztend6t zartak, az
intézmények mintegy 40 szazaléka 2014 utdn Ujra veszteséggel zarta az évet. Az Integracid konszolidalt szinten
azonban a tavalyi évvel szemben Osszességében pozitiv eredményt szamolhat el, mérleg szerinti konszolidalt
eredménye 3,94 milliard forint volt. Ez alapvetGen a Takarékbank jelentés pozitiv eredményének koszonhet6,
melyet a szovetkezetekkel folytatott Gzleti egyUttmUkodés alapozott meg. Az eredmény — a szamviteli szabalyok
alapjan — nem tartalmazza az Uj tagként a lll. negyedév végén felvett FHB csoport veszteségét. Az FHB csoport
egész éves IFRS alapon konszolidalt eredménye -10,6 millidrd forint, vagyis ezzel is szamolva az Integréacio
Osszességében a 2015. évet ténylegesen veszteséggel zarta.
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39. abra
A szovetkezeti hitelintézetek és a Takarékbank adozott eredményének valtozasa
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A szdvetkezeti hitelintézetek koltség/bevétel ardanya szemben a romlo altalanos trenddel kézel 3 szazalékponttal
67,3 szazalékra javult, de a retail tevékenység tulsulya és a nagyszdmu magas fajlagos koltségekkel kiszolgalt
kisjovedelm tgyfelek kovetkeztében tovabbra is magasan meghaladja a hitelintézeti szektor 50 szazalék kordli
atlagat.

A koltség/bevétel mutatd javuldsa az er6teljes koltségracionalizalas mellett a 2015-ben végrehajtott 40 in-
tézményt érintd 11 egyesiilésnek volt kdszonhetd. Az intézményi konszolidacid tovabb folytatddik, a 2016-ra
tervezett egyesilések kovetkeztében a mérethatékonysdg javulasa varhaté.

40. abra
JovedelmezGségi mutatok alakulasa a szovetkezeti és a teljes hitelintézeti szektorban
Mutaté / Szektor / Szovetkezeti Hitelintézetek Szovetkezeti Hitelintézetek
Id6pont hitelintézetek Osszesen hitelintézetek Osszesen
2014.12.31. 2014.12.31. 2015.12.31. 2015.12.31.

ROE -4,18 % -15,8 % 3,32% 3,95 %
ROA -0,24 % -1,51 % 0,19 % 0,38 %
;(Ojil)tség/bevétel arany 70,16 % 40,75 % 67,30 % 49,83 %

6

Forrds: MNB

Az enyhén emelkedd hitelezési aktivitas és az alacsony konszoliddlt eredmény ellenére tovdbbra is nagyon
magasak a szektor t6kemegfeleléssel kapcsolatos mutatdi, ami bGséges teret ad a hitelezési tevékenység ter-
vezett eré6teljes felfuttatasanak.
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41. dbra
A szovetkezeti hitelintézetek szavatold tékéjének és t6kemegfelelésének valtozasa
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A szovetkezeti hitelintézetek piaci kockazatai nem jelentdsek

A piaci kockazatok tovabbra is csekély sulyt képviselnek a szovetkezeti hitelintézetek kockazatai kdzott, és alap-
vetden a devizaarfolyam kockazatbol, valamint a kamat atarazddasi kockazatbdl addédnak. A kamat atarazddasi
kockazat jelentds hanyada a csdkkené kamatkornyezetben a korabbi években vdsarolt hosszabb lejaratu fix
kamatozdasu értékpapirok hatdsara keletkezett.

Az Integracié miikodési kockazatait az egységes szabalyozas csokkenti, de a k6zos informatikai hattér
megteremtésének elhiizédasa jelent6s kockazatot hordoz

Az egységes szabalyozds és a hatékonysagot novel6 izemméret ndvekedés csdkkenti az Integracido mikodési
kockazatait. Az egységes banklizemi hattér kialakitasa azonban hosszu folyamat, mely az egységes informatikai
rendszer hidnyaban a kézponti szabdlyzatok alkalmazadsa mellett is kockdzatokkal jar. Az egységes informatikai
rendszer létrehozdsa, majd implementdldsa a tagintézményeknél az Integracié legnagyobb projektje, mely
Onmagaban is jelentds kockazati tényez6. Ezt jelenleg tovabb erésiti az implementacio Gtemezése kordli bi-
zonytalansdag, valamint az egyesiilések szervezeti atalakitasokkal jard folyamata is.

A Takarékbank altal bevezetett vallalatiranyitasi és kontrollfolyamatok hatékonysaga a tamogatd informatikai
hattér, valamint a nem elégséges kozponti er6forrasok miatt alacsony.
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42. abra

Az Integracioé kockazati térképe

Kockazat tipusa | Kockazat forrasa Kockazat Kockazati Kockazatot elGidéz6 okok részletezése
mindsitése | varakozas
Vallalatiranyitas, | Intézményi A szovetkezeti hitelintézetek a Takarékbank legfontosabb tigyfelei
tulajdonosi egyesiilések, valtozo és egyben tobbségi tulajdonosai is, ugyanakkor lizleti iranyitasukat
joggyakorlas tulajdonosi hattér a torvényi erejénél fogva a Takarékbank latja el. Az Integracid ira-
nyitasban az MFB tobbségi tulajdonaban &ll6 SZHISZ-nek van meg-
. - hatdrozo szerepe. A sokszerepl@s rendszerben az iranyitasi és

tulajdonosi viszonyok részben elvalnak egymastdl és az Integracio
vallalatiranyitasi rendszere nem teljesen atlathatd. Egyidejlleg az
egyesiilések révén atalakul az integracid szerkezete. Egyszerre van-
nak jelen a villalatiranyitasi kockazatokat csokkent6 és ndvel6
tényezdk, ezért kockazati varakozasunk stagnald.

Hitelkockazat

Csokkend, de tovabbra
is magas NPL rata; a
tervezett6l elmaradd

A nemteljesit hitelek aranya csokkent, de tovabbra is magas szin-
ten all (10,73 %). A megszigoritott és kozpontositott kockazatval-
lalasi szabalyok csokkentik a kockdzatokat. A nemteljesitd hitelek-

hitelaktivitas re elszamolt értékvesztés allomany az egységes kdzponti szabalyo-
zas és a kovetkezetes felligyeleti vizsgdlatok hatdsara jelentGsen
megnétt (76,41 %).

Miikodési Intézményi Az egységes banklizemi hattér kialakitasa idGigényes folyamat és

kockazat egyesilések, az atalakulas, valamint a nagyszamu intézményi egyesilés kocka-
IT-problémak . [ 3 zatokkal jar. Az egységes szabalyozas és a hatékonysagot noveld

lizemmeéret névekedés hosszabb tavon csékkentheti a mikodési
kockdzatokat. Rovid tavon kockazati varakozdsunk stagnalo.

Piaci kockazat Marginalisra csokkent A lakossagi devizaalapu hitelek kivezetése margindlisra csokken-
arfolyamkockazat, tette a szovetkezeti hitelintézetek arfolyamkockazatat. A kézpon-
egységesild ‘ [ 2 tilag szabalyozott termékek aranyanak névekedése erdsiti az egy-
kamatkockazat-kezelés séges piaci kockazatatkezelés hatékonysagat, tovabbra is alacsony

kockdzattal szamolunk.

Likviditasi A diverzifikalt Az integracié likviditasi tartalékait a Takarékbank, vagy a

kockazat likviditaskezelést Takarékbank koordinaciojaval kezelik. Bar az er6teljesen novelni
szigoru kdzpontositas ' ) tervezett hitelezési volumen, valamint a betétek gyorsuld kidram-
valtotta fel lasa kovetkeztében enyhe likviditds romlasra szamitunk, az

Integracid likviditdsa tovabbra is stabil marad.

JovedelmezGség | Csokkend Bar az integracio konszolidalt mérlege nyereséget mutat, a szovet-
kamatkornyezet, kezeti hitelintézetek jovedelmezdségi helyzete romlott. A bankiize-
tovdbbra is jelentds mi m(ikodés atalakitdsa és az egyesiilések terhei azonnal jelent-
értékvesztés . ) keznek, mig koltségcsokkentd hatdsok csak késébb érvényesiilnek.
elszdmolasok A kamatmarzs a csokkend kamatkdrnyezetben folyamatosan sz(-

kiil, mig a koltségek rugalmatlanabbak. A jovedelmezéség érdemi
javulasdra rovid tavon nem szamitunk.

Tékemegfelelés Magas t6kemegfelelés A hitelezés tervezett felfutasa ronthatja a t6kemegfelelést, mert

‘ - az alacsony jovedelmezéség egyelére nem tesz lehetévé aranyos

t6kendvekedést. Osszességében azonban az integracié kedvezd
t6kehelyzetében nem szamitunk érdemi valtozasra.

Magyardzat:

Kockdzat mértéke

Kockdzat irdnya

magas .
névekvd t

jelentds .

stagndlo -

mérsékelt

csokkend l

alacsony .
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4. Nem bankcsoporthoz tartozo
pénzugyi vallalkozasok

A sziikiil6 refinanszirozasi forrasok mellett visszaszoruléban a nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi
vallalkozasok szerepe a hitelezési piacon

A nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok bruttd kovetelésallomanya 2008. évhez képest 2015-re
Osszességében 15 szazalékkal csokkent, ebbdl a hitel- és a pénziigyi lizing dllomany megkozelitéleg 30 szazalé-
kos csokkenést mutat, mig a folyd faktoring allomany a kétszerese, a koveteléskezelésre megvasarolt faktoring
allomany a hatszorosa a 2008. évinek. Mindemellett a teljes kdvetelésallomany volumenében és Gsszetételében
2008 6ta bekovetkezett valtozasokat jelentés mértékben magyardzza egy-egy specialis tevékenységet folytatd
intézmény aktivitdsa, piacra torténd be- illetve kilépése.

