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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 el-
várásnak megfelelően készítette el jelen kockázati jelentését, amely a biztosítók, a pénztárak, a közvetítők, a 
bankcsoporthoz nem tartozó pénzügyi vállalkozások és a tőkepiaci szereplők piacainak legfontosabb jellemzőit 
és kockázatait mutatja be.

 

AjelentésazMNBPénzügyiszervezetekfelügyeletéértfelelősügyvezetőigazgatóság,aFogyasztóvédelemért
éspiacfelügyeletértfelelősügyvezetőigazgatóságszakterületeinek,valamintaMódszertaniigazgatóságköz-
reműködésévelkészült.

ApublikációtDr.WindischLászlóalelnökhagytajóvá.
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Vezetői összefoglaló

Magyarországon a háztartási megtakarítások mértéke 2014 óta meghaladja a GDP szintjét, és míg az EU-
országok GDP-arányos megtakarítási szintje gyakorlatilag stagnál, hazánkban trendszerű növekedés látszik. 
Ez alapvetően kihat a biztosítási, pénztári, tőkepiaci szektorok egészére. 

A hazai biztosítási szektorban a főbb mutatószámok javulnak, és mára egyértelműen igazolódott, hogy 
a szektorban 2013-ban trendforduló történt. A biztosítási piac teljes díjbevétele a 2016-os évben megközelítette 
a 900 milliárd forintot, ilyen magas díjbevétel utoljára 2008-ban volt mérhető. Ezen belül megfigyelhető, hogy 
az élet és a nem-élet piac eltérő viselkedést mutat, míg az életbiztosítási piacot egyenletes, de mérsékelt ütemű 
díjbevétel növekedés jellemzi, a nem-életbiztosítási piacon erőteljesebb, dinamikusabb növekedés látható. 
A rendszeres díjas életbiztosítások díjbevétele tekintetében 2013 óta folyamatos növekedés tapasztalható, 
a tavalyi évben ennek közel 17 százalékát már nyugdíjbiztosításból származó díjbevétel adta. A korábban még 
magas koncentrációjú rendszeres díjas piac 10 év alatt lassú ütemben kiegyenlítettebbé vált: a díjbevétel 
alapján 5 százalékot meghaladó piaci részesedéssel az elmúlt három évben 6 intézmény rendelkezett, közülük  
4 biztosító a piac 55 százalékát fedi le. Az életbiztosítási ágban a mögöttes eszközökben az állampapír-kitettség 
szintje európai összehasonlításban is kiemelkedő szinten áll, ugyanakkor az élet ág kockázatai között jelentős 
a piaci kockázat: az alacsony hozamkörnyezet a garantált kamat kitermelését veszélyezteti. A piaci megjelenés 
kockázatát csökkentő elemként 2017 január 1-től a Magyar Nemzeti Bank az ügyfélbizalom helyreállítása 
érdekében kötelező érvénnyel bevezette az etikus koncepció főbb elemeit. Ez hatást gyakorolt a biztosítási 
termékre, a drágábbak kivezetésre kerültek, így az ügyfelek nagyobb biztonsággal választhatnak egy 
homogénebb termékpalettából. A biztosítók jövedelmezősége szempontjából ugyanakkor kockázatot jelenthet 
a törlési profitok eltűnése, melyet ellensúlyozhat, ha hosszabbá válik a szerződések megmaradási ideje.

A nem-életbiztosítási piac dinamikus díjbevétel növekedése 2012 óta tart, melynek motorja a gépjármű-
biztosítás, ezen belül különösen a kötelező gépjármű-felelősségbiztosítás. Míg a korábbi évekre jellemző volt, 
hogy a díjak és a tartalékokon elért hozamok együttesen sem fedezték a károkat és költségeket, addig 2016-ban 
már a csökkenő hozamok ellenére is teljes mértékben fedezték a díjak a károk és költségek teljes volumenét. 
A verseny élénkülésének jeleként a nem-élet ág egészének piaci koncentrációja folyamatosan csökken, amely alól 
éles kivételt képez a lakásbiztosítások területe, ahol a koncentráció továbbra is magas maradt, jövedelmezősége 
kimagasló, ami a piaci verseny élénkítésének szükségességére utal. A nem-életbiztosítási ág piaci kockázatai 
között kiemelendő, hogy az alacsony hozamkörnyezet a saját tőkét megtestesítő eszközök elért befektetési 
eredményét csökkenti, jövedelmezőség szempontjából pedig kockázatot jelenthet - elsősorban a KGFB piacon 
- a kárhányad és kombinált mutató lehetséges emelkedése.

Összességében a biztosítási szektor jövedelmezősége folyamatosan növekvő tendenciát mutat, nyereség mind 
összegben, mind a saját tőke arányában egyre kedvezőbb. A tavalyi évben már csak három biztosító zárt 
veszteséggel. A javuló eredmények ellenére a profittömeg még nem érte el a válság előtti szint háromnegyedét. 
Ugyanakkor a szektorban várhatóan tovább folytatódó konszolidáció emelheti a biztosítók megtérülését. Tovább 
javult a hazai tőkefeltöltöttség, a szektor tőkehelyzete EU-szintű összehasonlításban is kiváló.

Meglátásunk szerint a kedvező jövedelmezőségi trendek teret nyújthatnak arra, hogy a jövőben nagyobb verseny 
bontakozzon ki a különböző biztosítási termékek piacán, illetve pozitívan hathatnak a biztosítási szolgáltatások 
ár-érték arányára is.

Az önkéntes pénztári szektor dinamikus vagyonnövekedése mellett a koncentrálódás tovább folytatódott, jelenleg 
már csak 70 pénztár működik. Ennek egyik oka, hogy 2016-ban új pénztártípus, az egészség- és önsegélyező 
pénztár jelent meg a piacon, ennek következtében több pénztár hatékonysági szempontok alapján összeolvadt, 
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másfelől az önkéntes nyugdíjpénztáraknál a kisebb vagyonnal és létszámmal rendelkező intézmények beolvadása 
figyelhető meg méretgazdaságossági okok miatt a nagyobb, banki és biztosítói háttérrel rendelkező pénztárakba.   

A pénztárak többsége továbbra is alapvetően konzervatív befektetési stratégiát követ, az állampapírok 
összesített részaránya közel 60 százalék a nyugdíjpénztáraknál, és 76 százalék az egészség- és önsegélyező 
pénztáraknál; ez utóbbi arány növekedése a diverzifikációs jogszabályi előírások szigorításának a következménye 
(az egy hitelintézetnél elhelyezhető likvid pénztári forrásokra vonatkozó limit a korábbi 40 százalékról 20 
százalékra csökkent). A vagyonnal súlyozott, éves átlagos nettó hozamráta a nyugdíjpénztáraknál 2016-ban 
6,59 százalék volt, azaz a pénztárak változatlanul értékálló megtakarítási formának tekinthetők az alacsony 
kamatkörnyezet ellenére. A tartósan kedvező hozamoknak is köszönhetően 2016 végére a nyugdíjpénztárak 
vagyona a válság előtti szint másfélszeresére nőtt, meghaladva az 1200 milliárd Ft-ot. Az új belépők számának 
2012 óta tartó folyamatos növekedése jelzi, hogy továbbra is erős a nyugdíjpénztárakkal szembeni bizalom. Ez 
azért is különösen fontos, mert a 33 év alatti pénztártagok száma jelentősen, mintegy 125 ezer fővel lecsökkent 
a 2002–2015 közötti időszakban („hiányzó generáció”). 

A pénztári piacon jelentős kockázatot jelent a cafeteria-szabályok átalakulása és a munkáltatói 
tagdíjhozzájárulást terhelő közterhek növekedése, amelynek eredményeként elsősorban az egészség- és 
önsegélyező pénztári szektorban csökkenhetnek a munkáltatói tagdíjhozzájárulások, ez pedig negatív hatással 
lehet az intézmények működésének hosszú távú fenntarthatóságára. A munkáltatók fontos szerepet töltenek 
be a tagtoborzásban, a tagokkal való aktív kapcsolattartásban is, a munkáltatói elkötelezettség csökkenése 
miatt ezért a tagdíjat nem fizető tagok arányának (ami jelenleg mindkét pénztártípusnál 40 százalék feletti) 
további emelkedésére lehet számítani, valamint az emiatt kieső működési célú bevételek kompenzálására 
a hozamokból levonható rész is csökkenhet az alacsony kamatkörnyezet miatt. Figyelemreméltó ugyanakkor, 
hogy az önkéntes nyugdíjpénztáraknál növekszik az egyéni szerepvállalás aránya, míg 2007-ben a munkáltatói, 
illetve az egyéni tagdíjbefizetések egymáshoz viszonyított aránya még 71-29 százalék volt, 2016-ra ez az arány 
már 44-56 százalékra változott.

A nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások forrásaikat a hitelintézeti refinanszírozási lehetőségek 
folyamatos szűkülése miatt jellemzően tulajdonosi körhöz köthető tőkével kényszerülnek pótolni. A csökkenő 
kamatmarzsok és a szűkülő refinanszírozási források ezeknél a társaságoknál a hitelezési tevékenység 
tekintetében a piaci konszolidáció irányába hatnak. Ennek következtében hosszabb távon a megfelelő 
üzemmérettel és tőkeerős tulajdonosi háttérrel rendelkező, saját forrásból növekedni képes pénzügyi 
vállalkozások maradhatnak a piacon. Az utóbbi évben némileg csökkent a nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi 
vállalkozások átlagos mérlegfőösszege, és nőtt az átlagos eltérés az intézmények mérete és jövedelmezősége 
tekintetében. Az intézmények számára fokozott kihívást jelent a jogszabályban rögzített előírásoknak történő 
folyamatos megfelelés, amely több esetben a tevékenységi engedélyük visszavonásához vezetett az elmúlt 
évek során.

A pénzügyi lízingállomány a nem bankhoz tartozó pénzügyi vállalkozásoknál stagnál – nem sikerült a piacban 
rejlő növekedési potenciált kiaknázni.

A tőkepiaci szektor egészét – a befektetési szolgáltatási szektorban zajló kiegyensúlyozott konszolidációs 
folyamat mellett – a stabilitás jellemezte mind intézményi szinten, mind a szektor kezelt állományát tekintve. 
A szektor termék és szolgáltatás szinten komplex módon alkalmazkodott a tartósan alacsony kamat- és 
hozamkörnyezet okozta viszonyokhoz. Az MNB a tőkepiaci intézményrendszer kockázatait kezelte, és egyben 
nem azonosított új, az előző évben nem jelentkező kockázattípust.

A befektetési szolgáltatók (befektetési vállalkozások, hitelintézetek) által kezelt ügyfélértékpapírok piaci értéken 
vett állományának növekedése 2016. évben folyamatos volt, amellyel párhuzamosan a tőkepiaci befektetések 
átrendeződése volt megfigyelhető. Az állampapírok állományának nominális növekedése mellett az alacsonyabb 
hozamkörnyezetben a kockázatosabb, de magasabb hozamot nyújtó részvényeknél is jelentkezett pozitív 
elmozdulás. A tartós befektetési számlák állománya csökkenő ütemben ugyan, de tovább növekedett. 
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A befektetési szolgáltatók tőkepiaci forgalma tovább csökkent 2016-ban, amelyet elsősorban a szervezett 
tőzsdén kívül megkötött azonnali és származtatott ügyletek körében történő visszaesés okozott. Ugyanakkor 
a tőzsdei azonnali ügyletek forgalma tovább nőtt. 2016-ban a Budapesti Értéktőzsdén négy zártkörű tőkeemelés, 
egy bevezetés, egy másodlagos kibocsátás, valamint négy kivezetés történt.

A befektetési vállalkozások esetén magasnak értékeljük mind a hitel-, mind a piaci, jövedelmezőségi és 
tőkemegfelelési kockázatot, tekintettel a kártalanítási terhek következtében csökkenő jövedelmezőségre, 
a meglévő piaci korlátokra, az erős versenyre, valamint a szektor magas koncentrációjára. A 2015-ben 
elindult konszolidációs folyamat tovább folytatódott 2016-ban, amelynek következtében három befektetési 
vállalkozás adta vissza tevékenységi engedélyét. A konszolidáció további folytatódása várható, mivel 2016-ban 
a befektetési szolgáltatói szektor esetében a teljesített tőkepiaci forgalom koncentrációja tovább növekedett, 
illetve a tőkemegfelelési mutató romlása mellett jelentősen nőtt a veszteséges befektetési vállalkozások száma. 
Ebben a tekintetben kiemelendő, hogy a 2017-ben felmerülő kártalanítási terhek jelentősen meghaladják 
a 2016-os szintet.    

A befektetési alapkezelők által kezelt vagyon csökkenő ütemben, de tovább nőtt az elmúlt évben. A növekedés 
dinamikáját alapvetően a nyugdíjpénztári szektor adta. A befektetési alapokban kezelt vagyon történelmi csúcsot 
ért el 2016-ban, azonban a dinamikus növekedés időszaka véget ért: a nettó tőkebeáramlás összességében 
negatív volt, így a nettó eszközérték növekedését a kezelt vagyonon elért befektetési hozam okozta. A korábbi 
évekhez hasonlóan a globálisan alacsony kamatkörnyezet és a lakossági állampapírok relatíve kiemelkedő 
hozama miatt tőkekivonás jellemezte a rövid futamidejű kamatozó eszközökbe fektető alapokat, ami 
a befektetési alapok negatív nettó tőkeáramlásának elsődleges magyarázata. A korábbi trendnek megfelelően 
2016-ban is folytatódott az ingatlanalapok számának és állományának dinamikus bővülése, amely alapvetően 
három alapkezelő által kezelt ingatlanalaphoz kapcsolódik. Összességében elmondható, hogy a befektetési 
szolgáltatási szektorhoz hasonlóan a befektetési alapokban kezelt vagyon összetételében is átrendeződés zajlik, 
amely szükségessé teszi a befektetési alapkezelők ezen folyamathoz történő megfelelő alkalmazkodását. 

A befektetési alapkezelési szektort továbbra is stabil jövedelmezőség és megfelelő tőkeellátottság jellemzi, 
azonban a határon átnyúló szolgáltatások erősödése következtében várhatóan csökkenő alapkezelési 
díjak várhatóan egyes kis, méretgazdaságossági szempontból alacsony állományt kezelő alapkezelők 
jövedelmezőségét, tőkehelyzetét negatívan befolyásolhatja, különösen akkor, ha alapjaik a tőkekiáramlásban 
is érintettek. Ennek ellenére a befektetési alapkezelési szektorban nem számítunk a befektetési vállalkozásokhoz 
hasonló erőteljes konszolidációs folyamatra. 

A 2016-os évben a kockázati tőkealapok száma nem változott, a magántőkealapok, valamint az azok 
kezelésével foglalkozó intézmények száma növekedett. A kockázati- és magántőkealapok által kezelt nettó 
eszközérték, a rendelkezésére álló befizetett források, az eszközölt befektetések és nyújtott kölcsönök 2016. 
évben dinamikusan növekedtek, azonban megállapítható, hogy a befektetési alapkezelési szektor által kezelt 
állomány viszonylatában ezen értékek nem tekinthetőek jelentősnek.
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1. Háztartások megtakarításainak 
alakulása

A dinamikusan bővülő kötvénybefektetések mellett a hosszú távú (biztosítási és 
nyugdíjpénztári) megtakarítások is jelentősen nőnek

2016végéreaháztartásokmegtakarításaimegközelítettéka38000milliárdforintot,ami7,9százalékoséves
bővülésnekfelelmeg(1.ábra).Anövekedéshezjelentősrészbenjárulthozzáahitelviszonytmegtestesítő
értékpapírokbanaelhelyezettmegtakarítások20százalékotmeghaladónövekedésiüteme,illetveazegyéb
részesedések12százalékotmegközelítőbővülése.Azelsősorbanhosszútávúmegtakarításokszerepétbetöltő
biztosítástechnikaiésönkéntesnyugdíjpénztáritartalékokösszességében5,6százalékkalnövekedtek2016-ban.
Azeszközkategóriátkülönvizsgálvamegállapítható,hogyazönkéntesnyugdíjpénztárimegtakarításiformákban
elhelyezettvagyonmegközelítőleg9százalékkalnőttegyévalatt.Arészvényekésbefektetésijegyekállománya
mérsékeltemelkedéstmutatotttavaly(1,3százalék),ugyanakkoravizsgálatalávontpénzügyieszközökközött
aharmadiklegnagyobbrészaránytképviseli.

1. ábra
A háztartási megtakarítások összetételének alakulása
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Hosszú távon szűkülhet a rés az EU és a magyar GDP-arányos megtakarítások között

Magyarországonelsőízben2014soránhaladtamegamegtakarításokmértékeagDPszintjét,ésazazótael-
telt2évbentrendszerűnövekedéslátszikkibontakozni.Amegtakarításokbővülésénekdinamikájátérdemes
összevetniatöbbivisegrádiország,valamintazEu-tagállamokátlagaival:azutóbbiévekélénkmagyarnöve-
kedésévelellentétbenaszomszédosésazEu-országokgDP-arányosmegtakarításiszintjegyakorlatilagstagnál
(2.ábra).Feltételezveatrendfolytatódását,hosszútávoncsökkenhetakülönbségamagyarésazátlagosEu
megtakarításivolumenközött.

AfelhalmozottpénzügyieszközökgDP-hezviszonyítottarányaa2014-es102,7százalékosszinthezképest
3százalékponttal105,8százalékraemelkedett2015-ben.Azegyesországcsoportokátlagait2014-hezviszo-
nyítvaemlítésreméltóváltozás,hogyazEu28(168,6százalék)ésazEurozóna(170,3százalék)államainak
megtakarításiszintje2015-ben1,3,illetve3,1százalékkalcsökkent,ígyamagyarháztartásokmegtakarításaink
Eu28átlaghozviszonyítottarányaközel3százalékpontosemelkedésután,2015végéreelértea63százalékot.
AvisegrádiországokMagyarországnélkülszámítottátlaga0,4százalékkalnőtttavalyelőtt,ugyanakkora87,9
százalékosaránytösszevetveahazaimegtakarításiszinttel,jelentőslemaradástállapíthatunkmegaV3államok
tekintetében.AmediterránországokatmagábanfoglalóClubMedbátlaga(187,5százalék)csekélymértékben,
0,2százalékkalemelkedett2014-ről2015-re.

2. ábra
A megtakarítások mértékének alakulása (GDP százalékában) Európában 2011–2015
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Azegyeseszközkategóriákrészarányátvizsgálvamegállapítható,hogyalegnagyobbütembenakötvényekben
felhalmozottmegtakarításokbővültek2015-ben,arányukelértea11,8százalékotaháztartásimegtakarítások
között.Jelentősebbmértékűnövekedéstapasztalhatóarészvényekésbefektetésijegyekesetében:közel4
százalékosemelkedéstkövetően,2015végéreamagyarháztartásokfelhalmozottpénzügyieszközeikközelfelét
(48,5százalék)helyeztékelebbenakategóriában.Amegtakarításokegyharmadát(34,9százalék)akészpénzés
betéttesziki,ugyanakkoraválságéveibentapasztalt40százalékkörüliszinthezviszonyítvacsökkenőtendencia
figyelhetőmeg.Akötvényekben,részvényekbenésbefektetésijegyekbenelhelyezettmegtakarításoknövekvő
arányáhozmagyarázatkéntszolgálhatazajelenség,amelyszerintatöbbévótatartóalacsonyhozamkörnye-
zetarraösztönözteaháztartásokat,hogyakockázatosabb,demagasabbhozamokkalkecsegtetőeszközökbe
csoportosítsákátvagyonukat.Abiztosításiésnyugdíjpénztárimegtakarítások10,5százalékosrészaránytkép-
viselnek,amivelMagyarországatérségországaiközülcsakromániátelőzimeg(3.ábra).

3. ábra
Háztartások megtakarításának összetétele (GDP százalékában) Európában 2015-ben
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2.  A biztosítási piac és kockázatai

2.1.  PIACI ÖSSZKÉP

A biztosítási piac számokban

Ahazaibiztosításipiaconakisbiztosítóegyesületeketisbeleértveösszesen43intézményműködik,melyek
közül27biztosítótársasága2016.január1-jénelindultSzolvenciaiic(továbbiakbanS2)hatályaalátartozik.
AbiztosításiágakszerintimegoszlásttekintveazS2-esintézményekközül8életbiztosító,10nem-életbiztosító
és9kompozitvállalat.tavalyazéletágban2,4milliódarabszerződésen441,5milliárdforintdíjbevételrealizáló-
dott,nem-életágon10,5milliódarabszerződésmellett447,02milliárdforintotérteladíjbevétel.Ateljespiac
díjbevételeígymegközelítettea900milliárdforintot,ami2015-hözviszonyítva4,4százalékosnövekedésnek
felelmeg.AtőkemegfelelésaDay1d,vagyisazS22016.január1-jeiindulásakorfennállószinthezviszonyítva8,8
százalékkal222százalékraemelkedett2016végére.Ahazaibiztosítók50,4milliárdforintadózotteredményt
értekel230,2milliárdforintsajáttőkemellett(1.táblázat).

1. táblázat
A biztosítási szektor legfontosabb adatai 2016. 12. 31. szerint

2016
Biztosítási szektor

  Összesen

intézményekszáma(db)

ÖsszesS2-es
biztosító 27*

43
Élet 8

Nem-élet 10
Kompozit 9

Kisbiztosító-
egyesület 16

 Élet ág Nem-élet ág Összesen
Díjbevétel(MrdFt) 441,5 447,02 888,5
Szerződésszám(ezerdb) 2394 10 545 12939
Mérlegfőösszeg(MrdFt) 2464,7**
tőkefeltöltöttség(%) 222
Eredmény(MrdFt) 50,4
Biztosítástechnikaitartalék(MrdFt) 1664,60 250,6 1915,20
államkötvényekarányaabefektetésekenbelül(%) 68
Újszerződésállomány(MrdFt) 50,2 155,1 205,3
állománydíj(MrdFt)e 296,8 414,6 711,4
Egyszerződésrejutóállománydíj(MFt) 123,98 39,3 54,98

*  Tevékenységi engedélyének év közben történő visszavonása következtében az egyik szereplő kikerült az S2-es biztosítók köréből, azonban díj-
bevétele megjelenik a szektorszintű adatokban.

** 2015Q4-es adat Szolvencia I alapon számolva.

2015*** Kis Biztosítóegyesület
intézményekszáma(db) 16
Díjbevétel(MFt) 351,5
államkötvényekarányaabiztosítástechnikaitartalékokonbelül(%) 43,6
Szerződésszám(db) 389

*** A kis biztosítóegyesületek 2016-os éves adatszolgáltatása még nem áll rendelkezésre.
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A szektor díjbevétele megközelítette a 900 milliárdot

2016-banaszektorszintűdíjbevétel4,4százalékosévesnövekedésutánannakellenéremegközelítettea900
milliárdforintoshatárt,hogyazegyikszereplőfiókteleppéválásakövetkeztébenatavalyidíjbevételnemtartal-
mazzaazadottintézménydíjbevételiadatait.2012ótastabilbővülésiütemjellemziadíjbevételekalakulását,
azemlítettszereplőadataitóltisztítottéviátlagosnövekedés4,5százalék,míganemkorrigáltnövekedésiütem
4százalék.Azéletágidíjbevételekazegyedihatáskövetkeztében2015-hözviszonyítvacsekélymértékben,
0,2százalékkalcsökkentek.Nem-életágonfolytatódottazutóbbiévekbenmegfigyelhetődinamikusbővülés:
a2015/2014-es8,6százalékosnövekedésután2016-bananem-életbiztosításitermékekből9,3százalékkal
többdíjbevételfolytbeazegyévvelkorábbihozképest.A2012–2016-osegyedihatássalkorrigáltperiódust
figyelembevéveazéletágidíjbevételekéventeátlagosan3,4százalékkalnőttek,mígnem-életágonanöve-
kedésiütemmegközelítettea6százalékot,ígymegállapítható,hogyateljespiacinövekedéstekintélyesrésze
akötelezőgépjármű-felelősségbiztosítás(KgFB)üzletágvezettenem-életágibővülésnekköszönhető(4.ábra).

Enyhén emelkedő koncentráció az élet ágon – folytatódó csökkenés a nem-élet ágon

AzegyeságakpiacikoncentrációjánakváltozásátjólmutatjaaHerfindahl–Hirschman-index(HHi)f.Azéletbiz-
tosításipiaconazindexértéke2009-től2013-igstabilana8százalékosszintkörülalakult,majdvisszafogott
növekedéskövetkeztében2016végéreelérteamérsékeltkoncentrációalsóhatáránakszámító10százalékos
értéket(5.ábra).Anem-életágesetébenaHHi2010-bencsökkentamagaskoncentrációtjelzőszintalá,és
azótafolyamatosanközelítiazalacsonykoncentrációfelsőhatárát.Amásszektorokkoncentrációjávalvalójobb
összehasonlíthatóságérdekébenidénagazdaságiVersenyhivatal(gVH)egységesskálázásánakmegfelelően
megváltoztattukamérsékeltkoncentrációtjelzősávfelsőhatárát28-ról18százalékra.

4. ábra
A biztosítási szektor teljes díjbevételének alakulása
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Azegyespiacokdinamikusnövekedésévelpárhuzamosanalegnagyobbbiztosítókdíjbevételalaponszámolt
piacirészesedésecsökkent.Azéletbiztosításokesetébenazötlegnagyobbintézmény(toP5)piacirészesedése
61százalékra,míganem-életbiztosításokesetében71százalékramérséklődött.AbszolútértelembenatoP5
biztosítódíjbevételenem-életágon2015-benelérte,2016-banmármeghaladtaa2002-esteljespiacméretet,
viszontáltalánosságbanelmondható,hogyazélmezőnybenemtartozóbiztosítókistudtáknövelnipiacirésze-
sedésüket,ígyösszességébenegyhatékonyabb,alacsonyabbkoncentrációjúpiactudottkialakulnianem-élet
ágon.

AHHialakulásávalösszhangban2015-hözképest4százalékponttalemelkedettazéletágitoP5részesedése,
míganem-életágipiacvezetőbiztosítókesetében4százalékpontoscsökkenésfigyelhetőmeg.

5. ábra
Élet és nem-élet piaci koncentráció alakulása
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AzMNB Felügyeleti Stratégiájában amikroprudenciális felügyeléssel kapcsolatosannevesített, „korai beavatkozási
rendszerkialakítása,alkalmazása”stratégiaicéllalösszhangbanafolyamatos,kockázatalapúfelügyelésalapszemlélete
az,hogyszükségesesetbenazMNBolyanarányoséshatékonyfelügyeleti lépéseket tegyen, illetve intézkedéseket
hozzonazadottintézménnyelkapcsolatosan,amellyelmegelőzhetiazadotthelyzethezképestsúlyosabb,illetvekriti-
kus prudenciális körülmény, szituáció kialakulását. Az elmúlt két évben a KÖBE Közép-európai Kölcsönös Biztosító
EgyesületésaDimenzióKölcsönösBiztosítóésÖnsegélyezőEgyesületesetébenazMNB-nekmegelőzőbeavatkozáso-
katkelletttennie,amelyekösszefoglalóanazalábbiakbankerülnekbemutatásra.

KÖBE 

AzMNBáltalkidolgozottésműködtetett,azegyesbiztosítókbruttófüggőkár-tartalékainakmegfelelőségét,várható
elégségességétmérőmutatórendszeraKÖBEesetében2014.évközepétőlkezdődőenakötelezőgépjármű-felelősség-
biztosításikárokfedezetéülszolgálótartalékoknemelégségesszintjétjelezte.

1. keretes írás
Megelőző beavatkozások – biztosítási piac
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AkockázatazonosításátkövetőenazMNBarendszeresadatszolgáltatásokfeldolgozásamellettarészleteskáradatok
mélyelemzésévelisfolyamatosanfigyelemmelkísérteaKÖBEtartalékainakalakulását,azokmegfelelőségét.Egyjavu-
lótendenciátmutató,átmenetinekbizonyultidőszakotkövetőenaKÖBEügyfeleinekéskárosultjainakérdekeit,vala-
mintaKgFB-rendszerműködőképességétszemelőtttartvaazMNB2015.iii.negyedévbenazeredetileg2017.évre
tervezettátfogóvizsgálatelőrehozásamellettdöntött.Akoraibeavatkozástszolgáló,preventív,aKÖBEkockázatainak
mérséklését célzódöntésbena tartalékmegfelelőségi kockázatmagas szintjemellett az akkorbevezetéselőtt álló,
2016.január1-jénhatálybalépőSzolvenciaiiszabályrendszerrevalófelkészüléssoránlefolytatotthatástanulmányok
általelőrejelzett,azújszavatolótőke-számításimódszertanszerintvárhatóangyengetőkehelyzetisszerepetjátszott.

AzMNBazátfogóvizsgálatsorán–közbensőintézkedésként–különösenakártartalékokjelentőshiánya,aKgFBdíj-
kalkulációjának nemmegfelelőségére tekintettel felfüggesztette a KgFB-termékterjesztést, korlátozta az eszközök
felettirendelkezésjogát,éspénzügyitervkészítésérekötelezteaKÖBE-t.

2016 februárjábanazMNB jóváhagyta aKÖBEáltal benyújtott pénzügyi tervet, ésmiutána rövid távra tervezett,
prudenciáliskockázatokatjelentősencsökkentőlépéseketaKÖBEmegtette, ígyazMNB2016márciusábanaKgFB-
termékterjesztésfelfüggesztésétmegszüntette.

Azátfogóvizsgálat2016.augusztusilezárásakorazMNBmegszüntetteazeszközökfelettirendelkezésjogkorlátozását.
Avállalatműködéseazévvégiszámaialapjánstabilizálódott,ígykijelenthető,hogyidőbenéseredményesentudott
azMNBbeavatkozniegyrossziránybaelindultintézménykapcsán.

