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A Magyar Nemzeti Bankrdl (MNB) szol6 2013. évi CXXXIX. térvény szerint az MNB elldtja a pénziigyi k6zvetitérendszer
felligyeletét — tébbek k6z6tt — a pénziigyi kbzvetitérendszer zavartalan, dtldthato és hatékony miikédésének biztositdsa,
a prudens miikédeés elGsegitése, a nemkivanatos lzleti és gazdasdgi kockdzatok feltdrdsa, a pénziigyi szolgdltatdsokat
igénybe vevék érdekeinek védelme és a pénziigyi kézvetitérendszerrel szembeni kézbizalom erdsitése céljabol. Az MNB
emlitett feladatanak, valamint a térvény 135. § (2) bekezdésében tamasztott elvardsnak megfelelGen készitette el jelen
kockdzati és fogyasztovédelmi jelentését, amely a biztositok, a pénztdrak, a kézvetiték, a bankcsoporthoz nem tartozo
pénziigyi vdllalkozdsok és a tékepiaci szereplék piacainak legfontosabb jellemzdit és kockdzatait mutatja be. A, Biztositdsi,
pénztdri, tékepiaci kockdzati és fogyasztévédelmi jelentés” célja, hogy tdjékoztassa a kézvéleményt, valamint a pénziigyi
rendszer intézményeit az aktudlis prudencidlis és fogyasztovédelmi kérdésekrél, ezaltal is névelve az érintettek kockdzati
tudatossdgadt, valamint a pénziigyi rendszerbe vetett bizalom fenntartdsat, erdsitését. Az MNB szdndéka szerint a koc-
kdzatok azonositdsa, illetve az azok csékkentése céljabdl végzett hatdsdgi tevékenység, valamint a jegybank ismeretter-
jesztd, oktato tevékenysége és a magyar pénziigyi kultura fejlédését szolgdlo munkdja hozzdjarul ahhoz, hogy a pénziigyi
intézményeket és termékeket érinté déntésekhez a megfelel6 informdciok az érintettek rendelkezésére dlljanak, és igy
erdsddjék a pénziigyi rendszer egészének stabilitdsa.

A jelentés az MNB T6kepiacok és biztositok prudencidlis, fogyasztovédelmi felligyeletéért és piacfelligyeletért felelds
ligyvezet( igazgatdsaga, a Pénzpiaci szervezetek prudencialis és fogyasztovédelmi felligyeletéért felelGs ligyvezetd igaz-
gatdsaga, a Fenntarthato pénzigyekért és felligyeleti koordinacidért felel6s igazgatdsag és a Koltségvetési és versenyké-
pességi elemzések igazgatdsag kdozremikodésével késziilt.

A jelentésben felhasznalt adatok és az ezeken alapuld elemzések jellemzéen 2021.12.31. vonatkozasi datumra késziltek,
2022.03.31. napjaig beérkezett informacidk alapjan. A kiilonb6z6 frekvencidju adatok eltéré mdédon frissiilnek, emiatt az

elemzések horizontja bizonyos esetekben eltérhet.

A jelentést a Pénzligyi Stabilitasi Tanacs, a publikacidt Dr. Kandracs Csaba alelndk hagyta jova.
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Vezetdi osszefoglalé

2021-ben folytatddott a koronavirust kdvetd gazdasagi helyreallds. A gazdasagi teljesitmény alakuldsat az elmult id6szak-
ban a koronavirus hullamai, a globdlis félvezet6 hidny és a megugrd energia- és nyersanyagarak hatdroztak meg. Minden
korabbi valsagnal gyorsabb volt a magyar gazdasag kildbalasa. A hazai gazdasag teljesitménye 2021-ben 7,1 szazalékkal
haladta meg az el6z6 év azonos id&szakaban mért szintet, amivel az EU rangsor élmezényében foglalunk helyet. A belsé
kereslet kilabaldsa folytatodott, a novekedés kozel felét a lakossagi fogyasztds adta éves bazison. A legnagyobb mértékben
a szolgaltatasok fogyasztasa emelkedett (+15,1 szazalék), 6sszhangban a jarvany megfékezésére hozott intézkedések fel-
oldasdval. A hazai beruhdzasi rata 27,1 szadzalékon alakult és nemzetkozi 6sszevetésben is magas maradt. A 2022. februdr
végén kirobbant orosz-ukrdn haboru alapvet6en megviéltoztatta a vildggazdasagi kilatasokat. A foldrajzi kozelség és az
érintett orszagokkal folytatott kilkereskedelem nagyobb sulya miatt a varhatd hatasok Eurdpaban, és kiilonosen a ke-
let-kozép-eurdpai régidban er6teljesebbek lehetnek. A magyar haztartasok bruttd vagyona (eszk6zok és lakdsallomany)
2021-ben 14,5 szazalékkal n6tt, ezen belll kozel ugyanilyen mértékd a bdvilés a pénzligyi eszkdzoknél. Az intézményi
befektet6k altal kezelt vagyon GDP aranyosan viszont tovabbra is elmarad az uniés atlagétdl.

A biztositok dijbevétele tavaly 10,4 szazalékkal gyarapodott, ezuttal az élet ag, ezen belll is a nyugdij és kockazati jelleg(i
biztositasok teljesitettek jol. Ezzel a szektor mérete elérte az MNB jov6képében meghatarozott értéket, azonban GDP
aranyosan nem allt ra a felzarkdzasi palyara. A rendszeres dijas allomany is n6tt, az egyszeri és eseti dijas szerz6dések
volumene pedig kissé megugrott. A nem-élet ag ndvekedésének motorjai — az elmult évekkel ellentétben — ezittal nem
a kotelezd gépjarmi-felel6sségbiztositas (kgfb), hanem a vallalati vagyonbiztositasok, casco és az egyéb agazatok voltak.
A kgfb nyereségessége elsGsorban a jarvany miatti kedvez6 karhanyad révén javult, azonban az inflaciés varakozasok
ronthatjak a pozicidjat.

A biztositasi piac 0sszesitett nyeresége nominalisan tovabbra is kiemelkedének szamit, de egészségesebb szerkezetben,
mint kordbban. Az orosz-ukran kitettségek nem jelent8sek, azonban a szektor t6kefeltoltottsége 200 szazalék ala esett,
els6sorban a hozamgorbe-emelkedés, eszkozleértékel6dés kovetkeztében. Ezzel egylitt az egyedi intézmények egyike sem
esett az MINB altal elvart — volatilitasi t6kepufferrel megemelt — szint ala.

Az dnkéntes (nyugdij, egészség, dnsegélyez6) pénztarak vagyona meghaladta az 1 800 milliard, mig a tagdijbevételek
megkozelitették a 175 milliard forintot.

Az 6nkéntes nyugdijpénztaraknal az egyéni és munkaltatdi tagdijbefizetések mértéke is n6tt, 0sszességében 116 millidrd
forintra. Tavalyi — a korabbi évekhez képest alacsonynak szamité — 2,6 szdzalékos nettd atlaghozamuk tulnyomorészt
a kotvényleértékelddésekkel magyarazhatd, mikozben a szektor 10-15 éves atlagos redlhozama tovabbra is 2-4 szazalék
kozotti sdvban alakul. A taglétszam stagnalt, a fizet6 tagok taglétszamon belili ardnya enyhén emelkedett.

Az egészség- és Onsegélyezd pénztaraknal mind a taglétszam, mind a tagdijat fizet6k aranya ndévekedett. Emelkedtek a tagi
és munkaltatoi befizetések, valamint a szolgaltatasi kifizetések is.

Mindkét alagazat m{ikodési nyereségbe fordult. A volatilis kornyezetben sikeriilt megérizni a stabilitast, azonban az eszkoz-
leértékel6dés vagyonkezelési kihivasokat jelent, s tovabbra is kiemelt fontossagu a tagi aktivitas elémozditasa és a fiatal
korosztalyok megszélitasa.

Fogyasztovédelmi szempontbdl kiemelend6 a még 2015-ben bevezetett Un. etikus életbiztositasi koncepcio hatasaként
a befektetési egységhez kotott életbiztositasok koltségszintjének jelentdsen csokkenése, ami a korabbihoz képest maga-
sabb Ugyfélértéket eredményezett. Ennek pozitiv hatasai latszanak a hosszabb megmaradasi id6ben, illetve abban, hogy
az e termékkore tett panaszok szama egyre alacsonyabb. A biztositasoknal mar alkalmazott teljes koltségmutatd (TKM)
nyugdijpénztarakra alkalmazott valtozata segiti az Ugyfeleket abban, hogy az egyes pénztarak koltségszintjét is konnyen
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és gyorsan 0sszehasonlithassak. Az MNB altal ajanlasban javasolt pénztari TKM-et |étszam alapjan majdnem a piac egésze
hasznalja.

A biztositaskozvetit6i piacon folytatddott a konszolidacid, a kozvetitd természetes személyek szdma 7,3%-kal csdkkent,
ezzel szemben a kozvetitett biztositasi dijak 9%-kal ndvekedtek. Tavaly f6képp az életbiztositasok kdzvetitésébdl szarmazo
bevételek ,huztdk fel” a szektor teljesitményét, szerényebb nem-élet bévilés mellett.

A pénzpiaci kozvetit6k altal forgalmazott vallalati, tovabba lakossagi hitel és lizingtermékek volumene b 1100 milliard
forintra nétt, amelyen belil a kézel 840 milliard forintnyi lakossagi kozvetitett hitelek 30 szazaléka allamilag tdmogatott
volt 2021-ben.

A nem bankcsoporti pénziigyi vallalkozasok altal kezelt portfélié — egy év megtorpanas utdn — dinamikusan nétt tavaly.
Kulonodsen a vallalati hitelezés és a gépjarmlilizing teljesitett kiemelked6en, mikdzben csokkent a kdveteléskezelésre va-
sarolt allomany. A szektor kiugrd, 29 szdzalékos ROE-val zart, a nemfizets allomany csékken, ugyanakkor a sajat t6kéhez
képest egyre nagyobb ardnyban vesz igénybe idegen forrast a finanszirozashoz.

A t6kepiacokon a befektetési szolgaltaték forgalma kiugrdan, 30,5 szazalékkal n6tt (445 209 millidrd forint), ami els&sor-
ban a szarmaztatott forgalom erételjes béviilésével magyarazhatd. A Budapesti ErtéktSzsde forgalma mésodik éve teljesit
magas szinten, elsGsorban az azonnali piac j6 teljesitménye révén. Valtozatlanul megingathatatlannak tlinik a vezet6
harom blue chip jelentds piaci koncentracidja. Az ligyfélértékpapirok 23 szazalékos dllomanybdéviilése is gyorsulast jelez
az el6z6 évi gyarapoddshoz képest. A - kivald tGkeellatottsaggal bird — befektetési vallalkozasok b 20 milliardos adézott
eredménye jo masfélszerese az egy évvel kordbbinak. A globdlis t6kepiaci folyamatokkal 6sszhangban az orosz-ukran
haboru hatasdra a befektetési szolgaltatok altal kezelt Ggyfélértékpapir allomany 2022 els§ negyedévében 3,8 szazalékkal
mérsékl6dott 2021 véghez képest: az dllomany csokkenését alapvetéen az arfolyamok visszaesése indokolja, és emellett
nem elhanyagolhato szerepe volt az orosz érintettségli befektetések erGteljesebb leértékel6désének.

A befektetési alapkezel6k 11 875 millidrdos tavalyi kezelt vagyona a korabbiaknal is magasabb névekedési Gitemet jelez.
A befektetési alapok nettd eszkdzértéke megkozelitette a 8 300 milliard forintot, leginkabb a vegyes alapok bedramlasa volt
kiemelkedd. Az ingatlanalapoknal tovabbra is stabil szintet mutat a likvid eszkézok és az ingatlanok aranya. Az alapkezel&k
addzott eredménye magas szinten stabilizalédott 2021-ben. A bizonytalan nemzetkdzi gazdasagi helyzet altal generalt
volatilitas valtozatlanul kockazat az alapkezel6k szamara is. Az orosz-ukran haborus konfliktus nem okozott panikszer(
visszavaltasokat a befektet6k kérében: a befektetési alapokbdl 2022 januar és majusa kozott a nettd tékekivonas 48 mil-
lidrd forint volt, amely a teljes allomany 0,6 szazaléka. Bar tobb befektetési alap is rendelkezett orosz kitettséggel, ezen
kitettségek mértéke, a teljes szektort figyelembe véve elhanyagolhato.

A t6kepiac fogyasztovédelmi fokuszpontjait az utdlagos koltségtajékoztatasi gyakorlat, a CFD-k, a MiFID Il. termékira-
nyitassal kapcsolatos elGirasai, az alapkezel6k sikerdijszamitasa, illetve az alkalmassagi értékelési gyakorlat jelentették
tavaly. A kibocsatoi fellgyelés kapcsan a vizsgdlatok tovabbra is egyebek kozt a MAR-t sért6 piaci visszaélésekre, a piaci
manipuldcidkra (Ugylet és kdzzétételi agon), illetve a rendszeres és rendkivili tdjékoztatasok megfelel6ségére koncentral-
tak. A célvizsgalatok mellett az egylttm(ikodd felligyelési tevékenységet szamos konzultacio, szakmai nap, illetve Xbond
férum fémjelezte.

Az elmult évben a piaci visszaélések kapcsdn a jegybankhoz érkezé piacfeliigyeleti bejelentések szama kdzel megdupla-
zédott, mig a jogosulatlan tevékenységek kapcsan érkezé piacfelligyeleti bejelentések szama is dinamikusan novekedett.
Az MNB eréfeszitései nyoman torvénybe iktattdk a jogosulatlan szolgaltatdk honlapjainak blokkolasi lehetGségét. A jegy-
bank — jogosulatlan szolgaltatdkkal szemben inditott — keres@szavas hirdetései 2021-ben 1,5 millié alkalommal jelentek
meg, ami nyoman 115 ezer ligyfél kereste fel az MNB ezzel kapcsolatos figyelmeztetd aloldalat.
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1. Makrogazdasagi kornyezet és haztartasi
megtakaritasok alakulasa

1.1. NEMZETKOZI ES HAZAI MAKROGAZDASAGI FOLYAMATOK
1.1.1. A hazai gazdasagi kilabalas folytatddott, de a kockazatok erésédtek

2021-ben folytatddott a koronavirust kovetd gazdasagi helyreallds. A gazdasagi teljesitmény alakuldsat az elmult id6-
szakban a koronavirus hulldmai, a globalis félvezetd hiany és a megugrd energia- és nyersanyagarak hataroztak meg.
A GDP alakulasa a legtobb orszagban korrigdlddott a 2020-as visszaesés utan. A vilag nagy gazdasagai kozil az Egyesiilt
Allamokban 5,7 szazalékos, Kindban 8,1 szazalékos ndvekedést regisztraltak 2021-ben. A GDP szintje az Eurdpai Unidban
és az eurdzéndban egyarant 5,3 szazalékkal emelkedett 2021-ben éves bazison a szezonalisan és naptarhatassal igazitott
adatok alapjan. Az EU nagy gazdasagaiban szintén nétt a GDP szintje. Legf6bb kiilkereskedelmi partneriink, Németorszag
gazdasaga Osszességében 2,9 szazalékkal bévilt. A régid orszagai kdzil Romanidban 5,9 szazalékos, Lengyelorszagban 5,7
szazalékos, Szlovakidban 3,0 és Csehorszagban 3,3 szadzalékkal emelkedett a GDP 2021-ben az el6z6 év azonos idGszaka-
hoz képest. Az idén februar végén kirobbant orosz-ukran haboru alapvet6en megvaltoztatta a vildggazdasagi kilatasokat.
A foldrajzi kdzelség és az érintett orszagokkal folytatott kiilkereskedelem nagyobb sulya miatt a varhaté hatdsok Eurépdaban,
és kiilonosen a kelet-kdzép-eurdpai régidban erbteljesebbek lehetnek.

1.1. abra
a a a
A GDP éves valtozasa
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptdrhatdssal igazitott adatok alapjdn.

Forrds: Eurostat
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Minden korabbi valsagnal gyorsabb volt a magyar gazdasag kilabaldsa. A hazai gazdasag teljesitménye 2021-ben 7,1
szazalékkal haladta meg az el6z6 év azonos idGszakdban mért szintet (1.1. abra), amivel az EU rangsor élmezényében
foglalunk helyet. A belsé kereslet kildbalasa folytatddott, a novekedés kozel felét a lakossagi fogyasztas adta éves bazison.
A legnagyobb mértékben a szolgaltatdsok fogyasztasa emelkedett (+15,1 szazalék), 6sszhangban a jarvany megfékezésére
hozott intézkedések felolddsaval. A hazai beruhdzasi rata 27,1 szazalékon alakult és nemzetkozi 6sszevetésben is magas
maradt. Az ipari termelés kilabalasat kettGsség jellemezte. A globdlis félvezetd hidny altal érintett nagy sulyd jarmdgyartas
teljesitménye visszafogottan alakult, mig a hazai akkumulatorgyartas fokozatosan felfutott.

A folyé fizetési mérleg egyenlege tovabb romlott, mig a koltségvetés eredményszemléleti hianya a varakozasoknal ked-
vezBbben alakult. 2021 harmadik negyedévében a folyd fizetési mérleg négy negyedéves hianya a GDP 2 szazalékara
emelkedett, mig az orszag kilsé egyensulyi pozicidja finanszirozasi igénybe fordult. A gazdasag kiilsé egyensulyi folyama-
tainak hatterében a kiilkereskedelmi tobblet mérsékl6dése huzédott meg: a globalis félvezetd hidny és a kilsé kereslet
gyengilése az export mérséklédésében, mig a dinamizalddo belsé kereslet, valamint a megugré energiadrak az import
bévilésében tikrozédtek. A gyors és erbteljes gazdasagi kildbalas kdvetkeztében dinamikusan novekvd addbevételek, és
a kormany altal decemberben elhalasztott beruhazasok kovetkeztében a koltségvetési hidny a korabbi varakozasokhoz
képest kedvezébben, 7,3 szazalékon alakult 2021-ben. Ezzel parhuzamosan a GDP-aranyos allamaddssag tavaly atmene-
tileg 77,3 szazalékra csokkent.

A gazdasagi aktivitdst a kovetkez6 negyedévekben leginkabb az orosz-ukran haboru és annak kdvetkezményeként be-
vezetett szankcids politikdk, illetve a kormanyzatok ezen rendkivili helyzetre adott valaszai hatarozzak meg. A magyar
gazdasag novekedési képessége ers, ugyanakkor a gazdasagi kilatasokat nagyfoku bizonytalansag ovezi. A tavalyi év-
ben regisztralt gyors kilabalast kbveten a 2022-es év elején is rendkivil dinamikus volt a magyar gazdasag bévilése.
A megemelkedett inflacids kornyezet ellenére a redljovedelem &sszességében mérsékelt litemben bévil 2022-ben, igy
a haztartdsok fogyasztasanak béviilése folytatddik, amit idén a bérek kétszamjegyli emelkedése és a lakossagi jovedelmet
novel6 kormanyzati intézkedések is tAmogatnak. A haztartasok jovedelmének emelkedését tdmogatjak a 2022 elejére
koncentralédé kormanyzati kifizetések. A lakossag az egyszeri, nem rendszeres tdbbletjovedelem jelent6s részét megta-
karitasainak gyarapitasdra vagy addssagleépitésre fordithatja. Az orosz-ukran konfliktus elsGsorban a kilkereskedelmi és
nyersanyagarak csatornajan keresztul fejti ki hatdsat a magyar gazdasagra. A beruhazasok bévilése, a haboru kovetkezté-
ben megugrd energia- és nyersanyagdrak, valamint a visszafogottabb kiilsé kereslet hatasara a korabbi varakozasainknal
mérsékeltebb Gitemben folytatddhat.

1.1.2. A hazai munkaerdpiac ellenallénak bizonyult

A magyar munkaer@piac a jarvany idejében ellenallénak bizonyult, aminek készonhet6en a hazai foglalkoztatottak szama
2021 juniusa 6ta folyamatosan meghaladja a jarvany el6tti értéket. Hazdnkban a jarvany elsé hulldmanak hatasara meg-
valtozo koriilményekhez sok véllalat a foglalkoztatottak munkaidejének dtmeneti mérséklésével reagdlt, azonban mostanra
a részmunkaidében foglalkoztatottak aranya Gjra megkdzeliti a jarvany el6tti szintet. A munkanélkiliségi rata ugyan még
nem tért vissza a 2019. évi historikus mélypontot jelent6 3,3 szazalékra, de a szezonalisan igazitott adatok alapjan 2021
IV. negyedévében megfigyelt 3,9 szazalékos érték nemzetkozi 6sszevetésben is kedvezd.

Az Eurdpai Unié munkaer8piacat heterogenitas jellemzi. Gérogorszagban és Spanyolorszagban a munkanélkdiiliségi rata
tovabbra is kétszamjegyl, mig Csehorszag esetében a munkanélkiiliek aranya az aktiv lakossagon belil minddssze 2,4
szazalék volt 2022 februarjaban. Ugyanebben a hénapban az eurédvezet munkanélkiliségi rataja 6,8 szazalékon alakult
(1.2. abra).
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1.2. dbra
Munkanélkiiliségi ratak az Eurépai Unidban
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A kordbbi évekhez képest visszafogottabb Gitem(, de tovabbra is élénk bérdinamika jellemezte a nemzetgazdasagot, és
ezen belil a versenyszférat is 2021 folyaman. 2022-ben a minimalbér és a garantalt bérminimum — a korabbi éveket jelen-
t6sen meghaladva — 19,5, illetve 18,7 szazalékkal emelkedett, ami az év eleji hazai béradatokban mar éreztette hatasat.
A munkaerGpiac a jarvany kezdeti sokkjat kovet6 lazuldst kovet6en, 2020 Il. negyedéve 6ta folyamatosan egyre feszeseb-
bé valik. 2021 Ill. negyedévében a feszességi mutatd értéke 30 volt, azaz ennyi munkanélkili jut 100 nem tamogatott,
meghirdetett allashelyre, ennek a mutatdnak az értéke az el6z6 év azonos id6szakdban 20 volt.

Az orosz-ukran haboru egyes agazatokban ronthatja a munkaerGpiaci kildtasokat. A konfliktus kovetkeztében feler§sodé
nyersanyag- és energiapiaci fesziltségek a vallalati koltségek tovabbi emelkedésén keresztil rontjak a vallalatok profit-
kilatasait. Az ellatasi lancok fokozddd nehézségei a termelés lassulasat vonhatjak maguk utan, ami mérsékelheti a mun-
kaerd-keresletet. A hdborud hatasai leginkabb az orosz és ukran importnak és piacnak jobban kitett agazatokat érinthetik
(mez6gazdasag, turizmus).

s e 7

1.1.3. A magas inflacié globalis jelenség

A 2022-es elsé hdnapjaiban az inflacié az eurdovezet egészét tekintve magas, a jegybanki inflacios célokat jelentd-
sen meghaladd szinten alakult. A harmonizalt fogyasztdiar-index a balti dllamok esetében meghaladta a 10 szazalékot
is. Az elmult év soran az eurdzdna inflacidja, a koronavirus-jarvany és az azt kdvetd kilabalas, valamint az energia- és
nyersanyagdrak megugrasa kovetkeztében gyorsuld Gitemben emelkedett. Az inflacid az eur6zénaban a 2021. januarban
megfigyelt 0,9 szdzalékos értékrél 2022. februarra 5,9 szdzalékra emelkedett. Ennek hatterében a tavalyi év elsé felében
f6ként a koronavirus-jarvanyt koévet6 Ujraindulds hatdsai alltak. A gazdasagok nyitasat kévetden a kinalatot meghalado
mértékd keresletbdviilés az arak emelkedését eredményezte. JelentGsen néttek a globdlis nyersanyagdarak (példaul az olaj
vagy a fémek ara), illetve a nemzetkozi szallitasi koltségek a jarvanyhelyzet el6tti szintjikhoz viszonyitott tébbszoros (a
Kindbdl Eurépéba iranyuld széllitdsok esetében tizszeres) emelkedése szintén megjelent a fogyasztdi arak alakuldsaban.
2021 masodik felében elsésorban az energiadrak megugrasahoz kapcsolddott az drak névekedése a historikus csucsra
emelkedd gaz- és dramarak kovetkeztében. Mindezek hatdsara a nyers élelmiszerek arai is jelentésen emelkedtek az
elmult id&szakban, amit el6retekintve az orosz-ukran konfliktus hatasai is fokozhatnak. A kovetkez6 negyedévekben az
Eurdpai Kozponti Bank (EKB) arra szamit, hogy az inflacio jelenlegi magas szintje fennmarad, kbzéptavon azonban ennek
mérsékl§dése varhato.
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A régid orszagaiban a fogyasztéi arak alakuldsa hasonlé képet mutat (1.3. dbra). A harmonizalt fogyasztéiar-index 2021
végére a régio orszagaiban elérte a 8-10 szazalékos savot, jelent6sen meghaladva ezzel a jegybanki célokat. Az aremelke-
dés az idei év elsé hdonapjaiban tovabb folytatddott, 6sszhangban az energia-, nyersanyag-, illetve az élelmiszerek arainak
novekedésével. Az arak megfékezése érdekében a régids orszagok kozll Lengyelorszagban és Romanidban addcsokkentést,
illetve arkompenzacidt jelentettek be.

1.3. abra
A harmonizalt fogyasztéiar-index éves valtozasa
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A globalis folyamatokkal 6sszhangban a hazai inflacid is kilépett a toleranciasavbdl. Az drak alakuldsat a jarvanyt kovetd
Ujranyitas, az emelkedd energia-, nyersanyag- és élelmiszerarak, valamint a globalis ellatasi zavarok hatasai hataroztak meg.
A nemzetkozi tapasztalatok alapjan azokban az orszdgokban, ahol gyorsabban zajlott le a gazdasag Gjraindulasa, magasabb
volt az dremelkedés. A gazdasdag globalis nyitasanak idején a kinalat nem tudott Iépést tartani a fellendils kereslettel.
A hazai inflacié 2022 els6 hdénapjaiban megfigyelt szdmottevé novekedésének hatterében elsGsorban az élelmiszerek
aremelkedése, illetve az iparcikkek és a piaci szolgdltatasok jelent@s atarazasa allt. Az drazasi dontéseket nagyobb valto-
zékonysag és a szokasostdl eltérd szezondlis mintdzat jellemezte az elmult id6szakban. A 2022. eleji atarazasok mértéke
két-, illetve haromszorosa volt az elmult éveket jellemz8 értéknek, igy a hazai fogyasztdi drak marciusban 8,5 szazalékkal
emelkedtek az egy évvel korabbi szintjiikhoz képest. Az dtdrazds magasabb iteme altalanosan megfigyelhets, melynek
oka, hogy a globalis nyersanyag-, élelmiszer- és energiadrak emelkedése széles termékkorben jelenik meg a fogyasztdi
arakban. Az iparcikkek esetében mindezeken tul a globalis félvezet6hiany is a fogyasztoi arak emelkedésének iranyaba
hatott. Az addsz(irt maginflacié 2022 elsé hdnapjaiban 9,1 szazalékra emelkedett. A maginflacié névekedését a feldolgo-
zott élelmiszerek aremelkedése, illetve az iparcikkek és a piaci szolgaltatasok dtarazdsa magyarazza. A tartésabb inflacids
tendencidkat megragadé mutatdink (a feldolgozott élelmiszerek nélkili maginflacid és a ritkan valtozoé aru termékek és
szolgdltatdsok inflacidja) folyamatosan emelkedtek az elmult hénapokban.

Az inflacids kockazatok feler6sodtek. A Brent nyersolaj atlagos vildgpiaci ara 2022 januarjaban 85,5 dollar/hordé volt,
majd az orosz-ukran haboru kirobbanasat kovet6en marcius elsé hetében atlépte a 130 dollaros horddnkénti szintet,
amire legutdbb 2008 nyaran volt példa. A vilagpiaci élelmiszerarak alakulasat az elmult id6szakban emelkedés jellemezte.
A nyers élelmiszerdrak magas szintjét az elmult id6szakban a globalisan sz(ikds kindlat mellett megugro kereslet, a varhaté
terméseredményekkel kapcsolatos aggodalmak, illetve a raforditasi koltségek emelkedése magyardzta. Az orosz-ukran
haborus helyzet, illetve az Oroszorszaggal szemben bevezetett szankcidk kdvetkeztében a buza és a kukorica ara 2022
februar végén szamottev6en emelkedett. Kiemelt figyelmet érdemel, hogy hazankban a koltségvéltozdsokra érzékeny
tételek — feldolgozatlan élelmiszerek és lizemanyag — sulya unids viszonylatban jelent8s (6sszesen 12,5 szazalék), igy egy-
egy élelmiszerar-, vagy olajarsokk nagyobb hatassal lehet a fogyasztoidr-index alakuldsara.
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1.1.4. Drasztikusan megvaltozott a hozamkornyezet

A magyar biztositasi szektor szamara meghatarozé kockazatot jelent a makrogazdasagi folyamatok okan emelked6 hozam-
kornyezet. Egyrészt a biztositok eszkézeinek leértékel6dését okozza, amelyek koziil els6sorban a fix hozamu értékpapirok
atértékel6dése hat az intézmények Szolvencia Il (S2) szerinti mérlegére. Szektorszinten a biztositok nem unit-linked esz-
kozeinek jelent6s része van kdzvetlenil allamkotvényekbe fektetve, ami intézményekre bontva egy-egy piaci szereplénél
jelent8s hatast eredményezhet.

A jelent6s hozamvaltozas hatdsa megjelenik a kotelezettségek oldalan is. A tartalékszamitas szempontjabdl meghatarozo
kockazatmentes hozamgdrbe (RFR?) emelkedése a diszkonthatdson keresztiil csdkkentheti az intézmények S2-es tartalékait.
A tartalék csokkenésével a kotelezettségek 0sszessége is csokken, igy névekedhet a biztositok rendelkezésre all6 szavatolo
t6kéje, ami 6nmagdban pozitivan hathat a t6kefeltoltottségre. A magyar forint RFR-e 2021-ben a teljes id6horizonton
emelkedett és laposodott (1.4. dbra), majd 2022 elején a rovidebb oldal erételjesebb névekedésével meredekebbé valt
a gorbe az akkori kils6é események hatasara.

1.4. dbra
A forint kockazatmentes hozamgorbéjének elmozdulasa
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1.1.5. Allampapir piaci atrendezédés

A koronavirus jarvannyal kapcsolatos aggodalmak enyhilésével parhuzamosan 2021 elsé hdnapjaiban némileg javult
a globalis befektetdi hangulat, majd a masodik negyedévtdl a reflacids félelmek erésddése ismét kedvezbtlen iranyba befo-
lydsolta azt, az év masodik felétél pedig az inflacios félelmek, majd a fejlett jegybankok szigoritasi ciklusainak megindulasa
volt a f6 globdlis piacbefolyasold tényezé. Ennek kévetkeztében a tavalyi évben jelentds hozamemelkedés ment végbe az
amerikai és eurdpai kotvénypiacokon. A fejlett orszagok hozamainak emelkedése kihatott a régios és a hazai hozamokra
is. A tavalyi évben a német és amerikai 10 éves hozamok 40-60 bazisponttal emelkedtek és ezzel pdrhuzamosan a régios
hosszui hozamok 150-240 bazisponttal keriltek feljebb.

A monetaris transzmisszid erGsitése, illetve a koronavirus-jarvany miatti gazdasagi és pénzigyi hatasok mérséklése érdekében
az MNB 2020. majus 4-t6l elinditotta allampapir- és jelzaloglevél-vasarlasi programjat. A program keretében az MNB vasar-
Idsai rugalmas keretrendszerben, a masodlagos piacon torténtek, amelyeket rendszeres heti aukcidkon és aukcidkon kivdili
Ugyletek keretében hajtotta végre, igy lehetévé téve a monetaris kondicidk befolyasoldsat a hozamgoérbe hosszabb szakaszan
is. A program keretében 2021-ben 2515 milliard forint értékben vasarolt allamkotvényeket az MNB, ami hozzajarult a piaci
stabilitds megG6rzéséhez. A 2021 juniusaban proaktivan elinditott kamatemelési ciklussal parhuzamosan, a monetaris poli-

1 RFR (risk-free interest rate) a biztositastechnikai tartalékok szamitasahoz hasznélt kockdzatmentes hozamgérbe.
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tikai eszkoztar minden eszkoézével az arstabilitas minél gyorsabb Ujbdli elérésének tdmogatdsa céljabdl az MNB fokozatosan
mérsékelte, majd 2021. december 14-ével le is allitotta az allampapir-vasarlasi programjat.

A fontosabb szektorok allampapir dllomanyat tekintve 2021 sordn a legnagyobb atrendezédés, hogy mig a nem rezidens
befekteték 1100 millidrd forinttal csokkentették, addig a haztartasi szektor 900 millidrd forinttal névelte a forintban de-
nominalt allampapir dllomanyat.