43. dbra
A nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok brutté kdvetelésallomanyanak tevékenységenkénti 6sszetétele
Mrd Ft Mrd Ft
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mmm Pénzlgyi lizing
E=3 Folyo faktoring
E=1 Koveteléskezelésre megvasarolt faktoring (work-out)
I Egyéb kovetelések
Forrds: MNB

A 2015. évben a 217 nem bankcsoporthoz tartozd pénziigyi vallalkozas bruttd kdvetelésallomanyanak tdlnyomé
része (76 szazalék) tovabbra is hitel- és pénzkolcsonnyujtési, valamint lizing tevékenységbdl szarmazott. A bruttod
kovetelésallomany 2015. évben jelentésen csdkkent, melyben meghatarozé szerepe volt az Uj kihelyezések 14
szazalékos visszaesésének. Legnagyobb mértékben (20 szazalék) az Uj hitel- és pénzkdlcsdnnyujtas esett vissza.
Az Gjonnan kihelyezett hiteldllomanyok nem tudtak ellentételezni az elszamolasbdl eredé allomanycsékkenést,
valamint egy jelent@s piaci szerepl6 kivonuldsdnak hatdsat, igy a hiteldllomany 6sszességében 43 szazalékkal
csokkent. A hitelezés 0sszességében visszaszorul, ugyanakkor a vallalkozéi finanszirozas novekedni tudott,
amelyben a Novekedési Hitelprogram is nagy szerepet jatszott.

A szektorban tovabbra is jelentds kockazat, hogy a nem teljesit6 dllomany aranya folyamatos névekedést mutat,
a teljes kovetelésallomany csdkkenése és a 90 napon tuli kovetelésallomany (valamint az erre képzett értékvesz-
tés) vdltozatlan szintjének eredGjeként. A hitelezési tevékenység novekvé kockazatossagat mutatja, hogy mig
a megsz(iné nem bankcsoporthoz tartozd pénzigyi vallalkozdsok korabban jellemzGen hitelezési tevékenységet
folytattak, addig az Ujonnan alakulék elsésorban lejart kdvetelésvasarlasi tevékenységet kivannak folytatni.
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44, abra
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok forrasszerkezetének alakulasa
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E=1 Egyéb

Forrds: MNB

A nem bankcsoporthoz tartozd pénziigyi vallalkozasok hitelezési tevékenységének ndvekvé kockdzatossagaval
parhuzamosan a rendelkezésre 4all6 hazai és kilfoldi hitelintézeti forrasok jelent6sen megcsappantak. A valsag
kirobbanasatdl folyamatosan csdkkent a hitelintézeti refinanszirozas, ami 2015-re a 2008. évi szint 30 szazalékara
esett vissza. Az egyéb forrasok novekedése 2012-2015 kozott egy-egy specialis tevékenységet végz6 pénzigyi
vallalkozds tevékenységéhez kothetd.

A tulajdonosi hattér és az ligyfélkapcsolatok min6sége meghatarozé az intézmények
jovedelmezdségének alakulasdaban

A nem bankcsoporthoz tartozd pénziigyi vallalkozasok jovedelmezGsége 2008-2011 koz6tt jelentésen romlott,
majd ezt kovet6en — tobb veszteségesen miikodé intézmény piacrdl torténd kilépésének is kdszonhetéen —
szektorszinten javuld trendet mutatott.

45, abra
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok jovedelmez6ségének alakulasa

L 45
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Forrds: MNB
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A nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozdsok a 2014. évet 31,5 millidrd forintos veszteséggel zartak
annak kovetkeztében, hogy tobbségik mar 2014-ben megképezte az elszdmoldsi kdtelezettség teljesitése miatt
szlikséges tartalékokat. 2015-ben azonban mar az intézmények 70 szazaléka nyereséges lett, 6sszességében 29,5
millidrd forint addzas el6tti eredményt kimutatva, mig a veszteséges vallalkozasok 6sszesen 5,5 milliard forint
veszteséggel zartdk az évet. A nagyobb nyereség azonban tulnyomorészt egyszeri hatdsoknak kdszonhets: az
elszamolast kovetd céltartalék-felszabaditas, illetve a hitelleirdsok és a kdvetelés eladasok miatti értékvesztés
visszairds kovetkezménye.

A nem bankcsoporthoz tartozé pénzigyi vallalkozasok koziil a t6keerds tulajdonosi hattérrel rendelkezé, jel-
lemz6en a dinamikusan fejl6dé iparagakhoz kapcsolodd pénziigyi vallalkozdsok képesek hosszabb tavon is
novekedésre, illetve stabil mikodés fenntartasara. Els6sorban tehat nem a tevékenységi kor magyarazza az
eredményes m(ikodést, sokkal inkdbb meghatarozd, hogy a pénzligyi vallalkozas milyen erés tigyfélkapcsola-
tokkal, a finanszirozott iparag szereplGirél milyen mélység( informacidkkal rendelkezik.

A piacrdl torténd kilépések kockazata a refinanszirozé pénziigyi intézményeknél jelenik meg

A nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok koltség racionalizdlasa a 2008. évet kdvetSen 2010-
2011-re érte el azt a nagysagrendet, ami ala mar nem tud csdkkenni. Ennek kovetkeztében jelentds koltség-
hatékonysag javulas nem tortént a szektorban, 2012-2014 kozo6tt a koltség-bevétel ardny csokkenése, majd
a 2015-ben tortént jelentds novekedése egy specidlis tevékenységet folytatd nem bankcsoporthoz tartozé
pénzligyi vallalkozas tevékenységéhez, illetve annak megsziinéséhez kothet6.

46. ab

Nerrai1 b':nkcsoportokhoz tartozo pénziigyi vallalkozasok kéltség-bevétel aranyanak valtozasa
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Forrds: MNB

Mivel nem latszik tér a koltséghatékonysdg javitasdra, az intézmények jelentls részénél tovabbra is magas
kockazatot jelent a jovedelmez&ség hosszabb tavu visszaesése, amely 6sztondzheti a szektor tovadbbi koncent-
raléddasat. Tekintettel arra, hogy a pénziigyi vallalkozdsok Ugyfélpénzt nem kezelnek, a piacrdl torténd kilépé-
sek kockazata elsGsorban a refinanszirozé pénziigyi intézményeknél jelenik meg, illetve kapcsolédhat hozza
a fogyasztévédelmi kockazatok novekedése is. Az MNB a felligyelés fokuszat is ennek megfelelGen alakitotta ki
a szektort érint6en, amelyben nagy hangsulyt fektet a kockazatok refinanszirozoéi oldalrdl torténé kezelésének
vizsgalatara, illetve a prudencialis és fogyasztévédelmi felligyelés kozotti szoros egylittmikodés megvaldsitasara.

Osszességében a megfelel8 lizemmérettel és t6keerds tulajdonosi hattérrel rendelkezd, sajat forrasbdl néve-

kedni képes pénzigyi vallalkozasok piacon maraddsa erdsitheti a szektor stabilitasat, hozzajarulhat egy egész-
ségesebb pénzlgyi intézményrendszer létrejottéhez.
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5. Tokepiac

A hazai t6kepiacon 2015 végén 6sszesen 39 befektetési szolgaltatd — 21 hitelintézet és 18 befektetési vallalkozas
— tevékenykedett. A befektetési szolgdltatok altal kezelt Ggyfélértékpapir piaci allomanya a hitelintézeteknél
25112 milliard forintot, mig a befektetési vallalkozasoknal 2246 milliard forintot tett ki. Az tGgyfélértékpapirok
esetében a hitelintézeteknél az dllampapirok, mig a befektetési vdllalkozdsoknal a befektetési jegyek domi-
naltak. A 2015 elején feltart befektetési vallalkozasokat érint6 visszaélések nem ingattdk meg a befektetési
szolgdltatdkba vetett altaldnos bizalmat: bar a befektetési vallalkozasok ligyfélértékpapir allomanyat dtmeneti
kisebb mérséklédés jellemezte 2015 marciusaban, a befektetési vallalkozasoknal elhelyezett Ggyfél-értékpapir-
allomdnyok 10,7 szdzalékkal ndvekedtek 2015-ben. A befektetési szolgaltatdk aktiv tigyfeleinek® szdma 2015
végére elérte 1416 ezret, amely 4,1 szazalékkal haladja meg a 2014 végi szintet.

A 35 befektetési alapkezel6 altal kezelt vagyon 2015 decemberére elérte a 8663 millidrd forint torténelmi
maximumot, ebbdl 5777 millidrd forint befektetési alapokhoz, 1218 millidrd forint pénztdrakhoz, mig 1668
millidrd forint egyéb — f6leg biztositdi — portfoliokhoz kapcsolddik. Az éves novekedés dinamikajat tekintve
els6 helyen a pénztarak (+5,4 szadzalék), masodik helyen a befektetési alapok (+4,5 szazalék), mig harmadik
helyen az egyéb portfolidk (+2,9 szazalék) allnak. Az innovativ KKV-k finanszirozdsaban fontos szerepet toltenek
be a kockdzati t6kealapok: a 31 kockazati t6kealap-kezel6 a rendelkezésére allé 147 milliard forint befizetett
forrasbdél 2015 végéig 104 millidrd forint finanszirozast nyujtott 91 millidrd forint t6kekihelyezés és 13 milliard
forint nyujtott kdlcson formajaban.

5.1. BEFEKTETESI SZOLGALTATASI PIAC: FORGALOM ES ALLOMANYOK

P

2015-ben csokkend tékepiaci 6sszforgalom

2015-ben a befektetési szolgdltatdsi tevékenységet végz6 intézmények 325,7 ezer millidrd forintos forgalmat
értek el, amely 17,5 szazalékkal alacsonyabb a 2014-es 395,1 ezer millidrd forintos dsszforgalomnal. A csok-
kenés alapvetGen a hitelintézeteket érintette: 2014-hez képest a hitelintézetek 6sszforgalma 19,1 szazalékkal
csokkent, mig a befektetési vallalkozasok 6sszforgalma csak 2,2 szazalékkal mérsékl6dott. Ennek megfelel6en
a befektetési vallalkozasok teljes forgalmon beliili részardnya 2015-ben tovabb novekedett (a 2014. évi 9,2
szazalékrol 10,9 szazalékra).