Dimenzió 

ADimenzióbiztosításitevékenysége1993és2009között jövedelmezővolt,ésstabiltőkeháttérrelrendelkezett.Az
ezenidőszakalattterjesztett,aszolgáltatásjellegeésadóvonzataszerintpénztárijellegűtermékeibenaDimenzió100
százaléktöbblethozam-visszatérítést,sőt2003-ig4százalékhozamotisgarantált.Azalapítástólkezdvejelentősvolt
aDimenziótermék-éspartnerkoncentrációskockázata,amelymégmagasabbáváltazután,hogyegyrésztajogisze-
mély alapító tag támogatásának,másrészt a jegybanki alapkamatszintnek a folyamatos csökkenése következtében
2010-tőlkezdődőenveszteséges lett,ésezzelegyidejűlegatőkeszintje isfolyamatosancsökkennikezdett.Ekkortól
aDimenzióstratégiaiútkeresésbekezdett,ésrészbenennekkövetkeztébenabelsőirányításamegosztottávált,amely
negatívanhatottvisszavalamennyijelentősebbkockázatára.

AzMNB2012végétőlkezdvekötelezteaDimenziótegyegyedistruktúrájúhavirendszeresadatszolgáltatásmegkül-
désére, valamint a vezető (irányító, ellenőrző) testületeinek a döntéseit tartalmazó folyamatos tájékoztatásra. Ez
alapjánakésőbbiekbenszorosannyomontudtakövetniaDimenziópénzügyihelyzeténekalakulását,ameghozott,
illetveelőkészítésalattállóstratégiaidöntéseketésabelsőkontrollrendszerműködésénekhatékonyságát.

Miután2013-banúj irányítótestülete lettaDimenziónak,ezzelegyidejűlegabelsőkontrollrendszereannyirameg-
gyengült,hogyszámosesetbenprudenciálismegbeszéléstkellettfolytatniaDimenzióvezetésével,valamintajogsza-
bályi előírásoknál gyakoribb alkalommal kellett átfogó és utóvizsgálatokat folytatni az intézménynél.Miközben az
intenzívstratégiaiútkereséssikertelenségétjeleztevisszaafolyamatosanveszteségestevékenységésatőkehelyzet
folyamatosromlása,atőkekövetelményétabiztosításokjogszabályellenesésnemszerződésszerű,tömeges,egyolda-
lú megszüntetésével tervezte jelentősen csökkenteni. Ezzel kapcsolatosan a belső kontrollrendszer elégtelensége
miatttöbbszörpreventívállásfoglalásokatkellettkiadniaazMNB-nek,megelőzveajelentősszámúfogyasztóvédelmi
jogsértést.Mindezekkövetkeztében2015-benazFB-tagokújraválasztásáravonatkozóengedélykérelmeketazMNB
elutasította. 

Eztkövetően, 2015.iii.negyedévreaprudenciálisszintalácsökkentaDimenzió(mégSzolvenciaiszerinti)tőkéje,és
ezért intézkedésitervkészítésérekötelezteőtazMNB.Abenyújtottintézkedésitervazaktuális,márSzolvenciaii-es
tőkemegfeleléstekintetébenellentmondásosvolt,ésennektisztázásaérdekében atervezettnélkorábban,2016ápri-
lisátólátfogóvizsgálatindultaDimenziónál.
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2.2.  ÉLET ÁG

Trendszerűen növekvő életbiztosítási tartalékok

2007és2013közöttamatematikaiésunit-linked(uL)tartalékokgegyüttesenéventeátlagosan1,8százalékkal
emelkedtek,azonbana2013–2016-osperiódust3,2százalékosévesátlagosnövekedésjellemezte.2016-ban
azéletbiztosításitartalékok1,96százalékkalcsökkentekazegyikszereplőfiókteleppévalóalakulásánakkö-
vetkeztében.Afiókteleppéátalakultintézménytartalékadatainakfigyelembevételenélkül2013-tólakorrigált
bővülésüteme5,6százalék.Aszolgáltatásiszinteket,azazakifizetések(lejárati,haláleseti,visszavásárlás)és
adíjbevételhányadosáttekintvemegállapítható,hogy2011–2012-es,végtörlesztéshezköthetőlokáliscsúcs
utánijelentősmértékűcsökkenéskövetkeztében2016végéremindkettőtartalékszolgáltatásiszintje80százalék
alattiértékeketvettfel,amiösszhangbanvanapiacérettségével(6.ábra).tekintve,hogyakorábbiévekben
kötöttszerződésekesetébenakiígértkamatmértékekedvezőnekszámítajelenlegihozamkörnyezetben,az
elkövetkezőévekbennemszámítunkahagyományosszolgáltatásiszintszámottevőnövekedésére.

AzMNBavizsgálatmegkezdésétkövetőennemsokkal,2016májusábanfelügyeletibiztostrendeltki,tekintettelarra,
hogyaszervezetnélszükséghelyzetalakultki.A2016.éviadatszolgáltatásokbólkiderült,hogyabiztosítószavatolótőkéje
sem2016.január1-én,sem2016.március31-énnemérteelmégaminimálistőkeszükségletszintjétsem.

EzzelösszefüggésbenazMNB2016szeptemberébenelutasítottaazintézkedésitervet,éspénzügyitervkészítésére
kötelezteaDimenziót.

MiutánaDimenzióabenyújtottpénzügyitervbennemmutatottbeolyanjogszerűenvégrehajthatóintézkedéssoro-
zatot,amelynekmegvalósításarévén2016.december31-reaszavatolótőkéjeelértevolnaaminimálistőkeszükséglet
szintjét,azMNBapénzügyitervételutasította,ésabiztosítótevékenységiengedélyétvisszavonta.

6. ábra
Életbiztosítási tartalékok alakulása
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Forrás: MNB. 



MAGYAR NEMZETI BANK

BIZTOSÍTÁSI, PÉNZTÁRI ÉS TŐKEPIACI KOCKÁZATI JELENTÉS • 201718

Továbbra is a konzervatív befektetések dominálnak

Az1800milliárdforintotmegközelítőéletbiztosításitartalékok56százalékát,mintegy1000milliárdforintot
magyarállampapírokbafektettékbeazintézmények.Azállamkötvényekmáseszközökhözképestkiszámítha-
tóbbpénzáramlást(cash-flow)nyújtanak,likvidebbek,éskevésbévolatilisapiaciáruk.túlsúlyukstabilizálja
ahazaiintézményektőkefeltöltöttségét,ígyprudenciálisszempontbólamagyarbiztosításiszektorkedvezőbb
helyzetbenlehetatöbbieurópaiországhozképest.továbbáazállamkötvényekenkeresztülahazaiállamadósság
finanszírozásábanisjelentősszerepettöltenekbe.Ennekhosszútávúfennmaradásáttámogatja,hogya2016-
tólhatályosSzolvenciaiiszabályozás–aszavatolótőke-szükségletszámításánkeresztül–ösztönziabiztosítá-
sitevékenységgelazonosdevizában(forintban)denominált,biztonságosnakítélteszközök(államkötvények)
tartását.Amagyarszektoreurópaiösszehasonlításbaniskiemelkedőállamkötvény-részaránnyalrendelkezik,
mivelazEu28államaibannagyságrendilegatartalékokegyharmadátfektetikállampapírokba.

Azegyébkötvényekközésoroltvállalatiésstrukturáltkötvények,valamintjelzáloglevelekrészaránya2015-höz
viszonyítva2százalékponttalemelkedett,éselértea260milliárdforintot.Aszektorvállalatikötvény-portfóli-
ójatúlnyomórészthazaiéskülföldinagybankokésnagyvállalatokáltalkibocsátotthitelviszonytmegtestesítő
értékpapírokattartalmaz.Azéletbiztosításitartalékok25százaléka,közel430milliárdforintrészvényekbe
kerültbefektetésre,ami2015-hözképest4százalékpontosnövekedésnekfelelmeg.Azegyébbefektetéseket
készpénzésbankbetét,illetveingatlanokalkotják,megközelítőleg70milliárdforintértékben.Akategóriarész-
aránya4százalékraemelkedettegyévalatt,amelyfeltételezhetőenazingatlanpiacifellendüléskövetkeztében
dinamikusanemelkedőingatlanáraknaktudhatóbe.Azéletbiztosításitartalékok43százalékátabefektetési
jegyekteszikki,azonbanazegyeseszközkategóriákrészarányánakpontosabbbemutatásaérdekébenbecslés
alapjánfelbontásrakerültek(7.ábra).Amódszertanlényege,hogyaunit-linkedtartalékokközelfelétkitevő
tartalékkalrendelkezőbiztosítókbefektetésijegy-állományaazadatszolgáltatásukszerintfelbontásrakerült
afentikategóriákba,ésazarányokatsúlyozvaazegyesintézményekösszesunit-linkedtartalékonbelülképviselt

7. ábra
Az életbiztosítási tartalékok összetétele
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arányávalrávetítettükazegészpiacra.Aunit-linkedtartalékokmögöttieszközökarányaitvizsgálvamegállapít-
ható,hogyaportfóliókétharmadátazállampapíroknálkockázatosabbeszközökalkotják,mivelabefektetési
egységekhezkötöttéletbiztosításokesetébenazügyfélviseliabefektetéskockázatát,továbbáazS2keretein
belülabiztosítóktágabbmozgástérrelrendelkeznekbefektetésidöntéseikmeghozatalakor.Anemunit-linked
életbiztosításokfedezetéülszolgáló,hagyományosankevésbékockázatoseszközökesetébenfigyelemreméltó,
hogya90százalékotmegközelítőrészesedésselbírómagyarállampapírokmellettmegjelentekamagasabb
kockázatiszintetképviselőbefektetésiformákis.Fontosmegjegyezni,hogyaSzolvenciaiihatálybalépésével,
2016-banazeszközökértékelésénekésjelentésénektekintetébenújmódszertanérvényesül,aminemminden
esetbenteszilehetővéa2016.éviadatokösszehasonlításátazaztmegelőzőidőszakokkal.

A nyugdíjbiztosításból származó bevételek folyamatos növekedéssel elérték a rendszeres 
díjas bevételek egyhatodát

Arendszeresdíjaséletbiztosításiállománya2015-ösévhezképest2százalékot1meghaladómértékbennö-
vekedett(8.ábra).Aszerződésekdarabszámaa2013.évimélyponthozképestlassúütembengyarapszik,és
mármegközelítia2012.éviszintet.Aszektorszintűállománytárgyévigyarapodásátatavalyiévhezképest
agyakorlatilagváltozatlanújszerződésállomány,valamintaközel13százalékkalmérséklődöttállományvesztés
együtteshatásaokozza.Aszerződésektöbbségetovábbraislejáratésvisszavásárlásmiattszűnikmeg.Ezen
megszűnésiokokegyüttesen63százalékátteszikkiazállományvesztésnek,melya2006ótamegfigyelhető50
százalékosarányhozképestkiemelkedőenmagasnakszámít.2016-banközel100ezerdarabrendszeresdíjas
szerződéstvásároltakvissza,melya2015-ösértéket12százalékkalhaladjameg.Lejáratmiattévesbázison 
3százalékkaltöbbfolyamatosdíjasszerződésszűntmeg.

Arendszeresdíjashagyományosállományfogyásatovábbfolytatódik.Adarabszám2008–2013közöttmegfi-
gyelhetőegyenletes,közel10százalékoscsökkenésiütemeugyanmárnemtapasztalható,dea2016.évvégi
szerződésszámazelőzőévhezképest3százalékkalmérséklődött.Ahagyományosszerződésekdarabszámának
folyamatoscsökkenésétaunit-linkedállománynövekedéseellensúlyozza.A2015–2016-bantapasztalhatóstabil,
6százalékosévenkéntinövekedéstazideiévi10százalékosgyarapodásmúltafelül.Aunit-linked(uL)állomány
növekedésénekahajtóerejemégmindiganyugdíjbiztosítás,atárgyéviszerzés16százalékáteztesziki.Azzal
egyidejűleg,hogyarendszeresdíjasunit-linkednyugdíjbiztosításiszerzésatavalyiévhezképest5százalékkal
emelkedett,afolyamatosdíjasszektorszintűunit-linkedújszerződésállománytárgyévibázison8százalékkal
esettvissza.AzMNBetikuskoncepciójánakrészekéntamegtakarításijellegűéletbiztosításokköltségszintje
csökken,akorábbiprofitszintaszerződésektartásiidejéneknövekedésévelérhetőel.továbbilehetőséget
jelentakockázatiéletbiztosításokértékesítésénekfelfutása.

Atárgyéviszektorszintűrendszeresdíjaséletbiztosításokbólszármazóbruttódíjelőírás(bruttódíj)aunit-linked
állománynakköszönhetően3százalékkalemelkedetta2015-ösévhezképest,folytatvaa2014ótatapasztalt
növekedést.Aunit-linkedszerződésekarányadíjbevételésdarabszámalapjánisfolyamatosannövekszik,2016-
banarendszeresdíjaséletbiztosításiállomány47százalékátkitevőunit-linkedszerződésekbőlszármazott
adíjbevétel60százaléka.Ahagyományosrendszeresdíjasszerződésekbőlszármazódíjbevételazelmúlthárom
évbengyakorlatilagváltozatlan.Afolyamatosdíjasdíjbevétel73százalékahatintézményközöttoszlikmeg.

12016-raazMNBáltalfelügyeltintézményekköreegybiztosítóvalszűkültfiókteleppéalakulásmiatt,melynekhatása2016-otmegelőzőévekreki
vanszűrveatendenciákelemezhetőségemiatt,azonbanazábráktartalmazzákazintézmény2016.évetmegelőzőidőszakokrajelentettadatait.
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Atárgyévben17biztosítóértékesítettnyugdíjbiztosításiterméket,azélőszerződésekszáma2016.évvégére
meghaladtaa193ezerdarabot.Azállomány2014ótamegfigyelhetőnövekedésiütemelassul(tárgyévben+
42százalék),deezazemelkedőbázismiattnemmeglepő.Anyugdíjbiztosításiszerződések97százalékafolya-
matosdíjfizetésű,ésarendszeresdíjasállomány70százalékatovábbraisbefektetésiegységhezkötötttermék.
Hagyományosnyugdíjbiztosításiterméketapiaciszereplőknekmindösszeharmadaértékesít,mígazegyszeri
díjasváltozatcsakegyetlenbiztosítónálérhetőel(utóbbiállományazonbanelhanyagolható).A2016-ban
újonnankötöttnyugdíjbiztosításiszerződésekszámameghaladtaa78ezerdarabot,amelya2015-ösértéket
2,6százalékkalhaladjameg.Azújszerzésadíjfizetésigyakorisághszempontjábólazállományösszetételéttük-
rözi.Ahagyományostermékekdarabszámaalighaladjamegaz57ezret,ugyanakkoraunit-linkedállományhoz
képestgyorsabban(4százalék)bővül.

Anyugdíjbiztosításokbólszármazóbruttódíjbevétel2016.évvégére42milliárdforintottettki,amelya2015.
éviértéket47százalékkalhaladjamegafolyamatosdíjasszerzésselésamegemelkedettesetidíjfizetéssel
összhangban.Arendszeresdíjasnyugdíjbiztosításokbólszármazóbruttódíj2016.évvégénmegközelítettea35
milliárdforintot.A2016-bankötöttnyugdíjbiztosításiszerződésreesőátlagosállománydíj191ezerforintra
csökkent,amely2015-hözképestalacsonyabbsávbanisszóródik(94–298ezerforint).Anyugdíj–ésnem
nyugdíjtípusúszerződésekrejutóállománydíjkülönbségealigtapasztalható,2016-ramáranemnyugdíjtípusú
szerződésekrejutóátlagosállománydíjis187ezerforintlett.Ennekakiegyenlítődésnekazoka,hogyanem
nyugdíjtípusúszerződésekközöttazuL-biztosításokarányamagasabb(77százalék),melyekállománydíjais
nagyobb.

8. ábra
A rendszeres díjas életági díjbevétel (bal ábra), valamint állomány alakulása (jobb ábra)
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Stabil egyszeri díjas piac

Azegyszeriésesetiidíjastermékekbőlbefolyódíjbevétellel–tekintettelváltozékonyjellegére–abiztosítók
kevésbétudnaktervezni,ellentétbenarendszeresdíjaspiaccal.2016végére169,3milliárdforintbruttódíj-
bevételszármazottegyszeriésesetidíjastermékekből.A2015-ösértékettöbbmint2százalékkalmeghaladó
növekedéselsősorbanahagyományosdíjbevételek21százalékosbővülésénekköszönhető.Mivelahagyomá-
nyosszerződésekazállománynakcsaka35százalékátteszikki,atárgyévremegemelkedettdíjbevételkevéssé
érzékeltetihatását.A2009–2012-esvolatilisebbidőszakutánkövetkező4évben170milliárdforintkörült
stabilizálódottapiacdíjbevétele(9.ábra).

Koncentrálódó egyszeri és eseti díjas, versengő rendszeres díjas piac

Abruttódíjbevételalapjánazéletbiztosításipiackoncentrációja(HHialapján)azegyszeriésarendszeresdíjas
üzletágbaneltérőtendenciákszerintalakult.A2006-banmégmagaskoncentrációjúrendszeresdíjaspiac10
évalattlassúütembenkiegyenlítettebbévált,2016-ramárazalacsonykoncentrációfelsőhatárát(HHi10
százalékát)közelítettemeg.Adíjbevételalapján5százalékotmeghaladópiacirészesedésselazelmúlthárom
évben6intézményrendelkezett,közülük4biztosítóapiac55százalékátfedile.

Azegyszeriésesetidíjaspiacona2015-ösvisszaeséstőleltekintveaválságkitöréseótafolyamatosannövekszik
akoncentráció.AHHi2015.évivisszaesésétapiacvezetőbiztosítókegyszeriésesetidíjbevételénekmérsék-
lődéseokozza.Bruttódíjbevételalaponazegyszeriésesetidíjasüzletág56százalékát3intézménybirtokolja,
5százalékfelettipiacirészesedéssel6intézményrendelkezik.A3legnagyobbintézményköreésegymáshoz
viszonyítottsorrendjeakorábbiévhezképestnemváltozott,apiacvezetőintézménypiacirészesedése29
százalékranőtt2016-ban(10.ábra).

9. ábra
Egyszeri és eseti díjbevétel alakulása
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2

28/2016(Vi.30.)számúajánlásabefektetésiegységekhezkötött(unit-linked)életbiztosításokkalkapcsolatosprudenciálisésfogyasztóvédelmi
elvekalkalmazásáról.

10. ábra
A rendszeres és egyszeri díjas piac koncentrációja
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Forrás: MNB. 

AMagyarNemzetiBankazügyfélbizalomhelyreállításaésafélreértékesítések,azazafélrevezetőtájékoztatássaltör-
ténőeladásokcsökkentéseérdekébenajogalkotóvalszorosegyüttműködésben,egyhosszúpiacikonzultációvalkísér-
vealkottamegazetikuskoncepcióelemeit.Azújszabályozásafairbanktörvényhezhasonlóan,debizonyostémakö-
rökbenmég azon túlmutatóannyújt támpontot a biztosítóknak ahhoz, hogy termékeiket ésmagatartásukat olyan
közösnormákhozigazítsák,melyekazügyfelekérdekeitszolgálják,ésabiztosítókszámáraishosszútávústabilport-
fólióteredményezhetnek.

Az etikus koncepció elemei folyamatosan kerültek bevezetésre a különböző szabályozói eszközök segítségével, így
többpontbanmódosultaBiztosításitevékenységrőlszólótörvény(Bit.),kétMNBrendelet,valamintegyMNBajánlás
iskiadásrakerült.Akoncepciólegjelentősebbelemeitazelérnikívántcélokszerintaz1.keretesábrafoglaljaössze:

AzetikusszabályozóikörnyezetbevezetésévelazMNBnövelnikívánjaatermékekátláthatóságátésösszehasonlítható-
ságát,ennekérdekébenelvárjaaköltségekelnevezéseésazokmögöttestartalmaközöttiösszhangot,tiltjaakorábban
jellemzőkezdetiegységekelvonását,ésmeghatározzaateljesköltségmutató(tKM)számításánakmódszertanát.Ezen
túlmenőenaunit-linkedtermékekrevonatkozóanjavaslatotteszaköltségekegységeselnevezésére,ésakockázatidíj,
illetveamegtakarításidíjelkülönítésére.Szigorúbbbefektetésiszabályokatfektetleannakérdekében,hogyabiztosí-
tókazügyféligényeinekmegfelelő,számukralegkedvezőbbbefektetésidöntésekethozhassákmeg.Emellettösztönzi
azügyféléletciklusához igazodóeszközalap-kínálatkialakítását is,és javasoljaadevizakockázatcsökkentésétazáltal,
hogy a termék pénznemében denominált eszközalapot is elvár. A korábban tapasztalt félreértékesítési gyakorlatok
csökkentésétcélozzaakötelezőigényfelmérőtartalmielemeinekmeghatározása,valamintabefektetésiegységekhez
kötött életbiztosítási szerződésekre vonatkozó ajánlásban2 (uL-ajánlás) rögzített előírás, mely meghatározza, hogy
milyenesetekbenszükségesmindenképpüdvözlőhívásazügyféligényeinekellenőrzésére.Afairár-értékarányelérése
érdekében amegtakarítási jellegű életbiztosítási termékekre törvény írja elő, hogy az ügyfél által amegtakarításra
befizetettdíjból(kockázatidíjrészlevonásautánidíj)mekkorarészképezzeavisszavásárlásminimálisértékénekalapját,

2. keretes írás
Az etikus szabályozói keretrendszer jelentős piactisztító és költségcsökkentő hatással járt
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melytörvénytaunit-linkedbiztosításokesetébenmégegytKM-limit-rendszeriskorlátoz.Azelsőéveskifizethetőjuta-
lékmértékét2015óta14havidíjelőírásnakmegfelelőösszegbenmárkorlátoztaaBit.,melymértékazújabbtörvény-
módosítástkövetően2018.januárelsejétőla13havi,majd2019.januárelsejétől12haviösszegrecsökken.

Alétrejöttszabályozóikeretrendszerlegjelentősebbrészeit2017.január1-tőlszükségesazintézményeknekteljesíte-
nie.Abiztosítókkorai adatszolgáltatásai alapjána termékpalettamegfeleződött,ésabiztosítókazMNBkérdőíves
felméréseszerintszinteazösszesmegtakarításiterméküketmódosítottákvagykivezették,ésazokhelyébeújtermé-
keketvezettekbe.Aszabályozóikeretrendszerbennagyobbfókusztkapottabefektetésiegységhezkötöttbiztosítási

1. keretes ábra
Az etikus szabályozói rendszer legjelentősebb elemeiről azok célja szerint

• Kötelező letétkezelő napi 
 eszközértékeléssel
• Szakmai kritériumrendszer 
 a vagyonkezelő személyére
• Legjobb végrehajtás elve
• Életciklus-szemlélet
• Befektetése

• Életbiztosítási 
 igényfelmérő tartalmi 
 elemei 
• Üdvözlő hívások definiálása 

Átláthatóság

Fair ár-érték
arány

Félreértékesítés
csökkentése

Szigorúbb
befektetési

szabály

 • Összhangszabály
 • Kezdeti egység tilalma

 • TKM MNB rendeletben
 • Összehasonlítható

költség
 • Díjak elkülönítése

• Visszavásárlási
korlátok

 • TKM-limit-rendszer
 • Jutalékkorlátozás

Forrás: MNB. 

2. keretes ábra
A nem nyugdíjbiztosítási célú unit-linked termékek TKM-értékének változása
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Forrás: MNB. 
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2.3.  NEM-ÉLET ÁG

A nem-élet ági piac mintegy 450 milliárd forintos díjbevétele meghaladta a válság előtti 
szintet

Anem-életbiztosításiágdíjbevételének2012ótatartódinamikusnövekedésénekamotorjaagépjármű-bizto-
sítások(11.ábra),különösenakötelezőgépjármű-felelősségbiztosítás(KgFB).AKgFBösszpiacidíjnövekedése
alapvetőenháromokravezethetővissza:

•AKgFBhatályaalátartozógépjárművekdarabszáma2011ótaegyrefokozódóintenzitássalnő(5évalatt
összesen20,8százalékkal).

•Akockázat2011–2013ótafolyamatosanésjelentősennő(pl.asérültszemélyekszámának12havigördülő
átlaga2012elejeóta11,6százalékkalnőtt,azegyszerződésrejutókárfelhasználás2013óta14,9százalékkal
nőtt).

•Adíjakprofittartalmaa2012.évimélypontotkövetőenjavul(2012-benabruttómegszolgáltdíjj121,6szá-
zalékáttettékkiakárokésaköltségek,2016-banmárcsak97százalékát).

AKgFB-díjbevétel2016-banbekövetkezett27százalékosnövekedéséből7,4százalékotmagyarázazállomány-
növekedés,4,8százalékotakockázatnövekedése,és11,7százalékotajövedelmezőségjavulásátmutatóösz-
szevonthányadoscsökkenése,amiaszerződésekténylegesdrágulásakéntértelmezhető.

AcascoesetébenaKgFB-hezhasonlófolyamatokjátszódnakle,deahatásokegyrésztkésőbb,másrésztlénye-
gesenkiegyenlítettebbenjelentekmegadíjakban.Azegyszerződésrejutódíj2013-banérteelamélypontot,
azóta11,2százalékkalnőttezamutató.A2016.évi6,6százalékosdíjnövekedésbőlmindössze1százalékot
magyarázazállománynövekedése,atöbbitaszerződésekátlagosdrágulásaokozza.Ezazonbanjóközelítéssel
megfelelakockázatoknövekedésének,tehátacascojövedelmezőségeetekintetbennemváltozott.

Anemjárműbiztosításokdíjbevétele2010ótaegyenletesen,átlagévi1,6–6százalékkalnő,a2016.éviátlagos
3,4százalékoselmozdulástökéletesenillikebbeatrendbe.Alakásbiztosításidíjakváltozásaisegyenletes,bár
anövekedésüteme2010ótaérezhetőenlelassult;akorábbicsaknem10százalékosütemrőléviátlag2,4szá-

paletta.EzentermékekrebevezetetttKM-limit-rendszertöbbekközöttátvetteanyugdíjbiztosításiajánlásbanmárjól
beválttKM-limit-ajánlásokat,ésazttovábbszigorítvaújabbkorlátokisbevezetésrekerültek,mintpéldáulazegyszeri
díjastermékekesetébenalkalmazottkülöntKM-limit,vagyazidőelőttivisszavásárlásköltségeitkorlátozótartamközi
tKM-limit bevezetése is. A limitrendszernek köszönhetően a tKM-értékek átlaga mintegy negyedével csökkent.
ArendszeresdíjasnemnyugdíjbiztosításoktKMértékeinekátlaga4,95százalékról3,83százalékra,mígazegyszeri
díjfizetésűbiztosítások5évestartamraszámítottátlaga4,02százalékról2,67százalékracsökkent(2.keretesábra).

Arendelkezésreállóadatokalapjánaszabályozóikeretrendszerváltozásajelentőshatástgyakoroltabiztosításiter-
mékpalettára,ésadrágábbtermékekkivezetésrekerültek,mellyelazügyfeleknagyobbbiztonsággalválaszthatnak
egyhomogénebbtermékpalettából.Azügyfelekáltalfizetettköltségtételekcsökkentéseátmenetilegabevételek,így
anyereségcsökkenésétjelentiabiztosítókszámára,azonbanazáltal,hogyazintézkedésekhatásáraabiztosítókésaz
ügyfelek is egyaránt a szerződések hosszú távú fennmaradásában érdekeltek, ezért a szerződések díjjal rendezett
időszakánaknövekedésétvárjuk.Abizalomnövekedésévelésazöngondoskodásihajlandóságtovábbierősödésével
amegmaradásiarányjavulásamellettaszerződésekszámánaktovábbinövekedéseisvárható,melyekegyütteshatá-
sakompenzálhatjaabevételkiesést.tekintettelarra,hogyazegyszerződésrejutóprofitcsökken,ajövőbennagyobb
hangsúlyt kaphat a méretgazdaságosság, és az intézmények várhatóan jobban koncentrálnakmajd a szerződések
hosszútávúmegtartására.
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zalékracsökkentabővülésmértéke.Azegyszerződésreesődíjakishasonlóanalakultak,csakmégszerényebb
növekedésiütemekkel:2013ótaazátlagosdrágulásmértéke1százalékalattmaradt.

Élénkebb verseny a gépjármű üzletágakban, lanyha verseny a lakásbiztosítási ágazatban

Azolyanüzletágban,aholkizárólagaszolgáltatásáraszámít,éserősaverseny,egytermészeteskiegyenlítődési
folyamatmegyvégbe,hiszenhakétbiztosítóteljesenazonosdíjakathirdetmeg,akkorazállományukhoz-
závetőlegesenugyanakkorahányadatalálmagánakolcsóbbbiztosítást,amireérdemesátváltani.Azonbanúj
szerződésreugyanabbólakörből,abiztosítástváltókkörébőltehetnekszert.tehátanagyobbbiztosítókabszolút
értékbenvárhatóannagyobbállománytveszítenek,mígnagyjábólugyanannyitszerezhetnek,mintakicsik.

AKgFBüzletágkoncentrációjábanaválságótatartóstabilcsökkenőtendencia2016-bantapasztaltmegfordu-
lásaaztmutatja,hogyezatermészeteskiegyenlítődésifolyamatmárneméreztetiolyanintenzitássalahatását
(12.ábra).tekintettelarra,hogyaKgFB-bentovábbraislényegébencsakazárszámít,atrendmegfordulása
aversenylanyhulásátjelzi(lásd„A2013ótatartódíjkorrekciótkövetőentovábbidíjemelésmárnemindokolt
aKgFB-piacon”címűkeretesírást).