A masodpiaci allampapir forgalom 2021-ben névekedett, mig a piaci likviditas az év nagy részében a historikus atlag felett
alakult. A napi atlagos forgalom az év eleji 250 milliard forintos értékrdl év végére elérte a 400 milliard korili 6sszeget,
a novekedés jelentGs része a 3-5 év kozotti futamid&kon tortént.

1.2. BELSO MEGTAKARITAS KELL A FENNTARTHATO NOVEKEDESHEZ2

A gazdasagi fejlédés altalanos feltétele a t6kefelhalmozas jelent6s bbviilése és megfelel6 szerkezeti 6sszetétele. A dina-
mikus gazdasagi fejl6dés feltétele a magas beruhdazasi rata, amely fokozhatd a bels6 megtakaritdsok emelésén keresztiil.
A kozvetlen allampapir vasarlason és bankbetéteken tul a lakossagi megtakaritasok alapvet6en az intézményi befektetékon
keresztlil jelennek meg a gazdasag finanszirozasaban. Szerepuk egyre ndvekedett az elmult két évtizedben, vilagszinten
pedig az intézményi befektet6k pénziigyi eszkdzei jobban névekedtek a banki pénziigyi eszk6zoknél az utdbbi néhany
évben. Az intézményi befektet6kon belil elsGsorban a biztositok és a nyugdijalapok jatszanak fontos szerepet abban, hogy
az Ggyfelek kis 6sszegli megtakaritdsait aggregdlt formdaban csatornazzak be a gazdasagba, amely forrasok e nélkil nem
biztos, hogy bekeriilnének a gazdasag vérkeringésébe. Az eurdpai orszagok mintajan lathatd, hogy a gazdasagi fejlettség
és a megtakaritasok kozott hatvanyozott kapcsolat figyelheté meg (1.5. dbra). Ugyanakkor az ok-okozati 6sszefliggés for-
ditottan is fennall, azaz a megtakaritasok mértéke a gazdasag finanszirozasan keresztll a gazdasagi fejlédésére jotékonyan
hat az allampapir-, részvény- és egyéb kotvénybefektetéseken keresztiil. Ezért a nyugdijcéli megtakaritasi programok
lefedettségének ndvelése ezekben az orszdgokban is tarsadalompolitikai cél, amelyek mogott részben demografiai okok,
valamint a kordbban emlitett gazdasagpolitikai célok allnak.

1.5. dbra
Egy fére es6 nyugdijkiegészits és életbiztositasi tartalék, illetve GDP 6sszefiiggése (2019)
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Forrds: Eurostat.

A biztositdk és nyugdijalapok, mint hosszu tavu intézményi befektet6k, valamint tGgyfeleik foldrajzi és denominacios kotédé-
stk okan stabil finanszirozdi lehetnek a gazdasagnak. A megtakaritasok nagymérték(i belfoldi befektetését erGsitheti az ezt
célz6 szabalyozasi- és 6sztdnzérendszer kialakitasa. Erdemi hatdst azonban csak széles lefedettség, illetve magas penetracié
esetén képesek elérni. Ennek érdekében az egyes orszdgok kiilénb6z6, hosszu tavu (jellemzéen nyugdijcéli) megtakaritaso-
kat 6sztonz6 megoldasokat alkalmaznak: adékedvezmény, kozvetlen allami kiegészités (befizetésaranyos, illetve fix 0sszeg),
befektetési koltségek korlatozasa, specialis intézményi allampapirok, illetve automatikus beléptetés kilépési lehet&séggel.

2 Az alfejezet megjelent 2022-ben az MNB Uj fenntarthaté kézgazdasagtan — Globdlis vitairat c. kiadvanyaban (10. fejezetben).
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Az OECD a kotelez6 részvétel utdn az automatikus belépést (opt-out lehetGséggel) tartja és ajanlja a leghatékonyabb eszkoz-
nek a penetracio ndvelésére. Richard H. Thaler fogalmazta meg az alapértelmezett dontési hatds fogalmat, amely elv hatasat
a nyugdijkiegészit6 rendszerekre alkalmazva irta le Thaler és Benartzi az un. SMarT-programot. Lényege, hogy az emberek
ritkan térnek el az alapértelmezett megoldasoktdl (default option), mert egyrészt biznak azokban, masrészt az attdl valo elté-
rés aktivitast és sajat dontést igényel. gy az automatikus beléptetéssel és j6| meghatarozott alapértelmezett megoldasokkal
a megtakaritasi rata jelentésen emelkedhet Ugy, hogy az érintettek ezt nem élik meg veszteségként.

A nyugdijkiegészitd és életbiztositasi tartalékok kozotti eltéréseket a tarsadalmi hagyomanyok és a gazdasagi fejlédés
jellegzetességei okozzak. A nyugat-eurdpai orszagok jelentds, GDP-jik tobbszérosét meghaladdtartalékkal rendelkeznek
a kelet-k6zép-eurdpai orszagokhoz képest, ahol az 1990-es évek gazdasagi atalakulasa el6tt nem volt kiterjedt intézményi
befektetdi szektor. Rovid tavon a pillanatnyi fogyasztasbdl torténd elvonas a gazdasag finanszirozdsaba aramlik, igy jarul
hozza a fenntarthatd fejlédéshez, inflaciot csokkentd, és anticiklikus hatassal bir.

Egy joléti fordulat alapvetése a magas hdaztartasi (belsd) megtakaritasi rata, és ezzel a hazai intézményi befektet8i szektor
méretének ndvelése Magyarorszag szamara is pozitiv hatasokat hozhat. Ennek az egyik megvalésitasi médja lehet az MNB
altal javasolt joléti alap koncepcio tovabbfejlesztése és bevezetése, amellyel a mar m(ikodd onkéntes pénztari rendszerre
alapozva, de az automatikus beléptetéssel kiegészitve rovid idén belil nagyobb mértékd és tartds lefedettség lenne el-
érhet6. Ennek eredményeként a bevezetést kdvets években érvényesiilhet az anticiklikus, valamint az inflaciécsdkkentd
hatas. A hazai szabdlyozas ala tartozd szektorban pedig lehet6ség lenne a felgylileml6 megtakaritasok tereléséhez, igy
a tartalékok befektetésével folyamatos keresletet biztosithatna a hazai t6kepiac és allamaddssag finanszirozdsahoz.

1.3. HAZTARTASI MEGTAKARITASOK ALLOMANYANAK ALAKULASA
1.3.1. Dinamikusan béviil6 lakossagi vagyon 2021-ben

A haztartasok pénzigyi eszkdzoket és lakdsallomanyt tartalmazoé bruttd vagyona 2021 végére meghaladta a 127 000
millidrd Ft-ot, ami 14,5%-0s ndvekedést jelent az el6z6 évhez képest (1.6. abra). Az elmult egy évben a lakdsdllomany
mellett a betétek, az egyéb részesedések és befektetési jegyek értékének emelkedése jarult hozza leginkabb a vagyon-
noévekedéshez (6sszesen 13 734 millidrd Ft-tal, a teljes ndvekmény 85%-at tették ki).

1.6. abra
A haztartasok brutté vagyonanak alakulasa
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Megjegyzés: A 2020. és 2021. évi lakdsdllomdny adatok MNB becslések
Forrds: KSH, MNB
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A legdinamikusabb béviilés a befektetési jegyek esetében volt megfigyelhetd (23%), de a lakasallomany is az atlag felett,
19%-kal, boviil. A befektetési jegyek béviilésére jelentSs hatassal volt a haztartasok magant6kealapokba vald befekteté-
seinek az emelkedése. A lakasallomany értékének emelkedése elsésorban az ingatlanok aremelkedése miatt kovetkezett
be. Ugyanakkor atlag alatti és az el6z6 évhez képest is kisebb volt a készpénz, a betétek, a hitelviszonyt megtestesit§
értékpapirok, a részesedések és a biztositastechnikai és pénztari tartalékok allomanynovekedése. A likvidebb eszkdzok
mérsékeltebb ndvekedése minden bizonnyal 6sszefliggott az inflacié ndvekedésével.

A hosszu tavu vagyonfelhalmozas szerepét bet6ltd életbiztositasi és dnkéntes pénztari tartalékok korilbelil az el6z6 két év
atlagaval azonos mértékben emelkedtek (6,8%-kal). Ugyanakkor a teljes haztartdsi vagyon atlagdtdl elmaradé novekedési
Utem eredményeként a vagyonkategdria részardnya 3,5%-ra, illetve a haztartasok bruttd pénziigyi vagyonan belil 6,4%-
ra csokkent. A kordbbi, tartésan kedvezének mutatkozé gazdasagi konjunktura, valamint a jarvanyhelyzetbdl valé gyors
kildbalas hatasara a haztartasok korében feltehetéen megkezd6dott a hosszu tava termékekre alapozott 6ngondoskodas
szélesebb kor( kiéplilése, de mas vagyonelemek gyarapoddsdhoz képest alacsonyabb mérték volt a ndvekedés.

1.3.2. Pénziigyi eszkozeink aranya elmarad masokétol

A magyar haztartasok pénziigyi eszkdzoket és lakdsallomanyt tartalmazo bruttd vagyona a GDP 224%-at tette ki 2020 végén
(1.7. abra), amellyel tovébbra is az Eurdpai Unid utolsé negyedének hatdran foglalt helyet. Az EU-n bellli haztartasok bruttéd
vagyondnak atlaga — az orszagok szamtani atlagaval szdmolva — 295%. A régids orszagok (Csehorszag, Lengyelorszag és
Szlovakia) atlaga 188% volt, igy a magyar haztartasok vagyona a sajat gazdasagi fejlettséghez mérten magasabb a hasonld
fejlettségl orszagokénal a statisztikai adatok szerint. Ugyanakkor a nyugat-eurdpai orszagok (pl. Belgium, Dania, Hollan-
dia, Olaszorszag) tovabbra is jelent6s tobbletvagyonnal rendelkeznek a visegradi orszagokhoz képest (az emlitett négy
orszag atlagosan 450%-kal). Az egyes kategdriak GDP aranyai szerint az elsé helyen all Magyarorszag (Lengyelorszaggal
és Szlovéniaval holtversenyben) készpénztartds és (Maltaval egyltt) a hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok tekinteté-
ben. Emellett az éimezénybe tartozik az egyéb részesedések tartasaban és a nyujtott hitelek esetében (az el6bbinél a 2.,

1.7. abra
Az EU haztartasainak brutté vagyona a GDP szazalékaban 2020 végén
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Megjegyzés: A lakdsdllomdny adatai 2019-re vonatkoznak
Forrds: Eurostat
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mig utébbinal 4. helyen). Ezekkel szemben a betétek, a részvények, illetve az élet biztositastechnikai és dnkéntes nyug-
dijpénztari tartalékok tekintetében sereghajtd volt Magyarorszag (elsénél 24., a masodiknal 23., a harmadiknal a 22.
helyeken allt 2020-ban). A hazai haztartasok a kozépmez&nybe tartoznak a vagyonukban tartott befektetési jegyek (14.
helyezés), illetve lakasallomany aranydaval (15. helyezés). Osszességében latszik, hogy a leglikvidebb eszkdz (készpénz),
illetve a korlatozott likviditasu eszkozok (egyéb részesedések és nyujtott hitelek) ardnya eurdpai dsszehasonlitasban ki-
emelkedd, ugyanakkor a hosszu tavu vagyonfelhalmozast célzé eszkdzok EU-n belili alacsony aranya a pénziigyi kozvetitd
rendszer kihasznaltsdgaban rejl6 mozgasteret mutathatja, amely fokozhatd lehet a pénzligyi tudatossag javitdsaval.

1.4. A TOKEPIAC ALTALANOS TRENDJEI 2021. EVBEN

A 2021-es évben a koronavirus jarvany altal okozott vildaggazdasagi instabilitas kdzepette is a hazai t6kepiac jé évet zart.
A vezet6 eurdpai és amerikai t6kepiaci arfolyamindexek a 2021-es esztendében is kiemelked6en jol teljesitettek. A német
DAX index 15,72%-ot, a francia CAC 40 27,98%-ot, a londoni FTSE 100 12,37%-ot emelkedett a 2021-es évben. Az amerikai
indexek koziil a Dow Jones +20,23%-ot, az S&P 500 +28,79%-ot, a Nasdag Composite +23,20%-ot nétt.

Hasonldan j6 teljesitményt tudott felmutatni a Budapesti Ertéktézsde vezets részvény indexe a BUX is, amely 2021-ben
19,8%-0s plusszal zart. A Budapesti Ertékt6zsdén 2021-ben blue-chip papirok drfolyama jelent6s emelkedést tudott fel-
mutatni a 2021-es esztendSben. A részvénypiaci forgalom esetében a harom legnagyobb forgalmu részvény — OTP, MOL,
Richter — vezet6 szerepe valtozatlan maradt 2021-ben, azonban sorrendjiik megvaltozott: az elsé helyen tovabbra is az
OTP all, mig a 2020-as masodik helyezett Richter 2021-ben a harmadik helyre csuszott, és helyére a MOL |épett. A pozitiv
t6kepiaci hangulat nagyban hozzajarult ahhoz, hogy 2021-ben a hazai befektetési szolgaltatdk altal kezelt tgyfélértékpa-
pirok allomanya torténelmi cstcsot ért el.

A devizapiacon a forint a 2021-es év elsé kereskedési napjahoz képest 2,42%-ot gyengiilt az eurdhoz képest ugyanazon
év utolsd kereskedési napjan. A dollarral szembeni forint gyengiilés azonban erételjesebb volt, a 2021-es esztendGben
9,35%-kal tobb forintot kellett fizetni egy dollarért az év utolsé napjan, mint az év janudr elsején.

A 2021-es évben a befektetési alapokba is jelentds t6kebearamlas volt megfigyelhet6. Az 1.024 milliard forintnyi
nettéeszkdzérték ndvekedés 14,15%-kal nagyobb, mint a 2020-as évvégi allomany. Ez a ndvekedés két tényezének ko-
szonhet6, egyrészt a befektetési alapok hozamhatdsanak, masrészt pedig a befektetési alapok pozitiv t6kebedramlasanak.

Osszességében kijelenthetjiik tehat, hogy mind a nemzetkdzi és hazai t8kepiac kedvezs évet tudhatott maga mogott

2021-ben. Az emlitett pozitiv hangulatot és torténelmi csucsértékeket torte meg a 2022 februarjdban kirobbant orosz-
ukran konfliktus.
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2. A biztositasi piac és kockazatai

2.1. PIACI OSSZKEP
2.1.1. A biztositok szama valtozatlan, a piac mérete né

A teljes magyarorszagi biztositasi szektorban nem tortént valtozas az intézmények soraban 2021-ben (2.1. tablazat).
Tovdbbra is 6sszesen 33 felligyelt biztositdtdrsasag és biztositd egyesilet miikodik, ebbdl 22 biztositd tartozik az S2
hatalya ald. A biztositok intézményi formajat tekintve 21 részvénytarsasagi formaban, 2 intézmény nagy egyesiletként
és 10 intézmény kisegyesuleti formaban tevékenykedik a piacon. A magyarorszagi piacon 13 biztositoi fidktelep is tevé-
kenykedik, esetiikben kizardlag fogyasztovédelmi szempontbdl rendelkezik hataskorrel az MNB. Méreténél fogva, illetve
tevékenysége miatt az S2 hatdlya aldl kiesik 1 biztositd részvénytarsasag és a 10 kis biztositoegyesilet. Az S2 hatdlya ala
tartozo 22 intézmény koziil a biztositasi dgak szerint megkulonboztethet6 4 élet-, 9 nem-élet- és 9 kompozit biztositot.
2021-ben a szektorszint( dijbevétel 1.330 milliard forint volt, mely az el6z6 évhez képest 10,4%-0s novekedést jelent,
amelyhez 58-42%-o0s aranyban jarult hozza a nem-élet és az élet ag.

A nem-élet 4gi dijbevétel novekedési liteme a biztositasi add bevezetése el6tti évek (2013-2018) dinamikajaval, 7,9%-kal
nétt az el6z6 évhez képest. A kilfoldon székhellyel rendelkezd biztositék magyarorszagi fioktelepeit is figyelembe véve
a biztositasi szektor dijbevétele 1.426 Mrd Ft. A teljes dijbevételen beliil a fidktelepek részaranya (2021-ben 6,8%) az el6z6
évhez képest 0,3%-kal emelkedett. 2021-ben az el6z6 évhez képest a dijbevételek ndvekedésétsl érdemben elmaradt
a szerzdések szamdanak novekedése (+1,5%). Az életbiztositdsok szama 1,0%-kal csékkent, mig a nem-életbiztositasoké
2,0%-kal novekedett az év folyaman. A kormanyzati korlatozé intézkedések fokozatos kivezetésével és a gazdasagi mikodés
helyreallasaval az allomanyok névekedése is kezd visszatérni a 2020 el6tti évek dinamikajahoz. A hazai biztositok szek-
torszint(i sajat t6kearanyos eredménye (ROE 2021-ben 20,7%) az utdbbi négy évnél mérsékeltebben alakult, ugyanakkor
szintben kell6en magas, igy stabilitasi szempontbdl pozitiv képet fest a biztositasi szektorrdl. , A biztositasi szektor 10 éves
jov6képe 7 pontban” (BSZJ) kiadvanyban meghatarozott tisztességes és versenyképes célértéktsl azonban elmarad, ugyan-
akkor az S2 szerinti t6kére vetitett jovedelmezGség (52 ROE), melynek értéke 12,2% a megfogalmazott célsdvon belil van.
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2.1. tdblazat
A biztositasi szektor legfontosabb adatai

2020 2021
Osszesen Intézménytipusonként Osszesen
Osszes S2-es biztosito 22 -
Elet 4-
Intézmények szama (db)* 32 Nem-élet 9 - 32 -
Kompozit OFs
Kis biztosité-egyesilet 10 -
Osszesen Elet ag Nem-élet 4g Osszesen
Dijbevétel (Mrd Ft) 1204,1 602,8 © 726,8 © 1329,6 O
(fiokteleppel egyiitt) (1285,1) (638,0) (788,2) (1 426,2)
st i | eme | wmee | s
Biztositastechnikai tartalék (Mrd Ft) 2 319,7 20319 © 300,8 © 2332,7 O
Mérlegf66sszeg (Mrd Ft) 3177,9 3402,2 ©
Rendelkezésre all6 szavatol6 téke (Mrd Ft) 662,4 658,4 O
Tékefeltoltottség (%) 220 196 O
Adoézott eredmény (Mrd Ft) 82,3 80,2 ©
T6kearanyos eredmény (ROE) 23,9% 20,7% O
Szavatolotéke-aranyos eredmény (S2-ROE) *** 12,8% 12,2% O
Kis biztositoegyesiiletek
2019 2020 ****
Intézmények szama (db) 10 10 -
Dijbevétel (M Ft) 530 702 ©
Szerz6désszam — az 1 évnél rovidebbek is (db) 1951 2570 ©
T6kearanyos eredmény (ROE) 5,5% 11,9% ©

Megjegyzések:

* Az intézmények szama nem tartalmaz egy darab az S2 hatdlydn kiviil esé, felligyelt részvénytdrsasdgot.

** Az 1 fére esd biztositdsi szerz6dések mutatd esetén a KSH honlapjdn elérheté teljes népességszammal kalkuldltunk.

**% $2-ROE mutatd az addzott eredményt hasonlitja 6ssze a Szolvencia Il szerinti rendelkezésre dllo tékével.
**EX A kis biztositoegyesiiletek 2021-es éves adatszolgdltatdsa még nem dll rendelkezésre.

Forrds: MNB

2.1.2. Nem allt ra a felzarkdézasi palyara a piac

Az MNB 2018 februarjaban publikalta a BSZJ-t. A kiadvany pontjai az érett piacokhoz torténé felzarkézashoz sziikséges
trendeket és elvarasként megfogalmazott célokat tartalmaznak, amelyek szektorszint( stratégiai tervként, iranymutatas-
ként is szolgalhatnak a piaci szerepl6k szamara. Az el6z6 évekhez hasonldan e kiadvanyban is szerepel a BSZJ célszamai-
nak alakuldsa a 10 évre kijelolt célértékek, illetve a kivetitett palyak szerint értékelve azokat (mindezeket a 2.2. tdblazat

foglalja 6ssze).3

3 A makrogazdasagi tényszamok alakulasat figyelembevéve végeztiik el a visszaméréseket.
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2.2. tablazat
A biztositasi szektor célértékei és a tényadatok

Elérendd cél Célvaltozo 2020 2021 2026
tényadat tényadat célérték
életbiztositas és ONYP szerzédések/ 52.4% 50,3% 80%
1. Széleskori ongondoskodas gazdasagilag aktivak ’ ’ folott
Tobb megtakaritas, nagyobb biztonsag tartalékok arénya a GDP-hez (élet Ep— A 10%
bizttech. + ONYP fedezeti) St 1e3 folott
i o s . o
2. Felzdrk6z6 piacméret Penetracié (dijbevétel/GDP) 2,53%* 2,42%* 3,0%
Vissza a régio élmezényébe folott
y - o
3 )’9.“5?"” plac TOP 5 részesedése 60,4% 60,3% R
Ersodé verseny alatt
4. Hatékony értékesités innovativ csatornak aranva 35% 32% 50%
Minden masodik értékesités innovativ v (2019) (2020) folott
- o,
UL szerz6dések TKM értékei 0,92-5,39% | 0,90-5,40% 0.5 5,'75/1
tartosan
5. Mérethatékony intézmények e A . . 009
Ksltséghatékonyabban miksds nem (‘;'jg f\*‘i‘ltjlrzf;ﬁgg)“tato 78,8% 78,2% t85t9’0A:
intézmények csokkend marzsok mellett artosan
-209
koltséghanyad 30,1% 29,3% 20 3,‘06
tartésan
?: Tlsztesse%es’ és versenyképes 24,3% 20,7% 10-15%
jovedelmezéség ROE S2 ROE $2 ROE 12.2% R
Bizalom és stabilitds hosszu tavon 12,8% e
O ULCHCB NSRS tkefeltsItottség 220% 196% 150%
Biztonsagos és prudens mkodés tartésan

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

Az életbiztositasi és dnkéntes nyugdijpénztari szerz6dések lefedettsége 2021-ben 2,1% szazalékponttal csokkent (50,3%-ra).
A szerz6dések szama csak kis mértékben csokkent az év folyaman 0,2%-kal, mig a gazdasagilag aktivak szama érdemben
korrigalddott, igy lett alacsonyabb a lefedettség mértéke. A potencidlis ongondoskoddk megszélitasa egyel6re nem sikeres,
amely mellett a csokkend GDP és az alacsony hozamkdrnyezet sem tamogatta a lefedettség emelkedését.

A csokkend szerz6désszam ellenére az életbiztositasi és az dnkéntes nyugdijpénztari tartalékok 7,0%-kal (259 millidrd Ft-tal)
béviltek 2021-ben. Az alacsony hozamkdrnyezet és a magas t6kepiaci volatilitas ellenére az 6nkéntes nyugdijpénztarak
hozamai pozitivan alakultak, és hozzajarultak a megtakaritasok névekedéséhez. Eletbiztositasi oldalrél a dijbevétel né-
vekedésén belil a nyugdijbiztositdsok rendiiletlen felivelése segitette a béviilést, ez — a terméktipus hosszu tavu jellege
miatt — a kovetkez6 években is folytatddhat. A BSZJ-ben bemutatott harom palya kozil azonban csak az inflaciékoveté
palya szintjét haladja meg az dngondoskodasi megtakaritasok dllomanya, amely a GDP 7,25%-anak felelt meg 2021 végén.
A tapasztalati trend, illetve a nemzetkozi trend figyelembe veszi a GDP nominalis értékének valtozasat, amely jelentGsen
meghaladta a tartalékokét, igy a tényleges aranyszam elmaradt ezektdl a palyaktol, GDP aranyosan és Gsszegszer(ien
egyarant.

A biztositok dijbevételének bdviilése visszatért a koronavirus-jarvany el6tti id6szakot jellemzé novekedési Gtem kozelé-
be, a harom kivetitett ndvekedési palya targyidGszaki emelkedése kozil csak az inflaciokovetGét haladta meg. Mindezek
eredményeként a penetracié 0,5 szazalékponttal haladta meg a BSZJ-ben kijelolt inflacidkovetd trendet, a korabbi évek
dinamikajanak koszénhetben 0,1 szazalékponttal a tapasztalati trendet, de 0,3 szazalékponttal tovabbra is elmaradt az
emelkedd penetracids trend 2021-re kivetitett szintjét6l. Ez utdbbi penetracids szintjének eléréséhez szektornak tovabbi
190 millidrd forintnyi dijbevételre lett volna még sziiksége. A BSZJ-ben Osszegszerlien meghatdrozott palyat tekintve
azonban 2021-ben az emelkedd penetracids trendet is meghaladta a tényadat.
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Az 5 legnagyobb piaci (TOP5) szereplS részesedése 2021-ben 3,5 szdzalékponttal szarnyalta tul a kivetitett palyat.
A Herfindahl-Hirschman index (HHI) |ényegében nem valtozott, de ezzel enyhén tavolabb keriilt a folyamatos csékkenést
mutato kivetitett palyatdl. A mutatok értéke a TOPS szerepld kozotti atrendez6dés eredménye, amelyet intézményi be-
olvadas, illetve kisebb biztositoi esetleges piacvesztés sem befolyasolt.

A biztositok értékesitési csatornainak 6sszetételében 32% volt az innovativ csatornak® aranya 2020-ban, 3 szazalékponttal
elmaradt az egy évvel korabbitdl® és egyuttal a 2016. évi értéktél. A szektor tovabbra is egyre tavolabb keriil a BSZJ-ben
kivetitett 50% feletti céltdl. Feltehet&en tovabbra sem alakultak ki azok az 6sztonz6k, amelyek elésegithetnék ezen csa-
torndk aktivabb hasznalatat.

Az MNB ajanlas altal érintett unit-linked szerz6dések® TKM értékei az el6z8 évhez hasonldéan nem térnek el a jegybank
altal elvart limithataroktdl. A legalacsonyabb és a legmagasabb TKM esetében nem tértént érdemi, 0,1 szazalékpontot
meghaladé elmozdulas, amely kdvetkeztében az értékek 0,9% és 5,4% kozott szorddtak.

A nem-életbiztositasok szektorszintl kombinalt mutatéja csokkent az el6z6 évhez képest. Ez illeszkedik a 2013 utani
enyhén csokkend trendbe, amelyet egy-egy év kisebb ndvekedése tort csak meg. igy a 2021. évi mutatéérték a szektor
egészére nézve alulmdulta a 2016. évi szintet és jelent6sen elmaradt a BSZJ-ben kijel6lt célsavtdl.

A kéltséghdnyad 2021-ben 0,8 szazalékponttal csokkent az el6z6 évhez képest elérve a 29,3%-ot. igy a szektor bekeriilt
a kijelolt 20-30% kozotti célsavba. Az érték azonban biztositdi agak szerint tovabbra is egyenlStlenil oszlik meg. Mikozben
az élet agon teljesilt a célként megjeldlt 20%-os szint, addig a nem-élet dgat tovabbra is érdemben 30% feletti koltség-
hanyad jellemzi.

A szektor jovedelmez8sége az el6z8 két éveknél mérsékeltebben alakult 2021-ben, de tovabbra is a kijelolt célsav (10-15%)
folotti tékearanyos jovedelmezdséget (ROE) jelentett. Erdemi csékkenésnek, a célsavhoz vald kdzeledésnek nincs jele,
ugyanakkor az S2 szerinti szavatold t6ke aranyos nyereség (S2 ROE) értéke ebben a savban tartdzkodik 12,2%-kal.

A szektorszint(i t6kefeltoltottség esetében az el6z6 évekhez hasonldan teljesilt a kijeldlt 150% feletti cél. Az intézmények
fele 200% folotti t6keszinttel rendelkezett, és mindegyik intézmény kulon-kilon is teljesitette a 150%-0s célt 2021 végén.
Az intézmények t6kehelyzetének tartdsan magas szintje megalapozza a szektor biztonsagos és prudens mikodését.

2.1.3. Az MNB JovGképben eldrevetitett 1.300 Mrd Ft folé n6tt a dijbevétel

A biztositdsi szektor dijbevétele 2021-ben 6sszesen 1.330 millidrd forint volt, ami 10,4%-kal volt magasabb az el6z6 évinél
(2.1. 4bra). Agak szerinti bontasban a nem-élet dgon 7,9%-kal, mig az élet 4gon 13,6%-kal ndvekedett a dijbevétel az év
folyaman. Ennek kdszonhetéen a szektor meghaladta a BSZJ-ben 2026-ra kivetitett emelked6 penetracios trend 1 312
millidrd forintos szintjét. A ndvekedés Uteme visszatért a 2020 el6tti trendhez, amelyet a magyar gazdasag helyrealldsa
magyarazhat. Mdsrészt ugyanennek a hatasdra a penetracié csokkent, igy az MNB altal megfogalmazott jovGkép célértéké-
t6l némileg tavolodott a mutatdszam. A szektor novekedése elmaradt a gazdasag egészének bGviilésétdl, igy a biztositasi
penetracié 2020-at kovetéen csdkkent. A 2020. évi 2,53%-0s szint utan 2021-ben 2,42%-on alakult.

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

5 Az adatszolgaltatds késGi érkezése miatt nem tartalmazza a jelentés a 2021. évi értékesitési mix aranyszamat, igy jelen kiadvéanyban a 2020. évi
adatot tudjuk bemutatni.

6 Tartamos szerz8dések koziil a 10, 15 és 20 évesek, illetve az élethosszig tartdk koziil a 15 és 20 évesek.
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2.1. dbra
A brutto dijbevétel és a penetracio alakulasa a biztositasi szektorban
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Megjegyzés: Az élet és nem-élet dg esetében a brutto dijbevétel, mig a fioktelepeknél a brutté megszolgdlt dij lathato.
Forrds: KSH, MNB

2.1.4. Nem csokken érdemben a 60% koriili szintr6l a TOP 5 piaci részesedése

Az 5 legnagyobb piaci szerepl8 (TOP 5) részesedése |lényegében valtozatlan maradt 2021-ben, alig 0,1 szazalékponttal
csokkent elérve a 60,3%-0s szintet (2.2. dbra). A teljes szektort tekintve a TOP 5 intézmény részesedése élet dgon csokkent,
amelyet ellensulyozott a nem-élet agi piacszerzés. Mindkét agon elsGsorban a kdzepes méret( biztositok esetében tortént
atrendez8dés, igy azok részesedése élet dgon némileg emelkedett és nem-élet dgon csokkent. Az el6bbiek ered6jeként
a HHI értéke se valtozott érdemben, és 9,7%-on maradt. A BSZJ-ben kivetitett koncentracids palydjat érdemben feltilmultak
a tényadatok, és a 2021. évi valtozasok sem vitték hozza kozelebb a szektort.

2.2. abra
Az 5 legnagyobb biztosito (TOP 5) részesedése és a teljes szektor Hefindahl-Hirschman-indexe (HHI) brutté
dijbevétel alapjan
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Herfindahl-Hirschman-index Célérték — HHI
== TOP 5 részesedése (jobb tengely) @ Célérték —TOP 5 (jobb tengely)

Megjegyzés: A hdttér szinezete a HHI szerinti koncentrdcio er6sségét szemlélteti.
Forrds: MNB
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2.1.5. Mind élet- és nem-élet agon nétt a koncentracio

Elet- és nem-élet 4gon enyhe névekedés tortént a koncentraciot tekintve 2021-ben (2.3. dbra). Elet 4gon az 5 legnagyobb
intézmény részesedése 0,8 szazalékponttal emelkedett, amely mellett a HHI értéke 0,3 szazalékponttal magasabb szintre
kerilt. A névekedéshez jelent8s mértékben hozzajarult az egyszeri dijas életbiztositasokat elado piaci szerepl8k részesedé-
sének visszaépiilése a jarvanyintézkedéseket megel6z6 aranyokra. Mivel kevés szerepl volt érintett, ezért a koncentracio
emelkedése is viszonylag jelentds volt.

A nem-élet agon ezzel szemben az 5 legnagyobb biztositd piaci sulya 1,1 szazalékponttal névekedett, ugyanakkor a HHI
csak enyhén, 0,2 szazalékponttal magasabb koncentracidt mutat 2021-ben az el6z6 évhez képest. Termékek szerint nem
csak a kisebb nem-életbiztositoktdl vettek at részesedéseket, de egymas karara is szereztek piaci részesedéseket. Az at-
rendez6dés eredményeképp egy biztositd lecserél6dott a TOP 5 intézményen beliil.

A BSZJ-ben elbrevetitett élet- és nem-élet agi palyaknal magasabban alakultak a tényadatok. Ez egyrészt betudhaté annak
a kumulalt hatdsnak, hogy a tényadat az el6z6 években is meghaladta a BSZJ palya értékeit. Masrészt a 2021. év elmoz-
dulasai mindkét agon ellentétes irdnydak voltak a BSZJ-ben erre az évre bemutatott valtozasoktol.