A tékepiaci 6sszforgalom csdkkenését eltéré tényez6k okoztak a befektetési szolgdltatok két alszektora — hitelin-
tézetek valamint befektetése vallalkozasok — esetében. A hitelintézetek t6kepiaci 6sszforgalmanak csokkenését
az azonnali, szervezett t6zsdén kivili (OTC) forgalom csdkkenése indokolja. A 2015-6s 71,6 ezer millidrd forintos
azonnali OTC forgalom 48,4 szdzalékkal marad el a 2014-es forgalomtdl — a csokkenést a kéthetes MNB kotvény
2014 augusztusi kivezetése magyarazza. A befektetési vallalkozasoknal a t6zsdei azonnali és szarmaztatott
forgalom, illetve az azonnali OTC forgalom névekedése nem tudta ellensulyozni az OTC szdrmaztatott forga-
lom csokkenését, amelynek 2015-6s 20,5 ezer millidrd forintos értéke 10,9 szazalékkal alacsonyabb a 2014-es
forgalomnal. A csokkenés alapvetéen a hatdridés-, illetve a csereligyleteknél jelentkezett.

8 Aktiv igyfélnek az az tigyfél mindsil, akinek tgyfélszamlajan vagy értékpapirszamlajan egyenleg szerepel, vagy aki az elmdlt évben igénybe vett
barmilyen befektetési szolgaltatast.
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47. abra
Té6kepiaci forgalom alakuldsa
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2015-ben a szervezett piaci (t6zsdei) — prompt és szarmazékos egylittvéve— forgalom?® 18,2 szazalékkal no-
vekedett 2014-hez viszonyitva. A befektetési véllalkozdsok teljes t6zsdei forgalma 22,7 szazalékkal, mig a hi-
telintézetek teljes t6zsdei forgalma 11,9 szazalékkal haladta meg a 2014-es szintet. Bar a teljes — azonnali és
szarmaztatott — t6zsdei forgalom tovabbra sem meghatdrozé a teljes t6kepiaci forgalomban, azonban része-
sedése a 2014-es 2,9 szdzalékrol 2015-re 4,2 szazalékra novekedett annak kovetkeztében, hogy a teljes OTC
forgalom — mind az azonnali, mind a szdrmaztatott — csdkkent.

48. abra
Hitelintézetek negyedéves OTC allampapirforgalma
Mrd Ft Mrd Ft
45 Q00 q---oeeseeeeenne e 2900000005552503500909000500333EEI0I0I0IROEIEEIE0E - 45 000
36000 {--- e B e B o T e e - 36 000
27000 - DN N I IO AN RN R - L 27 000
18000 o - 18 000
9000 ‘+ 9000
0 : : —— : : —— —+0
> = J > = < > > 4
g 2 2 ¢ g ¢ ¥ 2 & ¥ 2 ¢
E = 5 2 5 9 B B 5 4 2 =
o o o o < < < < W W B W
- - - - I I - - - - - -
o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ [} o~ o~ o~ o~ [\ [\ o~ o~

=1 Hitelintézetek OTC &llampapir forgalma
— Atlag — 2 hetes MNB kotvény kivezetése el6tt
----- Atlag — 2 hetes MNB kotvény kivezetése utdn

Forrds: MNB

9 Szervezett piaci forgalom alatt a befektetési szolgéltatasi tevékenységet végzé intézmények MNB felé kiildott adatszolgaltatasa (35A tabla) sze-
rinti adatokat értjiik, melyekbe a BET-en kiviil beletartoznak az egyéb elismert t6zsdék (szabalyozott piacok), multilateralis kereskedési rendsze-

rek (MTF-ek), tovabba az Un. ajanlatparositd rendszerek (OTF).
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A befektetési vallalkozasok t6kepiaci forgalomban elért részaranya tovabb novekedett 2015-ben

2015-ben tovabb novekedett a befektetési vallalkozasok részesedése az azonnali t6zsdei forgalomban (2013-
ban 63,9 szazalék, 2014-ben 70,3 szazalék, 2015-ben 80,4 szazalék), ezzel parhuzamosan a hitelintézetek sulya
csokkent. 2014-hez hasonldéan 2015-ben is az elsé négy legnagyobb azonnali tézsdei forgalmat lebonyolité
intézmény a befektetési vallalkozdsok korébdl kerilt ki. Az azonnali t6zsdei forgalom koncentracidja 2014-hez
képest jelent6sen névekedett. Az elsé 6t legnagyobb forgalmat lebonyolitd befektetési szolgaltatd részesedése
a 2014-es 67 szazalékrdl 2015-re 80 szazalékra emelkedett (2013-ban 63 szazalék volt). A szarmazékos t6zsdei
forgalom esetében a befektetési vallalkozasok és hitelintézetek részesedése 2015-ben 2014-hez hasonldan
nagysagrendileg azonos volt (2014-ben 50,5 szazalék valamint 49,5 sz4zalék, 2015-ben 48,2 szazalék illetve
51,8 szazalék). A szarmazékos t6zsdei forgalom koncentracidja 2014-hez képest emelkedett, az elsé 6t legna-
gyobb forgalmat lebonyolité befektetési szolgaltatd részesedése a 2014-es 69 szazalékrol 2015-re 74 szazalékra
emelkedett (2013-ban 67 szazalék volt).

Az azonnali OTC forgalomban tovabbra is a hitelintézetek voltak a meghatarozok, azonban a befektetési vallal-
kozésok részesedése a 2014-es 4,5 szazalékrdl 2015-re gyakorlatilag megduplazddott (8,5 szazalék), amelyet
a hitelintézetek azonnali OTC forgalmanak csokkenése okozott (lasd a 2 hetes MNB kdtvény 2014. augusztusi
kivezetése). Ennek kovetkeztében az azonnali OTC forgalom strukturdja is megvéltozott. Az allampapirok sulya
a 2013-as és 2014-es 91-92 szazalékrol 2015-re 85 szazalékra csdkkent. Az azonnali OTC forgalom koncentracidja
2015-ben jelentGsen megugrott, amelyet a 2 hetes MNB kotvény kivezetése magyardz. Mig 2014-ben az elsé 5 piaci
szerepld lefedte az azonnali OTC forgalom 64,7 szazalékat, addig 2015-ben ez a mutato elérte a 73,7 szazalékot.
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Megbizdk szerinti bontasban vizsgalva, dsszességében erbteljesen csokkent mind a bizomanyosi (megbizas
alapjan teljesitett) forgalom (-20,1 szazalék), mind a sajat szdmlas forgalom (-18,6 szdzalék) 2015-ben. A sajat
szamlas forgalomban a legnagyobb részaranyt a hitelintézetek szarmaztatott forgalma képviselte (76 szézalék),
azonban a csokkenést alapvetden a hitelintézetek azonnali OTC forgalmanak alakuldsa okozta, amely 2014-hez
képest -51,2 szazalékkal esett (a kéthetes MNB kotvényt a hitelintézetek aktivan hasznaltak likviditaskezelésuk-
ben 2014 augusztusi kivezetéséig). A bizomanyosi forgalom csokkenését alapvetden a befektetési vallalkozasok
bizomanyosi szarmaztatott OTC forgalmanak 2015-0s csokkenése okozta (-10,9 szazalék), amelyet a t6zsdén
lebonyolitott azonnali (21,2 szdzalékos) és szdrmaztatott bizomdanyosi forgalom (25,7 szazalékos) névekedése,
nem volt képest ellensulyozni. A korabbi évekhez hasonléan 2015-ben is a bizomdanyosi forgalom alapvetéen
a befektetési vallalkozasokhoz kot6dott, mely 68 szazalékos részaranyt tett ki. A 2015-ben tapasztalt 6 szazalé-
kos részarany névekedést a befektetési vallalkozasok megnovekedett t6zsdei aktivitasa, illetve a hitelintézetek
azonnali OTC piaci aktivitdsanak mérséklédése okozta.

BANKSZEKTORON KiVULI PENZUGYI PIACOK KOCKAZATI JELENTESE o 2016



Az er6s0d6 tézsdei aktivitast alatamasztja az azonnali t6zsdei megbizasok szamanak névekedése,
mikozben az ligyféltranzakcidk szama osszességében tovabb csokkent

2015-ben folytatddott a tranzakcidék szamdanak csokkenése, a teljesiilt megbizasok szama a teljes t6kepiaci
szektorban 4,8 szadzalékkal csokkent a 2014-es 2,7 szazalékos mérsékl6dés utan. A csokkenést a hitelintézetek
lgyfél-tranzakcidszamanak 8,4 szazalékos csokkenése okozta, és ezt a befektetési vallalkozasok altal teljesitett
megbizdsok 2,2 szazalékos novekedése nem volt képes ellenstlyozni. A befektetési vallalkozasok dltal teljesitett
Ggyféltranzakcidk 2015-0s 2,2 szazalékos ndvekedését az azonnali t6zsdei tranzakcidk 28,3 szdzalékos noveke-
dése indokolja, mikézben a befektetési vallalkozasok altal teljesitett szarmaztatott t6zsdei Ugyféltranzakciok
12,9 szdzalékkal, az azonnali OTC tranzakcidk 14,5 szdzalékkal, a szarmaztatott OTC Ugyféltranzakciék szama
9,7 szazalékkal csokkent. A befektetési vdllalkozasok altal teljesitett Ggyfélmegbizdsok megoszlasat vizsgalva
tovabbra is az azonnali t6zsdei megbizasok allnak az elsé helyen (44 szazalék), amelyet a szarmaztatott OTC
Ggyletek (30 szazalék), és azonnali OTC ligyletek (22 szazalék) kbvetnek. A hitelintézetek altal teljesitett meg-
bizdsok szdmanak 2015-6s 8,4 szazalékos csokkenését alapvet6en az azonnali OTC piacon teljesllt megbizasok
szamanak 10,1 szazalékos csokkenéséhez kothetd, mivel ennek részaranya a teljes hitelintézeti tranzakcioszam-
bdl 91 szazalék volt 2015-ben, amely megfelel a korabbi évek 91-92 szazalékos részaranyanak.

