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A Magyar Nemzeti Bankról szóló 2013. évi CXXXIX. törvény szerint az MNB ellátja a pénzügyi közvetítőrendszer 
felügyeletét – többek között – a pénzügyi közvetítőrendszer zavartalan, átlátható és hatékony működésének 
biztosítása, a prudens működés elősegítése, a nemkívánatos üzleti és gazdasági kockázatok feltárása, a pénzügyi 
szolgáltatásokat igénybe vevők érdekeinek védelme és a pénzügyi közvetítőrendszerrel szembeni közbizalom 
erősítése céljából. Az MNB említett feladatának, valamint a törvény 135. § (2) bekezdésében támasztott elvá-
rásnak megfelelően készítette el a bankszektoron kívüli pénzügyi piacok kockázati jelentését, amely a biztosítók, 
a pénztárak, a közvetítők, a szövetkezeti hitelintézetek, a bankcsoporthoz nem tartozó pénzügyi vállalkozások 
és a tőkepiaci szereplők piacainak legfontosabb jellemzőit és kockázatait mutatja be, a 2015. április 30-a és 
2016. június 15-e közötti időszakot felölelve.

AjelentésazMNBPénzügyiszervezetekfelügyeletéértfelelősügyvezetőigazgatóság,aFogyasztóvédelemért
éspiacfelügyeletértfelelősügyvezetőigazgatóságszakterületeinek,valamintaMódszertaniigazgatóságköz-
reműködésévelkészült.

ApublikációtDr.WindischLászlóalelnökhagytajóvá.
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Vezetői összefoglaló

A magyar háztartások megtakarításai 2839 milliárd forinttal emelkedtek a tavalyi év során. A javuló munka-
piaci trendek és az alacsony inflációs és kamatkörnyezet az elsősorban megtakarítások kezelésével foglalkozó 
szektorok számára jelentette a növekedés lehetőségét.

Az életbiztosítási és önkéntes nyugdíjpénztári tartalékok 2014-et követően is a GDP növekedést (+2,9 %-ot) 
meghaladó mértékben (4,1%-al) bővültek, amelyhez hozzájárult a biztosítók és a pénztárak kedvező hozam-
teljesítménye, azonban az Európai Uniós átlaghoz képest még van tere a további növekedésnek. Az alacsony 
hozamkörnyezet ellenére a biztosítók és önkéntes nyugdíjpénztárak jelentős – a pénztárak tekintetében időben 
egyre hosszabb lejáratú – államkötvény portfólióval rendelkeznek. Ez tovább erősíti a szektorok államfinan-
szírozó szerepét. 

Az életbiztosítási piacon a folyamatos díjas szerződésszám tekintetében bár kisebb mértékben, mint korábban, 
de folytatódott a növekedés. Ennek a fő motorja változatlanul a nyugdíjbiztosítás volt, amely az új szerzések 
közel negyedét adta 2015-ben. A nyugdíjbiztosítások megmaradási aránya rendkívül jó, amely – kiegészülve 
az MNB etikus koncepciójának elemeivel – elősegíti, hogy a biztosítóknál közbizalmat élvező, stabil portfoliók 
épüljenek a következő évek során.  
A nem-életbiztosítási piacon szintén pozitív változásokat tapasztaltunk 2015 során, kiugró növekedés jellemezte 
a piacot a díjbevételek tekintetében. Ez utóbbit nagyban segítette a kötelező gépjármű-felelősségbiztosítások 
díjbevételének jelentős növekedése, amely részben a szerződésszám emelkedéséhez, részben pedig a díjak 
drágulásához volt köthető. Az ágazat kombinált mutatója (kár- és költséghányad összege) csökkent ugyan, de 
még mindig a kritikus, nyereségtermelő szint alatt van.
A biztosítók nyereségessége töretlen javulást mutat az elmúlt években, az átlagos adózás utáni tőkearányos 
eredmény (ROE) elérte a válság előtti szintet, a jövőbeni kilátások azonban negatívabbak, mivel az alacsony 
hozamkörnyezet lecsökkenti a pénzügyi eredményt, valamint egyes intézményeknél jobban rámutat az üzleti 
modell és mérethatékonysági problémákra.
A biztosítási szektorban a legfőbb kihívást az új S II rendszerhez történő alkalmazkodás jelenti. A vállalatirányítás 
területén az átállás már 2014-ben elkezdődött, amely felméréseink alapján megfelelően halad, ezért a jövő-
ben a kockázat csökkenésére számítunk. Ezzel ellentétesen a tőkemegfelelés területén az S II-es kockázatalapú 
szavatoló-tőke számítás és gazdasági értékelés megjelenésével jelentős volatilitás kerül a rendszerbe, és egyes 
intézményeknél tőkemegfelelési problémák léphetnek fel. Ezért tőkemegfelelés terén a kockázat növekedését 
várjuk.

Az önkéntes nyugdíjpénztári megtakarítással rendelkező tagok száma 2014-hez képest alacsonyabb, ugyan-
akkor a tagdíjat nem fizető tagok száma nem bővült tovább. Pozitív trendnek tekinthető, hogy a munkáltatói 
tagdíj-hozzájárulás visszaszorulása ellenére a teljes nyugdíjpénztári tagdíjbefizetés növekedett, amely részben 
elősegítette, hogy az önkéntes nyugdíjpénztári megtakarítások megközelítsék az 1200 milliárd forintot.
A munkáltatói háttértámogatás megszűnésével, valamint az új pénztártípus megjelenésével az egészségpénztá-
rak és az önsegélyező pénztárak esetében az egy főre jutó taglétszám koncentrációjának növekedése figyelhető 
meg. Jelentős vállalatirányítási kockázatokat tapasztalunk a pénztári szektorban, amelynek hátterében a tu-
lajdonosi kontroll és a belső védelmi vonalak hiányosságai húzódnak meg. A taglétszám csökkenés hátterében 
a tagszervezési nehézségek állnak és a munkáltatói elköteleződés növekedésére sem számítunk középtávon. 
Alacsony hozamkörnyezet miatt mind a pénzügyi eredmény, mind a nemfizetőktől való levonás veszélyben 
forog, ezáltal finanszírozhatóság kockázata nőhet. 

A szövetkezeti hitelintézeti szektorban a hatékonyság és versenyképesség erősítése érdekében jelentős fúzi-
ós hullám zajlik. Mindemellett a 2015-ös év legjelentősebb változása az FHB Jelzálogbank Nyrt. és az FHB 
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Kereskedelmi Bank Zrt. Integrációba való belépése volt, amely hozzájárulhat mind a földrajzi, mint az ügyfél 
diverzifikációhoz, és közvetlen megoldást jelenthet a forint lejárati összhang szabályozásáról rendelkező MNB 
rendelet követelményeinek teljesítésében. A szövetkezeti hitelintézetek, ha nem is a tervezett ütemben, de 
képesek voltak a hitelezési aktivitásuk növelésére 2015-ben.

A nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások tevékenységi körében megfigyelhető egyfajta súlypont 
eltolódás a lakossági hitelezés felől a lejárt követelésvásárlási tevékenység felé. A 2015. évet a nem bankcso-
porthoz tartozó pénzügyi vállalkozások 70 százaléka nyereséggel zárta, ugyanakkor ez az eredmény csak egy-
szeri hatásoknak köszönhető. Összességében továbbra is várható a szektor koncentrálódása, mely erősítheti 
a szektor stabilitását, hozzájárulhat egy egészségesebb pénzügyi intézményrendszer létrejöttéhez.

2015 év végén az MNB tulajdonába került a BÉT többségi pakettje, ezáltal lehetővé vált egy új, tőkepiac-fejlesz-
tési vállalati stratégia megalkotása, melynek keretében a tőzsde keresleti és kínálati oldalát érdemben élénkítő 
lépések megvalósítására kerül sor. 
A 2015 elején feltárt befektetési vállalkozásokat érintő visszaélések nem ingatták meg a befektetési szolgál-
tatókba vetett általános bizalmat: a befektetési vállalkozásoknál elhelyezett ügyfél-értékpapírok állománya 
10,7 százalékkal, míg a hitelintézeteknél elhelyezett ügyfélértékpapírok állománya 5,5 százalékkal növekedett 
2015-ben. Azonban a befektetési vállalkozásokat érintő visszaélések kártalanításához kapcsolódó magasabb 
BEVA díjak és a szigorodó törvényi szabályozás miatt csökken a befektetési vállalkozások jövedelmezősége. 
Ennek következtében konszolidációs folyamat indult el a szektorban, amelynek során 2015 végére a befektetési 
vállalkozások száma hárommal 18-ra csökkent és 2016-ban további egy szünteti meg a tevékenységét. 
A befektetési alapokban kezelt vagyon tovább növekedett 2015-ben és az év végén elérte az 5777 milliárd 
forintos történelmi csúcsot, azonban a növekedés üteme jelentősen mérséklődött. Az alacsony hozamkörnye-
zet nem hagyta érintetlenül a kötvényjellegű befektetési alapok piacát sem: 2015-ben tőkekivonás jellemezte 
a kötvényjellegű befektetési alapokat, szemben a korábbi évekre jellemző erőteljes tőkebeáramlással.
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1. A pénzügyi piac alappillére:  
a háztartási megtakarítások alakulása

AzEurópaiUniónbelülaháztartások2014-igfelhalmozottpénzügyieszközeinekGDP-hezviszonyítottaránya
jelentősszóródástmutatazegyesországokközött(Románia50,3százalék;Hollandia311,7százalék).Ma-
gyarországonezazarány102,7százalékvolt,vagyisaháztartásokáltalképzettmegtakarítások2014-benmár
meghaladtákaGDPszintjét(33ezermilliárdforint).Hazánkbanamegtakarításokszintjeavisegrádinégyek
átlagátfelülmúlja,azonbanelmaradazEU-28ésClubmedországokátlagától.Azegyesországokeszközössze-
tétel-arányainakkorrelációitvizsgálvaaztlátjuk,hogyamagyarháztartásokmegtakarításiszerkezeteleginkább
Litvániával,Észtországgal,Finnországgal,BulgáriávalésOlaszországgalmutathasonlóságot.

Amagyarháztartásokmegtakarításainakátrendeződése2008ótafolyamatosanzajlik.Arészvényekésabe-
fektetésijegyekrészarányaévekótafolyamatosannövekszik(2014-benelérteaGDP46,9százalékát),ezzel
párhuzamosancsökkenőtrendetmutataGDP-arányoskészpénzésbankbetétarány.Aválságéveibentapasztalt
közel40százalékoskészpénzésbankbetétarány2014végére34,7százalékracsökkent.(Magyarországnálkisebb
GDP-hezviszonyítottbankbetétéskészpénzmegtakarítássalcsakLitvánia,ÉsztországésRomániarendelkeztek.)
Ebbennagyszerepelehetettaválságotkövetőenaglobálistőkepiacihangulatjavuláskövetkeztébenfelfutó
befektetésijegyekirántikeresletnek,valamintannak,hogya2012-benkezdődöttjegybankikamatcsökkentési
cikluskövetkeztébenabankbetétekkamatamérséklődött,amelyreválaszulaháztartásokazaddigfelhalmozott
pénzügyieszközeiketiselkezdtékesetenkéntmagasabbhozamotnyújtóállampapírokbafektetni.

Akötvényekrészaránya(10százalék)jelentősenemelkedettazéveksorán.2007ótatöbbmintduplájáranőtt
aháztartásokmérlegébentalálhatókötvényekállományánakGDP-hezviszonyítottaránya,amelyállomány
szinte kizárólag államkötvényt és kamatozó kincstárjegyeket jelent. A részvények és befektetési jegyek

1. ábra
Háztartások megtakarításának összetétele (GDP százalékában) Európában 2014-ben
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megtakarításokonbelüliarányaabetétekvisszaszorulásávalpárhuzamosanfokozatosanemelkedett2008óta.
AbiztosításiésnyugdíjpénztárimegtakarításoktekintetébenazonbanjelentőslemaradásavanMagyarországnak:
csakLitvániában,RomániábantartanakaháztartásokGDP-arányosankevesebbfelhalmozotteszköztezekben
atermékekben.Avizsgált28országbanaháztartásokbiztosításokbanésnyugdíjpénztárakbanfelhalmozott
megtakarításaiakötvényekutánamásodiklegkisebbrésztképviselikazösszeseszközönbelül.

Amagyarháztartásokmegtakarításai40százalékkalemelkedtekazelmúlt5évben.Ehhezlegnagyobbmér-
tékbenarészvényekésrészesedésekbővülésejárulthozzá,amely55százalékkalnőttebbenazidőszakban.
Nagyobbdinamikávalemelkedettahitelviszonytmegtestesítőértékpapírok1állománya(124százalékkal),amely
azonbantovábbraiskishányaddalbír.Akétkategóriaeszközeipiaciértékenszerepelnek,amelymiattezen
megtakarításoknövekedésétazárfolyamváltozások is támogathatták (aBUX indexavizsgált időszakalatt
10százalékotemelkedett).Kisebbemelkedéstörténtakészpénzésbetétek,illetveabiztosítástechnikaiés
önkéntesnyugdíjpénztárifedezetitartalékokesetében(17,illetve14százalék).Utóbbiakfőkénthosszútávú
megtakarítások,amelyekgyarapodásadöntőenrendszeres,dekisösszegűbefizetésekenkeresztültörténik,
ésemiattkevésbérugalmasanreagálnakazélénkülőgazdaságifolyamatokra.

1  Idetartozikkülönösen:akötvény,akincstárjegy,aletétijegy,apénztárjegy,acélrészjegy,atakaréklevél,ajelzáloglevél,ahajóraklevél,aköz-
raktárjegy,azárujegy,azálogjegy,akárpótlásijegy,ahatározottidejűbefektetésialapáltalkibocsátottbefektetésijegy.

2. ábra
A háztartási megtakarítások összetételének alakulása
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2.  Biztosítók, pénztárak, közvetítők

Amagyarbiztosításiszektoragazdaságtöbbirészéhezhasonlóanfejlődött2015-ben.Ahazai32biztosítótársa-
ságközül10életbiztosító,12nem-életbiztosítóés10kompozitvállalat.Azéletbiztosításiüzletágban2,2millió
darabszerződésmellettabruttódíjbevétel442,5milliárdforintvolt,amiazaktuálisárakonszámoltbruttó
hazaitermék(GDP)1,3százaléka.Anem-életbiztosításiüzletágban10,1milliódarabszerződéssel408,9milli-
árdforintdíjbevételtértekel,amelyaGDP1,2százalékáttetteki.Aszektorkötelezettségeitfedezőtartalékok
hasonlóanmagasvolumenűek:nem-életágon334milliárdforint,mígéletágon1838milliárdforint.Utóbbi
magábafoglaljaahosszútávúmegtakarításiszerepetbetöltőportfóliókatis.Ahazaibiztosítókösszesen44,2
milliárdforintadózotteredménytértekel247milliárdforintsajáttőkemellett,mígaszektorszintűtőkefeltöl-
töttség191százalékvolt2015negyediknegyedévében.

Apénztáriszektorban44önkéntesnyugdíjpénztár,26egészségpénztárés10önsegélyezőpénztárműködik.
Azönkéntespénztáriszektorvagyonaéstaglétszáma2015-benistovábbnőtt,ígyazévvégénazönkéntes
pénztárakösszesen2263415darabegyéniszámlátkezeltek,afedezetitartalékértékepedig1204,7milliárd
forintvolt.Szektorszintenataglétszámnövekedésazegészségpénztárakhozköthető,mígafedezetitartalék
növekedésedöntőrészbenanyugdíjpénztárivagyonnövekedésénektudhatóbe.Azönkéntesnyugdíjpénztá-
rak2015-benszektorszintenafedezetitartalékonátlagosan4,41százalékoshozamotértekel,ígyafedezeti
tartalékállományaelérteaz1147,6milliárdforintot,amelyaGDP3,4százalékáttetteki.Apénztárakerős
gazdaságfinanszírozószerepettöltenekbe,vagyonukatdöntőrészéttovábbraismagyarállampapírbantartják.
Azegészségpénztárakesetébenaszigorodóbefektetésielőírásokmiattajelenlegi66százalékosállampapír
állományajövőbentovábbnövekedhet.

Abiztosításipiacjelentősértékesítésicsatornájátalkotjákafüggetlenbiztosításközvetítőalkuszokésatöbbes
ügynökök.2015évvégén388közvetítőiengedéllyelrendelkezőalkuszés60többesügynökértékesítette
abiztosítóktermékeit14304természetesszemélyközreműködésével.Életbiztosításokesetébena2014-ben
közvetített46,9milliárdforintállománydíjateljespiac10,3százalékátfedtele,anem-életbiztosításokértéke-
sítéseennélnagyobbarányúvolt,22,9százalékotjelentetta86,3milliárdforintnyiévesállománydíj.

2.1. BizToSíTáSBAN éS PéNzTárBAN ElHElyEzETT HázTArTáSi 
mEGTAkAríTáSok

A GDP növekedésénél is gyorsabban emelkedő biztosítási és pénztári tartalékok

Abiztosításiésnyugdíjpénztárimegtakarításokpiacirészarányátazadottországegyfőrejutóbruttónemzeti
össztermékéhezviszonyítottarányaivalösszevetve,érdekeskapcsolatrajzolódikki.Azttapasztaltuk,hogyavi-
segrádinégyekközülMagyarországonalegalacsonyabbezamutató.Asokaságbanszereplőországokközülpedig
kiugróanmagas,212százalékosegyfőrejutóGDP-hezviszonyítottmegtakarításiszinttelrendelkezikHollandia2. 
Ateljessokaságraillesztettexponenciálistrendalapjánviszontarrakövetkeztethetünk,hogyazegyfőrejutó
GDPalakulásaésaGDP-hezviszonyítottbiztosításiésnyugdíjpénztárimegtakarításiarányközöttpozitív,köze-
pesenerőskapcsolatállfenn.Magyarországon-egyközéptávonvárhatóanfennmaradó3százalékosreálGDP-
növekedéstfeltételezve–abiztosításokbanésönkéntesnyugdíjpénztárakbanfelhalmozódóvagyonnövekedési
ütememeghaladhatjaaGDP-jétakövetkezőévekben.Ebbenegyrésztszerepetjátszhataháztartásokszámára
rendelkezésreállójövedelemnövekedése(„jövedelemhatás”),másrésztazábránbemutatottösszefüggésből
adódóanajövedelemegyrenagyobbrészecsapódhatkiahosszútávúmegtakarításokban(„összetételhatás”).

2Atrendtőlvalónagymértékűeltéréstanyugdíj-,illetvetársadalombiztosításirendszerhelyisajátosságaiisokozzák.
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Válságállónak bizonyultak a hosszú távú megtakarítások

Ahosszútávúmegtakarításokpiaca(életbiztosításokésönkéntesnyugdíjpénztáritermékek)atartalékokmár
meglévőnagyságaéshozamtermelőképességeilletveazelőírtdíjakcsekélyrugalmasságamiattegyfajtate-
hetetlenséggelbír.Ezpraktikusanaztjelenti,hogyatartalékoknagyságacsakkismértékbenreagálahirtelen
bekövetkezőpiaci,környezetivagyszabályozásisokkokbóladódóváltozásokra.Azéletbiztosításiésönkéntes
nyugdíjpénztárfedezetitartalékokvolumene2007-ről2008-rajelentősencsökkent,amelyetrészbenagazda-
ságiválságkövetkeztébenvisszaesőrészvénypiacokokozhatták,míg2011-benavégtörlesztésfejtettkinega-
tívhatástatartalékokszintjére.Összességébenazonban2008-2013közöttaztlátjuk,hogyátlagosanévi2,7
százalékkalnövekedtekatartalékok,mígazutóbbikétévbenegydinamikusabb,átlagosanévi6,9százalékos
bővülésttapasztaltunk.Azéletbiztosításitartalékokjelentősrészét(2015.évvégén35százalék)kitevőma-
tematikaitartalékokalakulását2007-tőlenyhecsökkenőtrendjellemzi,melynekeredményeképpenértékük
628,6milliárdforintramérséklődött2015évvégére.Ezzelszembenaunit-linkedtermékektartalékakomoly
növekedéstmutat:a2006évvégénjegyzett537,6milliárdforintról1151,4milliárdforintranőttszektorszinten.

3. ábra
A háztartások életbiztosításból és nyugdíjpénztárból származó megtakarítása 2014-ben a GDP-hez viszonyítva
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Forrás: Eurostat

4. ábra
életbiztosítási és önkéntes nyugdíjpénztár fedezeti tartalék
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Továbbra is erős államfinanszírozó szerepben a biztosítók és a pénztárak

Azutóbbiévekbenkedvezőenalakultahozamteljesítmény,2015-benabiztosítókátlagosan3,2százalékosho-
zamottudtakelérniazunit-linkedtermékeken,mígateljeséletágban4százalékot.Atartalékokmögöttibefek-
tetetteszközökdöntőennemváltoztakazelmúltegyévben,aunit-linkedtartalékokmögöttjórésztbefektetési
jegyekállnak,mígamatematikaitartalékokmögöttdöntőenállampapírok.Azéletbiztosításikötelezettségek
alapvetőenhosszúlejáratúak,ígyamögöttesportfólióátlagosfutamidejétisehhezigazítjákazintézmények.
Erreacélraleginkábbhosszúlejáratúállampapírokatvásárolnak,amelyekközvetlenülazéletbiztosításitartalé-
kok35százalékátadták2015.évvégén,mígközvetve(abefektetésijegyekmögöttiállománytisszétválasztva)
közel66százalékát.Abiztosítókrészvényekkelszembeniközvetettkitettsége2015.évvégén21százalékvolt.Az
egyébkötvénytípusúbefektetésekbenjelentőssúlytképviselnekavállalatikötvények.Errevonatkozóadataink
szerintaszektorlegnagyobbrészbenunit-linkedtartalékokmögéhelyezielezeketakötvényeket.

ASzolvencia II irányelv(S II)hatálybalépésévelabefektetésekterénabiztosítókszabadabbanműködhet-
nek,minteddig.Arezsimhatályaalátartozóbiztosítókesetébenmegszűntekabefektetésilimitek,amivel
megnyíltalehetőségegykockázatosabbésezáltalvárhatóanmagasabbhozamotbiztosítóeszközportfólió
irányába.Ugyanakkorabefektetésikockázatvállalástkorlátozzaaprudensszemélyelve,amelykimondja,hogy
abiztosítóknakmegfelelőminőségűeszközöketkelltartaniaaportfólióban.továbbifékezőerőtjelentatúl-
zottkockázatvállalássalszembenazatényis,hogyabiztosítószámáramindenfelvállaltkockázatmegjelenik
aszavatolótőke-szükségletében,azazegyesetlegesenkockázatosabbeszközportfóliónöveliatőkeigényt.

Azönkéntesnyugdíjpénztárakösszesen1162,4milliárdforintotkitevőfedezetitartalékukjelentősrészétto-
vábbraismagyarállampapírbantartják.Korábbanamagyarállampapírokarányaajelenleginélisnagyobbrészt
képviselt,azonbanajogszabályilehetőségekmegnyílásávaltöbbpénztárisválaszthatóportfóliósrendszert
vezetettbe.Ezzeltöbbésjobbandiverzifikáltportfóliótalakítottakki,amelynekkövetkeztébenarészvény
ésabefektetésijegyekarányaszektorszintennövekedettanyugdíjpénztáriportfólióban.Abefektetésije-
gyek2007-benmégazönkéntesnyugdíjpénztáriportfólióalig12százalékáttettékki,2015végéreazonban
mártöbbmint24százalékosaránytképviseltek.Ahazaiéskülföldiközvetlenrészvénybefektetésekaránya5
százalék,mígugyanezközvetettmódon(abefektetésijegyekmögöttirészvénykitettségetismegbecsülve)8
százalék.Apénztárakakülföldirészvénypiacokatkisebbrészbenegyedirészvénybefektetéseken,nagyobb
részbenEtF-eken(ExchangetradedFundokon)ésbefektetésialapokonkeresztülérikel.Anyugdíjpénztári
tartalékokbefektetéséttekintveazegyeseszközkategóriák,ígyahazaiállampapírállományarányasemvál-
tozottlényegesen2015-ben,amelyeszközosztályközvetlenülapénztáribefektetések60százalékáttesziki.
Megjegyezzük,hogypénztáriportfóliókbanmeglévőhazaibefektetésialapokisjelentősmértékűállampapír

5. ábra
életbiztosítási tartalékok fedezetének összetétele
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Megjegyzés: A befektetési jegyeket az MNB számára rendelkezésre álló adatok alapján egy becsléssel felbontottuk a fent ábrázolt négy kategóri-
ára. A kötvények (egyéb) kategóriába soroltuk a vállaltok által kibocsátott kötvényeket illetve a jelzálogleveleket.
Forrás: MNB
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állományttartanak,amiapénztárakállampapírbefektetéseitközvetvenöveli,ígyösszességébenapénztári
portfólió64százalékáttesziki.