Acascoesetébenaversenyazonlinealkuszokár-összehasonlítóalkalmazásaikövetkeztébenazutóbbiévekben
erősödött.ígyakiegyenlítődésihatásannakellenéreműködiktovább,hogyittmárfontostényezőaszolgáltatás
várhatóminőségeésabrand.Apiackoncentrációjátjelzőmutatómárfelülrőlközelítiamérsékeltkoncentrációt
jelölősávközépsőrészét.

Alakásüzletágesetébenazindexváltozatlanszintenamagaskoncentrációtjelzősávbantartózkodik.Míg
acascoszerződésekátkötéséneklehetőségeaKgFB-kampányoknak,illetveaKgFB-díjakkalvalóösszekapcso-
lásnakköszönhetőenreflektorfénybekerült,alakásbiztosításokesetébenezafelpezsdülésannakellenére
nemindultmeg,hogyazárakösszehasonlítására(ugyankorlátozottabban)ittisvanlehetőség,éssokbiztosító
szeretnebetörniajövedelmezőlakásbiztosításipiacra.

11. ábra
Nem-élet ági díjbevétel alakulása ágazatonként
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Forrás: MNB. 
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5 év után végre stabilizálódott a KGFB-piac

Agépjármű-biztosításnálkorábbiévekbentapasztaltnegatívtendencia,melyszerintadíjakésatartalékokon
elérthozamokegyüttesensemfedeztékakárokatésköltségeket,megfordulnilátszik(13.ábra).2015-reabe-
vételiéskiadásioldallényegébenegyensúlybakerült,2016-banpedigmáracsökkenőhozamokellenéreis
teljesmértékbenfedeztékadíjakakárokésköltségekteljesvolumenét.

2016-raazegyszerződésrejutóbruttómegszolgáltdíjazegyévvelkorábbihozképest18százalékkal,25715forint-
ranőtt.Azegyszerződésrejutókárésköltségesetében5,illetve6százalékosemelkedéskövetkezettbe2016-ban.

12. ábra
Nem-élet üzletágak piaci koncentrációja
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Forrás: MNB. 

13. ábra
A KGFB kombinált mutató, átlagdíj, -kár, -költség és -hozam adatai (bal ábra), valamint az átlagdíjváltozás személy- és 
nem személygépkocsiknál (jobb ábra)
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Forrás: MNB. 
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tavaly2011utánelsőízbencsökkentakombináltmutatókamagaskockázatotjelentő100százalékfelettiszint
alá,azazstabilizálódottaKgFB-piac,ezérttovábbidíjemelkedéscsakakockázatokemelkedésénekfüggvényé-
benindokolt.

32016-raazegyszerződésrejutókárfelhasználás14,9százalékkalnőtt2013-hozképest.
42017.január1-jénmárcsakajárművek39százalékaérintettazévvégiátkötésikampányban.

2012-benfordulatálltbeakötelezőgépjármű-felelősségbiztosításokkockázativiszonyaiban.Azátlagoskockázatmér-
tékénekistekinthetőegyszerződésrejutókárfelhasználásmarkánsancsökkenőtrendjeemelkedőreváltott.Eztafor-
dulatotabiztosítóknemtudtákazonnallekövetni,atarifákjelentősen–átlagosan17százalékkal–csökkentek2012
elejére,ésmég2013-banismérséklődéstregisztrálhattunk(–2,3százalék).Akockázatnövekedésmellettvégrehajtott
tarifacsökkentésolyanalacsonydíjakhozvezetett,amiaKgFBüzletágfenntarthatatlanságáhozvezetett.Adíjemelés
elkerülhetetlennévált.

A2012–2013-askritikusállapototelsősorbanazidézteelő,hogy2012–2013.évitarifákbanatovábbikockázatcsökke-
nést valószínűsítő várakozás jelent meg, amelyet a korábbi évek csökkenő trendje keltett. Másfelől a felfokozott
árversenymiattabiztosítóknemengedhettékmegmaguknakmagasabbdíjakhirdetésétegykomolyabbállomány-
vesztéskockázatanélkül.Azévvégikampányekkormégjelentősvolt:2012.január1-jéreközelegymillióankötöttek
újszerződéstegyalacsonyabbdíjérdekében,ésmég2013.január1-jéreiscsaknem700ezervoltazátkötésekszáma.

2013-tól az emelkedő díjaknak egyrészt kompenzálniuk kellett a továbbra is növekvő kockázatokat,3másfelől egy
fenntarthatópályárakellettállítaniazüzletágat.EztafolyamatotsegítetteaKgFBtovábbiliberalizációja,amibőlkét
momentumot érdemes kiemelni. 2010 előttminden szerződésnek automatikusandecember 31-e volt a biztosítási
évfordulója,ígymindenkinekazévvégévelnyíltmegalehetőségújszerződéstkötni.2010.január1-jétkövetőenmár
aszerződésmegkötésénekdátumalettabiztosításiévforduló,ígyazárversenyelsődlegesterepénekszámítóévvégi
átkötésikampányjelentőségefokozatosancsökkent.4Amásikjelentősváltozás,hogy2013.január1-jétőlabiztosítók
márnemcsakazévvégikampányhozkapcsolódóan,hanemévközbenishirdethetnekdíjat,amirugalmasabbalkal-
mazkodástteszlehetővéabiztosítókszámára.gyorsabbanlehetkorrigálni,haatúlmagasdíjakállományvesztéssel

3. keretes írás
A 2013 óta tartó díjkorrekciót követően további díjemelés már nem indokolt a KGFB-piacon

3. keretes ábra
A 100% alá csökkent kombinált mutatóval nyereségessé vált a KGFB-piac 2016-ban
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2.4.  JÖVEDELMEZŐSÉG ÉS TŐKEHELYZET

Folyamatosan javuló eredmények: a profittömeg lassan eléri a válság előtti szint 
háromnegyedét

Ateljesbiztosításiszektorátlagosadózásutánitőkearányoseredménye(roE)2010ótafolyamatosannövek-
szik,2016-banmármeghaladtaa2009-esésmegközelítettea2008-asértékeket,ugyanakkoraprofittömeg
egyelőrea2008-asszint74százalékátérteel.Atavalyiadózotteredménymeghaladtaaz50milliárdosszintet,
apiacátlagosdíjbevétel-arányoseredménye(roS)pedigfolytattaa2011ótatartónövekedésitendenciát.

tekintettelazalacsonyhozamkörnyezetre,atartalékokonelérthozamjövedelmezőségregyakorolthatása
mérséklődött.Azéletágibiztosítástechnikaieredmény2013ótaéventeátlagosan8,4százalékkalnövekedett.
Azelsősorbanhagyományoséletbiztosításokhozköthetőmatematikaitartalékokmértékeazállományfogyása
miattfokozatosancsökken,eztafolyamatotkompenzáljaaunit-linkedtermékekhezkapcsolhatótartalékok
növekedése.Anem-életbiztosítástechnikaieredményanem-életpiacbővülésénekköszönhetőentavaly213
százalékkalnőtt2015-hözviszonyítva,éselértea23milliárdforintosszintet(14.ábra).

fenyegetnek, illetve gyorsabban lehet alkalmazkodni a mostanában megfigyelhető általános díjemelkedési trend- 
hez.

Agyorsulódíjemelésekhatásáraaszektorkombinálthányadosa100százalékalácsökkent.Ezenaszintenazüzletág
márnyereségesenvégezhető,aKgFBbiztosítástechnikaieredménye2011óta2016-banlettelőszörpozitív.Ezalapján
továbbidíjemeléscsakannyibanindokolt,amennyibeneztakockázatokesetlegestovábbiemelkedése(ideértveakár-
inflációtis)szükségesséteszi.

14. ábra
A hazai biztosítási szektor jövedelmezősége
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Az intézmények többsége pozitívan zárta az évet

Asajáttőkéhezmértadózásutáninyereség(roE)szempontjábólaszereplőktöbbségeeredményesenműködik,
a27intézményközülcsupán3vállalatveszteséges,aholahosszútávúéletképességmegtartásaérdekében
üzletimodellváltásralehetszükség.Egyetlenvállalatprofitabilitásafordultnegatívbatavaly(15.ábra,iii.ne-
gyed),ugyanakkor3szereplőnélváltottpozitívba(15.ábra,i.negyed)azeredményesség.Meglátásunkszerint
akedvezőjövedelmezőségitrendekteretnyújthatnakarra,hogyajövőbennagyobbversenybontakozzonki
akülönbözőbiztosításitermékekpiacán,illetvepozitívanhathatnakabiztosításiszolgáltatásokár-értékará-
nyárais.

A szektor tőkehelyzete EU-szintű összehasonlításban is kiváló

Ajogszabályokszerintabiztosítóknakfolyamatosanrendelkezniükkellaszavatolótőke-szükségletetfedező,
annálfigyelembevehetőszavatolótőkével,azonbantőkeszükségletüketéventecsakegyszerkellkiszámítaniuk.
ASzolvenciaiiértékelésimódszertanamiattagazdaságikörnyezetváltozása,illetveavárakozásoktóleltérő
alakulásaafigyelembevehetőszavatolótőkeértékétvolatilissáteszi,amiveszélyeztethetiafolyamatostőke-
megfelelést.Azelsősorbanapiaciértékelésből,apiaciáraknagyobbváltozékonyságábólfakadóvolatilitás
várhatóemelkedésétalátámasztjákaSzolvenciaii-esmennyiségihatástanulmányokeredményeiis.Ezajelenség
leginkábbazalacsonytőkefeltöltöttségűpiaciszereplőkszámárajelentvalóskockázatot,akiknélanagyobb
volatilitásváratlantőkehiányhozvezethet.EzenkockázatcsökkentéseérdekébenazMNB2016.június14-én
ajánlást(6/2016)adottkiafolyamatostőkemegfeleléstbiztosítóvolatilitásitőkepuffertartásáról.Azajánlás
értelmébenabiztosítóknakvolatilitásitőkepuffertartásajavasoltolyanmértékben,hogyazegyévesidőtávon
legalább90százalékosvédelmetnyújtsonanemvárttőkevesztésselszemben.Amennyibenabiztosítónem
tudja,vagynemkívánja,igazolniennekvalómegfelelését,azMNBaztajánlja,hogyabiztosítóáltaltartott
volatilitásitőkepuffermértékealegutoljárajelentettszavatolótőke-szükséglet50százalékátérjeel.

AtőkefeltöltöttségaDay1adatszolgáltatásalapjánszektorszinten204százalékosvolt.Ezazértéka2016Q4-es
adatokalapján222százalék,vagyis18százalékponttalnőttaDay1szinthezviszonyítva.Megjegyzendőazonban,
hogymivelabiztosítóknakatőkeszükségletüketéventelegalábbegyszerkellkiszámítaniuk,azújraszámítotttő-

15. ábra
A hazai biztosítók ROE-értéke
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keszükségleteka2016.évvégérevonatkozóévesadatszolgáltatásbanjelennekmajdmeg.Ennekkövetkeztében
atőkeszükségletváltozásamiatta16.ábránláthatószektorszintűfeltöltöttségértékisvárhatóanváltoznifog.

AbiztosítókelsőSzolvenciaiiszerinti,ún.nyitóadatszolgáltatásaalapjánaszektorszintűtőkefeltöltöttség
akockázatalapútőkeszámításésazeszközoldalgazdaságialapúértékelésekövetkeztében,továbbáakedvező
kamat-éshozamkörnyezetnekköszönhetőenjobbértéketmutatott,mintSzolvenciai-ben.

Azegyediadatokattekintvemindenintézményelértea100százalékot,éscsupánhárombiztosítótőkemeg-
felelésemaradta150százalékosszintalatt,azonbanezenvállalatokegyüttespiacirészesedésemindössze1,7
százalékotteszki.Megállapítható,hogyatőkemegfelelésrevonatkozóadatokalapjánaSzolvenciaiirendszerre
történőátálláskedvezőkörülményekközöttzajlott.

Azegyediadatokattekintveabiztosítóktőkefeltöltöttségemegfelelőnekmondható.Azintézmények74száza-
lékánakfeltöltöttségea150százalék–250százalékossávbaesik.Ezekafeltöltöttségértékekmártartalmazzák
a2016Q4-esadatszolgáltatásbanabiztosítókáltaljelentett,szektorszintenközel51milliárdforintosvárható
osztalékotis.Anegyediknegyedévbennemvoltolyanintézmény,amelynekfeltöltöttségenemérteela100
százalékot,éscsupánafentisemlítetthárombiztosítónemtettelegetavolatilitásitőkepuffertartásáravo-
natkozóMNB-ajánlásnak(17.ábra).

16. ábra
A biztosítók szektorszintű tőkefeltöltöttsége
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Forrás: MNB.
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17. ábra
A biztosítók egyedi tőkefeltöltöttsége
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Forrás: MNB.

Kiemelkedőjelentőségűvoltabiztosításiszektorszámáraa2016-osévazújonnanbevezetettbiztosításiszabályozás,
a Szolvencia ii (S2) rendszermiatt,melyminőségi ésmennyiségi szempontból is számos újítást hozott a korábbi,
Szolvencia i (S1) rendszerhez képest.Az S2-es rendszer bevezetését hosszas előkészítés előztemeg,melynek célja
többekközöttazEurópaiunióbiztosításipiacánakkiszélesítése,azeurópaibiztosítókversenyképességéneknövelése,
azügyfelekkiemeltvédelme,valamintabiztosításiszektorfelügyeleténekegységesítése.Emellettfontosszempont
voltateljespénzügyiszektorralvalóharmonizációis,ezértazS2-esrendszerisabankiterületenalkalmazottszabá-
lyoknak(Bázelii)megfelelőenhárompillérreépül:szavatolótőke-követelményésbiztosítástechnikaitartalékokszámí-
tásánakmódszertana(1.pillér),minőségikövetelményekavállalatirányításieljárásokravonatkozóanésafelügyelet
által előírható többlettőke-követelmény (2. pillér), valamint felügyeleti adatszolgáltatás és közzététel (3. pillér).
AbankigyakorlathozhasonlóanazS2-esrendszerisakockázatkezelésen,kockázatalapúkövetelményekenésakocká-
zatikitettségtőkekövetelményekkelvalókapcsolatánalapszik.

AzS2-es rendszerre történőátállás tapasztalataia2016. január1-jérevonatkozónyitóS2-esadatszolgáltatásonés
annak helyességét ellenőrző könyvvizsgálói jelentésen, és az Európai Biztosítás- és Foglalkoztatóinyugdíj-hatóság
(EioPA) által lefolytatott, tartósan alacsony hozamkörnyezet és egyéb piaci sokkok hatásait vizsgáló stresszteszt
(St2016)eredményeinalapulnak.

AzEurópaiuniószintjénegységes,2016.január1-jérevonatkozóS2-esadatszolgáltatásadatminőségihiányosságainak
javítását követően a hazai biztosítók jelentős validációs hiba nélkül, 100 százalékos lefedettséggel teljesítették az
EioPAfeléajogszabályáltalelőírtadatszolgáltatást.2016.január1-jérevonatkozóS2-esszektorszintűtőkefeltöltött-
ség204százalékvolt,amelyközelkétszeresérenőttazS1-esértékhezképestaszavatolótőke-szükségletkockázatala-
púértékelésénekésarendelkezésreállószavatolótőkegazdaságiátértékelődésénekhatására.Amagasszektorszintű
S2-esfeltöltöttségellenéreazintézményifeltöltöttségszélessávbanszóródik,28biztosítóközül20intézménytőke-
feltöltöttségehaladjamegazMNBvolatilitásitőkepufferrőlszólóajánlásábanelvárt150százalékostőkeszintet.

4. keretes írás
A Szolvencia II-es rendszer és az átállás első tapasztalatai
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2.5.  A BIZTOSÍTÁSI PIAC KOCKÁZATAI

Kockázati 
kategória

Kockázat- 
csoportok

Kockázat 
minősítése

Kilátások a 
kockázatok 
alakulására

Szöveges értékelés

Üzleti 
modell

Környezet 
Stratégia,üzleti
tervek 
Jövedelmezőség

● ➡

2016-ban a bruttó hazai termék 2,2%-kal növekedett.
Várakozásainkszerint2017-ben a GDP-bővülés visszatér a 3 
százalék feletti szintre.2016-banazinfláció0,4százalékra
emelkedett,éselőrejelzésünk szerint várhatóan2018első
felétőlérielfenntarthatóanajegybanki3százalékosinflációs
célt.
A piaci szereplők által alkalmazott üzleti modellek és az eze-
ken alapuló stratégiák az intézmények méretéhez, tevékeny-
ségéhez mérten megfelelőek.Egyesintézményekesetében
sebezhető pontkéntazonosíthatóaz értékesítési mix egyol-
dalúsága, a banki csatorna hiánya vagy kizárólagos, megha-
tározó jellege. 
A biztosítók jövedelmezősége összességében erős (ROE: 
18,9%).Aveszteségesintézményeknéldöntőenüzleti modell 
és mérethatékonysági problémákvannak.
Azüzletimodellenalapulóstratégia megvalósítására,ajöve-
delmezőségi kockázatravonatkozókilátásokatmeghatározó
tényezőka törlési profitok eltűnése,illetveanem-élet ági 
(elsősorbanKgFB)kárhányad és kombinált mutató lehetsé-
ges emelkedése.Azelőzőidőszakhozhasonlóanakockázati
minősítésváltozatlanulmérsékelt, romló kilátásokkal.

AzMNBazúj,S2-esadatszolgáltatásirendszerbenrejlőadatminőségikockázatokcsökkentésérefelkérteabiztosító-
kat,hogykönyvvizsgálóikkalellenőriztessékanyitóS2-esadatszolgáltatást.Akönyvvizsgálóimegállapításoktöbbsége
amérlegtételekértékelésére,tartalékképzésrevonatkozómódszertanihiányosságokra,azáttekintéselvénekteljesü-
lésére, szavatolótőke-szükséglet számítására vonatkozott. A könyvvizsgálói észrevételek hatására több intézmény
javítottaanyitóS2-esadatszolgáltatását,azonbanaszektorbanafeltöltöttség–egybiztosítókivételével–továbbra
semsüllyedtatörvényilimitalá.

Azévekóta folyamatoshozamcsökkenésbiztosításiszektorragyakorolthatásátazEioPASt2016két forgatókönyv,
atartósanalacsonyhozamkörnyezet(low-for-long)ésapiacistresszelkombináltalacsonyhozamok(double-hit)kere-
tébenvizsgáljaanyitóS2-esadatszolgáltatásbanbemutatottértékekhezképest.AzEioPAasokkokhatásátagarantált
hozammal rendelkező, hagyományosmegtakarítási jellegű életbiztosítási állományú intézményekre vizsgálta,mely
ahazaibiztosításipiacesetébena10résztvevőbiztosítóesetében87százalékoslefedettségetjelentett.AzSt2016
eredményei szerint a tartósan alacsony hozamkörnyezet a résztvevők tőkehelyzetéremérsékelt hatással van,míg
a„double-hit”forgatókönyv13százalékoscsökkenéstokozafeltöltöttségében.Atartósanalacsonyhozamkörnyezet
mérsékelthatásánakokaegyfelőlarésztvevőbiztosítókötelezettségcash-flow-jának20évalattikifutása,másrészt
asokkolthozamgörbealapszcenárióhozviszonyítottkismértékűcsökkenése.A„double-hit”jelentőshatásaazeszkö-
zökésakötelezettségekértékénekegyidejűcsökkenésére,valamintasokkolthozamgörbeszámottevőelmozdulására
vezethetővissza.A„double-hit”szcenárióraanagy,hagyományosportfólióvalrendelkezőintézményekazérzékenyek.

Összességébenelmondható,hogyazS2-retörténőátállásavárakozásoknakmegfelelőenmentvégbe,aszektortőke-
feltöltöttségemegfelelő.
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Kockázati 
kategória

Kockázat- 
csoportok

Kockázat 
minősítése

Kilátások a 
kockázatok 
alakulására

Szöveges értékelés

Vállalat-
irányítás

tulajdonosi
joggyakorlás 
Belsőirányítás
Kockázatértékelési
rendszerésorSA 
Belső
kontrollrendszer

● ➡

Az intézmények tulajdonosi kontrollja és belső irányítási 
rendszere megfelelő.
Abiztosítókrendelkeznekazelőírtkockázatkezelési rendszer-
rel,éselkészítik,valamintazMNBrészérebenyújtjákasaját 
kockázat- és szavatolótőke-értékelésüket (ORSA).Amegkül-
dött jelentések színvonala a legtöbb intézmény esetében 
megfelelő,akorábbijelentéshezképestjavuló képet mutat.
AzMNBvalamennyiorSA-jelentéstkiértékelte, és észrevé-
teleit, javaslatait az intézmények részére megküldte.                                                                                                                 
A belső kontrollrendszerek szabályozottsága, működése
összességébenmegfelelő.

Szektorszintenakockázatiszintjelenlegmérsékelt,amelynek
nem számítunk a romlására.

Pénzügyi és 
működési 
kockázatok

Biztosításikockázat 
Piacikockázat 
Hitelkockázat 
Működésikockázat 
Egyéblényeges
kockázatok

● ➡

A biztosítási kockázatokanem-életbiztosításiágbanKgFB-
díjakemelkedésemiattmérséklődtek,mígazéletbiztosítási
ágban a hagyományos termékekre kiígért technikai kamat
miattazalacsonyhozamkörnyezetokoztakockázattovábbra
is számottevő.Azalacsonyhozamkörnyezetmindkétágban
jelentőspiaci kockázatotisjelent:azéletbiztosításiágbana
garantáltkamatkitermelésétveszélyezteti,míganem-életbiz-
tosításiágbanabefektetetteszközökönelérteredménytcsök-
kenti. Az alacsony hozamkörnyezetben a „hozamvadászat”
egyelőrenemjellemzőabiztosítóktöbbségére,azonbanegyes 
intézményeknél már megfigyelhető az elmozdulás a nem 
állampapírok irányába,amelyajövőbenanagymértékűállam-
papír-kitettségmiatt jelenlegmérsékelthitelkockázatot is 
növelheti.
A működési kockázatok jelentős szintjefőlegazállomány-
kezelés,és-nyilvántartás,illetveazIT-rendszerekműködésé-
bőlered,amihezkapcsolódnaktovábbi,apiaciinnovációkkal
kapcsolatosújabb trendek (pl. felhőszolgáltatások terjedése) 
megjelenése.
Abiztosítókazegyéb lényeges kockázatok között értékelt 
likviditási kockázatotáltalánosságbanmegfelelőenkezelik.
Arra számítunk, hogy a tartósan alacsony hozamkörnyezet-
ben a pénzügyi és működési kockázatokjelenlegisjelentős
szintjetartósanfennmarad.

Tőke- és 
tartalék-
kockázat

tőke 
tartalékok ● ➡

A szektorszintű tőkefeltöltöttség növekvő trend mellett 
222%,24intézménytőkemegfeleléseérteelafelügyeletielvá-
ráskéntmegfogalmazott150%-osszintet.
A Szolvencia II szabályrendszer sajátosságaként a volatilitás 
növekedése várható, ami indokolja a volatilitási tőkepuffer 
tartását.

Apiaciszintűösszesítettadatintézményiszinteniskedvező
egyediértékekettakar,ígyjelenlegnem várható a mérsékelt 
kockázati besorolás romlása.

Piaci 
megjelenés 
kockázata

termékekÜgyfelek ● ➡

A termékekkelkapcsolatbanazonosított–fogyasztóvédelmi
szempontú–kockázatok,valamintazátfogóvizsgálatoksorán
megállapított,egybiztosítóesetébenbírsággalisszankcionált
jogszabálysértésekjellegeésszámosságaalapjánaz ügyfelek 
tekintetében a kockázati besorolás mérsékelt.
A kockázat jövőbeni alakulására ható tényező, hogy jelenleg 
az életbiztosítási termékek megmaradási ideje alacsony,ami
kedvezőtlenköltségszerkezetreésalacsonyügyfélbizalomra
utal.Az MNB etikus életbiztosítási koncepciójának hatására 
ésazajánlássaltereltnyugdíjbiztosításitermékekelőretörésé-
velaszerződések megmaradási ideje várhatóan javul, így a 
kockázat emelkedésére nem számítunk.

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

Kockázat iránya növekvő ➡ stagnáló ➡ csökkenő

➡
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Abiztosítóküzleti modelljétkedvezőnekmondhatókülsőkörnyezetbenkellfenntartani.2016-banabruttó
hazaitermékakorábbiévekhezviszonyítvamérsékeltütemben,2,2százalékkalnövekedett.Várakozásaink
szerint2017-benabővülésütemeakedvezőmunkaerőpiacitendenciáknak,azélénkülőállamiésmagán-
szektorbeliberuházásiaktivitásnakköszönhetőenvisszatéra3százalékfelettiszintre.2016-banazinfláció0,4
százalékraemelkedett,éselőrejelzésünkszerintvárhatóan2018elsőfelétőlérielfenntarthatóanajegybanki
3százalékosinflációscélt.

Apiaciszereplőkáltalalkalmazottüzletimodellekésazezekenalapulóstratégiákazintézményekméretéhez,
tevékenységéhezmértenmegfelelőek.Ennekmegítéléseintézményenkénteltérőkritériumokalapjántörténik.
Egyesbiztosítókafokozatos,sajátértékesítésihálózatraépülő,stabilnövekedéstrészesítikelőnyben,mígmá-
soknálatermékpalettaésamegcélzottügyfélkörmeghatározásavalamelyegyediadottsághozalkalmazkodva
történik.Ezutóbbiralehetpéldajelentőssúlyúbankiértékesítésicsatornaeseténfiókhálózatbanjólértékesít-
hetőtömegtermékekfejlesztése,vagyakárkorábbansikeresenfelépítettportfóliókvédelmérevalófókuszálás.
Azüzletimodellfenntarthatóságánakértékelésekorazilyenegyedi„előnyök”védhetősége,stabilitásaiskiemelt
figyelmetkap.Egyesintézményekesetébenilyenmódonsebezhetőpontkéntazonosíthatóazértékesítésimix
egyoldalúsága,abankicsatornahiányavagykizárólagos,meghatározójellege,esetlegakulcstermékpiacán
tapasztalható,abiztosítópozíciójátveszélyeztető,erősverseny.

Abiztosítókjövedelmezőségeösszességébenerős(roE:18,9százalék).Aveszteségesintézményeknéldöntően
üzletimodellésméretgazdaságosságiproblémákvannak.Azüzletimodellenalapulóstratégiamegvalósítására,
ajövedelmezőségikockázatravonatkozókilátásokatmeghatározótényezőkatörlésiprofitokleltűnése,illetve
anem-életági(elsősorbanKgFB)kárhányadéskombináltmutatólehetségesemelkedése.

Az előző időszakhoz hasonlóan a kockázati minősítés változatlanul mérsékelt, romló 
kilátásokkal. 

A vállalatirányítási rendszerműködésévelkapcsolatoskockázatokfolyamatos,megalapozottértékelésétmeg-
könnyítiazatény,hogyaSzolvenciaiivállalatirányításikövetelményekjelentősrészemár2014.július1-jétől
alkalmazandó.Azintézményektulajdonosikontrolljaésbelsőirányításirendszeremegfelelő.

Abiztosítók2016novemberébenelsőízbenkötelezőjelleggelbenyújtottákazMNBrészéreasajátkockázat-és
szavatolótőke-értékelésüket(orSA).Amegküldöttjelentésekszínvonalábanjelentőseltérésektapasztalhatók,
általánosságbanelmondható,hogyalegtöbbintézményesetébenajelentésrészletezettsége,színvonalameg-
felelő,vagynemmutatjelentőshiányosságokat.Akorábbi,afelkészülésiidőszakbannemkötelezőjelleggel
megküldöttjelentésekhezképestatendenciaegyértelműenjavuló.AzMNBvalamennyiorSA-jelentéstkiér-
tékelte,ésészrevételeit,elvárásaitésjavaslataitmindenintézményrészéremegküldte.

 A belső kontrollrendszerekszabályozottsága,működéseösszességébenmegfelelő,egyeselemeinekfügget-
lensége,valamintazegyébkéntfüggetlenellenőrzésifeladatkörökmegfelelőműködésénekbiztosításaazonban
továbbraisahelyszíniésnemhelyszínifelügyeléskiemeltfókuszábanvan.

Szektorszinten a kockázati szint jelenleg mérsékelt, amelynek romlására nem számítunk.

A pénzügyi és működési kockázatok közüla biztosítási kockázatokmérséklődteka2016-osévsorán,ami
aKgFB-díjszintemelkedésénekköszönhető.Adíjaknövekedéserévénugyanisabevételiéskiadásioldallénye-
gébenegyensúlybakerült,sőtazágazatszektorszintűbiztosítástechnikaieredményemárpozitívvávált.további
díjnövekedésttehátcsakakockázatokesetlegestovábbiemelkedéseindokol.Azéletbiztosításiágban,azon
belülahagyományostermékekesetébentovábbraisazalacsonyhozamkörnyezetjelentialegfőbbkihívást.Az
ügyfelekszámárakorábbankiígért,garantáltkamat(technikaikamat)ugyanissokesetbenmeghaladjaajelen-
legkockázatmentesenelérhetőhozamokat.AzMNBekockázatkezeléseérdekébencsökkentetteatechnikai
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kamatlábmaximálismértékét2016.július1-jétől:azezenidőpontutánértékesítettforintalapútermékeknél
agarantáltkamatértékenemhaladhatjamega2,3százalékot.