Tovabb novekedett az ligyfélértékpapir allomany a befektetési vallalkozasoknal

2015-ben tovabb emelkedett a befektetési szolgaltatdok — hitelintézetek és befektetési vallalkozasok — altal
kezelt Ggyfélértékpapirok dllomanya piaci értéken, és az év végére elérte a 27 359 millidrd forintot, amely 1
521 milliard forinttal (5,9 szazalékkal) volt nagyobb a 2014 végi zardértéknél. A befektetési vallalkozasok altal
kezelt Ugyfélértékpapirok piaci allomanya 2015 végén 10,7 szazalékkal, mig a hitelintézetek 5,5 szazalékkal ha-
ladtak meg a 2014 negyedik negyedévi értéket. A befektetési vallalkozasok részesedése az ligyfélértékpapirok
allomanyabdl tovabb névekedett (8,2 szazalékkal) 2015-ben. A hdrom befektetési vallalkozast érinté 2015 els6
negyedévben feltart sulyos visszaélések nem rengették meg a szektorba vetett bizalmat, ahogy azt a folyama-
tosan novekvé Ggyfélértékpapir dllomany is alatdmasztja. A befektetési vallalkozasoknal [évé Ugyfélértékpapir
novekedése f6leg az allampapirok és befektetési jegyek nomindlis dllomanyanak emelkedéséhez kothetd.
A hitelintézeti Ggyfélértékpapirok esetében a ndvekedés a részvényallomanyok novekedéséhez kdthetd, amely

féleg piaci hatas, azaz a felértékel6dés eredménye.
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Novekvé ligyfélértékpapir szamlak, névekvd tartos befektetési szamlak

A befektetési szolgaltatok altal vezetett ligyfél-értékpapirszamlak szama a 2014-es 2,3 szazalékos emelkedés
utan 2015-ben 4,5 szazalékkal ndvekedett és elérte a 1927,8 ezer darabot. A hitelintézeteknél vezetett tgyfél-
értékpapirszamlak szama 5,6 szazalékkal 1612,8 ezer darabra emelkedett, mig a befektetési vallalkozasoknal
vezetett lgyfél-értékpapirszamldk szdma 0,8 szdzalékkal 315 ezer darabra mérsékl6dott. A befektetési vallalkoza-
soknadl tapasztalt csokkenést alapvet6en az okozta, hogy egyes nagy szolgaltatoknal az Uigyfeleket atvilagitottak
és a nem aktiv, hosszu ideje tranzakciét nem végzé lgyfelek szerz6déseit felbontottak. A tartds befektetési
szamlak (TBSZ) népszerlisége tovabbra is magas szinten maradt, bar a novekedés titeme mérséklédott. A be-
fektetési szolgdltatok altal kezelt 2015-6s 333 ezer darabos TBSZ zaré-allomany 42 ezerrel magasabb az egy
évvel kordbbi értéknél. A novekedés dinamikdjanak mérsékl6déséhez az is hozzajarult, hogy 2010-ben volt
lehet&ség el6szor TBSZ-t kotni, és azok az 6t éves futamidd utdn 2016-ban jartak le, és a lejartak kdzil nem
mindegyik keriilt megujitasra. A TBSZ-en nyilvantartott értékpapirdllomany névekedési Giteme szignifikdnsan
csokkent a 2014-es 39,9 szazalékrdl 10,3 szazalékra, ennek ellenére elérte az 1844 milliard forintot 2015 végén.
Az atlagos allomany a 2014 végi 5,7 millié forintrél 5,5 millié forintra mérséklédott. Ezzel szemben a nyugdij
el6takarékossagi szamlak (NYESZ) allomanya tovabb csékkent mind darabszamban, mind piaci értéken nézve
(éves szinten a csokkenés 7,4 szazalékot, illetve 2,3 szdzalékot tett ki). A csokkenést alapvetéen az magyarazza,
hogy a TBSZ addzasi szemponthdl versenyképesebb, mint a NYESZ. Mig a NYESZ esetében addmentesség csak
akkor érhetd el, ha a tulajdonos elérte a nyugdijkorhatart és a NYESZ szamla futamideje mdr elérte legalabb
a 10 addévet, addig a TBSZ esetében ez mar 6t év utan teljesul.
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5.2. SZABALYOZOTT PIAC, KERESKEDES UTANI INFRASTRUKTURAK

No6vekedett a Budapesti ErtéktSzsde (BET) forgalma

A BET-en az értékpapirok azonnali piaci forgalma 2015-ben 6sszességében 13,1 szazalékkal névekedett 2014-
hez viszonyitva, az atlagos teljesitett forgalom negyedéves szinten pedig 883 milliard forintot tett ki. Az elsé
negyedévben a forgalom 15 szdzalékkal csokkent, mig a masodik negyedévben 13, a harmadikban 2 és a ne-
gyedikben 40 szazalékkal emelkedett 2014 azonos id6szakdahoz viszonyitva. Az értékpapirok azonnali piacan
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a szekcidtagok kereskedési forgalmanak koncentracidja tovabb novekedett 2015-ben, ennek megfeleléen az
értékpapirok azonnali piacan aktiv TOP5 befektetési szolgdltatd részesedése a 2014-es 72 szazalékrdl 80 sza-
zalékra ugrott. A BET hataridds forgalma 2015-ben 7,4 szazalékkal volt magasabb 2014-hez képest. A BET
azonnali piacan belll a részvények napi atlagos forgalma 2015-ben 8,6 millidrd forint volt, amely magasabb
a 2014-es 7,8 milliard forintos napi atlagos forgalomnal, de alatta marad mind a 2013-as 9,8 milliard forintos,
mind a 2012-es 10,2 milliard forintos napi atlagos forgalomnak. A kibocsatdk szerinti megoszlasban a 2015-re
Osszesitett éves részvényforgalom alapjan a négy legnagyobb forgalmu részvény vonatkozdsaban nem volt
valtozas (OTP, MOL, Richter, MTelekom), azonban részesedésiik a teljes részvényforgalombdl a 2014-es 97,3
szazalékrél 98,4 szazalékra novekedett. 2015-ben 55,2 szazalékos részesedéssel tovabbra is az OTP volt a leg-
nagyobb forgalmu részvény, azonban a Richter és a MOL helyet cserélt, a MOL 19,3 szazalékos részesedéssel
feljott a masodik helyre minimalisan meghaladva a Richter 19,1 szazalékos részesedését (a 2014-es megoszIlas:
Richter 18,9 szazalék, MOL 13,1 szazalék). Az MTelekom részesedése a 2014-es 6,6 szazalékrol 4,8 szazalékra
csokkent. A BUX index 2015. december végi értéke 23921 pont volt, amely 43,8 szazalékkal magasabb a 2014.
december végi 16634-es zardértéknél.
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2015-ben a BET-en harom zartkor(i tékeemelés és négy kivezetés tortént

A 2015-6s négy kivezetés kozil ketté automatikus kivezetés/kiszoritas (TVK Nyrt., Danubius Nyrt.), és kett
felszamolds (Business Telecom Nyrt., Hun Mining Nyrt.) keretében valdsult meg. A TVK Nyrt. és a Danubius
Nyrt. részvényei kivezetésre keriltek tekintettel arra, hogy a tdrsasagok részvényeire tett sikeres 6nkéntes vé-
teli ajanlatok, valamint a kapcsolddé kiszoritasi eljarasok eredményeként az ajanlattevék véltak a tarsasagok
kizardlagos tulajdonosava.

Az MINB 2015-ben két jelent6sebb engedélyezési eljarast folytatott le t6zsdei engedélyezés targyaban, amelyek
a Waberer’s International Zrt. és a DUNA HOUSE HOLDING Ingatlanforgalmi, -Kezel6 és Szolgaltatd Zrt. torzs-
részvényeinek szabalyozott piacra torténd bevezetését érintették. Mindkét tarsasdg esetében a BET termék-
listara torténg felvétel megtortént, azonban a részvények kereskedésének megkezdésére nem keriilt még sor.

2015 végén az MNB tulajdonaba keriilt a BET tobbségi pakettje

A hazai részvénypiac az elmult években jelentés fejlédési hatranyba kerilt a régids versenytarsakhoz képest,
amely a BET-en jelenlévé t6keerds, magas kapitalizacidju vallalatok szamanak csdkkenésében, illetve a tézsde
forgalmanak folyamatos csokkenésében nyilvanult meg. A megfeleld kinalat hidnya és az alacsony likviditas
negativan hat az intézményi — kilfoldi és belfoldi — befektet6k aktivitdsara, tovabba nem jelent megfelel6
vonzer6t a hazai magasabb kockazatvallalasi hajlanddsdggal rendelkezd lakossagi befektet6k becsatorndzasara.
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Ennek kdvetkeztében fenndll a veszélye annak, hogy a hazai intézményi és lakossagi megtakaritasok egyre
inkdbb a kilféldi részvénypiacok felé terel6dnek. A negativ folyamatok megforditasa érdekében az MNB 2015
decemberében a BET-ben tdbbségi tulajdonossa valt, és igy az MNB, mint nem profitorientalt tulajdonos
szamara lehet6vé valt egy U], t6kepiac-fejlesztési vallalati stratégia kidolgozdsa és megvaldsitdsa, melynek
elemei mind a tézsdei termékek kinalati és keresleti oldalat érdemben erdsité 1épéseket tartalmaznak.