2.3. dbra
Az 5 legnagyobb biztosito részesedése (TOP 5) és a teljes szektor Herfindahl-Hirschman-indexe (HHI) brutto
dijbevétel alapjan aganként
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25 + 100

Magas
koncentrécio
20

8l
Mérsékelt 15 1
koncentrécioé cewry)
11Oy
10 1
L 65,5
Alacsony
koncentracié ° 1 60
0 T T T T T T T T T T T T T T T l 50
wn o ~ oo D o i (o] (3} < wn (o) ~ 0 (2] o —
o o o o o - - - - — - — — i — o o
o o o o o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ (']
= = Nem-élet piaci HHI Elet piaci HHI
A Célérték — nem-élet HHI Célérték — élet HHI
= Nem-élet TOP 5 részesedése Elet TOP 5 részesedése
(jobb tengely) (jobb tengely)
@ Célérték —nem-élet TOP 5 Célérték — élet TOP 5
(jobb tengely) (jobb tengely)

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

2.1.6. Magas allampapir koncentracid, de csékkend

A hazai biztositok 6sszes eszkozeinek értéke az el6z6 évi 8,5%-0s ndvekedését kovetéen 2021-ben szerényebb mértékben,
1,5%-kal ndvekedett. Az 6sszes eszkoz értéke 3 197 millidrd Ft, melynek 49%-a befektetési egységekhez kotott életbiz-
tositasi tartalékok fedezetét képezi, mig a fennmarado részt hagyomanyos életbiztositasok és a nem-életbiztositasok
mogotti instrumentumok, valamint az intézmények sajat eszkozei alkottak (2.4. dbra). Ez az arany az el6z6 évhez képest
4 szazalékponttal valtozott, a befektetési egységekhez kotott életbiztositdsi tartalékok javara. A biztositok teljes eszkozal-
lomanyanak 50,8%-at alacsonyabb kockazatu, konzervativ eszk6zok (dllampapir, készpénz és betét) tették ki. Ez az ardny
3,5 szazalékponttal alacsonyabb a 2020. évi értékhez képest. A fennmarado eszkdzrészt tobbségében befektetési jegyek,
részvények és vallalati kotvények (strukturalt kotvények is) alkottak. A befektetési egységekhez kotott (unit-linked) tartalé-
kok mogotti eszkozok Gsszetételénél 2021-ben az alacsonyabb kockazatu készpénz és betét, illetve dllampapirbefektetések
és a magasabb kockdzatu részvények, befektetési jegyek, vallalati- és strukturdlt kotvények koézott 0,5% szazalékpontos
atcsoportositas tortént a magasabb kockazatu eszkozok javara, igy azok részaranya 81,2%-ig novekedett (unit-linked
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biztositdsok esetében az Ggyfél viseli az eszkdzalapokban 1év6 mogottes eszkdzok arfolyamvaltozdsdbol eredé kockaza-
tot). A nem unit-linked tartalékok mogotti befektetések 76,8%-at allampapirok alkottak, ami eurdpai 6sszehasonlitasban
tovabbra is kiemelked6 részarany.

2.4. dbra
A hazai biztositok eszkozeinek az 6sszetételének alakulasa

2016 2017 2018 2019 2020 2021
B Készpénz és betét mm Allampapirok
== Vallalati kotvények és strukturalt kotvények [ Befektetési jegyek
I Részvény [ Egyéb
«= = Allampapir arany (j. t.) Befektetési jegyek ardny (j. t.)

= = Részvény arany (j. t.)

Megjegyzés: Az egyéb kategdridba tartoznak: ingatlanok, jelzdloglevelek, hitelek és egyéb be nem sorolt eszk6zok.
Forrds: MNB

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

A nem unit-linked tartalékok mogotti biztositoi eszkozok Osszetételét 2016-ig a befektetési jegyek és a részvények aranya-
nak emelkedése jellemezte az dllampapirok és a vallalati kotvények karara (2.5. dbra). A részvényarany 2019-ig tapasztalt
lassu emelkedésének 2020. évi megtorpandsat kdvetéen 2021-ben 1 szdzalékpont emelkedett. A befektetési jegyek rész-
aranyanak 2017-t6l tapasztalt csokkenését kovetéen 2021-ben ismét emelkedés lathatd, 0,5 szdzalékpontos értékben.
A nem unit-linked tartalékok mogotti eszkdzkategdriaban enyhe atrendez6dés tapasztalhaté az allampapirok terhére és
a készpénz, bankbetét, befektetési jegyek és részvények javara.

2.5. abra
A nem unit-linked tartalékok mogotti eszkdzok osszetételének alakulasa
0, 0,
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m Készpénz és betét mmm Allampapirok
= Vdllalati kotvények és strukturalt kotvények [ Befektetési jegyek
I Részvény és egyéb részesedések [ Egyéb
Allampapirok arénya (j. t.) Befektetési jegyek (j. t.)

= = Részvény és e. arany (j. t.)
Megjegyzés: Az egyéb kategdridba tartoznak: ingatlanok, jelzdloglevelek, hitelek és egyéb be nem sorolt eszkézok.
Forrds: MNB
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2.2. ELET AG
2.2.1. Az élet portfolio litemesen nott tovabb

Az élet agi szamviteli biztositastechnikai tartalékok mértéke 2021 végére 2.280 (fidktelepekkel 2.414) millidrd forintot
tett ki, mely jelentGs, 7,3 szazalékos (fioktelepekkel 7,6 szdzalékos) novekedést jelent az el6z6 évhez képest (2.6. abra).
A hagyomanyos életbiztositasokhoz kothet6 matematikai tartalék az el6z6 évhez képest kis mértékben (8,9 milliard fo-
rinttal) csokkent, az életbiztositasi tartalékokon beliil joval nagyobb aranyt kitevd unit-linked tipusu termékek tartaléka
viszont tovabbra is dinamikusan nétt. 2021-ben a unit-linked termékekhez kothetd tartalék 11,7 szazalékkal, 163,0 milliard
forinttal nétt el6z6 évhez képest.

Az életbiztositasi dijtartalékok allomanyvaltozdsa nagyrészt a pénzdramlasok pozitiv egyenlegének koszonheté (befolyd
pénzdramok meghaladtak a kifizetéseket), emellett az atértékel6déshez, azaz az elért hozamokhoz az dllomanyvaltozas
39,3 szazaléka kothetd. A unit-linked termékek tartaléka esetén az elérheté hozam jellemz&en magasabb, mivel a mogottes
befektetések féleg kockazatosabb eszkdzok (részvények, befektetési alapok), a hagyomanyos termékek tartaléka mogott
leginkabb kockazatmentes eszkdzok allnak, melyek potencidlis hozama altalaban alacsonyabb.

A pénzaramokat tekintve, a unit-linked termékek esetében a dijbevétel nagyobb mértékben (14,9 szazalékkal) n6tt, mint
a kifizetések (2,6 szazalékkal), ennek hatdsaként a szolgéltatasi szint 2021-ben 67,7 szazalék volt, mely 2,3 szazalékponttal
alacsonyabb, mint el6z6 évben. A pénzkiaramldsokat tekintve a haldleseti kifizetések né6ttek a legnagyobb mértékben,
32,8 szazalékkal.

A hagyomadnyos életbiztositasoknal a kifizetések 6sszege nagyobb mértékben, 12,2 szdzalékkal nétt. Ezen termékek ese-
tében is a halaleset miatti kifizetésekre forditott 6sszeg nétt a legnagyobb mértékben (28,5 szazalékkal). A masodik
legjelent6sebb névekedés a visszavasarlasokhoz volt kothet6 (17,3 szazalékos). A hagyomanyos termékek dijbevétele
mindekozben 12,0 szazalékkal n6tt, igy 0sszességében a szolgaltatdsi szint 2021-ben 78,6 szazalék volt, mely 3,1 szaza-
|ékponttal magasabb, mint el6z6 évben.

2.6. abra
Az életbiztositasi tartalékok és a hozzajuk kapcsol6do szolgaltatasi szintek alakuldsa

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

mmm Matematikai tartalék UL tartalék
Egyéb élet agi bizt. tech. tartalék mmm Fidkok tartaléka
= = Hagyomdnyos szolg. szint (jobb tengely) UL szolg. szint (jobb tengely)
== BSZJ — Inflacidkov. t. (fioktelepek nélkiil) Elet bizt. tech. tart. 6sszesen (fiok nélkal)

Megjegyzés: A szolgdltatdsi szint (2015-ig a kdrkifizetés) 2016-tdl a kdrrdforditds brutté dijhoz viszonyitott ardnya. A szolgdltatdsi szint szamitd-
sdndl a fidktelepek dijbevételét nem vettiik figyelembe. Egyéb élet dgi biztositdstechnikai tartalék alatt az aldbbi tartalékelemek értendék: meg
nem szolgdlt dijak tartaléka, fiiggékdr tartalék, eredménytél fiiggd és filiggetlen dij-visszatéritési tartalék, kdringadozdsi tartalék, nagy kdrok
tartaléka, torlési tartalék, egyéb biztositdstechnikai tartalékok.

Forrds: MNB
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2.2.2. JelentGs pénzbearamlas 2021-ben

Az élet dijbevételek az utébbi id6szakban meghaladtak a szolgaltatdsok szintjét, igy évrél évre pozitivan alakult a cash-flow
egyenleg. Az életbiztositasi szerz6dések utan esedékes brutté dijelGirdst 2016 6ta névekedd tendencia jellemzi, 2021-ben
Osszesen 602,7 milliard forintot tett ki, amely éves bazison kozel 14%-kal emelkedett 2020-hoz képest elssorban a meg-
dupldzddé eseti dijfizetések hatasara. A koronavirus hatdsara kialakult gazdasagi helyzetben a varakozasokkal ellentétesen,
jéval kedvez6bben alakult a biztositasi szektorban az eseti befizetés (Id. részletesen 2.7. abra).

Az egyszeri és eseti dijak szerint szamitott, szektorszint(i szolgdltatdsi hanyadot elsGsorban a dijszint hatdrozta meg.
A unit-linked szolgaltatasi hanyad a magas eseti dijaknak és a targyévi karkifizetés mérséklédésének koszonhetéen 2021-
ben meredeken esett vissza 57%-ra a 2020-as 86%-rdl. A targyévben a lejarat miatt megsziint egyszeri dijas unit-linked
szerz6dések utdn esedékes karkifizetés 21 milliard forintra csékkent a 2020. év végi 31 milliard forinthoz képest. Az eltérés
mogott bazishatas all, mivel az egyik biztositénal 2020-ban jart le egy nagy unit-linked allomany.

Az egyszeri dijas nyereségrészesedéses szerzGdések esetében a szolgaltatasi hanyad tovabbra is nagyon magas (2021. év
végén 96%). A kifizetések donté részét kitev visszavasarlasok intenziven névekedtek 2021-ben, igy az 6sszes egyszeri és
eseti dijas kifizetés meghaladta a 100 milliard forintot.

A rendszeres dijas életbiztositasok utan esedékes dijbevétel 2017 6ta lassu, egyenletes titemben (+6%) novekszik, elsé-
sorban a unit-linked tipusu nyugdijbiztositasi allomany béviilésének készonhetben, igy 2021-ben 6sszesen 356 milliard
forintot tett ki. A rendszeres dijas életbiztositasi piacon a szolgaltatdsi hdnyad a targyévben 64% volt, amely megegyezett
a unit-linked és a hagyomanyos életbiztositasi portfélid szolgaltatasi szintjével.

A rendszeres dijas hagyomanyos életbiztositasi szerz6dések utan esedékes karkifizetés az elmult hat évben fokozatosan
mérséklédott a csokkend lejarati szolgaltatas miatt. Utdbbi tovabbra is vezet6 szolgaltatasi ok (a targyidGszaki szolgaltatas
44%-a), azonban a kordbbi években folyamatosan kifuté dllomanyok és az Uj szerzésben csokken6 hagyomanyos arany
miatt ennek tovabbi mérséklédése varhatd. A haldleseti kifizetések esetében a 2018-2019-es szinthez képest 63%-o0s
emelkedés tortént 2021-ben, mely elsGsorban a koronavirus hatasara megnovekedett halanddsagra vezethetd vissza.

2.7. dbra
Az élet agi termékek dijbevételének, karkifizetésének és szolgaltatasi szintjének* alakulasa, a dijfizetés
gyakorisaga szerint
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Megjegyzés: *A szolgdltatdsi szint a kdrkifizetés bruttd dijhoz viszonyitott ardnya.
Forrds: MNB
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A rendszeres dijas unit-linked portfélié utan esedékes karkifizetés 2021-ben a korabbi években megfigyelhet6 stabil (120-
128 milliard forint kozti) szintrél 140 millidrd forintra ugrott a visszavasarlasok miatt, amely a szolgaltatasi hanyadra is
novekeddleg hatott. 2021-ben 95 milliard forintnyi 6sszeget fizettek ki a biztositok a visszavasarolt szerz6dések utan, amely
a 2020-as év végi értéket 18%-kal haladta meg. 2021-ben a visszavasarlas miatt megsziint rendszeres dijas unit-linked
szerz8désekre atlagosan 721 ezer forintot fizettek ki, amely 2020-ban még csak 612 ezer forint volt. Tovabbra is a masik
vezetd megsziinési ok a lejarat, ugyanakkor ennek szintje megfelel a 2020-as értéknek (2021. év végén: 38 milliard forint).

2.2.3. Stabilan novekvd rendszeres élet dijbevétel

A rendszeres dijas életbiztositasi termékek szektorszint( dijbevétele a 2021-es év soran is folytatni tudta a korabbi években
tapasztalt novekedési trendjét, az el6z6 év végi értéket 6%-kal meghaladva 356 milliard forintot tett ki, amely els6sorban
a unit-linked tipusu nyugdijbiztositasi allomany bdvilésének kdszonhet6 (2.8. dbra). A rendszeres dijas portfélion belil
tovabbra is a nem nyugdij tipusu unit-linked allomany jelenti a szektor szdmara a f6 bevételi forrast, ugyanakkor a szerzé-
désszam szamottevs boviilésének hianyaban a brutté dijelGirds 2018 6ta csak lassu, alig észrevehetd (itemben névekszik,
2021-ben 147 milliard forintot meghaladé volt.

2.8. abra

A rendszeres dijas élet agi dijbevétel és szerz6désszam alakulasa
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= Hagyomanyos dijbevétel == UL dijbevétel

=== Hagyomanyos szerz6désszam (jobb tengely) === UL szerz&désszam (jobb tengely)

== Szerz6désszam Gsszesen (jobb tengely) & Célérték szerz6désszam (jobb tengely)
Megjegyzés: A “szerzédésszdm Gsszesen” nem tartalmazza a dijmentesitett és a CSEB szerz6déseket.

Forrds: MNB

A rendszeres dijas életbiztositasi portfélié nagysdga a szerz6désszamot tekintve — ellentétes hatdsok eredményeképpen
— tovabbra sem tudott érdemben bévilni, és 2021. év végére megkdzelitette a 1 755 ezer darabot. A BSZJ-ben kivetitett
célértéktdl a rendszeres dijas szerzGdésszam egyre tavolodik, az ott elérevetitett névekvé tendencia nem realizalédott,
ezért a vart és a tényleges szerz6désszam kozti kiilonbség egyre nagyobb. A tényleges lefedettség a kijelolt palyanak
79%-4t érte el 2021-ben.

2021-ben kozel 88 ezer darab Uj nem nyugdij tipusu unit-linked szerz6dést kotottek, amely 10%-kal haladta meg a 2020-as
értéket, ugyanakkor szektorszinten ez nem tudta éreztetni a hatasat a hagyomanyos szerz6dések targyévi szaporulatanak
éves bazison vett visszaesése miatt.

A rendszeres dijas unit-linked tipusu nyugdijbiztositasi szerzés 55 ezer darabot tett ki 2021 sordn, meghaladva ezzel a ko-
rabbi évek szaporulatat. Az dllomany igy elérte a 312 ezer darabot. Az dllomany béviilésével 6sszhangban — éves bazison

14%-0s novekedéssel — a hozza kapcsolddo dijbevétel 71,4 milliard forintot tett ki.

A hagyomanyos, nem nyugdij tipusu szerz6dések darabszama 2019 vége o6ta folyamatosan csokken, a névekvd kockazati
életbiztositasi szerzés ellenére a hagyomanyos megtakaritasi jellegli életbiztostasok az alacsony garantalt hozamok miatt
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nem szamitanak vonzo megtakaritasnak az ligyfelek kozott. E termékek dijbevétele ugyanakkor 112,7 milliard forintot tett
ki 2021-ben (+3,8% 2020 végéhez képest).

A targyévben a hagyomanyos nyugdijbiztositasi allomany korabbi években megfigyelhet6 névekedése 2021-ben megtor-
pant, a szerz6dések szdma éves bazison szdmottevéen nem valtozott (+2,5%), igy 2021 végén 106,6 ezer darabot tett ki.
A hagyomanyos nyugdijbiztositasi piac a szerz6dések darabszamat tekintve meglehet8sen koncentralt, a 2021. végére
az allomany 60%-aval két intézmény rendelkezett. Az e termékekhez kapcsolddd, 2021-es bruttd dijelSiras az egy évvel
megel6z6 szintnek megfelel6en 25 milliard forintot tett ki.

2.2.4. Evek alatt felerésodtek a nyugdij- és kockazati biztositasok

A rendszeres dijas életbiztositasok utan esedékes dijbevétel 2017 éta lassu, egyenletes Utemben (+6%) novekszik, amely
2021-ben meghaladta a 356 milliard forintot. A dijbevétel névekedéséért tovabbra is elsésorban a unit-linked tipusu
nyugdijbiztositasok a felel6sek, ugyanakkor a kockazati életbiztositasok utan esedékes dij is egyre magasabb. A nem
nyugdij tipusy megtakaritdsi szerz6dések dijbevétele évek 6ta stabil, a unit-linked tipusu szerz6dések névekvé dijbevételét
a kifutd, hagyomanyos megtakaritasi portfolié csokkend dijbevétele ellenstlyozza (2.9. dbra).

2.9. abra
A rendszeres életbiztositasi dijbevételek megoszlasa a megtakaritas jellege szerint
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Forrds: MNB

A rendszeres dijas nyugdijbiztositasi szerz6déses allomany darabszama 2021-ben megkozelitette a a 420 ezret, amelynek
75%-a unit-linked tipusu szerz6dés. A nyugdijbiztositasok brutté dijelSirasanak alakuldsa az allomany 6sszetételének és
valtozasanak megfeleld: a targyévben 71,4 millidrd forint dij folyt be a névekvé unit-linked nyugdijbiztositasi portfélid
utan. A rendszeres dijas, hagyomanyos nyugdijbiztositasi dllomany bdvilése jéval elmarad a unit-linked portfélioétal,
novekedése 2019 6ta jelentdsen lelassult, 2020-rdl 2021-re szdmottevéen nem valtozott (+2,5%), a kapcsolédd dijbevétel
éves bazison gyakorlatilag valtozatlan (25 milliard Ft).

A nyugdijbiztositasi piacon tovdbbra is 12 intézmény aktiv, ebbdl 2 biztositonal csak hagyomanyos, 2 biztositonal pedig
csak unit-linked termékek érhetdk el. A 2021-es rendszeres dijas nyugdijbiztositasi dijbevétel 61,5%-at az 5 legnagyobb
piaci szerepl6 birtokolja, amely arany lassan, de folyamatosan emelkedik, igy a piac koncentracidja fokozatosan né.
2.2.5. Visszatért a koronavirus-jarvany el6tti csticsra az 0j szerzés

Elet 4gon a rendszeres dijas szerz6dések szaporulati darabszama enyhén 0,5 szazalékkal nétt el3z8 évhez képest. A no-

vekedés a szerzdésallomany 70 szazalékat kitevé megtakaritasi jellegl életbiztositasokhoz kothetd, ezen termékeknél
a szaporulati darabszam 5,6 szazalékkal nétt.
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A GDP-novekedés kedvez6 hatassal volt a megtakaritasi jellegli életbiztositdsok Uj szerzésére, mig az etikus szabalyozas
stabil hatteret nyujt a novekedéshez. A unit-linked és nyugdijbiztositasi termékek az elmult évekhez hasonldéan tovabb-
ra is népszerliek. A szaporulati allomanydij leginkabb a unit-linked termékek kapcsan nétt (3,7 milliard forinttal), jéval
meghaladva a jarvany eldtti szintet. A nyugdijtermékek tekintetében el6z6 évhez képest szintén névekedett a szaporulati
allomanydij (1,0 millidrd forinttal), ennél a termékcsoportnal a szaporulat még nem érte el a 2019-es szintet. A hagyoma-
nyos megtakaritasi termékek szaporulati dllomdanydija az el6z6 évhez képest valtozatlan (2.10. dbra).

2.10. abra
A rendszeres dijas élet agi termékek szaporulatanak alakulasa dllomanydij és szerz6désszam szerint
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Megjegyzés: Egyéb kategdria ald tartoznak az aldbbi biztositdsi termékek: haldleseti-, jaradék-, csoportos-, egészség-, haldlesettel kiegészitett
hitelfedezeti biztositdsi termékek

Forrds: MNB

2.2.6. Kil6ttek az egyszeri és eseti dijak is 2021-ben

Az egyszeri és az eseti dijbevételt tekintve 2021-ben a korabbiakban nem latott, 27%-os emelkedés volt tapasztalhatd
2020-hoz képest az éves bazison megduplazddo eseti dijfizetések hatasara (2.11. dbra). A szektorszinten 119 milliard forint
0sszeg(i eseti dijfizetésb6l 77 millidrd forint nem nyugdij tipusu unit-linked szerz6désekhez kapcsoléddan folyt be, mely-
nek 60%-a két intézménynél realizdlddott. Az egyik biztositd esetében egy 2020. Ill. negyedévben bevezetett unit-linked
termék banki értékesitési csatornan keresztil befolyt dijbevétele jelenik meg, mig a masik biztositonal az egyébként is
magas eseti dijak tovabb emelkedtek 2021-re.

Emellett szamottevd, kozel 24 milliard forintnyi rendkivili befizetés tortént a hagyomanyos, nem nyugdij tipust szerz6dé-
sek esetében is, amely szinte teljes egészében egyetlen biztositd tarsasag sikeres értékesitési teljesitményéhez kdthetd.
A rendszeres dijas kockdazati életbiztositas adott id6szakra el6re meghatdrozott évesitett netté hozamot és a rendkivdili
dijas szamlara torténé eseti befizetések lehet&ségét kinalja az ligyfelek szamara, amely a 2021-re el6re meghatdrozott,
versenyképes hozam miatt még népszerlibbé tette a terméket. A 23 millidrd forintos eseti befizetésb6l 15 milliard forint
2021. IV. negyedévben folyt be.

2021-ben az egyszeri dijas életbiztositasok utan esedékes, targyévi bruttd dijelSiras 127 millidrd forintot tett ki, ami 2020.
végéhez képest kismérték(i gyarapodast jelent (+2,1%). Az agazatonkénti megoszlasa is stabilnak mondhaté, 63%-a ha-
gyomanyos, nem nyugdij tipusu portféliéhoz kothetd.

Az egyszeri dijas szerz6dési dllomany darabszamat csokkend tendencia jellemzi, mivel — elsésorban a magas visszavasar-

lasbodl adddd — allomanyvesztés meghaladja az Uj szerzést. 2017 6ta az egyszeri dijas unit-linked szaporulat folyamatosan
csokken, 2021-ben minddssze 13 ezer darab Uj szerz6dést kotottek (ebbdl ezer darab nyugdijbiztositds), amely 2020-as
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értéktdl 24%-kal marad el. Az Gjonnan kotott hagyomdnyos életbiztositdsok szama 2021-ben 23 ezer darab volt, amely
éves bazison 11%-kal mérsékl6dott. Egyszeri dijas, hagyomanyos nyugdijbiztositasi piacrdl tovabbra sem beszélhetiink.

2.11. dbra
Az egyszeri és eseti dijas élet agi dijbevétel és szerz6désszam alakuldsa
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2.3. NEM-ELET AG
2.3.1. Most nem a kgfb hizta a nem-élet agat

A nem-élet agi dijbevétel ndvekedése 2012 6ta toretlen, intenzitasa 2021-ben raadasul meghaladta a 2020-ban tapasztalt
mértéket (2.12. dbra). A 7,9%-o0s béviilés 53 milliard Ft-os emelkedést jelent abszolut értékben, amihez szinte egyenlé
mértékben jarult hozza a casco (11 millidrd), a vallalati (12 millidrd) és a lakossagi vagyon (11 milliard). Ezzel szemben
a kotelezd gépjarmii-felelGsségbiztositas (kgfb) szegmens csupan 3%-os névekedést mutatott. A kgfb ugyanakkor tovébbra
is a legfontosabb agazat, hiszen a teljes nem-élet agi dijbevétel 35%-at adta 2021-ben, mig 5,9 millié darab szerz6désre
ragoé allomdnya a teljes nem-élet biztositasi dllomany 47%-at teszi ki.

A szarazfoldi jarm( casco esetében a szerz6désallomany boéviilésének liteme 1% volt, ami elmaradt a 2%-os kgfb nove-
kedéstél. Az egy szerzddésre jutd dllomanydijat tekintve ugyanakkor a kgfb termékek 1%-os emelkedését [ényegesen
meghaladta a casco esetében tapasztalt 8%-os dinamika. A szerz6désszamok és az atlagdijak novekedése 0sszességében
9,4%-0s bGvilést eredményezett a casco dijbevételben 2020-hoz képest.

A lakossagi vagyonbiztositasok (elsGsorban lakasbiztositasok) terén 2021 soran 7,9%-os dijbevétel emelkedés lathatd, ami
az elmult 10 év legdinamikusabb emelkedése volt. A termékkategdria szerz6désszama az el6z8 évinél er6sebben, 1%-kal
emelkedett. A nem-élet agi dijbevétel 12%-at adé vallalati vagyonbiztositasok ndvekedése tobb, mint masfélszeresére
nétt, a 2020. évi 9% utan 2021-ben 15,5%-kal, 12 milliard forinttal emelkedett.

Mind a hazai, mind a kilhoni kormanyzatok altal tett jarvanyellenes intézkedések részét képezte a kijarasi korlatozasok
elrendelése, illetve utazasi korlatozasok bevezetése, melynek kévetkeztében az utasbiztositasok dijoevétele a 2020. évben
58,6%-kal csokkent. 2021-ben némileg korrigdlt a piac, a 25%-0s ndvekedés azonban nem tudta ellensulyozni a megel§z6
év csOkkenését. Az értékesitett utasbiztositdsok szama csupan a jarvany el6tti év harmadat tette ki. A fennmaradé tovabbi
termékek a nem-élet piac 7%-at tették ki 2021-ben, és 9%-os novekedéssel pozitivan hatottak a biztositasi 4g dijbevételére.
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2.12. abra
A nem-élet agi dijbevétel és szerz6désszam alakulasa agazatonként
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Megjegyzés: Az utasbiztositdsok szdmahoz hozzdadtuk a termékkategdria dllomdnyvesztését is, mivel a szerz6déseket jellemzéen egy évnél révi-
debb iddre kétik a felek. A ,tovabbi dgazatok” ald tartozd, legaldbb 3 szdzalékos részesedésii kategdridk: balesetbiztositds, szdllitmdny és fuvaro-
zds, betegségbiztositds, kezesi és garancia, kiterjesztett garancia, kiilonb6zé pénziigyi veszteségek, illetve jogvédelmi biztositds.

Forrds: MNB

2.3.2. Stabilan magas koncentracid a fobb nem-életbiztositasi termékeknél

Az utdbbi években egyik f6bb nem-élet agi termékcsoport esetében sem figyelhetd meg lényeges valtozas a koncentra-
cié tekintetében a HHI, illetve az 6t legnagyobb piaci szerepld sulya alapjan meghatarozott mutaté alapjan (2.13. abra).

A lakossagi vagyon lzletag esetében az index valtozatlanul a magas koncentraciot jelz6 — a HHI tekintetében 18% feletti
— sdvban tartézkodik. Az el6z6 évekhez hasonldan 2021-ben mind a HHI, mind az 5 legnagyobb piaci szerepld aranyanak
értéke csak kis mértékben, 0,2-0,3%-kal csokkent.

A magas koncentrdcid — a biztositasi add ellenére is — magas jovedelmez6séget jelent, ami j6 0sztdnz6t jelenthet tobb
biztositd szdmara, hogy betdrjon ebbe a szegmensbe. Az ligyfélérdekeket el6térbe helyez6 Mingsitett Fogyasztobarat
Otthonbiztositast (MFO) 2019 végén hirdette meg az MNB. Ezen Uj termék szamos el6nnyel rendelkezik, igy tobbek kdzott
fedezetet nyujt az egzisztencialis kdrokra, digitalis Ggyintézést és gyors karrendezést biztosit. Az MFO termékek 2021-ben
mar hét biztositd kindlataban valtak elérhetévé. Az MFO kritériumok a mingsités elterjedésével a korabbiaknal egysége-
sebb tartalmu, igy jobban 6sszehasonlithaté termékkindlatot is eredményezhetnek, amely fokozhatja a piaci versenyt és
hozzajarulhat a piac koncentraltsaganak mérséklédéséhez.
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2.13. dbra
Az 5 legnagyobb biztosito (TOP 5) részesedése és a teljes szektor Herfindahl-Hirschman-indexe (HHI) a nem-élet
agi brutto dijbevétel alapjan f6bb agazatonként
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Megjegyzés: A hdttér szinezete a HHI szerinti koncentrdcio erGsségét szemlélteti.
Forrds: MNB

2.3.3. Tovabb mérsékl6dott a nem-élet agi kombinalt mutato

A nem-élet ag szektorszint(i kombinalt mutatdja 78,2%-ra tovabb csokkent 2021-ben (2.14. abra), amit a karraforditas
ndvekedését meghaladd megszolgalt dij emelkedése okozott. A kdrok 2%-kal, a koltségek 8%-kal néttek (0sszességében
4,4%-kal), amely mellett a megszolgalt dijak tovabb bdéviltek 2021 sordn 7,7%-kal. A kombinalt mutaté alacsonynak te-
kinthetd, elérte a 2018. évi mélypontot. 2021-ben igy nem szakadt meg a korabbi tendencia, azaz a BSZJ-ben idedlisnak
bemutatott 85-90%-0s célsav alsé hataratdl valé tdvolodas folytatddott.

2.14. dbra
Nem-élet agi kombinalt mutaté alakuldsa
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Megjegyzés: A kgfb biztositdsi adot a biztositok eredménykimutatdsainak réforditds adataibdl szamitottuk.
Forrds: MNB
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2.3.4. A COVID hatasara javult a kgfb profit

A COVID hatasara, azaz a kijarasi tilalom, a csokkend jarm(forgalom eredményeként 2020-ban jelentkezé kedvezd kar-
alakulds még 2021-ben is folytatédott. Az egy szerz6désre jutd karfelhasznalas 2021-ben megegyezett a 2020-as adattal,
ugyanakkor az egy szerz6désre jutd dijbevétel kis mértékben, 3,5%-kal ndvekedett, ami a kombinalt hanyad tovabbi
javulasat eredményezte. A kozel 0,5 szazalékponttal, 89,6 szazalékra mérsékl6d6 kombinalt mutatd 10 szazalékos dijara-
nyos profitot jelent (2.15. dbra). A kgfb szektor szokasos vallalkozasi eredménye 2021-ben 25,9 millidrd forintot tett ki,
ami 16,3%-kal haladta meg az el6z6 évi értéket. 2021-re a biztositasi adé mar teljesen beépiilt a dijakba, és a 2020-hoz
hasonlo karalakulas konszolidalta az eredményeket. A jovére nézve hasonldan kedvezé folyamatokkal nem szamolhatunk:
a karhanyadok korlatozasok el6tti szintre vald visszaemelkedése a negyedéves adatokbdl kiinduld, az MNB altal rendsze-
resen kdzzétett Kgfb-index alapjan mar 2021 utolsé negyedévében megkezd6dott. E hatast tovabb fokozzak az alapvetd
inflaciés mutatdt jocskan meghaladd karinflacids hatasok (alkatrész drak, devizahatas, munkaerékoltség emelkedése).

2.15. abra
A hazai kotelez6 gépjarmii-felelGsségbiztositas kombinalt mutatéjanak alakuldsa
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Megjegyzés: A kdrhdnyad értékeit a fiiggbkdr tartalékok vdltozdsdval korrigdltuk. Az dbrdn feltiintetett rézsaszin teriilet a 100% feletti kombindlt
mutatdo savjdt jeldli. A kgfb biztositdsi adot a biztositok eredménykimutatdsainak rdforditds adataibdl szamitottuk.