Aváltozóhozamkörnyezethatássalvananyugdíjpénztárakbefektetésimagatartására,amialejárattalrendelkező
eszközökfutamidejénekváltozásábanjelenikmeg.Alejárattalrendelkezőeszközök–amelyekanyugdíjpénz-
tárakesetébendöntőenállampapírok–lejáratiszerkezetébeneltolódásfigyelhetőmegazelmúltkétévben.
Arövid(évenbelüli)lejáratúeszközökarányaaszektorszintűteljesportfóliónbelülcsökkent,a4-5évenbelüli,
deméginkábba6-10évenbelülilejáratúeszközökarányanövekedetta2014-2015közöttiidőszakban.

6. ábra
Önkéntes nyugdíjpénztári fedezeti tartalékok befektetési összetétel
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Megjegyzés: A befektetési jegyeket az MNB számára rendelkezésre álló adatok alapján egy becsléssel felbontottuk a fent ábrázolt négy kategóri-
ára. Az egyéb kategóriában kerültek feltüntetésre: bankszámla, készpénz, bankbetét, ingatlan
Forrás: MNB

7. ábra
készpénz és lejárattal rendelkező eszközök az önkéntes nyugdíjpénztári portfóliókban
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2.2. BizToSíTáSi PiAc HElyzETElEmzéSE

Alacsony koncentráció az élet-, magasabb, de csökkenő a nem-életbiztosítási piacon

Azegyespiacokdinamikusnövekedésévelpárhuzamosanalegnagyobbbiztosítókdíjbevételalaponszámolt
piacirészesedésecsökkent.AzéletbiztosításokesetébenatOP5piacirészesedése58százalékra,míganem-
életbiztosításokesetében72százalékramérséklődött.AbszolútértelembenatOP5biztosítódíjbevételenem-
életágon2015-benelértea2002-esteljespiacméretet,viszonta„közepes”méretűbiztosítókistudtáknö-
velnipiacirészesedésüket,ígyösszességébenhatékonyabb,alacsonyabbkoncentrációjúnem-életpiactudott
kialakulni.Előretekintve,azéletágikoncentrációbanstagnálás,mígnem-életágontovábbicsökkenésvárható,
összhangbanaHHIértékektrendjeivel.

AzegyeságakkoncentrációjánakváltozásátjólmutatjaaHHI.Azéletbiztosításipiaconazindex2013-igcsök-
kent,2007-benpedigelérteazalacsonykoncentrációnakszámító10százalékosértéket.Ezzelpárhuzamosan
atOP5biztosítónettómegszolgáltdíjbólvalórészesedéseismérséklődött.2012utánazonbanazötlegnagyobb
biztosítópiacierejeújraemelkednikezdett,amely2015-beninkábbstagnálástmutatott.Ennekegyiklehetsé-
gesoka,hogyapiacméretdinamikusnövekedésévelhosszútávonmegvalósulakoncentrációcsökkenéseés
améretgazdaságosságiproblémákisrészbenfeloldásrakerülnek.

Anem-életbiztosításipiaconazéletbiztosításipiaccalanalógfolyamatokatfigyelhetünkmeg.2010-tőlkezdveaz
ötlegnagyobbszereplőrészesedésecsökkent,amelybenközrejátszottakötelezőgépjármű-felelősségbiztosítás
(kgfb)onlinefelületekenvalóértékesítése,illetveennekfelfutása,valamintazátkötésikampányállományki-
egyenlítőmechanizmusa.Akgfbátkötésikampányjelentőségénekvisszaesésévelakoncentrációcsökkenése
megállhat,mivelegymérséklődőárversenybenújramegnövekedheta„brand”jelentősége.

8. ábra
Piacvezető élet- és nem-életbiztosítók piaci részesedésének változása díjbevétel szerint
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Folytatódó növekedés a folyamatos díjas életbiztosítási piacon

Afolyamatosdíjaséletbiztosításiállományatavalyiévvégéhezképestaligészrevehetően(1százaléknálkisebb
mértékben)növekedett,2013ótagyakorlatilagstagnál.Azújonnankötöttszerződésekdarabszámaazelmúlt
kétévbenlassú,deegyenletesütembencsökkent(2014és2015évvégén:-1,2százalék).Afolyamatosdíjas
szerződésekdarabszámánakgyarapodását2015-benakadályoztaazévesbázison5százalékkalnagyobbállo-
mányvesztés,amely2012-2014közöttkevéssééreztettehatását.

Arendszeresdíjashagyományosállományfogyásatovábbfolytatódik,amelyetaszaporulatelmúltkétévben
tapasztaltcsökkenése(-6százalék)ésazévesbázisonmegnövekedettállományvesztésokoz.(Amegnövekedett
állományvesztésatavalyiévhezképestelsősorbanhalálozás(+15százalék)miattkövetkezettbe,növekedett
avisszavásárlás(+3százalék)is,ugyanakkoralejáratmiattmegszűnőszerződésekszámaatavalyiévvégéhez
képest10százalékkalkevesebb.)

Ahagyományosrendszeresdíjasállományfogyásátaunit-linkedszerződésekdarabszámánaknövekedéseel-
lensúlyozta.Aunit-linkedállományévekótastabilnakmondható,azelmúltkétévbentapasztalhatóegyenletes,
közel6százalékosgyarapodástabefektetésiegységhezkötöttnyugdíjbiztosításoknépszerűségeokozta.Aválság
éveibenjellemzőmagasvisszavásárlásihányadaunit-linkedbiztosításokesetébencsökkenőtendenciaszerint
alakultazelmúltháromévben.Aunit-linkedállomány2015.évvégéremegközelítettea800ezerdarabot.

Apiaconláthatópozitívfolyamatokteretengednekaszabályozásnakarra,hogyakorábbiévekszolgáltatási
palettájábanmegjelentesetlegestermékhibákvisszaszorításaérdekébenhatásoslépésekettegyen.AzMNB
etikuséletbiztosításikoncepciójánakcéljait(szigorítottbefektetésiszabályok,költségtranszparencia,szoro-
sabbköltségkontroll)megvalósítóelemek2016-tólfokozatosanlépnekéletbe.Akoncepciósegítiahosszú
távúmegbízhatóságelőtérbekerülésénkeresztül,hogyabiztosítóknálközbizalmatélvező,stabilportfóliók
épüljenekfelakövetkezőéveksorán.

Aszektorszintűrendszeresdíjaséletbiztosításokbólszármazóbruttódíjelőírás(bruttódíj)továbbnövekedett,
atavalyiévbentapasztalt3százalékosemelkedésfolytatódott,azonbanmégmindigcsaka2010-esdíjszintet
érteel.Ahagyományosrendszeresdíjasbiztosításokbólszármazódíjévesbázisonnemváltozott,aunit-linked
biztosításokéazállománynövekedésévelösszhangbanalakult.Ateljesrendszeresdíjasállomány44százalékát

9. ábra
HHi a biztosítók megszolgált díja alapján és a ToP5 biztosító részesedése
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kitevőunit-linkedállománybólazévesdíjközel60százalékaszármazik.Azegyunit-linkedszerződésrejutó
állománydíjtovábbraisstabil(236ezerforint),ahagyományosszerződésekesetében2015-benfolyamatosan
növekedett116ezerforintra.

Afolyamatosdíjbevételalapjánpiacvezető(5százalékfelettipiacirészesedésselrendelkező)hétbiztosító
tekintetébenjelentősváltozásnemtapasztalható.

Nyugdíjbiztosítás változatlanul a növekedés motorja 

Anyugdíjbiztosításazelmúltkétévbenazéletbiztosításiághúzótermékévévált,melyneksikeréhezhozzájárult
amagánszemélyekáltal,azújonnankötöttnyugdíjbiztosításiszerződésekre2014.január1.ótaigénybevehető
évesadókedvezmény(azadóévbenbefizetettösszeg20százaléka,maximum130ezerforint).Ajogszabályvál-
tozásraazMNBproaktívmódon2014májusábankiadottnyugdíjbiztosításiajánlássalválaszoltannakérdeké-
ben,hogyazadózásiösztönzőkkeltámogatott,kialakulónyugdíjbiztosításipiacazMNBáltaljógyakorlatnak
tartottstruktúraszerintépüljönfel.AzMNBelvárása,hogyanyugdíjbiztosításitermékeklegyenekegyszerű
szerkezetűek,átláthatóak,azügyféligényeihezigazodóak,értékállóak,illetveazadókedvezményténylegesen
azügyfélnyugdíjcélúmegtakarításátgyarapítsa.Azajánláselvárjatovábbáazügyfelekalaposésszakszerű
tájékoztatását,illetveaszerződésekhosszútávúfennmaradásátelősegítőösztönzésirendszerkialakítását.Az
ajánláshatásáraszámosterméketmódosítottakésvezettekkiapiacról.A2014.évelejeótakialakulónyug-
díjbiztosításipiacdinamikusanbővült.

Nyugdíjbiztosításiszerződés2015.évvégéntovábbrais17biztosítónálvoltköthető,apiackoncentrációja
a2014.évhezképestcsökkent,gyakorlatilagmegegyezikavegyesésunit-linkedéletbiztosításipiackoncentrá-
ciójával,apiacközel75százalékátugyanazahétpiaciszereplőbirtokolja.Anyugdíjbiztosításiállomány2015.
évvégéreközel137ezernyugdíjbiztosításiszerződésbőlállt,amelynek70százalékaunit-linkedtípusú.A97
ezerunit-linkedtípusúnyugdíjbiztosításbólmindössze4ezeregyszeridíjas.Hagyományosnyugdíjbiztosítási
terméketcsakhatintézményértékesít,egyszeridíjasváltozatbantovábbrasemelérhető.Azélőnyugdíjbiz-
tosításokközel97százalékarendszeresdíjfizetésű.A2015-ösévfolyamán76ezretmeghaladóújszerződést
kötöttek(közel4százalékkalhaladjamega2014-esszaporulatot,amelyetfőlega2015.I.negyedéviújszerzé-
sekokoznak),amelynek67százalékarendszeresdíjasunit-linkednyugdíjbiztosítás.Azegészévesszaporulat
közelharmadaazutolsónegyedévbenkeletkezett,aIv.negyedévbenazadókedvezményszezonálishatása
érvényesül,különösenazegyszeridíjasunit-linkedbiztosításokesetében.

10. ábra
Folyamatos díjas szerződések díjbevétele, darabszáma és darabszámának alakulása éves összehasonlításban
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Anyugdíjbiztosításokrajutóbruttódíjazállománygyarapodásávalösszhangbanalakult,2015-benközel31
milliárdforintottettki,amelybőlmindössze2milliárdforintszármazikegyszeridíjas(unit-linked)nyugdíjbiz-
tosításból,7,1milliárdforintpedig(rendszeresdíjas)hagyományosbiztosításból.2015-benazújonnankötött
rendszeresdíjasnyugdíjbiztosításokdarabszámaközelnegyedéttettékkianemnyugdíjtípusúfolyamatosdíjas
újszerzésnek,nyugdíjbiztosításipiacstabilizálódásávalazegyesnegyedévekbentapasztaltarányvolatilitása
csökken.2015.évvégénegyújonnankötöttnyugdíjbiztosításiszerződésrejutóállománydíj208ezerforintvolt,
amelyazintézményekközött155–305ezerforintközöttszóródik.Anemnyugdíjtípusúszerződésekesetén
ugyanez146ezerforint,amelyanyugdíjbiztosításokraeseténamagasabbmegtakarításihajlandóságrautal.
Ebbenközrejátszhatazis,hogyanyugdíjbiztosításitermékekszerződőinekátlagoséletkora45év,akikmár
agazdaságilagaktívkorosztály,illetveakiknekmagasajövedelme.

2015.évvégéiganyugdíjbiztosításokmindössze1,5százalékautánteljesítettekszolgáltatástabiztosítók,
amelynekközel87százalékavisszavásárlásmiattmegszűnőszerződésekmiattmerültfel.Anyugdíjbiztosítá-
sokesetébenatörlésihajlandóságalacsonyabbanemnyugdíjbiztosításiállományéhozképest,mivelabban
azesetben,haaszerződésnemnyugdíjbiztosításiszolgáltatásmiattszűnikmeg,akkorazigénybevettösszes
adókedvezménytazadóhatóságrészére20százalékkalnöveltenkellvisszafizetni.Azeddigitapasztalatokalapján
tehátfeltételezhető,hogyanyugdíjbiztosításokesetébenatartásiidőlényegesenkedvezőbbenalakulhataz
életbiztosításokátlagos,6,4évestartásiidejénél.Azakár10évfelettitartásabiztosítókeredményességétis
kedvezőenbefolyásolná,mégazetikuskoncepciómiattcsökkenőteljesköltségmutatókmellettis.

A csökkenő kamatkörnyezet felhajtó hatása mérséklődött az egyszeri díjas piacon 

Azegyszeridíjaséletbiztosításiállomány2012.évvégeótalassulóütemben,defolyamatosancsökken:2015.év
végéreaszerződésekdarabszáma480ezeraláesett.Amérséklődőállományvesztés(évesbázison-16százalék)
nemtudtaellensúlyozniazalacsonyszaporulatot.Azegyszeridíjasszerződésekcsökkenéseahagyományos
életbiztosításokfogyásamiattkövetkezettbe,a2015-benújonnankötöttéletbiztosításokdarabszámánakéves
bázisonvett25százalékoscsökkenésekimagasló.Azegyszeridíjasunit-linkedállományra2012-2014között
jellemzőlassúfogyás2015.évvégéremegállt,aszerződésekdarabszámaérdembennemváltozottatavalyi
évvégéhezképest.

2015-benaszektorszintűegyszeriéseseti(közel166milliárdforintnyi)díj2014-hezképest12százalékkalmér-
séklődött:a2012-2014-bentapasztaltdíjbevételnövekedés2015-benmegtorpant,a2009-esdíjszintközelébe
esettvissza.Acsökkenéstatavalyiévhezviszonyítottalacsonyabbhagyományosszerződésekutánbefolyó
egyszeriéseseti,valamintaunit-linkedegyszeridíjokozta.Aunit-linkedéletbiztosításokbólszármazóegyszeri

11. ábra
Folyamatos díjas nyugdíjbiztosítások aránya az új szerzésben és azok átlagdíja
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ésesetidíjakarányaatavalyiévhezképest70százalékranőttaszektorszintűesetiésegyszeridíjbevételhez
viszonyítva.Aunit-linkedszerződésekutánévesbázisonközel17százalékkaltöbbesetidíjérkezettbe,amely
szektorszintenneméreztetihatását.Amegnövekedettunit-linkedesetidíjtöbbkisebbpiaciszereplőnélje-
lentkezik,ugyanakkorahagyományosegyszeridíjaséletbiztosításokeseténnagyobbakoncentráció.Ahagyo-
mányosesetidíj2015-benbekövetkezettváltozásáért94százalékbanegyetlenintézményfelel,aszektorszintű
hagyományosegyszeridíjtöbbmint76százalékaisennélazintézménynélkeletkezik.

Azegyszeriésazesetidíjbevételszerintazéletbiztosításipiackoncentrációjamegnőttatavalyiévvégéhez
képest,apiacvezetőbiztosítórészesedése30százalékfölénőttatavalyi26százalékhozképest.Az5százalék
vagyannálnagyobbpiacirészesedésselrendelkezőintézményekszáma4-recsökkent,5százalékközelében
hárombiztosítóvan,asorrendtekintetébenátrendeződéskövetkezettbe.

kiugró növekedés a nem-életbiztosítási piacon

Anem-életágidíjbevételekalapvetőeneltérőenalakultakajárműbiztosítások(kötelezőgépjármű-felelősségbiz-
tosítás,casco),illetveavagyonbiztosításokáltaldominálttöbbiágazatesetében.Anemjárműbiztosításokéves
bruttódíjelőírásaátlagosanévi3,5százalékkalemelkedettazelmúlt9évsorán.Anövekedésegyenletességét
mutatja,hogyadíjbevételalineáristrendtőlegyszersemtértel3százaléknálnagyobbmértékben.Anem
járműbiztosításidíjbevétel40-45százalékátadólakosságivagyonbiztosítások(96százalékbanlakásbiztosítások)
egyrecsökkenőnövekedésenagyrésztazindexálásoknakköszönhető,ígyazazinflációmérséklődésénekter-
mészetesvelejárója.Avállalativagyonbiztosításokstagnálása2015-benisfolytatódott.Minddíjbevételében,
minddarabszámábana2006.éviszintenáll.

A2014.március15-énhatálybalépettPolgáritörvénykönyv(Ptk.)módosításakövetkeztébenjogszabályivál-
tozásoktörténtekavezetőiésvállalatifelelősségbiztosításokterületén,azonbanennekpozitívhatásamég
nemmutatkozikmegazértékesítettvolumenben.Azegyébfelelősségbiztosítások12százalékosdíjemelke-
déseugyankimagasló,deezadinamika2010ótatöretlen,nemaPtk.változásáhozkötődik.Avártáttörés
azegészségbiztosításokterületéniselmaradt:továbbraisadíjbevételkishányadaszármaziketermékekből.

Aszemélyisérülésesbalesetekszáma,illetveasérültekszáma2006és2012közöttjelentősen,évi5,2százalé-
kos,illetve6,5százalékmértékbencsökkent.Akgfbkárgyakoriságmégennélisjelentősebben,átlagosanévi
8,7százalékkalcsökkentebbenazidőszakban.Eztakockázatcsökkenésitrendetlekövettékabiztosítók,mely

12. ábra
Egyszeri és eseti díjas szerződések díjbevétele
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alapvetőenjárulthozzáakgfbdíjakátlagosanévi7,9százalékoscsökkenéséhez.2013-2014-benezakocká-
zatcsökkenésitrendmegfordult,és2015-reugyanezekamutatókmáréviátlagos2,53százalékoskockázatnö-
vekedéstmutatnak.Másfelőlnézveakgfbüzletágkárhányadaolyanveszélyesenmagasértékreemelkedett,
amiindokolttáésszükségessétetteanagyobbintenzitásúdíjemelést.Abruttódíjak2015.évi20,2százalékos
növekedéséhezjelentősmértékbenhozzájárultazállománydarabszámának7,4százalékosfellendülése.

Acascoágazatbanhasonlóokokmiatthasonlójelenségzajlottle.Azágazatdíjbevétele2006-banvoltalegna-
gyobb,és2013-igfokozatosan,átlagosanévi7,1százalékkalcsökkent,ittazonbanelmaradtakgfb-nélmegfi-
gyelt2015.évinagyfellendülés.Aszerényebb,7,7százalékosnövekedésmögöttazáll,hogyegyrésztkisebb
voltazállománybővülésmértéke(3,3százalék),másrésztazun.fullcascorovásáraegyrenépszerűbbekacsak
lopásravagycsaktöréskárrakötöttrész-cascobiztosítások,harmadrésztacascoágazatkárhányadanemin-
dokoltrendkívülidíjemelést.

2.3. BizToSíTáSi PiAc kockázATAi

A kgfb kárhányada és kombinált mutatója csökkent, de még mindig kritikus

Azegyszerződésrejutódíjakockázatokenyhülését(ld.korábban)ismeghaladómértékben,átlagosanévi10,5
százalékkalcsökkent2007és2013között.ígyadíjakolyanalacsonyszintresüllyedtek,hogyösszpiaciszinten
máratartalékokonelérthozammalegyüttsemfedeztékakárokatésaköltségeket.Ahozamokfokozatos
csökkenése,illetveazegyszerződésrejutókárokemelkedésetovábbsúlyosbítottaahelyzetet,akorrekció
elkerülhetetlennévált.2015-reazegyszerződésrejutóbruttómegszolgáltdíj12,4százalékkal,21738forintra
nőtt.Ezzelszembenazegyszerződésrejutókárbecsléseinkszerintcsak5,9százalékkalnőtt,amiből1,9száza-
lékotteszkiagépjárműállományátrendezésébőladódókockázatnövekedésmiattiváltozás.Akorrekciómásik,
jóvalkisebbsúlyúlehetősége,aköltségekcsökkentéserészbenvalósultmeg.Aszerzési(5,1százalékos)ésaz
igazgatásiköltségek(4,3százalékos)növekedésemeghaladtaazállománybővülésvolumenét(3,4százalék),így
azegyszerződésrejutóköltségminimálisannőtt(1,3százalékkal).viszontaköltségekemelkedéseelmaradt
adíjnövekedésintenzitásától,amiaköltséghányadcsökkenéséteredményezte(32százalékról28,8százalékra3).

3Azeredménykimutatáslogikájátkövetveaköltségekközülakárrendezésiköltségakárokközött,abefektetésiköltségahozamokközöttkerült
elszámolásra.

13. ábra
A nem-életbiztosítási díjbevétel megoszlása ágazatonként
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2015-reabevételiéskiadásioldallényegébenegyensúlybakerült,deanyereségesműködéshez(különösfigye-
lemmelahozamokvárhatócsökkenésére,illetveakárokvárhatónövekedésére)továbbidíjemelkedésvárható.

Haösszehasonlítjukahazaikombináltmutatótakülföldiországokkombináltmutatójával,látható,hogyama-
gyarértékalegmagasabbakközötttalálható.Ezakorábbiévekbentapasztaltdíjcsökkenéskövetkezménye,
melynekeredményeképpenamagyarkgfbdíjaknemzetköziösszehasonlításbanalacsonynakszámítanak.Azon
21európaiországadataitfigyelembevéve,aholaszükségesadatokrendelkezésreállnakahazaikárhányad
egykicsivelátlagalattvan,mígaköltséghányadazátlagfelett.Ennekelsődlegesokaazalacsonydíjszintben
keresendő.

14. ábra
A kgfb kombinált mutató alakulása

0 

25 

50 

75 

100 

125 

0 

10 000 

20 000 

30 000 

40 000 

50 000 

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Ezer Ft %

Egy szerződésre jutó költség
Átlagos bruttó kár
Átlagos bruttó megszolgált díj

Egy szerződésre jutó hozam
Kombinált mutató (jobb skála)
Kárhányad (jobb skála)

Forrás: MNB

15. ábra
A hazai kgfb kombinált mutató nemzetközi összehasonlításban 2014-ben
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Megjegyzés: Csehország bruttó működési költség adata nem állt rendelkezésre, emiatt a visegrádi négyek átlaga ennek hiányában került kiszá-
mításra. 
Forrás: EIOPA
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2007utánazegyszerződésrejutókorrigáltkárfelhasználás4esnikezdett,amelyetaszerződésenkéntiátlagos
állománydíjiskövetett,azonbannagyságrendilegkétévkéséssel.Ennekoka,hogyabiztosítókagépjármű-
felelősségbiztosításravonatkozódíjaikatleginkábbazelmúltmásfélévkártörténetealapjánkalkulálják.A26.
ábránnyilakkaljelöltükazokatapontokat,aholadíjkalkulációstehetetlenségszignifikánsanislátszik.2012-ben
adíjakavizsgáltidőszakegyiklegalacsonyabbértékéresüllyedtek,aholisadíjakaddigilegnagyobbhányadát,
86százalékátkellettabiztosítóknakakárokraéskárrendezésrefordítania.Ezamutató2015évvégére–töb-
bekközöttazMNBdíjemelésekszükségességérevonatkozóhatározottkommunikációjánakköszönhetően–
mérséklődött.Ezutóbbitöbbekközöttazértiskívánatos,miveladíjaktovábbiemelkedésével(párhuzamosan
akockázatoknövekedésével)azágazatműködéseisstabilizálódhat.Akövetkezőévekbenígyadíjaknagyobb
mértékűemelkedését tartjukvalószínűnek,annakérdekében,hogyakárhányad tartósan80százalékalá 
csökkenjen.

4Korrigáltkárfelhasználás:valamennyikártartalékfigyelembevételével,korrigálvaafüggőkár-tartalékprudenciaszintjénekváltozásával.

16. ábra
kgfb átlagos díj késleltetett alakulása
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Forrás: MNB

ArománSocietateaComercialadeAsigurare-ReasigurareAstraS.A.biztosító2010-benfióktelepetalapítottMagyar-
országon(Astrafióktelep).AzEurópaiUnióbanaletelepedésszabadságalehetővéteszi,hogyegybiztosító–ahogy
atöbbipénzügyiintézmény-másiktagállamban,fióktelepformábanisműködjönaszolgáltatásokszabadáramlásának
elvealapján.Afelügyeletikompetenciákszempontjábólazonbanaleányvállalatformájábantörténőtevékenységvég-
zés és a fióktelepi működés felügyelése között jelentős különbség van. Míg egy leányvállalat esetében a teljes
prudenciálisésfogyasztóvédelmifelügyelésisaszékhelyország(„home”)felügyeletihatóságáhoztartozik,afióktele-
pekesetébenmegoszlanakafelügyelésikompetenciák.Aprudenciálisfelügyelés,tehátpl.abiztosítópénzügyihely-
zeténekmonitoringja és az esetleges intézkedési jogosultságok továbbra is „home” hatáskörmaradnak, a fogadó
(„host”)tagállamkompetenciájábakizárólagazadottországpiacánvalóműködésfogyasztóvédelmiaspektusainak,az
ún. közjó felügyelése tartozik.A felügyelési kompetenciákuniós szintűmeghatározásaösszhangbanáll azzal, hogy
afióktelepjogistátuszáttekintvetovábbraisazanyavállalatrészekéntfunkcionál.