A kinalati oldalt erGsit6 stratégia |épések kozé tartozik tobbek kdzott az allami nagyvallalatok t6zsdei be-
vezetése, a t6zsdeképes, minGségi cégek szamanak novelése, a KKV-k t6zsdén keresztili finanszirozasanak
elGsegitése, nagy likvid részvények szamdanak novelése. A nagyvallalati részvények listazdsa mind a tékepiac,
a tézsde, mind a nagyvallalatok szamdra el6nyoket hordoz. A t6zsde — mint a pénzigyi kdzvetitérendszer egyik
eleme — szempontjabdl kifejezetten pozitiv a kapitalizacio, a forgalom, a likviditds novekedése, mivel igy sokkal
szélesebb befektetbi kdr szamara is vonzova valik, és igy a részvénypiac reputacioja megerdsddhet. A tékepiac
szempontjabdl pedig a tézsdei kibocsatasok szdmanak névekedése a pénziigyi kdzvetités hatékonysagat eme-
li, mivel lehetGséget biztosit a kibocsatdi struktira optimalizadlasara. Ugyanakkor a t6zsde altal megkovetelt
transzparencia kritériumok el@segitik a hatékony vallalati m(kodés keretrendszerének kialakuldsat. Finanszi-
rozasi szempontbdl is el6nyods a nagyvallalatok t6zsdére |épése, mivel igy csokken a banki finanszirozasra valo
rdutaltsag elGsegitve a finanszirozasi szerkezet — hitel vagy sajat t6ke — optimalizaldsat. Tekintettel arra, hogy
a magyarorszagi vallalatfinanszirozasban a hitelezés domindl, nemzetgazdasagi szempontbdl is el6nyds lehet
a nagyvallalatok t6zsdei forrasszerzése, mivel ez mérsékli a bankrendszer prociklikussagat. A KKV-k t6zsdei
bevezetése egy Uj, dinamikus véllalati szegmens megjelenéséhez vezet, amely tovabbi diverzifikalt, ugyanakkor
kockazatosabb befektetési lehetGségeket jelent a befektet6knek. A KKV-k szamara a t6zsdei jelenlét elényei
tobbek kozott a finanszirozasi szerkezet diverzifikdlasaban, a javuld hitelképességben nyilvanul meg.

A keresleti oldal élénkitését egyrészt a kibocsatdk és befektet6k szdmdra nyujtott szabdlyozdi, koltségoldali
0sztonz6k segitségével, masrészt a pénzligyi kultura fejlesztésével, harmadrészt a befektetdi bizalom erGsité-
sével lehet elérni. A kibocsatdk szamadra nyujtott 6sztonz6khoz a tézsdei bevezetési folyamatok ésszerdsitése,
a tézsdei jelenléthez kapcsoldodd kedvezmények nyljtasa, mig a befektet6k szamara nyudjtott 6sztonzékhoz
a hazai lakossagi és intézményi portfoliok t6zsdei részvényhanyadanak noévelése, a részvénykitettséghez kothet6
adminisztraciods és egyéb terhek enyhitése sorolhatd. A befektetdi bizalmat erdsit6 1épések koziil kiemelend6
a BET aktiv jelenléte nemzetkozi befekteték és pénzigyi kozvetiték korében kiilonos tekintettel arra, hogy
a t6zsdei forgalom jelent6s hanyadat kilfoldi intézményi befekteték generaljak.
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Tovabbi fejlesztések a KELER csoportban
A KELER 2015-ben elinditotta a LEI kddkiadds engedély megszerzési projektjét, amelynek varhatéan 2016

folyaman keril birtokdba. Az engedély megszerzésétél kezdve a magyar piaci szerepl6k szamdra biztositani
tudja a LEI kédok kiadasat, valamint megujitasat. Az Energiaszabdalyozdk Egylittm(ikédési Ugyndksége (ACER)
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2015. november 12-én jévahagyta a KELER Registered Reporting Mechanism (RRM) statuszat, igy a jelentésre
kotelezett tgyfelek megkezdhetik a csatlakozast a KELER REMIT™ jelentési rendszeréhez. A KELER szolgélta-
tasanak részeként a tézsdei és t6zsdén kivili Ggyletek jelentett adatai tarolasra keriilnek, visszakeresheték és
sziirhet8k akdr datum, akar partnerek, vagy tugyletek szerint. A 2016-os évben a KELER f6 feladata a CSDR*!-hoz
kapcsoldodé masodszintl jogszabalyok hatalybelépését kovetben az engedélykérelem benyujtasa, valamint az
Uj értéktari szamlavezetd rendszer (BaNCS) élesitése.

A KELER KSZF esetében az EMIR!? engedély megszerzését kbvetéen 2015-ben megtdrtént az éves atfogd vizs-
galat, melynek eredményérdl a KELER KSZF Kollégiuma is tajékoztatasra kerlt. Mint az European Commodity
Clearing AG kliringtagja Uj piacok véltak elérhet6évé a KELER KSZF és alkliringtagjai szamara is, azzal, hogy az EPEX
SPOT, valamint az APX Group és BELPEX aramt&zsdék megdllapoddst kotottek arrdl, hogy integralni kivanjak
piacaikat egy egységes kozép-nyugat-eurdpai piacca.

5.3. BEFEKTETESI VALLALKOZASOKAT ERINTO KOCKAZATOK
Mérséklédé partnerkockazatok a white-label konstrukcio esetében

A 2015. janudr 15-i svdjci frankkal kapcsolatos devizapiaci események rdvilagitottak a piaci szerepl6k altal
alkalmazott white-label szerz6dések kockazataira. Az online kereskedési platformok white-label konstrukcion
keresztil torténé mikodtetése olyan szolgdltatds, ahol a befektetési vallalkozas egy teljes korlien tdmogatott
terméket vasarol egy harmadik féltél, majd azt a sajat markaja és cégneve alatt értékesiti. Mig a befektetési
vallalkozds és az ligyfél viszonydban a szolgaltatasnyujtast a megbizds felvétele és tovabbitasa jelenti, addig
a befektetési vallalkozas és a tényleges szolgéltatast (a devizapiac elérését) nyljté harmadik fél kozott 1étrejott
szerz6dés nem csak a szoftver licencének megvasarlasara irdnyul, hanem értékpapir- és pénzszamla vezetésre
is. A white-label szerz6dések esetén az Gigyfelek pénzének és pozicidinak nyilvantartasa a befektetési vallalko-
zas nevére sz616 lUgyfélszamla alatt megnyitott alszamlakon torténik. Technikailag a harmadik fél szolgaltatd az
Ggyfelek pozicidit és fedezetét képes szegregaltan kimutatni, de nyitott pozicidk tekintetében azok fedezetbe
vonhato eszkozeit egylttesen kezeli. Ennek kovetkeztében a magyarorszagi befektetési vallalkozasoknak kozvet-
lentl, illetve az Ggyfeleik altal kotott ligyletek miatt kdzvetetten, jelentds hitel- és partnerkockazati kitettséguik
van a harmadik fél szolgaltatokkal, letétkezel6kkel szemben. 2015 folyamadn a konstrukcidban érintett Ggyfél-
szamlak egyenlege nagymértékben csdkkent a 2014 végi 18,5 millidrd forintrél 11,4 milliard forintra. 2015-ben
az MINB erdGsitette a felligyelési tevékenységét a white-label szolgdltatast nydjté ot befektetési vallalkozassal
kapcsolatban, amelynek keretében a partnerkockdazatra addiciondlis t6kekdvetelmény kerilt elGirdsra az téke-
megfelelés belsé értékelési folyamatanak éves felligyeleti fellilvizsgalata és értékelése soran.

A viszonylag kis ligyfélértékpapir allomannyal rendelkez6 befektetési vallalkozasok piaci részesedése
csokkent 2015-ben

A befektetési vallalkozasok altal kezelt ligyfélértékpapirok HHI szerint szamitott koncentracidja 2015-ben csok-
kent a 2014. év végi 35,5 szazalékrol 33,6 szazalékra. A harom legnagyobb piaci szerepld 2015 végén lefedte
a befektetési vallalkozasnal 1évé tgyfélértékpapir dllomany 85,5 szdzalékat, és gyakorlatilag azonos szinten
volt a 2014 végi 85,4 szazalékos értékkel, azaz az tUgyfélértékpapir allomdany koncentracidja tovabbra is igen
magasnak mondhatd. A harom legnagyobb tgyfélértékpapir dllomdannyal rendelkezd befektetési vallalkozas
Osszetétele nem valtozott 2014-hez képest. A viszonylag alacsony (100 millidrd forintnal kevesebb) tgyfélér-
tékpapir dllomannyal rendelkezé nem banki tulajdonosi hatter(i befektetési vallalkozasok piaci részesedése
csokkent, a 2015. decemberi 9,1 szazalék 2,4 szazalékponttal alacsonyabb a 2014-es értéknél. Ez aldtamasztja
azt a trendet, hogy a befektetési vallalkozdsokat érint6 visszaélések kovetkeztében az ligyfelek- és tigyfélal-
lomanyok 2015 madrciusa utan ataramlottak az lgyfelek altal kevésbé biztonsdgosnak gondolt befektetési
vallalkozdsoktdl az ligyfelek altal biztonsagosabbnak vélt befektetési szolgdltatdk irdnyaba.