Azalacsonyhozamkörnyezetmindkétágbanjelentőspiaci kockázatotjelent:azéletbiztosításiágbanaha-
gyományoséletbiztosításokkötvénytulajdonosokfelégarantáltkamatánakkitermelésétveszélyezteti,míg
anem-életbiztosításiágbanabiztosítástechnikaitartalékokonésasajáttőkétmegtestesítőeszközökönelért
befektetésieredménytcsökkenti.Azalacsonyhozamkörnyezetbenapotenciálisannagyobbhozamérdekében
nagyobbbefektetésikockázatotfelvállaló„hozamvadászat”egyelőrenemjellemzőabiztosítóktöbbségére,
azonbanegyesintézményeknélmármegfigyelhetőazelmozdulásanemállampapírjellegű,elsősorbanvállalati
kötvényekésbefektetésijegyekirányába,amelyajövőben–ajelenlegnagymértékűállampapír-kitettségmiatt
mérsékelt–hitelkockázatotisnövelheti.

A működési kockázatok jelentősszintjefőlegazállománykezelésés-nyilvántartás,illetveazit-rendszerek
működésébőlered,amihezkapcsolódnaktovábbi,apiaciinnovációkkalkapcsolatosújabbtrendek(pl.:felhő-
szolgáltatásokterjedésének)megjelenése.

Abiztosítókazegyéb lényeges kockázatokközöttértékeltlikviditási kockázatotáltalánosságbanmegfelelően
kezelik.Ahelyszínivizsgálatoktapasztalataialapjánazintézményekdöntőenmegfelelőszínvonalúoperatívés
válsághelyzetilikviditásiszabályzatokkalrendelkeznek,valamintkialakítottákazeszköz-forrásgazdálkodásés
alikviditásmenedzsmentszervezetikereteitis.

Arra számítunk, hogy a tartósan alacsony hozamkörnyezetben a pénzügyi és működési 
kockázatok jelenleg is jelentős szintje tartósan fennmarad. 

A tőke- és tartalékkockázatazMNBmegítéléseszerintjelenlegszektorszintenmérsékelt.Eztelsősorbanaz
támasztjaalá,hogyapiacösszesítetttőkemegfelelésimutatója222százalék,amimeghaladjanemcsakajog-
szabályielőírásokbóleredő100százalékot,deazMNBtőkepuffertartásáravonatkozóajánlásábanrögzített
150százalékotis.Azátlagmögöttegyediszinteniskedvezőjelenségekhúzódnakmeg.Jelenlegnincsolyan
intézményamagyarbiztosításipiacon,amelynektőkemegfelelésenemériela100százalékot,ésmindössze
három–összességébenapiac1,7százalékátreprezentáló–biztosítóvan,amelyesetébenamutatóa150
százalékosprudenciáliselvárásalattmarad.

AzMNBvárakozásaszerintnemvárhatóaszektorszintűtőkemegfelelésnekazintézményekműködésétésaz
ügyfélérdekeketveszélyeztetőmértékűromlása.ugyanakkoraSzolvenciaiirendszersajátosságakéntmind
atőkeszükségletben,mindarendelkezésreállószavatolótőkébentapasztalhatóvolatilitásszükségesséteszi
atőkepuffer-ajánlásbanszereplő,illetveegyesintézményekesetében–azokvalamelysajátosságamiattakár
mégeztismeghaladó–tőkemegfelelésbiztosítását.

Abiztosítókpiaci megjelenésévelkapcsolatosannemkerültazonosításraolyantény,amelyalapjánakockázat
szintjénekamérsékeltnélrosszabbbesorolásátindokolná.Ahelyszínivizsgálatoksoránatermékekszerződéses
feltételei,azügyféltájékoztatásésapanaszkezelésjogszabályimegfelelésentúlmenőenazokfogyasztóvédel-
mifókuszúértékeléseismegtörténik.AzMNBmindenesetbenfellép,amennyibenjogszabálysértőés/vagy
afogyasztókérdekeivelellentétesgyakorlatottapasztal.

AzMNBarraszámít,hogyaszéleskörűpiacikonzultációtkövetőenhatálybalépettetikuskoncepcióhatására
anyugdíjbiztosításitermékekkorábbiakbantapasztaltalacsonyátlagosélettartamaérezhetőenemelkedik,így
atermék-ésügyfélkockázatszintjénekromlásanemvárható.
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2.6.   KÖZVETÍTŐK SAJÁTOSSÁGAI

Átrendeződtek a hangsúlyok a biztosításközvetítésben a nem-élet ág javára

Afüggetlenbiztosításközvetítőalkuszokésafüggőbiztosításközvetítőtöbbesügynökökteljesítményétfolyama-
tosanmériazMNBazadatszolgáltatásoksegítségévelazéletésnem-életbiztosításokterénegyaránt.Atelje-
sítményméréséreajutalékokösszegeegybevett,plasztikusmódszer.Akétágazatbankorábbanösszhangban
voltakabevételek,maazonbananem-életbiztosításokbólszármazójutalékokazéletbiztosítási jutalékok
kétszeresétteszikki.trendszerűcsökkenésmellettazéletbiztosításijutalékok2007ótahektikusanváltoztak,
összességében37százalékkalzsugorodtak,míganem-életágonajutalékbevételekfolyamatosbővülésemel-
lett45százalékkalemelkedteka2007-esbázishozviszonyítva.Összességébenajutalékbevételekazutolsó3
évbennövekedtek,demégnemértékela2007-esszintet.

Agazdaságiválságotkövetőenjelentősvisszaesésvolttapasztalhatóazéletbiztosításijutalékokterén,2009-től
egyediüzletimodellekalapjánindultelegyátmenetifellendülés,majd2011-tőlfolytatódottakonszolidációs
folyamat.Anagy,kizárólagéletbiztosításértékesítésérekoncentrálóközvetítőkközültöbbenösszezsugorodtak.
Azoncégeknél,amelyekapiaconmaradtak,startégiaiátrendeződésfigyelhetőmeg,azeddigi„egytermékes”
értékesítésrőlaminélteljesebbbiztosításipalettaközvetítésefeléfordultak(18.ábra).

Az életbiztosítási állomány egyharmadát az alkuszok és többes ügynökök értékesítik

Azéletbiztosításokközvetítésénekvolumene2010-tőlkezdődőenkövetiazösszpiacialakulást,30–40százalék
közöttstabilizálódottaközvetítettállománydíjarányaateljespiachozviszonyítva.Megfigyelhetőugyanakkor
ajutalékszintekcsökkenéseis,mivela2012ótatulajdonképpenstagnálóközvetítettvolumenmellettabizto-
sítókáltalazéletbiztosításokközvetítéseutánkifizetettjutalékokösszege15,3százalékkalcsökkenta3évvel
korábbibázishozviszonyítva(19.ábra).

18. ábra
Az alkuszok és többes ügynökök számára kifizetett jutalékok alakulása
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Forrás: MNB. 
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A nem-élet ági értékesítés több mint a felét alkuszok és többes ügynökök közvetítik

Aközvetítettrendszeresdíjastermékekállománydíja2012ótatöretlenülnövekszik.2015-benennekmérté-
ke11százalékvolt,ugyanakkoraközvetítőirészarányazújszerzésekből6százalékponttalvisszaesett,mivel
ateljespiacbővülésenagyobbüteművoltaközvetítésnövekedésénél.Ennekellenéreanem-életbiztosítási
újszerződésektöbbmintafelétalkuszokonvagytöbbesügynökökönkeresztülkötikazügyfelek(20.ábra).

Harmincezer körül stabilizálódott a közvetítő természetes személyek létszáma

Abiztosításközvetítőalkuszokéstöbbesügynökökajelenlegiszabályozásalapjánéventeegyszerkötelesek
közvetítőitevékenységükrőladatszolgáltatástküldeniazMNBrészére,ezértjelenleg2015.éviadatokállnak
rendelkezésre.Abiztosításközvetítőiregiszterugyanakkoraközvetítőkszámáravonatkozóannaprakészin-

19. ábra
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49,8 51,1
57,3

61,6

74,2

49,7
42,9

48,7 50,4
47%

43%

27%
34% 33% 33%

38% 36% 36%

19,5 17,8
13,7 17,2 16,0 13,5 17,7 18,9 16,616,6

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

0 

10 

20 

30 

40 

50 

60 

70 

80 

90 

100 

20
07

 

20
08

 

20
09

 

20
10

 

20
11

 

20
12

 

20
13

 

20
14

 

20
15

 

Mrd Ft %

Rendszeres díjas nem közvetítői állománydíj
Egyszeri díjas közvetítői díjbevétel*
Egyszeri díjas nem közvetítői díjbevétel*

Rendszeres díjas közvetítői állománydíj
Teljes közvetítői állománydíj aránya a teljes piachoz képest

*Tekintettel az egyszeri díjak volatilis jellegére a díjbevétel 10%-át vettük minden évben.
Forrás: MNB. 

20. ábra
Alkuszok és többes ügynökök nem-életbiztosítási értékesítési volumene
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formációkattartalmaz.2013óta29-30ezerfőkörnyékénstabilizálódottaközvetítőtermészetesszemélyek
létszáma.A2016.január1-jeiBit.módosításkövetkeztébenatöbbesügynökafüggőközvetítőikategóriába
kerültátsorolásra.

Jelentőslétszámváltozás,átrendeződésazelmúltkétévbennemvolttapasztalható,ugyanakkoratöbbesügy-
nökökszámának3,4százalékoscsökkenésemellettabiztosítóifüggőügynökökállománya3százalékkal,míg
azalkuszoké4,7százalékkalbővült(21.ábra).

21. ábra
A biztosításközvetítő természetes személyek létszámának alakulása
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2013-ótaönállóosztály foglalkozik abiztosításközvetítő, illetveapénzpiaci közvetítő alkuszokés többesügynökök
felügyeletével.Adedikáltosztálylétrejötteótaaközvetítőifelügyelésimódszertanfolyamatosfejlesztésezajlik.Kiin-
dulásként a felügyelés alapköveit jelentő, alapvető személyi és tárgyi feltételekmeglétének ellenőrzése, valamint
a fogyasztóvédelmi terület részvételével végzett célvizsgálatokmentén folyt a közvetítőkprudenciális felügyelése.
Következőlépcsőkéntazadatszolgáltatásokelemzésével,monitoringmutatókkidolgozásávaljavítottaazMNBaköz-
vetítőiadatszolgáltatásokminőségét,továbbáegyesesetekbenműködésianomáliákatazonosított.Abiztosításérté-
kesítésrőlszólóújirányelv(iDD)szellemében(annakérdekében,hogyaközvetítőkmindenkorbecsületes,tisztességes
ésszakszerűmódontevékenykedjenekazügyfeleiklegjobbérdekében)azMNBafogyasztóvédelmiszemléleteterő-
sítve,aprudenciálisvizsgálatokfókuszátamegfelelőendokumentáltszakmaigondosságvizsgálatáraiskiterjesztette.
Aszakmaigondosságéskompetenciavizsgálataaközvetítőivizsgálatokterületénújeszközökalkalmazásávaltörténik,
ilyenektöbbekköztanagymennyiségűegyediszerződésdokumentációjánakelemzése,tanúkmeghallgatása,illetve
apróbavásárlás.AközvetítőifelügyelésfejlesztésénekkövetkezőlépcsőjekéntazMNB2017-tőlegyterületrevonta
összeaközvetítőkprudenciálisés fogyasztóvédelmi felügyeletét, ígyakét területközötti szinergiakihasználásával,
egységesintézkedésekkelaközvetítőifelügyeléshatékonyságátnöveli.

5. keretes írás
Integrált közvetítői felügyelés
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Közvetítői adatszolgáltatás kiterjesztése

2016.évvégéigkizárólagabiztosításközvetítőkvoltakrendszeresfelügyeletiadatszolgáltatásrakötelezettek,
afelügyeletieszköztárbővítésekeretében2017.évtőlafüggetlenpénzpiaciközvetítők(alkuszok,többesügy-
nökök)iskötelesekfelügyeletiadatszolgáltatástteljesíteni,melyközelfélezerintézménytérint.Aközvetítők
számosságakövetkeztébenafelügyelésegyiklegfontosabbeszközeazadatszolgáltatásokonkeresztülaközve-
títőkműködésénekelemzése.Mivelafelügyeletimunkaelvégzéseszempontjábólkritikusamegfelelőadatok
rendelkezésreállása,ezértvalamennyiMNBáltalfelügyeltszektorhozhasonlóan,ígyapénzpiaciközvetítők
tekintetébenisazMNB2017-eskiemeltprioritásaazadatszolgáltatásokadatminőségénekbiztosítása,zéró
toleranciaazadathibávalszemben.

Intézkedések

Afelügyelésegyiklegfontosabbeszközeazadatszolgáltatásokáltalnyertinformáció,ezértazadatszolgáltatási
kötelezettségfelügyeltintézményekáltalihatáridőbenésmegfelelőminőségbentörténőteljesítésekiemel-
tenfontos,melyekmegléteelengedhetetlenaközvetítőifelügyeléssoránis.Adatszolgáltatásikötelezettség
nemteljesítésemiatt2016-ban5biztosításközvetítőtevékenységiengedélyekerültvisszavonásra,valamint
76esetbenbírságkiszabásavoltindokolt,összesen10,6millióforintértékben.

tematikusvizsgálattalaközvetítőiterületellenőrizteapénzpiaciközvetítőkfelelősségbiztosításánakmeglétét.
AvizsgálateredményekéntazMNBtöbbközvetítőnélmegállapítottaafelelősségbiztosításhiányát,ennek
következtében48pénzpiaciközvetítőengedélyétvontavisszaszankcióalkalmazásával.Akiszabottbírságok
összegeösszesen6,75millióforint.

Abiztosításiértékesítésrőlszóló2016/97irányelv2016.február22.napjánlépetthatályba.Azirányelvakorábbisza-
bályozáshoz(insuranceMediationDirective)hasonlóanminimumharmonizációsirányelv,azonbanakorábbiirányelv-
hezképestahatályajelentősenkibővült,ezentúl–meghatározottkivételekkel–mindenbiztosításértékesítésselfog-
lalkozószervezetrekiterjed.Ahatékonyabbfogyasztóvédelemérdekébenazirányelvmegerősítiazértékesítőkügyfél-
igény-felmérési,ügyféltájékoztatásikövetelményeit,különösenabiztosításialapúbefektetésitermékekesetén,illetve
folyamatosszakmaiképzési,továbbképzésikötelezettséget írelő,amelyévente legalább15órányiszakmaiképzés/
továbbképzéstjelent.Azirányelvfontoslépésamagasabbszintűintegrációmegvalósításafelé,elősegítiazeurópai
uniósbelsőbiztosításipiacmegfelelőműködését,ezzelegyütthatáronátnyúlóértékesítéseseténafogadótagállam
illetékeshatóságaúj, hatékonyabbeszközöket kapaz irányelvben foglalt kötelezettségek végrehajtása terén.Azúj
direktívában foglalt termékfelügyeleti és irányítási követelmények (Pog), az összeférhetetlenség kiküszöbölésére
vonatkozószabályrendszer(Conflictofinterest),ajavadalmazással,ösztönzőkkelkapcsolatosszabályok,azalkalmas-
ság ésmegfelelőség értékelésével, ügyféltájékoztatással kapcsolatos részletszabályok felhatalmazáson alapuló jogi
aktusokformájábankerülnekmeghatározásra.EzenrészletszabályokhozaszakértőivéleménytazEurópaiBiztosítás-
ésFoglalkoztatóinyugdíj-hatóság(EioPA)2017.február1.napjávalátadtaazEurópaiBizottságrészére.Arészletszabá-
lyokkalegyüttösszeállóeurópaiuniósszabályozásimplementálásihatáridejeatagállamokban2018.február23.

6. keretes írás
Biztosításértékesítés európai szintű szabályozása
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3.  A pénztári piac és kockázatai

3.1.  ÖSSZKÉP A PÉNZTÁRI SZEKTORRÓL

2. táblázat
Az önkéntes pénztári szektor legfontosabb adatai a 2016. 12. 31-ei adatszolgáltatások szerint

2016.12.31 Nyugdíj- 
pénztár

Egészség- és 
önsegélyező 

pénztár

Egészség- 
pénztár

Önsegélyező 
pénztár Összesen

intézményekszáma(db) 41 17 6 6 70

taglétszám(efő) 1138 941 89 23 2191

Ebből:tagdíjatnemfizető(efő) 558(49%) 425(45%) 21(24%) 1(4%) 988(45%)

Pénztáriportfólióösszesen(MrdFt) 1264 56,39 6,06 0,63 1327,1

Ebből:Fedezetitartalék(MrdFt) 1 247 52,17 5,73 0,58 1 305

Egyszerződésrejutóvagyonértéke(eFt) 1096 55 64 25  

Egytagdíjatfizetőrejutóátlagosegyenleg(eFt) 1799 101  

tagdíjbefizetésekösszesen(MrdFt)2016.év 96 55,4 152

Ebből:Fedezetitartalékrajutó
tagdíjbefizetések(MrdFt) 
2016.év

91,7 51,7 143,5

Fedezetitartalékotérintőkifizetések(MrdFt) 
Szolgáltatások,várakozásiidőleteltétkövető
kifizetések 
2016.év

65,1 54,5 119,6

Azönkéntespénztáriszektorbanösszesen70intézményműködik,melyből41önkéntesnyugdíjpénztár,17
egészség-ésönsegélyezőpénztárés6-6intézménytisztánegészség-vagyönsegélyezőpénztár.Aszektorva-
gyona2016-bantovábbnövekedett,évesszintenmintegy8,4százalékkal,ataglétszám2százalékoscsökkenése
mellett.Évvégénaszektorszintűfedezetitartalékösszege1305,9milliárdforintvolt,illetve2191405darab
egyéniszámlátkezeltekapénztárak.Aszektorszintűtaglétszámcsökkenéséhezleginkábbazegészség-és/vagy
önsegélyezőpénztáriszolgáltatásokatnyújtóintézményekjárultakhozzá,mígafedezetitartaléknövekedése
anyugdíjpénztárivagyonnövekedésénekköszönhető.Azönkéntesnyugdíjpénztárakvagyonnalsúlyozott2016.
éviévesátlagosnettóhozamrátája6,59százalékvolt.Ahozamoknakésatagdíjbefizetéseknekköszönhetően
anyugdíjpénztárifedezetitartalékvagyonaelérteaz1247,4milliárdforintot,melybőlazévestagdíjbevétel
91,7milliárdforintvolt2016-ban.Azönkéntespénztáriszektorbanatagdíjatnemfizetőkarányaátlagosan45
százalék,anyugdíjpénztárakesetébenezazarány49,mígazegészség-és/vagyönsegélyezőpénztáriszolgál-
tatásokatnyújtóintézményektekintetében43százalék(2.táblázat).

3.2.  ÖNKÉNTES NYUGDÍJPÉNZTÁRAK

Növekvő koncentráció az önkéntes nyugdíjpénztári szektorban

Azelmúltévekbentovábbkoncentrálódottazönkéntespénztáriszektor,azelőzőévhezképestanyugdíjpénz-
tárakszámatovábbcsökkent,amelynekelsődlegesokaaz,hogyakisebbvagyonnaléslétszámmalrendelkező
intézményekleginkábbanagyobb,általábanbankiésbiztosítóiháttérrelrendelkezőönkéntespénztárakba
olvadtakbe.Atapasztalatokszerint2016-banapénztárakmegszűnésefőlegamunkáltatóielkötelezettség
csökkenésébőladódott.Abeolvadások,illetveavégelszámoláselőttállópénztáraktagjainakmáspénztárba
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történőátlépéseegybenakoncentrációsszintnövekedésétésafelügyelésimódszerekátalakításátisjelenti,
ennekeredményeként2017-tőlkezdődőentöbbintézményegyedi,részletesebbkockázatértékelésérekerül
sor(22.ábra).

Növekvő bizalom a pénztári szektorban

Azönkéntesnyugdíjpénztárakvagyonaegyévalatt8,7százalékkalnövekedett,annakellenére,hogyazegyéni
számlákszáma11585darabbal,1százalékkalcsökkent.

Apénztárakkalszembenibizalomnövekedésétjelzi,hogy2012-tőlfolyamatosanésdinamikusabbanemelkedik
azújbelépőkszáma.Míg2013-ban24703főlépettbeújonnan,addig2016-banmár35617főújbelépővolt.
Figyelembevéve,hogyanyugdíj-megtakarításipiacon2014-benújtermékjelentmeganyugdíjbiztosításfor-
májában,apénztáratválasztókemelkedőszámamindenképpenanövekvőbizalomjelekéntértékelhető,mint
ahogyazis,hogyajáradékszolgáltatásbanrészesülőkszámaislassan,defolyamatosanemelkedik:2012-ben
830fő,míg2016-banmár1349fővetteigénybeeztaszolgáltatásfajtát.

Abizalomnövekedésénekokaiközöttemlíthetőmeg,hogyapénztárihozamokévenként is,dehosszabb
távonisigazolják,hogyabefektetéseketapénztárakmegfelelőenkezelik,ahozamokapénztártagokegyéni
számlájánakreálértékétnövelik.

Atőkekifizetéstigénybevevőtagokszáma2012-ben41496fővolt,míg2016-ban20848főrecsökkent.

Az önkéntes nyugdíjpénztári fedezeti tartalékok átlépték az 1200 milliárdot

Azönkéntesnyugdíjpénztárifedezetitartalékoktovábbnövekedtek,2016.évvégéreátléptékaz1200Mrd
Ft-ot.A2007–2013közöttiidőszakotátlagosan5,03százalékosévesnövekedésjellemezte,2014–2016kö-
zöttiidőszakbandinamikusabbannövekedettafedezetitartalékokszintje,éventeátlagosan9,1százalékkal.
A2007–2013közöttiidőszakbanamegtakarításokemelkedésénekidőszakátalapvetőenaglobális2007-től
kezdődőválság,továbbáa2011-benavégtörlesztésbőladódóforráskivonástörtemeg(23.ábra).

22. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztári piaci koncentráció alakulása
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Magas hozamok az alacsony kamatkörnyezet ellenére

Apénztáraknáltovábbraisahazaiállampapír-befektetésekajellemzők.Anyugdíjpénztárivagyonközel60
százalékaközvetlenülhazaiállampapírokbanvanelhelyezve.

Ahazaipénz-éstőkepiacra2016-banaváltozókamatkörnyezetvoltjellemző.Ahosszúlejáratúállampapír-
hozamok2–4százalékközöttalakultakafutamidőtőlfüggően,mígabankbetétekhozamagyakorlatilaga0
százalékhozközelített.Atőkepiacazonbanjólteljesített,apénztáribefektetések6százalékátkitevőhazai
részvénybefektetéseketreprezentálóBuX35százalékoshozamotértel,aközép-kelet-európairégiótlefedő
CEtoP4,3százalékot.

Azönkéntesnyugdíjpénztárak2016-banvagyonnalsúlyozva6,59százalékosátlagosnettóhozamotértekel,
aminagyeltéréseketmutatazegyesportfóliókközött,alegjobbanteljesítőpénztáriportfólió13százalékfeletti
hozamotértel.Azátlagoshozam2százalékponttalvoltmagasabba2015.évihozamoknál.A2016/2015-ös
dec/dec1,8százalékosinflációtjelentősenmeghaladtaapénztárakhozama,ígyatagokvagyonánakreálértéke
isnagymértékbennőtt(24.ábra).

Miutánanyugdíjpénztáraktúlnyomórészetöbbmint15évesmúltratekintvissza,indokoltvolta15éves
hozamokmegjelenítése.Avagyonnalsúlyozott15évesátlagosnettóhozamráta7,22százalékvolt,míga15
évesátlagosdec/decinfláció3,86százalék,azazhosszútávonisértékállómegtakarításiformánaktekinthetők
apénztárak.

23. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztári fedezeti tartalékok alakulása
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Továbbra is magas az állampapírok aránya

Azönkéntesnyugdíjpénztárakfedezetitartalékánakbefektetéseiközülalegnagyobbrészttovábbraisamagyar
állampapír-befektetésekteszikki.Amagyarbefektetésialapokbanszereplőbecsültállampapír-kitettségkb.
10százalék,ígyazönkéntesnyugdíjpénztáriportfóliókbanszereplőegyüttesállampapír-állománytényleges
szintjea60százalékotmeghaladja.Mindamagyar,mindakülföldibefektetésijegyekegyrenagyobbarányt
képviselnekapénztáriportfóliókban,ígyaközvetettésközvetlenbefektetésekenkeresztülabefektetésiala-
pokkibontásávalarészvénykitettségténylegesarányalényegesenmagasabblehet,mint6százalék(25.ábra).

5Magyarállampapírkategóriánbelülszerepelnekazonértékpapírokis,amelyekértamagyarállamkészfizetőkezességetvállal.Akötvényekkate-
górián belül vannak szerepeltetve a gazdálkodó és hitelintézet által kibocsátott kötvények, továbbá a jelzáloglevelek. Az Egyéb kategóriába
kerültekbesorolásra:házipénztár,bankszámlákéskészpénz,lekötöttbetét,Magyarországonszékhellyelrendelkezőbankzártkörűenforgalomba
hozottrészvénye,ingatlan,egyébkollektívbefektetésiértékpapír,tagikölcsön.

24. ábra
Önkéntes nyugdíjpénztári fedezeti tartalékok, tagdíjbevétel, hozamtömeg és átlagos éves hozamráta alakulása
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25. ábra
Önkéntes nyugdíjpénztári befektetések összetétele5
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Vállalati kötvény és jelzáloglevél 
Részvények 
Magyarországon bejegyzett befektetési jegy 
Külföldön bejegyzett befektetési jegy 
Egyéb 

59% 

5% 
6% 

16% 

10% 
4% 

Forrás: MNB. 



MAGYAR NEMZETI BANK

BIZTOSÍTÁSI, PÉNZTÁRI ÉS TŐKEPIACI KOCKÁZATI JELENTÉS • 201744

Növekszik az egyéni szerepvállalás aránya az önkéntes nyugdíjpénztáraknál

Azönkéntesnyugdíjpénztáribefizetésekvolumenea2011.évimélypontotkövetőenismétemelkedőtenden-
ciátmutat,2015-ről2016-ra9százalékosnövekedéstapasztalhatóatagokáltalfizetetttagdíjak12százalékos
emelkedésénekköszönhetően.Abefizetésekjelentősemelkedéseataglétszám2007és2016közötti145ezer
főveltörténővisszaesésemellettkövetkezettbe,amiaztmutatja,hogyatagságkörébennőazöngondoskodás
eformájairántiigény.Ezenidőszakonbelül2011-tőlmegfigyelhetőazegyéniésmunkáltatóitagdíjbefizetések
arányánakazegyénibefizetésekirányábatörténőeltolódása:2007-benamunkáltatói-egyénihányad71-29
százalékvolt,2016-banezazarány44-56százalékvolt.

Afentihatásmellettabefolyttagdíjaknövekedéséhezhozzájárultazis,hogytöbb,jelentősebbmérettelbíró
intézményisazévekótaváltozatlanegységestagdíjemelésérőldöntött,2016.január1-eihatállyal.

Amunkáltatóihozzájárulásvisszaesésea2009–2010.évekbenaválsággal,eztkövetőenamegnövekedett
munkáltatóiadóterhekkel,valamintacafeteria-szabályokváltozásával(igénybevehetőkeretösszegnagysága,
aválaszthatócafeteria-elemekköre)függössze.Amunkáltatóihozzájáruláscsökkenésénektovábbiokalehet,
hogymáscafeteria-elemekkelszembenamunkavállalókkörébenegyrekevésbévonzóbérenkívülijuttatási
formaanyugdíjpénztáribefizetés.

Atagokkörébennövekvőegyénitagdíjbefizetésihajlandóságokalehet,hogyapénztártagokegyreinkább
felismerikazöngondoskodásfontosságát,azátlagjövedelemnövekedéseazszja-kulcsmérséklésévelegyütt
szinténebbeaziránybamutat,továbbájelentősrészük az önkéntes nyugdíjpénztárakat az általuk elért ho-
zamok miatt kedvező megtakarítási formának tekinti (26.ábra). 

Amunkáltatóitagdíj-hozzájárulásarányánakcsökkenéseapénztáribevételekenbelülkockázatotishordoz
magában.Amunkáltatókképviselőiatagszervezésenésatagokkaltörténőkapcsolattartásonkeresztülaktív
szereplőiazintézményműködésének,amunkáltatóiszerepvállaláscsökkenésénekkedvezőtlenhatásaielsőd-
legesenazintézményektaglétszámváltozásábanérzékelhető.Hangsúlyozandóazatényis,hogyaszerényebb

6Azadatszolgáltatásirendelet2016.január1-tőlhatályosmódosulásátkövetőenelőszörállnakrendelkezésreadatokafedezetitartalékontény-
legesenjóváírtegyéniésmunkáltatóitagdíjakarányáról,megoszlásáról,amegelőzőévekmegbontottadataicsakatagdíjelőírásttartalmazták.
A2016-banténylegesenbefolytegyéniésmunkáltatói tagdíjakszerintimegoszlásalapjánazelőzőévekrevonatkozóana fedezeti tartalékon
ténylegesenjóváírttagdíjakmegoszlásátbecsültük.

26. ábra
Önkéntes nyugdíjpénztári fedezeti tartalékon jóváírt tagdíjbevételek befizetők szerinti megoszlása
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bérekkelrendelkezőmunkavállalóknakazegyénihozzájárulásaikbólszármazóöngondoskodásijellegűmegtaka-
rításaikgyarapításáranem,vagycsakkorlátozottmértékbenvanlehetőségük,ezértamunkáltatóibefizetések
visszaesésefőkéntezeketapénztártagokatérinthetihátrányosan.