Forrds: MNB

Az emlitett Kgfb-index valamennyi hazai kar- és szerz6désadatot tartalmazé Kézponti Kgfb Tételes Adatbazis (KKTA) alap-
jan készil, igy teljes és aktudlis képet ad a piaci atlagdijak valtozasardl. A normal személygépkocsik 2021. IV. negyedéves
atlagos allomanydij 43,7 ezer forint, ami 1,5%-kal alacsonyabb az el6z6 negyedéves értéknél. 2020 azonos idGszakahoz
képest 1%-os csokkenés tortént, mely elsésorban a févarosi atlagdijak 7 %-os esésére vezethet6 vissza, a nem budapesti
szerzGdések esetében az atlagdij nem valtozott. A karraforditdsok emelkedé trendje folytatodott a targyidGszakban is,
igy 2020 utolsé negyedévéhez képest mar 13%-os novekedés lathatd. Ennek hatterében a kordbban jelzett élénkiilé au-
téhaszndlat mellett a szerviz- és alkatrészdijak draguldsa allhatott, a kargyakorisag ugyanis tovabbra is 3% koriil mozog,
az atlagos karnagysag azonban novekszik. A lassan csdkkend atlagdijak és névekvé kdrraforditas miatt a korrigalt index
a 2021. I. negyedéves csucsrol tovabb csokkent, igy a kdrok és a dijak kozotti ollé fokozatosan szdkil (2.16. dbra).
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2.16. abra
Személygépkocsi Kgfb-index
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Forrds: MNB

2.3.5. Stagnalo koltséghanyad mellett emelkedik az atlagkoltség

Az Uzletagi koltséghdanyad mértéke (szerzési és igazgatasi koltségek bruttd dijhoz viszonyitott aranya) az elmult években
csokkend pdlyat mutat. A kdltségarany nagysaga illeszkedik a BSZJ-ben, a nem-életbiztositdsokra kitlizott 30% alatti ide-
alis célhoz, 2015 6ta a jelzett szint alatt van az érték. A mutatd 2021-ben 27%, amelyen beliil 15,3% tartozott a szerzési
koltségekhez és 11,7% az igazgatdsi koltségekhez. Az arany 2020-hoz képest alig valtozott, az igazgatasi koltség aranya
novekedett kis mértékben. A 2017-es kedvezd koltséghdnyadokhoz viszonyitva lassu emelkedés latszik, de |ényegében
bedllt a piac a 27%-os szintre.

Az egy szerz6désre jutd igazgatasi koltség 2021-ben 3877 Ft, amely 6,2%-kal magasabb a 2020-as értéknél (2.17. dbra).
A mutatd az abra alapjan is hulldamzdé pélyat mutat, a tényleges értékek 3000-4500 Ft kozott valtoztak a 2006-tol kez-
d6dd id6szakban. A szerz8désenkénti igazgatdsi kdltség az adatok alapjan a dijbevétel alakuldsat kdveti, jol 1athato ez
2011-2018-as hulldmvolgyben, mind a dijbevételt, mind a koltségeket mutatd abran. Mivel a szerz6dések szama ndveke-
dett ebben az id6szakban, a dijak elégségessége érdekében a koltségeket a dijakhoz kellett igazitani. A 2017-t6l kezd6d6
emelkedés a brutté atlagbérek novekedési Gitemét is koveti, bar aranyaiban annal kisebb mértékben.
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2.17. 4bra
A hazai koételez6 gépjarmii-felelGsségbiztositas koltségmutatdinak alakulasa
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Forrds: MNB

2.4. JOVEDELMEZOSEG ES TOKEHELYZET
2.4.1. Kiemelked6 profit a COVID idején

A biztositasi szektor 2021-ben ismét er@s évet zart. A 80 milliard forintot meghaladd addzott eredmény a tavalyi, re-
kordnak szamité értéktdl ugyan elmarad, de a gazdasagi valsag elbtti szintet meghaladja. A szektor szamviteli t6kéhez
viszonyitott eredményhdnyada (ROE) 2021-ben 20,7%-o0s volt. A mutato értéke a 2008-2009-es gazdasagi vilagvalsagot
kovetd évtél kezd6dGen 2017-ig dinamikus ndvekedést mutatott. Az utdbbi négy évben ez a dinamika ugy tlnik, kifulladt,
és az eredményesség a valsag el6tti idGket idéz6 20%-ot meghalado szinten latszik allanddsulni. A mérészam nagysaga
ugyan hasonld, azonban a mogottes folyamatok ellentétes utat jarnak be. A jelenlegi alacsony hozamkornyezet a nem
biztositastechnikai eredmények (befektetések) terén sziikos esztenddket hozott a biztositéknak, amire 2009 el6tt nem volt
példa. Ezzel szemben a termékek jovedelmezGsége latvanyosan javult (elsGsorban kgfb), aminek kdszonhetéen a nem-élet
ag biztositastechnikai eredménye szarnyal, de nem szabad megfeledkezni az élet oldali termékekbd&l szarmazo profitrdl
sem, ami évrél-évre egyre tobbet tesz hozza a teljes értékhez. Vagyis a profit szerkezete a biztositastechnikai eredmény
dominanciajanak kdszonhet6en joval kedvez6bb, mint a valsdgot megel6z6 években. 2021-ben a 78,8 milliard forintos
biztositdstechnikai eredmény 71%-a kothet6 a nem-élet dghoz (56,3 milliard forint), ami egyharmaddal tobb az egy évvel
korabbinal. Az élet agi biztositastechnikai eredmények tekintetében ugyanakkor 2021-ben 20%-o0s csokkenés tortént (je-
lenleg 22,5 millidrd forint) a tavalyi évhez képest. Mindent egybevetve, a szektor adézott eredménye 2021-ben is magas
szinten volt, Uj csucsot ugyan nem dontott, de a korabbi rekordnak szamité 2018. évi eredményt igy is kozel 8 milliard
forinttal meghaladta (2.18. abra). A rendelkezésre all6 szavatolotékére vetitett jovedelmezség (S2 ROE) mértéke stabil,
2017 6ta 12%-ot kismértékben meghaladd szinten mozog, 2021-ben értéke 12,2% volt.
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2.18. abra
A hazai biztositasi szektor jovedelmez6sége és annak 6sszetétele
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Megjegyzés: A szektorszintli ROE értékeket (2021 kivételével) az éves auditdlt adatszolgdltatds alapjdn szamitottuk ki, ahol a sajdt t6ke nem
tartalmazza a tdrgyévi osztalékot. S2 ROE mutato esetében az addzott eredményt a rendelkezésre dllé szavatold tékéhez viszonyitottuk (2013-14.
becslés).

Forrds: MNB

A kllonbo6z6 biztositok tékearanyos eredménye (ROE) intézményi szinten eltéré képet mutat. A 22 biztositd kozul 2021-
ben csupdn két kisebb biztosité esetében tapasztaltunk veszteséges miikodést. Emellett 7 piaci szereplé a 2010. év végi
negativ t6kearanyos eredményét 2021. IV. negyedévére pozitivba forditotta (2.19. abra). Ellentétes irdnyld elmozdulas
egyetlen biztositd esetében sem volt tapasztalhatd. A 2020-ban érvénybe [épd és 2021-ben is részben fennmarado kijarasi
és utazasi korlatozasok érzékenyen érintették az utasbiztositdsokkal rendelkezé biztositdk jovedelmezdségét. A 2020-as
évhez képest 2021-ben ugyan kezd magahoz térni az 4gazat, a COVID el6tti szintet azonban még nem éri el. Azon bizto-
sitokra, amelyek jovedelmezdsége a gépjarmbiztositasokbdl szarmazik, ellentétes iranyd COVID-hatas figyelhetd meg,
a visszaesd forgalom kedvezden hatott a jovedelmezdségre a biztositdk azonban ezt a hatast egyszeriként kezelik. A két
veszteséges biztositd esetében elsésorban mérethatékonysagi problémak allnak a negativ eredmény mogott. Osszessé-
gében azonban az elmozdulasok és a jovedelmezségi trendek alapjan pozitiv kép bontakozik ki a biztositasi szektorrdl
mind intézményi, mind 6sszpiaci szinten.
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2.19. abra
A hazai biztositok ROE értéke
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Forrds: MNB.

2.4.2. A biztositok atlagos tokeszintje 200% kozelében maradt

A szektorszintl t6kemegfelelés 196% volt 2021. év végén, ami a jogszabdlyi szint csaknem kétszerese (2.20. dbra). Ez
a szint a Szolvencia Il keretrendszer 2016-0s bevezetését kdvet&en stabil, a 2016. januar 1-jei atallaskori 204%-hoz képest
minddssze 8 szazalékpontos eltérést mutat. Az elmult években a szavatoldtGke-sziikséglet és a szavatold t6ke is folyama-
tosan novekedett, tehat a kockazatok emelkedésével 6sszhangban tart t6két a szektor. A 196 %-os t6kefeltoltottség révén
a szektor tovabbra is megfelel az MNB 6/2016. (VI.14.) szamd, volatilitasi t6kepuffer tartdsara vonatkozé ajanlasanak,
egyuttal a BSZJ-ben vazolt jovéképét is teljesiti, mely a t6keerds biztositdsi szektort kivanja elérni a tartdésan 150% feletti
feltoltottség altal.

A pandémia miatt kialakult helyzetre reflektalva az MNB tobb vezeti korlevelet is kiadott a biztositdk osztalékfizetésére
vonatkozdan. A 2020. oktéber 2-an kelt kérlevélben jelezte a biztositdk felé, hogy a szektor stabilitdsanak megsérzése
érdekében osztalék kifizetésére csak abban az esetben keriljon sor, ha az intézmény tékefeltoltottsége a kifizetés utan is
205-243 szazalékos savban mozog, 6sszhangban a korabbi évek hazai és nemzetkozi tlagos t6kemegfelelési mutatdjaval.
A vezetGi korlevél hatdsdra 2021-ben csak az atlagosnal kedvezébb t6kehelyzetben 1év6 intézmények teljesitettek oszta-
|ékfizetést, igy a korlevél hozzajarult a jarvanyhelyzetbdl fakadd kockazatok mérsékléséhez a magasabb t6keszint révén. E
korlatozast a 2022. januar 27-én kelt Gjabb vezetdi korlevél oldotta fel, az MNB ugyanis a biztositdk stabil t6kehelyzete és
a jarvanyhelyzetbdl fakadd biztositasi kockazatok mérséklédése miatt nem tartotta indokoltnak az osztalékfizetési korlat
fenntartdsat. A korlevél ugyanakkor hangsulyozta, hogy az osztalékok mértékének meghatarozasakor figyelembe kell
venni az MNB volatilitasi t6kepuffer tartasara vonatkozo ajanlasat, valamint a kilsé kornyezeti valtozdsokat, igy kiemelten
a hozamkdérnyezet alakuldsat. A korlevél hatdsara szamos intézmény osztalékfizetés mellett dontott, ami csokkentette
a t6kemegfelelési mutatot. Szintén a feltdltottséget erodalta a 2021. IV. negyedévében indult hozamemelkedés, mely
a Szolvencia Il szabdlyozas altal elGirt piackonzisztens értékelés miatt két oldalrdl tartja nyomas alatt a t6kehelyzetet.
A szavatolétGke-sziikséglet novekedése mellett ugyanis a szavatold t6ke értéke is csokken, mivel az eszkozoldali (dontéen
allampapir) leértékel6dést a kotelezettségoldal valtozasa jellemz6en nem kompenzalja. E negativ hatasok az eszkoz- és
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szerz6désallomanytol fliggben eltéré mértékben jelentkeznek az egyes biztositoknal, ugyanakkor tekintettel a 2022. 1.

negyedévében folytatddd intenziv hozamemelkedésre, a téke tovabbi apaddsa varhato.

2.20. abra
Szektorszintii t6kefeltoltottség alakulasa
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Forrds: MNB

2.1. keretes iras
Indokolt a volatilitasi tékepuffer tartasa

A 2016. januar 1-jét6l hatalyos Szolvencia Il szabalyozas fontos Ujitdsa a piackonzisztens értékelés és a kockazatalapu
t6keszlikséglet-szamitds bevezetése. Az aktualis piaci arak figyelembevétele, valamint a felkészilési célu hatastanul-
manyok alapjan arra lehetett szamitani, hogy az Uj rendszerben a t6kefeltoltottség alakulasa volatilis lesz. E kockazat
mérséklése érdekében adta ki az MNB a folyamatos t6kemegfelelést biztositd volatilitasi tékepuffer tartasardl szolo,
6/2016. (VI1.14.) szamU MNB-ajanlast, melyben a 90%-os biztonsagi szintet nyujto tékepuffert (alapértelmezés szerint
a szavatolotSke-sziikséglet 50%-a’) javasolt.

A Szolvencia Il bevezetése 6ta eltelt id6szak igazolta a rendszer volatilitasat, hiszen bar a szektorszint(i t6kemegfelelés
stabilan 200% koril alakult, intézményi szinten tobb esetben is a feltdltottség széles intervallumon mozgott, magas
szorast eredményezve. A 2016. és 2020. kozott megfigyelt évvégi t6kemegfelelési mutatok éves valtozasat vizsgalva
lathatd, hogy a csokkenések donté része (85%-a) elmaradt a volatilitasi t6kepuffer mértékétél (2.21. dbra). Ez bar
némileg elmarad a megcélzott 90%-os biztonsagi szinttdl, az eltérés mértéke minimalis, igy a volatilitasi t6kepuffer
ajanlds bevaltotta céljat és hozzajarult a tékekockdzatok hatékony kezeléséhez.

7 Az intézmények maguk hatarozhatjak meg a volatilitasi t6kepuffer mértékét, de az MNB felé igazolniuk sziikséges annak megfelel6ségét. Ameny-
nyiben ezt nem tudjdk, illetve nem kivanjak megtenni, a volatilitasi t6kepuffer mértéke a legutdbb jelentett SCR 50%-a.
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2.21. abra
Szazalékpontos valtozasok az év végi feltoltottségben (2016-2020)
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Forrds: MNB

2.4.3. Mindegyik biztosité 150% felett

Az egyedi feltoltottségek tekintetében jelentds eltérések latszodnak. 2021 végén mar minden biztositd az MNB ajanldsban
elvart 150%-on fellli feltoltottséget jelentett, igy egyuttal a torvényileg elSirt 100%-os szintnek is eleget tett. Az el6z6
évben 150% feltoltottség alatti biztositd esetében az MNB a tébbletkockdzatok fedezésére elGirt tobblettSke-kdvetel-
ményt fenntartotta, az adott intézmény feltoltottsége ezzel egyitt is meghaladta a 150%-ot. Az intézmények felénének
t6kemegfelelése a nyitd adatszolgaltatdshoz képest mérséklédott (2.22. abra), melynek hatterében az osztalékfizetési
korlatok feloldasa, valamint a kordbban ismertetett hozamemelkedés all. E csékkenés mértéke az egyes intézmények
sajatossagai miatt (eszkozosszetétel, kotelezettségek szerkezete) eltérd. Egyes biztositdk esetében minimalis hatdssal jar
a megvaltozott hozamkdrnyezet, mig a kifejezetten kamatlabkockazat érzékeny intézmények feltdltottsége esetenként
jelent&sebben is visszaesett a kordbbi években megszokott szintekhez képest. A folyamat 2022 els6 negyedévében is
folytatddott, igy e kockazatok fokozott felligyeleti monitoringja tovabbra is indokolt.
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2.22. dbra
A biztositok egyedi t6kefeltoltottsége (2016D1 és 2021)
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Megjegyzés: Az dbrdn megfigyelhetd a Szolvencia Il nyité adatszolgdltatdshoz képest valdé elmozdulds, az dbra elsé negyede mutatja azon tdrsa-
sdgokat, akik az els6 adatszolgdltatds sordn még 150% alatti értéket jelentettek, azonban 2021-ben mdr 150% f6létt voltak.

Forrds: MNB.

2.2. keretes iras
az Orosz-ukran kitettségek nem jelentGsek, els6sorban az eszkdzok leértékel6dése hat a biztositokra

A biztositok 2022. I. negyedéves adatait elemezve megallapithatd, hogy az orosz és ukran konfliktussal kapcsolatos
kozvetlen kitettségek ugyan nem jelentGsek, de a kbzvetett hatdsok anndl inkabb, elsésorban az eszkozleértékel6dés
hat negativan a biztositasi piacra. E jelenség a t6kehelyzetet is rontotta szektor szinten 186 szazalékra. A leértéke-
I6dés hatasa a hagyomanyos életbiztositasi portfélidval rendelkezd biztositoknal okoz gondot, de ezzel egyiitt is
valamennyi intézmény megfelel az MNB volatilitasi t6kepuffer ajanlasanak.

2022 els6 harom hénapjaban az élet-biztositastechnikai tartalékok 6sszességében mérséklédtek, ami els6sorban
a unit-linked tartalékok mogotti befektetett eszk6zok tékepiaci folyamatok hatasara lecsdkkent értékéhez kothetd.
A hozamgorbe emelkedése miatt leértékel6d6 allampapir-allomany azonban a nem unit-linked eszk6zok értékére
is negativan hatott (2.23. abra). Az eszk6zok mérsékl6dé értékét a dijbevételek ndvekedése azonban részben el-
lensulyozta.
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2.23. 4bra
A hazai biztositok eszkozosszetételének negyedévenkénti alakulasa
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Megjegyzés: Az egyéb kategdridba tartoznak: ingatlanok, jelzdloglevelek, hitelek és egyéb be nem sorolt eszkéz6k
Forrds: MNB

A szektor dijbevétele 2022. I. negyedévében az el6z6 évihez hasonlé dinamikaval (9,8%-kal) novekedett. A szezonali-
tasnak megfelel6en erGteljesebb részesedést tett ki a nem-élet ag, és kisebbet az élet ag. Utdbbi esetében tovabbra
is az egyszeri és eseti dijbevételek adtak a f6 hajtoerdt, elsésorban a hagyomanyos termékeknél (2.24. dbra). A szol-
galtatdsok 110,6 milliard forintot tettek ki, amely kozel megegyezik a 2020. és 2021. els6 negyedévi szolgaltatasok
értékével. Az el6z6 év azonos idGszakahoz képest jelentésen nétt a rendszeres dijas termékek szolgaltatasa, mig
az egyszeri dijas termékeké csokkent. A fentiek eredGjeként emelkedett a rendszeres dijas termékek szolgaltatasi
szintje, mig az egyszeri dijasoké csokkent. Az ligyfélviselkedésben, azaz a visszavasarldsok alakuldsaban sem tortént
trendszer( valtozas, szektorszinten kevesebb visszavasarlasi igényt nyujtottak be az ligyfelek, mit az el6z6 év azonos
id6szakaban. Egyes biztositok esetében ettdl eltéréen magasabb értékek is el6fordulnak, a névekedés mértéke
azonban még kezelhet6. A hozamgdrbe emelkedése miatt az alternativ termékek pozicidja javult, ami elsGsorban
az egyszeri dijas szerz6dések megmaradasara jelenthet kockazatot.
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2.24. abra

Az élet ag pénzaramainak alakulasa negyedévente

180
160
140
120
100
80
60
40
30
0

Forrds: MNB
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A nem-életbiztositasoknal a f6bb termékek (kgfb, casco, lakossagi és vallalati vagyonbiztositasok) esetében a dijbevé-
tel b6vilése valamivel dtlag alatti maradt, mig a tobbi termék esetében intenzivebb emelkedés tortént (2.25. dbra).
Mivel a kdrok alakuldsa nem minden esetben indokolja a negyedévben latott dijbevétel emelkedést, az inflacids
varakozasok emelkedése allhat a hattérben. Kiemelkedé volt ugyanakkor az utasbiztositdsok bevételndvekedése,
amely esetében alacsony bazisrdl, az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest triplazodas tortént lényegében elérve
a jarvanyid6szak el6tti negyedévi szintet. A nem-élet agi eredmény tekintetében az inflacid hatasa lehet a megha-
tarozod: a koltség- és karoldalon gyorsan jelentkezé emelkedés, valamint az allomany id6ben elhtizédé, indexalasok
révén torténd atdrazasa miatt a 2022-es nem-életi eredmény varhatdan elmarad majd a 2021-ben elért értéktsl.

2.25. abra

A nem-élet agi dijbevételalakulasa negyedévente
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Megjegyzés: A ,tovabbi dgazatok” ald tartozd, legaldbb 3 szdzalékos részesedésii kategoridk: dltaldnos és szakmai felelGsségbiztositds,
hitelfedezeti biztositds, utasbiztositds, balesetbiztositds, szdllitmdny és fuvarozds, betegségbiztositds, kezesi és garancia, kiterjesztett
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garancia, kiilénb6z6 pénziigyi veszteségek, illetve jogvédelmi biztositds.

Forrds: MNB
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A t6kefeltoltottség - tobbek kdzott az MNB altal vezetdi korlevélben javasolt osztalékkorlatozdsa miatt is - 2020-ban
és 2021-ben jelent6sen javult, 220% folé emelkedett. A 2021. év végére vonatkozd t6kemegfelelési mutatéd mar
alacsonyabb értéket mutatott, kdszénhetGen a 2021. IV. negyedévében elindult hozamgorbe emelkedésnek, valamint
a biztositok altal betervezett osztalékok emelkedésének. A hozamgorbe 2022-ben folytatodd emelkedése tovabb
mérsékelte a szektorszint(i t6kemegfelelést 186%-ra (2.26. abra). A szignifikins hozamemelkedés kedvezétlen hatasa
elsGsorban a sajat kockdzatban tartott allampapir portfolidk atértékel6désének koszonhetd, melyet a kotelezettség
oldal atértékel6dése jellemz6en nem tudott kompenzalni. Tovabbi tékemegfelelést csokkentd faktor a kamatlabkoc-
kazat emelkedése, és ezdltal a szavatoldtdke-sziikséglet ndvekedése. A tékekockazat elsGsorban a nagy hagyomanyos
életbiztositasi portfélidval rendelkezé biztositok esetében emelkedett, a szektor ugyanakkor Gsszesitve és egyedi
szinten is megfelel a volatilitasi tékepuffer ajanlasban foglalt elvarasnak.

2.26. abra

Szektorszintl t6kefeltoltottség negyedéves alakulasa
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Megjegyzés: A december 31-i adatok az éves adatszolgdltatdsbdl szarmaznak.
Forrds: MNB

Az orosz-ukran haboru februari kitdrése stabil allapotban érte a szektort. A felligyeleti osztalékkorlatozasnak is ko-
szdnhetGen a szektorszintl t6kefeltoltottség 2021. év végén a jogszabalyi elvards kétszeresén allt (196%), igy a piac
sokkellenalld képessége megfelelének bizonyult a 2022. I. negyedévi gazdasagkornyezeti valtozasokkal szemben.
A lehetséges kockazatok azonositasa és kezelése érdekében az MNB intenziven monitorozta a potencialis veszély-
forrasokat, melynek keretében napi gyakorisaggal kért informaciot a biztositoktdl, illetve rendszeresen egyeztetett
a tarsfelligyeletekkel.

Az MNB felmérte tobbek kozott a haborus térséghez kapcsolddd kozvetlen eszkozkitettséget, amelynek mértéke
elhanyagolhatdnak bizonyult: a teljes eszkozérték kevesebb mint 1 szazalékara rigott és egyik intézmény esetében
sem haladta meg a 4%-ot. Rdadasul az érintett eszkdzok dontd részét unit-linked eszkdzalapok tartalmaztak, igy
azok kozvetlen prudencialis hatdasa marginalisnak tekinthetd. Ugyanakkor az események hatasara tobb eszkozalap
felfliggesztésre kerilt. A devizaarfolyamok valtozasanak hatasat is vizsgdlta az MNB, ez azonban szintén minimalisnak
bizonyult. A szektor nyitott devizapozicidja ugyanis nem jelentGs, rdaddsul a Szolvencia Il altal el&irt szavatolotéke-
szlikséglet devizakockazati részmodulja béven fedezi a februdri-marciusi arfolyamingadozasokat.
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2.5. A BIZTOSITASI PIAC KOCKAZATAI

2.5.1. NOVEKVO KORNYEZETI KOCKAZATOK, STABIL TOKE

Kilatasok a

KOCkafa.t' Kockazatcsoportok KOCk ?z?t kockazatok Szoveges értékelés
kategoria mingsitése <«
alakulasara
Novekvé GDP, emelkedd, de egyre volatilisebb biztositdi
. hozamok 2021-ben. A kiils6 kornyezet drasztikusan megval-
Kornyezet tozott. Szektorszint(i pozitiv jovedelmezéség mutatdi mér-

Uzleti modell Stratégia, Uzleti . ' séklédtek, de tovabbra is stabil a szektor eredményessége.

tervek
Jovedelmez6ség Meérséklédé jarvanyhatds mellett névekedhetnek a kockd-
zatok a 2022 februdrjaban kezd6dott orosz-ukrdn konfliktus

hatdsdra.
Megfeleld tulajdonosi kontroll és belsé irdnyitasi rendszer
Tulajdonosi jellemzi 6sszességében a szektort. Az dltaldban hibrid mun-
joggyakorlas kavégzés kihivasait az irdnyitdsi és kontrollrendszer meg-
Belsd iranyitas felel6en kezeli. Jelent6s kontrollkapacitas az elhtiz6dé jar-
Villalatiranyitas | Kockazatértékelési ) vanyhelyzet hatdsai miatt. Az MNB helyszini és folyamatos
rendszer és ORSA felligyelési tevékenysége soran kiemelt figyelmet szén az in-
Belsé tézményi vallalatirdnyitas megfelelGségének ellenGrzésére.
kontrollrendszer EgyelGre stabil szervezeti és irdnyitdsi miikodés, stagndld

kockdzati kilatdsokkal.

. g . Elet 4gon jelentds dijbevétel-novekedés, nem-élet agon kedve-
B!zt95|taS|Ikockazat 26 karalakulas. A hozamok emelkedése az allampapir-tulsulyos
Pénziigyi 6s | Fiaci kockazat sajat portfoliok piaci értékének csokkenéshez vezetett. Kor-

TR h Hitelkockazat ; < ; ‘. oAl AR Ac fai 4
nyezeti hatasok miatt felgyorsitott digitalizacids fejlesztések,
mdkodesi | v giadési kockdzat @ - it £ :

kockazatok S tovabbra is jelentGs IT és allomanykezelési kockazat.
Egyéb Iényeges . - , . . . .
: A kérnyezeti bizonytalansdgok miatt révid tdvon tovdbbra is
kockazatok A B :

jelentds biztositdsi és miikédési kockdzat 2021-ben.
Korlatozasok feloldasaval magasabb osztalékfizetés és a maga-
Téke- & Ték sabb kockdzatmentes hozamszint csékkentette a tékeszintet.

°, RLE 3 LLE i ' Altaldnossagban megfelel6 tartalékolas.
tartalékkockazat | Tartalékok

Piaci és kiilsé kérnyezet romldsa miatt emelked6 kockdzati ki-
latdsok.
Az IDD elGirdsok (alkalmassagi felmérés/nyilatkozat,
Ugyféltajékoztatas) és PRIIPs KID-ek, valamint panaszkezelés
Piaci megjelenés | Termékek - hianyossagai.

kockazata Ugyfelek A fokozott feliigyeleti fokusz, valamint a fogyasztébardt ter-
mékkér megjelenése hosszabb tdvon csékkentheti a kockdzati

besoroldst.
Magyardazat:
Kockdzat mértéke magas . jelentds . mérsékelt alacsony ’
Kockdzat irdnya névekvd t stagndlo - csékkend l

Az izleti modellek értékelése soran figyelembe veendd kiilsé piaci, szabalyozoi kérnyezetrél megallapithatd, hogy 2021-
ben atlagosan 7,1%-kal béviilt a magyar gazdasag.

Az éves inflacido emelked6 palyan 2021-ben atlagosan 5,1% volt, mig a maginflacié csak enyhén emelkedett 3,9%-ra.
A fogyasztéi-arindex valtozasat elsGsorban az Gizemanyagok arvaltozasa hatarozta meg, és kisebb mértékben a tobbi
termékkor ardinamikaja.

A biztositok 2020 folyaman alkalmazkodtak a koronavirus-jarvany elleni intézkedésekhez, és stratégiai, illetve tzleti tervei-
ket ehhez igazitottak, amelyek 2021 folyaman megfelel6nek bizonyultak. Ennek kdszénhet&en a biztositdk altal kidolgozott
tervek mentén tobbségiik m(ikddése nyereséges volt, mikdzben a szolgdltatasok érdemi fennakadasara sem volt példa.
A mérsékl6dé jarvanyhatas mellett novekedhetnek a kockazatok a 2022 februdarjaban kezd6dott orosz-ukran konfliktus
hatdsara.

A biztositok jovedelmezésége a kedvezGtlen gazdasagi kdrnyezetben is er6s maradt. Az MNB altal 2018 februarjaban publi-
kalt BSZJ a tisztességes és versenyképes jovedelmez8ségi szintként a tartésan 10-15% kozotti szektorszint(i sajattékearanyos
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nyereséget (ROE) hatarozta meg. A nem auditalt adatok alapjan 2021-ben a biztositasi szektor 6sszesitett adozott ered-
ménye 80 millidrd forint volt, ami az el6z6 évinél némileg alacsonyabb értéket jelent, és amellyel a ROE meghaladta
a BSZJ-ben meghatarozott célsavot.

A tulajdonosi kontroll és belsé iranyitasi rendszert érint6en a biztositok megfelel6en azonositottak és 0sszességében
megfelel6en reagaltak a kilsé kornyezet kockazataira. A kilsé hatasokra a szektorban kialakitott hibrid (munkahelyi/
otthoni) munkavégzés teljes intézményi szinten lizemszer(ien mikodik, a kihivdsokat az irdnyitasi és kontrollrendszerek
megfelelGen kezelték. Ezen m(ikodés ugyanakkor jelentds kontrollkapacitast is igényel az elhizédd kérnyezeti hatdsok
miatt, ugyanakkor egyelGre stabil szervezeti és irdnyitasi m(ikodés figyelheté meg. A stabilitast a felligyeleti vizsgalati
tapasztalatok is alatamasztjak, ugyanakkor egyedi hianyossagokat azonositottak tobbek kdzott a bels6 szabalyozasok,
kontrollok vonatkozasdban. Az MNB varakozasai szerint a mérsékelt kockazati szint rovid tavu valtozasa nem varhato,
stagnalo kockazati kilatasokkal értékelt.

A biztositasi kockazat tekintetében stabil jovedelmez&ség mellett mikodik mindkét ag. A nem-élet biztositasi agban az
allomany és dijbevétel folyamatos névekedése figyelheté meg. A kgfb és lakasbiztositas dgazatokat az elmult két évben
kedvez6 karalakulas jellemezte. A jelentGs agazatok jol teljesitése szektorszinten béven ellensilyozta az utasbiztositasi
értékesités tovabbra is alacsony szintjét. A nem-életbiztositasi ag biztositastechnikai eredménye az elmult id6szakban
kedvez6en alakult és 2021-ben tovabb nétt. Az életbiztositdsi ag dijbevétele az el6z6 évi mérsékeltebb novekedést ko-
vetden 2021-ben jelentGsen, 13,7%-kal n6tt. Az életbiztositasi szerz&désallomany kis mértékben csokkent el6z6 évhez
képest, a hagyomanyos életbiztositasi dllomany csdkkenésének készonhet6en. A visszavasarlasok alakuldsa tekintetében
nem azonosithatdk kedvezétlen folyamatok. A bizonytalan makrogazdasagi és pénziigyi kdrnyezet miatt azonban a vissza-
vasarlasok lehetséges novekedése tovabbra is kockazatot jelent, ahogy az életbiztositasi értékesités alakulasat is jelentds
bizonytalansag 6vezi.

A hozamok emelkedése az allampapir-tulsulyos sajat portfolidk piaci értékének csdkkenéséhez vezettek. A kornyezeti
hatasok miatt felgyorsitott digitalizacios fejlesztésekkel 6sszefliggésben tovabbra is jelent6s az informatikai, informatikai
biztonsagi és dllomanykezelési kockazat, amely értékelés vizsgalati felligyeleti megallapitasokon alapul. Az egyéb Iényeges
kockazatokat illetéen a likviditasi kockazat a szektor szintjén mérsékelt, a piaci szerepldk likviditadsa megfelel6. Az MNB
varakozasa szerint a kdrnyezeti hatasokra tekintettel rovid- és kézéptavon nem varhatd a biztositasi, piaci és miikodési
kockazatok szintjének csokkenése.