10 REMIT: a nagykereskedelmi energiapiacok integritdsarol és atlathatdsagarol sz6l6 1227/2011/EU eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet

11 3z Eurdpai Unidn bellli értékpapir-kiegyenlités javitasardl és a kdzponti értéktarakrdl, valamint 98/26/EK és a 2014/65/EU irdnyelv, valamint
a 236/2012/EU rendelet modositasardl sz616 909/2014/EU parlamenti és tanacsi rendelet

12 3 tézsdén kiviili szédrmaztatott Ggyletekrél, a kdzponti szerz6dé felekrél és a kereskedési adattarakrél sz616 648/2012/EU parlamenti és tanacsi
rendelet
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Cs6kkend jovedelmezdség a kartalanitashoz kapcsolddé magasabb BEVA dijak és a szigorodé térvényi
szabalyozas miatt, ennek kovetkeztében konszolidaciés folyamat indult

A teljes befektetési vallalkozasi szektor — befektetési vallalkozdsok és befektetési vallalkozdsok fidktelepei
egylitt — nyeresége (addzott eredménye) gyakorlatilag azonos szinten maradt. Mig a 2014-es addzott eredmény
2,96 millidrd forint volt, addig 2015-re ez 3,05 millidrd forintra mdédosult®. Ennek megfeleléen a szektor jéve-
delmez6sége 2015-ben is 6sszességében azonos szinten maradt: a 2014-es 16,4 szazalékos sajat t6ke ardnyos
jovedelmezdségi mutatd (ROE) 16,6 szazalékra modosult. A teljes befektetési véllalkozasi szektor jovedelem
kezG piaci szerepl§ a teljes szektor addézott eredményének 142,2 szazalékat tette ki, addig ez az érték 2015-ben
112,6 szazalékra csokkent, mikozben az 6sszetétellikben és sorrendjiikben nem volt valtozds. Hasonld tendencia
figyelhet6 meg az els6 6t legnagyobb addzott eredménnyel rendelkezd piaci szerepld esetében is: 2014-ben
az addzott eredményiik a szektor teljes addzott eredményének 147,4 szazalékat tette ki, és ez 2015-re 117,3
szazalékra csokkent. A 2015-6s hatdsok — befektetési vallalkozasokat érint6 visszaélések hatdsa az tGgyfelekre,
szigorodd torvényi szabalyozds, a kartalanitashoz kapcsolddo tobbletterhek (lasd BEVA dijak) — miatt kon-
szolidacids folyamat indult el a szektorban, amelynek kovetkeztében 2015-ben a nyitd 21-r6l 18-ra csdkkent
a befektetési vallalkozasok szama, 2016-ban tovabbi egy (Reélszisztéma Ertékpapir-forgalmazé és Befektetd
Zrt.) megsziinteti tevékenységét és egy (Codex T6zsdeligynokség és Ertéktar Zrt.) csokkenti tevékenységi korét.
A 2015-ben befektetési véllalkozasként megsz(int hdrom tarsasag — Merlito Ertékpapir Zrt., Innovative Securities
Europe Zrt., Hungarograin T6zsdeligynoki Szolgdltatd Zrt. — a kis intézmények kozé tartozott, mivel 6k a meg-
felel6 lGgyfélszam és Ggyfélméret hidanyaban hosszabb tavon nehezen tudjak a pozitiv jovedelmezdséget elérni
a kdrtalanitassal kapcsolddéan megnovekedett tobbletterhek mellett.

54. abra
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T6kemegfelelési kockazat alapvetéen a kisebb intézményeknél jelentkezik

A befektetési vallalkozasok t6kehelyzete — sajat téke, valamint szavatold t6ke — 6sszességében nem valtozott
2015-ben: a befektetési vallalkozasi szektor 2015-6s atlagos 21,2 szazalékos t6kemegfelelési mutaté minimali-
san csokkent a 2014-es 21,7 szazalékos t6kemegfelelési mutatohoz képest. A rendelkezésre all6 szavatold téke
2015. december végén 6sszesen 14,3 milliard forint volt, amely a sziikséges t6ke-kovetelmény 6sszegének (4,9
millidrd forint) 288 szazalékat tette ki (2014-ben 277 szazalékon allt ez a mutato).

13 Az auditdlast kévetden mddosulhat.
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55. abra

Befektetési vallalkozasok t6kéje és t6kemegfelelési mutatdja

Forrds: MNB
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A 18 befektetési vallalkozas koziil 2015 végén kettd volt tékehianyos, mivel nem feleltek meg az indulétéke-
kovetelménynek: az egyik kozilik 2016-ban megsziinteti tevékenységét, mig a masik id6kdzben rendezte
t6kehelyzetét. A t6kemegfelelés szempontjabdl a szektort tovabbra is asszimetrikussag jellemzi: a hazai szék-
hellyel rendelkez6 17 befektetési vallalkozas kozil csak 7 volt olyan, ahol a kockazati kitettség alapjan szamolt
t6kekovetelménynek kellett megfelelni, mig a fennmaradd 10-nél a tékekdvetelményt a Bszt-ben meghatarozott

induldtGke-kovetelmény — mint magasabb korlat — képezi.

56. abra
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5.4. ALAPKEZELESI PIAC ES A BEFEKTETESI ALAPKEZELOKET ERINTO
KOCKAZATOK

Csokkené t6kebedaramlas mellett torténelmi csticson a befektetési alapok nettd eszkézértéke

2015-ben jelentésen megugrott a kezelt befektetési alapok szama, a 2015 végén kezelt 577 befektetési alap
— értékpapir- és ingatlanalap egyiitt — meg haladta a 2014-es 549-es darabszamot (2013-ban kilenccel nove-
kedett). A nbvekedés az értékpapiralapoknadl valésult meg, mikézben az ingatlanalapok szdma nem valtozott.
A befektetési alapkezel6k szdmdban nincs jelent8s véltozas, 2008 6ta 35 koril ingadozik. A befektetési ala-
pokban kezelt vagyon tovabb novekedett 2015-ben és az év végén elérte az 5777 millidrd forintos torténel-
mi csucsot, azonban a névekedés (iteme a korabbi évekhez képest jelentGsen mérsékl6dott (2013-ban 34,6
szazalék, 2014-ben 18,6 szazalék, 2015-ben 4,5 szazalék). A korabbi évekkel ellentétben a befektetési alapok
vagyonnovekedésének forrdsa sokkal kiegyensulyozottabba valt, mar nem elsésorban a netté t6kebearamlas
dominal, hanem a befektetéseken elért hozamnak is viszonylag jelentGsebb szerepe van. Mig a befektetési ala-
pok nettd eszkdzértékének 2013-as 1198 milliard forintos, illetve 2014-es 865 millidrd forintos novekedésébdl
a nettd t6kebearamlds 80,9 szazalékat, illetve 72,9 szazalékat tette ki, addig a 2015-6s 250,9 milliard forintos
vagyonnovekedésébdl a nettd tékebedramlds részesedése 57,8 szdzalékra csokkent. A nettd t6kebearamlds

viszonylag egyenletes volt az év folyaman.

57. abra
A befektetési alapkezel6k szama és az altaluk kezelt vagyon
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A befektetési alapok allomdanya er6sen koncentrdlt, mely 2015 folyaman enyhén csokkent. Az 6t legnagyobb
piaci szereplé 2015-ben lefedte a befektetési alapokban kezelt vagyon 70,2 szdzalékat, amely 1,3 szazalékponttal
alacsonyabb a 2014-es ardnynal. 2015-ben 32 alapkezel6 foglalkozott befektetési alapok kezelésével. Az egyéb
kezelt vagyon esetében is hasonld nagysagrendd a piaci koncentracio (2015-ben a TOP5 piaci szerepld lefedte
a teljes allomany 68,7 szazalékat), 6sszesen 18 alapkezels folytat ilyen tevékenységet.
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A csokken6 kamatkornyezet kovetkeztében tékekivonas jellemezte a kotvény jellegli befektetési alapokat

2015-ben jelent6sen lecsokkent a befektetési alapokba torténé nettd tékebedramlas. A befektetési alapokba
Osszesen 631 milliard forint nettd t6ke aramlott be 2014-ben, mely 145 milliard forintra mérséklédott 2015-ben.
A netto t6kebearamlds csokkenését alapvetGen a kotvény jellegl befektetési alapokat (likviditasi, pénzpiaci,
rovid kotvény, hosszu kotvény, szabad futamidejii kotvény) jellemz6 t6kedramlas iranyanak megforduldsa okozta.
Mikozben 2013-ban 660 milliard forintos, 2014-ben 204 millidrd forintos t6kebearamlas jellemezte a kotvény
jellegli befektetési alapokat!4, addig 2015-ben a trend megfordult és 6sszességében 126 millidrd forintot vontak
ki — a negativ nettd t6kebedramlast alapvet6en a csokkend kamat és hozamkoérnyezet indokolta.

58. abra
Kotvény jellegli befektetési alapok netté t6kebearamlasa és a kamatok alakulasa
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A vegyes alapok®® (kétvénytulsulyos vegyes alap, kiegyensulyozott vegyes alap, dinamikus vegyes alap) netté
t6kebedramldsat szintén csokkenés jellemezte. A 2014-es 232 millidrd forintos netté t6kebearamlas 2015-re
155 millidrd forintra mérséklédott. Az abszolit hozamu befektetési alapok?® irdnt kordbban megnyilvdnulé
nagy érdeklédés jelentésen mérsékl6dott, ennek megfelel6en a 2013-as 299 milliard forintos és a 2014-es
265 millidrd forintos pozitiv nettd tékebedramlas 2015-re 30 millidrd forintra zuhant. Ugyanakkor jelent&s t6-
kebearamlds volt megfigyelheté 2015-ben a kdzvetlen ingatlanokba fektet6 alapok esetében, mely a 2014-es
9 milliard forintrél 68 milliard forintra emelkedett. Ennek megfelel6en ezen alapok adllomanya a 2014 végi 526
milliard forintrél 2015 végére 620 milliard forintra novekedett. A t6kebedramlas eloszlasa nem volt egyenletes,
alapvet6en harom ingatlanalaphoz kapcsolddott. A kdzvetett ingatlanokba fektet6 alapok — év végi dllomanyuk
32 milliard forint volt — esetében 2015-ben lassuld Gtemben folytatédott a tGkekiaramlas.