Kiemeltenfontos,hogyamegtakarításicélmellettanyugdíjcélismegvalósuljon,ésaterméknecsupánegy
adókedvezménnyelkombinált10évesmegtakarításiformalegyen,ezértajáradékokfontosságátishangsú-
lyozniszükséges.

Azegészség-ésönsegélyezőpénztárakesetébenszinténmegfigyelhetőabefizetésekegyénitagdíjbefizetések
irányábatörténőelmozdulása,bárittszektorszintenmégmindigamunkáltatóihozzájárulásképviseliana-
gyobbaránytabefizetésekenbelül(2007-benamunkáltatói-egyénihányad81-19százalékvolt,2016-banez
azarány60-40százalék).

Anyugdíjpénztáriszektorműködésetöbbmint20évesmúltratekintvissza,melyidőtávonmármegfigyelhetőarend-
szerérésifolyamata.Ataglétszámkezdetifelfutásautánataglétszámnövekedésiütemelassulésleáll,anyugdíjkor-
határtelérőkésígyszolgáltatásrajogosultakkáválókszámanő.Akezdetitaglétszám-növekedésnéhányéveleállt,sőt
2012-től – csökkenő intenzitással, 2016-ban 1 százalékkal – fogyatkozik. A nyugdíjpénztári tagság életkor szerinti
megoszlásváltozásánakrészletesebbvizsgálataegyolyankockázatrahívjafelafigyelmet,amelyetarendszeréletcik-
lusánakmenedzselésévellehetcsökkenteni.

Anyugdíjpénztáritagság2002.éviés2015.évikorfaábráinakösszevetésébőllátszik,hogya33évalattipénztártagok
számajelentősenlecsökkenta2002–2015közöttiidőszakban.Azábránasávozottterületjelziacsökkenésmértékét,
amitöbbmint125ezertagotjelent.2002-benafiatalabbnyugdíjpénztáritagokattekintvea27éveskorcsoportlét-
számakiemelkedett.Ezekatagokadják13évvelkésőbb,40évesen–azidőközbenbelépett,megegyezőkorútagokkal
együtt–a2015.évvégikorfacsúcspontját.

7. keretes írás
Hiányzó generáció a nyugdíjpénztáraknál

4. keretes ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztárak korfa szerinti taglétszámváltozása (2002–2015)
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16 év alatt jelentősen csökkent az önkéntes nyugdíjpénztári tagokat terhelő díjterhelés 

Adíjterhelésimutatóaműködésiéslikviditásitartalékrajutótagdíjbevételirész,valamintamegtakarítások-
hozkapcsolódóvagyon-ésletétkezelőidíjalapjánmutatjabeazönkéntesnyugdíjpénztáritagoktólazegyéni
számlájukegyenlegéhezviszonyítottlevonásokátlagosszázalékosmértékét.Azönkéntesnyugdíjpénztáraknál
adíjterhelésmértéke15évalattjelentősencsökkent,2015évvégéreszektorszinten1,97százalékról0,84
százalékra.Ebbenszerepevoltavagyonkezelésidíjakravonatkozóanbevezetettfelsőlimitnek,valamintava-
gyonkezelőkközöttipiaciversenyishozzájárultadíjak,költségekcsökkenéséhez.Aműködésidíjterhelésiarány
csökkenéseannaktudhatóbe,hogyazintézményekabefolyttagdíjakbólegyrenagyobbfedezetitartalékra
vonatkozójóváírásthatároznakmegaversenyhelyzetmiatt,továbbáasávostagdíjbefizetésalkalmazásával
anagyobbtagdíjbefizetéstteljesítőpénztártagokmégjobbantudtákegyénimegtakarításaikatgyarapítani.

Adíjterhelésimutatóösszetételébenazévekmúlásávalegyrenagyobbaránytképviselabefektetésidíjterhelési
rész,tekintettelarra,hogyapénztárivagyonfolyamatosanemelkedik,ezértakifizetettvagyon-ésletétkezelés-
hezkapcsolódóköltségekisennekfüggvényébennövekednek.Aműködésidíjterhelésirészszintjeállandósulni
látszik,mivelapénztárüzemműködéséhezkapcsolódófeltételekadottak,ésapénztárikonszolidációvalisegyre
inkábbaméretgazdaságosüzemméretalakulki(27.ábra).

AdíjterhelésimutatómellettegyolyantKM-szerűmutatókidolgozásavanfolyamatban,amelyaközvetett
módonfelmerülőbefektetésiköltségeketisszámításbaveszianyugdíjpénztáritagokatterhelőköltségekfi-
gyelembevételével.

A2002–2015közöttiidőszakbanazújbelépőkévenkéntiszámaösszességébenisjelentősencsökkent,ezenbelülafia-
tal,35évalattiújbelépőkszámánakcsökkenésevalamivelnagyobbarányúvolt.Acsökkenésmögöttfeltételezhetünk
demográfiaiokokat,hiszenazössznépességöregedésénekegyikkövetkezménye,hogykevesebbamunkaerőpiacra
belépőfiatal,determészetesenegyébtársadalmi,gazdaságiokaiislehetnekaváltozásnak.Aszektorszámárakedve-
zőhatású,hogya35–45közöttikorcsoportbólbelépőkszámajóvalkisebbmértékbencsökkentavizsgáltidőszakban.
Ezalapjánfeltételezhetjük,hogyapénzügyiéletciklusukérettebbszakaszábanlévő,megtakarításilehetőséggelren-
delkezőfogyasztókkörébenkedvelthosszútávúmegtakarításiformaanyugdíjpénztár.Apénzügyitudatosságnöve-
léseelősegítheti,hogyafiatalabbkorosztályokbanisnépszerűbblegyenahosszútávútakarékosság,hiszenabefek-
tetettkisebbösszegekhosszabbtávonjelentősennövelhetikamegtakarításértékét.

Azábramutatjaatagdíjatnemfizetőkkorévenkéntimegoszlásátis.Atagdíjatnemfizetőkarányáttekintvenincsenek
kiugrókorcsoportok,anyugdíjkorhatárelőttitagságnagyrészénél,25–65éveskorközöttmindenkorévnél40százalék
fölöttiatagdíjatnemfizetőiarány,dea30–40évközöttikorosztálybanazátlagosnálmagasabb(55–60százalékközöt-
ti).Afiatalabb,30évalattikorosztálynálfeltételezhetőenamunkáltatóihozzájárulássegítségévelmagasabbatagdíj-
fizetésiarány,ésazéletkorelőrehaladtával,a40évfölöttatagokszámáraistudatosulazelőtakarékosságfontossága,
aminöveliatagdíjfizetésihajlandóságot.

Aszektorszámárakockázatot jelentazutánpótláshiánya,azújbelépőkésezenbelüla fiatalújbelépőkszámának
csökkenése.Afiatalújbelépőkkelnövekedhetneatagdíjatfizetőtagokaránya,amiapénztárakműködésénekfinan-
szírozásátsegítheti.Azújbelépőkszámánaknövelésévelaméretgazdaságossághatásánkeresztülapénztártagokra
jutófajlagosköltségterhelésiscsökkenhet.
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27. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztári díjterhelési mutató alakulása 2000-től
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A 2015-ös tőkepiaci események a pénztári befektetések szabályozásának és ellenőrzésének újragondolását tették
szükségessé.Avonatkozójogszabályirendelkezésekfelülvizsgálatánakeredményekénttovábbiszigorításokbevezeté-
sétkezdeményezteazMNB.

Ennek eredményeként szigorodott az egy hitelintézetnél elhelyezhető likvid pénztári forrásokra vonatkozó limit
akorábbi40százalékról20százalékra.Aszigorításterősítette,hogyapénztáriforrásokszámításakorakorábbankivé-
telkéntkezeltpénzforgalmiszámlátisfigyelembekellvenni,illetvea20százalékoskorlátozásnemcsakegyhitelinté-
zetre,hanemegyhitelintézeticsoportnálelhelyezettösszegekreiskiterjed.

Azintézkedéseksorábatartozik,hogyalegalább1milliárdforintvagyonnalrendelkezőegészségpénztárakiskötelesek
befektetésipolitikátkészíteni,éshasonlóananyugdíjpénztárakraisvonatkozóújszabályozáshoz,annakelfogadását
követőenmegkellküldeniüktájékoztatásulazMNB-nek.

Ajáradékszolgáltatásnyújtásátalapszabályábanrögzítőpénztárkötelesaszolgáltatásiportfólióraisbefektetésipoli-
tikátkialakítani.

Apénztáribefektetésekátláthatóságátnövelteazarendelkezés,amelyelőírta,hogyapénztárakabefektetésipoliti-
kájukatazMNBáltalműködtetettközzétételihelyeniskötelesekközzétenni.

A tőkepiac fejlődéséhez és szerkezeti változásaihoz igazodóan lehetővé vált, hogy zártkörűenműködő bankban is
részesedéstszerezzenekapénztárak.

Abefektetések ellenőrzésének rendszeréhez tartozik, hogy a jogszabály kiegészítette az éves és 10 éves hozamok
közzétételi kötelezettségét a 15 éves hozamok és referenciahozamok közzétételének kötelezettségével. A tagok
vagyonánakalakulásátjobbanbemutatóhozamokközzétételéthatároztamegajogszabályazzal,hogyaválasztható
portfóliósrendszertnemműködtetőpénztárakesetébenafedezetiportfólióhozamainakközzétételétírtaelőateljes
pénztárivagyonravonatkozóhelyett.

8. keretes írás
Változó, többnyire szigorodó befektetési szabályok
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5. keretes ábra
Az önkéntes pénztári befektetési limitrendszer változása 2016-tól

Eszközök

A pénztári eszközök megoszlására 
vonatkozó limitek Egy kibocsátó összes 

értékpapírjában való 
pénztári részesedésre 

vonatkozó limitek

Egy 
eszközfajtára 

vonatkozó

Több 
eszközfajtára 

vonatkozó 
összevont

Egy 
kibocsátóra 
vonatkozó

állampapír
Pénzforgalmiszámla
Lekötöttbetét

40%->20%*

Hitelintézetikötvény

10%

10%***

Nyilvánosértékpapírpiaconforgalmazott
részvény
Jelzáloglevél 25%
zártkörűhitelintézetirészvény 10%
tőzsdérőlkivezetésrekerültrészvény 5%
Vállalatikötvény(hazai,külföldi) 10-10%

30%
Önkormányzatikötvény(hazai,külföldi) 10-10% 10%
Értékpapír,államikészfizetőkezességgel 10%
Befektetésialap 10%
Származtatottalap 5% 10%
kockázatitőkealap 5% 2%
ingatlanalap

10%
10%

ingatlan
Értékpapírkölcsönadásmax.1évre,óvadék
kikötésével 30%

állampapír-alapúszállításosvagyóvadékirepó 20%
Swapügylet 10%
Házipénztár 500eFt
tagikölcsön** 5%
Egyéb,tőzsdénvagymásszabályozottpiacon
jegyzettértékpapír 10%

    * Hitelintézetenként és hitelintézeti csoportonként.
  ** Összesen a fedezeti tartalék 5%-áig, tagonként az egyéni számla 30%-áig, legfeljebb 12 hónapra.
*** Kivéve az állampapírok, nyílt végű befektetési alapok, jelzáloglevelek és egyesülés esetén a zártkörű hiteintézetek részvényei.

Acsakkönyvvizsgálóivégzettséggelrendelkezőszemélyekvagyonkezelési jogosultságáta jogszabálymegszüntette,
viszontmeghatározta,hogyazMNB-nekteljesítendőbefektetésiadatszolgáltatástakönyvvizsgálókkötelesekellen-
őrizniésanyilvántartássaltörténőegyezőségetigazolni.

Azingatlanértékelőkmegbízatásánakidejét5évrekorlátoztaajogszabály.

Ajogszabályelvárja,hogyapénztárakabefektetésipolitikábanszerepeltessékazegyeseszközökrevonatkozóbefek-
tetésicélaránytis.

Azönkéntesnyugdíjpénztárakesetébenaválaszthatóportfóliós rendszerszabályozása isváltozott.A legfontosabb
ezekközül,hogyapénztárakeddigcsakegyportfólióválasztásáttehettéklehetővéatagokszámára,azonbanajog-
szabályváltozáslehetőségetadottarra,hogyegyidőbenkétportfólióválasztásátislehetővétegyékapénztárak.
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3.3.  EGÉSZSÉG- ÉS ÖNSEGÉLYEZŐ PÉNZTÁRAK

Konszolidáció az egészség- és önsegélyező pénztári piacon

AzÖpt.2016.éviváltozásávalújpénztártípusjelentmegapiacon,melyegészségpénztáriésönsegélyező
pénztáriszolgáltatásokategyarántnyújthat.Amárműködőegészség-ésönsegélyezőpénztárakegyszerűsített
módon,azújtípusúszolgáltatásokalapszabályukbavalófelvételévelalakulhattakátegészség-ésönsegélyező
pénztárrá.Ezzelpárhuzamosanmegindult–elsődlegesenaz„egycsoportba”tartozópénztárakesetében–az
egészség-ésönsegélyezőpénztárakegymásbaolvadása,összeolvadásais,mellyelmindkéttípusúszolgáltatást
nyújtópénztárakjötteklétre.Ezzelmegvalósultazintézményekracionalizálása,mivelakorábbikétintézményi
formahelyettegypénztárműködtetésévelnyújthatómindkétszolgáltatástípus.Akonszolidáció2016végére
az intézményekszámánakcsökkenéséteredményezte,éskevésolyanpénztármaradt,amelytisztáncsak
egészség-vagyönsegélyezőpénztáriszolgáltatástnyújt,így2016évvégéremindösszeegynagyobb(500millió
Ft-otmeghaladóvagyonnalrendelkező),csakönsegélyezőszolgáltatásokatnyújtópénztármaradt(28.ábra).

Míg2015.december31-én26egészségpénztárés10önsegélyezőpénztárműködött,2016végére17egészség-
ésönsegélyezőpénztár,6egészségpénztárés6önsegélyezőpénztármaradtapiacon.Atovábbraiskizárólag
egészség-vagyönsegélyezőpénztáriszolgáltatástnyújtópénztárak–azÖpt.kereteiközött–döntőensajátos
modellbenműködnek,részbenszakszervezetivagymunkáltatóiháttérrel,vagyaszolgáltatásipalettánbelül
speciálisszolgáltatásokatnyújtanak.Akonszolidációműködésiköltségekregyakorolthatásaakésőbbiekben
leszmérhető.

Aválaszthatóportfóliósrendszertműködtetőpénztárakesetébenajogszabálymarkánsankülönválasztottaaválaszt-
hatóportfóliósszabályzatotésabefektetésipolitikát,ezzelnövelveakétdokumentumátláthatóságát,azelőbbisza-
bályzatengedélyezésieljárásátpedigegyértelművétette.

A pénztári befektetések szabályozása alapvetően betölti szerepét, a kialakított befektetési limitrendszer biztosítja
atagokhosszútávúmegtakarításánakbiztonságát.Amellékelttáblázatazönkéntesnyugdíjpénztárakbefektetéseit
szabályozókormányrendeletbenleírtkorlátokatfoglaljaössze.AzMNBeddigitapasztalataiszerintezekaszabályok
betöltik céljukat, megfelelő keretet adnak a befektetési kockázatok kezeléséhez, ugyanakkor lehetőséget adnak
apénztáraknakarra,hogyatagokéletkorisajátosságainak,kockázatvállalásihajlandóságánakmegfelelőportfóliókat
alakítsanakki.(Lásdmellékelttáblázat.)

Egyébváltozásokapénztáribefektetésekfelügyelésében

Miutánazönkéntesnyugdíjpénztárakvagyonának85százalékátválaszthatósportfóliósrendszerbenkezelik,ezértaz
MNBfelülvizsgáltaésátdolgoztaaválaszthatóportfóliósrendszerkialakítására,működtetésérevonatkozóajánlását,
amely2017.januárelsejétőllépetthatályba.

Ajogszabálybanmeghatározottún.összhangszabálymkorábbanmegkezdettellenőrzésétazMNBszigorította,kiter-
jesztetteavagyonkezelőnemsajátkezelésébenlévőbefektetésialapokellenőrzésére.Azösszhangszabályellenőrzése
azátfogóvizsgálatokegyikkiemelttémája,ennekkövetkeztébenavagyonkezeléstvégzőalapkezelőkközülnéhány–
azMNBelvárásainak ismeretében–sajáthatáskörbenáttekintettevagyonkezelését,ésaholaszabálymegsértését
állapítottákmeg,azérintettpénztáraknakazalapkezelőksajátdöntésükalapjánfizettékvisszaazadottbefektetési
alapalapkezelésidíjaésapénztárivagyonkezelésidíjkülönbözetébőladódó,indokolatlannakminősülőtöbbletköltsé-
geket.
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Befizetés arányos levonás mértékének csökkentése és annak hatásai

2016.január1-tőlhatályosjogszabályirendelkezésalapjánazegészség-,majdazegészség-ésönsegélyező
pénztárakatagbefizetéséneklegalább90százalékátafedezetialaptartalékánkötelesekjóváírni.Akorábbijog-
szabályirendelkezéseknemhatároztakmegerrevonatkozóanszázalékosértékhatárt,ezértegyespénztárakki-
használvaakorábbijogszabályikereteket,azegyéniésmunkáltatóitagdíjakbólajelenleginélnagyobbarányban
vontakelaműködésiköltségekfedezésére.Azújszabályozásnakköszönhetőenapénztártagokmegtakarításai
nagyobbaránybangyarapodhattak,továbbáamódosultrendelkezésekintézményiszintenköltségcsökkentő
intézkedésekhezvezettek(pl.szektorátlaghoz,intézménymérethezképestindokolatlanulmagastiszteletdíjak,
adminisztrációsköltségekcsökkentésestb.).Akizárólagközösségiszolgáltatásokatnyújtóegészség-,valamint
egészség-ésönsegélyezőpénztárakeseténenyhébbaszabályozás,elegendőatagdíjaklegalább70százalékát
afedezetitartalékonjóváírni.Aspeciálisszolgáltatásszervezésiigényekmiattezenintézményeknemaklasszi-
kusegészségpénztáritípusúszolgáltatásokatnyújtják,hanemegyéb,általábanspeciálisjellegűegészségügyi
ellátást,ígyazebbőladódószolgáltatásszervezésiköltségekiseltérnekatöbbiintézményétől,ésazerősebb
szolidaritásielvmiattiműködésreistekintettel,jóvalkisebbmértékűtagdíjakérkeznekbeapénztárakhoz.

Átalakult a befektetési szerkezet az egészség- és önsegélyező pénztáraknál

Azegészség-ésönsegélyezőpénztárakbefektetésiszerkezete2016-banátalakult.2015végénazegészség-és
önsegélyezőpénztárakfedezetitartalékánakkb.66százalékamagyarállampapírbavoltbefektetve,2016év
végéremárapénztáriszolgáltatásokfedezetétbiztosítótartalékok76százalékáttettekiazállampapírban
elhelyezettmegtakarítás.Afentebbrészletezettbefektetésidiverzifikációsszabályokszigorodásánakkövet-
kezményekéntjelentősencsökkentalekötöttbetétekállománya,akorábbi20százalékotmeghaladóarányuk
2016végére13százalékkörüliértékreálltbe(29.ábra).

Azegészség-ésönsegélyezőpénztárakfedezetivagyonakismértékbennőttazelőzőévhezképest.Fontos
megjegyezniazonban,hogy2016-banafedezetialap-tartalékrabeérkezetttagdíjbefizetésekévesszintennem
fedeztékapénztáriszolgáltatásikiadásokat,azonbanatagdíjbefizetésekatámogatóktólbefolytösszegekkel,
valamintazadóhatóságtólérkezőegyénibefizetésekutánjáró20százalékosszemélyijövedelemadó-visszaté-
rítéstisfigyelembevévemúltákcsakfelülaszolgáltatásikiadásokat.

28. ábra
Egészség- és önsegélyező pénztári piaci koncentráció alakulása
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3.4.  A PÉNZTÁRI PIAC KOCKÁZATAI

Még mindig magas a tagdíjat nem fizetők aránya az önkéntes nyugdíjpénztáraknál

Azönkéntesnyugdíjpénztáriszektorban2007és2012közöttatagdíjatnemfizetőkaránya–jelentősrészben
agazdaságiválságeredményeként–lényegesennövekedett.Atagdíjatnemfizetőkarányaazönkéntesnyug-
díjpénztáraknál2013-ban53százalékontetőzött,majdazaránycsökkennikezdett,2016.évvégéreanemfi-
zetésiarányazelőzőévekhezképestcsökkent(30.ábra).Apénztáriadatszolgáltatásokalapjánanemfizetés
miattikizárásokranagyobbaránybana2012–2015.közöttiidőszakbankerültsor,ezértataglétszám-aktivitási
statisztikajavult.Anemfizetőtagokvagyonaazönkéntesnyugdíjpénztárakfedezetitartalékánbelültovábbra
isviszonylagosanmagasarányt,kb.19százalékotképvisel,akizárásoktúlnyomórészbenazalacsonyegyen-
legekkelrendelkezőpénztáritagokatérintik.Fontosazonbanaztismegjeleníteni,hogyazÖpt.módosulása
2016-tóllehetővéteszianyugdíjkorhatártelérőpénztártagrészére,hogyazegyéninyugdíjszámlánlévőmegta-
karításokategyösszegbenvagyjáradékformájábanigénybevegye,éspénztártagságátatagdíjfizetésvállalása
melletttovábbfenntartsa.Azújszabályozáserősíthetiatagdíjfizetésihajlandóságot,ezáltaljavítvaafizető
tagokmegtakarításiegyenlegénekarányátrövidtávon,hosszabbtávonazonbanafiatalabb,aktívkorútagok
nyugdíjpénztárirendszerbetörténőbelépéstkellerősíteniatagdíjfizetéstartósfenntartásamellett.

29. ábra
Az egészség- és önsegélyező pénztárak fedezeti tartalékának összetétele 2016. december 31-én (felső ábra), valamint 
az állampapír (bal alsó ábra) és a lekötött betétek (jobb alsó ábra) állományának változása
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Lekötött betét
Magyar Állampapír

Egyéb
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Atagdíjnemfizetésaránya2013-tőlcsökken,azonbanaz50százalékkörüliaránytovábbraismagasnaktekint-
hető,éskockázatotjelentapénztárakműködésére.Azönkéntespénztáraküzletimodelljeszerintaműködés
kiadásaitatagokbefizetésébőllevontköltségrésznekkellfedezni.Atagdíjatnemfizetőkazonbanígynem
járulnakhozzáaszokásosmódonaműködéshez,ésönkéntesnyugdíjpénztárakeseténatagokkizárásárasincs
lehetőséga10évesvárakozásiidőleteltétmegelőzően.

2016évvégéreazegészség-ésönsegélyezőpénztárakegyrészeanemfizetőtagokkizárásáróldöntött,első-
sorbanazadminisztrációsköltségekcsökkentéseérdekében,akizárásokellenéreatagdíjfizetésiarányazonban
epénztártípusnálegyévalattfeltűnőenromlott.Apénztárakelsősorbanazalacsonyegyenleggelrendelkező,
többszörifelszólításellenéretagdíjfizetéstnemteljesítőtagokatzártákki.Aszektortaglétszámánakzáróada-
taialapjánazegészség-ésönsegélyezőtagdíjfizetés-aktivitásihajlandóságromlásábólazismegállapítható,
hogyahosszabbidőszakóta,többszörifelszólításellenérebefizetéstnemteljesítőtagokközéújonnanbelépő
ésakorábbiidőszakbanarendszerbenmárbennlévő,azelőzőévekbenbefizetéseketteljesítőtagokfizetési
hajlandóságaisromlott.

Azegészség-ésönsegélyezőpénztáraktagdíjfizetésistatisztikájábananemfizetőkszámánakemelkedéséhez
lényegesenhozzájárultakazintézményekműködésétmeghatározóalapszabály-változtatásokis.Ezaztjelenti,
hogyegyespiacvezetőintézményekváltoztattakanemfizetőtagokravonatkozóalapszabálybanmeghatározott
besoroláson,ésszigorúbb,adottesetbenrövidebbidőtávothatároztakmegatagdíjfizetésteljesítésére,ennek
hatásaa2013–2014-esévektőlérzékelhető(31.ábra).

30. ábra
Önkéntes nyugdíjpénztári tagdíjfizetők aránya
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Ajogszabálylehetőségetadarra,hogyatagdíjatnemfizetőkmegtakarításánképződötthozambólapénztár
azegységestagdíjbólműködésre levonhatórészmértékéigelvonjonaműködésiköltségekfedezetére.Ez
amegoldássegítiapénztáriműködésfinanszírozását,éselősegíti,hogyanemfizetőtagokishozzájáruljanak
aműködésiköltségekhez,azonbannemfedezileteljesenatagdíjnemfizetésébőladódókockázatot.Haanem
fizetőtagmegtakarításánnemképződikelegendőhozam–mertatagegyéniszámlájánakegyenlegetúlala-
csony,vagyazelérthozamtúlkicsi–apénztárnemtudjalevonniaminimálisköltségrésztsem.

Akockázatcsökkentésénekeszközelehet,haapénztár–azalapszabályábanleírtmódon–atagdíjatnemfizető,
többnyirenullásvagynagyonalacsonyszámlaegyenlegűtagotkizárja.részbenilyenkizárásokishozzájárultak
anemfizetésiaránycsökkenéséhezazönkéntesnyugdíjpénztáraknál.Apénztáraktöbbségeugyanakkorpozitív
módon,figyelemfelhívással,tájékoztatással,akciókkalisigyekszikfizetésreösztönözniatagdíjatnemfizető
tagokat,tehátapasszívtagságegyrészepotenciálisutánpótlásibázisalehetafizetőtagoknak.

Anyugdíjpénztáritagságteljeslétszámacsökken,ennekegyikoka,hogyamíga2005–2008időszakban100
ezerfőkörülvoltazévenkéntiújbelépőkszáma,addigfokozatoscsökkenésutána2013–2016időszakbanaz
évenkéntiújbelépőkszáma30ezerfőkörülalakult.Arendszeréréseönmagábaneredményezhetiazújbelépők
számánakcsökkenését,azonbanacsökkenésmértékéreegyébtényezőkishatnak.Azújbelépőkjelenthetnek
utánpótlástabármilyenokbólnemfizetővéválótagoktekintetében,azonbanazújbelépésekalacsonyszáma
miattezahatásegyelőrecsekély.Atrendszerűfolyamatonbelülazonbankedvezőfordulatotjelezhet,hogyaz
újbelépőkszáma2015-benés2016-ban3-4ezerfővelnövekedettazelőzőévhezképest.Anyugdíjpénztári
tagságafoglalkoztatottakszámának26százalékátjelenti,ígyanyugdíjpénztáripiacnemtekinthetőtelítettnek.

Azönkéntesnyugdíjpénztárak2016-banszektorszintenveszteségesenműködtek,azonbananemfizetőkta-
gokhozamábóltörténőlevonásokkompenzálnitudtákaműködésiveszteséget.Évesszinten19intézmény
működésenegatívegyenlegetmutatott,azonban6olyanintézménynél,amelyekanemfizetőkhozamából
történőlevonástalkalmazták,azévvégiműködésiegyenlegpozitívbafordultát.Ahozamokalakulásatehát
apénztártagokmegtakarításamellettjelentősenbefolyásolhatjaapénztárüzemműködésétis.

31. ábra
Az egészség- és önsegélyező pénztári tagdíjat nem fizetők számának alakulása
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A nem fizetők hozamelvonása eddig jelentősen hozzájárult a működés fedezettségéhez  

Azegészség-ésönsegélyezőpénztáraknakanemfizetőkhozamábóltörténőlevonásátistartalmazóműködési
eredményszektorszintenazelmúltévekbennemvoltveszteséges,azonbanazintézményekközöttjelentős
eltérésektapasztalhatók(32.ábra).A2016-osnegyedévesösszesített,nemauditáltadatokalapjánévesszinten
azegészség-ésönsegélyezőpénztáriszektorműködésieredményeanemfizetőtagoktóltörténőhozamelvonás
nélkülsemvoltveszteséges,mivela2016.évitagdíjbefizetésekműködésitartalékrajutórészeisnövekedettaz
előzőévhezképest,aműködésiköltségekértékénekcsökkenésévelegyidejűleg,azegyévvelkorábbiadathoz
képest.Azelmúltévekműködésibevételiésköltségszerkezetéreszektorszintűkockázatotapénztáriműködés
nemjelentett,azonbanamunkáltatóitagdíj-hozzájárulásokvisszaesésévelazintézményekműködésieredmé-
nye2017-benmárnegatívbafordulhatát,amelyetanemfizetőkegyéniszámlájábóltörténőhozamelvonása
valószínűsíthetőennemleszmajdképeskompenzálni.

Munkáltatói hozzájárulás visszaesésének kockázata a cafeteria-szabályok változása miatt

A cafeteria-szabályok 2017. évi változása amunkáltatói befizetések csökkenésének kockázatát hordozza.
Amunkáltatóihozzájárulásarányaaműködésicélútagdíjbevételenbelülanyugdíjpénztáraknál48,9százalék,
azegészség-,valamintazönsegélyező,illetveazegészség-ésönsegélyezőpénztáraknál64,2százalékottett
ki2016-ban.Negyedéves,nemauditáltadatokalapján2016-bananyugdíjpénztárak29,3százaléka,mígaz
egészség-,önsegélyező,valamintegészség-ésönsegélyezőpénztárak48,3százalékaműködöttveszteségesen,
vagyisezeknélazintézményeknélatagdíjbevételeknemfedeztékaműködésiköltségeket.Amunkáltatóibefi-
zetésekmintegy30százalékoscsökkenésévelkalkulálvaezazarány2017-benakár49-69százalékislehet.Az
adatokalapjánamunkáltatóielkötelezettségcsökkenésénekhatásanagyobbkockázatotjelentazegészség-,
önsegélyező,valamintegészség-ésönsegélyezőpénztárakműködésében.Akockázatokkezeléseérdekében
apénztárakmár2016végénmegkezdtékazegyeztetéseketapartnermunkáltatókkal.Előzetesfelmérések
alapjánamunkáltatókátlagosanazadóteher-növekedésmértékévelarányosankívánjákcsökkenteniapénztári
megtakarításokhozvalóhozzájárulást.