Az elmult évekre jellemz6 alacsony hozamkornyezet utan az év végére a hozamok néttek. A hozamvaltozdsra érzékeny be-
fektetések leértékelGdése egyes piaci szerepléknél a Szolvencia Il szerinti sajat t6ke csokkenését okozta. Emellett jellemzden
a szavatoldtSke-sziikséglet is nétt, a piaci kockazati modulra szamitott t6keszikséglet névekedése miatt. A hozamkdrnyezet
valtozasa igy 0sszességében kedvezdtlen hatassal volt a tékefeltoltottségre. A 2021. év végi szektorszintl tékefeltoltottség
alakuldsat jelent&sen befolyasolta, hogy az MNB — a gazdasagi bizonytalansag csokkenése miatt - feloldotta a jarvanyhelyzet
idején bevezetett osztalékfizetésre vonatkozd korlatozast. Tobb intézmény a korabban elhalasztott osztalékok kifizetése
mellett dontott, melynek hatdsara tékefeltoltottségiik alacsonyabb szintre kerilt. Ugyanakkor a szektor feltltottsége
tovabbra is megfelel az MNB 6/2016. (VI.14.) szamu, volatilitasi t6kepuffer tartasara vonatkozé ajanlasanak. A hozamok
emelkedése 2022. |. negyedévében is folytatddott, igy az ebbdl fakadd kockazatok névekedése varhato.

A termékekkel kapcsolatban azonositott — fogyasztovédelmi szempontu — kockazatok, valamint az atfogd vizsgdlatokban
és egyedi Ugyek feltdrdsa soran megadllapitott jogszabalysértések jellege és szdmossaga kismérték( csokkenést mutat
a korabbi kockazati szinthez képest, ezzel egytt trendszer( valtozas még nem allapithaté meg.

2018. év soran hazankban is hatalyba |épett, az ligyfelek érdekeinek fokozottabb védelmét szolgdlé eurdpai unids sza-
balyozoi véltozasoknak (PRIIPS, IDD) az intézmények belsé folyamataiba és gyakorlataiba torténd implementacidja —
a megfelelés érdekében tett komoly eréfeszitések, és a folyamatos konzultaciéo mellett — némileg csdkkentették az tigy-
félkockdzatokat. 2021-ben is jelentds szamu megallapitas sziiletett a vizsgalatokban az IDD implementalasaval bevezetett
Uj rendelkezések, illetve a KID-dokumentumokra vonatkozé szabalyok nem megfelel6 alkalmazdsa miatt. Ezen belil is
kiilondsen a tanacsaddssal valo értékesitésben van még tere a javuldasnak. Tovabbra is szamos hidnyossagot és nem
megfelelGséget azonositunk a panaszkezelésben is. Ezen a terlleten — az MNB szigoru, és kovetkezetesen szamonkért
elvarasainak is koszonhet6en — a hatdridében kikiildott valaszok tekintetében csokkent a jogsértések szama, igy egyre
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inkdbb a panaszvédlaszok minGsége, az Ugyfél beadvanydnak érdemére hatd, fogyasztokdzpontu, szolgaltatdi szemléletd
megolddasok kvalitativ vizsgalata kerilt el6térbe.

A biztositok altal a szerz6déskotés soran és azt kovetSen — a teljes tartam soran — alkalmazandé igényfelmérési és ta-
jékoztatdsi kotelezettségeket kiterjeszt6 szabalyozdi valtozasok, amennyiben azok a jov6ében szervesen beépiilnek az
Uzleti folyamatokba, az lgyfelek pozicidjat erésits (illetve esetleges jovEbeni jogvitak esetén a rekonstrudlhatdsagot,
és igy a hatdsagi felligyelést még hatékonyabba tevd) tényezék, igy az elkovetkez6 id6szakban tovabb csokkenthetik az
Ugyfélkockazatokat. Mindezeken tul az MNB vezetGi levelekkel, illetve ajanlasokon keresztil is kommunikalja elvarasait,
és bemutatja a jo gyakorlatokat. Tovabbi — példaul a karrendezési elvarasokat az eddigieknél konkrétabban leiré — jog-
szabaly-mddositasok, az Eurdpai Unids szakmai szervezetekkel egytittmiikodésben fejlesztett felligyeleti eszkoztar, illetve
a mingGsitett fogyasztobarat terméksztenderdek tovabbfejlesztése is a fogyasztdkdzpontu szemlélet er§sodését, és vég-
eredményben a termékekkel kapcsolatos kockdzatok csokkenését eredményezhetik a piacon.
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3. A pénztari piac és kockazatai

3.1. PIACI OSSZKEP
3.1.1. Novekvo kockazatok mellett is n6 a pénztari piac

2021 végére az dnkéntes nyugdijpénztdri egyéni szamldk dsszesitett egyenlege meghaladta az 1.700 millidrd forintot, az
egy szerz6désre jutd vagyon pedig 6,5%-kal novekedett, igy elérve az 1.547 ezer forintot. Az dnkéntes nyugdijpénztarak
fedezeti tartalékain jovairt tagdijbefizetések 6sszege 2021-ben kimagaslé volt, 116 millidrd forintot tett ki, ami a 2020-
as 108 milliardhoz képest 7,5%-o0s novekedésnek felel meg. 2021-ben ugyan 33 intézménybdl 19 negativ mikddési
eredmeényt ért el, a szektorszint(i m(kodési eredmény azonban nyereséges lett. A miikodéssel kapcsolatos raforditasok
ugyan meghaladtak a mikodési célu bevételeket, azonban a nem fizetd tagok hozamabdl térténd levonas pozitiv iranyba
billentette a m(ikddési eredményt. Az dnkéntes nyugdijpénztarak fedezeti tartalékanak hozama 37,6 milliard forint volt
2021-ben, igy szektorszinten — tulnyomorészt a kotvényleértékel6dés miatt — a zard vagyonnal sulyozva atlagosan 2,6%-
os nettd hozamot értek el, ami az inflaciot is figyelembe véve minusz 4,4%-os realhozamot jelent. Az atlagos 15 éves
hozamratakbdl szdmolt vagyonnal sulyozott atlagos szektorszintii netté hozamrata 5,49%, ami a 3,40% mértékd, 15 éves
atlagos december/december inflaciét figyelembe véve 2,02%-os redlhozamot jelent (3.1. tdblazat).

Az egészség- és Onsegélyez6 pénztarak fedezeti tartalékain jovairt befizetések 9,3%-kal novekedtek 2021-ben. Kedvez§,
az ongondoskodas er6sodését tiikrozé folyamatnak tekinthetd, hogy az egyéni tagdijbefizetések 8,4%-kal emelkedtek,
szektorszintl 6sszeglk tébb, mint haromszorosa az egy évtizeddel ezel6tti értéknek. 2021-ben pozitiv miikodési eredményt
ért el a szektor, 16 intézménybdl 9 nyereségesen miikodott éves alapon. 2021-ben egy egészség- és Onsegélyez6 pénztar
olvadt be egy masik egészség- és 6nsegélyez6 pénztarba, valamint egy kisebb méretli 6nsegélyez6 pénztar végelszamolas
utjan torténg, jogutdd nélkili megszlinése zarult le, igy kettGvel csokkent az intézmények szdma az egészség- és Onsegé-
lyez6 pénztari szektorban.

3.1. tablazat
Az 6nkéntes pénztari szektor legfontosabb adatai

Nyugdijpénztarak Egészsérg);szté;::ﬁgélyezb’
2020 2021 2020 2021
Intézmények szama (db) 33 3= 18 16 O
Taglétszam (e f6) 1106 1105 - 1025 1055 O
Tagdijat fizeté (e f6 | %) 550 |49,8% | 569 |51,5%| 328 | 32,0% | 358 | 33,9%
Pénztari portfolié 6sszesen (Mrd Ft) 1625 1729 © 69 72 0
Ebbdl: fedezeti tartalék (Mrd Ft) 1606 1710 © 65 67 O
Vagyon/szerzddés (e Ft) 1453 1547 © 63 64 ©
Tagdijbefizetés (Mrd Ft) 113 121 O 49 53 O
Ebbdl: Fedezeti tartalékra jutd tagdijbefizetés (Mrd Ft) 108 116 © 46 50 ©
Igénybevett addjovairas (Mrd Ft) 17 17 - 10 11 O
Fedezeti tartalékot érintd kifizetések (Mrd Ft) 89 9% O 54 60 O
Miikédési eredmény (Mrd Ft) -0,22 0,30 O -0,07 0,35 O
Miikodésre felhasznalhato tartalék (Mrd Ft) 16,4 16,3 O 4,2 4,6 O

Forrds: MNB
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A 2022-es addugyi intézkedések (gyermekes csalddok SZJA-visszatéritése, 25 év alattiak SZJA-mentessége) pénztdri lzlet-
menetre vald varhaté hatdsanak felmérése soran tobb intézmény is jelezte, hogy szamolnak a 2021. negyedik negyedéves
tagdijbevételek el6z6 év azonos idGszakdhoz mért csokkenésével, ugyanis jellemzéen az utolsé negyedévben érkezik
a legtobb egyéni befizetés a pénztarakba, és ennek mértékét a 2022. évi SZJA-visszatérités csokkentheti. 2021. IV. negyed-
évében az egyéni tagdijbefizetések novekedésének dinamikaja mérsékelten emelkedett az 6nkéntes nyugdijpénztarak
esetében az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest, az egészség- és Onsegélyez6 pénztaraknal azonban enyhén alacsonyabb
Osszegl egyéni tagdijbefizetés teljesitésére kerilt sor, mint 2020. IV. negyedévében, azaz megtort a ndvekedési trend.
Osszességében a 2022-ben igénybe vehetd SZJA-visszatérités el6zetesen vart esetleges kiszorité hatdsa nem érvényesiilt
2021. IV. negyedévében a tagdijbefizetések terén. Az SZJA-visszatéritések pénztari szektorra vonatkozo pozitiv hatdsa
lehet, hogy egyes pénztartagoknal tobbletforrasok jelentkeznek, amelyek pénztari rendszerbe valé becsatornazasara is
lehet&ség van megfelel6 pénztari kommunikacié mellett.

Az 6nkéntes nyugdijpénztari szektorban a fedezeti tartalékot érinté kifizetések dsszege 8,5%-kal magasabb volt, mint az
el6z6 évben. 2021-ben 96 milliard forint 6sszeg kifizetésre kerilt sor, szemben a 2020. évi 89 millidrd forinttal. A fede-
zeti tartalékot érintd kifizetések emelkedését féként a hozamkifizetések ndvekedése okozta. 2021-ben kdzel 20 millidrd
forint 6sszegli hozamkifizetést vettek igénybe a tagok, ami a 2020-ban tapasztalt csaknem 15 millidrd forintos kifizetéshez
képest 32%-0s novekedést jelent. Az dnkéntes nyugdijpénztari szektor taglétszama stagnalt. Tovabbra is kockazatot jelent
a pénztarak jov6beni fenntarthatdsaga tekintetében a folyamatosan 6regedé tagi dllomany.

Az egészség- és onsegélyezd pénztari szektorban tobb, mint 30 ezer fével novekedett a taglétszam. A mintegy 55 ezer Uj
belépd pénztartag meghaladta a 15,9 ezer f6s kilép6i, a 3,3 ezer fGs elhaldlozotti, illetve a 4,6 ezer fGs tagdij nemfizetés
miatt kizart 1étszdmot. Az Uj belépbk kozel 65,4%-at tagszervezbk Iéptették be. A magas tagdij nemfizeti arany miatt
a kdvetkezd években tovabbi tagi kizarasokra, és ezaltal a tagi allomany tisztuldsara lehet szamitani.

3.1.2. Mindkét agazatban novekedtek a tagdijbevételek 2021-ben

2021-ben az 6nkéntes nyugdijpénztari szektorban az egyéni befizetések és a munkaltatdi tagdij-hozzajarulasok 6sszege
is novekedett. Az 6nkéntes egészség- és onsegélyezd pénztarak esetében szintén emelkedett az egyéni befizetések és
a munkaltatdi tagdij-hozzajaruldasok Gsszege is éves bazison. A tagi befizetések éves novekedési titemét kismértékben
meghaladta a munkaltatdi hozzajarulasok bévilése.

Mig az 6nkéntes nyugdijpénztari szektorban a fedezeti tartalékra jutd befizetések 6sszege 2020-ban 107,9 milliard forint
volt, addig 2021-ben 115,9 milliard forint 6sszeg(i egyéni és munkaltatdi befizetést irtak jova az intézmények fedezeti tar-
talékain, amely a 2020. évi befizetésekhez képest jelent8s, 7,5%-os emelkedésnek felel meg. Az dnkéntes nyugdijpénztari
szolgaltatdsi kifizetések 0sszege 2020-ban és 2021-ben is 51 millidrd forintot tett ki. A jaradékszolgaltatdsok igénybevétele
tovabbra sem népszer( a tagsag korében, aranyuk elhanyagolhatd a szolgdltatdsi kiadasokon beliil.

Az egészség- és onsegélyez6 pénztarak vagyona 2,7 millidrd forintos névekedést kdvetéen 72 milliard forintot tett ki 2021
végén, melybdl 67 millidrd forint a fedezeti tartalékra jutd vagyonrész dsszege. A fedezeti tartalékra jutd tagdijbefizeté-
seket ugyan meghaladta a szolgdltatasi kifizetések 6sszege, ugyanakkor az igénybe vett addjovairasok, valamint a célzott
szolgaltatdsok bevétele ellensulyozni tudta ezt a hatdst, igy névelve a fedezeti tartalék 6sszegét. A tagi és munkaltatdi
befizetések 6sszegét meghaladta a szolgaltatasi kifizetések 0sszege. Utdbbi az el6z6 évhez viszonyitva 13,7%-kal volt
magasabb az egészség- és dnsegélyezd pénztari szektorban.
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3.2. ONKENTES NYUGDIJPENZTARAK
3.2.1. Lassu novekedés a nyugdijpénztari koncentracioban

Az 6nkéntes nyugdijpénztari szektorban 2021-ben valtozatlan maradt az intézmények szama. A tagdijbefizetés alapjan
mért, piaci koncentracidot mutaté mérészam, a Herfindahl-Hirschman index (HHI) értéke enyhén novekedett 2021-ben
(3.1. abra). Az 5 legnagyobb tagdijbevételli pénztar piaci részesedése 2020-hoz képest szintén emelkedett. A tagdijbe-
fizetések koncentracidjat elemezve megallapithatd, hogy az 6nkéntes nyugdijpénztari szektort érint6 tagdijbefizetések
68%-a és a munkdaltatdi befizetések 54%-a a vagyon és taglétszam alapjan szdmitott 5 legnagyobb intézményhez (TOP5)
kapcsolddo befizetésekbdl szarmazik.

3.1. dbra
Az 6nkéntes nyugdijpénztari koncentracié alakulasa
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Megjegyzés: A hdttér szinezete a HHI szerinti koncentrdcio erésségét szemlélteti. A kordbbi évek gyakorlatdhoz képest idén a negyedéves adatokat
csak a 2021. év vonatkozdsdban haszndltunk. A kordbbi évek szamadatai frissitve lettek az éves auditdlt adatokkal. Ennek okdn a grafikon eltérhet
az el6zé években publikdltaktdl.

Forrds: MNB

3.2.2. Toretlen a vagyonnovekedés liteme

2021 végén az dnkéntes nyugdijpénztarak fedezeti tartaléka 1.710 milliard forintot mutatott, amely 6,5%-kal nagyobb,
mint az el6z46 év végén mért érték (1.606 millidrd forint). Ez a ndvekedési titem csak az inflaciokovet6 trendet haladta
meg 2021-ben a BSZJ-ben megjelenitett novekedési palyak kozil, ugyanakkor a GDP-hez képest meghatarozott trendeket
nem. A 2018-2021 kézotti id6szakban dinamikusan ndvekedett az 6nkéntes nyugdijpénztarak szektorszintl fedezeti tar-
talékanak szintje, évente atlagosan 7,3 %-kal (3.2. abra). A felhalmozasi id6szakban kifizetés igénybevételére jogosultak,
vagy egy éven beliil jogosulttd vald tagok egyéni szamlakoveteléseinek 6sszege 2021 végén mar elérte az 1.490 milliard
forintot, amely 0,1 szazalékpontos novekedés 2020 végéhez képest és a fedezeti tartalék 87,1%-dnak feleltethet6 meg.
A tdmeges szolgdltatas-igénybevétel miatti jelentds vagyoncsokkenés kockazatat csokkenti az a tény, pozitiv trend, amely
szerint a kifizetésre jogosult tagok jelent8s része eredményes hosszUtavu befektetési eszkdznek tekinti a nyugdijpénztari
megtakaritdsat és annak felhasznaldsa helyett tovabbra is a pénztari rendszerben kivanja azt gyarapitani.
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3.2. dbra
Az dnkéntes nyugdijpénztari fedezeti tartalékok alakuldsa
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Forrds: MNB.

3.2.3. Leértékelodtek az allampapir portféliok

Az 6nkéntes nyugdijpénztdri szektor fedezeti tartalékdnak legnagyobb részét tovabbra is a magyar allampapir-befekteté-
sek teszik ki, azonban a kozvetlen kitettség a 2020. év végi 52,6%-hoz képest 5,8 szazalékponttal csokkent 2021-ben, igy
év végén 46,8% volt (3.3. dbra). Az atsulyozas eredményeként féként a lekotott betétek (az egyéb kategorian belil) és
a befektetési alapok eszkozkategoériak részaranya emelkedett. A pénztdri portfdlidkon belil a kbzvetlen részvénybefek-
tetések aranya a 2020 év végi 8,1%-hoz képest 2021-ben 0,3 szazalékponttal novekedett, ami teljes egészében a kulfoldi
részvénybefektetések aranya névekedésének kdszonhetd. Ev végén igy a kitettség 8,4% volt, amibél 5,4% volt hazai rész-
vény, 3% pedig kilfoldi részvény. A befektetési jegyek ardnya a befektetési eszkdzcsoportokon belil 29,7%-rél 31,1%-ra
novekedett, ebbdl a hazai befektetési jegyek ardnya 20,1%, mig a kiilfoldieké 11,0%. A vallalati kotvénybefektetések aranya
érdemben nem valtozott, a 2020. év végi 3,7%-rél 3,8%-ra emelkedett. Az ingatlanbefektetési alapok részardnya a pénztari
portfélidkban a 2020. évi 1,9%-rél 2,2%-ra nétt 2021 végére, mig a kdzvetlen ingatlanbefektetések ardnya nem vdltozott,
2021 végén is 0,6% volt. A teljes ingatlankitettség (kdzvetett és kdzvetlen egyiitt) 2021 végén 2,8% volt. A jelzdloglevelek
aranya érdemben nem valtozott, 2021 végén 0,92% volt.
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3.3. abra
Az dnkéntes nyugdijpénztari befektetések eszk6zcsoportok szerinti megoszlasa
Mrd Ft %
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Megjegyzés: Az Egyéb kategdridba tartozik: szamlapénz, lek6tott betét, hatdridds lgyletek, kozvetlen ingatlanbefektetések, tagi kdlcson, egyéb,
tézsdén vagy mds szabdlyozott piacon jegyzett értékpapir, értékpapir-kblcsénzési tigyletekbdl szarmazo kévetelések és értékpapir ligyletbdl szdr-
mazo kévetelés, kotelezettség netto értéke.

Forrds: MNB

3.1. keretes iras
Az 6nkéntes nyugdijpénztari szektor devizakitettsége

Az 6nkéntes kolcsonos nyugdijpénztarak befektetési és gazdalkodasi szabalyairdl szélé 281/2001. (XII. 26.) Korm.
rendelet alapjan az 6nkéntes nyugdijpénztari vagyon értékelése soran a kilfoldi befektetések, vagy kilféldi devi-
zaban denominalt befektetések révén keletkezett poziciok devizaban kifejezett értékét a forduldnapon kozzétett,
ennek hianyaban a legutolsé nyilvanossagra hozott MNB kozéparfolyam felhasznalasaval kell forintban kifejezni.
A gyakorlatban ez azt eredményezi, hogy egy tetszélegesen kivalasztott id6szak befektetési eredményét az eszko-
z0k értékének valtozasa mellett a forint kilfoldi devizdkkal szembeni értékének véltozasa is befolyasolja. A teljes
onkéntes nyugdijpénztdri vagyon devizakitettsége 2020-ban 63, 2021-ben pedig 121 bazisponttal emelkedett, igy
2021.12.31-én 18,9% volt. A teljes devizakitettségen beliil az USD és az EUR kitettség a legnagyobb, 2021.12.31-én
az USA dollarral szembeni kitettség 9,0%, az eurdval szembeni kitettség pedig 7,6% volt (3.4. abra).
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3.4. dbra
Az 6nkéntes nyugdijpénztari szektor devizakitettsége
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Forrds: MNB.

Amennyiben a forint gyengiil a kiilféldi devizakkal szemben egy kivalasztott id6szak alatt, gy azon idészakban pozitiv
hatas lathato a befektetési eredmény tekintetében. Amennyiben erdsodik, akkor pedig negativ hatds. Ezt nevezziik
devizadrfolyam-kockazatnak. Az elmult két évben (2020, 2021) a devizaarfolyamok valtozdsa pozitiv hatdssal volt
a befektetési eredményre, mivel a forint az USA dollarral szemben 2020-ban 0,9%-kal 2021-ben 9,5%-kal, az eurdval
szemben pedig 2020-ban 10,5%-kal, 2021-ben pedig 1,1%-kal gyengiilt. Ennek a devizaarfolyam-kockazatnak a mér-
séklésére jellemz8en hatarid6és deviza eladasi ligyleteket szoktak kotni, vagyis a jelenben megallapodnak abban,
hogy a jov6ben milyen arfolyamon tudjak majd a kiilféldi devizat forintra dtvaltani. A hataridds ligylet megkdtésének
pillanatatdl az ligylet értéke és a befektetett eszk6zok értékében szerepld devizaarfolyam értékelési kiilonbozete
ellentétes iranyban mozog, igy az ereddjiik akar nulla is lehet. Egy egyszer( példaval szemléltetve amennyiben adott
id&szak alatt a forint er6sodik a kilféldi devizakkal szemben, akkor a befektetett eszkézok értékében szerepld devi-
zaarfolyam értékelési kiilonbdzet negativ lesz, mert az eszkoz idGszak végi eladasakor egy egységnyi kilféldi deviza
kevesebb forintot ér, mint az idészak elején igy atvaltaskor kevesebb forintot lehet realizalni, viszont a hataridés
deviza eladasi tigylet értéke pozitiv lesz, mert a felek el6re megallapodtak egy atvaltasi drfolyamban, ami magasabb,
mint az id6szak végi azonnali atvaltasi arfolyam, vagyis dragdbban tudjak eladni a kiilféldi devizakat, mint az id6szak
végi aktualis piaci arfolyam.

Az 6nkéntes nyugdijpénztarak esetében az lathatd, hogy amig 2019 végén a devizadrfolyam-kockdzat 22,3%-at
fedezték le hatarid6s ugyletekkel, addig 2020 végén mar a 28,1%-at, 2021 végén pedig mar 32,2%-4t (3.5. dbra).
A fedezettségi szint novelésével a szektor a fedezetlen devizadrfolyam-kockdazat szintjét nem engedte megemelkedni
annak ellenére, hogy a teljes devizakitettség 2020-ban és 2021-ben is névekedett. A fedezetlen devizakitettség ér-
téke 2019.12.31. é52021.12.31. kozott 11% és 13% kozott mozgott. Ez azt jelenti, hogy a forint - kiilféldi devizakhoz
viszonyitott - dltaldanos 10%-os atértékel6dése kb. 1,1% - 1,3% korili eredményhatassal birt a hozamokra.
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3.5. dbra

A devizaarfolyam kockazata az 6nkéntes nyugdijpénztari szektorban
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Forrds: MNB.
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3.2.4. Kotvényleértékel6dés miatt alacsony lett az atlagos hozam

Az 6nkéntes nyugdijpénztarak 2021-ben szektorszinten a zard vagyonnal stlyozva atlagosan 2,63%-o0s nettd hozamot
értek el (3.6. abra), ami az inflaciét is figyelembe véve minusz 4,44%-os redlhozamot jelent. Az egyes pénztarak hozamai
kozott ugyanakkor 2021-ben is jelent8s eltérések voltak. Az dnkéntes nyugdijpénztari portfolidk nettéd hozamai 2021-ben
minusz 7,34% és plusz 26,18% kozott szérddtak. A koronavirus-jarvany 2021-ben is éreztette hatasat, am az onkéntes
nyugdijpénztarak tobbségében pozitiv nettd hozammal zartak. 2021. I. és Ill. negyedévben a portféliok mintegy haromne-
gyede pozitiv nettd hozamot ért el, a Il. negyedévben pedig 4 portfélié kivételével valamennyi pozitiv hozamot mutatott.
Ezen idGszakban jellemz8en csak a kotvénytulsulyos, alacsonyabb kockazatviselési hajlanddsagu portfoliok értek el nulla
koruli vagy negativ netté hozamot. Az év végére a hozamgorbe emelkedése miatt az allampapir-portféliok jelentésen
leértékel6dtek, ami erdteljes hatdssal volt a IV. negyedévi teljesitményekre. Ekkor mar csak a portféliok harmada ért el

pozitiv hozamot.
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3.6. abra
Onkéntes nyugdijpénztari fedezeti tartalék tagdijbevétele, hozamtomege és atlagos éves netté hozamratajanak
alakulasa
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Forrds: MNB.

A nyugdijpénztari megtakaritdsok célja az allami 6regségi nyugdij érdemi kiegészitése. A 2018. évi negativ 6nkéntes pénztari
hozamok utan a pénztdrak inflaciét meghaladd mértékld hozamokat értek el 2019-ben és 2020-ban, ez is alatdmasztja,
hogy az dnkéntes pénztari megtakaritdsok alakuldsat hosszabb tdvon érdemes vizsgdlni. Az egyes években tapasztalhaté
gyengébb befektetési teljesitményt az eddigi tapasztalatok alapjan a kdvetkezd évek pozitiv eredménye nemcsak korrigalta,
hanem meg is haladta, igy realértékben is ndvelte a hosszu tavi megtakaritas szintjét.

3.2.5. A hosszutavu realhozam 2-4%-os savban, a koltségszint alacsony

A pénztarak adatszolgaltatdsa alapjan az MNB mar hetedik éve teszi kdzzé a nyugdijpénztarak 15 éves atlagos hozamratait.
A 2007-2021. évi hozamok alapjan az atlagos 15 éves hozamratakbdl szamolt vagyonnal sulyozott atlagos szektorszint(
nettd hozamrata 5,49%, ami a 3,40% mérték(, 15 éves atlagos december/december inflaciét figyelembe véve 2,02%-o0s

redlhozamot jelent (3.7. abra).

Az onkéntes pénztarakra vonatkozo szigoru, jogszabalyban meghatarozott koltségkorlatok, és a hosszabb tdvon mért
befektetési eredmények alapjan a nyugdijpénztarak tovabbra is kedvezé nyugdijcéli megtakaritasi formanak tekinthetdk.
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3.7. abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztari szektor hosszu tavu kumulalt netté hozama
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Forrds: MNB.

Az MNB a nyugdijpénztari termékekre vonatkozo teljes koltségmutatd (TKMNyp) szamitasat vezette be ajanlas atjan.
ATKM,  egy tag befizetéseibdl és megtakaritasaibdl levont koltségeket fejezi ki egy értékben. A TKM,,, Osszevethet az
élet- és nyugdijbiztositdsok azonos mutatdszamdval, ami erGsiti a transzparenciat, valamint a pénztéri szektoron beluli
és a szektorkozi versenyt. Az dnkéntes nyugdijpénztarak szektorszint( korrigalt dijterhelési mutatdja 0,69%, a klasszikus
dijterhelési mutaté 0,64%, az atlagos 30 éves TKM 0,85%. A 2020-t6l elérhetd TKM, adatok alatamasztjak a dijter-
helési mutatd vizsgalata alapjan kirajzol6dd képet, miszerint az dnkéntes nyugdijpénztar koltséghatékony hosszu tavu
befektetési, valamint kiegészité nyugdijcéli megtakaritasi forma.

3.2.6. Kimagasld, 116 milliardos 6nkéntes nyugdijpénztari befizetés 2021-ben

Az 6nkéntes nyugdijpénztari szektorban a fedezeti tartalékra jutd befizetések 6sszege 2020-ban 107,9 millidrd forint volt,
2021-ben pedig kimagaslé mértékd, 115,9 millidrd forint 6sszegli egyéni és munkaltatdi befizetést irtak jova az intézmények
fedezeti tartalékain, amely a 2020. évi befizetésekhez képest jelentds, 7,5%-os emelkedésnek felel meg (3.8. abra). A 2022-
ben igénybe vehet6 SZJA-visszatérités elGzetesen vart esetleges kiszoritd hatdsa nem érvényesiilt a tagdijbefizetések terén.
2021-ben az 6nkéntes nyugdijpénztari szektorban az egyéni befizetések és a munkaltatdi tagdij-hozzajarulasok dsszege is
novekedett. A tagi befizetések éves ndvekedési liteme kismértékben meghaladta a munkaltatoéi hozzajaruldsok bévilését.
Az egyéni befizetések 6sszege 7,8%-kal, a munkaltatdi tagdij-hozzajarulasok 6sszege pedig 6,6%-kal emelkedett. A befolyd
tételek kozott tovabbra is az egyéni befizetések dominalnak, az egyéni tagdijbevételek az éves tagdijbevétel 6sszegének
70,8%-at teszik ki. Megfigyelhetd, hogy az utdbbi 10 évben teljes mértékben megfordultak az egyéni és a munkaltatdi
hozzajarulasok részaranyai a szektorban.
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3.8. abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztari fedezeti tartalékon jovairt tagdijbevételek befizet6k szerinti megoszlasa

140 1
120 {
100 1
80
601
40 {-

20 {-

0 - F 0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
mmm Egyéni tagdijjovairas
mmm Munkaltatdi tagdijjovairas
- Egyéni tagdijbevétel ardnya (jobb tengely)
Megjegyzés: 2016-ig visszamendbleg mdédosultak az adatok.
Forrds: MNB

3.2.7. Stagnalé taglétszam, tavolodas a célszamtol

2021-ben az 6nkéntes nyugdijpénztari tagok kdrében 51,5%-0s a tagdijat fizet6k ardnya, amely 1,7 szazalékpontos emel-
kedés az el6z6 évhez viszonyitva és az elmult 10 év legjobb értéke (3.9. abra). Az dnkéntes nyugdijpénztari szektorban
enyhén, de folyamatosan csokken a taglétszam, igy az elmult egy évben tovabb tdvolodott a BSZJ-ben 6ngondoskodasi
kitekintéssel bemutatott, idealisnak tartott palyatdl. Tovabbra is prioritds a tagszervezés elGtérbe helyezése, valamint
a nemfizet6 tagok megszdlitasa, aktivitasuk el6mozditasa.

2021-ben stagnalt az 6nkéntes nyugdijpénztari szektor taglétszama. 2020-ban a rendhagyd év ellenére is kozel 30 ezer
6 létesitett tagsagi jogviszonyt. 2021-ben ennél jelentGsen tébb, a kordbbi éveket is meghaladd szamu, 40,6 ezer Uj tag
|épett be az dnkéntes nyugdijpénztari rendszerbe. Az Uj belépbk kozll 23,3 ezer tagot |éptettek be tagszervezék. Az (]
belép6k szamanak alakuldasa 6nmagdban pozitivnak tekinthetd, a taglétszam szinten tartasahoz elegendé volt, annak
novekedéséhez azonban nagyobb létszamu G belépdre van sziikség. A tagsag atlagéletkora 2019-ben 47,5 év, 2020-ban
pedig 48 év volt, tehat nem sikerilt megallitani a tagsag atlagéletkordanak névekedését. A korabbi évek adatait elemezve
lathato, hogy 2011-hez képest 4,5 évvel ndvekedett a szektor tagsagdnak atlagéletkora 2020-ra. Ennek alapjan megalla-
pithatd, hogy az 6nkéntes nyugdijpénztari tagsag eldregedében van, és nincs megfelel6 mérték( utdnpodtlas a fiatalabb
generaciokbol. A 30 év alatti generacid fokozott megszélitasa szlikséges az intézmények részérdl annak érdekében, hogy
a tagi korfat jellemz6 emelked6 tendencia megallithatd, szinten tarthatd legyen.

A nyugdijpénztari szektorban az atlagéletkor novekedésével a nyugdijszolgaltatdsra jogosult tagok szama is novekedik,
ezzel egyiitt a szolgdltatas igénybevétele miatt tagsagi jogviszonyukat megsziintet6k szama is varhatéan emelkedni fog. Ezt
a hatast mérsékelheti, hogy a 2016. januar 1-jét6l hatalyos jogszabalyi valtozasok jelentésen bévitették a nyugdijkorhatart
elérd tagok valasztasi lehetGségeit. A nyugdijjogosult tagok az egyéni szdmla egy részének felvétele mellett a pénztarban
hagyhatjak megtakaritasuk fennmaradé részét, egyfajta befektetési lehet6ségként tekintve a pénztari megtakaritasaik-
ra. A piaci szerepl6k visszajelzése alapjan az érintett tagok egyre nagyobb része él ezzel a valasztassal, ehhez viszont az
szlikséges, hogy folyamatosan jé hozameredményeket érjenek el a nyugdijpénztarak.
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3.9. abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztari tagdijat fizet6k aranya
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Forrds: MNB.