Arománanyacég2014-bennapvilágrakerültpénzügyinehézségeimiattarománfelügyelet(ASF)abiztosítómegren-
dülttőke-éstartalékhelyzeténekhelyreállításátcélzóintézkedésekethozott,amelyek–következőenafentiszabályo-
zásielvekből–döntőhatássalvoltakamagyar fióktelepműködésére is.tekintettelarra,hogyazadottesetbenaz

1. keretes írás
Az „ASTrA ügy”
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MNBmint„host”felügyeletihatóságnemrendelkezettprudenciálisfelügyeletiintézkedésijogkörökkel,ezértaromán
felügyelethezfordult,ésszorosegyüttműködéstalakítottkiazAStRAbiztosítóválsághelyzeténekkezelésetekinteté-
benfigyelemmelarra,hogyamagyarpiaconműködőfióktelepjelentős,csaknem200.000fősbiztosítottiállománnyal
rendelkezett.AzAStRApénzügyihelyreállításánaksikertelenségemiattazASF2015.augusztus31-énvisszavontaaz
AStRAtevékenységiengedélyét,éskezdeményezteazilletékesbíróságnálafelszámoláseljárásmegindítását,amelyet
arománbíróság2015.december3-ánelrendeltés ideiglenesbíróságifelszámolótrendeltki. Arománfellebbviteli
bíróság2016.április28-ánjogerősenelrendelteazAstraBiztosítófelszámolását.

AfelügyeletiegyüttműködéskeretébenazMNBmindvégignagyprioritássalkezelteamagyarfogyasztókérdekeit,és
mindenlépéstmegtettamagyarbiztosításipiacvédelmeésazesetlegesturbulenciákelkerüléseérdekében:

•Honlapján közleményekben tájékoztatta a magyar ügyfeleket az AStRA ügy legfrissebb fejleményeiről, felhívta
afigyelmetateendőkre,kárbejelentésihelyekre,határidőkre.

•Aközleményeketangolnyelvűhonlapjánisközzétette,amelyeketazérintetttársfelügyeletekisnyomonkövettek.

•Felvetteakapcsolatotésfolyamatosanegyeztetettaszlovákésnémetfelügyelettel,aholazAStRAszinténrendel-
kezettfiókteleppel.

•AzASF-nélszorgalmazta,hogyminélhamarabbkészüljenekelafizetésiigényekromángaranciaalaphoz(FGA)törté-
nő benyújtására alkalmasmagyar nyelvű nyomtatványok. A nyomtatványok az ügyfelek számáramár elérhetők
magyarnyelvenisaromángaranciaalaphonlapján.

•AzASF-felegyüttműködésimegállapodást(MoU)kötöttahatáronátnyúlótevékenységekfelügyelésénekerősítésé-
re.

Mivelnemállnak rendelkezésreuniós szintű szabályokahatáronátnyúló szolgáltatásokesetébenabiztosítói csőd
eseténalkalmazandógaranciarendszerekműködésérevonatkozóan, továbbáazAStRAelhúzódóválsághelyzetének
kezelésecéljábólazMNBlépésekettett,hogyamagyarügyfelekkártérítésenehúzódjoneltartósan:

•FolyamatosanegyeztetettaMagyarBiztosítókSzövetségével (MABISz),és szorgalmaztaa romángaranciaalappal
történőmegállapodásmielőbbimegkötését.Akötelezőgépjárműfelelősség-biztosításikárkifizetésekmegosztásáról
szólómegállapodástakétfél2016.januárbanaláírta

•AzMNBtörvénymódosítási javaslatakapcsána2015.október8-tőléletbe lépett jogszabályváltozásokalapjánaz
AstrakárosultakesetébenaMABISzáltalkezeltKártalanításiSzámla(KSz)fogadtaakárbejelentéseket,illetveaKSz
kárkifizetésmegelőlegezésitevékenységetisfolytatott.Afelszámolásjogerőreemelkedésétőlkezdődőenazonban
márnemaKSz,hanemamagyar(KártalanításiAlap)terhéretörténnekakárkifizetések,amelyezutánfogelszámol-
niaromángaranciaalappal(FGA).

•AzMNBnyomon követi azAStRA fióktelep kgfb ügyfeleinekmásbiztosítóhoz történő átkötési folyamatát és az
ebbőlfakadóprudenciáliskockázatokcsökkentéseésfeltárásacéljábólintézményiszintűvizsgálatotisindított.

AzMNBtovábbájelezteazilletékeseurópaifelügyeletihatóság(EIOPA)feléazügykapcsánfelmerültolyanáltalános
szabályozásiproblémákat,amelyekmegoldásauniósszintűmegoldástkíván(pl.agaranciarendszerekszabályozásának
hiányosságai,anemzetiszintűkettősgaranciákkezelése,felügyeletiegyüttműködéshatáronátnyúlóbiztosítóiszolgál-
tatásokesetében).Afióktelepekműködésénekegyrenövekvőkockázataimáseurópaitagállamokbaniskihívástjelen-
tenekafelügyeletihatóságokszámára,ezértelkerülhetetlenaszabályokfelülvizsgálatanemzetköziszintenis.
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Folytatódó pozitív trend a nyereségesség terén

Abiztosításiszektorátlagosadózásutánitőkearányoseredménye(ROE)2010ótafolyamatosannövekszik,
2015-benmármegközelítetteaválságelőttiévekbenlátottértékeket.A18százalékosszektorszintűROEmás-
félszernagyobb,minta2014.évi,amielsősorbananem-életbiztosításiágkedvezőbbteljesítményének,újból
nyereségesséválásánakköszönhető.

Atartalékokonelérthozamjövedelmezőségregyakorolthatásaazalacsonyhozamkörnyezetmiattvárhatóan
csökkenifogajövőben,azonbanajelenlegmégmagasabbhozamokhozzájárulnakanyereségességhez.Az
életágibiztosítástechnikaieredmény2004ótastabilanalakult.Azelsősorbanhagyományoséletbiztosítások-
hozköthetőmatematikaitartalékokmértékeazállományfogyásamiattfokozatosancsökken,eztafolyamatot
kompenzáljaaunit-linkedtermékekhezkapcsolhatótartalékoknövekedése.

továbbinyereségességetnövelőkulcstényezőlehetakgfb-tművelőszereplőknélazágazatjövedelmezőségének
javítása,azéletbiztosításiágbanpedigaszerzésiköltségekmérséklésénekelindulása.

Aszereplőknyereségességeazelmúlt3évtekintetébenvegyesképetmutat(28.ábra).Avállalatokfeletartósan
nyereségesnekmondható(zöldmező),mivel3évvelkorábbanispozitívtartománybanvolt.Ezzelszemben
négyvállalattartósanveszteségesen(pirosmező)működik,amelyeknélüzletimodellváltásralehetszükség
ahosszútávúéletképességmegtartásaérdekében.továbbinégyvállalatprofitabilitásafordultnegatívbaaz
előzőévekben(narancssárgamező)éshétszereplőnélváltottpozitívba(sárgamező).

17. ábra
A hazai biztosítási szektor jövedelmezősége
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Az S ii átállás időpontja kedvező a tőkemegfelelésre, míg néhány intézménynél problémák lehetnek

Ahazaibiztosításiszektortőkefeltöltöttségeazelmúltévekben200százalékkörüliszintenállandósult.Szek-
torszintenjelentősnyereségképződött2015-benis,azonbanaztatulajdonosokazutóbbiévekhezhasonlóan
várhatóanosztalékkéntkiisveszikabiztosítókból,ígyatőketöbblet(ezáltalafeltöltöttség)jelentősen,azelőző
évekadataialapján40-45milliárdforinttalcsökkenhet.Aválságéveibenajövedelmezőségvisszaesésével
párhuzamosanatulajdonosokazeredménytmeghaladóosztalékokkifizetésérőldöntöttek.Ezkettőshatással
járt:amagyarleányvállalatoknálazaddigfelhalmozotttőketöbbleterodálásához,tulajdonosioldalonviszont
tőkefelhalmozáshozvezetett.

Atárgyévieredménynélmagasabbosztalékkivételemárnemjellemző:atőketöbbletapadása,valamintamű-
ködéshezszükségestőkeszintfenntartásagátatszabottafolyamatnak.Afeltöltöttségkorábbimérséklődé-
sétmásoldalrólvizsgálvamegállapíthatjuk,hogyabiztosítóktőkeszükséglete2010ótacsakkismértékben, 
5százalékkalhúzódottössze,ezzelszembenatőketöbblet30százalékkalcsökkentezenidőszakalatt.Utóbbi
ugyanakkormeglehetősenkoncentrált,mivelanégylegnagyobbpufferrelrendelkezőbiztosítóadtaateljes
szektortőketöbbletének45százalékát2015-ben.

A2016-banbevezetésrekerülőSzolvenciaII-nekjelentőshatásaleszaszektortőkehelyzetére.Egyrésztabiz-
tosítástechnikaitartalékokcsökkenése,valamintazeszközökpiacialapúértékeléseatőketöbbletnövekedését
okozza,másrésztazújrezsimhatálybalépésétkövetőenmegnövekedhetatőkemegfelelésimutatóvolatilitása.
Azelsősorbanapiaciértékelésből,apiaciáraknagyobbváltozékonyságábólfakadóvolatilitásvárhatóemel-
kedésétalátámasztjákaSzolvenciaII-esmennyiségihatástanulmányokeredményei.Ezajelenségleginkább
azalacsonytőkefeltöltöttségűpiaciszereplőkszámárajelentvalóskockázatot,akiknélanagyobbvolatilitás
váratlantőkehiányhozvezethet.

AbiztosítókelsőSzolvenciaIIszerinti,ún.nyitóadatszolgáltatásaalapjánaszektorszintűtőkefeltöltöttségazújsza-
bályozásszerintjobbértéketmutatott,mintSzolvenciaI-ben.A209százalékosértékannakellenéreiskedvezőbb
akorábbirezsimheztartozómutatónál,hogyebbenmárteljesegészébenmegjelenika2015.éveredményeután
fizetettosztalék.Azegyediadatokattekintveazadatszolgáltatástteljesítő5biztosítóktőkefeltöltöttségeközülcsakegy
nemériela100százalékosértéket,ámazI.negyedévbenmegvalósulttőkeemelésrendezteezenintézményhely-
zetétis.Hattovábbiintézményesetében150százalékalatttalálhatóatőke-megfelelésiráta.Ezenfelülegybiztosító
egyesületadataimégnemismertek,ámottazMNBkoraibeavatkozásakéntfelügyeletibiztosvetteátazirányítást.

5Egybiztosítókivételévelvalamennyiintézményhatáridőreteljesítetteazadatszolgáltatást.

18. ábra
A hazai biztosítók roE értéke
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Forrás: MNB

http://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2016-evi-sajtokozlemenyek/felugyeleti-biztos-a-dimenzio-biztosito-egyesuletnel
http://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2016-evi-sajtokozlemenyek/felugyeleti-biztos-a-dimenzio-biztosito-egyesuletnel


MAGYAR NEMZETI BANK

BANKSZEKTORON KÍVÜLI PÉNZÜGYI PIACOK KOCKÁZATI JELENTÉSE • 201626

Mivelazadatszolgáltatásbenyújtásihatárideje2016.május20.volt,ígyafentieredményekelőzetesnekte-
kinthetők,avéglegesadatokazadatminőségellenőrzéseutánállnakelő.Azugyanakkormegállapítható,hogy
atőkemegfelelésrevonatkozóadatokalapjánaSzolvenciaIIrendszerretörténőátálláskedvezőkörülmények
közöttzajlott.

19. ábra
A biztosítók Szolvencia i szerinti átlagos tőkefeltöltöttsége
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20. ábra
Az egyes hazai biztosítók feltöltöttsége
(2015)
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AMagyarNemzetiBanka2016.január1-jénbevezetettSzolvenciaIIrendszeradatszolgáltatásikövetelményeirevaló
felkészüléscéljából2014januárjábanfelkértea–várhatóanSzolvenciaIIhatályaalátartozó–biztosítókatazEIOPA
általkiadottiránymutatások(EIOPA,2013)szerintmeghatározottinformációkbenyújtására.Agyakorlatcéljaazvolt,
hogyazMNBfelmérjeaSzolvenciaIIbevezetésénekhatásátabiztosítókpénzügyihelyzetérenézveszektor-,illetve
egyediintézményiszinten.

ASzolvencia IIszerintieszközértékösszességében1százalékkalmagasabbaSzolvencia Iértékhezképest,és2014.év
végénmeghaladtaa2630milliárdforintot.Ezakülönbségannakellenérealakultki,hogy–azeltérőértékelésialapelvek
miatt–azimmateriálisjavak,halasztottszerzésiköltségek,halasztottadókövetelésekésaviszontbiztosítóvalszembeni
követelésekösszességében109milliárdforinttalkisebbértékkelszerepelnekaSzolvenciaII-eseszközökközött.

A 2014. év végi Szolvencia II-es biztosítástechnikai tartalékok értéke13százalékkalmaradel a Szolvencia I szerinti
értéktől.Akülönbség4százalékponttalalacsonyabb,minta2014.évihatástanulványsorántapasztaltérték,melyért
aSzolvenciaIésIItartalékokeltérésemögöttitipikusokokközüldöntőenazalacsonyabbhozamkörnyezetafelelős.
Ahagyományoséletbiztosításoktartalékánálbecslésünkszerintakockázatmenteshozamgörbeátlagosan179bázis-
pontoscsökkenésea2014.évvégitartaléknagysága–ceterisparibus–közel14százalékkalnövelte2013.évvégéhez
képest.Anem-életbiztosításitartalékoknálhasonlómegállapításttehetünk.

A szektorszintű bruttó tőkeszükséglet megoszlása 2014. év végén
millió Ft

QiS2014

Piaci kockázat 94968

Partnerkockázat 37427

életbiztosítási kockázat 78178

Egészségbiztosítási kockázat 11138

Nem-életbiztosítási kockázat 111528

immateriális javak kockázata 257

működési kockázat 25487

Diverzifikáció –96951

korrekciók –42731

Szavatolótőke-szükséglet 219300

Forrás: MNB

Abiztosításiszektorszavatolótőke-szükséglete97százalékosemelkedéstmutataSzolvenciaI-hezképest.ASzolvencia
IIrendszerbenugyanisszámosolyankockázatrakellabiztosítóknakjelentősnagyságútőkétképezniük,amelyekexp-
licitmódonnemjelennekmegajelenlegiszabályokszerintiszavatolótőke-szükségletszámításban,illetveajelenlegi
tőkeszükséglet-számításbemenőadataival(pl.tartalékállomány,díjbevétel,viszontbiztosításiarány)nemállnakará-
nyosmegfeleltetésben.Abiztosítási szektor Szolvencia II szerinti szavatolótőke-szükséglete219milliárd forint volt
2014.évvégén,melynekmeghatározórészétháromkockázatimoduladta:azélet-ésnem-életbiztosítási,valamint
apiacikockázatok.

A szektor 2014. év végi tőkefeltöltöttsége 217 százalék Szolvencia II, és 169 százalék Szolvencia I alapon.
Atőkemegfelelésimutatóemelkedésétazokozza,hogybármindaszavatolótőke-szükséglet,mindaszavatolótőke
nagysága megkétszereződik, utóbbi mennyiségi hatása erősebb. Ez a tőketöbblet jelentős emelkedését okozza 
(78milliárdforintról260milliárdforintra).

2. keretes írás
Az utolsó felkészülési célú Szolvencia ii hatástanulmány eredményei
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kihívást jelent a biztosítási szektor számára az S ii-höz és az alacsony hozamkörnyezethez történő 
alkalmazkodás

Abiztosítókszektorszintűkockázataimérsékeltvagyjelentősbesorolásúak,akilátásokpedigjellemzőenstag-
nálnak.Abiztosítókesetébena2016. január1-jévelbevezetettSzolvencia II szabályrendszeralkalmazása
eredményezhetiegyeskockázatokerősödését.

ASzolvenciaIImiattjelentősenmódosultvállalatirányításikövetelményekegyrészemár2014.július1-jétől
alkalmazandó.Szektorszintenelmondható,hogyazintézményekaszabályokatalkalmazzák,amegfelelőfel-
adatköröketkialakították,azazokatellátószemélyeketazMNBengedélyealapjánkinevezték.Akockázati
besorolásjelentősszintjétabiztosítókkontrollrendszereinekműködése,azáltalukszolgáltatottinformációk
(pl.:ORSAjelentés)stratégiaalkotási-ésdöntéshozatalifolyamatbatörténőbeépülésénekkockázataokozza.
Azújkeretrendszerhezvalóalkalmazkodástbiztosítótanulásifolyamateredményekéntakockázatmértéke
ajövőbenmérséklődhet.

Apiacimegjelenéskockázatánakjelentősszintjétazalacsonyhozamkörnyezethezkevésséigazodóésnem
kellőenátláthatóköltségszerkezetűtermékekindokolják.Kedvezőtlenköltségszerkezetre,illetvealacsonyügy-
félbizalomrautalhatazéletbiztosításitermékekjelenlegirövidmegmaradásiideje.Ajövőbenaszerződések
megmaradásiidejétjavíthatjaazMNBetikuséletbiztosításikoncepciójaésazajánlássaltereltnyugdíjbiztosítási
termékekelőretörése.

Szektorszintentehátkielégítőneknevezhetőafeltöltöttség,intézményiszintenazonbanjelentőseltérésektapasztal-
hatók.2013évvégénkétintézményfeltöltöttségenemérteela100százalékotSzolvenciaIIalapon,a2014évvégén
ezaszámnégyrenőtt.

ApiaciárakingadozásamiattaSzolvenciaIIrendszerbenatőkehelyzetalakulásaajelenleginélvárhatóanvolatilisebben
fogalakulni.Mivel2014-benakülsőkörnyezetcsakkismértékbenváltozott,ahozamokcsökkenésepedigösszességé-
benpozitívhatássalvoltaszavatolótőkére,2013és2014közöttcsakkismértékűelmozdulástörténtafeltöltöttség-
ben.

A hazai biztosítási szektor feltöltöttsége Szolvencia ii alapon
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21. ábra
A biztosítási szektor kockázati térképe
kockázat típusa kockázat forrása kockázat 

minősítése
kockázati 
várakozás

kockázatot előidéző okok részletezése

Vállalatirányítás SIIelvárásokhoz
történő
alkalmazkodás

●

➡

ASzolvencia II vállalatirányítási szabályokatabiztosítók
alkalmazzák,akiemeltenfontosfeladatkörökkialakításaés
afeladatköröketellátószemélyekengedélyezésemegtör-
tént,azonbanjelentőskockázatkéntértékelhetőakocká-
zatkezelésirendszeráltalelőállítottinformációknemmeg-
felelőmélységűbeépüléseabiztosítókstratégiaidöntés-
hozatalába.
Ajövőbenakockázatiszintetmérsékelhetiabiztosítókúj
keretrendszerheztörténőalkalmazkodása.

Piaci 
megjelenés

Azalacsony
hozamkörnyezethez
kevésséigazodóés
nemkellően
átlátható
költségszerkezetű
termékek

●

➡

Jelenlegazéletbiztosításitermékekmegmaradásiideje
alacsony, ami kedvezőtlen költségszerkezetreés ala-
csonyügyfélbizalomrautalhat.
AzMNBetikuséletbiztosításikoncepcióhatásáraésaz
ajánlássaltereltnyugdíjbiztosításitermékekelőretöré-
sévelaszerződésekmegmaradásiidejevárhatóanjavul.

működési 
kockázat

állománykezelési
hiányosságok,
SIIadatszolgáltatás
elindítása

● ➡

Ahelyszínivizsgálatoktapasztalataialapjántovábbrais
jellemzőekakorábbiakbanazonosított,különösenaz
állománykezelésfolyamatávalésazinformatikairend-
szerekműködésévelkapcsolatosműködésihiányosságok.
Ezekahiányosságokazadatszolgáltatásoknemmegfe-
lelőszínvonalontörténőelőállításánakkockázatátjelen-
tik,különöstekinettelannakteljesenújtartalmáraés
formájáraazSIIkörnyezetben.
Afelügyelésitapasztalatokalapjánrövidtávonnemszá-
mítunkaműködésikockázatokmérséklődésére.
tartósanalacsonyhozamokmellettazeszközportfóliók
elmozdulhatnakakockázatosabbeszközökfelé.

Biztosítási 
kockázat

Agarantáltkamatok
kitermelésekritikus,
magaskgfb
kombináltmutató ● ➡

Jelenlegazéletágbanazalacsonyhozamkörnyezetkoc-
kázatotjelentagarantáltkamatkitermelésetekinteté-
ben,míganem-életágbanakgfbkárokvárhatóemel-
kedéseadíjaktovábbiemelkedésétokozhatja.Alakos-
ságivagyonágazatbanegyesbiztosítókszámárakocká-
zatotjelenthetazelemikárokgyakoriságánakesetleges
növekedése.

Jövedelmezőség Alacsony
hozamkörnyezet,
üzletimodellés
mérethatékonysági
problémák ● ➡

Jelenlegnemzetköziösszehasonlításbanisversenyképes
ROEéscsökkenőveszteséges intézményszámjellemzi
eztakategóriát.Aveszteségesintézményeknéldöntően
üzletimodellésmérethatékonyságiproblémákvannak.
Élet-ágonazinstabilésezáltalkevésbéjövedelmezőport-
fóliókjelenthetnekajövőbenkockázatot,míganem-élet
ágesetébenakgfbkárokésazalacsonyhozamokront-
hatjákanyereségességet.

Tőkemegfelelés tartósanveszteséges
működés,
tulajdonosi
tőkepótlóképesség
éshajlandóság ● ➡

PiaciszintenstabilSI-estőkefeltöltöttség,azonbanegyes
intézményeknélintézkedésitervetelőidézőproblémákat
azonosítottunk.AzSII-revalóátállásaszektorfelénél
pozitívelmozdulástjelentatőkefeltöltöttségterén,azon-
bannéhányintézménynéljelentősrontjaafeltöltöttsé-
get,különösenazoknál,akikgyengébbtőkepótlóképes-
séggelrendelkeznek.AzSIIszabályrendszersajátossá-
gakéntavolatilitásnövekedésevárható,amiindokoljaa
volatilitásitőkepuffertartását.

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

Kockázat iránya növekvő ➡ stagnáló ➡ csökkenő

➡
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Ahelyszínivizsgálatokazelmúlt időszakbanisaz intézményekszéleskörénéltártakfel jelentősműködési
kockázatot,különösenazállománykezelési,illetveazinformatikairendszerekműködésetekintetében.Ezek
ahiányosságokaműködésikockázatoktartósanjelentősszintjétokozzák,amelyabiztosítókadatszolgáltatási
kötelezettségéneknemmegfelelőszínvonalúteljesítésébenjelenhetmeg,különöstekintettelaSzolvenciaII
adatszolgáltatásirendszeralapvetőenújtartalmáraésformájára.Abiztosítókkalszembeniműködésiköve-
telményekismeretében,valamintafelügyelésitapasztalatokalapjánrövidtávonnemszámítunkaműködési
kockázatokmérséklődésére.Azeszközportfóliókelmozdulhatnakakockázatosabbeszközökfelé,amennyiben
ahozamokszintjetartósanalacsonymarad.

Abiztosításikockázatjelentősszintjénekértékelésekoranem-életbiztosításiágbólapiacijelentősége,valamint
azáltalamegtestesítettközérdekokániskiemelendőkgfb-velkapcsolatosintézményiprudenciáliskockázatok
értékelése.Akgfbpiacontapasztalhatókiélezettversenymellettadíjszintláthatóemelkedésnekindult.te-
kintettelarra,hogyazalacsonyüzemanyagárakésaforgalombanlévőjárművekszámánaknövekedésemiatt
abalesetekszámánakésaszemélyisérüléseskárokemelkedésérelehetszámítani,továbbidíjemelésrelehet
szükségannakérdekében,hogyabefolytdíjakfedezetetnyújtsanakabiztosítókjelenlegismagaskombinált
mutatóvaljellemezhetőkárairaésköltségeire.Azéletbiztosításiágbanazalacsonyhozamkörnyezeta–portfólió
mintegyharmadátkitevő–hagyományostermékekrevállalthozam(technikaikamatláb)elérésetekintetében
jelentkockázatot.Azalacsonykamatkörnyezethatásaanem-életbiztosításiágrakisebb,azonbanazalacso-
nyabbbefektetésieredményittisamégtudatosabbdíjpolitikaésköltséggazdálkodásszükségességétvetifel.
Mindezekalapjánazelkövetkezőidőszakbannemvárhatóakockázatiszintmérséklődésére.