7Azeltérőszámviteli szabályozásmiattazönkéntesnyugdíjpénztárakeseténamérlegszerintieredménynemtartalmaztaanemfizető tagok
hozamábóltörténőlevonást,mígazegészség-ésönsegélyezőpénztárakeseténigen.Azegységesábrázolásésazadatokösszehasonlíthatósága
érdekébenazegészség-ésönsegélyezőpénztáraknáljelöltmérlegszerintieredményébőllevontukanemfizetőkhozamábóltörténőlevonást,
amelyígymárazönkéntesnyugdíjpénztárakhozhasonlómódszeralapjánábrázoljaazadatokat,tehátazábránjelöltmérlegszerintieredmény
nemtartalmazzaanemfizetőtagokhozamábóltörténőlevonásokat.

32. ábra
Önkéntes, egészség- és önsegélyező nyugdíjpénztárak eredményének alakulása
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Forrás: MNB. 
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Belső kontrollrendszer gyengeségei

AzMNBáltallefolytatottvizsgálatokszerint,apénztárakbelsőkontrollrendszerévelkapcsolatosantovábbrais
hiányosságokállapíthatókmeg.Azellenőrzőbizottságoktöbbesetbennemmegfelelőmódonlátjákelajog-
szabálybanmeghatározottfeladataikat,azellenőrzésifeladatokhozkapcsolódóannincsenekmeghatározva
felelősök,határidők,abelsővizsgálatoksoránelőírtintézkedéseknyomonkövetésetöbbesetbennemtörténik
meg.Abelsőkontrollrendszererősítésénekérdekébenjavasolt,hogybizonyosvagyontéslétszámotmeghaladó
pénztárakatjogszabálykötelezzeazellenőrzőbizottságmellettbelsőellenőralkalmazásárais.

A befektetési szabályoknak való megfelelés problémái a „mikro méretű” pénztáraknál 

A100millióforintalattivagyonnalrendelkezőegészség-,önsegélyező,valamintegészség-ésönsegélyező
pénztárakraspeciálisbefektetésiszabályokvonatkoznak,melyekkorlátozzákavásárolhatóbefektetésiesz-
közökkörét.Ezenintézményikörrevonatkozójogszabályapénztárakáltalleginkábbalkalmazottbefektetési
kategóriábanisváltozott.Ennekértelmében2016.január1-tőlazegyhitelintézetnélésegycsoporthoztartozó
hitelintézeteknélvezetettpénzforgalmiszámla,azottelhelyezettbetétek,azugyanazonhitelintézet,valamint
azugyanazoncsoporthoztartozószervezetekáltalkibocsátott,forgalombahozottértékpapírokegyüttesértéke
nemhaladhatjamegabefektetettpénztárieszközök20százalékát.Ezenfelülapénztáratárgyévetmegelőzőév
negyedévesjelentéseialapjánszámítotthaviátlagospénztáriszolgáltatásokértékétlegfeljebb20százalékkal
meghaladóösszegettarthatapénzforgalmiszámlán.

Afentebbrészletezettlimitszabályokszigorításaésaletétkezelőmegbízásátpéldáulkizárólagmagyarállampapír
tartásaeseténis2016.július1-tőlelőírórendelkezésbetartása–azegyébpiacikörülményekmiatt–nehéz-
ségetokoza„mikroméretű”,esetenként5-6MFtvagyonnalrendelkezőpénztáraknak.Ennekegyikoka,hogy
betétlekötéseseténtöbbhitelintézetnélkellelhelyezniapénzeszközt,melyetahitelintézetekpénzforgalmi
számlavezetésenélkülnemfogadnak,ugyanakkorajogszabályaszámlavezető-váltásesetétleszámítvaegy
időbencsakegypénzforgalmiszámlavezetésétengedélyezi.Azeszközöknekakorábbináltöbbhitelintézetnél
valóelhelyezésejelentőstöbbletköltségetisjelenthetapénztáraknak.Mindezenkörülményekmiatte„mikro
méretű”pénztárakesetenkéntlimitsértéstkövetnekel.továbbiproblémátjelent,hogya100millióforintalatti
vagyonletétkezelésenemférbelealetétkezelőküzletpolitikájába,ésezértaletétkezelőkkiárazzákmagukat
errőlapiacról.ígye„mikroméretű”pénztáraknemtudnakelegettennialetétkezelőmegbízásáravonatkozó
kötelezettségüknekabbanazesetben,hapénzforgalmiszámlántartottpénzeszköz,illetvelekötöttbetéthelyett
állampapírtkívánnánakvásárolni.
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A pénztári piac kockázatai

Kockázat- 
csoportok

Kockázat 
minősítése

Kilátások a 
kockázatok 
alakulására

Szöveges 
értékelés Kockázatot előidéző okok részletezése

Környezet Szabályozóiváltozás ● ➡
A2017-tőlhatályoscafeteriaszabályokátalakulása,ésa
munkáltatóitagdíjhozzájárulástterhelőadóterheknöveke-
désevárhatóanmindenönkéntespénztártípusműködését
érintenifogja

Vállalatirányítás
tulajdonosi
joggyakorlás
Belső
kontrollrendszer

● ➡

továbbraisproblémákállnakfennatulajdonosikontrol-
lalkapcsolatosan.többpénztárnálazonosítottuk,hogy
aküldöttikörzeteknincsenekpontosanmeghatározvaa
pénztári szabályzatokban, illetve nem megfelelően
bonyolítottákleaküldöttválasztásokat.
Az ellenőrző bizottság több esetben nem megfelelő
módonlátjaelfeladatát,amegállapításokkalkapcsola-
tosannincsenekmeghatározvafelelősök,határidők,az
intézményinyomonkövetéstöbbesetbennemtörténik
meg.

Piaci 
megjelenés

Szolgáltatások
tagszerzés 
Ügyfelek ●

➡
2016-banazönkéntesnyugdíjpénztárakmellettazegész-
ség-ésönsegélyezőpénztáriszektorbaniscsökkenta
taglétszám.Mígelőbbiesetébenazújbelépőkmegszó-
lításaésbelépéseaszektorbantovábbraisnehézségeket
jelent,addigazegészség-ésazönsegélyezőpénztárak
egyrenagyobbrészeanemfizetőtagokkizárásamellett
döntköltséghatékonyságiokokból.A2017-tőlhatályos
cafeteriaszabályokmiattarraszámítunk,hogyaszektor
taglétszámaamunkáltatóielkötelezettségcsökkenése,
ésanemfizetőtagokkizárásamiatttovábbfogcsökkeni.
Anemfizetőtagokkizárásaugyanakkorhozzájárulhata
működésiköltségekcsökkentéséhez.
Apénztárakegyrészénéltovábbraishiányosságokálla-
píthatókmegazAlapszabállyalésSzolgáltatásiszabá-
lyokkalkapcsolatosan,aszabályozásésagyakorlatössz-
hangjanemmindenesetbenvalósulmeg.

Üzleti 
folyamatok és 
tőke

Pénzügyiés
működési
kockázatok 
tőkeés
jövedelmezőség

● ➡

A diverzifikációs szabályok betartása mikrointézmé- 
nyeknéltovábbraisproblémátjelenthet.2016-banaz
önkéntesnyugdíjpénztárakjelentősrészenegatívműkö-
désieredménytel,azonbananemfizetőtagokhozamá-
bóltörténőlevonásanegatíveredményttöbbnyirepozi-
tívbatudtaátfordítani,ígyszektorszinten2016-banez
azintézményeknagyrészénélnemokozottproblémát.
Azalacsonykamatkörnyezet,illetveabefektetésiport-
fóliókátalakulása(pl.:magashozamúállampapírokkifu-
tása)ajövőrevonatkozóanmagábanfoglaljaaztakoc-
kázatot,hogyapénztárakegyrészénekműködésevesz-
teségeslesz,amelynekhatásáta2017-tőlvárhatómun-
káltatóitagdíjhozzájárulásokvisszaeséseisfokozhatja.
Az alacsony kamatkörnyezet ellenére 2016-ban is jó
befektetésieredményt,azönkéntespénztárakátlagosan
6,59%-osszektorszintűhozamotértekel.
Akorábbiévektapasztalataiazalacsonyhozamkörnyezet
ellenéreafedezetitartalékoktovábbinövekedéséreszá-
mítunk.
AzÖpt.2016.január1-tőlhatályosmódosulásátköve-
tőenanyugdíjkorhatártelérőpénztártagokrészéremeg-
nyílt a lehetőség, hogy nyugdíjszolgáltatást vegyenek
igénybe,amellett,hogyatagdíjfizetéstpénztáritagságuk
melletttovábbraisfenntartsák.Azújszabályozásalapján
arraszámítunk,hogytöbb,nyugdíjkorhatártelérőpénz-
tártagcsakrészkifizetéstkér,ésmegtakarításánakdöntő
részéttovábbraisapénztárbangyarapítja.

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

Kockázat iránya növekvő ➡ stagnáló ➡ csökkenő

➡
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Aszabályozóikörnyezet változása2017-tőlkezdődőenérzékenyenfogjaérinteniazönkéntespénztárakat,
acafeteria-szabályokátalakulásakövetkezményekéntnövekednekamunkáltatóitagdíj-hozzájárulástterhelő
közterhek.Aváltozáselsősorbanazontagokatfogjaérinteni,akiknekaszerényebbjövedelmükmiattkorláto-
zottabblehetőségükvanegyénitagdíjbefizetéstteljesíteni,ésazegyéniszámlaegyenlegükfelhalmozásához
amunkáltatótólérkezőbefizetésekjárultakhozzánagyobbarányban.

A vállalatirányításonbelültovábbraisproblémákazonosíthatókaküldöttközgyűlésirendszertalkalmazópénz-
táraknál,aküldöttikörzetekmeghatározásatöbbintézménynélnemegyértelmű,aküldöttválasztóüléseken
általábanatagoknakcsakkisrészeveszrészt.Abelsőkontrollrendszerműködésesorántovábbraishiányosság
állapíthatómegazellenőrzőbizottságtevékenységévelkapcsolatban,azellenőrzőbizottság,továbbábelső
ellenőráltalazintézményiműködéssoránmegállapítotthiányosságokutókövetésecsakrészben,vagynem
történikmeg,amegállapításokatérintőennincsenekfelelősökéshatáridőkmeghatározva.

A piaci megjelenéseseténtovábbraisjelentőskockázatothordozmagábanazönkéntespénztáriszektormagas
tagdíjnemfizetésiaránya.Amunkáltatókatagszerzésicsatornákonbelülfontosszerepettöltenekbeatag-
toborzásban,atagokkalvalóaktívkapcsolattartásban,amunkáltatóielkötelezettségcsökkenésemiattezért
atagdíjatnemfizetőtagokszámánaktovábbiemelkedésérelehetszámítani.Amagastagdíjnemfizetésiarány
jelentősműködésiköltségtételtjelentapénztárakszámára,ennekkövetkeztébentovábbraisnagymértékű
taglétszámkizárásralehetszámítani,elsősorbanazegészség-ésönsegélyezőpénztáriszektorban.Apénztári
termékésszolgáltatásokszabályozásaésgyakorlatánakvizsgálatasorántöbbesetbenmegállapítható,hogyazok
nincsenekösszhangbanegymással,egyeskifizetéshezkapcsolódórészletszabályokmeghatározásapontatlan.

Az üzleti folyamatok és tőke kockázatkategóriánbelülkiemelendő,hogyabefektetésidiverzifikációsszabá-
lyokbetartásaamikroméretűintézményekesetébennehézkes,akisebbvagyonmiattazeszközcsoportok
megosztásaméretükhözképestmagasbefektetésiköltségekkeljár.Azelmúltévekbenszektorszintenatagdíjat
nemfizetőtagoktólhozamlevonásésaműködésitevékenységegyütteseredményepozitívvolt,azonbanaz
alacsonykamatkörnyezetésamunkáltatóikötelezettségcsökkenésemiatt2017-benazintézményekműködési
eredményenegatívlehet.Azönkéntesnyugdíjpénztáraknálavárakozásiidőletelte,illetveanyugdíjkorhatár
feléközeledésmiattmagasazontagokaránya,akikegyévenbelüljogosulttáválnakatagimegtakarításfelvéte-
lére,azonbana2016.január1-tőlhatályosjogszabályváltozásoklehetőségetteremtenekanyugdíjszolgáltatás
igénybevételéreapénztáritagságfenntartásaésatagdíjbefizetésfolytatásamellett,ebbőladódóanvárhatóan
anyugdíjkorhatártelérőpénztártagokamegtakarításukegyrészéttovábbraisapénztárakbanfogjákgyarapítani.
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4. Nem bankcsoporthoz tartozó 
pénzügyi vállalkozások és kockázataik

Növekvő kockázatok a jogszabályi előírásoknak történő folyamatos megfelelés 
tekintetében

Amagyarpiaconműködőpénzügyivállalkozásoklegjellemzőbbtevékenységiköreiahitelnyújtás,apénzügyi
lízing,afolyófaktoring,illetveaköveteléskezelésremegvásároltfaktoring(work-out)tevékenységek,amelye-
ketapénzügyivállalkozásoksokesetbenvegyesenvégeznek.Aszektorkorábbinövekedésea2009.éviválság
következtébenmegtorpant,ésazazótamegindultlassúkonszolidáció2016-banisfolytatódott.2016.évvégén
anemauditáltadatszolgáltatásokalapjánazalábbiak(3.táblázat)szerintalakultaszektortevékenységenkénti
összetétele,eredménye:

3. táblázat
A nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások bruttó ügyfelekkel szembeni követelésállományának és 
eredményének tevékenységenkénti összetétele 2016. év végén

Követelés-
állomány 

(M Ft)

E tevékenysé-
get (is) folytató 

intézmények 
száma  

(db)

Kizárólag  
e tevékenysé-
get folytató 
intézmények 

követelés- 
állománya 

(M Ft)

Kizárólag  
e tevékenysé-
get folytató 
intézmények 

száma  
(db)

A kizárólag  
e tevékenysé-
get folytató 
intézmények 

bevételei 
(M Ft)

A kizárólag  
e tevékenysé-
get folytató 
intézmények 
adózás előtti 
eredménye  

(M Ft)

Hitel 536182 127 335 513 62 81177 9558

–ebből
zálogkölcsön 26903 25 17588 21 11640 777

Pénzügyilízing 274816 35 58006 6 29962 2 212

Folyófaktoring* 37266 27 28446 8 5 332 1166

Követelés- 
kezelésrevásá-
roltfaktoring

180862 96 149887 53 47264 5349

* Egy speciális tevékenységet folytató intézmény adatainak kiszűrésével.
Forrás: MNB. 

Afentitáblázatbóllátható,hogyazintézményektöbbségehitelezési,éseztkövetőenlejártkövetelésvásárlási
tevékenységetfolytat,ugyanakkorazeszolgáltatásokatnyújtóintézményeknekkörülbelülafelemástevé-
kenységikörrelisrendelkezik.Azegytevékenységrespecializáltintézményekeredménykimutatásaalapjánaz
adotttevékenységiköráltagosjövedelmezőségénekalakulásárólisképetkaphatunk.

Azügyfelekkelszembenibruttókövetelésállományszerintieloszlásttekintvetovábbraiselsősorbanahitelezés
dominálanembankcsoporthoztartozópénzügyivállalkozásokkörében,azonbana2016.évvégérebekövetke-
zettcsökkenéskövetkeztébenateljesállománynakmárcsakmegközelítőlegafelétteszikkiazetevékenység
alapjánügyfelekkelszembenfennállókövetelések.Apénzügyilízingportfólióegyévalattváltozatlanszinten
maradt,ígyateljesszektorbanetevékenységikörpiacirészesedésejelenlegkörülbelül27százalékotteszki.
Afolyófaktoringállománybólegyspeciálistevékenységetfolytatóintézményegyediügylete(egymásikpénz-
ügyiintézményfinanszírozása)kiszűrésrekerült,ígyateljesportfólióenyhenövekedéstmutatott2016-ra,
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ugyanakkorateljesszektorbantovábbraiscsekély(4százalékos)mértékűarészesedése.Azaktívüzletágaknál
összességébentapasztaltvisszaesésmelletttovábbraismegfigyelhetőalejártkövetelésvásárlásitevékenység
súlyánaknövekedése,amelyakereskedelmibankokportfóliótisztításistratégiájánakkövetkeztében2017-ben
isfolytatódhat.

Aszektornemcsakavégzetttevékenységikörök,hanemazintézményekmérlegfőösszegéttekintveisigen
heterogén,a10legnagyobbintézmény50százalékkörülipiacirészesedésselrendelkezikafelügyeletiadatszol-
gáltatásokalapján.Apiacösszetételénekköszönhető,hogyazintézményekegyediügyleteijelentősváltozá-
sokateredményezhetnekateljesmérlegfőösszegalakulásában.Ennélfogva–valamintanembankcsoporthoz
tartozópénzügyivállalkozásokteljespénzpiaciszektorhozviszonyítottelhanyagolhatóméreténekkövetkezté-
ben–kizárólagezenintézményikörkövetelésállományánakalakulásaösszességébennemfeltétlenültükrözi
ateljesmagyarpiacrajellemzőágazati(tevékenységikörökrejellemző)trendeket,illetveamögöttesgazdasági
folyamatokraissokesetbencsakazintézményektevékenységénekegyedielemzésesoránlehetkövetkeztetni
(33.ábra).

Ahitelintézetirefinanszírozásiforrásokszűkülése2016-bantovábbfolytatódott,amelyetegyéb,jellemzően
atulajdonosikörhözköthetőforrásokbólkényszerülnekpótolnianembankcsoporthoztartozópénzügyivál-
lalkozások(34.ábra).

Acsökkenőtőkeáttételkövetkeztében–ahogyakorábbiévekbenisláthatóvolt–hosszabbtávonamegfelelő
üzemméretteléstőkeerőstulajdonosiháttérrelrendelkező,sajátforrásbólnövekedniképespénzügyivállalko-
zásokmaradhatnakapiacon.ugyanakkormegállapítható,hogy–aspeciálistevékenységetfolytatóintézmé-
nyekkiszűrésével–azutóbbiévbennémilegcsökkentanembankcsoporthoztartozópénzügyivállalkozások
átlagosmérlegfőösszege,ésnőttazátlagoseltérésazintézményekméretetekintetében.Mindezalátámasztja
azonvizsgálatitapasztalatokat,hogyazintézményekszámárafokozottkihívástjelentajogszabálybanrögzített
engedélyezésifeltételeknektörténőfolyamatosmegfelelés,amelytöbbesetbenatevékenységiengedélyük
visszavonásáhozvezetettazelmúltéveksorán.

33. ábra
A nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások ügyfelekkel szembeni bruttó követelésállományának 
tevékenységenkénti összetétele
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Forrás: MNB. 
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Stagnáló jövedelmezőség mellett növekvő költségek

Egyegyszeri,nemapénzügyivállalkozásokáltalánosüzletmenetéhezköthetőtranzakciókiszűrérésévelajöve-
delmezőségazelőzőévhezhasonlóanalakult.AközelazonosjövedelmezőségmellettaroEcsökkenéstmutat,
amelyelsősorbanasajáttőkeösszegéneknövekedésévelvanösszefüggésben(35.ábra).

34. ábra
Nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások forrásszerkezetének alakulása

 0 

 5 

 10 

 15 

 20 

 25 

 30 

 0 

 200 

 400 

 600 

 800 

1 000 

1 200 

1 400 

1 600 

2011 2012 2013 2014 2015 2016 

%Mrd Ft

Hitelintézetekkel szembeni köt.
Egyéb

Saját tőke
Tőkeellátottság (jobb tengely)

Forrás: MNB. 

35. ábra
Nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások eredményének és sajáttőke-arányos megtérülésének alakulása
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Anembankcsoportipénzügyivállalkozásoktöbbmint70százalékaértelpozitíveredményta2016-osév
folyamán,azelőzőévhezképestkismértékűjavulásfigyelhetőmeg.Mivelazonbanaszektortevékenységét
ésüzemméretéttekintveisheterogén,meglehetősennagyszórásláthatóajövedelmezőségettekintve,azöt
legnagyobbszereplőnéljelentkezikateljesszektoreredményénektöbbmint90százaléka.

Azegyszerihatásoktólmegtisztítottbevételeka2010.évimélyponthozközelítvecsökkentek.Aköltség-bevétel
arányaköltségszint7százalékosnövekedéseésa2014ótatartóbevételcsökkenésmellettjelentősennőtt.
Alegnagyobb10intézményabevételeknekkörülbelül64százalékábólrészesült2016-ban,mígaköltségeknek
csakaz56százalékából,ígyatöbbiintézménynélköltséghatékonyabbműködésttudottelérni(bárazelmúlt
évbenezenintézményekhatékonyságaisromlott)(36.ábra).

Aromlójövedelmezőségésaműködésiköltségektovábbiemelkedéseegyüttesenatársaságokjelentősszá-
mánálveszélyeztetiazeredményes,jogszabályoknakmegfelelőműködést,ésjelentősműködésikockázatot
hordoz.Számosnembankcsoporthoztartozópénzügyivállalkozásérielaztazüzemméretet,amelymellett
nemlehetségesazeredményes,jogszabályszerűműködés.

Azelemzéstovábbirészébenegyespiacifolyamatokmögöttiösszefüggésekésazazokmenténfelmerülőkoc-
kázatokközülmutatunkbenéhánykiemeltebbfigyelmetérdemlőtendenciát.Ennekkeretébenismertetjükaz
ügyfélfinanszírozást,azonbelülkülöncsoportkéntazálogkölcsönnyújtást,apénzügyilízinget,valamintalejárt
követelésvásárlásitevékenységekszegmenseibenazelmúltötévbenmegfigyelhetőváltozásokatésazennek
nyománkialakulókockázatokat.

Csökkenő kamatmarzsok és szűkülő refinanszírozási források a nem bankcsoporti 
pénzügyi vállalkozások hitelezési tevékenysége tekintetében a piaci konszolidáció 
irányába hatnak

Ahitelezésselfoglalkozónembankcsoporthoztartozópénzügyivállalkozásokpiacirészesedése2016folyamán
továbbcsökkent,ahitel-éspénzkölcsönnyújtásállományaazelőzőévhezképest12százalékkalesettvissza.
Nagyságrendjéttekintveavállalatiésaháztartásihitelállományishasonlóarányúcsökkenéstmutatott.Az
elszámolásésforintosítás,aszűkülőrefinanszírozásiforrásokéskamatmarzsokkövetkeztébenszámostársaság

36. ábra
Nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások költség-bevétel arányának alakulása
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nemkötújabbügyleteket,ameglévőügyletekkezelését,kifuttatásátvégzik,vagyakövetelésvásárlásitevé-
kenységetcélozzákmeg.Megfigyelhetőapiacikonszolidáció,nemcsaklejárt,deszámosteljesítőkövetelésis
gazdátcserél.Aromlójövedelmezőségmellettfokozottfogyasztóvédelmikockázatokjelenhetnekmeg.

A90napotmeghaladókésedelembenlévőháztartásihitelállomány–melyneklegnagyobbrészeéventúli
késedelembenvan–arányakiemelkedőenmagas,azonbanakorábbiévekhezképest2016folyamánkisebb
mértékbennőtt.Anemteljesítőállományösszességébenahitelállományhozmértenközelhasonlómérték-
bencsökkent.Anemteljesítőállományokarányaavállalatiportfóliónálcsökkenést,aháztartásiportfóliónál
minimálisnövekedéstmutat,amelyazonbanelsősorbanateljesítőhitelállományzsugorodásáravezethető
vissza.Megjegyzendő,hogya10legnagyobbkésedelmesállománnyalrendelkezőnembankcsoportipénzügyi
vállalkozásateljeskésedelmesállomány96százalékátbirtokolja.Azértékvesztésselvalófedezettségenyhe
növekedéstmutat,összességébenlassúportfóliótisztulásjeleifigyelhetőkmeg(37.ábra).

A zálogkölcsönnyújtás bővülése fokozottabb refinanszírozói kontrollt igényel

Akézizálog-állományazelmúltidőszakbannémilegnövekednitudott,ígyateljeshitelállományonbelüliaránya
2016-ra5százalékföléemelkedett.Ezzelpárhuzamosan–egynemmegbízhatóadatokatszolgáltatópénzügyi
vállalkozáskiszűrésével,tevékenységiengedélyénekvisszavonásárakerültsor–megállapítható,hogy2012-
rőla2013.évvégéremegközelítőleg7százalékpontosnövekedéskövetkezettbeafedezetekértékérevetített
zálogkölcsön-állományvonatkozásában,amelyazegyikpiacvezetőintézménykockázatvállalásistratégiájának
változásávalmagyarázható.A2013.évtől89százalékkörülalakultamérlegbenszereplőzálogkölcsön-állomány
ésabefogadottzálogtárgyakértékénekaránya(2016.évvégénafedezettségmegközelítőleg1százalékpontos
javulástmutatott)(38.ábra).

37. ábra
Nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások hitelállományának bontása és a 90 napon túli késedelmes 
állomány aránya*
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Azálogpiaconemellettmegfigyelhetőtrend,hogyfolyamatosancsökkenazelzálogosíthatónemesfémállo-
mány,amitazálogkölcsöntnyújtóintézményekabefogadhatófedezetekkörénekszélesítésévelisigyekeznek
ellensúlyozni.Ennekkövetkeztébennövekszikafedezetekértékbecslésénekbizonytalansága,egyeszálog-
tárgytípusoknálamegfelelőszakképesítésishiányzikazértékbecsléselvégzéséhez.Ezzelpárhuzamosananem
bankcsoporthoztartozó,kizárólagzálogkölcsöntnyújtópénzügyivállalkozásokhitelintézetekkelszembenikö-
telezettségeimindabszolútértéken,mindateljeskövetelésállományravetítveazutóbbiháromévbenfolya-
matosannövekedtek(2016.évvégénazügyfelekkelszembenikövetelésekkb.35százaléka).

Azelmúltidőszaktapasztalataiisalátámasztották,hogyetevékenységikörkockázatait–amelyekelsősorban
refinanszírozóioldalonmerülnekfel,hiszenügyfélpénzeketezenintézményeknemkezelhetnek–leginkább
abefogadottzálogtárgyakértékénekrefinanszírozóioldalróltörténőfolyamatosellenőrzésecsökkentheti.Az
ügyfelekszempontjábólkockázatotjelenthet,hogyapénzügyivállalkozásokáltalafedezetekértékénekmeg-
állapításasoránalkalmazottmódszertaneltérőlehet,amelyetatermékekkondícióinakösszehasonlításasorán
érdemesfigyelembevenni.

A pénzügyi lízingállomány a nem bankhoz tartozó pénzügyi vállalkozásoknál stagnál – 
nem sikerült a piacban rejlő növekedési potenciált kiaknázni 

Apénzügyilízingtevékenységetfolytatónembankcsoporthoztartozópénzügyivállalkozásokbruttókövete-
lésállománya2013ótalényegébenstagnál,aválságelőtti2008-asállományaligtöbbmint70százalékátériel.

Bárnémilegcsökkent,összességébentovábbraisagépjármű-finanszírozásrészarányaalegjelentősebb,ateljes
állományközel67százalékátgépjármű-finanszírozásrafolyósították.A2016-osévfellendülőgépjárműpiaci
eladásaiésalízingpiacibővülésnemtükröződikanembakcsoporthoztartozópénzügyivállalkozásokállomá-
nyaiban,mindalakossági,mindavállalatifinanszírozásbancsökkenéstkönyvelhettekel.

A2016-osévbenegyedülazeszközfinanszírozásiállománymutatottközel8százalékosbővülést,azállomány
növekedéseelsősorban3-4nagyobbpiaciszereplőkihelyezéseibőladódik,éscsakavállalatikihelyezéseket
érintette.ANövekedésiHitelprogram(NHP)kifuttatásávalanövekedésipotenciálavállalatieszköz-ésgépjár-
mű-finanszírozásbaniscsökkenhet.

38. ábra
Nem bankcsoporthoz tartozó, kizárólag zálogkölcsönt nyújtó pénzügyi vállalkozások állományának és fedezettségének 
alakulása

0 

20 

40 

60 

80 

100 

120 

140 

 0 

 5 

 10 

 15 

 20 

 25 

 2011  2012  2013  2014  2015  2016 

%Mrd Ft

Ügyfelekkel szembeni követelésállomány
Biztosítékok és fedezetek értéke
Fedezettségi arány (jobb tengely)

Forrás: MNB.



MAGYAR NEMZETI BANK

BIZTOSÍTÁSI, PÉNZTÁRI ÉS TŐKEPIACI KOCKÁZATI JELENTÉS • 201764

Azingatlanlízingrészarányaelenyésző,éstovábbijelentőscsökkenéstmutat,ajelenlegialacsonykamatszint
mellettebbenatermékcsoportbannemvárhatóbővülésazelkövetkezőévekben.

Összességébenanembankcsoporthoztartozópénzügyivállalkozásokpénzügyilízingportfóliójánakminősége
javult,azelőzőévhezképestanemteljesítőállományközelmásfélszázalékponttalcsökkent,azértékvesztéssel
valófedezettségközel4százalékponttalnőtt(39.ábra).