A tagdij-nemfizetés ardnya az elmult 8 évben 50% koril mozgott, ez tovabbra is magasnak tekinthetd, és kockazatot
jelent a pénztarak hosszu tavi mikodésére. Az 6nkéntes pénztarak lzleti modellje szerint a m(ikodés kiadasait a tagok
befizetésébdl levont koltségrésznek, illetve a mikodési céli adomanyoknak kell fedeznie. A tagdijat nem fizet6k azonban
igy nem jarulnak hozza a m(koédés fenntarthatésagahoz. A vonatkozd jogszabaly alapjan a tagdijfizetés elmulasztasanak
kezd& id6pontjatol a pénztar jogosult a tag egyéni szamlajanak befektetésébdl szarmazd hozamat a mindenkori pénztari
egységes tagdijnak a miikodési és likviditdsi alapra juté hanyadanak megfelel6 6sszeggel, de legfeljebb a hozam 6sszegével
csokkenteni, és azt a m(kodési, illetve likviditasi alap javara jovairni. Ez a megoldas segiti a pénztari mikodés finanszi-
rozasat, és lehet6vé teszi, hogy a nem fizet6 tagok is hozzajaruljanak a m(ikodési koltségekhez, azonban nem fedezi le
teljesen a tagdij-nemfizetésbdl adddd kockazatot. Amennyiben a nemfizetd tag megtakaritdsan nem képzédik elegendé
hozam — mert a tag egyéni szdmldjanak egyenlege és/vagy a pénz- és t6kepiaci kornyezet kedvezGtlen irdnyd alakuldsa
miatt az elért hozam alacsony —, a pénztar nem tudja levonni az emlitett koltségrészt. A pénztarak tébbsége pozitiv mo-
don, figyelemfelhivassal, tdjékoztatdssal, akcidkkal is igyekszik fizetésre 6sztondzni a tagdijat nem fizetd tagokat, tehat
a passziv tagsag egy részére potencialis tagdijfizet6ként tekintenek a pénztarak.

3.2.8. A tavalyi megtorpands utan nyereséges 2021

2020-ban az 6nkéntes nyugdijpénztari szektor miikodése veszteséget mutatott, 36 intézménybdl 23-nak lett negativ a mu-
kodési eredménye egyes koltségtényez6k novekedése, (pl. informatikai szolgdltatdsokhoz kapcsolddé dijak folyamatos
emelkedése) valamint a kisebb hozamlevonas érvényesithetGsége, illetve a koltségek névekedésének tagdijbefizetést
meghaladd dinamikaja miatt. 2021-ben ugyan 33 intézménybdl 19 negativ m(ikodési eredményt ért el, a szektorszinti
m(ikodési eredmény azonban nyereséges lett. A m(ikddéssel kapcsolatos raforditasok ugyan meghaladtak a m(ikodési
célu bevételeket, azonban a nem fizet6 tagok hozamabdl torténd levonas pozitiv irdnyba billentette a miikodési ered-
ményt. A hosszabb tdvon negativ mikodési eredményt produkald pénztaraknal a mikodési jellemz6k Ujragondoldsara
(nem fizet6k fokozott megszélitasa, miikodési koltségmodell atalakitasa) van sziikség. Az MNB kiemelt hangsulyt helyez
a pénztarak mikodési helyzetének monitorozasara mind a folyamatos felligyelés, mind a felligyeleti vizsgalatok soran.
Amennyiben a tartésan veszteséges mikodésbdl, vagy egyéb okokbdl fakaddan a pénztarak miikodésre felhasznalhato
tartalékai a prudencidlis szempontbdl elvart minimum szintet megkozelitik vagy az ald sullyednek, az MNB kiilonb6z6
intézkedéseket (prudencidlis megbeszélés tartasa; intézkedési terv kérése; miikodési-likviditasi jelentés elGirasa; célvizs-
gélat inditdsa) alkalmaz az érintett intézményeknél.

2021 végén az 6nkéntes nyugdijpénztari szektor miikodési célra felhasznalhatd tartaléka szektorszinten 0,4%-o0s csékkenést
mutatott az el6z6 év végi adatokhoz képest (3.10. dbra).
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3.10. abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztarak miikodési eredményének alakuldsa
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Az MINB altal kialakitott mér&szam szerint az 6nkéntes nyugdijpénztari szektorban 2021 végén 3 intézmény nem telje-
sitette a prudencidlis szempontbdl elvart 2 negyedéves mikodési fedezettségi szintet (3.11. dbra). A mér&szam alapjan
a bevételek 0-ra csokkenésével, és az aktudlis, illetve az azt megel6z6 3 negyedév alapjan szamitott atlagos kiadasokkal
kalkulalt koltségek fennallasa esetén a miikddésre felhasznalhato tartalékoknak legaldbb 6 hdnapig (két negyedévig) kell
biztositani az intézmény miikodését. Ezen pénztarak esetében kiemelt jelentGségli témakorként kezeljik a miikodési
fedezettség helyzetét.

3.11. abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztarak fedezettségi szintjei
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3.3. EGESZSEG- ES ONSEGELYEZO PENZTARAK
3.3.1. Onsegélyezi- és egészségpénztari tevékenységi fuzidk utan lelassult a koncentracié
novekedése

A koncentracid szintje az egészség- és onsegélyez6 pénztari szektorban tovabb novekedett (3.12. dbra). A ndvekedés egy
intézményt érintd végelszamolasra, valamint egy intézmény beolvadasara vezethet§ vissza. A tagdijbefizetések koncent-
raciéjat elemezve megdllapithato, hogy az egészség- és onsegélyez6 pénztari szektorban a tagdijbefizetések 85,8%-a és
a munkaltatoi befizetések 81,4%-a a befizetések alapjan szamitott 5 legnagyobb intézményhez kapcsolddé befizetésekbdl
szarmazik. A legalabb kozepes méret(, orszagos lefedettséggel rendelkezd intézményekkel a kisebb pénztarak nem tudjak
felvenni a versenyt, sem szolgdltatasok nyujtasaban, sem az azokhoz kapcsolddo kiegészit jellegli kényelmi szolgaltatasok
tekintetében (pl: innovativ egészségpénztari szolgaltatasok, magdnegészségligyi intézményekben igénybe vehetd kedvez-
mények). A banki és biztositdi hattérintézmények tdmogatasaval is biré egészség- és dnsegélyezd pénztarak konnyebben
tudjak megszodlitani a tagokat, és a munkaltatok is szivesebben szerz6dnek az orszagos lefedettséggel biré pénztarakkal,
mint a kisebb, innovacidra csak korlatozottabb mértékben képes intézményekkel.

3.12. dbra
Az egészség- és Onsegélyez6 pénztari koncentracid alakulasa
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Megjegyzés: A hdattér szinezete a HHI szerinti koncentrdcio erésségét szemlélteti. A kordbbi évek gyakorlatdhoz képest idén a negyedéves adatokat
csak a 2021. év vonatkozdsdban haszndltunk. A kordbbi évek szamadatai frissitve lettek az éves auditdlt adatokkal. Ennek okdn a grafikon eltérhet
az elézé években publikdltaktdl.

Forrds: MNB

3.3.2. Néttek az egészségpénztari befizetések is, de még elmaradnak a korabbiaktol

Az egészség- és Onsegélyezd pénztarak fedezeti tartalékain jovairt befizetések 9,3%-kal voltak magasabbak 2021-ben,
mint az azt megel&z4 évben. (3.13. dbra). Kedvezs, az dngondoskodas erdsodését tiikroz6 folyamatnak tekinthetd, hogy
az egyéni tagdijbefizetések 8,4%-kal emelkedtek, szektorszintl 6sszegiik tébb mint haromszorosa az egy évtizeddel ez-
el6tti értéknek, és folyamatos emelkedést mutat az utdbbi években. A munkaltatdi hozzajarulasok 6sszege - a 2020. évi
csOkkenést kovetden - jelentés mértékben, 14,2%-kal emelkedett az el6z6 évhez képest. Megfigyelhet, hogy 2011-hez
képest teljes mértékben megfordult az egyéni és a munkaltatdi hozzajarulasok részardnya a szektorban, kiemelt hangsuly
helyez6dik a tagsag egyéni befizetéseire. Tovdbbra is jellemz6, hogy év kozben a tagdijjellegli befizetések egyenlétlentil
oszlanak meg (szezonalitds) az egyes negyedévek kozott, miutan a tagdijbefizetések jelent6s része a pénztari kampanyok
kovetkeztében az utolsd negyedévre koncentralddik. Az egyéni éves befizetések csaknem fele tovabbra is csak az utolsé
negyedévben folyik be az egészség- és dnsegélyez6 pénztarakhoz, a munkaltatdi hozzajarulasok befizetési aranya kisebb
volatilitast mutat az egyes negyedévekben.
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3.13. abra
Az egészség- és onsegélyez6 pénztarak fedezeti tartalékan jovairt tagdijbevételek befizet6k szerinti megoszlasa
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3.3.3. Csucson a taglétszam, mérsékelt javulas a tagdijfizetési hajlanddsagban

Az egészség- és Onsegélyez6 pénztarak esetében 30 ezer f6vel nétt a taglétszam 2021-ben a tagdij-nemfizetés miatti
kizarasok (4,6 ezer f6) és a kilépések (15,9 ezer ) ellenére. Az Uj belép6k szamanak el6z6 évinél kedvezébb alakulasa is
pozitivan befolydsolta a taglétszamot, azonban a taglészdm novekedését f6ként az okozta, hogy mig 2020-ban 28,7 ezer
tagot zartak ki, 2021-ben csak 4,6 ezer tag tagsagi jogviszonyat sziintették meg tagdij nemfizetés miatt, tehat a taglét-
szamot befolydsolé novekedési és csdkkenési tényez6k egyenlege kedvez6bben alakult 2021-ben, mint az azt megel§z6
évben. A csaknem 55 ezer Uj belépd pénztartag elérése tehat elégséges volt a tagi allomany névekedéséhez. Az Uj belépdk
kozil 34,3 ezer tag tagszervez6k kozremiikodésével érkezett a pénztarakba. A tagdijat fizet6k aranya 2021 végére 1,9
szézalékponttal novekedett, (3.14. dbra) megtorve ezaltal az utébbi években jellemz§ folyamatosan csdkkend tendenciat.
A novekedés hatterében az allhat, hogy 2020-ban jelent6s szamu nem fizetd tagot zartak ki, ezen tagok tehat 2021-ben
mar nem befolyasoltak negativan a tagdijfizetési aranyt.

Az egyes pénztarak alapszabalyai hatarozzak meg, hogy milyen kdvetkezményekkel jar a nemfizetés (pl. egységes tagdij
m(kodésre fordithatd részének hozambal torténd levonasa). Tobb pénztar Ugy gondolja, hogy nem éri meg a nem fizetg,
alacsony egyenleggel rendelkez6 tagokat oly médon megtartani, hogy a velik kapcsolatos koltségeket az aktiv tagok
altal befizetett tagdijbdl finanszirozzak. Ezért, amennyiben alapszabalyuk lehetévé teszi, megsziintetik ezen tagok tagsa-
gi jogviszonyat. 2011-ben még a taglétszdm 71,7%-a minGsiilt alapszabaly szerinti fizetének, 2021-ben pedig mar csak
33,9%-a. Az elmult 10 évben — 2014-et kivéve — folyamatosan romlik a tagok fizetési hajlanddsaga, annak ellenére, hogy
az egyéni tagdijbevételek 6sszege az utdbbi években dinamikusan né. A tagsag egy része tudatosabba vilt, és jelentés
tobbletbefizetést is teljesit az egységes tagdijon feliil, azonban a tobbletbefizetések elsésorban a rendszeres tagdijfize-
t6ktdl érkeznek, nem pedig abbdl adddnak, hogy a nem fizetd tagok valnak fizet6kké. Az egyéni tagdijak szektorszintd
mértékének névekedése Gnmagdban kedvezs folyamatnak tekinthet6, azonban a tagsag 6sszetétele szempontjabdl koc-
kazatot is hordoz magdban, hiszen az el6bbiekben leirtak miatt annak polarizaciéjdhoz vezethet. A tapasztalatok szerint
a pénztarak a tagdijat nem fizet6k kezelésével kapcsolatban azt is mérlegelik, hogy ezen tagok a jovedelmi, egészséglgyi,
csaladi koralményeikben bekovetkezd valtozasok hatdsara ismét tagdijfizet6kké valhatnak, ami a pénztarak mikodésére
a kés6bbiekben pozitiv hatassal lehet.
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3.14. abra
Az egészség- és onsegélyez6 pénztari tagdijat fizet6k szamanak alakulasa
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3.3.4. Kiugré mértéklek és egyre valtozatosabbak az egészség és onsegélyez6
szolgaltatasok

A szolgaltatasi kifizetések (59,5 milliard forint) az el6z6 évhez képest jelentésen, 7,1 milliard forinttal n6ttek, amely a fe-
dezeti tartalékra jutd tagdijbevételt (50,1 milliard forint) jelentésen meghaladta.

Magyarorszagon az egészségligyi rendszer finanszirozasa a kdzponti (kormanyzati) és dnkormanyzati koltségvetésbdl, az
Egészségbiztositasi Alap koltségvetésébdl, a haztartasok kdzvetlen kifizetéseibdl és az 6nkéntes egészségligy-finanszirozasi
alrendszerek kifizetéseibdl torténik. Az 6nkéntes egészségiigy-finanszirozasi alrendszerek legjelent&sebb részét az 1994-t6l
mikods onkéntes egészségpénztarak és onsegélyezd pénztarak egészségigyi jellegl kiadasai jelentik. A nagyobb, orszagos
lefedettséggel rendelkez6 pénztarak szinte mindegyike vegyes pénztarra alakult, a kizdrdlag csak egészségpénztarként
vagy Onsegélyez6 pénztarként mikodd intézmények szlikebb kord szolgaltatdstipusok nyujtasara specializdlédtak.

Az egészség- és Onsegélyezl pénztari szolgaltatasok koziil 3 szazalékpontos aranycsdkkenéssel a legnagyobb részt, 39,2%-
ot tovabbra is a gydgyszerek vételaranak tamogatasa teszi ki, ezt kdveti 3 szdzalékpontos ardnyndvekedéssel, 32,5%-0s
részarannyal az egészségligyi szolgaltatasok finanszirozdsa (pl. fogaszat, képalkotd diagnosztika), illetve 0,4 szazalékpontos
aranynovekedéssel a gydgyaszati segédeszkozok vételdranak tamogatasa, 16%-os részarannyal.

A szolgaltatdsok Osszetételében nem tortént jelentds valtozas, ugyanakkor 2021-ben is folytatddott a kordbbi években is
tapasztalhatd atrendez6dés a szolgaltatasi kiadasokon belil (3.15. dbra). Az egészségligyi szolgaltatasok finanszirozasanak
részaranya a 2016. évi 21%-rél 2021-ben 32,5%-ra emelkedett, mig a gydgyszerek és gydgydszati segédeszkdzok vételardnak
tdmogatdsara forditott 6sszeg részaranya 75,6%-rél 55,2%-ra csokkent. Fontos megemliteni, hogy a gydgyszer vételaranak
tamogatasa kategdriaba besorolhatok a specialis tdpszerek vagy a prevencios céllal megvasarolt vitaminkészitmények is.

A gyermekekkel kapcsolatos ellatasokra forditott 6sszegek részaranya 7,2%-rél 6,9%-ra csdkkent, a lakascélu jelzaloghitel
torlesztésének tamogatdsara kifizetett 0sszegek részaranya pedig 1,6%-rol 1,8%-ra emelkedett 2021-ben.

Megfigyelhetd, hogy 2021-ben mind az 6t — fentebb felsorolt — pénztari szolgaltatasi kategdridban novekedtek a kifizetett
Osszegek 2020-hoz képest.

A jarvanyligyi veszélyhelyzet idején a felligyelt intézményeknek rovid id6 alatt és gyorsan kellett alkalmazkodniuk a pi-
aci igényekhez, elvarasokhoz. Az egészségpénztari szektort is jelentGsen érintette a valtozas, hiszen a szolgaltatasok
igénybevétele kapcsan a pénztartagok igyekezték elkeriilni a postakat, a személyes Ugyintézést, ami miatt feler6s6dott
a digitalizacid, elektronikus tgyintézés iranti igény.
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2020-ban az MNB javaslatara — az OPOSZ (Onkéntes Pénztarak Orszagos Szovetsége) tdmogatasdval — jelentSs elSrelépés
tortént az egészségpénztarak digitalizacidjdban azzal, hogy jogszabalymddositast kovetGen lehetévé valt, hogy egészség-
pénztari kartya hidnydban, az egészség- és onsegélyez6 pénztari tagok a gydgyszer és gydgydszati segédeszkdz tdmogatasa
szolgdltatast a vasarlasardl sz6lo6 eredeti dokumentum egyszer( elektronikus masolatdval is igényelhessék.

3.15. abra
Az egészség- és onsegélyez6 pénztarak szolgaltatasainak alakulasa
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3.3.5. Veszteségek utan ismét miikodési nyereség az egészség- és onsegélyezo
pénztaraknal

Az egészség- és Onsegélyez6 pénztarak szektorszintl mikodési eredménye 2017 és 2020 kdzott minden évben negativ
volt. Egyes pénztarakndl a negativ mikodési eredményt az okozta, hogy az MNB altal feltart hidnyossagok megsziinte-
tése, valamint a fiatal generacidk fokozott megszolitasa érdekében jelentés mérték(i beruhdzasokba kezdtek, példaul
az informatikai infrastruktura terén. 2021-ben azonban pozitiv m(ikodési eredményt ért el a szektor, 16 intézménybdl 9
nyereségesen m(ikodott éves alapon. A szektorszintli miikodési nyereséget az okozta, hogy a miikodési bevételek éves
novekedési Uteme jelent8sen meghaladta a m(ikddési raforditasok ndvekedési titemét. A pénztartagok 2021-ben akti-
vabban vették igénybe a pénztdri szolgdltatasokat, jelent§sen emelkedtek a szolgdltatasi kifizetések, ennek fedezetére
pedig tobb tagdijat fizettek be. A magasabb tagdijbefizetés miatt a pénztarak mikodési tartalékon jovairt tagdijbevételei
is novekedtek, 10,5%-kal az el6z6 évhez képest. A hosszabb tavon negativ mikodési eredményt produkald pénztaraknal
a mikodési jellemzdk Ujragondoldsara (nemfizeték fokozott megszolitasa, miikodési koltségmodell atalakitasa) van sziikség.
Amennyiben a tartdsan veszteséges miikodésbdl, vagy egyéb okokbdl fakaddan a pénztarak mikodésre felhasznalhatd
tartalékai a prudencidlis szempontbdl elvart minimum szintet megkozelitik, vagy az ald stllyednek, az MNB kiilénb6z6
intézkedéseket (prudencidlis megbeszélés tartasa; intézkedési terv kérése; miikodési-likviditasi jelentés elGirasa; célvizs-
gélat inditasa) alkalmaz az érintett intézményeknél.

A megfelel6 m(ikodési tartalék képzésével a pénztarak sajat mikodési feltételeiket, miikodési folytonossagukat biztosit-
hatjak be egy esetlegesen kedvezétlen id6szak tekintetében. 2021 végén az egészség- és onsegélyezd pénztari szektor
mikodési tartaléka szektorszinten 8,6%-0s ndvekedést mutatott az el6z8 év végi adatokhoz képest, amely megtorte az
el6z6 évek csokkend trendjét (3.16. abra).
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3.16. abra
Az 6nkéntes egészség-és onsegélyez6 pénztarak miikodési eredményének alakuldsa
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Az MNB altal kialakitott mérGszam szerint az egészség- és 6nsegélyez6 pénztari szektorban 2021 végén 2 intézmény
nem teljesitette a prudencialis szempontbdl elvart 2 negyedéves miikddési fedezettségi szintet. Ezen 2 pénztdr esetében
kiemelt jelent&ségli témakorként kezeljiik a mlikodési fedezettség helyzetét (3.17. dbra).

3.17. abra
Az 6nkéntes egészség-és onsegélyez6 pénztarak fedezettségi szintjei
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3.2. keretes irds
2022 els6 negyedévében Jelentds volt az eszkozleértékel6dések hatasa a pénztari szektorban

Az 6nkéntes pénztarak 2022. |. negyedéves adatait elemezve megallapithatd, hogy a rendkiviili vildgpiaci kérnyezet
negativ hatassal volt az 6nkéntes nyugdijpénztarak altal kezelt vagyonra, valamint a szolgaltatas-igénybevételre is,
azonban az egyéni és munkaltatoi tagdijbefizetések egylittes 6sszege emelkedett az el6z6 év azonos id6szakdhoz
képest. Az dnkéntes pénztari megtakaritasok alakulasat hosszabb tdvon érdemes vizsgalni, az egyes id&szakokban
tapasztalhato gyengébb befektetési eredményt - az eddigi tapasztalatok alapjan - a kovetkez6 id6szakok pozitiv
eredménye nemcsak korrigalta, hanem meg is haladta. Az MNB napi adatszolgaltatas keretében is mérte az orosz-
ukran konfliktus pénztdri szektorra vonatkozé hatdsait, amely alapjan megallapithatd, hogy a kdzvetlen érintettségl
orosz eszkdzok ardnya az egyes érintett pénztarak fedezeti portfélidinak nem jelentds részét teszi ki. A hozamter-
melés kockazatanak kezelése el6relathatoan a kdvetkez6 idGszakokban is jelents kihivas lesz az intézmények és
vagyonkezelGik szamara.

2021 végéhez képest az dnkéntes nyugdijpénztari szektor fedezeti tartalékanak értéke 2022 elsé negyedévének
végére 1.617 milliard forintra csokkent. Ez 5,5%-kal alacsonyabb az el6z6 negyedév végi értékhez (1.710 milliard
forint) képest, valamint a 2021. évi els6 negyedéves szintt6l (1.622 millidrd forint) is elmarad. A csokkenést els6-
sorban a megvaltozott vilagpiaci kdrnyezet miatt a t6kepiacokon kialakult rendkiviil intenziv arfolyamcsdkkenés és
az ennek kovetkeztében kialakult negativ 6nkéntes nyugdijpénztari befektetési eredmény okozta, de kismértékben
hatassal volt ra az is, hogy a fedezeti tartalékra juto tagdijbefizetéseket meghaladtak a kifizetések. Az MNB napi
adatszolgaltatas keretében is mérte az orosz-ukran konfliktus pénztari szektorra vonatkozé hatasait, tovabba folya-
matosan monitoringozta az dnkéntes nyugdijpénztari tagi vagyon allomanyanak alakulasat, a konfliktussal kdzvetlen
és kozvetetten érintett eszkdzoket, azok aranyat az adott portfélidhoz, illetve a pénztar fedezeti tartalékdahoz képest,
értékének valtozasat, tovabba a beérkez6 befizetések, a teljesitett kifizetések, valamint a kifizetési igények alakula-
sat. Ezen tulmenden a napi adatszolgaltatasban azon pénztari fedezeti vagy valaszthatd portfélidkat is jelentették
a pénztdrak, amelyek piaci értéke az el6z6 értékelési naphoz képest legalabb 5%-kal valtozott. Kozvetlen érintettségi
ukran eszkozt nem azonositottunk a pénztari portféliokban. A kdzvetlen érintettségli orosz eszkdzok aranya az egyes
érintett pénztarak fedezeti portfélidinak 0,03% és 3,56%-a kozott alakult 2021.12.31-én, 2022.03.31-én pedig 0,03%
és 2,42% kozott. Az orosz eszkdzok ardnya az Gsszes érintett pénztar fedezeti portfélidjanak egylittes 6sszegébdl
2021.12.31-én 1,56%-ot, 2022.03.31-én pedig 1,05%-ot tett ki. Az orosz eszkdzokben fennalld kitettség csokkenését
ezen eszkozok egy részének a pénztari portfoliokbdl torténd kivonasa, illetve egy résziiknél az orosz eszkdzok piaci
értékének csokkenése okozta.

2022 els6 negyedévében a kdzvetlen allampapir kitettség 45,9% volt, ez a 2021 els6 negyedévi 50,9%-hoz képest 5
szazalékpontos csokkenést jelent (3.18. dbra). A pénztari portfolion belil a kozvetlen részvény befektetések aranya
8,6%-rol 8,3%-ra csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A befektetési jegyek aranya a befektetési eszkoz-
csoportokon belil 30,2%-ro6l 31,4%-ra, a vallalati kotvények ardnya pedig 3,8%-rdl 3,9%-ra ndvekedett 2022 els6
negyedévében, 2021 azonos id&szakahoz képest.

2022 elsé negyedévében stagnalt a taglétszam az dnkéntes nyugdijpénztari szektorban, a pénztartagok fele miné-
silt tagdijat fizetének. A fedezeti tartalékon jévairt tagdijbefizetések dsszege 25,7 millidrd forintot tett ki 2022. 1.
negyedévében, amely 7%-kal volt magasabb, mint az el6z6 év azonos idGszakdban (3.19. abra). Az egyéni tagdij-
bevételek 6sszege 7,5%-kal, mig a munkaltatdi tagdij-hozzajaruldsok dsszege 5,8%-kal volt magasabb, mint 2021 I.
negyedévében. A 2022. els6 negyedéves adatok alapjan fedezeti tartalékot érint6 kifizetésekre 14,6%-kal nagyobb
mértékben kerilt sor, mint az el6z6 év azonos idGszakaban. A ndvekedést f6ként a 2022. februar masodik felétdl
marcius végeéig megemelkedett egydsszegl nyugdijszolgaltatasi kifizetések okoztak. Az egydsszegli nyugdijszolgal-
tatasok kiadasai tobb, mint 4 millidrd Ft-tal meghaladtdk az el6z6 év azonos id&szakdnak egydsszegl szolgaltatasi
kiadasait. A varakozasi id6 leteltét kdvetd kifizetések nagysaga nem valtozott szamottevéen az el6z6 negyedévhez
képest. A fedezeti tartalékbdl a tagok részére kifizetett 6sszeg 2022. elsé negyedévében mintegy 5 millidrd Ft-tal
haladja meg a tagdijbevételeket, ami illeszkedik ezen pénzaramok esetében tapasztalhato szezonalitasokhoz. Ugyan-
akkor kilonbozetiik mértéke érdemben meghaladja az el6z6 év azonos id&szakaban tapasztalt 2,5 milliard Ft-ot.
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3.18. abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztari befektetések eszk6zcsoportok szerinti megoszlasa negyedévente
300 Mrd Ft %
rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr 17101 90
] i — 1659 1680 . 611'7
1600

— o o — - o o — —
(a2} o (92} (42} (a2} o o™ o (a2}
o © o) ~ o ) @ ~ o0
o o = — o o o - o
o o o o — — — — ~
o~ o [ o o~ o o o o
o o o o o o o o o
~ o o~ o o~ (o)) o~ [o\] o~

mm Allampapir == Vallalati kotvény

E= Egyéb kotvény, jelzdloglevél [ Befektetési jegy

= Részvény [ Egyéb

=== Allampapir aranya (jobb tengely) Befektetési jegy ardnya (jobb tengely)

=== Részvény aranya (jobb tengely)
Megjegyzés: Az Egyéb kategdridba tartozik: szamlapénz, lekétott betét, hatdridds lgyletek, kzvetlen ingatlanbefektetések, tagi kdlcsén,

egyéb, tézsdén vagy mds szabdlyozott piacon jegyzett értékpapir, értékpapir-kélcsénzési tigyletekbdl szarmazo kovetelések és értékpapir
tgyletbél szarmazo kévetelés, kitelezettség nettd értéke.

Forrds: MNB

3.19. abra
Onkéntes nyugdijpénztari fedezeti tartalék pénzaramai
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2022 els6 negyedévében 21 dnkéntes nyugdijpénztar ért el negativ miikddési eredményt, amely kétharmaduk ese-
tében a veszteséges miikodési célu befektetési eredménybdl szarmazott. A nem fizetd tagoktdl valé hozamlevonas
érvényesitésére ugyan volt lehetdség, azonban ezzel egyitt is 162 millié forint veszteséggel zart a szektor (3.20.

abra). Ez jelent6sen (276 millid forinttal) elmaradt az el6z6 év azonos idGszakatdl, amikor a kedvezébb befektetési
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eredmények mellett a szokdsos mUikodési tevékenységiikben is eredményesebbek voltak a pénztarak. Ennek ko-
vetkeztében 2022 els6 negyedévében a mikodési célra felhasznalhato tartalékok mértéke is csokkent az el6z6 év
végéhez képest. A negyedév végén 2 dnkéntes nyugdijpénztar nem rendelkezett a prudencidlisan elvart 2 negyedéves
mikodésre felhasznalhatd tartalékszinttel, a miikddési bevételek teljes elmaradasat feltételezve. Ezen pénztaraknak
miel&bb sziikséges rendeznitk mikodési helyzetiiket annak érdekében, hogy megfeleld szintre tudjak emelni md-
kodési tartalékaikat. 2022 elsé negyedévében miikodési veszteség jellemezte az egészség- és dnsegélyezd pénztari
szektort, 11 intézmény m(ikdodési eredménye volt negativ tartomanyban.

3.20. abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztarak miikédési eredményének alakulasa negyedévente
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Forrds: MNB

2022 elsé negyedévében 14.317 f6vel csokkent a taglétszam az egészség- és onsegélyezd pénztari szektorban,
annak ellenére, hogy tébb Uj belépd |étesitett tagsagi jogviszonyt a pénztaraknal, mint az el6z6 negyedévben, igy
a2021. I. negyedéve 6ta tarté negyedéves novekedési trend megtort. A csokkenést féként a kilép6 tagok szamanak
novekedése, valamint a jelents, 22 219 f6s tagdij-nemfizetés miatti kizards okoztak. A tagdijat fizet6k aranya 33,7%,
amely érték 2,4 szazalékponttal magasabb, mint az el6z6 év azonos id6szakaban; ez feltehet6en annak kdészonhetd,
hogy a tagdij-nemfizetés miatt kizart tagok 2022 I. negyedévében mar nem befolyasoltak negativan a tagdijfizetési
aranyt. A munkaltatoi hozzajarulasok el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitott csokkenése ellenére 11,3 milliard forint
Osszeg(i befizetés kerilt jovairdsra az egészség- és Onsegélyezd pénztari szektor fedezeti tartalékan, amely 16,9%-o0s
novekedésnek felel meg az el6z8 év azonos id&szakahoz viszonyitva. A tagok altal fizetett tagdij 6sszege 21,6%-kal
volt magasabb, a munkaltatoi tagdij-hozzajaruldsok 6sszege pedig 6%-kal volt alacsonyabb, mint 2021 elsé harom
hénapjaban. A ndvekedés tehat teljes egészében a tagok altal fizetett tagdijak emelkedésének koszonhetd. Pénztari
szolgaltatasi kifizetésekre 13,8%-kal magasabb mértékben kerilt sor, mint az el6z6 év azonos id6szakaban. Ennek
hatterében az allhat, hogy a pénztartagok aktivabban vették igénybe a pénztari szolgaltatasokat, ennek fedezetére
pedig tobb tagdijat fizettek be.

Az egészség- és Onsegélyezd pénztari szektor fedezeti tartalékdnak 77,4%-a volt magyar allampapirban 2022. I. ne-
gyedévének végén. Az el6z6 év azonos id6szakahoz képest ez 5,6 szazalékpontos csdkkenés, az el6z6 negyedévhez
képest viszont 2,5 szazalékpontos novekedés. Tovabbi 7,66%-os kitettség volt egyéb kétvényekben, jelzalogleve-
lekben, 6,93%-0s kitettség lekotott betétben, 3,5% bankszdmlan és készpénzben, 3,3% pedig befektetési jegyben.
A részvénykitettség nem érte el az 1%-os részaranyt sem, ennek kdszénhet6en a szektorra csak elhanyagolhatd
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mértékben hatott a 2022 elsé negyedéves részvénypiaci arfolyamesés. A szektor befektetési eredménye jelent6s
mértékben a hazai adllampapir piaci hozamoktdl figg. A 2021.12.31-i magyar allampapir allomany sulyozott at-
lagos hatralevd futamideje 2,4 év volt, amely mutaté érdemben nem valtozott 2022 elsé negyedévében. Ebben
az id6szakban az 1 éves hozamok 2,24 szadzalékponttal a 3 éves hozamok pedig 2,22 szazalékponttal emelkedtek.
Osszességében az egészség- és dnsegélyezd pénztarak altaldban révidebb futamidejli kdtvényeket tartanak a port-
folidjukban, és jellemzéen a futamidGig tartjak a kotvényeket, igy fedezeti tartalékuk alakulasa a piaci arfolyamok
valtozasdra kevéshé érzékeny.