Aszektortőkearányosjövedelmezősége2010.ótafolyamatosanemelkedik,azegyediintézményekszintjénta-
pasztalhatójelentősszórásmellettkielégítőnekmondható,kockázatiszintjemérsékelt.Amellett,hogyajelentős
piacisúlyúintézményeknyereségesek,tapasztalhatóatartósanveszteségesbiztosítókszámánakcsökkenése
is.Anegatíveredménytelérőintézményekesetébenelsősorbanmérethatékonyságiokokjátszanakszerepet,
azonbanbiztosításiágankénttovábbitényezőkazonosíthatók.Azéletbiztosításiágbananyereségességetje-
lentősenvisszafogjaaszerzésiköltségek–2015.ótatörvénybenszabályozottjutalékplafonnalésajánlásban
rögzítettköltségszinttelszabályozott–viszonylagmagasszintje.Ajutalékszabályokeredményekénttapasztalható
egyalkalmazkodásifolyamat,amelynekmegvalósulásátazMNBfolyamatosanfigyelemmelkíséri,visszaméri.
Azéletbiztosításiágrajellemzőazatendencia,amelyahagyományoséletbiztosításitermékekkifutásávalpár-
huzamosanatapasztalatokszerintanemnyugdíjcélútermékekesetébenkevésbéstabil,unit-linkedtermékek
állományánakfelépülésefelémutat.Eztahatástellensúlyozzaanyugdíjbiztosításiszerződésekértékesítésének
felfutása.Ezekesetébenatermékjellege,valamint–azMNB-ajánláskövetkeztében–alacsonyköltségszintje
várhatóanstabilportfólióteredményez.Anem-életbiztosításiágazatbanahagyományosanveszteségettermelő
kgfbágazatjövedelmezőségejavulótendenciátmutat.

Abiztosítókáltala2015.évfolyamánmegküldöttfelkészülésicélúadatszolgáltatásokkiértékelésealapján
aszektorszintű,SzolvenciaIIszerintitőkehelyzetkielégítő,mérsékeltkockázatú.Ugyanakkorazújtőkeszámítási
rendszerbenalkalmazottmódszertanújdonságafokozottanvetifelamegfelelőséggelkapcsolatoskérdéseket.
Másrésztatőkemegfelelésszintjénekajelenlegihezképestvárhatóannövekvővolatilitásaajelenleginélma-
gasabbkockázatiszinteteredményezhet,amiavolatilitásitőkepufferalkalmazásáttesziindokolttá.

2.4. PéNzTári PiAc HElyzETElEmzéSE – ÖNkéNTES NyuGDíJ-, EGéSzSéG-  
éS ÖNSEGélyEző PéNzTár

Nő a koncentráció az önkéntes nyugdíjpénztári piacon

Kisebbpénztárakesetébenaháttérintézménymegszűnése,átalakulásamiattitámogatáskiesésazintézmény
fenntartásátmegnehezíti,amitovábbiegyesüléseket,beolvadásokateredményezhet.Akevesebbszámú,de
anagyobbvagyonnaléstaglétszámmalrendelkező,ésezáltalnagyobb„rendszerkockázatú”intézményekre
tekintettel,akockázatifókuszokújragondolásaismegtörténikafelügyelésimódszertanfelülvizsgálatasorán.
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Anyugdíjpénztáripiackoncentrációjátazintézményiátalakulások,beolvadásokisnövelik.2015-benhárom
pénztárolvadtbenagyobbpénztárakba,ezzelazintézményekszámaazévvégére44-recsökkent.

Azönkéntesnyugdíjpénztáripiackoncentrációja2003ótaévesátlagban4százalékkalnövekszik.

AtOP5nyugdíjpénztárrészesedésénekalakulásaaszektortagdíjbevételeiből–mintegyfajtaindikátor–akon-
centrációtovábbinövekedésétvetítielőre.Azötlegnagyobbpénztáresetébenanemfizetőtagokaránya3,2
százalékkalmeghaladjaaszektorátlagot,amiugyanakkorpotenciálistartalékotjelenthetatagdíjbevételek
tekintetében.ApénztáripiacHerfindahl–Hirschman-indexe(HHI)ugyanakkormégalacsonykoncentrációtjelez.

22. ábra
Egy önkéntes nyugdíjpénztárra jutó átlagos vagyon és létszám, az önkéntes nyugdíjpénztárak számának alakulása
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Forrás: MNB

23. ábra
Önkéntes nyugdíjpénztári piac HHi-je és az öt legnagyobb cég részesedése
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Az egy intézményre jutó taglétszám koncentrációja figyelhető meg az egészség és önsegélyező 
pénztáraknál

Azönkéntesnyugdíjpénztárakesetébenakoncentrációszintjéneknövekedésenagyobbmértékű,mintaz
egészség-ésönsegélyezőpénztáraknáltapasztaltszint,amelynekelsődlegesoka,hogyazönkéntesnyugdíj-
pénztárakhozjóvalnagyobbmértékűtagdíjbefizetésekérkeznekésahozamokisjelentősebbszerepettöltenek
beavagyongyarapodásban.Ennekkövetkeztébenazönkéntesnyugdíjpénztárakszolgáltatásokrafelhasználható
fedezetitartalékaisnagyobb,ígybeolvadáseseténazegyintézményrejutóvagyonvagytaglétszámjelentősebb
mértékbennövekszik.

Azegészségpénztárakszámánakcsökkenésejelentősmértékbenamunkáltatóiháttértámogatásmegszűnéséhez
köthető.Azegészségpénztáraknálafolyamatosbe-éskifizetések–jellegükbőladódóan–kisebbösszegűek,
mintazönkéntesnyugdíjpénztárnál.Afolyamatos,dekisebbösszegűegészségpénztáritagdíjbevételekmiatt
aműködésiéslikviditásitartalékokszintjeisalacsonyabb,mintazönkénesnyugdíjpénztáraknál,ezértamun-
káltatóiháttértámogatásokmegszűnésévelaműködésrefelhasználhatóforrásokisgyorsabbankimerülneke
pénztártípusnál.Ennekkövetkeztébenazegészségpénztárakesetébenamunkáltatóiháttértámogatásokmeg-
szűnésévelanyugdíjpénztárinálrövidebbidőtávonbelülkezdődnekmegamáspénztárbatörténőbeolvadás
érdekébenazegyeztetések.

Azegészségpénztárak–jellegükbőladódóan–nemkezelnekakkoravagyont,mintanyugdíjpénztárak,elsőd-
legescéljukafolyamatospénztáriszolgáltatásnyújtása.Azegészségpénztárakfedezetitartalékánaknagysága
2015végén53,7milliárdforintvolt,amelynekdöntőrészétállampapírokbantartják.Azegészség-ésönsegé-
lyezőpénztárakbefektetésiszabályai2016.január1-tőlszigorodtak,pénzeszközeiketéslekötöttbetétjeiket
azeddiginéljobbankelldiverzifikálni.Aszigorodószabályozáskövetkezményelehet,hogyazegészség-és
önsegélyezőpénztárakabetétlekötésekegyrészehelyettisállampapírbefektetéseiketnövelik,vagytöbb
bankcsoporthozhelyezikkimegtakarításukat.Azegészségpénztárakvagyonuklegnagyobbrészéttovábbrais
magyarállampapírbantartják,ezenfelülalekötöttbetétekazegészségpénztáriszolgáltatásokrafelhasználható
tartalékok23,6százalékátteszikki(azábránazegyébkategóriánbelül).

24. ábra
Egy egészségpénztárra jutó taglétszám és az intézmények száma
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Az önsegélyező pénztárak az elmúlt években sem taglétszám, sem vagyon alapján nem töltöttek be je-
lentősaránytapénztáriszektoronbelül.Akizárólagönsegélyezőpénztárakáltalnyújthatószolgáltatások
ismertsége a lakosság körében alacsony. A jelenlegműködő önsegélyező pénztárak közül több is meg-
határozottszervezethez (szakszervezet,munkáltató)köthető.Azönsegélyezőpénztárakesetébenamun-
káltatóitámogatáskiesésemárrövidtávonjelentőshatássalvanapénztárlikviditásihelyzetéreköszönhe-
tőenateljespénztáriszektorhozképestalacsonyegységestagdíjnak,illetveméretgazdaságosságiokoknak. 

25. ábra
Önkéntes egészségpénztári fedezeti tartalékok befektetési összetétele 
(2015.12.31.)
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Forrás: MNB

26. ábra
Egy önsegélyező pénztárra jutó taglétszám és az intézmények száma
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2.5. PéNzTári PiAc kockázATAi

A válságban felfutó nemfizető arányt sikerült megállítani, de a taglétszám továbbra is csökken

2007és2015közöttazönkéntesnyugdíjpénztáritaglétszám235855fővelcsökkent,2015-benmárazonban
acsökkenésütememérséklődött.Azönkéntesnyugdíjpénztáraknálatagdíjatnemfizetőkszáma2007és2012
közöttdinamikusannőtt,2014évvégétőlkezdődőenazonbananemfizetőkarányánakstagnálásafigyelhető
meg.

A munkáltatói szerepvállalás csökkenése ellenére trendszerűen növekvő nyugdíjpénztári 
tagdíjbefizetések

A2007és2011közötti időszakbana tagokáltalbefizetettegyéni tagdíjviszonylagegyenletes tendenciát
mutatott.A2011.évetkövetőenazegyéniésamunkáltatóitagdíjarányafokozatosanmegfordult,azegyéni
tagdíjaknagyságameghaladtaamunkáltatóitagdíjakat.Azegyénibefizetésekarányaatagdíjbevételekenbelül
2015-bentovábbnövekedett,amelynekeredményekéntazegyéni-munkáltatóitagdíjhányada2006-os40-60
százalékosarányról2015végére65-35százalékramozdultel.

Aténylegesenbefolyttagdíjaknövekedése2015-benisfolytatódott.2013és2014közöttmintegy7,6milli-
árdforinttal,míg2014és2015között7,2milliárdforinttalnőttaténylegesenbefolyttagdíjösszegeazelőző
évhezképest.Ehhezhasonlómértékűnövekedésa2007-2008-asévekfordulójakivételévelnemvolttapasz- 
talható.

27. ábra
Önkéntes nyugdíjpénztári tagdíjfizetők aránya
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csökkenő hozamok mellett a nyugdíjpénztári megtakarítások közelítik az 1200 milliárd forintot

Anyugdíjpénztárakfedezetitartalékánaknövekedéséhez2015-benishozzájárultahozameredmény.Azönkén-
tesnyugdíjpénztárakabefektetéseikenátlagosan4,41százalékoshozamotértekel2015-ben,amiazalacsony
hozamkörnyezetretekintetteljóeredménynektekinthető.Fontosmegjegyezni,hogyazönkéntesnyugdíjpénz-
táraktekintetébenafedezetitartalékértékétnövelőtételek(pozitívhozam,tagibefizetésésmunkáltatóihoz-
zájárulásstb.)2015-benmeghaladtákafedezetitartalékotérintőnyugdíjszolgáltatástésa10évesvárakozási
időtkövetőkifizetéseket.

28. ábra
Egyéni és munkáltatói tagdíjbefizetések összetétele – előírt tagdíjak
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Forrás: MNB

29. ábra
Önkéntes nyugdíjpénztári fedezeti tartalék és a tartalékon elért nettó hozam alakulása
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Átlagos éves hozamráta (jobb skála)

Megjegyzés: a bevétel nélkül számított fedezeti tartalék, a fedezeti hozam és a befolyt tagdíjbevétel együttesen teszi ki a fedezeti tartalék tárgy-
időszak végi záró állományát. A 2015-ben kiadott jelentéshez képest a hozamráta nagyságában minimális eltérést tapasztalhat az olvasó az 
idősorban, amelynek oka, hogy az éven belüli pénzáramon elért hozam becslése a kifizetések figyelembevételével pontosabbá vált. Ezen új mód-
szertan alapján a korábbi évekre is újraszámítottuk a hozamrátákat.
Forrás: MNB
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A2015.évvégitaglétszámonbelülnövekedettazegyévenbelülkifizetésrejogosultakaránya(63,1százalékra)
ésetagokszámlaegyenlegeinekarányais(77,5százalékra).Ennekellenéreazönkéntesnyugdíjpénztáriössz-
vagyonnemcsökkent,sőt2007óta2015-benvoltalegalacsonyabbafedezetitartalékotérintőtagikifizetések
nagysága.Ezaztmutatja,hogyavárakozásiidőleteltétésaszolgáltatásijogosultságelérésétkövetőenismagas
azokaránya,akikmegtakarításaikattovábbraisapénztárbanhagyják.Apénztártagokezirányúdöntésére
feltehetőenhatássalvannakapénztárakáltalazelmúltévekbenelértkedvezőhozameredményekis.

Az önkéntes nyugdíjpénztárak negatív működési eredményét egyelőre kompenzálják a nemfizető tagok 
utáni hozamlevonások

Apénztártagoktagdíjfizetésiaktivitásánakcsökkenése2012végénmegállt,azonban,tekintettelazönkéntes
pénztárakfolyóbefizetésenalapulóüzletimodelljére,amagasnemfizetőarányazteredményezi,hogyatagok
felénélapénztáraknemtudjákaklasszikusmódon(jogszabálybanmaximalizáltmértékben)aműködésiköltsé-
gekfedezetételkülöníteni,amelyaműködésieredményrenegatívanhat.Eztahatástjelenlegmégellensúlyozni
tudjaanemfizetőtagokvagyonánelérthozambólaműködésitartalékjaváratörténőlevonáslehetősége.

Amunkáltatóihozzájárulásarányánakcsökkenéseellenére,apénztártagoktagdíjbefizetéseineknövekedésével
azönkéntesnyugdíjpénztárakönfinanszírozóképességejavult,jövedelmezőségeegyelőremegfelelő,azonban
egyesintézményekszintjénjelentőseltérésektapasztalhatók.Atagdíjatnemfizetőpénztártagokhozamából
aműködésrelevonhatóösszegeddigszektorszintenmeghaladtaanegatívműködésieredményt.

Aszokásosműködésitevékenységeredménye2015-benközel15százalékkal javultazelőzőévhezképest,
amelynekalapvetőokaatagdíjbevételeknövekedése.Apénzügyieredményviszontközelugyanilyenösszegben
csökkent,ígyamérlegszerintieredménya2014-esévhezhasonlóanmintegy-770Mforintottettki.Aműködési
veszteségetkompenzáltaanemfizetőtagoktóllevonthozam,azonbanatartósanfennmaradóalacsonyhozam-
környezettovábbcsökkenthetiapénzügyieredménytésanemfizetésmiattlevonhatóhozamtömeget,ígye
kettőshatáskövetkeztébenanyugdíjpénztárakszektorszintűműködésiegyenlegemegközelíthetianullszaldót.
Apénztárakerreakockázatraazegységestagdíjakmértékénekemelésével,valamintazeszközöklejáratának
hosszabbításávalreagáltak.

30. ábra
Önkéntes nyugdíjpénztári működési eredmény és a tagdíj nemfizetés miatti hozamlevonás alakulása
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Jelentős vállalatirányítási és finanszírozási kockázatok a pénztári szektorban 

Azönkéntesnyugdíjpénztáriésegészségpénztáriszektorkockázataiközülavállalatirányítási,valamintapiaci
megjelenéskockázatjelentősbesorolásúésstagnálókilátású,mígatöbbikockázatszintjemérsékelt,akilátása
pedigajövedelmezőségkivételévelstagnáló.

31. ábra
Az önkéntes pénztári piac kockázati térképe

kockázat típusa kockázat forrása kockázat 
minősítése

kockázati 
várakozás

kockázatot előidéző okok részletezése

Vállalatirányítás tulajdonosikontroll
gyengesége,belső
védelmivonalak
hiányosságai

● ➡

Egyespénztárakbelsővédelmivonalainemkielégítően
működnek,mígmásintézményekesetébenaoperatívés
ténylegesdöntésihatáskörtúlzottmértékbenkoncentrá-
lódik egy személy, vagy személyi kör kezében. Szektor- 
szintenháttérintézményekkivonulásamiattcsökkenakont-
roll apénztári vezetés felett, amelynekeredményeként
túlzottanönálló,nemkellőenkontrollált,ígynemmaradék-
talanulapénztártagságérdekeitfigyelembevevődöntések
születnek,melyjelentőskockázatotjelent.Akockázatmér-
séklődésérenemszámítunk.

Piaci 
megjelenés

tagszervezési
nehézségek,
taglétszámés
munkáltatói
elkötelezettség
csökkenése

● ➡

Aszigorú jutalékszabályokeredményekéntalacsonya
pénztáriszektorbabelépőújtagokszáma,mígataglét-
szám kisebb mértékben, de továbbra is csökken az
önkéntes nyugdíjpénztári szektorban, így a kockázat
jelentősmértékű.Atagdíjbefizetésekenbelülfolyama-
tosancsökkenamunkáltatóihozzájárulás,ezértakoc-
kázatmérséklődésenemvárható.

Pénzügyi és 
működési 
kockázat

tagdíjnemfizetés,
diverzifikációs
problémák

● ➡

Atagdíjatnemfizetőkarányánaknövekedésemegállt,50
százalékateljestagságtekintetében,akockázatmérsé-
keltszintű.Ugyanakkoregyespénztáraknálabefekteté-
sek koncentrációja túl magas a pénzügyi csoportok
vonatkozásában.Ataglétszámkoncentrációjánaktováb-
binövekedésevárhatóazújegészségésönsegélyező
pénztártípusmegjelenésével.Ekéttényezőellentétes
irányúkockázativáltozásaaműködésikockázatszintjét
összességébennemváltoztatja.

Jövedelmezőség Alacsony
hozamkörnyezet
miattcsökkenő
pénzügyieredmény

● ➡

Anegatívmérlegszerintieredménytegyelőrekompen-
záljákanemfizetőtagokegyéniszámlájánelérthoza-
mokbólaműködésrelevonhatóösszegek,amelyekmér-
tékeazonbanatartósanalacsonyhozamkörnyezetered-
ményeként tovább csökkenhet, így a kockázati szint
növekedésevárható.Szektorszintenközeledikazapont,
aholmárahozambóllevonhatóösszegeknemkompen-
záljákaműködésiveszteségeket.Akisebbpénztáraknál
problémátjelenthetamunkáltatóiháttértámogatások
megszűnése.

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

Kockázat iránya növekvő ➡ stagnáló ➡ csökkenő

➡

Egyespénztárakesetébenmegállapításrakerült,hogyabelsővédelmivonalaknemkielégítőenműködnek,
vagyisazellenőrzőbizottság,abelsőellenőrésakönyvvizsgálónemkellőmélységbenlátjaelellenőrzési
feladatait,mígmáspénztáraknál,részbenaháttérintézménykivonulásamiatt,azegyszemélyesoperatívve-
zetéshezkapcsolódószemélyikockázatkerültazonosításra.Ekockázatokapénztárivezetésfigyelménekfelhí-
vásántúlmenőenapénztártagoktulajdonosijogkörénektudatosabbgyakorlásávalcsökkenthetőek.AzMNB
arendelkezéséreállóeszközökkeltöbbintézkedésttettatagitudatosságerősítéseérdekében.Ilyenintézkedés
volt–többekközött–atagitájékoztatásjogszabályieszközökkelvalóerősítése,valamintazMNBáltalüzemel-
tetetthonlapon(www.kozzetetelek.hu)atagokpénztáriszabályzatokhozvalókönnyebbhozzáférhetőségének

http://www.kozzetetelek.hu
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lehetővététele.A2016.január1-jévelhatálybalépőjogszabálymódosításokegyrészénekcéljapedigapénztári
működésegyesszereplői(könyvvizsgáló,letétkezelő)általellátottellenőrzésifunkciókerősítésevolt.

Atagszervezésutánkifizethető,jogszabálybanmeghatározottszigorújutalékszabályok,valamintapénztári
szektorrajellemzőgyengemarketingtevékenységeredményekéntis,alacsonyapénztáriszektorbabelépőúj
tagokszáma.Megjegyezzük,hogyazönkéntesnyugdíjpénztáriszektorbanataglétszámcsökkenéselelassult
éskedvezőfejleménynektekinthető,hogyazelmúltötévhezképestegyretöbbazújbelépő,azonbanameg-
szűnőtagságijogviszonyokszámamégmindigmeghaladjaazújonnanbelépőkszámát.Apénztáriszektoriránti
munkáltatóielkötelezettségcsökkenésefigyelhetőmegabban,hogyatagdíjbefizetésekenbelülfolyamatosan
csökkenamunkáltatóihozzájárulásarányaésmértéke.Kedvezőfolyamatazonban,hogyatagoksajátbefize-
téseinekarányaatagdíjbevételekenbelül,valamintebefizetésekösszegeisfolyamatosannő.

Apénztárakravonatkozójogszabályok2016-bantöbbterületetérintőenmódosultak(befektetésekdiverzifi-
kációja,pénztáriszolgáltatásokstb.).2016.január1-tőlazegészség-ésönsegélyezőpénztárakravonatkozó
befektetésikoncentrációsszabályokjelentősenszigorodtak,éskisebbmértékbenazönkéntesnyugdíjpénztárak
befektetésiszabályaiismódosultak,amelynekeredményekéntszektorszintenacsoportkitettségcsökkenése,
egészségésönsegélyezőpénztárakesetébenpedigazállampapírállományarányánaknövekedésevárható.
AzMNBfokozottfigyelmetfordítaváltozóbefektetésielőírásoknakvalómegfelelésre.

2015-benisvoltakpénztáriátalakulások,valamintelőfordult,hogyapénztármögöttállóháttérintézmény
megszűntvagytulajdonosváltástörtént,amelyeseményekérintettékaszerződéseskapcsolatokatésazadmi-
nisztrációstevékenységet,illetveapénztárüzemjelentősátalakításáraissorkerült,amelyátalakulásokataz
MNBfokozottanfelügyelte.

Azegészség-ésönsegélyezőpénztár,mintújpénztártípusmegjelenésévelazegészség,valamintazönsegélye-
zőpénztáriterülettekintetébentovábbikoncentrációnövekedésvárható(beolvadások,átalakulások).Akon-
centrációnövekedésirányábahatamérethatékonyságiszintetelnemérőpénztárakesetébenamunkáltatói
hozzájáruláscsökkenésevagymegszűnése,valamintaháttérintézménykivonulása.

Anyugdíjpénztáriszektorbefektetésiteljesítményeazalacsonyhozamkörnyezetmellettismegfelelő,azonban
jelentőseltérésektapasztalhatókazegyesintézményekszintjén.Aközeljövőbenisfennállóalacsonyhozam-
környezetabefektetésipolitikákbanmeghatározotteszközösszetételiarányokmódosításáteredményezheti.
AbefektetésikockázatokkezelésénekfolyamatátapénztáraknálazMNBafelügyelésitevékenységekeretében
vizsgálja.

Szektorszintenapénztárakbiztonságosműködésejelenlegbiztosítottaműködésrefelhasználhatóforrásokból
(tagdíjbólműködésrejutórész,anemfizetőtagokhozamábólaműködésrelevonhatóösszeg,támogatások,
adomány).Kockázatotjelentazonban,hogyazalacsonyösszegűmegtakarítássalrendelkező,tagdíjatnemfizető
tagokhozamábólaműködésre levonhatóösszegcsökkenhetazegyrealacsonyabbmértékűhozamokkö-
vetkeztében.Mindezekretekintettel,atartósanalacsonyhozamkörnyezetnegatívanhatapénztáriszektor
eredményességére,ezértvárhatóanelérhetiaszektoraztapontot,aholatagdíjatnemfizetőtagokhozamából
aműködésrelevonhatóösszegnemkompenzáljaanegatívmérlegszerintieredményt,intézményiszintenpedig
aztapontotaholekéttényezőszaldójamárnegatív.

2.6. kÖzVETíTők

Harmadával csökkent a közvetítő természetes személyek létszáma

AbiztosításközvetítőalkuszokéstöbbesügynökökéventeegyszerkötelesekadatszolgáltatástküldeniazMNB
részére,azévelejérecsupána2014éviadatokállnakrendelkezésre,ezértazadatszolgáltatássűrítéseérdeké-
benlépéseketteszünk.Abiztosításközvetítőiregiszterugyanakkoraközvetítőkszámárólnaprakészinformációt
tartalmaz.Abiztosításközvetítőtermészetesszemélyekszámaa2008-asközel42ezerfőrőlfőkéntaválság
valamintazértékesítésitevékenységhezszükségesminimálisszemélyifeltételektörvényimeghatározásával
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(pl.felsőfokúvégzettségvagyhatóságivizsga)2013-ra29ezerfőrecsökkentésezenaszintenstabilizálódni
látszik.Afüggőhálózatokstabilabbak,mivelacsökkenésnagyobbmértékbenérintetteazalkuszokatésatöbbes
ügynököket,anagyMLMszerűhálózatokcsökkenéseismegfigyelhető.