A jelzáloggal fedezett követelésvásárlások felfutása a szektorban a fogyasztóvédelmi 
kockázatok növekedésével járhat

Akizárólaglejártkövetelésvásárlásitevékenységetfolytató,nembankcsoporthoztartozópénzügyivállalkozások
állományaazelmúltkétévbendinamikusnövekedéstmutatott.Míga2015.évvégérebekövetkezettnöveke-
désdöntőrészbenegyspeciálistevékenységetfolytatópénzügyivállalkozáspiacralépésévelmagyarázható,
2016.évvégéreazelőzőévhezviszonyított28százalékosbővülésapénzügyiintézményekjelzálogfedezetű
követelésállományánakeladásábóltevődöttössze.

Ezzelösszefüggésbenazelmúltötévbenmegfigyelhetőakövetelésállományszerkezeténekjelentősátalakulása:
míg2012-ben5százalékalattivoltateljesállományfedezettsége,2016.évvégére55százalékföléemelkedett.
Apénzügyiintézményektőlvásároltkövetelésállománykönyvszerintiértékénekazonbantovábbraisatöbb-
szörösétteszikiateljes,ügyfelektőlköveteltérték.Míg2012-benakönyvszerintiértékmindössze3százaléka
voltakövetelésállományteljesértékének,2016-ramegközelítőlega10százalékáttesziki.

Alejártkövetelésállományokvásárlásánaknövekvőütemévelpárhuzamosanakizárólagetevékenységikörrel
rendelkezőintézményeksajáttőke-arányosjövedelmezőségeugyanakkorazelmúltháromévbenfolyamatosan
romlott:bártovábbraispozitíveredménnyelzártaazintézményektöbbségea2016.évet,egyrekisebbhozamot
képesekrealizálniavásároltportfóliókon.Mindezelsősorbanapénzügyivállalkozásoktulajdonosaiszámára
jelenthetkockázatot,miveletevékenységikörhitelintézetirefinanszírozásaazelmúltévekbenfolyamatosan
csökkent,2016.évvégéreazintézményeksajáttőkéjénekcsakatöredékétérteel(40.ábra).

39. ábra
Nem bankcsoporthoz tartozó pénzügyi vállalkozások pénzügyi lízingállományának bontása és a 90 napon túli 
késedelmes állomány aránya
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* A pénzügyi lízingállomány részletezése 2012-től áll rendelkezésre.
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tekintettelarra,hogyalejártköveteléseketvásárló,nembankcsoporthoztartozópénzügyivállalkozásokközül
számosolyanintézményműködikapiacon,amelyszámáraajogszabályielőírásoknaktörténőfolyamatosmeg-
felelésiskihívástjelenthet,akövetelésekérvényesítése–különösenajelzáloggalfedezettportfólióktekinte-
tében–növelhetiazintézményekjogszabályimegfelelőségénekkockázatát,ésfogyasztóvédelmiszempontból
isszorosabbmonitoringotteszszükségessé.

40. ábra
Nem bankcsoporthoz tartozó, kizárólag lejárt követeléseket vásároló pénzügyi vállalkozások állományának és 
fedezettségének alakulása
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5.  Tőkepiac és kockázatai

Amagyartőkepiacon2016végén2015-hözhasonlóantovábbrais39befektetésiszolgáltatótevékenykedett.
Miközbenabefektetésiszolgáltatástnyújtóhitelintézetekszámaváltozatlanmaradt(21db),addigaMagyar-
országonszékhellyelrendelkezőbefektetésivállalkozásokszámaa2015-ös17-ről2016végére15-recsökkent,
éseztellensúlyoztaafióktelepkéntműködőbefektetésivállalkozásokszámánaknövekedése3-raa2015-ös
1-ről.Abefektetésiszolgáltatókáltalkezeltügyfélértékpapírállományatovábbnövekedett:a2016-os29.454
milliárdforintosállomány–26.966milliárdforinthitelintézeteknélés2.488milliárdforintbefektetésivállalko-
zásoknál–7,7százalékkalhaladjamega2015-ösértéket.Azaktívügyfelekszáma1.361ezervolt2016végén,
amely3,9százalékkalalacsonyabba2015-ösértéknél–acsökkenésalapvetőenahitelintézeteketérintette.
A2015-ösbefektetésivállalkozásokatérintővisszaélésekmiattfelmerülőkártalanításokjelentőstöbbletterhet
rónakabefektetésivállalkozásiszektorra,ésennekkövetkeztébena2015-benelindultkonszolidációsfolyamat
továbbfolytatódott2016-banis(4.táblázat).

4. táblázat
A befektetési szolgáltatók legfontosabb adatai 2016 év végén

2016
Befektetési szolgáltató szektor

Hitelintézetek Befektetési 
vállalkozások Összesen

intézményekszáma(db) 21 18 39

Ügyfélértékpapírállománya(MrdFt) 26966 2488 29454

Aktívügyfelekszáma(ezerdb) 1 110 251 1361

Vezetettértékpapírszámlákszáma(ezerdb) 1640 291 1931

tőkepiaciforgalom(MrdFt) 262808 28318 291126

Adózotteredmény(MFt)  4049  

tőkemegfelelésimutató(%)  16,5%  

A37befektetésialapkezelőáltalkezeltvagyoncsökkenőmértékben,detovábbnövekedett2016-ban:a2016.
decemberi8.723milliárdforintosállomány0,7százalékkalhaladjamega2015-ösértéket.Avagyonnövekedés
alapvetőenanyugdíjpénztáriportfóliókhozkapcsolódik,amelyekévesalapon9,8százalékkalnövekedtek,és
2016végéreelértékaz1.297milliárdforintosszintet.Abefektetésialapokbankezelt5.842milliárdforintos
vagyontörténelmimaximumonzárt2016végén,bárévesviszonylatbananövekedéslelassulta2015-ös4,5
százalékróla2016-os1,1százalékra.Amagántőkealapok2016végi40,1milliárdforintosnettóeszközértéke
dinamikusbővüléstjelenta2016.éveleji3milliárdforintosnettóeszközértékhezképest.Akockázatitőke-
alapkezelőrendelkezéséreállótőkealapjegytulajdonosaiáltalbefizetett154milliárdforintforrásból2016
végéig100milliárd forint lettkihelyezvetőkebefektetésés16milliárd forintnyújtottkölcsönformájában 
(5.táblázat).
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5. táblázat

Az alapkezelők legfontosabb adatai 2016 év végén

2016
Alapkezelési szektor

Befektetési 
alapkezelők

Kockázatitőke-
alapkezelő Összesen

intézményekszáma(db) 37 31 68

Kezeltalapokszáma(db) 595 42 637

Kezeltvagyon(MrdFt) 8723   

Kihelyezettforrás(MrdFt)  156  

Adózotteredmény(MFt) 23491 1 020 24 511

5.1.  BEFEKTETÉSI SZOLGÁLTATÁSI PIAC: FORGALOM ÉS ÁLLOMÁNYOK

2016-ban tovább csökkent a befektetési szolgáltatók tőkepiaci forgalma

2016-banabefektetésiszolgáltatók–azazahitelintézetekésbefektetésivállalkozások–összesen291,1ezer
milliárdforintosforgalmatrealizáltak,amely10,6százalékkalalacsonyabba2015-ös325,7ezermilliárdforintos
összforgalomnál(lásd34.ábra).Acsökkenésarányaibanabefektetésivállalkozásoknál,mígabszolútértékben
ahitelintézeteknélvoltmagasabb:abefektetésivállalkozásokösszforgalma20,2százalékkalcsökkent(–7,2ezer
milliárdforint),mígahitelintézetekösszforgalma9,5százalékkalmérséklődött(–27,4ezermilliárdforint).Ennek
megfelelőenabefektetésivállalkozásokteljesforgalmonbelülirészarányánakkorábbinövekvőtrendje2016-
banmegtört:2013-ban7,9százalék,2014-ben9,2százalék,2015-ben10,9százalékvolt,2016-ban9,7százalék.

Atőkepiacszervezettpiaci8(atovábbiakbantőzsdei)azonnaliszegmensétkivéveatőkepiaciforgalomatőkepiac
fennmaradóháromszegmensében–tőzsdeiszármaztatottforgalom,tőzsdénkívüli(otC)azonnaliforgalom,
szervezetttőzsdénkívüli(otC)származtatottforgalom–csökkent2016-ban,azonbannemegyenlőmértékben.
Atőkepiaciforgalom34,6ezermilliárdforintoscsökkenésealapvetőenatőzsdénkívüliforgalomhozkapcso-
lódik.Atőzsdénkívüli(otC)származtatottforgalom21,1ezermilliárdforinttal,aszervezetttőzsdénkívüli
(otC)azonnaliforgalompedig12,2ezermilliárdforinttalcsökkent,mígatőzsdeiszármaztatottforgalom971
milliárdforinttalvoltalacsonyabbazelőzőévhezviszonyítva(ezsorrendben16százalékos,9százalékos,illetve
11százalékoscsökkenéstjelent).

Ahitelintézetekésabefektetésivállalkozásokforgalomcsökkenéseeltérőszegmensekbenjelentkezett.Ahi-
telintézetekelőzőévhezviszonyított9,5százalékostőkepiaciösszforgalmánakcsökkenését(2015-ben290,3
ezermilliárdforintos,míg2016-ban262,8ezermilliárdforintosösszforgalom)leginkábbazazonnali,illetve
aszármaztatott,szervezetttőzsdénkívüli(otC)forgalomcsökkenésemagyarázza.Ahitelintézetek2016-os
60,7ezermilliárdforintosazonnaliotC-forgalma15,3százalékkalvoltalacsonyabba2015-ösforgalomnál,
míga2016-os196,7ezermilliárdforintosszármaztatottotC-forgalom7,7százalékkalmaradela2015-ös
forgalomtól.Abefektetésivállalkozásokelőzőévhezviszonyított20,2százalékostőkepiaciösszforgalmának
csökkenését(2015-ben35,5ezermilliárdforintos,míg2016-ban28,3ezermilliárdforintosösszforgalom)az
otC-ügyletek–azonnaliésszármaztatott–csökkenésemagyarázza.Abefektetésivállalkozások2016-os10,6
ezermilliárdforintosszármaztatottotC-forgalma31,1százalékoscsökkenéstmutat2015-hözképest,míg
az5,5ezermilliárdforintosazonnaliotC-forgalom18,0százalékkalalacsonyabbazelőzőévhezviszonyítva 
(41.ábra).

8SzervezettpiaciforgalomalattabefektetésiszolgáltatásitevékenységetvégzőintézményekMNBfeléküldöttadatszolgáltatásaszerintiadatokat
értjük,melyekbeaBÉt-enkívülbeletartoznakazegyébelismerttőzsdék(szabályozottpiacok),multilateráliskereskedésirendszerek(MtF-ek),
továbbáazún.ajánlatpárosítórendszerek(otF)is.



MAGYAR NEMZETI BANK

BIZTOSÍTÁSI, PÉNZTÁRI ÉS TŐKEPIACI KOCKÁZATI JELENTÉS • 201768

A befektetési vállalkozások tőzsdei forgalomban elért részaránya tovább növekedett 
2016-ban 

2016-banfolytatódottabefektetésivállalkozásokrészarányánaknövekedéseatőzsdeiazonnaliforgalomban
(2013-ban63,9százalék,2014-ben70,3százalék,2015-ben80,4százalék,2016-ban84,3százalék),miközben
ezzelellentétesirányúfolyamatjátszódottleatőzsdeiszármaztatottforgalomban.Azazonnalitőzsdeiforga-
lomkoncentrációjatovábbnövekedett2016-ban:azelsőötlegnagyobbazonnalitőzsdeiforgalmatlebonyo-
lítóbefektetésiszolgáltatórészesedésea2015-ös80százalékról2016-ra85százalékraemelkedett,miközben
abefektetésiszolgáltatókközöttisorrendnemváltozott(42.ábra).

41. ábra
Tőkepiaci forgalom alakulása
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42. ábra
Az azonnali tőzsdei tőkepiac: forgalom és koncentráció
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Aszármaztatotttőzsdeiforgalombanabefektetésivállalkozásokéshitelintézetekrészesedése2015-ignagy-
ságrendilegközelazonosvolt(2013-ban47százalék,valamint53százalék,2014-ben51százalék,valamint49
százalék,2015-ben48százalékés52százalék),azonban2016-raahitelintézetekrészesedése59százalékra
növekedettalapvetőenegybefektetésivállalkozásszármaztatotttőzsdeiforgalmábanbekövetkezettcsökkenés
következtében.Aszármaztatotttőzsdeiforgalomkoncentrációjaemelkedett2016-ban:azelsőötlegnagyobb
származtatotttőzsdeiforgalmatlebonyolítóbefektetésiszolgáltatórészesedésea2015-ös72százalékról2016-
ra75százalékraemelkedett.AzazonnaliotC-tőkepiacontovábbraisahitelintézetekadominánsszereplők,
lefedveazazonnaliotC-forgalom92százalékát–ezarészesedésgyakorlatilagmegegyezika2015-ösértékkel.Az
azonnaliotC-tőkepiaciforgalomkoncentrációja2016-banmérséklődött–míg2015-benazelső5piaciszereplő
(közöttükcsakhitelintézetekvannak)lefedteazazonnaliotC-forgalom73százalékát,addig2016-banez70
százalékracsökkent–alapvetőenannakköszönhetően,hogyahitelintézetifióktelepekforgalmaalacsonyabb
volt.AzazonnaliotC-forgalombantovábbraisazállampapírokdominálnak85százalékosrészesedéssel,őket
pedigabefektetésijegyekkövetik10százalékosrészesedéssel(43.ábra).

Szektorszinten növekedett az ügyfélértékpapírok állománya

2016-banfolytatódottabefektetésiszolgáltatók–hitelintézetekésbefektetésivállalkozások–általkezelt
ügyfélértékpapírokpiaciértékenvettállományánaknövekedése,a2016.decemberi29.454milliárdforintos
állomány7,7százalékkalhaladtamega2015végi27.359milliárdforintosállományt.2016végénahitelintézetek
általkezelt26.966milliárdforintosügyfélértékpapírállománya7,4százalékkal,mígabefektetésivállalkozások
általkezelt2.488milliárdforintosügyfélértékpapírállománya10,8százalékosnövekedéstmutatottazelőzőév
azonosidőszakáhozképest.Akorábbitendenciáhozhasonlóan,lassulóütemben,de2016-banisfolytatódott
abefektetésivállalkozásokáltalkezeltügyfélértékpapír-állományrészesedéséneknövekedéseateljesállomá-
nyonbelül,és2016-banelértea8,4százalékot(2015-ben8,0százalék,2014-ben7,6százalék).Abefektetési
vállalkozásoknáltapasztaltnövekedésttovábbraisazállampapíroknominálisállományánaknövekedésema-
gyarázza,miközbenahitelintézeteknélanövekedésazállampapírokmellettarészvényeknélisjelentkezett.
Abefektetésiszolgáltatókáltalvezetettügyfélértékpapír-számlákszáma2016-bancsakminimálismértékben
–mintegy0,2százalékkalnövekedetta2015-ös4,5százalékosbővüléstkövetően.Mígahitelintézeteknél
vezetettügyfélértékpapír-számlákszáma28ezerdarabbal(1,7százalékkal)1.640ezerdarabraemelkedett
2016végére,addigabefektetésivállalkozásoknál24ezerdaraboscsökkenéstörtént,ésígya291ezerdara-

43. ábra
Azonnali OTC-forgalom értékpapírtípusonként
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bos2016-oszáróállomány7,8százalékkalalacsonyabbazelőzőévazonosidőszakáhozviszonyítva(44.ábra).
Abefektetésivállalkozásoknálmegfigyeltcsökkenéstalapvetőenazokozta,hogyegyesnagyszolgáltatókaz
ügyfelekátvilágításátkövetőenanemaktívügyfelekszerződéseitfelbontották.

Folytatódott a növekvő trend a tartós befektetési számláknál

Atartósbefektetésiszámlák(tBSz)állományacsökkenőütemben,detovábbnövekedtek2016-ban.Abefek-
tetésiszolgáltatókáltal2016végénnyilvántartott345ezertBSz-állomány3,5százalékkalmagasabbazelőző
évhasonlóidőszakáhozviszonyítva(2015-benezanövekedés14,3százalékos,míg2014-ben27,0százalékos
volt).Anövekedésalapvetőenahitelintézetekhezköthető:ahitelintézetek2016-os240,6ezerdaraboszáró
állománya4,4százalékkalnagyobba2015-öszáróállománynál,mígabefektetésivállalkozásoknála2016-os
104,4ezerdarabostBSzzáróállománycsak1,4százalékkalhaladjamegazelőzőévzáróállományát(a2015-ös
növekedés15,2,valamint12,2százalékvolt).EzzelszembenatBSz-ennyilvántartottértékpapírállományának
növekedésiütemenemcsökkent2016-ban:a2016-oszáró2.042milliárdforintostBSz-ennyilvántartottér-
tékpapírállománya10,7százalékkalhaladtamega2015-ös1.844milliárdforintoszáróértékpapír-állományt
(2015-benanövekedés10,3százalékot,míg2014-ben39,9százalékottettki).Ennekmegfelelőenazegy
tBSz-rejutóátlagosértékpapír-állománya2015végi5,5millióforintról2016végére5,9millióforintranöve-
kedett.Akorábbitrendnekmegfelelőenfolytatódottanyugdíj-előtakarékosságiszámlák(NyESz)állományának
csökkenése:a2014-es5,4százalékos,a2015-ös7,4százalékoscsökkenéstkövetően2016-ban8százalékkal
esettanyugdíj-előtakarékosságiszámlákállománya,és2016végén127,1ezerdarabonzárt.Acsökkenésfőleg
abefektetésivállalkozásokatérintette:2016-banabefektetésivállalkozásokáltalnyilvántartottNyESz-állomány
12,3százalékkalcsökkent,miközbenahitelintézeteknélezcsak6,7százalékvolt.Abefektetésivállalkozásoknál
tapasztaltcsökkenésalapvetőenegyintézményhezköthető(45.ábra).

44. ábra
Ügyfélpapírok állománya
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5.2.  SZABÁLYOZOTT PIAC, KERESKEDÉS UTÁNI INFRASTRUKTÚRÁK 

Tovább emelkedett a Budapesti Értéktőzsde (BÉT) forgalma 

2016-banaBudapestiÉrtéktőzsdénazértékpapírokazonnaliforgalmatovábbnövekedett:a2016-os3.726
milliárdforintosazonnaliforgalom6,3százalékkalhaladjamega2015-ös3.506milliárdforintosforgalmat,
ésezazátlagosnapiforgalomnövekedésébenismegnyilvánult(46.ábra).Negyedévesbontásbanvizsgálva
különösen2016elsőnegyedéveprodukáltkimagaslónövekedést:azelőzőnegyedévhezképest35százalékos,
mígazelőzőévazonosidőszakáhozképest22százalékosnövekedésvolt,miközbenamásodiknegyedévcsök-
kenéstmutatottmindazelőzőnegyedévhez(–16százalék),mindazelőzőévazonosidőszakához(–7százalék)
képest.Aszekciótagokkereskedésiforgalmánakkoncentrációjaazazonnalipiacontovábbemelkedett2016-
ban:azazonnalipiaconazelsőöttőzsdetagáltalgeneráltforgalomlefedteateljesforgalom78,7százalékát,
amely5,4százalékpontosnövekedéstjelent2015-hözképest(2014-benez65,6százalékottettki).Azazonnali
piacontovábbraisalacsonyvoltarészvényenkívüliegyébértékpapírok–állampapírok,befektetésijegyek,
certifikátok,jelzáloglevelek,vállalatikötvények–forgalma,azegyébértékpapírokrészesedéseateljesazonnali
forgalombóla2015-ös3,9százalékról2016-ra4,5százalékranövekedett:a0,6százalékpontosemelkedést
alapvetőenabefektetésijegyekforgalmánaknövekedésemagyarázza.ABÉtteljesszármaztatottforgalma
5.175milliárdforintvolt2016-ban,amely6,3százalékkalalacsonyabbazelőzőéviforgalomnál.Aforgalom
87,3százalékátadevizakontraktusokteszikki,eztkövetiazegyedirészvényekbenésaBuX-indexbenrealizált
forgalom9,6százalékos,valamint2,4százalékosrészesedéssel.Adevizakontraktusokforgalmaévesszinten
7,9százalékkalcsökkent,miközbenazegyedirészvényekésaBuX-indexforgalma5,4százalékkal,illetve27,8
százalékkalnövekedett.

45. ábra
TBSZ- és NYESZ-számlák, valamint a számlákon lévő állományok
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részvényoldalrólvizsgálva,azazonnalipiaconakibocsátók forgalmáravonatkozókoncentrációjaminimá-
lismértékben,detovábbnövekedett2016-ban,anégylegnagyobbforgalmúrészvény–otP,MoL,richter,
Mtelekom–részesedésea2015-ös98,4százalékról2016-ra98,6százalékraemelkedett(2014-ben97,3százalék
volt).továbbraisazotPalegnagyobbforgalmúrészvény52,0százalékkal,amásodikhelyenazonbanhely-
cseretörtént:miközben2015-benaMoL19,3százalékosrészesedésselfeljöttamásodikhelyre,minimálisan
meghaladvaarichter19,1százalékosrészesedését,addig2016-banamásodikhelyrearichterkerült22,3
százalékosrészesedéssel,őtpedigaMoLkövette18,9százalékosaránnyal.AzMtelekomrészesedésea2015-
ös4,8százalékról2016-ra5,3százalékranövekedett.ABuX-index2016.decembervégiértéke32.003pont
volt:a2016-os33,8százalékosnövekedéselmaradugyana2015-ös43,8százalékosnövekedésnél,deígyis
világszintenkimagasló(47.ábra).

46. ábra
A Budapesti Értéktőzsde részvénypiaci átlagos napi forgalma
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47. ábra
A BUX-index alakulása
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2016-ban a BÉT-en négy zártkörű tőkeemelés, egy bevezetés, egy másodlagos 
kibocsátás, valamint négy kivezetés történt

A2016-osnégykivezetésbőlegyautomatikuskivezetés(NorbiupdateLowcarb)volt,1atpt.63.§alapján
történőkivezetés(LibriBookline)és2felszámolás,végelszámolás(Synergon,Visonka)útjántörtént.2016-ban
aBÉt-enegyújrészvénynek(DunaHouse)indultelakereskedése,mígegymásodlagoskibocsátástörtént
(Alteo).

További fejlesztések a KELER csoportnál

AKELEr2015-benelindítottaaLEi-kód-kiadásengedélyénekmegszerzésiprojektjét,amelynekvárhatóan2017
folyamánkerülbirtokába.Azengedélymegszerzésétőlkezdveamagyarpiaciszereplőkszámárabiztosítani
tudjaaLEi-kódokkiadását,valamintmegújítását,amelytöbbjogszabályielőírás(pl.CSDrn,MiFiDii/MiFiro)
miattisfontossáválik.ACSDr-hezkapcsolódómásodszintűjogszabályainakcsúszásamiattvárhatóan2017
másodikfélévébennyújthatjabeaKELErazengedélykérelmet,melyhezkapcsolódóanazújértéktáriszámlave-
zetőrendszer(BaNCS)élesítéseis2017júliusáratolódott.AKELEr2017februárjában,anegyedikcsatlakozási
hullámtagjakéntsikeresencsatlakozottatArgEt2-Securitiesrendszerhez.

AKELErKSzFesetébenazEMirpelőírásainakmegfelelően2016-baniselvégezteazMNBazévesátfogóvizs-
gálatot,melynekeredményérőlaKELErKSzFKollégiumátistájékoztatták.AKELErKSzF2016szeptemberében
együttműködésimegállapodástírtaláarománárutőzsde(BursaromanadeMarfuri–BrM)ésaKELErKSzF
aBrMplatformügyfeleineknyújtandóközpontiklíringszolgáltatásokelindításáról.

5.3.  BEFEKTETÉSI VÁLLALKOZÁSOKAT ÉRINTŐ KOCKÁZATOK

Emelkedő állományok a white-label konstrukció esetében

A2015.évelejisvájcifrankkalkapcsolatosdevizapiacieseményekrávilágítottakawhite-labelszerződések
kockázataira.Awhite-labelkonstrukcióolyanszolgáltatás,aholabefektetésivállalkozásegyteljeskörűentámo-
gatottterméketvásárolegyharmadikféltől,majdaztasajátmárkájaéscégnevealattértékesíti.Awhite-label
szerződésekeseténazügyfelekpénzénekéspozícióinaknyilvántartásaaharmadikfélnélnyitott,abefektetési
vállalkozásnevéreszólóügyfélszámlaalattmegnyitottalszámlákontörténik.Báraharmadikfélazügyfelek
pozícióitésfedezetétképesszegregáltankimutatni,denyitottpozícióktekintetébenazokfedezetbevonható
eszközeitegyüttesenkezeli.Ennekkövetkeztébenahazaipartnereknek–azazabefektetésivállalkozásnak,illet-
veazügyfeleiknek–jelentőshitel-éspartnerkockázatikitettségükvanaharmadikfélszolgáltatókkalszemben.

Ahazaipiaconwhite-labelszolgáltatásnyújtásávalötbefektetésivállalkozásfoglalkozik.2016folyamánawhite-
labelkonstrukcióbanvégrehajtott10-nélmagasabbtőkeáttétellelrendelkezőnyitottpozíciókkötéskorielvi
főösszegenagymértékbenmegnövekedett:a2016-os79,2milliárdforintoszáróállomány43,7százalékkal
magasabba2015-ös55,1milliárdforintoszáróállománynál(48.ábra).AzMNBemiatttovábbraiskiemelt
figyelmetfordítazilyenjellegűkitettségekfolyamatosmonitorozására,ésamennyibenindokoltnaktartja,
atőkemegfelelésbelsőértékelésifolyamatánakévesfelügyeletifelülvizsgálataésértékelésesoránaddicionális
tőkekövetelménytírelőazintézményekszámára.
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Piaci kockázat: a kis befektetési vállalkozások piaci részesedése tovább csökkent 2016-ban

Abefektetésivállalkozásokügyfélértékpapír-állományánakHHiszerintszámítottkoncentrációjatovábbcsökkent
2016-ban:a2016-os32százalékosérték1,6százalékponttalalacsonyabba2015-ös33,6százaléknál(2014-ben
35,5százalékvolt).Aszektorttovábbraisigenerőteljeskoncentrációjellemzi:aháromlegnagyobbpiacisze-
replő2016-banlefedteateljesbefektetésivállalkozásiszektorügyfélértékpapír-állományának78,7százalékát.
Azelőzőévi85,5százalékosértékhezviszonyított6,8százalékpontoscsökkenéstegyújszereplőmegjelenése,
valamintapiacátrendeződéseokozta.Akisbefektetésivállalkozások–azaz100milliárdforintnálkevesebb
ügyfélértékpapír-állománnyalrendelkezőbefektetésivállalkozások–piacirészesedésetovábbcsökkent(2015:
9,1százalék,2016:8,8százalék)(49.ábra).

48. ábra
White-label termékek kötéskori elvi főösszege
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49. ábra
Ügyfélértékpapír-állomány piaci koncentrációja
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Csökkenő jövedelmezőség a kis és közepes befektetési vállalkozásoknál: folytatódott 
a konszolidációs folyamat 

Abefektetésivállalkozások–afióktelepeketisbeleértve–teljesadózotteredménye2016-banjelentősnöve-
kedéstmutat2015-hözviszonyítva:aszektorszintű4,02milliárdforintoseredmény31,8százalékkalnagyobbaz
előzőévi3,05milliárdforintoseredménynél–a0,97milliárdforintosnövekedésalapvetőenkétintézményhez
kapcsolódik.Azonbanakisésközepesbefektetésivállalkozásokjövedelmezőségeösszességébencsökkent:
a2016-os352millióforintosveszteség(adózotteredmény)210millióforinttalmagasabba2015-ös141millió
forintosveszteségnél.Abefektetésivállalkozásiszektorjövedelemkoncentrációjánakcsökkenése2016-banis
folytatódott:2016-banazelsőháromlegnagyobbadózotteredménnyelrendelkezőpiaciszereplőösszesített
adózotteredményeateljesszektoradózotteredményének101,2százalékáttetteki,amelymintegy11,4szá-
zalékponttalalacsonyabba2015-ös112,6százaléknál.Azelsőötlegnagyobbadózotteredménnyelrendelkező
befektetésivállalkozásesetébeniscsökkentajövedelemkoncentráció:a2016-os113,2százalékosjövedelem-
koncentráció4,1százalékponttalalacsonyabba2015-ös117,3százalékosértéknél(50.ábra).

Aveszteségesenműködőbefektetésivállalkozásokszáma2016-ban9volt,amelymegegyezika2015-ösértékkel.
Azonban,hafigyelembevesszük,hogya2015-ben9veszteségesbefektetésivállalkozásból4mármegszűnt
(StatusCapitalzrt.,globalinvestzrt.,HungarograintőzsdeügynökiSzolgáltatózrt.,reálszisztémaÉrtékpapír-for-
galmazóésBefektetőzrt.),12016-ranyereségeslett,akkorlátható,hogyaveszteségesbefektetésivállalkozások
száma5-telemelkedett:az5közül1befektetésivállalkozás2016-banlépettapiacra,mígafennmaradó4már
2015-benisveszteségesvolt.Asajáttőkéhezmértadózásutánieredmény(roE)mutatójaisalátámasztjaezt:
az51.ábrábancsakazokabefektetésivállalkozásokszerepelnek,amelyek2015-benés2016-banisműködtek,
illetvevárhatóan2017-bensemtervezikvisszaadnibefektetésiszolgáltatásiengedélyüket.