3.4. A PENZTARI PIAC KOCKAZATAI

3.4.1. A PENZTARAKNAL A HOZAMTERMELES KOCKAZATA NOTT

Kockazati Kockazat- Kockazat Kllat?SOk a " A
- s . kockazatok Szoveges értékelés
kategoria csoportok minGsitése . .
alakulasara
Kornyezet M(kodési nyereséglag anéntes pénztari szelgtorban. Uzleti
Stratégia, izleti modell”fenn'garthatqsaglaval’ kapcsolatos kockazatok egyes —
Uzleti modell |tervek ' ' Jellemzden kisebb — intézményeknél. )
Mikédés Emelkedé kilatdsok az orosz-ukrdn konfliktus esetleges
- tovagyliriizé hatdsa és az emelkedd inflacio miatt. Magas
fenntarthatosaga infldcids védrakozds.
) . Ellen6rzé bizottsagok tevékenységének dokumentaltsaga
Tulajdonosi hidanyos. Kiszervezett tevékenységek ellenérzése nem
joglgyakorlés Fnilnden Iesetben tell(jeskérl’j. Az MNB hell(yszini |és fcf>|yan;atos
A . ... |BelsG iranyitas elligyelési tevékenysége soran kiemelt figyelmet
Vallalatiranyitas Kockazatkezelési g szan az intézményi villalatiranyitds megfelel6ségének
rendszer ellendérzésére.
Belsé kontroll A kockdzat intézkedésekkel k6zéptdvon csékkenthetd, de
révid tdvon nem vdrhato csékkenés.
Bt led dmEn Névekyé bgﬁzet,ése.lg. Nbvgkedt,gk a’szolgéltaté)si kiﬁggtésgk
Pénziigyi és Miikodési és az egészség- és Onsegélyez6 pgnztaraknal; Mgkodes
miikodési likviditasi tartalék - fedezettségével kapcsolatos kockdzatok. Az atlagéletkor
kockazatok befektetési kockazata novekedése hosszabb tavon kockazatot jelenthet.
PR . Névekvé informatikai fejlesztési igények miatt a kockdzat
Mdkodési kockazat vdrhatéan nem csékken.
Fedezeti tartalék Rendhagyd helyzethez igazodd portfélidkezelés, befektetési
Fenntarthatdsag | befektetési kockazata portféliok szorosabb monitorozdsa a vagyon- és letétkezel6k
és tartalék T6ke . [ 3 altal. Magas inflacié és magas nem fizetGi arany. Kedvezd
kockazata Mikédési és hosszitavu hozamok.
likviditasi tartalék Tovdbbra is fenndll a volatilitds kockdzata.
Alacsony a panasziigyek szama. Kedvezd TKMnyp értékek.
Piaci megjelenés | Termékek . ' PEPP, mint lehetséges konkurens termék megjelenése.
kockazata Ugyfelek A digitalizacios kihivasoknak valé megfelelés a kis pénztdrakat
nehéz helyzetbe hozhatja, ezért a kockdzataik néhetnek.

Magyardzat:
Kockdzat mértéke magas . jelentds . mérsékelt alacsony ‘

Kockdzat irdnya névekvé t stagndlo - csbkkend l

2021-ben nyereségesen miikodott az dnkéntes pénztari szektor. Az (izleti modell fenntarthatésagaval kapcsolatos koc-
kazatok mutatkoznak egyes — jellemz6en kisebb — intézményeknél. A magas nemfizet8i ardny tovdbbra is mikddési
kockazatokat hordoz magaban. Az orosz-ukran konfliktus esetleges tovagy(ir(iz6 hatasa és a magas inflacié miatt tovabbi
kockazatok kialakulasa is el6fordulhat.

A bels6 kontrollrendszerekkel kapcsolatban még mindig vannak hianyossagok, az ellen6rzé bizottsagok ellenérzési tevé-
kenységének dokumentaltsdga nem minden esetben megfeleld, a belsd ellen6ri megallapitasok nyomon kovetése nem
minden esetben folyamatos. A kiszervezett tevékenységek ellenGrzése néhany esetben nem teljes kor(i. A pénztarak
jelentGs részénél tovdbbra is javitani kell a belsé kontrolltevékenység mindségét.
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Az onkéntes pénztari szektorban az el6z6 évhez képest jelentésen novekedtek a befizetések. A szokasosnal nagyobb
t6kepiaci volatilitds mellett nominalisan pozitiv, azonban real értelemben negativ hozamot értek el szektorszinten az
onkéntes nyugdijpénztarak. A hosszu tavu (10 és 15 éves) hozamok tovabbra is kedvezGek és realértelemben is pozitivak.
A t6kepiaci volatilitdshoz igazodd portfolidkezelés jellemezte az dnkéntes nyugdijpénztarakat 2021-ben is, a befektetési
portfélidkat szorosabban monitoroztak a vagyon- és letétkezel6k is.

A felligyeleti vizsgalatok jelentGsebb hidnyossdgokat tartak fel az informatikai rendszerekkel kapcsolatosan. A pénztarak
egy részénél nem megfelel6 a jogosultsagkezelés, illetve az informatikai rendszer egy része elavult, gyartoi tamogatdssal
mar nem rendelkezik vagy nem kertltek telepitésre a szlikséges biztonsagi frissitések.

Az adatszolgaltatasok min&ségével és a mikodés fedezettségével kapcsolatos problémak tovabbra is fenndlinak egyes
pénztaraknal, ezen intézményeknél egyedi intézkedések valtak, valnak sziikségessé (pl.: hattérintézményi tdmogatas;
likviditasi jelentési kotelezettség elGirasa; felligyelSi levél, célvizsgdlat, felligyeleti biztos kirendelése).

A szolgaltatasi kifizetések mértéke az el6z6 évhez képest hasonldan alakult, a rendhagyd helyzet ellenére sem tortént
kiaramlas az 6nkéntes nyugdijpénztari szektorbdl, kdszonhet6en a tagsag tudatossaganak és a pénztarak eredményes
kommunikaciéjanak. Jelent6sen ndvekedett a szolgaltatasi kifizetések 6sszege az egészség- és Onsegélyez8 pénztaraknal.
Az intézmények altal nyujtott termékek és szolgaltatastipusok koziil a legnagyobb részt tovabbra is a gydgyszer és gyogy-
aszati segédeszkodz vasarlasa, valamint a TB ellatas keretében igénybe vehet6 szolgaltatasok teszik ki.

Az 6nkéntes nyugdijpénztarak tagsdganak életkora folyamatosan emelkedé tendenciat mutat. A tagszervezésben rejlé
lehetBségek kiakndzasaban még van potencial, a fiatal generdaciok fokozott megszdlitasa kiemelten fontos annak érdeké-

ben, hogy a tagi korfat jellemz8 emelkedd tendencia legaldbb megallithatd, szinten tarthato legyen.

A rendhagyd piaci hatasok ellenére tovabbra is alacsony maradt a panasziigyek szdma, az intézmények eredményesen
tudtak kezelni az tgyfélmegkereséseket.
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4. A biztositasi és pénztari piac
fogyasztovédelmi kockazatai

Az MNB 2020-ban kezdett aktualis ciklusanak stratégiai célkitlizéseiben — a ,stabilitas és bizalom” alapértékeknek megfele-
I6en — a fogyasztévédelem az eddigieknél is hangsulyosabb szerepet kapott. Ebben a gondolatrendszerben a prudencidlis
és fogyasztovédelmi felligyelés egyenrangu és egymast er6sit6 feladatokként jelennek meg, visszatiikrozve azt a meg-
gy6zGdést és egyben elvarast, hogy a piaci intézmények prosperitdsa is csak a prudens miikodés és a fogyaszté-kdzpontu
szemlélet egylittes megvaldsulasa esetén lehetséges. A prudencialis és fogyasztovédelmi felligyelés holisztikus, a rend-
szerszint( folyamatokat magas perspektivabdl attekintd, de az Gzleti mikodést részleteiben is latni tudd horizontalis és
vertikdlis mlkodése, a szaktertleti szinergiakat, a latétertkbe kerilt informacidk kézvetlen megosztasat, illetve a piaci
szerepl6kkel valé tobbszintli kapcsolatokat jol hasznositja, az esetleges redundanciakat kiiktatja. Az integralt struktura
a folyamatos felligyelési tevékenységen és a 2021-ben lefolytatott vizsgdlatokon tul az eurdpai uniods-, és a hazai szakmai
szervezetekkel vald egylittmiikodésben is j6l miikodott a tavalyi év soran, és a folyton valtozd kdrnyezetben, a sorozatos,
egymasra épll6 — gyakran el6zmények nélklli — nehézségek kdzepette is igazolta jo reagaloképességét és kezdeményez6-
készségét.

2020-hoz hasonldan a tavalyi évben is kilon kihivast jelentettek a COVID-19 virushelyzettel kapcsolatos feladatok. Az MNB
—ahogy a jarvanyhelyzet kezdetétél fogva mindvégig — 2021 soran is szorosan nyomon kovette, és fogyasztdbarat, mélta-
nyos hozzaallasra kérte fel az intézményeket. Az jarvanyhelyzettel kapcsolatban azonositott problémakat az MNB szakértGi
késedelem nélkil kivizsgaltak, sziikség esetén intézkedtek, melynek készonhet6en hazankban 2021 soran is sikerilt kezelni
az EIOPA iltal azonositott kockazatokat. (Ezek példaul az tizletmenetfolytonossaggal és mUikodési kockazattal kapcsolatos
veszélyek, a tiirelmi intézkedések és rugalmassag hianya azokkal az Ggyfelekkel szemben, akik nem tudték teljesiteni a szer-
z6désben elGirt kotelezettségeiket, egyes utasbiztositasi termékek tzleti modelljével és gyenge min&ségével kapcsolatos
kockazatok, a kockazatok és fogyasztoi sziikségletek megvaltozdsat nem leképez6 biztositdi intézkedések, a szerz6désekben
szerepl6 kizardsok bonyolult nyelvezete és az egyértelml kommunikacié hidnya, illetve a komplex és koltséges unit-linked
termékek, valamint a unit-linked piac szerkezeti problémai.)

Az Uj megkozelitések, a kezdeményezd hozzaallas kézzel foghatd eredményeket hoztak az elmult id6szakban, amikor az
ismert nehezit8 koriilmények ellenére kedvezd tendencidk bontakoztak ki tobb terileten is.

4.1. ELETBIZTOSITASOK
4.1.1. Stabil koltségszint a biztositoknal, er6sodo transzparencia a pénztaraknal

A biztositéi piacon immar 10 éve, 2010 6ta van jelen a megtakaritasi jellegli termékek koltségeit szazalékos mutatéban
kifejezé teljes koltségmutatd (TKM), melynek célja az egyes termékek koltségszintjének 6sszehasonlitasa, valamint az atlat-
hatdsag novelése. E célkitlizés elérése érdekében a piacon eredetileg 6nszabalyozas révén megjelend TKM-szamitast — az
Etikus szabalyozasi csomag részeként — 2016. januar 1-jét6l az MNB rendeletben szabdlyozza®. A rendelkezések valamennyi
megtakaritasi életbiztositasi termékre kiterjednek, igy a vegyes és a befektetési egységekhez kotott életbiztositasokra,
valamint a nyugdijbiztositasokra is. Utobbi két termékcsoport esetében az MNB lejarattdl fliggd elvarasokat fogalmazott
meg a TKM maximalis értékére vonatkozéan®. Ezen un. TKM korlatoknak valé megfelelésnek kiemelt szerepe van a meg-
takaritasi jelleg(i életbiztositasok koltségszabalyozasaban, hatdsukra ugyanis eltlintek az etikus szabalyozas el6tt a piacon

855/2015. (XIl. 22.) MNB rendelet a teljes kdltségmutatd szamitasardl és kozzétételérd|

%A Magyar Nemzeti Bank 8/2016. (VI.30.) szamu ajanldsa a befektetési egységekhez kotott (unit-linked) életbiztositasokkal kapcsolatos
prudencialis és fogyasztévédelmi elvek alkalmazasardl
A Magyar Nemzeti Bank 1/2017. (1.12.) szamu ajanldsa a nyugdijbiztositasokrdl
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jelenlévd, szélsGségesen magas TKM-G termékek. A kiugréan draga termékek megszlinése mellett csokkent a TKM-ek
szorddasa és atlaga is. 2015 végén még 0,5% és 13% kozotti tartomanyban mozogtak a TKM mutatok, mig 2020-ra a sav-
hatarok 0,9%-ra és 5,4%-ra modosultak, az atlag pedig 4,3%-rol 3,4%-ra esett. A folyamat donté része 2017-ben ment
végbe, azoéta stabilnak tekinthet6 a koltségszint. A TKM alkalmazasaval megndvekedett a transzparencia, melynek és az
MNB ajanlasoknak kdszonhetben az életbiztositdsi termékek korében jelentésen csdokkentek a koltségek.

A megtakaritasi életbiztositasok koltségszintje nem csak Magyarorszdgon, hanem Eurépaban is a figyelem kézéppontjaban
all. Az EIOPA altal 2021-ben mar harmadizben publikalt ,,Cost and Past Performance” cim( jelentés az életbiztositasok
altal elért hozamokat allitja szembe az ligyfelekre terhelt koltségekkel. A riport tébbek kdzott azt vizsgalja, hogy a jelenlegi
alacsony hozamkornyezetben hogyan alakul az Ggyfelek altal elérhetd effektiv hozam. Az eredmények alapjan lathatd, hogy
a koltségeket és az inflacidt is figyelembe véve jelentds kihivast jelenthet pozitiv redlhozamok elérése, ezaltal megfeleld
Ugyfélérték nyujtasa. Az alacsony hozamkdrnyezet miatt korlatozott hozampotencial pedig nagyobb kockazatvallalasra
Osztondzheti az intézményeket és az tgyfeleket.

Az dnkéntes nyugdijpénztarak egy éve, 2020 februar végén kildték be eldsz6r a Magyar Nemzeti Bank 20/2019. (1X.20.)
szamu ajanlasa szerint kiszamitott TKM értékeket. Az ajanlas alkalmazasa sikeresnek tekinthet6 a szektorban. Annak elle-
nére, hogy az MNB nem kotelezd szabalyozd eszkdzzel vezette be a pénztari TKM szamitdst, harom elhanyagolhaté piaci
sulyu intézménytdl eltekintve, csaknem mindegyik pénztar (36 intézménybdl 33) bekildte a kiszamolt TKM értékeket.
A TKM adatszolgdltatast bekiildé intézmények 2020 elején, tagsag alapjan, a szektor 99,9%-4t fedték le. Az egyik adatot
nem szolgdltatd intézmény 2020-ban beolvadassal megszint, igy a TKM értéket szolgdltatd pénztarak létszam alapjan
2021-ben a szektor majdnem 100%-at fedik le.

Az MINB az ajanlas szerint elvarja, hogy a pénztarak rendszeresen, évente feliilvizsgdljak a TKM értékeket, és a fellilvizsgalt
értékeket februdr 28-ig kiildjék be az MNB részére. Az ajanlas elvarja azt is, hogy a koltségparaméterek jelentSs valtozdsa
esetén a pénztarak év kdzben is vizsgdljak fellil a TKM értékeket. A 2021. évi feliilvizsgalat soran a 33 mikodd intézménybdl
29 intézmény kildott felllvizsgalt TKM értékeket.

,,,,,

folional mindharom id6tavra tekintett TKM estében csak csekély mértékben, legfeljebb 2 bazisponttal térnek el az el6z6
évi értéktdl. Az ajanlds szerint a TKM értékek szamoldsanal a pénztdrak az EIOPA altal kdzzétett, megel6z6 év végére vo-
natkozé forint hozamgoérbét alkalmazzak. A csekély mértékd (1-2 bazispont nagysagu) eltérést az alkalmazott hozamgorbe
valtozdsa is eredményezheti. (Az adott pénztar koltségszerkezetétdl is fligg, hogy a hozamgorbe valtozasa altal okozott
eltérés az egyes idGtavokon mekkora és milyen iranyd.) A pénztarak tobbségénél sem a tagdijakbdl miikodésre levont
rész, sem a vagyonkezelési dij nagysdga nem valtozott.

A felllvizsgalt TKM értékek szektor szinten gyakorlatilag nem véltoztak az el6z6 évhez képest. Azzal egyiitt, hogy a pénz-
tarak tobbségénél nem volt [ényeges valtozas a koltségmutatdban, néhany portfélionak nétt, néhdnynak csdkkent a TKM
értéke. 4 pénztar egy-egy portfélidjanal legalabb 10 bazisponttal csokkent a fellilvizsgalt TKM értéke (valamelyik vagy tobb
id6tavot tekintve), 3 pénztar 7 portfdlidjanal pedig legalabb 10 bazisponttal n6tt a TKM értéke. A TKM ndvekedésének
lehet olyan indoka is, amivel a pénztartagok jol jartak. A 2020. évi meglehetdsen volatilis tékepiaci arfolyam mozgasokkal
jellemezhet6 befektetési kornyezetben egyes pénztarak bizonyos portfolioi kiemelkedé hozameredményeket értek el 2020-
ban, a referencia hozamot jelent6sen meghaladva. Sikerdijas konstrukcio esetén ezeknél a pénztaraknal az el6z6 évekhez
képest magasabb sikerdij kifizetés volt. A sikerdijat a pénztarak az ajanlds szerint figyelembe veszik a TKM szamitasnal,
emiatt novekedhetett ezeknek a portfélidknak a TKM értéke. Egy intézmény esetében a TKM ndvekedésére a tagdijbol
m(ikddésre levont rész aranyanak valtozasa is hatdssal volt. A TKM csékkenésének indoka lehet egyes pénztaraknal a va-
gyonkezelés dijanak kis mértéki csokkenése, a sikerdij kifizetés alakulasa, illetve a kozvetett befektetési koltségek valtozasa.

A TKM értékek vizsgalatanal célszer( figyelembe venni a pénztarak és a portfolidk egyéb jellemzgit is. Példaul kifejezet-
ten alacsony kockazatu portféliok esetében, melyek eszkdzei pénzpiaci eszkdzokben vagy rovid lejaratu kotvényekben
vannak, elvarhatd, hogy a befektetéshez kapcsolddd koltségek és igy a TKM is alacsonyabb legyen, mint egy tobbféle,
kockazatosabb eszkdzoket is tartalmazo portfolié koltsége.
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A TKM értékeket vizsgalva megfigyelhets, hogy valaszthatd portfélids rendszert miikodtets pénztarak esetében az ala-
csonyabb kockazatu portféliok TKM értéke kisebb, 6sszhangban az el6zetes elvarasokkal, mint a részvénybefektetéseket
nagyobb ardnyban tartalmazd portféliok TKM értéke. A pénztarak alkalmazzak az MNB 12/2016. (XIl.1.) szamu ajanldsa
az onkéntes nyugdijpénztarak vélaszthatd portfdlids rendszerének kialakitasardl, miikodtetésérél, miszerint ,,a vagyon-
aranyos koltségek kialakitasa soran elvaras, hogy azok a vagyon(rész) jellegével, 6sszetételével, kezelésének nehézségi
fokdval aranyos nagysaguak legyenek, igy az egyes valaszthatoé portfélidkra eltérd vagyonkezelési dijak is megallapithatdk”.
A gyakorlatban a részvényeket nagyobb ardnyban tartalmazé portféliok vagyonkezelési koltsége magasabb. A kockazato-
sabb portfélidkkal kapcsolatban a tagok jogos elvarasa lehet, hogy a kockazatok véllalasaért és a magasabb koltségekért
cserébe hosszutavon magasabb hozamban részesiiljenek.

Az MINB ajanlas javasolja, hogy a zart, munkahelyi jellegli pénztarak is szamitsak ki a TKM értékeket. Ezek a pénztarak nem
kivdnnak a szektoron beliili piaci versenyben részt venni, ugyanakkor ezen pénztarak tagjainak tajékoztatastat el6segiti
a TKM értékek kozzététele.

A pénztari TKM szamitasi modszertan kidolgozdsanak egyik elve az volt, hogy a pénztari TKM mutatd szamitasa minél
inkabb kozelitsen az életbiztositasoknal kiszdmolt TKM szamitasi mddszertandhoz. igy vélhatnak dsszehasonlithatéva
kiilonboz6 jellegl, de alapvetéen hasonld célu hosszutavi megtakaritdsi termékek koltségei. Az életbiztositasok és az
onkéntes nyugdijpénztarak TKM értékeit mutatja be az 4.1. dbra.

4.1. abra
Az életbiztositok és az 6nkéntes nyugdijpénztarak TKM értékei

Biztositd Pénztar Biztositd Pénztar Biztositd Pénztar Biztositd Pénztar

TKM 10 éves TKM 15 éves TKM 20 éves TKM 30 éves

Megjegyzés: A dobozdbra a k6zéps6 vonala a hozzdtartozo értékekkel a TKM értékek medidnjat jeléli az egyes kategdridkban. A doboz aljdn és
tetején lévé vonal a csoporton beliili legkisebb és legnagyobb TKM értékeket mutatja. A dobozok a két kbzépsé kvartilist mutatjdk az intézményi
csoportok TKM értékein beliil, vagyis a csoporton beliil a TKM értékek 50%-a a dobozok alja és teteje kézé esik.

Forrds: MNB

Az életbiztositasok és az dnkéntes nyugdijpénztarak TKM értékeinek 6sszehasonlitdsanal természetesen figyelembe kell
venni az adott termékek sajatossagait, eltéréseit. A nyugdijbiztositdsok a hosszutdvu megtakaritasi cél mellett bizonyos
kockdzatokra is védelmet kindlnak, emiatt komplexebb szolgdltatast nydjthatnak az tigyfélnek. A nyugdijbiztositdsok TKM
értékei tartalmazzak a kockazati biztositasi dijrészt is. A nyugdijpénztarak a valaszthato portfélids rendszer esetén is altala-
ban 3-5, legfeljebb 6 valaszthatd porféliét mikodtethetnek. Eletbiztositdsok esetén a termékek egy részénél a valaszthatd
eszkozalapok szama 10-20 kordl is lehet, jelentdsen eltér6 kockazati profilokkal. Ezekhez az eltér6 kockazatokhoz eltérd
befektetési koltségek is tartoznak.

A TKM értékek nagysaganak vizsgalatanal figyelembe kell venni azt is, hogy a biztositok és a nyugdijpénztak eltérd jog-

szabalyi keretek kozott miikodnek. Az dnkéntes nyugdijpénztarak altal felszamithatoé koltségekre (a tagdijbdl mikodésre
levonhato 6sszegre és a vagyonkezelési koltségre is) az dgazati jogszabaly korlatokat allapit meg.
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4.1.2. Hatasosak az etikus koncepcio elemei

Az MINB korabbi felligyeleti stratégidjaban megfogalmazottak szerint a bizalom helyredllitasara, meger&sitésére és a transz-
parencia el6mozditasdra a tisztességes elbanas elv mentén 2015-ben kidolgozta az etikus életbiztositdsi koncepcidjate.
A koncepcid céljait (szigoritott befektetési szabélyok, koltségtranszparencia, erésebb koltségkontroll) megvaldsité elemek
2016-t6l fokozatosan Iéptek életbe, a kapcsolddd elvardsoknak valé megfelelést az MNB 2017. januar 1-jétdl varja el.
Annak érdekében, hogy az Ugyfelek biztositasi termékbe vetett bizalma er&sodjon, és ezaltal hosszu futamidejd, stabil
portféliok épuljenek fel, az MNB — tobbek kozott — a unit-linked ajanlasban fogalmazta meg a termékekkel, értékesités-
sel és a befektetések kezelésével kapcsolatos elvarasait. Az ajanlas a befektetési egységekhez kotott életbiztositasok
TKM-jének kiilonb6z6 lejaratokra vonatkozd maximalis értékére is fogalmaz meg elvarast, melyeknek kiemelt szerepe van
a megtakaritasi jellegl életbiztositasok koltségszabalyozasaban.

A TKM korlatnak valé megfelelés hatdsdra a TKM értékek csdkkenése latvanyos, az elmult 3 évben a jelenlegi szinten
stabilizalédott. Mig 2015. év végén a TKM mutatdk 0,5% és 13% kozott szorddtak, addig 2019-re a terjedelem 4,6%-ra
zsugorodott elsGsorban a szélsGségesen magas TKM értékkel rendelkez6 termékek értékesitésének megszlinése miatt.
2019-ben valamennyi termék, valamennyi eszkdzalapjahoz tartozdé TKM értékének maximuma is a legszigoriubb TKM-
korlat* alatt helyezkedik el. A 2019. év végén az dtlagos TKM érték is mérséklgdoétt 2015-héz képest, azonban ez esetben
joval kisebb a csokkenés, mutatva, hogy mar 2015-ben is csupdn néhany kiugrd érték ,huzta el” az atlagot.

4.1.3. Uj tipusu kockazatok — javulé panaszstatisztikak az utébbi években az
életbiztositasi és pénztari teriileten

Az MNB fogyasztovédelmi tevékenysége — a hazai és eurdpai unids szabalyozoi kornyezet valtozasaival, az innovativ termé-
kek és értékesitési technikak, valamint a digitalizacids és kdrnyezettudatos tendencidk elterjedésével, illetve a folyamatosan
valtozo, és az elmult id6szak uj kihivasaival is katalizalt fogyasztdi attitlidok és elvarasok altal is — az elmult években egyre
nagyobb aranyuva és 0sszetettebbé valt. Az MNB lgyfélszolgalatara 2021-ben 306 biztositasi piacot, 13 pénztari szektort
érintd fogyasztoi kérelem, valamint 4.359 biztositokat, 176 pénztarakat érints tigyfélszolgalati megkeresés érkezett (ebbdl
1.244 email, 3.111 telefonos megkeresés volt, 180 alkalommal pedig személyesen keresték fel az MNB tgyfélszolgalatat).

Az Uj kihivdsok és elvarasok, a folyamatosan valtozd — 2021-ben is rendkiviil hektikus és nem ritkan el6zmény nélkili —
korilmények miatt fokozottan el6térbe keriilt a fogyasztok széles korét érinté kockdzatok azonositasan és értékelésén
alapuld — nagy adattémegen alapuld kvantitativ, és a problémak érdemét, ok-okozati 6sszefliggéseit és hatasait is megérteni
szandékozo kvalitativ — vizsgalati tervezés. Ez a tervezés, mely a szdmszaki (tobbek kozott kiugro értékeket, atipikus minta-
zatokat vagy markans trendeket azonositd) elemzésen éppugy alapszik, mint a beérkezd ligyfélmegkeresések és -jelzések
0sszegzésén, problémagdcok azonositasan, vagy a kdz0s eurdpai unids vizsgalati aktivitdsokba valé bekapcsolddason.
Az egyre komplexebb feladatok egyszerre igénylik az allandd — stratégidba foglalt, elvi szint(i — alapértékek és sztenderdek
meglétét és Uj szemlélet(, innovativ megoldasok kimunkalasat. A POG, vagyis a termékfelligyeletre és iranyitasra vonat-
kozd iranyelvek, elvarasok szerint torténd alkalmazasanak vizsgalata meghatdrozzak az MNB felligyeleti tevékenységét.

A 2016-ban indult etikus koncepcid hatdsa, az életbiztositasi médozatok altalanos jellemzéi, és a teljes hazai allomany
tOmege miatt is természetes fokozatossaggal, de egyre markdnsabban érzékelhetd. A koncepcid bevezetése el6tt az élet-
biztositasi szektor kapcsan szamos, a piac béviilését veszélyeztetd aggaly vetédott fel. A bevezetés utani elsé években
az ujonnan kotott, megtakaritasi jelleg(, rendszeres dijas életbiztositasi szerz6dések darabszama visszaesést mutatott,
azonban az Ujonnan kotott szerz6désre jutd allomanydij mar akkor markdnsan emelkedett, jol mutatva az allomany mi-
ndségi dtrendezBdését. Az életbiztositasok csoportjaban a panaszok id6leges novekedést kovetGen csokkend tendenciat
mutatnak. A nyugdijcélu életbiztositasok panaszstatisztikai a vizsgalt id6szakban szamszerl novekedést mutatnak, de ez
0sszhangban van a moédozatnak a bevezetését kdvetd szamszer( felfutdsaval, mikdzben a névekvd dllomanyra vetitett
aranyai még jobbak is. Kijelenthet, hogy az etikus koncepcié a hosszu tdvu megbizhatésagon keresztiil segiti el6 az allo-
manyban a régi, alacsony diju és az Gj, magas diju szerz6dések cseréjét. A dijversenyen tul azonban épp oly fontos, hogy

10 Az etikus életbiztositdsi koncepcié elemei a kéltségtranszparencia, a visszavasarlasi értékre vonatkozé minimalis korlatok, TKM-limitek, a unit-
linked termékek esetében a kezdeti egységek eltorlése és a , legjobb végrehajtas elve”.
1110. évre vonatkozé TKM értéke 4,25% (indokolt esetben eltéréssel 5,75%).
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a szolgaltatasok versenye is kibontakozni latszik a biztositok kozott, igy teremtve meg az ligyfelek szdmara a megfeleld
értékajanlatot. Az ar-érték konstellacidban kulcskérdés a mddozat gondozasa, a kiszolgalas, ennek pedig egyik egzakt
mér@szama a panaszstatisztika.

A teljeskorlen 2017-t6l bevezetett etikus koncepcid hatdsaként — az Uj rezsim hatdlya alatt szlletd szerz6dések egy-
re ndvekvd szama és ardnya, illetve a régi szerz6dések kifutdsa miatt — 2019-t6l csékkend trend latszik kirajzolodni az
életbiztositasok panaszstatisztikaiban. Nem csak az adott mddozatok teljes allomanyra vetitett aranyszamaban, hanem
a tényleges darabszamban is pozitiv folyamatok azonosithatdk. Ez aldl csak a nyugdijbiztositasok jelentenek kivételt, ahol
az allomany — a vonatkozo szabalyozo hatalyba lépése utan — éppen ezekben az években épiilt fel dinamikusan, ugyanakkor
az allomanyra vetitett panasz-aranyok itt is kedvezd képet mutatnak az etikus koncepcidnak is koszonhet6en (4.2. abra).

4.2. abra
Eletbiztositasi panaszos ligyek szama és aranya allomanyon beliil
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Megjegyzés: Hagyomdnyos és unit-linked (UL) kategdridk a nyugdijbiztositdsokat nem tartalmazzdk.
Forrds: MNB

Az életbiztositasokhoz hasonldan — az elmult években — a pénztari panaszok szdma is elenyész6 a teljes allomanyhoz
viszonyitva: az egyébként hagyomanyosan jol szabalyozott és feszesen felligyelt piacon a 2021-es évben minddsszesen
1.354 panasz érkezett a teljes pénztari szektort illetGen.

4.1.4. Erételjes javulas a UL-biztositasok panaszstatisztikaiban

Az MNB — a termék Osszetettségére, a nagyrészt a szerz6dé altal viselt kockazatokra, és a jellemzG6en hosszu tartamra
tekintettel — az életbiztositasokon beliil kiemelt figyelemmel kovette a befektetési egységekhez kotott (unit-linked) meg-
takaritasos életbiztositasokkal kapcsolatban érkezé fogyasztdi panaszokat és az MNB 2019-ben életbiztositasokkal kapcso-
latosan korabban kiadott 8/2016. (VI.30.) szdmu ajanlasaban foglaltak megvaldsulasat is. A hagyomanyos életbiztositasok
panaszszamaival 6sszhangban — pozitiv folyamatként — a unit-linked biztositasok érintettségében keletkezé panasziigyek
szama is trendszer(ien csokken, mikdzben az allomany mogottes mutatai is javulnak, példaul az egy szerz6désre szamitott
megtakaritasi érték, vagy az atlagos tartdsi id6 tekintetében (4.3. abra).
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4.3. dbra

Szerz6déskotés elGtti tajékoztatas és a kozvetitékkel kapcsolatos fogyasztoi panasziigyek szama, valamint
a fogyasztdi szerz6désszamhoz viszonyitott aranya a unit-linked életbiztositasoknal és a unit-linked jellegt
nyugdijbiztositasoknal
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A specidlisan nyugdijmegtakaritasra optimalizalt megtakaritasok panaszstatisztikdi az allomany elmult évekbeli felfutasaval
szinkronban névekednek abszolut szdamokban, de nem romlanak atlagban.

4.1.5. Eurdpai szinten is fokuszban a unit-linked termékek ligyfélértéke

A unit-linked termékek tgyfél szempontu ar-érték megfelelGségének (value for money) kérdése eurdpai szinten is egyre
nagyobb figyelmet kapott az elmdlt id6szakban. Az EIOPA altal készitett Cost and Past Performance jelentések egyik Ié-
nyeges kovetkeztetése szerint a unit-linked termékek sok esetben koltségesek, a magas koltségszintnek pedig jelentés,
kedvezG6tlen hatasa van az ligyfelek altal elérheté hozamokra. Az EIOPA piacmonitorozasi tevékenysége kapcsan eurdpai
szintl kockazatként azonositotta a unit-linked termékek alacsony ar-érték megfelelGségét.