Apénzpiaciközvetítőknekjelenlegnincsrendszeresadatszolgáltatásikötelezettsége,ágazatitörvényezt2017-
tőlírjaelő,valamintatermészetesszemélyekresemterjedkiaregisztrációskötelezettség.

koncentrált életbiztosítás közvetítés

Azéletbiztosításbólszármazójutalékbevételekaválsághatásárajelentősencsökkentek.Abevételcsökkenést
aközvetítőilétszámkorrekciójakésőbbkövette,ígyazegyfőreesőjutalékokösszegeiszsugorodott.2009-től
aközvetítőilétszámhatározottcsökkenésefigyelhetőmeg,ennekkövetkeztébenjutalékkoncentrációindultmeg,
azátlagosjutalékszintstabilizálódott,ezazösszegugyanakkorazutóbbiidőbenmegfigyelhetőnövekedésellenére
semérielabruttóátlagkeresetösszegét.Azábránkimutatottjutalékazengedéllyelrendelkezőbiztosításközvetítő
ésazáltalamegbízott,vagyalkalmazott,azértékesítéstvégzőtermészetesszemélyközöttoszlikmeg.Azéletbiz-
tosításipiaconazalkusziéstöbbesügynökiközvetítéspiackoncentrált,ajutalékbevételek78,7százalékatop10
közvetítőnélrealizálódik,melyekjellemzőentöbbszintűhálózatiértékesítésistratégiávaldolgoznak.

32. ábra
Biztosításközvetítő természetes személyek számának alakulása 2007-től 2015-ig
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33. ábra
életbiztosítási közvetítés koncentráltsága
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Fokozódó jutalékkoncentráció a nem-élet közvetítőknél

Anem-életbiztosításokközvetítői(alkuszéstöbbesügynök)piacanemkoncentrált,ugyanakkor2013-ról2014-
reaközvetítőijutalékbevételeknövekedésétfőkéntatOP10közvetítőgenerálta.AtOP3onlinealkuszapiaci
átlaghozhasonlóannövekedett,súlyakissécsökkentatOP10-enbelül.Eztalemaradástrészbenmagyarázhatja
akgfbkampányhatáscsökkenése,valamintazazösszefüggés,hogyaszerződésekviszonylagosárstabilitása
következtébenazügyfelekkisebbmegtakarítástérhetnekelaszerződésekátkötésével,ígykevésbémotiváltak
újszerződésmegkötésére.Azonlineközvetítőkelindítottákegyébtermékek(pl.lakásbiztosítás)értékesítését
is,ugyanakkorennekmértékeegyenlőrenemelegendőakiesőbevételekpótlására.

Aközvetítőketérintőeurópaiszabályozásátalakításafolyamatbanvan(InsuranceDistributionDirective-IDD),
azIDDmagyarországiimplementálása2017.évvégérevárható,amelyhatássallehetaközvetítőipiaconeddig
kialakulterőviszonyokra.Abiztosításközvetítőköntúlazértékesítésrevonatkozószabályozásabiztosítókra
iskiterjed.Ezentúlmenőenolyanújelemekjelennekmegbenne,mintpl.abiztosítóratelepítettfelelősség
atekintetben,hogyazügyfeleknekmegfelelőtermékekértékesítéseamegfelelőcsatornántörténik-e(POG);
összeférhetetlenségszabályozása;fogyasztóvédelmirendelkezésekerősítése(részletesebbtájékoztatások,nyi-
latkozatok,termékmegfelelőség,alkalmasságkérdése,elsősorbanULtermékeknél).Azújdirektívaalapján
egyes,rendeletiszintűrészletszabályokkidolgozásamégfolyamatbanvan,ebbenvéleményezőkéntazMNB
isrésztvesz.

34. ábra
Alkuszok és többes ügynökök részére kifizetett tárgyévi nem-élet jutalék alakulása és a ToP3 online aránya
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AzMNB2015.május5.napjánadtakiabiztosításitermékekbemutatását,összehasonlításátszolgálóésabiztosítás-
közvetítéssoránhasználtelektronikusfelületekrőlszóló5/2015.(v.05.)számúajánlását(Ajánlás).Azajánláscéljaaz
elektronikusfelületekátláthatóságának,felhasználhatóságánakéskielégítőműködésénekelősegítése,anemszemé-
lyesbiztosításközvetítőitevékenységgelszembeniközbizalomerősítése.Ennekérdekébeniránymutatáskéntfogalmaz-
zamegtöbbekközött,hogyafelületakorrektéstisztességestájékoztatásmellettazárversenyentúlaszolgáltatások
versenyét is valósítsa meg a jogszabályi keretek között. Az Ajánlásban foglalt fogyasztói érdekek minél teljesebb
érvényesítéseésazonlineközvetítésigyakorlatezirányúelmozdításaérdekébenazMNBegyesbiztosítók,biztosítás-
közvetítőkéselektronikusfelületetszolgáltatókbevonásávalkérdőívesfelmérésselésonlinevizsgálatokkalvisszamér-
teazAjánlásbanfoglaltakteljesülését.

Avisszaméréstöbbpozitívváltozástazonosítottazonlinebiztosításközvetítőipiacon.
•Adatvédelmifejlődés:aholnemmagaaBiztosítóvagyBiztosításközvetítőüzemeltetiafelületet,azügyfelektőlaz
adattovábbításhozhozzájárulástkérnek.

•Az intézmények e-felületén a tájékoztató dokumentumokmegismerésére vonatkozó check-boxokat helyeztek el,
amelyekkipipálásaafeltételeazajánlatmegtételének;(továbbifejlesztésszükséges:megnyitási/olvasásikötelezett-
ségkapcsolódjonacheck-boxhoz).

•Jelentősmértékbenjavultaze-felületeknaprakészsége,aközvetítőknélazátlagosfrissítésiidő98napról34napra
csökkent.

•Kiegészítőfedezetekvagyegyüttkötésikedvezményekmegjelenítésrekerülnek.
•Azösszetett,bonyolultvagyazátlagostóleltérőegyedikockázatokatlefedőbiztosításifedezetekésszolgáltatások
ajánlásaeseténfigyelmeztetőszövegkerültelhelyezésre.

AfentiekentúlmenőenazMNBtovábbifejlesztendőterületeketazonosított:
•Azigényfelméréskiterjesztéseindokolt(pl.részletesebbkérdéssor).
•Azösszehasonlítássoránarangsorszempontjánakmegjelenítésehiányzik.
•Afelületműködtetésesoránokozottkárértvagyfelmerültsérelemdíjmegfizetéséértfelelőskapcsán„figyelemfel-
hívás”hiányzik.

•Akiegészítőfedezetekvagyegyüttkötésikedvezményekeltávolíthatóságánaklehetőségehiányzik.

Összességébenelmondható,hogyabiztosításközvetítőkazAjánlásnakvalómegfelelésérdekébenfejlesztésekethaj-
tottakvégre,azAjánláselérteaztakívántterelőhatást,melyafogyasztókmagasabbszintűkiszolgálásáteredménye-
zi.AzAjánlásnakvalómegfeleléstazMNBkiemeltellenőrzésicélterületkéntjelöltemeg,ígyavizsgálatoksoránkülön
isellenőrzésrekerülazAjánlásiránymutatásainakbetartása.

3. keretes írás
online ajánlás hatásai
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3.  Szövetkezeti hitelintézetek

Az FHB belépésével a szövetkezeti integráció a hitelintézeti piac második legnagyobb pénzügyi 
csoportjává vált

Anagyszámosságú6,dejellemzőenkisméretűszövetkezetihitelintézetekkizárólagmagyartulajdonbanáll-
nak,szolgáltatásaikkalMagyarországteljesterületénjelenvannakésegyüttesenahazaibankfiókoktöbbmint
felétműködtetik.KockázataikcsökkentéseérdekébenvalamennyienaSzövetkezetiHitelintézetekIntegrációs
Szervezetének(SzHISz,Integráció)tagintézményei,ésazOBAáltalnemvédettkötelezettségeikértkölcsönös
ésegyetemlegesfelelősséggeltartoznak.7

Piacisúlyuktradicionálisanakisebbtelepülésekendomináns,bárhatározotterőfeszítésekettesznekavárosok-
banésmegyeszékhelyekenvalójelenléterősítéseérdekében.AzIntegrációmérlegfőösszegalapjánszámított
piacirészarányaazújonnanfelvettFHBbankokkal(FHBKereskedelmiBankzrt.,FHBJelzálogbankNyrt.)együtt
2015végén9százalékföléemelkedett,melyígylényegesenmeghaladtaazegyévvelkorábbiszintet.

területielhelyezkedésükéserősretailbeágyazottságukkövetkeztébenatételszámalapjánafizetésiforgalom-
banéstöbbmásüzletágban,ígyalakosságibetétgyűjtésbenvagyamezőgazdaságfinanszírozásábanazonban
azIntegrációpiacisúlyalényegesenmagasabb.

6  Amagyarországihitelintézetekmintegyháromnegyedeszövetkezetiformábanműködik,számuk2015.12.31-én88dbvolt.
7A2016.éviLv.törvényazegyetemlegességet2016.június9-tőláltalánosankorlátozásmentessétette.

35. ábra
A Szövetkezeti integráció helyzete a hazai pénzpiacon
2015.12.31-i adatok alapján
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AzIntegrációt,benneazFHBcsoportot,valamintaMagyarFejlesztésiBankotésaMagyarPostazrt.-tszerte-
ágazóüzletiegyüttműködésfűziössze.Ebbenakeretrendszerbenazországlegnagyobbpénzügyihálójavan
kialakulóban,melyjelenlegisformálódik.

2015.szeptember23-ánazIntegrációtagintézményeiközéfelvételrekerültazFHBJelzálogbankNyrt.ésatöbbségi
tulajdonábanállóveleösszevontfelügyeletalátartozóFHBKereskedelmiBankzrt.Akétújtagintézményreatakarék-
bankIgazgatóságánakhatározataalapján2015.szeptember24.napjátólterjedkiaszövetkezetihitelintézetekintegrá-
ciójárólésegyesgazdaságitárgyújogszabályokmódosításárólszóló2013.éviCXXXv.törvény1.§(4)bekezdésszerin-
tiegyetemlegesfelelősségvállalás.

Aszövetkezeti Integráció,mintuniverzálispénzügyiszolgáltatómindenüzletágban,dekülönösenaretailterületen,
hangsúlyosjelenlétretörekszik.AzFHBbankokfelvételeazIntegrációbasegíthetiazIntegrációpiacijelenléténekerő-
sítésétafővárosban,hozzájárulhatügyfélbázisadiverzifikációjáhozésközvetlenmegoldástjelenthetaforintlejárati
összhangszabályozásárólrendelkezőMNBrendeletkövetelményeinekteljesítésében.

Az FHBbankok Integrációba való felvétele azonban kockázatokkal is jár. Beillesztésük a szövetkezeti hitelintézetek
vállalatirányításirendszerébeésgaranciaközösségébeidőéserőforrásigényesfeladat.Mindemellettújrakellfogal-
mazni a tagintézmények és a takarékbank közötti munkamegosztást és ennekmegfelelően részben az Integráció
stratégiájátis,hiszenazFHBKereskedelmiBankzrt.belépésévelakereskedelmibankifunkciókmegkettőződtekacso-
portban.

Ajogszabályoklehetőségetadnakarra,hogyazIntegrációbavalóbelépéstkövetően,felügyeletiengedélyalapjánaz
új tagintézményekegyedi szintenmentesüljenek a prudenciális előírások, köztük az egyedi tőkekövetelményeknek
valómegfelelésalól.Azennekérdekébenelőírtvalamennyifeltételteljesítéséigazonban-azMNBdöntésealapján-az
FHBcsoportnakszubkonszolidáltalapontovábbraismegkellfelelnieaveleszembenegyedilegtámasztottprudenciális
követelményeknek.

AzIntegrációscsatlakozásazFHBbefektetőiésajelzáloglevéltulajdonosaifeléiskeletkeztetújkockázatokat,hiszen
azegyetemlegesfelelősségrendszerébenazFHBisfelelősségetvállalaszövetkezetihitelintézetektartozásaiért,más-
résztazIntegrációravonatkozóspeciálistörvényiszabályozásértelmébenazIntegrációközpontiszerveijelentőssza-
bályozásiésirányításijogosítványokkalbírnakazFHBcsoportműködésére.

4. keretes írás
Az FHB belépése az integrációba

Az FHB bankok belépésének hatása az integrációra
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Megjegyzés: 2015. december 31-i adatok alapján
Forrás: MNB



MAGYAR NEMZETI BANK

BANKSZEKTORON KÍVÜLI PÉNZÜGYI PIACOK KOCKÁZATI JELENTÉSE • 201644

Az egyetemleges felelősségvállaláson alapuló garanciaközösség létrejött, ám a hatékony piaci fellépés 
alapját jelentő egységes banküzemi háttér megteremtése késik

Azegyetemlegesfelelősségvállalásonalapulógaranciaközösségatagintézményekátvilágításátkövetően2015-re
teljessévált.Ezzelaszövetkezetihitelintézeteknélmegtakarításaitelhelyezőügyfelekkockázatalényegesencsök-
kent,hiszenköveteléseiketmostmárazIntegrációvalamennyitagintézményénekegyüttesvagyonagarantálja.

AgaranciaközösségtagintézményeinekműködésétazSzHISzéstakarékbankáltalkibocsátottszabályzatok
helyezikegységesalapokra.Amunkajelentősrészétaközpontiszervekelvégezték,atermék-ésszolgálta-
táskínálatnagyobbikhányadaazonban,azegységesbanküzemiinfrastruktúrahiányamiatttovábbraishelyi
hatáskörbenmaradt.Ennekkövetkeztébenapiaciigényekrevalógyorsésegységesüzletifellépéseszközei
továbbraiskorlátozottak.Aszövetkezetihitelintézetekatakarékbanklegfontosabbügyfeleiésegybentöbbségi
tulajdonosaiis,ugyanakkorüzletiirányításukatatörvényierejénélfogvaatakarékbanklátjael.Atakarékbank
irányításábanazFHBtársultvállalkozásának,azugyancsakszövetkezetitöbbségitulajdonbanállóMatakzrt.-
nekvandöntőszerepe,mígateljesIntegrációirányításbanazMFBtöbbségitulajdonábanállóSzHISz-nekvan
meghatározósúlya.Ebbenasokszereplősrendszerbenazirányításiéstulajdonosiviszonyokrészbenelválnak
egymástólésazIntegrációvállalatirányításirendszerenemteljesenátlátható.

AzIntegrációközpontilagszabályozottvállalatirányításiéskontrollrendszere,valamintazüzletitervezésés
azegyüttespiacifellépéshatékonyságatovábbraisalacsony,merthiányzikannakinfrastrukturálisalapjaaz
egységesinformatikairendszer.Ennekkifejlesztésejelenlegfolyik,implementációjaazonbanvárhatóancsak
2016II.negyedévébenindulel,ráadásulmindösszeegyintézményátállásakezdődikmega88közül.Bizony-
talanaprojektbefejezésénekvégsőhatárideje,avégrehajtáselhúzódásaígyjelentőskockázatothordoz,ezért
aprojektazIntegrációtovábbfejlődéséneklegfontosabbkockázatitényezője.

Ahitelintézetiműködésjogiszabályozásaegyreösszetettebb,azahhozvalóalkalmazkodásbizonyosüzem-
méretalatt,ésszerűköltségekmellettnemlehetséges.Aszövetkezetihitelintézetekkiterjedtfiókhálózata
jelentősversenyelőny,ámezekjobbáranéhányfősegységek,zömükakistelepülésekenműködikéskorlátozott
szolgáltatásiképességekkelbírnak.versenyképességükésmodernizálásukjelentősráfordításokatigényel.Az
Integrációegyikválaszaezekreakihívásokraazintézményikonszolidáció,melynekkövetkeztébenaszövetkezeti
szektorbanjelentősszerkezetiátalakulászajlik.

36. ábra
Az integráció hatékonyságának növelése érdekében jelentős intézményi konszolidáció zajlik a szektorban

MTB

Tagintézmények
(122)

Kockázatközösség

MFB

SZHISZ

Az integráció struktúrája
annak létrejöttekor (2013.07.13.)

MTB

FHB
csoport

Tagintézmények
(88)

Kockázatközösség

MFB

SZHISZ

Az integráció struktúrája
2015. végén

Forrás: MNB
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A szövetkezeti hitelintézetek hagyományos versenyelőnyei leértékelődnek, a jövedelmezőségi helyzet 
tartós romlására intézményi konszolidáció és üzleti modellváltás a válasz

Aszövetkezetihitelintézetekerejealegnagyobbhazaiértékesítésihálózatbanésazerősügyfélkötődésben
rejlik.Hagyományosüzletifilozófiájukbanagazdaságimellettszociáliséstársadalmiszempontokisszerepeltek.
Üzletimodelljüklényegeavonzáskörzetükbenélőlakosságmegtakarításainakösszegyűjtéseéshiteligényeinek
kielégítése,detöbbségükhatározottannyitottahelyivállalkozásokirányábais,melyekjelentősrészeértelem-
szerűenazagráriumbantevékenykedik.Eztegészítikiahelyiönkormányzatokésönkormányzatiintézmények
pénzügyiigényeinekkiszolgálása.

Azátalakulógazdaságiéstelepülésiszerkezet,valamintaközpontosításmiattcsökkenőrugalmasságstratégiai
erősségeiketerősenerodálja.Afiatalmunkavállalókelvándorlása,akorosodónépességésjövedelmidifferenci-
álódásakistelepüléseket–aholaszövetkezetihitelintézetekhagyományosandominánsszolgáltatókéntvannak
jelen–fokozottansújtja.Ez,valamintazelektronikusértékesítésicsatornáktérnyeréseakiterjedtfiókhálózat,
ésazegyedülállóvidékihely-ésügyfélismeretértékétfolyamatosandevalválja.Ezeknekakockázatoknakaz
erősödésétjelziaszövetkezetihitelintézetekcsökkenőpiacirészarányaalakosságiésvállalatiszámlavezetésben.

Ajelentősésfolyamatosállami,valamintunióstámogatásokkövetkeztébenpénzügyilegmegerősödő,hagyo-
mányosanjelentősfelvevőpiacnakszámítóagráriumhiteligényelecsökkent.Azönkormányzatihitelekállami
kiváltásaakockázatokmellettabevételilehetőségeketiscsökkentette,ésazönkormányzatokpénzügyikiszol-
gálásábanrejlőjelentőspotenciálisbizonytalannávált.

Mindemellettaszövetkezetihitelintézetiszektorlegkomolyabbüzletikockázatát,areálgazdaságszámáraked-
vezőalacsonykamatkörnyezetben,anettókamatbevételektőlerősenfüggőüzletimodelljénektarthatatlansága
okozza.

A jelentés kéziratának lezárását követően, 2016. június 9-énhatályba lépett az egyes törvényekneka szövetkezeti
hitelintézetekintegrációjávalösszefüggőmódosításárólszóló2016.éviLv.törvény,amelyegyrésztátalakítottaaszö-
vetkezetihitelintézetekintegrációjaműködésénekkeretrendszerét,másrésztjelentősváltozásokathozottazintegrá-
ciófelügyeleténekszabályaitilletőenis.

AzújjogszabályikörnyezetaműködésikeretrendszervonatkozásábanátrendezteazIntegrációsSzervezetésaKöz-
pontiBankközöttazintegrációtagjaifelettgyakorolthatáskörökésjogosítványokmegosztásátésakorábbanaKöz-
pontiBankáltalgyakoroltmeghatározójogköröketazIntegrációsSzervezethatáskörébeutalta.Amódosításeredmé-
nyekéntajövőbenegyértelműenazIntegrációsSzervezettöltibeazintegrációKözpontiSzervfunkcióját.

Ajogszabály-módosításkeretébenazintegrációfelettgyakoroltfelügyeletijogkörökmegerősítéséreéskiterjesztésé-
reissorkerült,melyalapjánaMagyarNemzetiBankellenőrzésieljáráskeretébenvizsgálhatjaazintegrációstörvény-
benfoglaltelőírásokteljesítésétésjogsértésmegállapításaeseténfelhatalmazássalrendelkezikaszükségesintézke-
désekmegtételéreaKözpontiSzervésaKözpontiBankvonatkozásábanis.

Amegváltozott törvényi rendelkezéseknek valómegfelelés együtt fognak járni mind a szövetkezeti hitelintézetek
integrációjaműködése,mindazintegrációműködésefelettgyakoroltfelügyelésimódszertanmegújításával.Ajövő-
benkülönfelügyeletiszempontkell,hogylegyen,hogyformálisvagyinformálisbefolyásneterelhesseazintegráció
egyesfolyamataitkizárólagegy-egypiaciszereplőszámárakedvezőirányba.Azehhezszükségesjogifelhatalmazást
azintegrációstörvénymódosulásamegteremtette.

5. keretes írás
A módosult integrációs törvény
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Atakarékbanküzletierőfeszítéseiezértirányulnakazeszközszerkezetátalakításávalajutalék-ésdíjbevételek
növelésére,illetveugyancsakacsoportműködésihatékonyságánakerőteljesjavításátcélozzaajelentősintéz-
ményikonszolidáció,melyateljesszektorbanafenntarthatóüzemméreteléréséreirányul.

Az integráció eszközminősége javult, de a hitelaktivitás bővülése elmarad a lehetőségektől

Aszövetkezetihitelintézetek,hanemisatervezettütemben,deképesekvoltakazáltalánostrenddelszemben
hitelezésiaktivitásuknövelésére2015-ben.Ennek,valamintacsökkenőbetétállományeredőjekénthitel-betét
arányuk5,8százalékponttal,55,6százalékraemelkedett.

Ezzelpárhuzamosantovábbcsökkenta90napontúllejárthiteleikaránya,melynek10,7százalékosértéke
továbbraisalacsonyabbahitelintézetiszektorátlagánál.továbbipozitívfejlemény,hogyazegységesközponti
szabályzatokalkalmazásanyománerőteljesentovábbemelkedetta90napontúllejártkövetelésekértékvesz-
tésselvalófedezettségeésazesztendővégéremeghaladtaa76százalékosszintet,amelybő14százalékponttal
magasabbaszektorátlagnál.

Aproblémásállományokszintjeazonbantovábbraisrelatívmagas,melynekegyikoka,hogyaszövetkezeti
hitelintézetekabankszektorátlagávalösszevetvesokkalritkábbanélnekaportfólió-tisztításeszközeivel,mint
azkívánatoséslehetségesvolna.Azintézményekáltalgyakranésszerűtlenülhosszúideigkezeltnemteljesítő
állományokértékeserőforrásokatkötnekle,rontjákahatékonyságotésakadályozzákahitelezésiaktivitás
egészségesszintretörténőbeállását.

Kevésbékedvezőaképavállalatihitelekesetében,aholugyanajavulástovábbfolytatódott,dea90napontúl
lejárthitelek15,5százalékosszintjemégmindigmagasana10,2százalékosszektorátlagfelettalakult.Egészen
másahelyzetaháztartásiportfoliótilletően,aholaszövetkezetihitelintézeteknemteljesítőhiteleinekaránya
harmadávalalacsonyabbaszektorátlagnálésa0,7százalékpontoscsökkenéseredményeképpen11,4százalék
volt2015végén.Ebbenszerepetjátszottazis,hogyaszövetkezetekáltalfolyósítottdevizaalapúhitelekaránya
nagyságrendekkelelmaradtakereskedelmibankokétól.

37. ábra
A 90 napon túl lejárt vállalati hitelek teljes hitelállományhoz viszonyított arányának változása a szövetkezeti és 
a teljes szektorban
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A szövetkezeti csoport likviditási helyzete továbbra is szilárd

Aszövetkezetihitelintézeteklikviditásimutatóienyhénromlottak2015-ben,amiahitelezésiaktivitáserősödése
mellettazalacsonykamatkörnyezetkövetkeztébenkiáramlóbankbetétekkövetkezményevolt.AzIntegráció
tagintézményeieszközeikközelfelétkötelezőenatakarékbanknálelhelyezendőbankközibetétekbenésállam-
papírokbantartják,melyekmegoszlásaapillanatnyihozamokfüggvényébenváltozik.AzIntegrációlikviditási
tartalékaitatakarékbankkezeli.

AzIntegrációátalakulószerkezetébenahitelezésivolumenerőteljesbővítéseakamatbevételeknöveléseérde-
kébenstratégiaicélkitűzés.Enneklikviditástrontóhatásátaszövetkezetihitelintézetekkötelezőtermékkínála-
tábanegyremarkánsabbrészaránytképviselőbefektetésialapokésállampapírokbetét-elszívóhatásatovább
erősítheti.Összességébenakedvezőlikviditásihelyzetenyheromlásáraszámítunkazzal,hogyazérdemben
nemleszhatássalazIntegrációstabillikviditásimutatóira.

AzIntegrációstabilforrásainakmeghatározóhányadát(mintegyháromnegyedét)agranuláltlakosságibetétek
adják,melyatakarékcsoportszámáranagyfokúlikviditásibiztonságotjelent.