142015 végén 2699 millidrd forintos nett6 eszkdzérték
152015 végén 704 milliard forintos nettd eszkozérték
162015 végén 846 milliard forintos nett6 eszkézérték
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59. dbra
Ingatlanalapok dllomanya és nett6 t6kebearamlasa
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Megjegyzés: az dbra mind a kézvetett, mind a kdzvetlen ingatlanokba fekteté alapok adatait tartalmazza
Forrds: MNB

Csokkend jovedelmezdség: az addézott eredmény névekedési liteme elmaradt a kezelt vagyon névekedési
litemétdl

A kezelt vagyon ndvekedése — a befektetési alapok 4,5 szazalékos és az egyéb kezelt vagyon'’ 3,9 szazalékos
bévilése — eredményeképpen a szektor addzott eredménye a 2014-es 20,7 milliard forintrél 3,7 szazalékkal
21,4 millidrd forintra'® névekedett. A szektor koncentracidja tovabbra is magas, azonban 2015-ben csokkent,
megtorve a kordbbi harom év névekedési trendjét. A hdrom legnagyobb addzott eredménnyel rendelkezé
alapkezel6 2015-ben a teljes szektor addzott eredményének 46,9 szazalékat adta, amely 4,2 szdzalékponttal
alacsonyabb a 2014-es értéknél. Az 6t legnagyobb addzott eredménnyel rendelkez6 piaci szereplé addzott
eredménye a teljes szektor addézott eredményének 67,2 szazalékat tette ki 2015-ben, amely 1,3 szazalékponttal
alacsonyabb a 2014-es eredménynél. 2014-hez hasonldéan 2015-ben sem volt valtozas az els6 6t legnagyobb
piaci szerepl6 Gsszetételében és sorrendjében. A veszteséges alapkezel6k szdma a 2014-es 6trél 2015-ben tizre
emelkedett, a teljes vesztességiik elérte az 511 millié forintot (2014-ben 113 millié forint veszteség). 2014-hez
képest a veszteség novekedésének jelentds része (68 szdzaléka) a Quaestor Befektetési Alapkezel6 Zrt.-hez
kothetd, amelynek befektetési alapjai a befektetési vallalkozast érint6 visszaélések miatt 2015 elején felfig-
gesztésre kerultek. A 2015-ben veszteséges tiz alapkezel6 kodziil harom mar 2014-ben is veszteséges volt, ezek
kozll egynek (Globeserv Befektetési Alapkezel6 Zrt.) 2016 elején az MNB részlegesen felfliggesztette az enge-
délyét. A tiz veszteséges alapkezeld kozil harom 2015-ben kezdte meg m(ikodését, igy a veszteséget a kezdeti
mUkodés magyarazza. A veszteséges alapkezel6k kozil mindegyik megfelelt a szavatolétGke-kovetelménynek
2015 végén. A veszteséges alapkezel6k altal kezelt teljes vagyon 2015 végén 59,8 millidrd forint volt, amely
a teljes kezelt dllomdny 0,7 szazalékat tette ki.

17 Nyugdijpénztari portfolidk, biztositdi portfolidk, egyéb portfolidk
18 A 2015-6s addzott eredmény még nem auditélt.
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60. abra
A befektetési alapkezel6k jovedelmezbsége
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Megjegyzés: 2015-re vonatkozéan még nem dll rendelkezésre jovdhagyott osztalék adat
Forrds: MNB

Kiemelked6en magas tékeellatottsag az alapkezel6knél

Az alapkezelési szektor kiemelked6en magas t6keellatottsaggal rendelkezik. 2015 végén a rendelkezésre allé
szavatolotSke (12,7 millidrd forint) a szavatolotSke-kdvetelmény 226 szazalékat tette ki szektorszinten. 2014-
ben 6sszesen 25,9 millidrd forint osztalék kerdilt kifizetésre szektorszinten, amely 12,6 millidrd forinttal nagyobb
a 2013-as osztalék-kifizetésnél. A 2014-es osztalék-kifizetési rata jelentGsen meghaladta az addzott eredményt
(125,3 szazalék), amelynek oka egyetlen intézményhez kothets jelentésebb t6kekivonas.

61. abra
A befektetési alapkezel6k kockazati térképe
Kockazat tipusa | Kockazat forrasa Kockazat Kockazati Kockazatot elGidéz6 okok részletezése
mingsitése | varakozas
Hitelkockazat Compliance A befektetési szolgdltatasokra is engedéllyel rendelkezd
‘ t alapkezel6k esetében kihivast jelent a MiFIDII/MIFIR, a zart
végl alapokkal rendelkezd alapkezel6k esetében a PRIPS

kozvetlenil hatélyos szabalyainak torténé megfelelés.

Piaci kockazat Alacsony kamatok, A piaci kockazat névekedése varhato, tekintettel arra,
kamatciklus alja . ' hogy a kamatciklus aljat kovet6 kamatemelések t6keki-
aramlashoz vezethetnek a kamatozd eszkdzokben fekte-

t6 alapokbol.
JovedelmezGség | Csokkend A novekvé verseny kovetkeztében csokkend, illetve a
alapkezelési dijak hazai piacnal alacsonyabb alapkezelési dijak jellemzik a
) globdlis alapkezel&i szektort, ami a hatdron atnyulé szol-

gdltatasok er6s6désével a hazai piacon is a dijak csokke-
nésének iranyaba hathat.

Tékemegfelelés | Csokkend Az alapkezelési szektort megfelelé tékeellatottsag jellem-
jovedelmezGség ‘ ' zi, azonban a csokkend jovedelmezdség egyes kis alap-
kezelGket negativan érinthet, mely noveli a kockazat
mértékét.
Magyardzat:
Kockdzat mértéke magas . jelentds . mérsékelt alacsony .
Kockdzat iranya névekvd t stagndlo - cs6kkend '
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5.5. KOCKAZATI TOKEALAP KEZELOK
A kockazati t6kealap szektor korabbi dinamikus novekedése véget ért

A 2015-6t megel6z6 3 év dinamikus novekedése az el6z6 év soran megszakadt, s6t minimalis visszaesés fi-
gyelhetd meg. Mig 2011 végén 15, 2012 végén 27, 2013 és 2014 végén 33 tdrsasdg rendelkezett kockazati
t6kealap-kezelési engedéllyel, ezzel szemben 2015-re 31 tarsasdg maradt a piacon. A kockdazati t6kealap-keze-
I6kkel ellentétben a t6kealapok szama nem valtozott (38 alap van a piacon). A megoszlast vizsgalva 1 kockazati
t6kealap-kezelének 4, egynek 3, haromnak két-két alapja van, 25 t6kealap-kezelS egy-egy alapot kezel, mig 1
t6kealap-kezel6nek nem volt még nyilvantartasba vett alapja. A 38 tGkealap a forrasokat tekintve a kdvetkezék
szerint oszlik meg: 8 alap a JEREMIE-I., 10 a JEREMIE-II., 8 a JEREMIE-III., 2 a JEREMIE-IV. forrdsait hasznositja, 1
a regionalis EU-s forrasok felhasznaldsat célozza, mig 9 az egyéb, un. vallalkozéi, dllami, vagy magan forrdsokat
hasznosité tékealapok szama.

A KKV szektor finanszirozasat szolgalo kockazati tékealapok kihelyezései béviiltek 2015-ben

A kockazati t6kealapokban a KKV szektor rendelkezésére all6 befizetett forrasok 6sszesen 144 milliard forintot
tettek ki 2015 végén, amely 17,2 szdzalékkal magasabb a 2014-es zaréértéknél. A rendelkezésre all6 144 milliard
forintbdl 2015 végéig befektetések és nyujtott kdlcsondk formajaban 104 millidrd forint kerilt kihelyezésre.
A novekedés alapvet6en a JEREMIE forrasokbdl torténd kihelyezésekhez kéthetd, mely 71 millidrd forint volt
2015-ben.

62. abra
A kockazati t6kealapok vagyona és t6kekihelyezései
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Forrds: MNB
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6. Piacfeliugyelet

A piacfelligyeleti tevékenység — az egyedi esetek kapcsdn a szankcionalasi lehet6ségek korlatozottsaga miatt
— leginkdbb az esetkorok kozérthet6 kommunikacidjaban, valamint a tudatos pénzigyi fogyasztéi magatartas
er@sitésében olt testet. Az MNB 2015-ben tudatosan erdsitette e teriiletek egylittes és folyamatos jelenlétét
a felUgyelési tevékenységében. Mindez kiemelt jelent6ségl, mert az egyedi esetekben lehetséges preventiv
Iépések eljarasi szinten korlatozottak, a piacfelligyeleti eljarasok utélag, a hatdsag tudomadsszerzését kdvetben
indulhatnak csak el —alapvet6en szankciondldsi célzattal —az MNB feladat- és hatdskorébe tartozé dgazati tor-
vényekben meghatarozott definicidszer(i magatartdsok feltardsa érdekében. Vagyis pusztan az eljardsok ered-
ményeként megjelenithetd korlatozott intézkedések és szankciok nem elegenddek az e korbe tartozoé jelenségek
csokkentésére, felszamolasara. Fontos eredmény, hogy tovabb er6sodott 2015-ben az érdemi egytttmiikodés,
kozos jogalkalmazasi szemlélet és gyakorlat a nyomozd hatdsdgokkal, Uigyészségekkel, illetve konkrét 1épések
torténtek a szakmai konzultacids, oktatasi szinten megjelené egyiittgondolkodas terén.

Az alacsony kamatkornyezet miatt a jogosulatlan forrasgydijtésre jellemz6 magas hozamigéretek
kiilonosen nagy vonzerdvel birnak

A felligyelt szektoron kivili és természetébdl fakadéan magasfoku latencidval bird engedélyhez és/vagy beje-
lentéshez kotott tevékenységek kapcsan a legnagyobb kockazatot jelents szegmens —a 2015-6s év tapasztalatai
alapjan —az engedély és mindennem( garanciarendszer hidnydban torténd pénzeszkézok befektetési célu, vagy
egyéb felhaszndlasra torténd gydjtése. Ezen tevékenységek — annak ellenére, hogy akar féldrajzilag, a felligyelt
szektorral vald kapcsolat vonatkozasaban, vagy éppen a kindlt termék, vagy befektetés konstrukcidja kapcsan
eltérd képet mutatnak —rendelkeznek legaldbb egy kozos jellemzével, mégpedig, hogy magas hozam igérettel
csabitjak a potencidlis befektetbket, kihaszndlva a jelenlegi alacsony kamatkornyezetet. Kihasznaljdk a poten-
cialis befektet6k hianyos ismereteit pénzigyi kozvetitd rendszer miikodésével kapcsolatban, gyakorta székhely,
elérhet6ség vagy barminemd leellendrizhet6 adat nélkili kapcsolatfelvételt alkalmaznak, megnehezitve, vagy
akar ellehetetlenitve a megcélzott Ggyfélkor altali ellenérzést. Gyakori tapasztalds az is, hogy maguk a befek-
tet6k nem érdeklédnek a felligyelt szektoron kiviili szegmensben mikodd személyekrdl, intézményekrdl sem
az MNB-nél, sem egyéb formaban, de nem ritka az sem, hogy tudataban vannak annak, hogy nem fellgyelt
szerepl6vel szerz6dnek, de ennek egyaltaldn nem, vagy nem megfelels jelentéséget tulajdonitanak.