A2015-benelindultkonszolidációsfolyamattovábbfolytatódott2016-banis.Abefektetésivállalkozások–fi-
óktelepeketnembeleértve–száma2016-bankettővel17-ről15-recsökkent:3befektetésivállalkozásvissza-
adtaengedélyét(globalinvestzrt,reálszisztémaÉrtékpapír-forgalmazóésBefektetőzrt.,StatusCapitalzrt.),
miközben1újbefektetésivállalkozáslépettapiacra(Alapforgalmazózrt.).2016-ban2újfióktelepkezdtemeg
aműködéséthazaipiacon–ügyfélszámlátegyiksemvezet,így2016végénösszesen3fiókteleptevékenykedett
ahazaipiacon.

50. ábra
Befektetési vállalkozások jövedelmezősége
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Csökkent a tőkemegfelelési mutató, de még mindig kimagasló a tőkemegfelelés 

Abefektetésivállalkozásokjegyzetttőkéje1,04milliárdforinttalnövekedetttavaly,ésa2016-oszáróállománya
7milliárdforintottettki:anövekedéstegyújbefektetésivállalkozáspiacralépésemagyarázza.Ennekmegfele-
lőenasajáttőkeis2,35milliárdforinttal21,68milliárdforintraemelkedett:anövekedéshezatavalyieredmény
ishozzájárult.Abefektetésivállalkozásiszektor2016-os16,5százalékosátlagostőkemegfelelésimutatója4,7
százalékponttalalacsonyabba2015-ös21,2százalékostőkemegfelelésimutatónál,melynekhátterébenalap-
vetőenatőkekövetelménynövekedéseáll.

A15Magyarországonszékhellyelrendelkezőbefektetésivállalkozásközül2016végén4intézménynemren-
delkezettazelőírttőkeszükséglettel:2közülüknemfeleltmegazindulótőke-követelménynek,és2pedignem
feleltmegaSrEPqeljáráskeretébenmegállapítottaddicionálistőkekövetelmény-előírásnak.Anégyintézmény
közülkettőcsökkentiatevékenységikörét,ésennekeredményeképpenazindulótőke-követelménymérséklő-
dik,amásikkettőnélpedigfelügyeletilépésekrekerültsor.Akorábbiakkalszemben,2016végéretöbbségbe
kerültekazonbefektetésivállalkozások,amelyeknekakockázatikitettségalapjánszámolttőkekövetelménynek
kellmegfelelni:a15befektetésivállalkozásból8intézményvoltilyen,mígafennmaradó7esetébenatőkekö-
vetelménytajogszabálybanmeghatározottindulótőke-követelmény–mintmagasabbkorlát–képezi.2015-ben
fordítottvoltahelyzet:a18befektetésivállalkozásból11-nekaBszt.-benmeghatározottindulótőke-követel-
ménynek–mintmagasabbkorlátnak–kellettmegfelelni(52.ábra).

51. ábra
A befektetési vállalkozások ROE-értéke (%)
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A befektetési vállalkozások szektorszintű kockázati térképe

Kockázati 
kategória Kockázatcsoportok Kockázat 

minősítése
Kilátások a 
kockázatok 
alakulására

Szöveges értékelés

Vállalatirányítás Compliance:MiFiD
ii/MiFir ● ➡ AMiFiDii/MiFirelőírásainakvalómegfelelésfejlesztéseket

igényel.

Hitelkockázat
Ügyféleszköz
elhelyezése
harmadikfélnél ● ➡ Harmadikfélpartnereknélwhitel-labelkonstrukciókere-

tébenelhelyezettügyféleszközök(onlineplatformok).

Piaci kockázat

Bizonytalan
forgalomalakulási
trend,abefektetői
bizalom
változékonysága

● ➡ Apiacikockázatokszintjejelentőstekintettelameglévő
piacikorlátokraésazerősversenyre.

Jövedelmezőség

Kártalanítással
kapcsolatos
befizetésekmiatti
többletterhek,
valamintaMiFiDii/
MiFirmegfelelés

● ➡

továbbra is magas a jövedelmezőségi koncentráció. 
Akártalanításmiattitöbbletterhekfőlegakisésközepes
méretűbefektetésivállalkozásjövedelmezőségétnega-
tívanbefolyásolják,ezérthelyzetükkritikussáválhat.
AMiFiDii/MiFirösztönzőkrevonatkozóelőírásaikövet-
keztébencsökkenőbevételekésaszabályozóitöbblet-
terheknegatívanhatnakajövedelmezőségre.

Tőkemegfelelés Csökkenő
jövedelmezőség ● ➡

Akisésközepesméretűbefektetésivállalkozásoknaka
kártalanításiterhekkövetkeztébencsökkenőjövedelme-
zőségeatőkehelyzetüketishátrányosanérinti.

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

Kockázat iránya növekvő ➡ stagnáló ➡ csökkenő

➡

52. ábra
Befektetési vállalkozások tőkéje és tőkemegfelelési mutatója
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Abefektetésiszolgáltatókra–ésazonbelülkülönösenabefektetésivállalkozásokra–vonatkozó2018januárjától
hatálybalépőújMiFiDii/MiFireurópaiuniósszabályozáselőírásainakvalómegfelelésrávilágítottavállalatirá-
nyításhoz kapcsolódó kockázatokra,mivelajelenleghatályosMiFiDszabályozásirezsimelőírásaihozképest
aMiFiDii/MiFirszabályozásszámosújkövetelménnyelbővül.Azújszabályozásirezsimateljesbefektetési
folyamatotérintianyilvántartástólkezdve,avégrehajtásonátegészenakereskedésihelyszínigbezárólag,és
ezértazelőírásoknakvalómegfeleléskihívástjelentabefektetésivállalkozásoknak.

A2015.évelejisvájcifrankkalkapcsolatosdevizapiacieseményekrámutattakawhite-labelszerződéseksé-
rülékenypontjaira,azazazügyféleszközökonlineplatformokonharmadikfélnéltörténőelhelyezésekapcsán
felmerülőhitelkockázatra, amely2016-bannövekvőtrendetkövetett. Ajelenlegitőkepiacifolyamatokkereté-
ben–csökkenőtőkepiaciforgalom,újszabályozásirezsim(MiFiDii/MiFir),erőteljespiacikoncentráció–akis
befektetési vállalkozásoküzletimodelljenemtűnikfenntarthatónak:ennekmegfelelőenapiaci kockázatot 
szektorszintentovábbraisjelentősnekgondoljuk.Bárabefektetésivállalkozásiszektoradózotteredménye
erőteljesnövekedéstmutatott2015-hözviszonyítva,anövekedésalapvetőencsakkétintézményhezköthető.
A2015-ösegyesbefektetésivállalkozásokatérintővisszaélésekkövetkeztébenfelmerülőkártalanításiterhek
(BEVA-díj,KárrendezésiAlap)2017-benjelentősenmeghaladjáka2016-osszintet.Ennekmegfelelőenajöve-
delmezőségi kockázatottovábbraisjelentősnekminősítjüknövekvőkilátással–evonatkozásbanfőlegakis
ésközepesbefektetésivállalkozásokmutatnaksérülékenységreutalójeleket.Eztalátámasztjaabefektetési
vállalkozásiszektorbanelindultkonszolidációsfolyamatis,amelynekkeretében2016-banhárombefektetési
vállalkozásadtavisszaműködésiengedélyét.Atőkehelyzetszektorszintenösszességébenkielégítő,deakár-
talanításiterhekkövetkezébenegyeskisbefektetésivállalkozásokjövedelmezőségevárhatóannegatívtarto-
mánybafogkerülni,ésezatőkehelyzetüketisnegatívanbefolyásolja:ennekmegfelelőenatőkemegfelelési
kockázatotjelentősnekminősítjük.

5.4. ALAPKEZELÉSI PIAC ÉS A BEFEKTETÉSI ALAPKEZELŐKET ÉRINTŐ 
KOCKÁZATOK

Csökkenő ütemben, de tovább emelkedett a befektetési alapkezelők által kezelt vagyon

2016-banfolytatódottabefektetésialapokszámánaknövekedése:a2016-os595befektetésialap–értékpa-
pír-ésingatlanalap–18-calhaladtamega2015-öszáróértéket:anövekedésazingatlanalapokatérintette,
mígazértékpapíralapokszámaváltozatlanmaradt(547db).Abefektetésialapkezelőkszáma2016-baneggyel
37-reemelkedett.

Abefektetésialapkezelőkáltalkezeltvagyon2016-ban0,7százalékkal8.723milliárd forintranövekedett.
Anövekedésdinamikájátalapvetőenanyugdíjpénztáriszektoradta:abefektetésialapkezelőkáltalkezelt
önkéntesésmagánnyugdíjpénztárivagyon2016-ban115milliárdforinttal(9,8százalékkal)növekedett,ésév
végéreelérteaz1.297milliárdforintosszintet.Abefektetésialapokbankezeltvagyonnövekedése2016-ban
lelassult:a2016-os5.842milliárdforint1,1százalékkalmagasabba2015-ös5.777milliárdforintnál,miközben
2015-ben4,5százalékos,és2014-benpedig18,6százalékosnövekedéstmutatott.Abiztosítóiportfóliók-
bankezeltvagyontovábbcsökkent2016-ban:a997milliárdforintosbiztosítóikezeltvagyon10,1százalékkal
alacsonyabbazelőzőévikezeltvagyonnál–a111milliárdforintoscsökkenésalapvetőenegyintézményhez
kötődik.Azegyébportfóliókbankezeltvagyonértéke1,5százalékkal551milliárdforintracsökkent2016-ban 
(53.ábra).
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Történelmi csúcson a befektetési alapokban kezelt vagyon 

Abefektetésialapok5.842milliárdforintos2016-oszárónettóeszközértéketörténelmicsúcsotjelent,azonban
adinamikusvagyonnövekedésidőszakavégetért.Azelőzőévekkelszemben,abefektetésialapoknettótőke-
beáramlásaösszességébennegatív(–156milliárdforint)volt2016-ban,ésennekmegfelelőenabefektetési
alapoknettóeszközértékéneknövekedésétakezeltvagyononelértbefektetésihozamokozta.Akorábbitrenddel
ellentétben,alikviditási,pénzpiaciésrövidkötvényalapoknettóeszközértéke401milliárdforinttalcsökkent,
mígahosszúésaszabadfutamidejűkötvényalapoknettóeszközértéke62milliárdforinttalnövekedett.Ösz-
szességébenakötvényjellegűbefektetésialapok(likviditási,pénzpiaci,rövidkötvény,hosszúkötvény,szabad
futamidejűkötvény)nettóeszközértéke339milliárdforinttalcsökkentanettótőkekivonáskövetkeztében.2016-
banjelentősnövekedésjellemezteazingatlanalapokat(közvetlenésközvetettingatlanokbafektetőalapok)és
azabszolúthozamúalapokat:azingatlanalapoknettóeszközértéke262milliárdforinttal914milliárdforintra
ugrott2016-ban,ésígyfelkerültamásodikhelyre,megelőzveazabszolúthozamúalapokat,mígazabszolút
hozamúalapoknettóeszközértéke61milliárdforinttal908milliárdforintranövekedett.Avegyesalapok(köt-
vénytúlsúlyosvegyes,kiegyensúlyozottvegyes,dinamikusvegyes)vagyonátisnövekedésjellemezte:a2016-os
772milliárdforintoszáróállomány68milliárdforinttalmagasabbazelőzőévizáróállománynál.Atőkevédett
alapokatcsökkenésjellemezte:a2016.decemberi443milliárdforintosnettóeszközérték66milliárdforinttal
alacsonyabbazelőzőévhasonlóidőszakáhozviszonyítva(54.ábra).

2016-bantovábbcsökkentabefektetésialapokszektoránakkoncentrációja:2016-banazötlegnagyobbsze-
replőáltalkezeltalapoknettóeszközértékelefedteabefektetésialapokteljesnettóeszközértékéneka66,1
százalékát,amely4,1százalékponttalalacsonyabba2015-ös70,2százalékosértéknél(2014-benez71,5százalék
volt).Aviszonylagjelentőscsökkenésalapvetőenegyalapkezelőhözköthető.

53. ábra
A befektetési alapkezelők által kezelt vagyon és befektetési alapok száma

0 

130 

260 

390 

520 

650 

0 

2 000 

4 000 

6 000 

8 000 

10 000 

2011 2012 2013 2014 2015 2016 

DarabMrd Ft

Pénztár
Biztosítói portfóliók
Egyéb portfóliók

Befektetési alap
Értékpapír és ingatlanalapok száma (jobb tengely)

Forrás: MNB. 



MAGYAR NEMZETI BANK

BIZTOSÍTÁSI, PÉNZTÁRI ÉS TŐKEPIACI KOCKÁZATI JELENTÉS • 201780

2016-ban összességében tőkekivonás jellemezte a befektetési alapokat  

2016-banszektorszintenabefektetésialapokat156milliárdforintostőkekiáramlásjellemezte,szembenaz
előzőháromévjelentős–2013-ban984milliárdforint,2014-ben631milliárdforint,2015-ben145milliárd
forint–tőkebeáramlásával.A2016-bantapasztaltnegatívtőkeáramlástalapvetőenakötvényjellegű(likviditási,
pénzpiaci,rövidkötvény,hosszúkötvény,szabadfutamidejűkötvény)befektetésialapokbóltörténő–2015-nél
erőteljesebb–tőkekivonásindokolja:míg2015-benakötvényjellegűbefektetésialapokbólösszesen126milli-
árdforintotvontakki,addig2016-banezazösszegmegháromszorozódott,éselértea379milliárdforintot.Ezzel
párhuzamosanaháztartásoktulajdonábanállóállampapírokállománya2016folyamán1.019milliárdforinttal
növekedett,ésévvégénelértea4.179milliárdforintot–ezévesszinten32százalékosnövekedésnekfelelmeg.
AMagyarállamkincstáráltalletétkezeltháztartásoktulajdonábanállóállampapírok2016végi904milliárd
forintosállománya21százalékkalnagyobba750milliárdforintosnyitóállománynál.Abefektetésiszolgáltatók
általletétkezeltháztartásoktulajdonábanállóállampapír-állománynövekedéseerőteljesebbvolt:a2016-os
záró3.274milliárdforintosállomány36százalékkalhaladjamega2.409milliárdforintosnyitóállományt.

Avegyesalapokat(kötvénytúlsúlyosvegyesalap,kiegyensúlyozottvegyesalap,dinamikusvegyesalap)továbbra
isnettótőkebeáramlásjellemezte2016-ban,azonbanazösszegcsökkent:a2016-os44milliárdforintosnettó
tőkebeáramlásjelentősenelmarada2014-es232milliárdforintosésa2015-ös155milliárdforintosnettó
tőkebeáramlástól.Atőkevédettalapoknál2016-banfolytatódottakorábbitőkekivonásitrend:a2014-es8
milliárdforintosés2015-ös25milliárdforintosnettótőkekivonástjelentősenmeghaladtaa2016-os79milliárd
forintosnettótőkekiáramlás(55.ábra).

54. ábra
A befektetési alapok befektetési politika szerinti megbontása
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Jelentős tőkebeáramlás az ingatlanalapokba 

Akorábbitrendnekmegfelelően2016-banisfolytatódottazingatlanalapokállományánakbővülése,amelyet
főlegadinamikusnettótőkebeáramlásmagyaráz(56.ábra).2016-banaközvetleningatlanokbafektetőala-
pok–évvéginettóeszközértékük859milliárdforintvolt–nettótőkebeáramlása192milliárdforintraugrott,
miközben2015-ben68milliárdforintottettki,és2014-benpedigaligérteel9milliárdforintot.Anövekedés
nagytöbbségealapvetőenháromalapkezelőáltalkezeltingatlanalaphozkapcsolódik.Aközvetettingatlanokba
fektetőalapokesetében–melyeknekévvéginettóeszközértékük55milliárdforintvolt–akorábbiéveketjel-
lemzőnettótőkekivonás(2014-ben6milliárdforint,2015-ben1milliárdforint)trendje2016-banmegfordult,
ésanettótőkebeáramláselértea21milliárdforintot,amelyjavarésztegybefektetésialaphozkapcsolódik.

55. ábra
A befektetési alapok nettó tőkeáramlása
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56. ábra
Ingatlanalapok állománya és nettó tőkebeáramlása
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Stabil jövedelmezőség, magas tőkeellátottság a befektetési alapkezelési szektorban

Abefektetésialapokésaportfóliókezeltállománynövekedésénekkövetkeztébenabefektetésialapkezelők
adózotteredményea2015-ös21,4milliárdforintról2016-ra23,5milliárdforintraemelkedett–a2,1milliárd
forintosnövekedésdöntőrészeegyalapkezelőhözkapcsolódik:azadózotteredmény9,6százalékosnövekedése
jelentősenmeghaladjaabefektetésialapkezelőkáltalkezeltvagyon2,4százalékosnövekedését.Aszektorkon-
centrációjatovábbcsökkent2016-ban:azötlegnagyobbadózotteredménnyelrendelkezőpiaciszereplőadózott
eredményeateljesszektoradózotteredményének65,2százalékáttetteki2016-ban,amely2százalékponttal
alacsonyabbazelőzőéviértéknél.2016-banazelsőötlegnagyobbpiaciszereplőösszetételébenegyváltozás
volt:akorábbihatodikhelyezettfeljöttazötödikhelyre.Aveszteségesbefektetésialapkezelőkszámaa2015-
estízről2016-bannyolcracsökkent,ateljesvesztességük223millióforintottettki,amelyjelentőscsökkenés
a2015-ös511millióforintosszinthez.A2016-banveszteségesnyolcalapkezelőközülnégymár2015-benis
veszteségesvolt,azonbanösszesítettadózotteredményükviszonylagalacsonyvolt(–56millióFt),mígegy
2016-bankezdtemegműködését.Aveszteségesbefektetésialapkezelőkáltalkezeltállomány71milliárdforint
volt2016végén,amelyateljeskezeltvagyon0,8százalékáttetteki.Abefektetésialapkezelőküzletimodelljét
erőteljesjövedelmezőségjellemzi–eztasajáttőkéhezmértadózásutánieredmény(roE)isalátámasztja:az
57.ábrábancsakazokazintézményekszerepelnek,amelyek2015-benés2016-banisműködtek,illetve2017-
bennemkerültvisszavonásra,illetvenemtervezikvisszaadnibefektetésiszolgáltatásiengedélyüket.

Azalapkezelésiszektort2016-banismagastőkeellátottságjellemezte:arendelkezésreálló11,7milliárdforintos
szavatolótőkeaz5,4milliárdforintosszavatolótőke-követelmény215százalékáttetteki.A2015-ösadózott
eredményterhére2016-bankifizetettosztalék17,5milliárdforintvolt,amely8,4milliárdforinttalalacsonyabb
a2014-esosztaléknál(58.ábra).

57. ábra
A befektetési alapkezelők ROE-értéke (%)
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A befektetési alapkezelők szektorszintű kockázati térképe

Kockázati 
kategória Kockázatcsoportok Kockázat 

minősítése
Kilátások a 
kockázatok 
alakulására

Szöveges értékelés

Vállalatirányítás Compliance:MiFiD
ii/MiFirésPriiPS ● ➡

Abefektetési szolgáltatásokra is engedéllyel rendelkező
alapkezelőkesetébenkihívástjelentaMiFiDii/MiFir,azárt
végűalapokkalrendelkezőalapkezelőkesetébenaPriiPSr 

közvetlenülhatályosszabályainaktörténőmegfelelés.

Működési 
kockázat

Kockázatkezelési
rendszerek ● ➡ Egyes alapkezelőknél a kockázatkezelési rendszerek

kiegészítésreszorulnak.

Piaci kockázat Alacsony
kamatkörnyezet ● ➡

Azalacsonykamatkörnyezetésalakosságiállampapírok
relatívekiemelkedőhozamatőkekiáramláshozvezetett
akamatozóeszközökbefektetőalapokból.

Jövedelmezőség

tőkekiáramlása
kamatozó
eszközökbefektető
éstőkevédett
befektetési
alapokból

● ➡

továbbra is magas a jövedelmezőségi koncentráció,
egyeskisalapkezelőknélméretgazdaságosságmiattjöve-
delmezőségiproblémákadódhatnak,különösenhaaz
alapjaikérintettekatőkekiáramlásban.
Ahatáronátnyúlószolgáltatásokerősödéseahazaipia-
conisadíjakcsökkenésénekirányábahathat.

Tőkemegfelelés Csökkenő
jövedelmezőség ● ➡

Azalapkezelésiszektortmegfelelőtőkeellátottságjellem-
zi,azonbanacsökkenőjövedelmezőségegyeskisalap-
kezelőktőkehelyzetétnegatívanbefolyásolhatja.

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

Kockázat iránya növekvő ➡ stagnáló ➡ csökkenő

➡

58. ábra
A befektetési alapkezelők jövedelmezősége
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Megjegyzés: 2016-ra vonatkozóan még nem áll rendelkezésre jóváhagyott osztalék. 
Forrás: MNB.
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Abefektetésialapkezelésiszektortabefektetésivállalkozásokhozképestalapvetőenalacsonyabbkockázati
szint jellemziazalkalmazottüzletimodellkövetkeztében.Abefektetésiszolgáltatásoknyújtására(például
forgalmazás)isengedéllyelrendelkezőbefektetésialapkezelőketisérintia2018januárjátólhatályosMiFiDii/
MiFirrezsim,mígaPriiPSeurópaiuniósszintűközvetlenülhatályosszabályozásazártvégűalapokatkezelő
alapkezelőkrevonatkozik.Akétszabályozásirezsimnekvalómegfeleléskihívástjelentazérintettalapkezelők-
nek,ésezértavállalatirányítási kockázatotmérsékeltnekminősítjük.

Aglobálisanalacsonykamatkörnyezet,továbbáalakosságiállampapírokrelatívekiemelkedőhozamajelentős
tőkekiáramlástgeneráltakamatozóeszközökbefektetőalapokból:2016-banakötvényjellegűbefektetési
alapoknettótőkekiáramlása379milliárdforintottettki.Bárabefektetésialapokbankezeltvagyon2016-ban
történelmicsúcsonvolt,afentiekretekintettelapiaci kockázat szintjenövekedett.Abefektetésialapkezelé-
siszektorttovábbraisstabiljövedelmezőségésmagastőkeellátottságjellemzi.Azonbanegyesalapkezelők
jövedelmezőségeméretgazdaságosságiokokmiattalacsonyvagyakárnegatívtartománybanmozog,ezért
összességébenajövedelmezőségi kockázatotmérsékeltnekgondoljuk.

5.5.  KOCKÁZATI- ÉS MAGÁNTŐKEALAP-KEZELŐK

Dinamikus növekedés a magántőkealapoknál

2016-banakockázatitőke-alapokszámanemváltozott–továbbrais37kockázatitőke-alapvan,miközbenújpiaci
szegmensként–felügyeletiengedélyhezkötöttműködésimodellalapján–megjelentekamagántőkealapok.
2016-banamagántőkealapokszáma5-renövekedetta2015-ösegyről.Magántőkealapokkezelésével2016
végénmár4intézményfoglalkozott.Anövekvőtrendetalátámasztjaamagántőkealapokbankezeltvagyon
alakulásais:a2015végi3milliárdforintról2016végére40milliárdforintranövekedettamagántőkealapok-
bankezeltvagyon.Akockázatitőke-alapkezelőkszáma2016-baneggyel31-recsökkent.AzMNBakockáza-
ti-ésmagántőkealapokfelügyelésesoránazintézményműködésénekjogszabályimegfelelőségéreésnem
abefektetésekgazdaságihasznosulásárakoncentrálaretailérintettséghiányábólésavonatkozójogszabályi
környezetbőlfakadóan.

A kockázatitőke-alapok kihelyezései tovább növekedtek 2016-ban

2016végénakockázati-ésmagántőkealapokrendelkezéséreállóbefizetettforrások196milliárdforintottet-
tekki,amely33százalékkal (49milliárdforinttal)magasabba2015végénrendelkezésreállóforrásoknál.
Akockázatitőke-alapokrendelkezéséreálló,tőkealapjegytulajdonosaiáltalbefizetettforrásoka2015-ös143
milliárdforintról2016-ra154milliárdforintranövekedtek:anövekedés17kockázatitőke-alapotérintett17
milliárdforintosnagyságrendben,miközbencsökkenésvoltmegfigyelhető3kockázatitőke-alapnál6milliárd
forintosértékben.Amagántőkealapokrendelkezéséreállóbefizetettforrásokösszegea2015-ös4milliárd
forintról2016-ra42milliárdforintraugrott.

Akockázatitőke-alapokrendelkezéséreállóforrásokból2016végéigbefektetésekésnyújtottkölcsönökfor-
májában116milliárdforintkerültkihelyezésre,amely14,4százalékosnövekedésa2015-összinthezképest.
Akockázatitőke-alapszektorkoncentrációjatovábbcsökkent2016-ban:atőkebefektetésekösszegealapjánaz
elsőötkockázatitőke-alaplefedteazösszestőkebefektetés29százalékát,amely4százalékponttalalacsonyabb
a2015-ös32százaléknál(2014-ben47százalékvolt).A2016-oselsőötszereplőközülnégymár2015-benis
bennevoltazelsőötben(59.ábra).
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59. ábra
A kockázati- és magántőkealapok vagyona és tőkekihelyezései
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Fogalomtár

a  Hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok:Kötvény,kincstárjegy,letétijegy,pénztárjegy,célrészjegy,takarékle-
vél,jelzáloglevél,hajóraklevél,közraktárjegy,árujegy,zálogjegy,kárpótlásijegy,határozottidejűbefektetési
alapáltalkibocsátottbefektetésijegy.

b  Club Med:görögország,Spanyolország,olaszország,Portugália.

c  Szolvencia II: Azeddigiszabályalapútőkekövetelménnyel(Szolvenciai)szembenkomplex,kockázatalapú
tőkekövetelményt,kockázatalapúfelügyelésiszabályrendszertvezetbeeurópaiszinten,ezzelkockázatalapú
szemléletérvényesülateljeskövetelményrendszerben.

d  Day1: AzS22016.január1-jeiindulásánaknapja.

e  Állománydíj: Egymeghatározottidőszakbanazösszesérvényesbiztosításiszerződésdíja.

f  A Herfindahl–Hirschman-indexapiacikoncentrációegyikmérőszáma.AHHiértékeapiaconműködőbiz-
tosítókszázalékospiacirészesedéseinekanégyzetösszege.Apiacirészesedésekszámításaabiztosítások
bruttódíjbevételénalapul.

g  Matematikai tartalék:Akövetkezőtartaléktípusokatfoglaljamagában:életbiztosításiésbetegségbiztosításidíj-
tartalék,baleset-biztosításiésfelelősségbiztosításijáradéktartalék.Aszerződésekbőleredőjövőbenikiadásokés
bevételektartalékképzésidőpontjáravonatkozójelenértékeinekkülönbözetekéntkellmeghatározniésképezni. 
Abefektetésiegységhezkötött(unit-linked)életbiztosításoktartaléka:azeszközalapokszerződőkszámára
kimutatottnettóeszközértékénekavonatkozóbiztosításiterméktervbenmeghatározott,afelmerülőkölt-
ségekfedezetéreelvonteszközökkelcsökkentettrésze.

h  Biztosítási díjfizetési gyakoriság:Egyszerivagyrendszeresdíjfizetésűszerződések.

i  Eseti díj: Azegyszeridíjasszerződésekhezkapcsolódóesetidíj.

j  Megszolgált díj: Adíjbevételazonrészétképezi,amelyaszámviteliidőszakalattabiztosítónakjár.

k  Kombinált mutató: Azátlagosbruttókárésazegyszerződésrejutóköltség,valamintazátlagosbruttómeg-
szolgáltdíjésazegyszerződésrejutóhozamhányadosa.

l  Törlési profit: Szerződésekvisszavásárlásakorkeletkezőnyereség.

m  Összhangszabály: Aközvetettbefektetésiinstrumentumokalkalmazásasoránbiztosítanikell,hogyapénz-
tártagotközvetettenterhelőbefektetésiköltségekmértéke–aközvetlenbefektetésekhezkapcsolódókölt-
ségekhezviszonyítottan–avagyonkezelésiköltségekkelösszhangbanlegyen.

n  CSDR: AzEurópaiuniónbelüli értékpapír-kiegyenlítés javításáról és a központiértéktárakról, valamint
a98/26/EKésa2014/65/Euirányelv,valaminta236/2012/Eurendeletmódosításárólszóló909/2014/Eu
parlamentiéstanácsirendelet.
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o  MiFID II (MarketsinFinancialinstrumentsDirective)azEurópaiParlamentésatanács2014/65/Euirányelve
apénzügyieszközökpiacairól.AMiFir(MarketsinFinancialinstrumentsregulation)azEurópaiParlament
ésatanács600/2014/Eurendeleteapénzügyieszközökpiacairólésa648/2012/Eurendeletmódosításáról.

p  Az EMIR (EuropeanMarketinfrastructureregulation)azEurópaiParlamentésatanács648/2012/Euren-
deleteatőzsdénkívüliszármaztatottügyletekről,aközpontiszerződőfelekrőlésakereskedésiadattárakról.

q  SREP (SupervisoryreviewandEvaluationProcess):Afelügyeletifelülvizsgálatifolyamatanemzetköziés
hazaiszabályozásértelmébenazintézményeküzletimodelljének,vállalatirányításának,kockázatiprofiljának,
tőke-éslikviditásihelyzeténekafelügyeletihatóságrészérőlmegvalósulóellenőrzésétésértékelésétjelenti.

r  A PRIIPS (Packagedretailandinsurance-basedinvestmentProducts)azEurópaiParlamentésatanács
1286/2014/Eurendeletealakosságibefektetésicsomagtermékekkel,illetvebiztosításialapúbefektetési
termékekkelkapcsolatoskiemeltinformációkattartalmazódokumentumokról.
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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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