A gyenge jövedelmezőség ellenére az integráció tőkehelyzete stabil, tőkemegfelelési mutatói magasak

Aszövetkezetihitelintézetek2015-benjövedelmezőségiszempontbólismétproblémásesztendőtzártak,az
intézményekmintegy40százaléka2014utánújraveszteséggelzártaazévet.AzIntegrációkonszolidáltszinten
azonbanatavalyiévvelszembenösszességébenpozitíveredménytszámolhatel,mérlegszerintikonszolidált
eredménye3,94milliárdforintvolt.Ezalapvetőenatakarékbankjelentőspozitíveredményénekköszönhető,
melyetaszövetkezetekkelfolytatottüzletiegyüttműködésalapozottmeg.Azeredmény–aszámviteliszabályok
alapján–nemtartalmazzaazújtagkéntaIII.negyedévvégénfelvettFHBcsoportveszteségét.AzFHBcsoport
egészévesIFRSalaponkonszolidálteredménye-10,6milliárdforint,vagyisezzel isszámolvaazIntegráció
összességébena2015.évetténylegesenveszteséggelzárta.

38. ábra
A 90 napon túl lejárt lakossági hitelek teljes hitelállományhoz viszonyított arányának változása a szövetkezeti és 
a teljes szektorban
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Aszövetkezetihitelintézetekköltség/bevételarányaszembenaromlóáltalánostrenddelközel3százalékponttal
67,3százalékrajavult,dearetailtevékenységtúlsúlyaésanagyszámúmagasfajlagosköltségekkelkiszolgált
kisjövedelműügyfelekkövetkeztébentovábbraismagasanmeghaladjaahitelintézetiszektor50százalékkörüli
átlagát.

Aköltség/bevételmutatójavulásaazerőteljesköltségracionalizálásmelletta2015-benvégrehajtott40in-
tézménytérintő11egyesülésnekvoltköszönhető.Azintézményikonszolidációtovábbfolytatódik,a2016-ra
tervezettegyesülésekkövetkeztébenamérethatékonyságjavulásavárható.

40. ábra
Jövedelmezőségi mutatók alakulása a szövetkezeti és a teljes hitelintézeti szektorban

mutató / Szektor / 
időpont

Szövetkezeti 
hitelintézetek

Hitelintézetek 
összesen

Szövetkezeti 
hitelintézetek

Hitelintézetek 
összesen

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%

Költség/bevételarány
(%)

70,16% 40,75% 67,30% 49,83%

Forrás: MNB

Azenyhénemelkedőhitelezésiaktivitásésazalacsonykonszolidálteredményellenéretovábbraisnagyon
magasakaszektortőkemegfelelésselkapcsolatosmutatói,amibőségesteretadahitelezésitevékenységter-
vezetterőteljesfelfuttatásának.

39. ábra
A szövetkezeti hitelintézetek és a Takarékbank adózott eredményének változása
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A szövetkezeti hitelintézetek piaci kockázatai nem jelentősek

Apiacikockázatoktovábbraiscsekélysúlytképviselnekaszövetkezetihitelintézetekkockázataiközött,ésalap-
vetőenadevizaárfolyamkockázatból,valamintakamatátárazódásikockázatbóladódnak.Akamatátárazódási
kockázatjelentőshányadaacsökkenőkamatkörnyezetbenakorábbiévekbenvásárolthosszabblejáratúfix
kamatozásúértékpapírokhatásárakeletkezett.

Az integráció működési kockázatait az egységes szabályozás csökkenti, de a közös informatikai háttér 
megteremtésének elhúzódása jelentős kockázatot hordoz

AzegységesszabályozásésahatékonyságotnövelőüzemméretnövekedéscsökkentiazIntegrációműködési
kockázatait.Azegységesbanküzemiháttérkialakításaazonbanhosszúfolyamat,melyazegységesinformatikai
rendszerhiányábanaközpontiszabályzatokalkalmazásamellettiskockázatokkaljár.Azegységesinformatikai
rendszerlétrehozása,majdimplementálásaatagintézményeknélazIntegrációlegnagyobbprojektje,mely
önmagábanisjelentőskockázatitényező.Eztjelenlegtovábberősítiazimplementációütemezésekörülibi-
zonytalanság,valamintazegyesülésekszervezetiátalakításokkaljárófolyamatais.

Atakarékbankáltalbevezetettvállalatirányításiéskontrollfolyamatokhatékonyságaatámogatóinformatikai
háttér,valamintanemelégségesközpontierőforrásokmiattalacsony.

41. ábra
A szövetkezeti hitelintézetek szavatoló tőkéjének és tőkemegfelelésének változása
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42. ábra
Az integráció kockázati térképe
kockázat típusa kockázat forrása kockázat 

minősítése
kockázati 
várakozás

kockázatot előidéző okok részletezése

Vállalatirányítás, 
tulajdonosi 
joggyakorlás

Intézményi
egyesülések,változó
tulajdonosiháttér

● ➡

Aszövetkezetihitelintézetekatakarékbanklegfontosabbügyfelei
ésegybentöbbségitulajdonosaiis,ugyanakkorüzletiirányításukat
atörvényierejénélfogvaatakarékbanklátjael.AzIntegrációirá-
nyításbanazMFBtöbbségitulajdonábanállóSzHISz-nekvanmeg-
határozó szerepe. A sokszereplős rendszerben az irányítási és
tulajdonosiviszonyokrészbenelválnakegymástólésazIntegráció
vállalatirányításirendszerenemteljesenátlátható.Egyidejűlegaz
egyesülésekrévénátalakulazintegrációszerkezete.Egyszerrevan-
nak jelena vállalatirányítási kockázatokat csökkentőésnövelő
tényezők,ezértkockázativárakozásunkstagnáló.

Hitelkockázat Csökkenő,detovábbra
ismagasNPLráta;a
tervezettőlelmaradó
hitelaktivitás ●

➡

Anemteljesítőhitelekarányacsökkent,detovábbraismagasszin-
tenáll(10,73%).Amegszigorítottésközpontosítottkockázatvál-
lalásiszabályokcsökkentikakockázatokat.Anemteljesítőhitelek-
reelszámoltértékvesztésállományazegységesközpontiszabályo-
zásésakövetkezetesfelügyeletivizsgálatokhatásárajelentősen
megnőtt(76,41%).

működési 
kockázat

Intézményi
egyesülések,
It-problémák ● ➡

Azegységesbanküzemiháttérkialakításaidőigényesfolyamatés
azátalakulás,valamintanagyszámúintézményiegyesüléskocká-
zatokkaljár.Azegységesszabályozásésahatékonyságotnövelő
üzemméretnövekedéshosszabbtávoncsökkenthetiaműködési
kockázatokat.Rövidtávonkockázativárakozásunkstagnáló.

Piaci kockázat Marginálisracsökkent
árfolyamkockázat,
egységesülő
kamatkockázat-kezelés ● ➡

Alakosságidevizaalapúhitelekkivezetésemarginálisracsökken-
tetteaszövetkezetihitelintézetekárfolyamkockázatát.Aközpon-
tilagszabályozotttermékekarányánaknövekedéseerősítiazegy-
ségespiacikockázatátkezeléshatékonyságát,továbbraisalacsony
kockázattalszámolunk.

likviditási 
kockázat

Adiverzifikált
likviditáskezelést
szigorúközpontosítás
váltottafel ● ➡

Az integráció likviditási tartalékait a takarékbank, vagy a
takarékbankkoordinációjávalkezelik.Bárazerőteljesennövelni
tervezetthitelezésivolumen,valamintabetétekgyorsulókiáram-
lása következtében enyhe likviditás romlásra számítunk, az
Integrációlikviditásatovábbraisstabilmarad.

Jövedelmezőség Csökkenő
kamatkörnyezet,
továbbraisjelentős
értékvesztés
elszámolások ● ➡

Bárazintegrációkonszolidáltmérlegenyereségetmutat,aszövet-
kezetihitelintézetekjövedelmezőségihelyzeteromlott.Abanküze-
miműködésátalakításaésazegyesülésekterheiazonnaljelent-
keznek,mígköltségcsökkentőhatásokcsakkésőbbérvényesülnek.
Akamatmarzsacsökkenőkamatkörnyezetbenfolyamatosanszű-
kül,mígaköltségekrugalmatlanabbak.Ajövedelmezőségérdemi
javulásárarövidtávonnemszámítunk.

Tőkemegfelelés Magastőkemegfelelés

● ➡
Ahitelezéstervezettfelfutásaronthatjaatőkemegfelelést,mert
azalacsonyjövedelmezőségegyelőrenemteszlehetővéarányos
tőkenövekedést.Összességébenazonbanazintegrációkedvező
tőkehelyzetébennemszámítunkérdemiváltozásra.

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

➡
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4. Nem bankcsoporthoz tartozó 
pénzügyi vállalkozások

A szűkülő refinanszírozási források mellett visszaszorulóban a nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi 
vállalkozások szerepe a hitelezési piacon

Anembankcsoporthoztartozópénzügyivállalkozásokbruttókövetelésállománya2008.évhezképest2015-re
összességében15százalékkalcsökkent,ebbőlahitel-ésapénzügyilízingállománymegközelítőleg30százalé-
koscsökkenéstmutat,mígafolyófaktoringállományakétszerese,aköveteléskezelésremegvásároltfaktoring
állományahatszorosaa2008.évinek.Mindemellettateljeskövetelésállományvolumenébenésösszetételében
2008ótabekövetkezettváltozásokatjelentősmértékbenmagyarázzaegy-egyspeciálistevékenységetfolytató
intézményaktivitása,piacratörténőbe-illetvekilépése.

A2015.évbena217nembankcsoporthoztartozópénzügyivállalkozásbruttókövetelésállományánaktúlnyomó
része(76százalék)továbbraishitel-éspénzkölcsönnyújtási,valamintlízingtevékenységbőlszármazott.Abruttó
követelésállomány2015.évbenjelentősencsökkent,melybenmeghatározószerepevoltazújkihelyezések14
százalékosvisszaesésének.Legnagyobbmértékben(20százalék)azújhitel-éspénzkölcsönnyújtásesettvissza.
Azújonnankihelyezetthitelállományoknemtudtákellentételezniazelszámolásbóleredőállománycsökkenést,
valamintegyjelentőspiaciszereplőkivonulásánakhatását,ígyahitelállományösszességében43százalékkal
csökkent.Ahitelezésösszességébenvisszaszorul,ugyanakkoravállalkozóifinanszírozásnövekednitudott,
amelybenaNövekedésiHitelprogramisnagyszerepetjátszott.

Aszektorbantovábbraisjelentőskockázat,hogyanemteljesítőállományarányafolyamatosnövekedéstmutat,
ateljeskövetelésállománycsökkenéseésa90napontúlikövetelésállomány(valamintazerreképzettértékvesz-
tés)változatlanszintjénekeredőjeként.Ahitelezésitevékenységnövekvőkockázatosságátmutatja,hogymíg
amegszűnőnembankcsoporthoztartozópénzügyivállalkozásokkorábbanjellemzőenhitelezésitevékenységet
folytattak,addigazújonnanalakulókelsősorbanlejártkövetelésvásárlásitevékenységetkívánnakfolytatni.

43. ábra
A nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások bruttó követelésállományának tevékenységenkénti összetétele
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Anembankcsoporthoztartozópénzügyivállalkozásokhitelezésitevékenységéneknövekvőkockázatosságával
párhuzamosanarendelkezésreállóhazaiéskülföldihitelintézetiforrásokjelentősenmegcsappantak.Aválság
kirobbanásátólfolyamatosancsökkentahitelintézetirefinanszírozás,ami2015-rea2008.éviszint30százalékára
esettvissza.Azegyébforrásoknövekedése2012-2015közöttegy-egyspeciálistevékenységetvégzőpénzügyi
vállalkozástevékenységéhezköthető.

A tulajdonosi háttér és az ügyfélkapcsolatok minősége meghatározó az intézmények 
jövedelmezőségének alakulásában 

Anembankcsoporthoztartozópénzügyivállalkozásokjövedelmezősége2008-2011közöttjelentősenromlott,
majdeztkövetően–többveszteségesenműködőintézménypiacróltörténőkilépésénekisköszönhetően–
szektorszintenjavulótrendetmutatott.

44. ábra
Nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások forrásszerkezetének alakulása
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45. ábra
Nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások jövedelmezőségének alakulása
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Anembankcsoporthoztartozópénzügyivállalkozásoka2014.évet31,5milliárdforintosveszteséggelzárták
annakkövetkeztében,hogytöbbségükmár2014-benmegképezteazelszámolásikötelezettségteljesítésemiatt
szükségestartalékokat.2015-benazonbanmárazintézmények70százalékanyereségeslett,összességében29,5
milliárdforintadózáselőttieredménytkimutatva,mígaveszteségesvállalkozásokösszesen5,5milliárdforint
veszteséggelzártákazévet.Anagyobbnyereségazonbantúlnyomórésztegyszerihatásoknakköszönhető:az
elszámolástkövetőcéltartalék-felszabadítás,illetveahitelleírásokésaköveteléseladásokmiattiértékvesztés
visszaíráskövetkezménye.

Anembankcsoporthoztartozópénzügyivállalkozásokközülatőkeerőstulajdonosiháttérrelrendelkező,jel-
lemzőenadinamikusanfejlődőiparágakhozkapcsolódópénzügyivállalkozásokképesekhosszabbtávonis
növekedésre,illetvestabilműködésfenntartására.Elsősorbantehátnematevékenységikörmagyarázzaaz
eredményesműködést,sokkalinkábbmeghatározó,hogyapénzügyivállalkozásmilyenerősügyfélkapcsola-
tokkal,afinanszírozottiparágszereplőirőlmilyenmélységűinformációkkalrendelkezik.

A piacról történő kilépések kockázata a refinanszírozó pénzügyi intézményeknél jelenik meg

Anembankcsoporthoztartozópénzügyivállalkozásokköltségracionalizálásaa2008.évetkövetően2010-
2011-reérteelaztanagyságrendet,amialámárnemtudcsökkenni.Ennekkövetkeztébenjelentősköltség-
hatékonyságjavulásnemtörténtaszektorban,2012-2014közöttaköltség-bevételaránycsökkenése,majd
a2015-bentörténtjelentősnövekedéseegyspeciálistevékenységetfolytatónembankcsoporthoztartozó
pénzügyivállalkozástevékenységéhez,illetveannakmegszűnéséhezköthető.

Mivelnemlátsziktéraköltséghatékonyságjavítására,azintézményekjelentősrészénéltovábbraismagas
kockázatotjelentajövedelmezőséghosszabbtávúvisszaesése,amelyösztönözhetiaszektortovábbikoncent-
rálódását.tekintettelarra,hogyapénzügyivállalkozásokügyfélpénztnemkezelnek,apiacróltörténőkilépé-
sekkockázataelsősorbanarefinanszírozópénzügyiintézményeknéljelenikmeg,illetvekapcsolódhathozzá
afogyasztóvédelmikockázatoknövekedéseis.AzMNBafelügyelésfókuszátisennekmegfelelőenalakítottaki
aszektortérintően,amelybennagyhangsúlytfektetakockázatokrefinanszírozóioldalróltörténőkezelésének
vizsgálatára,illetveaprudenciálisésfogyasztóvédelmifelügyelésközöttiszorosegyüttműködésmegvalósítására.

Összességébenamegfelelőüzemméretteléstőkeerőstulajdonosiháttérrelrendelkező,sajátforrásbólnöve-
kedniképespénzügyivállalkozásokpiaconmaradásaerősíthetiaszektorstabilitását,hozzájárulhategyegész-
ségesebbpénzügyiintézményrendszerlétrejöttéhez.

46. ábra
Nem bankcsoportokhoz tartozó pénzügyi vállalkozások költség-bevétel arányának változása
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5.  Tőkepiac

Ahazaitőkepiacon2015végénösszesen39befektetésiszolgáltató–21hitelintézetés18befektetésivállalkozás
–tevékenykedett.Abefektetésiszolgáltatókáltalkezeltügyfélértékpapírpiaciállományaahitelintézeteknél
25112milliárdforintot,mígabefektetésivállalkozásoknál2246milliárdforintottettki.Azügyfélértékpapírok
esetébenahitelintézeteknélazállampapírok,mígabefektetésivállalkozásoknálabefektetésijegyekdomi-
náltak.A2015elejénfeltártbefektetésivállalkozásokatérintővisszaéléseknemingattákmegabefektetési
szolgáltatókbavetettáltalánosbizalmat:bárabefektetésivállalkozásokügyfélértékpapírállományátátmeneti
kisebbmérséklődésjellemezte2015márciusában,abefektetésivállalkozásoknálelhelyezettügyfél-értékpapír-
állományok10,7százalékkalnövekedtek2015-ben.Abefektetésiszolgáltatókaktívügyfeleinek8száma2015
végéreelérte1416ezret,amely4,1százalékkalhaladjamega2014végiszintet.

A35befektetésialapkezelőáltalkezeltvagyon2015decemberéreelértea8663milliárdforinttörténelmi
maximumot,ebből5777milliárdforintbefektetésialapokhoz,1218milliárdforintpénztárakhoz,míg1668
milliárdforintegyéb–főlegbiztosítói–portfoliókhozkapcsolódik.Azévesnövekedésdinamikájáttekintve
elsőhelyenapénztárak(+5,4százalék),másodikhelyenabefektetésialapok(+4,5százalék),mígharmadik
helyenazegyébportfoliók(+2,9százalék)állnak.AzinnovatívKKv-kfinanszírozásábanfontosszerepettöltenek
beakockázatitőkealapok:a31kockázatitőkealap-kezelőarendelkezéséreálló147milliárdforintbefizetett
forrásból2015végéig104milliárdforintfinanszírozástnyújtott91milliárdforinttőkekihelyezésés13milliárd
forintnyújtottkölcsönformájában.

5.1. BEFEkTETéSi SzolGálTATáSi PiAc: ForGAlom éS állomáNyok

2015-ben csökkenő tőkepiaci összforgalom 

2015-benabefektetésiszolgáltatásitevékenységetvégzőintézmények325,7ezermilliárdforintosforgalmat
értekel,amely17,5százalékkalalacsonyabba2014-es395,1ezermilliárdforintosösszforgalomnál.Acsök-
kenésalapvetőenahitelintézeteketérintette:2014-hezképestahitelintézetekösszforgalma19,1százalékkal
csökkent,mígabefektetésivállalkozásokösszforgalmacsak2,2százalékkalmérséklődött.Ennekmegfelelően
abefektetésivállalkozásokteljesforgalmonbelülirészaránya2015-bentovábbnövekedett(a2014.évi9,2
százalékról10,9százalékra).

Atőkepiaciösszforgalomcsökkenésételtérőtényezőkokoztákabefektetésiszolgáltatókkétalszektora–hitelin-
tézetekvalamintbefektetésevállalkozások–esetében.Ahitelintézetektőkepiaciösszforgalmánakcsökkenését
azazonnali,szervezetttőzsdénkívüli(OtC)forgalomcsökkenéseindokolja.A2015-ös71,6ezermilliárdforintos
azonnaliOtCforgalom48,4százalékkalmaradela2014-esforgalomtól–acsökkenéstakéthetesMNBkötvény
2014augusztusikivezetésemagyarázza.Abefektetésivállalkozásoknálatőzsdeiazonnaliésszármaztatott
forgalom,illetveazazonnaliOtCforgalomnövekedésenemtudtaellensúlyozniazOtCszármaztatottforga-
lomcsökkenését,amelynek2015-ös20,5ezermilliárdforintosértéke10,9százalékkalalacsonyabba2014-es
forgalomnál.Acsökkenésalapvetőenahatáridős-,illetveacsereügyleteknéljelentkezett.

8Aktívügyfélnekazazügyfélminősül,akinekügyfélszámlájánvagyértékpapírszámlájánegyenlegszerepel,vagyakiazelmúltévbenigénybevett
bármilyenbefektetésiszolgáltatást.
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2015-benaszervezettpiaci(tőzsdei)–promptésszármazékosegyüttvéve–forgalom918,2százalékkalnö-
vekedett2014-hezviszonyítva.Abefektetésivállalkozásokteljestőzsdeiforgalma22,7százalékkal,mígahi-
telintézetekteljestőzsdeiforgalma11,9százalékkalhaladtamega2014-esszintet.Bárateljes–azonnaliés
származtatott–tőzsdeiforgalomtovábbrasemmeghatározóateljestőkepiaciforgalomban,azonbanrésze-
sedésea2014-es2,9százalékról2015-re4,2százalékranövekedettannakkövetkeztében,hogyateljesOtC
forgalom–mindazazonnali,mindaszármaztatott–csökkent.

9SzervezettpiaciforgalomalattabefektetésiszolgáltatásitevékenységetvégzőintézményekMNBfeléküldöttadatszolgáltatása(35Atábla)sze-
rintiadatokatértjük,melyekbeaBÉt-enkívülbeletartoznakazegyébelismerttőzsdék(szabályozottpiacok),multilateráliskereskedésirendsze-
rek(MtF-ek),továbbáazún.ajánlatpárosítórendszerek(OtF).

47. ábra
Tőkepiaci forgalom alakulása 
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48. ábra
Hitelintézetek negyedéves oTc állampapírforgalma 
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A befektetési vállalkozások tőkepiaci forgalomban elért részaránya tovább növekedett 2015-ben 

2015-bentovábbnövekedettabefektetésivállalkozásokrészesedéseazazonnalitőzsdeiforgalomban(2013-
ban63,9százalék,2014-ben70,3százalék,2015-ben80,4százalék),ezzelpárhuzamosanahitelintézeteksúlya
csökkent.2014-hezhasonlóan2015-benisazelsőnégylegnagyobbazonnalitőzsdeiforgalmatlebonyolító
intézményabefektetésivállalkozásokkörébőlkerültki.Azazonnalitőzsdeiforgalomkoncentrációja2014-hez
képestjelentősennövekedett.Azelsőötlegnagyobbforgalmatlebonyolítóbefektetésiszolgáltatórészesedése
a2014-es67százalékról2015-re80százalékraemelkedett(2013-ban63százalékvolt).Aszármazékostőzsdei
forgalomesetébenabefektetésivállalkozásokéshitelintézetekrészesedése2015-ben2014-hezhasonlóan
nagyságrendilegazonosvolt(2014-ben50,5százalékvalamint49,5százalék,2015-ben48,2százalékilletve
51,8százalék).Aszármazékostőzsdeiforgalomkoncentrációja2014-hezképestemelkedett,azelsőötlegna-
gyobbforgalmatlebonyolítóbefektetésiszolgáltatórészesedésea2014-es69százalékról2015-re74százalékra
emelkedett(2013-ban67százalékvolt).

AzazonnaliOtCforgalombantovábbraisahitelintézetekvoltakameghatározók,azonbanabefektetésivállal-
kozásokrészesedésea2014-es4,5százalékról2015-regyakorlatilagmegduplázódott(8,5százalék),amelyet
ahitelintézetekazonnaliOtCforgalmánakcsökkenéseokozott(lásda2hetesMNBkötvény2014.augusztusi
kivezetése).EnnekkövetkeztébenazazonnaliOtCforgalomstruktúrájaismegváltozott.Azállampapíroksúlya
a2013-asés2014-es91-92százalékról2015-re85százalékracsökkent.AzazonnaliOtCforgalomkoncentrációja
2015-benjelentősenmegugrott,amelyeta2hetesMNBkötvénykivezetésemagyaráz.Míg2014-benazelső5piaci
szereplőlefedteazazonnaliOtCforgalom64,7százalékát,addig2015-benezamutatóelértea73,7százalékot.

Megbízókszerintibontásbanvizsgálva,összességébenerőteljesencsökkentmindabizományosi(megbízás
alapjánteljesített)forgalom(-20,1százalék),mindasajátszámlásforgalom(-18,6százalék)2015-ben.Asaját
számlásforgalombanalegnagyobbrészaránytahitelintézetekszármaztatottforgalmaképviselte(76százalék),
azonbanacsökkenéstalapvetőenahitelintézetekazonnaliOtCforgalmánakalakulásaokozta,amely2014-hez
képest-51,2százalékkalesett(akéthetesMNBkötvénytahitelintézetekaktívanhasználtáklikviditáskezelésük-
ben2014augusztusikivezetéséig).Abizományosiforgalomcsökkenésétalapvetőenabefektetésivállalkozások
bizományosiszármaztatottOtCforgalmának2015-öscsökkenéseokozta(-10,9százalék),amelyetatőzsdén
lebonyolítottazonnali(21,2százalékos)ésszármaztatottbizományosiforgalom(25,7százalékos)növekedése,
nemvoltképestellensúlyozni.Akorábbiévekhezhasonlóan2015-benisabizományosiforgalomalapvetően
abefektetésivállalkozásokhozkötődött,mely68százalékosrészarányttettki.A2015-bentapasztalt6százalé-
kosrészaránynövekedéstabefektetésivállalkozásokmegnövekedetttőzsdeiaktivitása,illetveahitelintézetek
azonnaliOtCpiaciaktivitásánakmérséklődéseokozta.