A jogosulatlan forrasgytijtésre semmilyen befektet6-védelmi rendszer hatalya nem terjed ki

A jogosulatlan forrasgydijtési tevékenységek a garanciarendszer teljes hianya mellett m(ikodnek, igy rendkiviili
kockazatot jelent a befektetk szempontjabdl az, hogy nem terjed ki rdjuk semmilyen allami, vagy jogszabaly
rendelkezésén alapuld egyéb befektet6-védelmi rendszer. Valdszin(sithetd, hogy a befektet6k az altaluk ki-
[6nb6z6 jogcimeken atadott pénzosszegek egy részére, vagy egészére vonatkozo igényliket — figyelembe véve
e személyek és intézmények miikodési sajatossagait (nyilvantartdsok, kimutatasok hidanya, kozvetitérendszer
dokumentalatlan kapcsolati hdléja stb.) — nem tudjdk sikerrel érvényesiteni. A 2015-ben lefolytatott vizsga-
latok tapasztalatai alapjan is megdéllapithaté volt, hogy millids, gyakran millidrdos nagysagrend(i 6sszegeket
gy(jtenek Ossze a jogosulatlanul tevékenykeddk, de mivel a tevékenység végzésének idGtartama alatt jellemzé
a befektetett 6sszegek készpénzben torténd atadasa, az esetleges hozamok (kamatok) készpénzben torténdé
kifizetése, ezért az eljardsok jelentSs része a pontos befektetdi kort és a befektetett pénzeszkozok nagysagat
egzakt mddon kimutatni nem tudja, igy e szegmensben magas foku latencidval kell szamolnunk.

Még mindig népszerl a jogosulatlan tevékenység végz6i korében az in. MLM rendszer( konstrukciok alkalma-

zasa. Ezen elkovetési mad kiilonos kockazatokat hordoz a potencialis tigyfélkor kbzvetlen és gyors elérése miatt,
magdaban hordozva az orszagos terjesztés lehet6ségét kiilondsen akkor, ha mar mikédé MLM halézatokra éplil
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a jogosulatlan tevékenységgel kindlt termék értékesitési konstrukcidja. Tovabbi kockazatként jelentkezik, hogy
a valds tevékenység felderitése hatdsagi eszkozokkel idGigényes, hiszen a rendszer szereplGi nem dokumentalt
kapcsolati halot miikodtetve, direkt marketing eszkdzok alkalmazasaval épitik a befektet6i kort, a miikodtetett
konstrukcidk felszines, nagy tomegeket megcélzdé marketing anyagokban oltenek testet.

Tovabbra is jelentds a jogosulatlan online devizakereskedelem dltal képviselt kockazat

A 2015 évben beérkezb jelzések, illetve lefolytatott vizsgalatok alapjan megallapithatd, hogy nem csdkkent
latvanyosan a jogosulatlanul online devizakereskedési szolgdltatast nyujték (FOREX-kereskeddk), illetve e jo-
gosulatlan tevékenység nyljtasahoz kozvetit6ként csatlakozd személyek/intézmények térnyerése. Ezen tgyek
jellemzéje, hogy kozelebbrdl a potencidlis befektet6k altal nem beazonosithaté entitasként — leginkabb off-
shore hatteret vagy kapcsolati partnert és hosszabb id6tavra visszanyuld szakmai multat, novekedési poten-
cidlt megjeldlve — magyar nyelvl honlapokat m(ikodtetnek, kifejezetten magyar befektetdi kort megcélozva,
amely célcsoport megszoélitasa agressziv marketing tevékenység keretében torténik. A szolgaltatast végz6k és
kozvetit6k azt a hamis latszatot keltik a befektetékben, hogy e tevékenység végzése a kiilfoldi szolgaltato okan
az MINB feladat- és hataskorén kivil esik, hangsulyozva viszont a kilfoldi vélt vagy valds felligyeleti hatosag
engedélyeinek a meglétét, amely hamis biztonsagérzet kialakuldsahoz vezet és adott esetben jelentds anyagi
hatrannyal is jar.

Az engedély nélkiili kovetelésvasarlas kiemelt fogyasztévédelmi kockazatot jelent

Az MNB 2015. évben elrendelt rendkivili adatszolgdltatdsanak eredménye az engedély nélkili kovetelést
vasarlok kiszlirésére, valamint a hasonld témaju bejelentések azt jelzik, hogy szamos engedéllyel nem ren-
delkez6 kovetelésvasarlo tevékenykedik a pénzpiacon. A tevékenység kiemelten fogyasztévédelmi szempon-
tu kockdazatokat hordoz, mert a feligyelt intézmény hitel- és pénzkdlcsdon nyujtdsabol ered6 koveteléseinek
felligyelt szektorbdl valé kikeriilése — azaz engedéllyel nem rendelkez6 szerepl6 részére torténé atruhazasa
— nem csupan azt jelenti, hogy a kdvetelés addsa az Uj jogosultnak koteles teljesiteni, hanem azt is, hogy az Uj
jogosult, maga a jogosulatlan kovetelésvasarlo hatarozza meg a kdvetelés tovabbi sorsat, a kdveteléskezelés
folyamatait, a behajtas idejét és modjat. Mindez pedig nem professziondlis piaci szerepl6 esetében az addsra
nézve rendkiviil hatranyos helyzetet eredményezhet.
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Luxemburgi Zsigmond

(1387-1437)

A magyar kdzépkor leghosszabb ideig tronon Ul6 uralkoddjaként, német, cseh kirdlyként és német-romai csdszarként a kora-
beli Eurdpa legtekintélyesebb alakja volt.

Magyarorszdg szempontjabdl nézve félévszazados uralkoddsa két részre oszthatd. Az elsé korszak a tronutddlast kovetd
zavarok leklizdésének és a torok kérdés kiélez6désének id6szaka, mig az ezt kovetd csaknem négy évtized a stabilitas idésza-
kaként jellemezhetd.

Var- és birtokadomanyaival megvaltoztatta az uralkodd és a bardk kdzotti hatalmi viszonyokat, kényszeredetten elfogadta a
barai ligak tulsulyat. Addig a kirdlyi udvar volt a kultura centruma, ettél kezdve a f6uri udvarok hasonlé mértékben alakitottak
az orszag kulturajat és politikajat.

Az orszag vezetGit a Sarkany-rendbe tomoritette, és |ényegében rajuk hagyva az orszag kormanyzatat, leginkdbb nagyra toré
kilpolitikai terveivel foglalkozott. A magyarorszagi kormanyzas szilardsagat jol jellemzi az a tény, hogy a kiraly 6sszeurdpai
érdekek biztositasara iranyulo politikajanak intézése soran hosszu éveken keresztil volt tavol az orszdgtdl anélkiil, hogy ezzel
barmiféle belpolitikai zavart idézett volna el6.

Kora forduldépontot jelent Magyarorszag kilpolitikai helyzetében: az addigi regiondlis magyar nagyhatalom a torokok megje-
lenése altal a fenyegetettség allapotdba jutott, s a sikertelen hadjaratok utan vildgossa valt mindenki szdmara, hogy hazank
defenziv helyzetbe keriilt, ezért Zsigmond a déli végvari vonal kiépitésével megteremtette a térok elleni sikeres védekezés
lehet&ségét. Hosszu harcokat folytatott tovabbd a Velencei varoskoztarsasaggal Dalmacia birtokaért, a huszitak ellen pedig
a Csehorszag feletti uralomért.

Reformparti volt, s ez egy Ujfajta gondolkodasmadbal fakadt: az intézményekhez, a rendszerekhez hozza lehet nyulni, at lehet
azokat alakitani. A kiraly ennek szellemében Obudan egyetemet alapitott; biztositotta a magyar uralkoddk szamara a féke-
gyuri jogot; orszdgosan egységes suly-, hossz- és (irmértéket vezetett be; varosaink fejlédése uralkoddsa alatt nagy lendiletet
kapott; a jobbdgyok egészének szamdra megadta a szabad koltozés jogat. Birodalma kézpontjat Budan rendezte be, amelyet
sokak altal megcsodalt, eurdpai hirl rezidenciava fejlesztett.

Zsigmond a sz6 kozépkori értelmében nemzetek feletti keretekben gondolkodd politikus volt, aki képes volt a regionalis
érdekek talajardl folemelkedve — legf6képp az egyhazszakadds megsziintetése végett Gsszehivott konstanzi zsinaton — a
kereszténység egészének érdekeit figyelembe vevd térekvéseket érvényesiteni. Személyes tulajdonsagait mesterien tudta
kamatoztatni a diplomdciai Uigyekkel, stratégiai dontésekkel kapcsolatos targyaldsokon. Munkatarsait szerencsés kézzel valo-
gatta Ossze, uralmdnak kezdetén tapasztalhatd zavarokbdl levonta a megfelel6 tanulsdgokat, és a tovdbbiakban szildrdan
maga mogott tudhatta az orszag meghatarozo politikai erdit.

Uralkoddsanak utolsé évében parasztfelkelés tort ki Erdélyben. A jobbagysag elleni nemesi 6sszefogds létrehozta a magyarok,
a székelyek és a szdszok szovetségét, amely a késSbbi erdélyi politikai szervezet alapjaul szolgalt.

Mivel fid utéd nélkil hunyt el, utana pedig z(irzavaros id6szak kévetkezett, igy uralmanak emlékezete lassacskan elenyészett
a nemzeti tudatban, pedig nem csak magyar kiralyként alkotott maradandot, hanem tevékenysége — az integrald szerepet
betdlt6 csaszari eszményt kifogastalanul betdltve — vildgtorténelmi jelentdséglinek mindsithetd.
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