49. ábra
Azonnali oTc forgalom értékpapírtípusonként 
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Az erősödő tőzsdei aktivitást alátámasztja az azonnali tőzsdei megbízások számának növekedése, 
miközben az ügyféltranzakciók száma összességében tovább csökkent

2015-benfolytatódottatranzakciókszámánakcsökkenése,ateljesültmegbízásokszámaateljestőkepiaci
szektorban4,8százalékkalcsökkenta2014-es2,7százalékosmérséklődésután.Acsökkenéstahitelintézetek
ügyfél-tranzakciószámának8,4százalékoscsökkenéseokozta,éseztabefektetésivállalkozásokáltalteljesített
megbízások2,2százalékosnövekedésenemvoltképesellensúlyozni.Abefektetésivállalkozásokáltalteljesített
ügyféltranzakciók2015-ös2,2százalékosnövekedésétazazonnalitőzsdeitranzakciók28,3százalékosnöveke-
déseindokolja,miközbenabefektetésivállalkozásokáltalteljesítettszármaztatotttőzsdeiügyféltranzakciók
12,9százalékkal,azazonnaliOtCtranzakciók14,5százalékkal,aszármaztatottOtCügyféltranzakciókszáma
9,7százalékkalcsökkent.Abefektetésivállalkozásokáltalteljesítettügyfélmegbízásokmegoszlásátvizsgálva
továbbraisazazonnalitőzsdeimegbízásokállnakazelsőhelyen(44százalék),amelyetaszármaztatottOtC
ügyletek(30százalék),ésazonnaliOtCügyletek(22százalék)követnek.Ahitelintézetekáltalteljesítettmeg-
bízásokszámának2015-ös8,4százalékoscsökkenésétalapvetőenazazonnaliOtCpiaconteljesültmegbízások
számának10,1százalékoscsökkenéséhezköthető,mivelennekrészarányaateljeshitelintézetitranzakciószám-
ból91százalékvolt2015-ben,amelymegfelelakorábbiévek91-92százalékosrészarányának.

Tovább növekedett az ügyfélértékpapír állomány a befektetési vállalkozásoknál

2015-bentovábbemelkedettabefektetésiszolgáltatók–hitelintézetekésbefektetésivállalkozások–által
kezeltügyfélértékpapírokállományapiaciértéken,ésazévvégéreelértea27359milliárdforintot,amely1
521milliárdforinttal(5,9százalékkal)voltnagyobba2014végizáróértéknél.Abefektetésivállalkozásokáltal
kezeltügyfélértékpapírokpiaciállománya2015végén10,7százalékkal,mígahitelintézetek5,5százalékkalha-
ladtákmega2014negyediknegyedéviértéket.Abefektetésivállalkozásokrészesedéseazügyfélértékpapírok
állományábóltovábbnövekedett(8,2százalékkal)2015-ben.Ahárombefektetésivállalkozástérintő2015első
negyedévbenfeltártsúlyosvisszaéléseknemrengettékmegaszektorbavetettbizalmat,ahogyaztafolyama-
tosannövekvőügyfélértékpapírállományisalátámasztja.Abefektetésivállalkozásoknállévőügyfélértékpapír
növekedésefőlegazállampapírokésbefektetési jegyeknominálisállományánakemelkedéséhezköthető.
Ahitelintézetiügyfélértékpapírokesetébenanövekedésarészvényállományoknövekedéséhezköthető,amely
főlegpiacihatás,azazafelértékelődéseredménye.

50. ábra
Ügyfélpapírok állománya
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Növekvő ügyfélértékpapír számlák, növekvő tartós befektetési számlák

Abefektetésiszolgáltatókáltalvezetettügyfél-értékpapírszámlákszámaa2014-es2,3százalékosemelkedés
után2015-ben4,5százalékkalnövekedettéselértea1927,8ezerdarabot.Ahitelintézeteknélvezetettügyfél-
értékpapírszámlákszáma5,6százalékkal1612,8ezerdarabraemelkedett,mígabefektetésivállalkozásoknál
vezetettügyfél-értékpapírszámlákszáma0,8százalékkal315ezerdarabramérséklődött.Abefektetésivállalkozá-
soknáltapasztaltcsökkenéstalapvetőenazokozta,hogyegyesnagyszolgáltatóknálazügyfeleketátvilágították
ésanemaktív,hosszúidejetranzakciótnemvégzőügyfelekszerződéseitfelbontották.Atartósbefektetési
számlák(tBSz)népszerűségetovábbraismagasszintenmaradt,báranövekedésütememérséklődött.Abe-
fektetésiszolgáltatókáltalkezelt2015-ös333ezerdarabostBSzzáró-állomány42ezerrelmagasabbazegy
évvelkorábbiértéknél.Anövekedésdinamikájánakmérséklődéséhezazishozzájárult,hogy2010-benvolt
lehetőségelőszörtBSz-tkötni,ésazokazötévesfutamidőután2016-banjártakle,ésalejártakközülnem
mindegyikkerültmegújításra.AtBSz-ennyilvántartottértékpapírállománynövekedésiütemeszignifikánsan
csökkenta2014-es39,9százalékról10,3százalékra,ennekellenéreelérteaz1844milliárdforintot2015végén.
Azátlagosállománya2014végi5,7millióforintról5,5millióforintramérséklődött.Ezzelszembenanyugdíj
előtakarékosságiszámlák(NyESz)állományatovábbcsökkentminddarabszámban,mindpiaciértékennézve
(évesszintenacsökkenés7,4százalékot,illetve2,3százalékottettki).Acsökkenéstalapvetőenazmagyarázza,
hogyatBSzadózásiszempontbólversenyképesebb,mintaNyESz.MígaNyESzesetébenadómentességcsak
akkorérhetőel,haatulajdonoselérteanyugdíjkorhatártésaNyESzszámlafutamidejemárelértelegalább
a10adóévet,addigatBSzesetébenezmárötévutánteljesül.

5.2. SzABályozoTT PiAc, kErESkEDéS uTáNi iNFrASTrukTúrák 

Növekedett a Budapesti értéktőzsde (BéT) forgalma 

ABÉt-enazértékpapírokazonnalipiaciforgalma2015-benösszességében13,1százalékkalnövekedett2014-
hezviszonyítva,azátlagosteljesítettforgalomnegyedévesszintenpedig883milliárdforintottettki.Azelső
negyedévbenaforgalom15százalékkalcsökkent,mígamásodiknegyedévben13,aharmadikban2ésane-
gyedikben40százalékkalemelkedett2014azonosidőszakáhozviszonyítva.Azértékpapírokazonnalipiacán

51. ábra
TBSz és NyESz számlák, valamint a számlákon lévő állományok
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aszekciótagokkereskedésiforgalmánakkoncentrációjatovábbnövekedett2015-ben,ennekmegfelelőenaz
értékpapírokazonnalipiacánaktívtOP5befektetésiszolgáltatórészesedésea2014-es72százalékról80szá-
zalékraugrott.ABÉthatáridősforgalma2015-ben7,4százalékkalvoltmagasabb2014-hezképest.ABÉt
azonnalipiacánbelülarészvényeknapiátlagosforgalma2015-ben8,6milliárdforintvolt,amelymagasabb
a2014-es7,8milliárdforintosnapiátlagosforgalomnál,dealattamaradminda2013-as9,8milliárdforintos,
minda2012-es10,2milliárdforintosnapiátlagosforgalomnak.Akibocsátókszerintimegoszlásbana2015-re
összesítettévesrészvényforgalomalapjánanégylegnagyobbforgalmúrészvényvonatkozásábannemvolt
változás(OtP,MOL,Richter,Mtelekom),azonbanrészesedésükateljesrészvényforgalombóla2014-es97,3
százalékról98,4százalékranövekedett.2015-ben55,2százalékosrészesedésseltovábbraisazOtPvoltaleg-
nagyobbforgalmúrészvény,azonbanaRichterésaMOLhelyetcserélt,aMOL19,3százalékosrészesedéssel
feljöttamásodikhelyreminimálisanmeghaladvaaRichter19,1százalékosrészesedését(a2014-esmegoszlás:
Richter18,9százalék,MOL13,1százalék).AzMtelekomrészesedésea2014-es6,6százalékról4,8százalékra
csökkent.ABUXindex2015.decembervégiértéke23921pontvolt,amely43,8százalékkalmagasabba2014.
decembervégi16634-eszáróértéknél.

2015-ben a BéT-en három zártkörű tőkeemelés és négy kivezetés történt 

A2015-ösnégykivezetésközülkettőautomatikuskivezetés/kiszorítás(tvKNyrt.,DanubiusNyrt.),éskettő
felszámolás(BusinesstelecomNyrt.,HunMiningNyrt.)keretébenvalósultmeg.AtvKNyrt.ésaDanubius
Nyrt.részvényeikivezetésrekerültektekintettelarra,hogyatársaságokrészvényeiretettsikeresönkéntesvé-
teliajánlatok,valamintakapcsolódókiszorításieljárásokeredményekéntazajánlattevőkváltakatársaságok
kizárólagostulajdonosává.

AzMNB2015-benkétjelentősebbengedélyezésieljárástfolytatottletőzsdeiengedélyezéstárgyában,amelyek
aWaberer’sInternationalzrt.ésaDUNAHOUSEHOLDINGIngatlanforgalmi,-KezelőésSzolgáltatózrt.törzs-
részvényeinekszabályozottpiacratörténőbevezetésétérintették.MindkéttársaságesetébenaBÉttermék-
listáratörténőfelvételmegtörtént,azonbanarészvényekkereskedésénekmegkezdésérenemkerültmégsor.

2015 végén az mNB tulajdonába került a BéT többségi pakettje

Ahazairészvénypiacazelmúltévekbenjelentősfejlődésihátránybakerültarégiósversenytársakhozképest,
amelyaBÉt-enjelenlévőtőkeerős,magaskapitalizációjúvállalatokszámánakcsökkenésében,illetveatőzsde
forgalmánakfolyamatoscsökkenésébennyilvánultmeg.Amegfelelőkínálathiányaésazalacsonylikviditás
negatívanhatazintézményi–külföldiésbelföldi–befektetőkaktivitására,továbbánemjelentmegfelelő
vonzerőtahazaimagasabbkockázatvállalásihajlandósággalrendelkezőlakosságibefektetőkbecsatornázására.

52. ábra
A BuX index alakulása
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Ennekkövetkeztébenfennállaveszélyeannak,hogyahazaiintézményiéslakosságimegtakarításokegyre
inkábbakülföldirészvénypiacokfeléterelődnek.AnegatívfolyamatokmegfordításaérdekébenazMNB2015
decemberébenaBÉt-bentöbbségi tulajdonossávált,és ígyazMNB,mintnemprofitorientált tulajdonos
számáralehetővéváltegyúj,tőkepiac-fejlesztésivállalatistratégiakidolgozásaésmegvalósítása,melynek
elemeimindatőzsdeitermékekkínálatiéskeresletioldalátérdembenerősítőlépésekettartalmaznak.

Akínálatioldalterősítőstratégia lépésekközétartozik többekközöttazállaminagyvállalatok tőzsdeibe-
vezetése,atőzsdeképes,minőségicégekszámánaknövelése,aKKv-ktőzsdénkeresztülifinanszírozásának
elősegítése,nagylikvidrészvényekszámánaknövelése.Anagyvállalatirészvényeklistázásamindatőkepiac,
atőzsde,mindanagyvállalatokszámáraelőnyökethordoz.Atőzsde–mintapénzügyiközvetítőrendszeregyik
eleme–szempontjábólkifejezettenpozitívakapitalizáció,aforgalom,alikviditásnövekedése,mivelígysokkal
szélesebbbefektetőikörszámáraisvonzóváválik,ésígyarészvénypiacreputációjamegerősödhet.Atőkepiac
szempontjábólpedigatőzsdeikibocsátásokszámánaknövekedéseapénzügyiközvetítéshatékonyságáteme-
li,mivellehetőségetbiztosítakibocsátóistruktúraoptimalizálására.Ugyanakkoratőzsdeáltalmegkövetelt
transzparenciakritériumokelősegítikahatékonyvállalatiműködéskeretrendszerénekkialakulását.Finanszí-
rozásiszempontbóliselőnyösanagyvállalatoktőzsdérelépése,mivelígycsökkenabankifinanszírozásravaló
ráutaltságelősegítveafinanszírozásiszerkezet–hitelvagysajáttőke–optimalizálását.tekintettelarra,hogy
amagyarországivállalatfinanszírozásbanahitelezésdominál,nemzetgazdaságiszempontbóliselőnyöslehet
anagyvállalatoktőzsdeiforrásszerzése,mivelezmérsékliabankrendszerprociklikusságát.AKKv-ktőzsdei
bevezetéseegyúj,dinamikusvállalatiszegmensmegjelenéséhezvezet,amelytovábbidiverzifikált,ugyanakkor
kockázatosabbbefektetésilehetőségeketjelentabefektetőknek.AKKv-kszámáraatőzsdeijelenlételőnyei
többekközöttafinanszírozásiszerkezetdiverzifikálásában,ajavulóhitelképességbennyilvánulmeg.

Akeresletioldalélénkítésétegyrésztakibocsátókésbefektetőkszámáranyújtottszabályozói,költségoldali
ösztönzőksegítségével,másrésztapénzügyikultúrafejlesztésével,harmadrésztabefektetőibizalomerősíté-
sévellehetelérni.Akibocsátókszámáranyújtottösztönzőkhözatőzsdeibevezetésifolyamatokésszerűsítése,
atőzsdeijelenléthezkapcsolódókedvezményeknyújtása,mígabefektetőkszámáranyújtottösztönzőkhöz
ahazailakosságiésintézményiportfolióktőzsdeirészvényhányadánaknövelése,arészvénykitettséghezköthető
adminisztrációsésegyébterhekenyhítésesorolható.Abefektetőibizalmaterősítőlépésekközülkiemelendő
aBÉtaktívjelenlétenemzetközibefektetőkéspénzügyiközvetítőkkörébenkülönöstekintettelarra,hogy
atőzsdeiforgalomjelentőshányadátkülföldiintézményibefektetőkgenerálják.

További fejlesztések a kElEr csoportban 

AKELER2015-benelindítottaaLEIkódkiadásengedélymegszerzésiprojektjét,amelynekvárhatóan2016
folyamánkerülbirtokába.Azengedélymegszerzésétőlkezdveamagyarpiaciszereplőkszámárabiztosítani
tudjaaLEIkódokkiadását,valamintmegújítását.AzEnergiaszabályozókEgyüttműködésiÜgynöksége(ACER)

53. ábra
A Budapesti értéktőzsde azonnali átlagos napi forgalma
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2015.november12-énjóváhagytaaKELERRegisteredReportingMechanism(RRM)státuszát,ígyajelentésre
kötelezettügyfelekmegkezdhetikacsatlakozástaKELERREMIt10jelentésirendszeréhez.AKELERszolgálta-
tásánakrészekéntatőzsdeiéstőzsdénkívüliügyletekjelentettadataitárolásrakerülnek,visszakereshetőkés
szűrhetőkakárdátum,akárpartnerek,vagyügyletekszerint.A2016-osévbenaKELERfőfeladataaCSDR11-hoz
kapcsolódómásodszintűjogszabályokhatálybelépésétkövetőenazengedélykérelembenyújtása,valamintaz
újértéktáriszámlavezetőrendszer(BaNCS)élesítése.

AKELERKSzFesetébenazEMIR12engedélymegszerzésétkövetően2015-benmegtörténtazévesátfogóvizs-
gálat,melynekeredményérőlaKELERKSzFKollégiumaistájékoztatásrakerült.MintazEuropeanCommodity
ClearingAGklíringtagjaújpiacokváltakelérhetővéaKELERKSzFésalklíringtagjaiszámárais,azzal,hogyazEPEX
SPOt,valamintazAPXGroupésBELPEXáramtőzsdékmegállapodástkötöttekarról,hogyintegrálnikívánják
piacaikategyegységesközép-nyugat-európaipiaccá.

5.3. BEFEkTETéSi VállAlkozáSokAT ériNTő kockázATok

mérséklődő partnerkockázatok a white-label konstrukció esetében

A2015. január15-isvájci frankkalkapcsolatosdevizapiacieseményekrávilágítottakapiaciszereplőkáltal
alkalmazottwhite-labelszerződésekkockázataira.Azonlinekereskedésiplatformokwhite-labelkonstrukción
keresztültörténőműködtetéseolyanszolgáltatás,aholabefektetésivállalkozásegyteljeskörűentámogatott
terméketvásárolegyharmadikféltől,majdaztasajátmárkájaéscégnevealattértékesíti.Mígabefektetési
vállalkozásésazügyfélviszonyábanaszolgáltatásnyújtástamegbízásfelvételeéstovábbításajelenti,addig
abefektetésivállalkozásésaténylegesszolgáltatást(adevizapiacelérését)nyújtóharmadikfélközöttlétrejött
szerződésnemcsakaszoftverlicencénekmegvásárlásárairányul,hanemértékpapír-éspénzszámlavezetésre
is.Awhite-labelszerződésekeseténazügyfelekpénzénekéspozícióinaknyilvántartásaabefektetésivállalko-
zásnevéreszólóügyfélszámlaalattmegnyitottalszámlákontörténik.technikailagaharmadikfélszolgáltatóaz
ügyfelekpozícióitésfedezetétképesszegregáltankimutatni,denyitottpozícióktekintetébenazokfedezetbe
vonhatóeszközeitegyüttesenkezeli.Ennekkövetkeztébenamagyarországibefektetésivállalkozásoknakközvet-
lenül,illetveazügyfeleikáltalkötöttügyletekmiattközvetetten,jelentőshitel-éspartnerkockázatikitettségük
vanaharmadikfélszolgáltatókkal,letétkezelőkkelszemben.2015folyamánakonstrukcióbanérintettügyfél-
számlákegyenlegenagymértékbencsökkenta2014végi18,5milliárdforintról11,4milliárdforintra.2015-ben
azMNBerősítetteafelügyelésitevékenységétawhite-labelszolgáltatástnyújtóötbefektetésivállalkozással
kapcsolatban,amelynekkeretébenapartnerkockázatraaddicionálistőkekövetelménykerültelőírásraaztőke-
megfelelésbelsőértékelésifolyamatánakévesfelügyeletifelülvizsgálataésértékelésesorán.

A viszonylag kis ügyfélértékpapír állománnyal rendelkező befektetési vállalkozások piaci részesedése 
csökkent 2015-ben

AbefektetésivállalkozásokáltalkezeltügyfélértékpapírokHHIszerintszámítottkoncentrációja2015-bencsök-
kenta2014.évvégi35,5százalékról33,6százalékra.Aháromlegnagyobbpiaciszereplő2015végénlefedte
abefektetésivállalkozásnállévőügyfélértékpapírállomány85,5százalékát,ésgyakorlatilagazonosszinten
volta2014végi85,4százalékosértékkel,azazazügyfélértékpapírállománykoncentrációjatovábbraisigen
magasnakmondható.Aháromlegnagyobbügyfélértékpapírállománnyalrendelkezőbefektetésivállalkozás
összetételenemváltozott2014-hezképest.Aviszonylagalacsony(100milliárdforintnálkevesebb)ügyfélér-
tékpapírállománnyalrendelkezőnembankitulajdonosihátterűbefektetésivállalkozásokpiacirészesedése
csökkent,a2015.decemberi9,1százalék2,4százalékponttalalacsonyabba2014-esértéknél.Ezalátámasztja
aztatrendet,hogyabefektetésivállalkozásokatérintővisszaélésekkövetkeztébenazügyfelek-ésügyfélál-
lományok2015márciusautánátáramlottakazügyfelekáltalkevésbébiztonságosnakgondoltbefektetési
vállalkozásoktólazügyfelekáltalbiztonságosabbnakvéltbefektetésiszolgáltatókirányába.

10REMIt:anagykereskedelmienergiapiacokintegritásárólésátláthatóságárólszóló1227/2011/EUeurópaiparlamentiéstanácsirendelet
11azEurópaiUniónbelüliértékpapír-kiegyenlítés javításárólésaközpontiértéktárakról,valamint98/26/EKésa2014/65/EUirányelv,valamint
a236/2012/EUrendeletmódosításárólszóló909/2014/EUparlamentiéstanácsirendelet

12atőzsdénkívüliszármaztatottügyletekről,aközpontiszerződőfelekrőlésakereskedésiadattárakrólszóló648/2012/EUparlamentiéstanácsi
rendelet
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csökkenő jövedelmezőség a kártalanításhoz kapcsolódó magasabb BEVA díjak és a szigorodó törvényi 
szabályozás miatt, ennek következtében konszolidációs folyamat indult 

Ateljesbefektetésivállalkozásiszektor–befektetésivállalkozásokésbefektetésivállalkozásokfióktelepei
együtt–nyeresége(adózotteredménye)gyakorlatilagazonosszintenmaradt.Míga2014-esadózotteredmény
2,96milliárdforintvolt,addig2015-reez3,05milliárdforintramódosult13.Ennekmegfelelőenaszektorjöve-
delmezősége2015-benisösszességébenazonosszintenmaradt:a2014-es16,4százalékossajáttőkearányos
jövedelmezőségimutató(ROE)16,6százalékramódosult.Ateljesbefektetésivállalkozásiszektorjövedelem
koncentrációjátcsökkenésjellemezte,míg2014-benazelsőháromlegnagyobbadózotteredménnyelrendel-
kezőpiaciszereplőateljesszektoradózotteredményének142,2százalékáttetteki,addigezazérték2015-ben
112,6százalékracsökkent,miközbenazösszetételükbenéssorrendjükbennemvoltváltozás.Hasonlótendencia
figyelhetőmegazelsőötlegnagyobbadózotteredménnyelrendelkezőpiaciszereplőesetébenis:2014-ben
azadózotteredményükaszektorteljesadózotteredményének147,4százalékáttetteki,ésez2015-re117,3
százalékracsökkent.A2015-öshatások–befektetésivállalkozásokatérintővisszaélésekhatásaazügyfelekre,
szigorodótörvényiszabályozás,akártalanításhozkapcsolódótöbbletterhek(lásdBEvAdíjak)–miattkon-
szolidációsfolyamatindultelaszektorban,amelynekkövetkeztében2015-benanyitó21-ről18-racsökkent
abefektetésivállalkozásokszáma,2016-bantovábbiegy(ReálszisztémaÉrtékpapír-forgalmazóésBefektető
zrt.)megszüntetitevékenységétésegy(CodextőzsdeügynökségésÉrtéktárzrt.)csökkentitevékenységikörét.
A2015-benbefektetésivállalkozáskéntmegszűntháromtársaság–MerlitoÉrtékpapírzrt.,InnovativeSecurities
Europezrt.,HungarograintőzsdeügynökiSzolgáltatózrt.–akisintézményekközétartozott,mivelőkameg-
felelőügyfélszámésügyfélmérethiányábanhosszabbtávonnehezentudjákapozitívjövedelmezőségetelérni
akártalanítássalkapcsolódóanmegnövekedetttöbbletterhekmellett.

Tőkemegfelelési kockázat alapvetően a kisebb intézményeknél jelentkezik 

Abefektetésivállalkozásoktőkehelyzete–sajáttőke,valamintszavatolótőke–összességébennemváltozott
2015-ben:abefektetésivállalkozásiszektor2015-ösátlagos21,2százalékostőkemegfelelésimutatóminimáli-
sancsökkenta2014-es21,7százalékostőkemegfelelésimutatóhozképest.Arendelkezésreállószavatolótőke
2015.decembervégénösszesen14,3milliárdforintvolt,amelyaszükségestőke-követelményösszegének(4,9
milliárdforint)288százalékáttetteki(2014-ben277százalékonálltezamutató).

13Azauditálástkövetőenmódosulhat.

54. ábra
Befektetési vállalkozások jövedelmezősége
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A18befektetésivállalkozásközül2015végénkettővolttőkehiányos,mivelnemfeleltekmegazindulótőke-
követelménynek:azegyikközülük2016-banmegszüntetitevékenységét,mígamásik időközbenrendezte
tőkehelyzetét.Atőkemegfelelésszempontjábólaszektorttovábbraisasszimetrikusságjellemzi:ahazaiszék-
hellyelrendelkező17befektetésivállalkozásközülcsak7voltolyan,aholakockázatikitettségalapjánszámolt
tőkekövetelménynekkellettmegfelelni,mígafennmaradó10-nélatőkekövetelménytaBszt-benmeghatározott
indulótőke-követelmény–mintmagasabbkorlát–képezi.

56. ábra
A befektetési vállalkozások kockázati térképe

kockázat típusa kockázat forrása kockázat 
minősítése

kockázati 
várakozás

kockázatot előidéző okok részletezése

Hitelkockázat Ügyfélpénz
elhelyezése
harmadikfélnél ●

➡ Harmadik fél partnereknél elhelyezett ügyfél eszközök
veszélyei(onlineplatformok)jelentőskockázatotjelente-
nek,melyreaCHFárfolyamsokkhatásaimutattakrá.

Piaci kockázat Piaci
bizonytalanságok
(forgalom,befektetői
bizalom)

● ➡
Apiacikockázatokszintjejelentős,köszönhetőenapiaci
korlátoknak,azerősversenynek, illetveamagaspiaci
koncentrációnak.Apiacibizonytalansábólfakadókocká-
zatcsökkenésérenemszámítunk.

Jövedelmezőség Kártalanítással
kapcsolatos
befizetésekmiatti
többletterhek ● ➡

Ajövedelmezőségikoncentrációtovábbraismagas.
A2015.januáriCHFsokk,abefektetésivállakozásoknál
feltártvisszaélésekhatásai(kártalanításmiattitöbblet-
terhek)többbefektetésivállalkozásjövedelmezőségét
érintikhátrányosan.

Tőkemegfelelés Csökkenő
jövedelmezőség ● ➡

A2015.évinegatívhatások(befektetésivállalkozásokat
érintővisszaélések,kártalanításhozkapcsolódótöbblet-
terhek)atőkehelyzetetisnegatívanérintik,ezértnövek-
vőekakockázativárakozások.

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

Kockázat iránya növekvő ➡ stagnáló ➡ csökkenő

➡

55. ábra
Befektetési vállalkozások tőkéje és tőkemegfelelési mutatója
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5.4. AlAPkEzEléSi PiAc éS A BEFEkTETéSi AlAPkEzElőkET ériNTő 
kockázATok

csökkenő tőkebeáramlás mellett történelmi csúcson a befektetési alapok nettó eszközértéke

2015-benjelentősenmegugrottakezeltbefektetésialapokszáma,a2015végénkezelt577befektetésialap
–értékpapír-ésingatlanalapegyütt–meghaladtaa2014-es549-esdarabszámot(2013-bankilenccelnöve-
kedett).Anövekedésazértékpapíralapoknálvalósultmeg,miközbenazingatlanalapokszámanemváltozott.
Abefektetésialapkezelőkszámábannincsjelentősváltozás,2008óta35körülingadozik.Abefektetésiala-
pokbankezeltvagyontovábbnövekedett2015-benésazévvégénelérteaz5777milliárdforintostörténel-
micsúcsot,azonbananövekedésütemeakorábbiévekhezképestjelentősenmérséklődött(2013-ban34,6
százalék,2014-ben18,6százalék,2015-ben4,5százalék).Akorábbiévekkelellentétbenabefektetésialapok
vagyonnövekedésénekforrásasokkalkiegyensúlyozottabbávált,márnemelsősorbananettótőkebeáramlás
dominál,hanemabefektetésekenelérthozamnakisviszonylagjelentősebbszerepevan.Mígabefektetésiala-
poknettóeszközértékének2013-as1198milliárdforintos,illetve2014-es865milliárdforintosnövekedéséből
anettótőkebeáramlás80,9százalékát,illetve72,9százalékáttetteki,addiga2015-ös250,9milliárdforintos
vagyonnövekedésébőlanettótőkebeáramlásrészesedése57,8százalékracsökkent.Anettótőkebeáramlás
viszonylagegyenletesvoltazévfolyamán.

Abefektetésialapokállományaerősenkoncentrált,mely2015folyamánenyhéncsökkent.Azötlegnagyobb
piaciszereplő2015-benlefedteabefektetésialapokbankezeltvagyon70,2százalékát,amely1,3százalékponttal
alacsonyabba2014-esaránynál.2015-ben32alapkezelőfoglalkozottbefektetésialapokkezelésével.Azegyéb
kezeltvagyonesetébenishasonlónagyságrendűapiacikoncentráció(2015-benatOP5piaciszereplőlefedte
ateljesállomány68,7százalékát),összesen18alapkezelőfolytatilyentevékenységet.

57. ábra
A befektetési alapkezelők száma és az általuk kezelt vagyon
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A csökkenő kamatkörnyezet következtében tőkekivonás jellemezte a kötvény jellegű befektetési alapokat 

2015-benjelentősenlecsökkentabefektetésialapokbatörténőnettótőkebeáramlás.Abefektetésialapokba
összesen631milliárdforintnettótőkeáramlottbe2014-ben,mely145milliárdforintramérséklődött2015-ben.
Anettótőkebeáramláscsökkenésétalapvetőenakötvényjellegűbefektetésialapokat(likviditási,pénzpiaci,
rövidkötvény,hosszúkötvény,szabadfutamidejűkötvény)jellemzőtőkeáramlásirányánakmegfordulásaokozta.
Miközben2013-ban660milliárdforintos,2014-ben204milliárdforintostőkebeáramlásjellemezteakötvény
jellegűbefektetésialapokat14,addig2015-benatrendmegfordultésösszességében126milliárdforintotvontak
ki–anegatívnettótőkebeáramlástalapvetőenacsökkenőkamatéshozamkörnyezetindokolta.

Avegyesalapok15(kötvénytúlsúlyosvegyesalap,kiegyensúlyozottvegyesalap,dinamikusvegyesalap)nettó
tőkebeáramlásátszinténcsökkenésjellemezte.A2014-es232milliárdforintosnettótőkebeáramlás2015-re
155milliárdforintramérséklődött.Azabszolúthozamúbefektetésialapok16irántkorábbanmegnyilvánuló
nagyérdeklődésjelentősenmérséklődött,ennekmegfelelőena2013-as299milliárdforintosésa2014-es
265milliárdforintospozitívnettótőkebeáramlás2015-re30milliárdforintrazuhant.Ugyanakkorjelentőstő-
kebeáramlásvoltmegfigyelhető2015-benaközvetleningatlanokbafektetőalapokesetében,melya2014-es
9milliárdforintról68milliárdforintraemelkedett.Ennekmegfelelőenezenalapokállományaa2014végi526
milliárdforintról2015végére620milliárdforintranövekedett.Atőkebeáramláseloszlásanemvoltegyenletes,
alapvetőenháromingatlanalaphozkapcsolódott.Aközvetettingatlanokbafektetőalapok–évvégiállományuk
32milliárdforintvolt–esetében2015-benlassulóütembenfolytatódottatőkekiáramlás.

142015végén2699milliárdforintosnettóeszközérték
152015végén704milliárdforintosnettóeszközérték
162015végén846milliárdforintosnettóeszközérték

58. ábra
kötvény jellegű befektetési alapok nettó tőkebeáramlása és a kamatok alakulása
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csökkenő jövedelmezőség: az adózott eredmény növekedési üteme elmaradt a kezelt vagyon növekedési 
ütemétől

Akezeltvagyonnövekedése–abefektetésialapok4,5százalékosésazegyébkezeltvagyon173,9százalékos
bővülése–eredményeképpenaszektoradózotteredményea2014-es20,7milliárdforintról3,7százalékkal
21,4milliárdforintra18növekedett.Aszektorkoncentrációjatovábbraismagas,azonban2015-bencsökkent,
megtörveakorábbiháromévnövekedésitrendjét.Aháromlegnagyobbadózotteredménnyelrendelkező
alapkezelő2015-benateljesszektoradózotteredményének46,9százalékátadta,amely4,2százalékponttal
alacsonyabba2014-esértéknél.Azötlegnagyobbadózotteredménnyelrendelkezőpiaciszereplőadózott
eredményeateljesszektoradózotteredményének67,2százalékáttetteki2015-ben,amely1,3százalékponttal
alacsonyabba2014-eseredménynél.2014-hezhasonlóan2015-bensemvoltváltozásazelsőötlegnagyobb
piaciszereplőösszetételébenéssorrendjében.Aveszteségesalapkezelőkszámaa2014-esötről2015-bentízre
emelkedett,ateljesvesztességükelérteaz511millióforintot(2014-ben113millióforintveszteség).2014-hez
képestaveszteségnövekedésénekjelentősrésze(68százaléka)aQuaestorBefektetésiAlapkezelőzrt.-hez
köthető,amelynekbefektetésialapjaiabefektetésivállalkozástérintővisszaélésekmiatt2015elejénfelfüg-
gesztésrekerültek.A2015-benveszteségestízalapkezelőközülhárommár2014-benisveszteségesvolt,ezek
közülegynek(GlobeservBefektetésiAlapkezelőzrt.)2016elejénazMNBrészlegesenfelfüggesztetteazenge-
délyét.Atízveszteségesalapkezelőközülhárom2015-benkezdtemegműködését,ígyaveszteségetakezdeti
működésmagyarázza.Aveszteségesalapkezelőkközülmindegyikmegfeleltaszavatolótőke-követelménynek
2015végén.Aveszteségesalapkezelőkáltalkezeltteljesvagyon2015végén59,8milliárdforintvolt,amely
ateljeskezeltállomány0,7százalékáttetteki.

17Nyugdíjpénztáriportfoliók,biztosítóiportfoliók,egyébportfoliók
18  A2015-ösadózotteredménymégnemauditált.

59. ábra
ingatlanalapok állománya és nettó tőkebeáramlása
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Megjegyzés: az ábra mind a közvetett, mind a közvetlen ingatlanokba fektető alapok adatait tartalmazza 
Forrás: MNB
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kiemelkedően magas tőkeellátottság az alapkezelőknél

Azalapkezelésiszektorkiemelkedőenmagastőkeellátottsággalrendelkezik.2015végénarendelkezésreálló
szavatolótőke(12,7milliárdforint)aszavatolótőke-követelmény226százalékáttettekiszektorszinten.2014-
benösszesen25,9milliárdforintosztalékkerültkifizetésreszektorszinten,amely12,6milliárdforinttalnagyobb
a2013-asosztalék-kifizetésnél.A2014-esosztalék-kifizetésirátajelentősenmeghaladtaazadózotteredményt
(125,3százalék),amelynekokaegyetlenintézményhezköthetőjelentősebbtőkekivonás.

61. ábra
A befektetési alapkezelők kockázati térképe

kockázat típusa kockázat forrása kockázat 
minősítése

kockázati 
várakozás

kockázatot előidéző okok részletezése

Hitelkockázat Compliance

● ➡

Abefektetési szolgáltatásokra is engedéllyel rendelkező
alapkezelőkesetébenkihívástjelentaMiFIDII/MiFIR,azárt
végűalapokkalrendelkezőalapkezelőkesetébenaPRIPS
közvetlenülhatályosszabályainaktörténőmegfelelés.

Piaci kockázat Alacsonykamatok,
kamatciklusalja ● ➡

Apiacikockázatnövekedésevárható,tekintettelarra,
hogyakamatciklusaljátkövetőkamatemelésektőkeki-
áramláshozvezethetnekakamatozóeszközökbenfekte-
tőalapokból.

Jövedelmezőség Csökkenő
alapkezelésidíjak

● ➡
Anövekvőversenykövetkeztében csökkenő, illetvea
hazaipiacnálalacsonyabbalapkezelésidíjakjellemzika
globálisalapkezelőiszektort,amiahatáronátnyúlószol-
gáltatásokerősödésévelahazaipiaconisadíjakcsökke-
nésénekirányábahathat.

Tőkemegfelelés Csökkenő
jövedelmezőség ● ➡

Azalapkezelésiszektortmegfelelőtőkeellátottságjellem-
zi,azonbanacsökkenőjövedelmezőségegyeskisalap-
kezelőket negatívan érinthet,mely növeli a kockázat
mértékét.

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

Kockázat iránya növekvő ➡ stagnáló ➡ csökkenő

➡

60. ábra
A befektetési alapkezelők jövedelmezősége
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Megjegyzés: 2015-re vonatkozóan még nem áll rendelkezésre jóváhagyott osztalék adat
Forrás: MNB
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5.5. kockázATi TőkEAlAP kEzElők

A kockázati tőkealap szektor korábbi dinamikus növekedése véget ért 

A2015-ötmegelőző3évdinamikusnövekedéseazelőzőévsoránmegszakadt,sőtminimálisvisszaesésfi-
gyelhetőmeg.Míg2011végén15,2012végén27,2013és2014végén33társaságrendelkezettkockázati
tőkealap-kezelésiengedéllyel,ezzelszemben2015-re31társaságmaradtapiacon.Akockázatitőkealap-keze-
lőkkelellentétbenatőkealapokszámanemváltozott(38alapvanapiacon).Amegoszlástvizsgálva1kockázati
tőkealap-kezelőnek4,egynek3,háromnakkét-kétalapjavan,25tőkealap-kezelőegy-egyalapotkezel,míg1
tőkealap-kezelőneknemvoltmégnyilvántartásbavettalapja.A38tőkealapaforrásokattekintveakövetkezők
szerintoszlikmeg:8alapaJEREMIE-I.,10aJEREMIE-II.,8aJEREMIE-III.,2aJEREMIE-Iv.forrásaithasznosítja,1
aregionálisEU-sforrásokfelhasználásátcélozza,míg9azegyéb,ún.vállalkozói,állami,vagymagánforrásokat
hasznosítótőkealapokszáma.

A kkV szektor finanszírozását szolgáló kockázati tőkealapok kihelyezései bővültek 2015-ben

AkockázatitőkealapokbanaKKvszektorrendelkezéséreállóbefizetettforrásokösszesen144milliárdforintot
tettekki2015végén,amely17,2százalékkalmagasabba2014-eszáróértéknél.Arendelkezésreálló144milliárd
forintból2015végéigbefektetésekésnyújtottkölcsönökformájában104milliárdforintkerültkihelyezésre.
AnövekedésalapvetőenaJEREMIEforrásokbóltörténőkihelyezésekhezköthető,mely71milliárdforintvolt
2015-ben.

62. ábra
A kockázati tőkealapok vagyona és tőkekihelyezései
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6.  Piacfelügyelet

Apiacfelügyeletitevékenység–azegyediesetekkapcsánaszankcionálásilehetőségekkorlátozottságamiatt
–leginkábbazesetkörökközérthetőkommunikációjában,valamintatudatospénzügyifogyasztóimagatartás
erősítésébenölttestet.AzMNB2015-bentudatosanerősítetteeterületekegyüttesésfolyamatosjelenlétét
afelügyelésitevékenységében.Mindezkiemeltjelentőségű,mertazegyediesetekbenlehetségespreventív
lépésekeljárásiszintenkorlátozottak,apiacfelügyeletieljárásokutólag,ahatóságtudomásszerzésétkövetően
indulhatnakcsakel–alapvetőenszankcionálásicélzattal–azMNBfeladat-éshatáskörébetartozóágazatitör-
vényekbenmeghatározottdefiníciószerűmagatartásokfeltárásaérdekében.vagyispusztánazeljárásokered-
ményekéntmegjeleníthetőkorlátozottintézkedésekésszankcióknemelegendőekazekörbetartozójelenségek
csökkentésére,felszámolására.Fontoseredmény,hogytovábberősödött2015-benazérdemiegyüttműködés,
közösjogalkalmazásiszemléletésgyakorlatanyomozóhatóságokkal,ügyészségekkel,illetvekonkrétlépések
történtekaszakmaikonzultációs,oktatásiszintenmegjelenőegyüttgondolkodásterén.

Az alacsony kamatkörnyezet miatt a jogosulatlan forrásgyűjtésre jellemző magas hozamígéretek 
különösen nagy vonzerővel bírnak

Afelügyeltszektoronkívüliéstermészetébőlfakadóanmagasfokúlátenciávalbíróengedélyhezés/vagybeje-
lentéshezkötötttevékenységekkapcsánalegnagyobbkockázatotjelentőszegmens–a2015-ösévtapasztalatai
alapján–azengedélyésmindenneműgaranciarendszerhiányábantörténőpénzeszközökbefektetésicélú,vagy
egyébfelhasználásratörténőgyűjtése.Ezentevékenységek–annakellenére,hogyakárföldrajzilag,afelügyelt
szektorralvalókapcsolatvonatkozásában,vagyéppenakínálttermék,vagybefektetéskonstrukciójakapcsán
eltérőképetmutatnak–rendelkezneklegalábbegyközösjellemzővel,mégpedig,hogymagashozamígérettel
csábítjákapotenciálisbefektetőket,kihasználvaajelenlegialacsonykamatkörnyezetet.Kihasználjákapoten-
ciálisbefektetőkhiányosismereteitpénzügyiközvetítőrendszerműködésévelkapcsolatban,gyakortaszékhely,
elérhetőségvagybármineműleellenőrizhetőadatnélkülikapcsolatfelvételtalkalmaznak,megnehezítve,vagy
akárellehetetlenítveamegcélzottügyfélköráltaliellenőrzést.Gyakoritapasztalásazis,hogymagukabefek-
tetőknemérdeklődnekafelügyeltszektoronkívüliszegmensbenműködőszemélyekről,intézményekrőlsem
azMNB-nél,semegyébformában,denemritkaazsem,hogytudatábanvannakannak,hogynemfelügyelt
szereplővelszerződnek,deennekegyáltalánnem,vagynemmegfelelőjelentőségettulajdonítanak.

A jogosulatlan forrásgyűjtésre semmilyen befektető-védelmi rendszer hatálya nem terjed ki

Ajogosulatlanforrásgyűjtésitevékenységekagaranciarendszerteljeshiányamellettműködnek,ígyrendkívüli
kockázatotjelentabefektetőkszempontjábólaz,hogynemterjedkirájuksemmilyenállami,vagyjogszabály
rendelkezésénalapulóegyébbefektető-védelmirendszer.valószínűsíthető,hogyabefektetőkazáltalukkü-
lönbözőjogcímekenátadottpénzösszegekegyrészére,vagyegészérevonatkozóigényüket–figyelembevéve
eszemélyekésintézményekműködésisajátosságait(nyilvántartások,kimutatásokhiánya,közvetítőrendszer
dokumentálatlankapcsolatihálójastb.)–nemtudjáksikerrelérvényesíteni.A2015-benlefolytatottvizsgá-
latoktapasztalataialapjánismegállapíthatóvolt,hogymilliós,gyakranmilliárdosnagyságrendűösszegeket
gyűjtenekösszeajogosulatlanultevékenykedők,demivelatevékenységvégzésénekidőtartamaalattjellemző
abefektetettösszegekkészpénzbentörténőátadása,azesetlegeshozamok(kamatok)készpénzbentörténő
kifizetése,ezértazeljárásokjelentősrészeapontosbefektetőikörtésabefektetettpénzeszközöknagyságát
egzaktmódonkimutatninemtudja,ígyeszegmensbenmagasfokúlátenciávalkellszámolnunk.

Mégmindignépszerűajogosulatlantevékenységvégzőikörébenazún.MLMrendszerűkonstrukciókalkalma-
zása.Ezenelkövetésimódkülönöskockázatokathordozapotenciálisügyfélkörközvetlenésgyorselérésemiatt,
magábanhordozvaazországosterjesztéslehetőségétkülönösenakkor,hamárműködőMLMhálózatokraépül
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ajogosulatlantevékenységgelkínálttermékértékesítésikonstrukciója.továbbikockázatkéntjelentkezik,hogy
avalóstevékenységfelderítésehatóságieszközökkelidőigényes,hiszenarendszerszereplőinemdokumentált
kapcsolatihálótműködtetve,direktmarketingeszközökalkalmazásávalépítikabefektetőikört,aműködtetett
konstrukciókfelszínes,nagytömegeketmegcélzómarketinganyagokbanöltenektestet.

Továbbra is jelentős a jogosulatlan online devizakereskedelem által képviselt kockázat 

A2015évbenbeérkezőjelzések,illetvelefolytatottvizsgálatokalapjánmegállapítható,hogynemcsökkent
látványosanajogosulatlanulonlinedevizakereskedésiszolgáltatástnyújtók(FOREX-kereskedők),illetveejo-
gosulatlantevékenységnyújtásáhozközvetítőkéntcsatlakozószemélyek/intézményektérnyerése.Ezenügyek
jellemzője,hogyközelebbrőlapotenciálisbefektetőkáltalnembeazonosíthatóentitásként–leginkábboff-
shorehátteretvagykapcsolatipartnertéshosszabbidőtávravisszanyúlószakmaimúltat,növekedésipoten-
ciáltmegjelölve–magyarnyelvűhonlapokatműködtetnek,kifejezettenmagyarbefektetőikörtmegcélozva,
amelycélcsoportmegszólításaagresszívmarketingtevékenységkeretébentörténik.Aszolgáltatástvégzőkés
közvetítőkaztahamislátszatotkeltikabefektetőkben,hogyetevékenységvégzéseakülföldiszolgáltatóokán
azMNBfeladat-éshatáskörénkívülesik,hangsúlyozvaviszontakülföldivéltvagyvalósfelügyeletihatóság
engedélyeinekameglétét,amelyhamisbiztonságérzetkialakulásáhozvezetésadottesetbenjelentősanyagi
hátránnyalisjár.

Az engedély nélküli követelésvásárlás kiemelt fogyasztóvédelmi kockázatot jelent 

AzMNB2015.évbenelrendelt rendkívüliadatszolgáltatásánakeredményeazengedélynélkülikövetelést
vásárlókkiszűrésére,valamintahasonlótémájúbejelentésekaztjelzik,hogyszámosengedéllyelnemren-
delkezőkövetelésvásárlótevékenykedikapénzpiacon.Atevékenységkiemeltenfogyasztóvédelmiszempon-
túkockázatokathordoz,mertafelügyeltintézményhitel-éspénzkölcsönnyújtásábóleredőköveteléseinek
felügyeltszektorbólvalókikerülése–azazengedéllyelnemrendelkezőszereplőrészéretörténőátruházása
–nemcsupánaztjelenti,hogyakövetelésadósaazújjogosultnakkötelesteljesíteni,hanemaztis,hogyazúj
jogosult,magaajogosulatlankövetelésvásárlóhatározzamegaköveteléstovábbisorsát,aköveteléskezelés
folyamatait,abehajtásidejétésmódját.Mindezpedignemprofesszionálispiaciszereplőesetébenazadósra
nézverendkívülhátrányoshelyzeteteredményezhet.
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Luxemburgi Zsigmond
(1387–1437)

A magyar középkor leghosszabb ideig trónon ülő uralkodójaként, német, cseh királyként és német-római császárként a kora-
beli Európa legtekintélyesebb alakja volt. 

Magyarország szempontjából nézve félévszázados uralkodása két részre osztható. Az első korszak a trónutódlást követő 
zavarok leküzdésének és a török kérdés kiéleződésének időszaka, míg az ezt követő csaknem négy évtized a stabilitás idősza-
kaként jellemezhető. 

Vár- és birtokadományaival megváltoztatta az uralkodó és a bárók közötti hatalmi viszonyokat, kényszeredetten elfogadta a 
bárói ligák túlsúlyát. Addig a királyi udvar volt a kultúra centruma, ettől kezdve a főúri udvarok hasonló mértékben alakították 
az ország kultúráját és politikáját. 

Az ország vezetőit a Sárkány-rendbe tömörítette, és lényegében rájuk hagyva az ország kormányzatát, leginkább nagyra törő 
külpolitikai terveivel foglalkozott. A magyarországi kormányzás szilárdságát jól jellemzi az a tény, hogy a király összeurópai 
érdekek biztosítására irányuló politikájának intézése során hosszú éveken keresztül volt távol az országtól anélkül, hogy ezzel 
bármiféle belpolitikai zavart idézett volna elő.

Kora fordulópontot jelent Magyarország külpolitikai helyzetében: az addigi regionális magyar nagyhatalom a törökök megje-
lenése által a fenyegetettség állapotába jutott, s a sikertelen hadjáratok után világossá vált mindenki számára, hogy hazánk 
defenzív helyzetbe került, ezért Zsigmond a déli végvári vonal kiépítésével megteremtette a török elleni sikeres védekezés 
lehetőségét. Hosszú harcokat folytatott továbbá a Velencei városköztársasággal Dalmácia birtokáért, a husziták ellen pedig 
a Csehország feletti uralomért.
Reformpárti volt, s ez egy újfajta gondolkodásmódból fakadt: az intézményekhez, a rendszerekhez hozzá lehet nyúlni, át lehet 
azokat alakítani. A király ennek szellemében Óbudán egyetemet alapított; biztosította a magyar uralkodók számára a főke-
gyúri jogot; országosan egységes súly-, hossz- és űrmértéket vezetett be; városaink fejlődése uralkodása alatt nagy lendületet 
kapott; a jobbágyok egészének számára megadta a szabad költözés jogát. Birodalma központját Budán rendezte be, amelyet 
sokak által megcsodált, európai hírű rezidenciává fejlesztett. 
Zsigmond a szó középkori értelmében nemzetek feletti keretekben gondolkodó politikus volt, aki képes volt a regionális 
érdekek talajáról fölemelkedve – legfőképp az egyházszakadás megszüntetése végett összehívott konstanzi zsinaton – a 
kereszténység egészének érdekeit figyelembe vevő törekvéseket érvényesíteni. Személyes tulajdonságait mesterien tudta 
kamatoztatni a diplomáciai ügyekkel, stratégiai döntésekkel kapcsolatos tárgyalásokon. Munkatársait szerencsés kézzel válo-
gatta össze, uralmának kezdetén tapasztalható zavarokból levonta a megfelelő tanulságokat, és a továbbiakban szilárdan 
maga mögött tudhatta az ország meghatározó politikai erőit. 

Uralkodásának utolsó évében parasztfelkelés tört ki Erdélyben. A jobbágyság elleni nemesi összefogás létrehozta a magyarok, 
a székelyek és a szászok szövetségét, amely a későbbi erdélyi politikai szervezet alapjául szolgált.

Mivel fiú utód nélkül hunyt el, utána pedig zűrzavaros időszak következett, így uralmának emlékezete lassacskán elenyészett 
a nemzeti tudatban, pedig nem csak magyar királyként alkotott maradandót, hanem tevékenysége – az integráló szerepet 
betöltő császári eszményt kifogástalanul betöltve – világtörténelmi jelentőségűnek minősíthető.
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