A fogyasztévédelmi kockdzatok meglétére mutatott ra a lengyel felligyelet (KNF) altal a 2021. év soran kezdeményezett
termékintervencios intézkedés is. A 286/2014 PRIIPs Rendelet alapjan a lengyel piacon bevezetett termékintervencid
legfontosabb kritériuma szerint csak azon unit-linked termékek megfelel6k (és értékesithetSk a lengyel piacon), melyek
a fogyasztok szamadra tisztességes profit lehet6ségét nyujtjak. A KNF intézkedésérdl az EIOPA 2021. marciusban publikalta
allaspontjat!?, melyben elismerte, hogy a lengyel unit-linked termékek esetében a fogyasztoi érdekek jelent8sen sériilnek,
ezért indokolt és sziikséges a termékintervencios beavatkozas.

A magyar unit-linked termékek kapcsan az MNB mar korabban felismerte hasonlé tipusu fogyasztovédelmi kockazatok
fenndllasat, dont6en ez vezetett az etikus életbiztositasi koncepcio kialakitasdhoz. A teljes egészében 2017. januar 1-jétd|
életbe lépett etikus szabalyozas legfontosabb célja az Uigyfél-kbzpontlsag erdsitése, az Ggyfélbizalom novelésével a ter-
mékek megtartasanak, hosszu tavu fenntarthatdsaganak biztositasa.

Ezen célok az eurdpai szabalyozasban is egyre hangsulyosabban megjelennek. Az IDD irdnyely, illetve a kapcsolédé POG
rendelet!® célja az ligyfélkdzpontlsag erdsitése a termékiranyitasi folyamatokban, illetve az eurdpai szinten azonositott

12 Opinion of the European Insurance and Occupational Pensions Authority on the proposed product intervention measure of Komisja Nadzoru
Finansowego of Poland

13 A 2016/97 iranyelv a biztositasi értékesitésrél (IDD) egyik alapvetd célja, hogy az Eurdpai Unidban biztositsa az tigyfelek azonos szint( védelmét
és er@sitse az ugyfélbizalmat. A kapcsol6dd 2017/2358 felhatalmazason alapuld rendelet termékfelligyeleti és -iranyitasi kbvetelményeket
(Product Oversight and Governance, POG) hatdroz meg. A rendelet célja annak biztositdsa, hogy a biztositdk tigyfél-kozponti mddon végezzék
a termékek jovahagyasat és terjesztését, monitorozasat, illetve ebbdl a szempontbdl rendszeresen vizsgaljak felll termékeiket.
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fogyasztovédelmi kockazatok kezelése. Az Uj szabdlyok megfelel6 implementalasahoz azonban idére van sziikség, emel-
lett az elvi alapu szabalyozdsbdl adéddan az Uj rendelkezések felligyelete eurdpai szinten nem egységes. A kézos eurdpai
gyakorlat er@sitésére az EIOPA 2021 novemberében Supervisory Statement!*-et adott ki, mely irdnymutatast ad a piacnak,
valamint a nemzeti felligyeleteknek a POG rendelkezések implementalasa, illetve felligyelete soran kdvetendé legfontosabb
elvekr6l. Ezen elvek beépiilése a termékiranyitasi folyamatokba biztositani tudja az Eurépai Unidban az tgyfelek azonos
szintl védelmét, az ligyfélbizalom erGsitését.

Kijelenthetd, hogy az etikus koncepcid — kidolgozasakor és bevezetésekor uttéré kezdeményezésként — igazolta a varakoza-
sokat: a piacra, az egész adllomanyra gyakorolt ,tisztité” hatdsa elvitathatatlan, és az elmult id6szak egymdsra halmozodo
negativ korilményei kozott is segitett meg@rizni a megtakaritasok értékét. A bevezetése ota eltelt 5 év, a valtozé hozam-
kornyezet, fogyasztoi elvarasok, piaci innovacidk, és — egyes elemeiben éppen a magyar koncepciét példanak tekinté —
eurdpaiunios szabalyozasi kezdeményezések miatt ugyanakkor szlikségessé valt a fellilvizsgalata, mely az elkdvetkezendd
idGszak feladata lesz.

4.2. NEM-ELETBIZTOSITASOK
4.2.1. A Mindésitett Fogyasztdbarat Otthonbiztositasok piaca boviil

Az MNB elmult években kibontakozd, az altalanos fogyasztékdzpontu attitlidoket és piaci gyakorlatokat erésiteni szan-
dékozd aktivitasanak talan leglatvanyosabb, és legnagyobb hatasu kezdeményezése a MinGsitett Fogyasztdbarat Otthon-
biztositas 2019-es bevezetése volt. A jegybank Gsszegezte vizsgalati tapasztalatait, piaci elemzéseit, illetve fogyasztoi
felméréseket is végzett. A tapasztalatok szerint a lakdsbiztositasi termékek arazasa, valamint a karrendezés tertletén
voltak azonosithatéak kedvez8tlen piaci gyakorlatok, amelyek alapvet6en a verseny alacsony intenzitdsara voltak visz-
szavezethet6k. Ezen fellil a kdros gyakorlatok tulzottan magas koltségszintet és latens tulbiztositottsagot — végsé soron
alacsony karhanyadot — okoztak. Az MNB csaladbarat, zold és digitalis szempontokat is figyelembe véve hatdrozta meg
a minGsités feltételeit. A fogyasztobarat otthonbiztositasok a jelenlegi piacon elérhet6 termékekhez képest magasabb
szintl szolgaltatast nyujtanak majd az ligyfeleknek, folosleges fedezetek és tobbletkiadasok nélkiil, egyszerlien 6sszeha-
sonlithaté maédon, lgyfélbarat kiszolgalast garantalva.

Az MFO minésités minimum kovetelményeket ir el6 a biztositok szamdra, amelyektél csak az Gigyfél javara térhetnek el. Ez
biztositja, hogy az Ugyfelek szamara kdnnyebben 6sszehasonlithatd, magas szolgaltatasi szinvonalu termékek keriiljenek
piacra, melyek tovabbi kiegészits biztositdsi elemekkel személyre szabhatdak, igy segitve az egyéni igényeknek legmegfe-
lel6bb konstrukcio kivalasztasat. Az MFO egyszer(siti a termékkel kapcsolatos tigyintézést, csokkenti annak atfutasi idejét.
Az Ugyfelek a biztositoval teljes mértékben digitalisan kommunikalhatnak a tajékoztatasok kérésétdl, a nyilatkozatok és
karrendezési dokumentumok beadasan at egészen a szerz6dés modositasdig vagy felmonddsdig. Az egzisztenciat veszé-
lyeztetd kiemelt karesemények esetén a biztositd a karrendezés teljes folyamatdra kiilon karrendezési kapcsolattartot
jelol ki az tgyfélnek és karel6leg folydsitdsaval is segiti a megoldast.

2021 ismét jelentds év volt az MFO tekintetében: az MFO mindsitést mar 8 intézmény szerezte meg, ezzel a lakasbiztositasi
piac meghatarozé része mar kinal fogyasztobarat terméket. A nagy intézmények mellett mas biztositok is, igy az MNB
piacélénkitésre vonatkozé szandékai is teljesliinek, mik6zben min&ségi elérelépés tapasztalhatd fogyasztdi szemszoghdl.
Ezek a mddozatok a fedezett kockazatok, a szolgéltatdsok gyorsasaga és ligyfélbarat folyamatai, illetve az ar/szolgaltatas
arany tekintetében Uj szintet képviselnek az eddigiekhez képest.

A keretrendszer megalkotasakor a jegybank allando feladatai kbzé emelte a minGsitést 2019-2020 soran elnyert intézmé-
nyek palyazati kiirasnak valé megfelelésének évenkénti felllvizsgalatat. A szakmai konzultaciok, az intézményi és fogyasztoi
visszajelzések, valamint a megfeleléshez sziikséges informatikai és egyéb fejlesztések tapasztalatai és tovabbfejlesztése
sziikségessé tette az intézmények szerz8déses feltételeinek mddositasat, és azok MNB altali ujbdli ellenbrzését is. A keret-
rendszer fellilvizsgdlata az intézmények piacra |épésének megkdnnyitését, a termék minél szélesebb kori értékesitésének
elGsegitését célozta.

14 Supervisory Statement On assessment of value for money of unit-linked insurance products under product oversight and governance
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A biztositok hiség-, partner-, illetve a gyermeket nevelSknek csaladi kedvezményeket is kindlhatnak az MFO termékiikhoz.
A korabbiakhoz képest a biztositok — a digitalis folyamatok tdmogatasa érdekében — az eddiginél egyszerlbben mérhetik
fel szerz6déskotés el6tt az tgyfelek igényeit gy, hogy a megfeleld dijkalkulacio elvégzéséhez sziikséges valamennyi infor-
macid tovabbra is rendelkezésre alljon. A biztositok az eddigi éves gyakorisag helyett immar negyedévente modosithatjak
MFO-termékeik meghirdetett dijait, biztositasi 0sszegeit, ami a fogyasztokért folyd versenyt élénkitheti. A mar meglévé
szerz8dések dijait természetesen tovabbra is évente egyszer lehet csak modositani.

Az intézmények kozvetlen értékesitési csatornain tul az alkuszok, tébbes Ggynokok értékesitését segiti majd, hogy a mddo-
sitott kiiras szerint a biztositoknak ingyenesen elérhetévé kell tenni az MFO termékek értékesitésére szerzdott kozvetiték
szamadra a konstrukciok dijkalkuldcidjahoz és a szerz6déskotéshez sziikséges webes tdmogatd rendszert.

Az ajanlatok attekintését és a termékek kozotti tdjékozdddast az MNB honlapjan lizemeld ingyenes kalkuldtorral is tamogat-
ja. Az 6sszehasonlitd kalkuldtor a biztositok altal adott arazasi képletek alapjan a személyre szabott ajanlatok tablazatos
megtekintését teszi lehetévé. A piaci verseny tovabbi erdsitésére létrejott platform objektiv mddon jeleniti meg az egyes
ajanlatokat. A kivalasztott, legkedvezébbnek itélt biztositds megkotésére a biztositd online, vagy mas csatornakon torténd
megkeresésével nyilik lehetdség.

4.1. keretes iras
Az MFO termékek atlagdija 2022 els6 negyedévére mar alacsonyabb, mint a hagyomanyos szerz6déseké

2021-ben hétre, 2022. els6 negyedévéig pedig nyolcra nétt az MFO termékek szama a hazai biztositasi piacon.

A fogyasztobarat mindsitést megszerzett biztositok altal 2022. aprilis végéig értékesitett tobb, mint 13 ezer MFO
szerz6dés immar 516 millidrd forintnyi ingo- és ingatlanvagyont biztosit fél milliard forintot meghaladé dij ellenében.
Az MFO termékek megjelenésével és az allomany felfutdasaval e termékek atlagdija egyre versenyképesebb lett és
2022-ben mar alacsonyabb, mint a hagyomanyos lakasbiztositdsi termékeké (4.4. dbra).

4.4. abra
MFO atlagdijanak alakulasa
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Az MFO mindsitési rendszerhez torténd csatlakozas, valamint a mar piacon |évé MFO termékek értékesitésének el6-
segitése érdekében az MNB 2022. februarjaban a palyazati feltételrendszer mddositasa mellett dontott. A palyazati
kiirds Ujabb verzidja érdemben, a piaci jelzések alapjan konnyitéleg mdédositotta a tarifamddositas gyakorisagéra
vonatkozo rendelkezéseket, az informatikai fejlesztéseket igénylé kdvetelményeknek valé megfelelési hatariddit,
egyszerUsitette az igényfelmérési folyamatot, bévitette az MFO termékben adhaté kedvezmények korét, tovabba
rendelkezik a karrendezéssel kapcsolatos dokumentumokrdl, az elévilési idérél és a webservice szolgaltatds kdzve-
tit6k részére torténd rendelkezésre bocsatasardl.

A verseng6 MFO ajanlatok egyedi kalkulacidja és a termékek 6sszehasonlitasa céljabdl az MNB kalkulatort fejlesztett,
amely 2021 marciusa 6ta elérhetd, majd augusztusban online adatnavigdacios funkcioval béviilt, vagyis az 6sszeha-
sonlitds utdn az MNB oldalardl at lehet navigalni a kivalasztott biztositd oldaldra és ott befejezni a szerz6déskotést.
igy a digitalis folyamat egyszer(ibb tigyintézést, csokkend atfutasi id6t, és nem utolsd sorban kdrnyezettudatossagot
jelent. A kalkuldtort 2022. aprilisaig kdzel harmincezer alkalommal latogattdk meg az érdekl&dék.

4.2.2. Csoportos Biztositasok

Az elmult években egyre tobb — nem ritkan hataron atnyuld tevékenységet folytatd — intézmény altal meghatarozott piacca
valt a csoportos biztositasok terilete. Hulldamzo jelleggel, de 2021-ben Ujra figyelemre mélté szdmban kerultek az MNB
elé e modozatokkal 6sszefliggs lgyek. A szambeli nvekményen tul jél azonosithato trend az innovativ sales-csatornakon,
Uj tipusu, intézmények kozotti megallapoddasok keretében értékesitett csoportos biztositasok problémakore. Fogyasztoi
bejelentések alapjan az MNB egyes csoportos biztositasok szerz8dGinek Uj biztositottak toborzasaval 6sszefliggd tevékeny-
ségét vizsgdlja meg. Az érintett csoportos biztositasokat a biztositéval szerz6dé (esetenként alaptevékenységlket tekintve
nem is pénzigyi teriileten érdekelt) vallalkozdsok intenziven népszerdsitik és terjesztik a dij fizetését és egyéb szerz6dé-
ses kotelezettségeket vallald, a szerz6déshez biztositottként csatlakozoé ligyfeleik részére. A jelzések alapjan ugyanakkor
a fogyasztdk a csatlakozas el6tt nem minden esetben kapnak megfelel6 tajékoztatast a szerzGdési feltételekrdl, illetve
biztositasi szerz6déssel 0sszefliggé panasztételi lehetGségekrél. Az azonositott problémak kezelése felveti a meglévé
tajékoztatasi el6irasok, illetve a csoportos biztositasok terjesztésére vonatkozo rendelkezések fellilvizsgalatanak, az inno-
vaciokat lekovetd szabalyozas kidolgozdsanak igényét is. A csoportos biztositasok fogyasztokat érint6 kérdéseivel jelenleg
az Eurdpai Bizottsag is foglalkozik, szintén a szerz6déskotést megel6z6 tajékoztatdsok és az érintett biztositoval szerz6dé
felek termékterjesztd tevekénységének kérdésére fokuszalva.

4.2.3. A nem-életbiztositasoknal trendszerilien cs6kken a panaszok szama

Az elmult évekhez hasonldan, az atfogd vizsgdlatokban is nagy hangsulyt kapott — az egyedi beadvanyokban is nagy
szamarannyal reprezentalt — kgfb és casco médozatok vizsgalata is. Osszességében kijelenthetd, hogy az MNB felligyeleti
eréfeszitésein, konkrét hatdsagi tevékenységén tul az — esetenként konkrét kényszerité er6vel nem is rendelkez6 — ,,puha”
eszkozei, kezdeményezései (mint a mindGsitett keretrendszer, ajanlasok, iranymutatasok, vezetGi levelek) a nem-életagi
terileten is kedvezd, szolidan csokkenG panaszstatisztikakat eredményeztek. A fogyasztokdzpontu attit(idok tovabbi erdsi-
tése, a fogyasztébarat gyakorlatok batoritdsa, a tdjékoztatassal és karrendezéssel kapcsolatos jogszabalyi megfelel8ségek
vizsgalata és kikényszeritése tovdbbra is a jegybank tevékenységének fokuszaban marad.

2018-2021 kozott a kotelez6 gépjarmu-felelGsséghiztositdsokhoz kapcsolddd panaszok aranya stagndlé értéket mutatott,
a casco tipusu biztositasokhoz kapcsolédd panaszok szerz6désszamra vetitett ardnya markansan csdkkent a médozatra
forditott — az egyedi beadvanyok értékelésén kivil az atfogd vizsgalatokban is megtestesil6 — fokozott figyelemnek ko-
szonhet6en (4.4. 4dbra). Az utasbiztositasi piac a COVID-19 jarvédnyhelyzet hatdasaként a 2020-21-es években rendkiviili
mértékben lecsokkent, ennek hatasaként a panaszok szama is szignifikdnsan csékkent, ugyanakkor az EIOPA és az MNB
elmult évekbeni fokozott figyelme a teriileten aranyaiban is mérhetd javuldsokat hozott. A lakossagi vagyon, ezen beliil
alapvetGen a lakasbiztositasi statisztikak javuldsa — a vizsgalatokban mindenkor megvalésuld kiemelt figyelmen tul — az
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MFO koncepcidval kapcsolatos évek 6ta tartd el6készité munkanak, szakmai konzultacidnak is kdszonhetd, mivel — egyfajta
kozvetett pozitiv hatdsként — az intézmények mas modozataikba is beépitenek a minésitett fogyasztobarat keretrend-
szerben egzakt modon definidlt elvardsokat, Ggyfélkdzpontu megkozelitéseket, méltanyos panaszkezelési protokollokat.

4.5. abra
Nem-életbiztositdsi panaszos ligyek szama és aranya
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4.2. keretes iras
A 2021-ben szigorodoé karrendezési szabalyok gyakorlatat az MNB témavizsgalatban ellenérzi

Az MNB stratégiajaban is rogzitette fogyasztokdzpontisagat. Ezt mind a hivatalbdl inditott vizsgalataiban, mind az
egyedi Ugyek értékelésében, valamint mingsitett termék-keretrendszerek és a jogszabalymaddositasi kezdeménye-
zések altal is erésiteni kivanja.

A biztositasi tevékenységrél sz6l6 2014. évi LXXXVIII. torvény (Bit.) 123/A. §-a 2021. janius 26-an |épett hatalyba,
mely a Bit. 1. melléklete szerinti, nem-életbiztositasi agazatba tartozd biztositasokhoz kapcsolddd karrendezési
folyamatokra vonatkozéan fogalmaz meg elvarasokat. Az Uj rendelkezés bevezetésével kapcsolatban sziikségessé
valt annak tisztdzasa, hogy a biztositasi piaci szerepl6k felkésziltek-e a vonatkozo szabalyozasnak valé megfelelésre.
A jogszabaly kordbban nem fogalmazott meg elvarasokat a karrendezéssel kapcsolatos tajékoztatasra vonatkozdan,
igy fogyasztovédelmi szempontbdl kiemelten fontos lett a biztositok jelenlegi gyakorlatanak feltérképezése, moni-
torozasa.

A jegybank 2021 6szén a 7 legnagyobb, a piacot meghatdrozd intézmény részvételével témavizsgdlatot inditott,
amely a beérkez6 adatok alapjan piaci szinten, és intézményenként is értékeli, hogy a biztositék a nem-életbizto-
sitasi agazatba tartozé biztositasok kapcsan elérhet6vé teszik-e honlapjukon a karosultak szamara a karrendezési
tajékoztatd dokumentumokat, azok tartalma megfelel-e a jogszabalyi rendelkezésben foglaltaknak, valamint a kar-
eseményekkel 6sszefliggésben hatarid6ben eleget tesznek-e a Bit. 123/A. §-ban foglalt tajékoztatasi kotelezettségnek
a karrendezési eljards soran. A jogszabalyban rogzitett elvarasoknak, hataridéknek valé megfelelés érdekében az
intézményeknek a sajat informatikai nyilvantarté rendszereiket, kdrrendezési folyamataikat, adott esetben a szer-
vezetiket is fejleszteni kellett.

A torvényi elGirasok tekintetében eddig is jol szabalyozottnak tekinthet6 kgfb kapcsan a karrendezési protokollok
mikodésének felligyelete a multban is konnyebb, konkrét elvarasokhoz kothetSbb volt. A Bit. aktualis médositasa
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utan — tekintettel arra, hogy a lakasbiztositasok a fogyasztok széles korét érintik és a bekdvetkezett kdrok nagysaga,
valamint a karrendezéshez sziikséges idG jelent&sen eltérhetnek egymastol — a témavizsgdlat a lakasbiztositasi szer-
z6désekhez kapcsolddo karrendezési gyakorlat megismerésére fokuszal.

A vizsgalaton tul a kérdéskort a teljes piac szélességében vizsgdlja az MNB folyamatos felligyelési tevékenységének
keretében, tovabbi intézmények megkérdezésével. Az intézményekkel zajl6é folyamatos kommunikacio és adatbe-
kérések egyfeldl segitik, hogy egy atfogd, pontos és aktualis kép alakuljon ki a jelenlegi helyzetrdl és a kozeljovd
feladatairdl, masrészt megoszthatdk a piaci szerepl6kkel az MNB elvdrasai, valamint az egyértelmd és egységes
jogértelmezések, és a jo gyakorlatok is.

4.3. SZELESEDO, A FOGYASZTOKOZPONTUSAGOT ELOSEGITO ESZKOZTAR

Az évrél évre egyre hangsulyosabban a fogyasztd szemszogébdl vizsgalt hatasossag elvét szem el6tt tartva az MNB 2021
soran is altalanos értékként és elvarasként tlizte ki az atlathatdsag, érthetGség és 6sszehasonlithatdsag harmasat. A gyor-
san, és gyakran el6re nem lathatd mdédon valtozo kériilményekhez igazodva nagyfoku rugalmassag, egyre kezdeményezébb,
proaktiv attitlid sziikséges, a megel6zésre és folyamatos jelenlétre torekvés, a problémak utdlagos feltardsa és szankcio-
nalasa helyett. Sikermércéje szerint a rendszerszint(, lehet6leg piaci szélességl fejlédés és javulas a cél, végeredményben
egy altalanos fogyasztoi elégedettségndvekedés és bizalomer&sodés altal.

Fentiek figyelembevételével a jegybank mélyrehatd és Gsszetett bels6 munkacsoporti tevékenysége soran attekintette,
értékelte, és szukséges esetekben fejlesztette eljarasait. Szlikséges modszertani valtozasokat vezetett be, Uj szempontokat
érvényesitett sajat bels6 folyamataiban, a biztositdk és pénztarak mindennapi felligyelési és vizsgdlati tevékenységében,
emellett a rendelkezésére all6 hatdsagi eszkoztar segitségével hatassal probalt lenni a felligyelt piaci szerepl6k tzleti folya-
mataira, fogyasztobarat és fogyasztékozpontu szolgaltatdi attitlidjére is, j6 gyakorlatok megosztasa, ajanlasok kozzététele,
mindsitési keretrendszerek piacra vezetése altal. Az elGbb felsoroltakon tulmenden a fogyasztoi bizalom és a lakossag
altalanos pénzigyi tudatossaganak erésitése érdekében is tett Iépéseket edukacids kezdeményezéseivel, a felligyeleti
tevékenység transzparencidja, a pénziigyi termékek atlathatdsaganak és 6sszehasonlithatdsaganak el6segitésével.

A jegybank belsé folyamataiban egyre hangsulyosabb az egyedi beadvanyok nagyobb vizsgalati témakba integralasa,
ideértve a kett6s értékelés tilalmanak az eddigiekt6l némileg eltéré megkozelitését, és ezzel egyiitt a beadvanyoknak az
eddigieknél nagyobb ardnyu egyedi kivizsgalasat. Meghatarozé alapérték és megkozelitési irany a fogyasztok szamara még
hatékonyabb, egyéni céljaikat szolgalo vizsgalati mdédszertan kialakitasa (beleértve a beadvanytevé fogyasztok mihamarabbi
és még hatékonyabb tdjékoztatdsat a lehet8ségeikrél az MNB eljarasainak kereteiben, illetve felvilagositasat az egyéb
jogorvoslati és érdekérvényesitési lehetGségekrdl). Er6s6dd, és egyre szélesebb korl trend a vizsgalatokat formalisan le-
zard eszkozokt6l — hatarozat, végzés — eltérd, azokat kivaldan kiegészit6 formak (példaul vezetdi levelek, fogyasztovédelmi
figyelmeztetések, kozérdeki keresetek) aktivabb hasznalata is. Az jegybanknak tovabbra is hatarozott szandéka a hatdsagi
eszkozein eszkdzein tul, mindennapi tevékenységén keresztil — esetenként kényszerit6 eré nélkil, pusztan a lehetGségek
felvazoldsaval — a minden érdekelt fél szamara megnyugtaté megoldasok elGsegitése.

A belsé eljarasok fejlesztésén, a stratégiaban lefektetett értékeknek és alapelveknek az Uj megkozelitések altal a napi
gyakorlatba Ultetésén, az integralt — prudencialis és fogyasztévédelmi teriiletek szoros egylittm(ikodésén és egységes
fellépésén alapuld — miikodés szinergidinak egyre jobb hasznositasan tul, természetesen egyéb, a teljes termékciklusra —
a termékfejlesztéstdl az értékesitésen at a termékgondozasig és szolgaltatasig — kedvez6 hatasu eszkoztarat is folyamatosan
fejleszti az MINB. Az életbiztositasok kbrében 2017-ben bevezetésre kerilt etikus szabalyozas, illetve tobbek kozott az
életbiztositasi igényfelmérd targyaban kiadott MNB rendelet fogyasztovédelmi rendelkezései komoly valtozdsokat hoztak
a koltségek atlathatosagaban és a termékek jellemz&iben, ezzel egyértelmden jétékony hatast gyakoroltak az érintett
piacokra. Emellett azonban azonban tovdbbra is tapasztalhatdk figyelmet és beavatkozast igényl6 problémak. A nem ki-
vant jelenségek megsziintetése érdekében, az MNB hatékonyan él a hatdsagi szerepén tulmutaté eszkozeivel: ajanlasok,
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mindgsitések, lakossagi edukaciés kampanyok és figyelmeztetésekkel. Célja, hogy a fogyasztdk szdmara a legmegfelel6bb
termékek és folyamatok keriljenek kidolgozasra, a piaci szerepl6k magatartasanak és szemléletének fejlesztése altal.

A fellgyeleti és vizsgdlati eszkoztar szélesitésének szandékaval is 6sszhangban — a szerz6déskotéskori tajékoztatasok
felmérése, rekonstrualhatdsaga, illetve a nagy adatbazisokon alapuld megel6z6 jellegli kockdzat-azonositas érdekében —
2021 soran palyazatot nyujtott be az Eurdpai Bizottsag Strukturélisreform-tamogatd FSigazgatdsaga (Directorate General
for Structural Reform Support, a tovabbiakban: DG Reform) altal hirdetett technikai tamogatds programban (Technical
Support Instrument — TSI — Programme) torténé részvételre, két témaban:

1. A prébavasarlasok (Mystery shopping) folyamatanak kialakitasa, lehetséges Uj mddszertanok feltarasa;
2. Kockazatértékelési keretrendszer fejlesztése és kapcsolddd mddszertan kialakitdsa a Conduct Supervision terileten.

2022 elején a palyazat pozitiv elbiralasardl kiildott értesitést az Eurdpai Bizottsag, melynek szakositott FGigazgatdsaga
biztosit kdltségvetést a projektek megvaldsitasara. A gyakorlati munka 2022 elsé felében kezdédik el és varhatéan 1-1,5 év
id6tartamot olel fel. A felgyeleti folyamatok és eszkdztar emlitett elemeinek fejlesztése haromoldali nemzetkozi egytt-
mUkodésben — a finanszirozo Eurdpai Bizottsag, a szakmai kozrem(ikodd EIOPA és az MNB részvételével — valosul meg.

4.4. EROGSODO, HATARON ATNYULO KIHIVASOK

Hazank eurdpai unids tagsaga altal a pénzigyi piacaink is nyitottak a Magyarorszagon hataron atnyulo szolgaltatast nyuj-
t6 intézmények szamdra. A vonatkozo unids szabdlyozas szerint az ilyen tevékenységet folytatd intézményeknek a hazai
székhely( intézményekkel teljesen azonos térvényi elirdsoknak kell megfelelnilik, ugyanakkor prudencialis felugyeletik
tekintetében korlatozott eszkdztar all az MNB rendelkezésére. Formalis eszkdz hijan a tébbi nemzetallami felugyelettel
valé egyuttmikodés, az EU-s hatdsagok bevonasa, illetve az érintett intézményekkel vald kozvetlen, am kényszerits eré
nélkali konzultacidk alinak rendelkezésre.

Az MINB eltokélt szandéka, hogy Magyarorszagon biztositasi tevékenységet végzs valamennyi pénziigyi szolgaltatora — szék-
helytél, vagy cégformatdl fuggetlenll — vonatkozé fogyasztdvédelmi szabdlyokat egységesen és kovetkezetesen alkalmazza
és betartassa, igy szlikség esetén a hazai fogyasztdk jogainak védelme érdekében hatarozottan fellép azok-kal a kilfoldi
székhely( biztositasi szolgdltatdkkal szemben is, amelyek nem a jogszabdlyokban foglalt elvarasok alapjan mukodnek.

Ennek megfelel6en 2021-ben is meghatarozé feladat volt a hatdron atnyulé szolgaltatast nyujté intézmények felligye-
lete és vizsgalata, kiilonos tekintettel az altalanos gyakorlattél eltéré szerzédési feltételekre, kiemelt kockazatot jelentd
befektetési konstrukcidkra, vagy az érzékeny és kiemelt védelmet igényl6 — példaul id6s, és pénziigyileg kevésbé tajéko-
zott — célcsoportokra.

4.4.1. Tovabbra is kiemelt figyelem a hataron tuli intézmények fogyasztovédelmi
felligyelésén

Az elmult években kiemelt figyelmet kapott az Egyesilt Kirdlysdg Eurdpai Unidbdl valo kivalasa (Brexit) hatdsainak rendezé-
se, az érintett hazai fogyasztok jogainak maradéktalan biztositasa, mely még 2021-ben is aktiv figyelmet kdvetelt. A kilépést
rendez6 szerz6dések a pénziligyi piacok feliigyeletére és fogyasztovédelmi kérdésekre vonatkozdan a legtobb kérdést nyitva
maradt, és a részletszabalyozast részben egy kés6bb kidolgozandé kétoldali megegyezés felel6sségébe rendelték, illetve
egyes kérdésekben a nemzetéllami fellgyeletek felel6sségében hagytak. Jogi értelemben egészen sajatos, és ebben a for-
majaban precedens nélkili helyzetet teremtett, hogy a kilépéssel az Egyesilt Kirdlysagbeli intézmények jogilag ,harmadik
orszagbeli”-nek mingsiiltek, és ezzel 6sszefliggésben a magyarorszagi tevékenységik kozjogi alapjai megszlintek. Ebben
a helyzetben az MNB a kezdetekt6l olyan megoldasra torekedett, mely — elsédleges szempontként — a hazai fogyasztok
szerzGdéseiben foglalt jogainak maradéktalan teljesiilését biztositottak, érdeksérelem nélkil. Az MNB kapcsolatban van
mindazon Egyesiilt Kirdlysagban letelepedett biztositokkal, amelyek hataron atnyuld szolgaltatds keretében jelen vannak
a magyar piacon, a , kontrollalt run-off”, vagyis az érintett allomanyok leépitésével kapcsolatos elvarasainak teljestlését
folyamatos adatszolgaltatassal monitorozza. Az elvarasok:
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® az Uj szerz6dések tilalma, illetve a meglévs szerz6dések tartamhosszabbitasanak és szolgdltatasi kore bévitésének tiltasa,
de a meglévé szerz6désekben rogzitett fogyasztdi jogok maximalis érvényesitése;

* a meglévl szerz6dések szerz6déses feltételek szerinti elsé lehetséges alkalommal valé megsziinése;
¢ a szerz6dés tartama alatt mindvégig fenntartott anyanyelvi Gigyfélszolgalati és panaszkezelési funkcidk;
e rendszeres adatszolgaltatas az MNB felé mar 2021 elejétdl kezdve.

Az MINB altal megtett [épéseknek kdszonhetben elmondhatd, hogy az érintett dllomany trendszer(ien csokken, mikoz-
ben a hazai fogyasztok jogai csorbitatlanok maradtak. Az Egyesiilt Kirdlysag kilépésének hatdsa a magyar fogyasztdkra
korlatozott, ugyanakkor az MNB tovabbra is kiemelt figyelmet fordit a Brexit magyar fogyasztdkra gyakorolt lehetséges
hatasaira, a szerz6désben foglaltak teljesiilésére.

A Brexit-problémakor mellett egyes, jelenleg is EU-s tagdllami székhellyel rendelkezd, hazdnkban hatdron atnyulé szolgal-
tatadst nyujto intézmények felligyelése is feladatokat ad a felligyeletnek. Az MNB az EIOPA-val szorosan egyuttmikoédve
—a tobb éve tartd vizsgalat elsé pillanatatdl kezdeményezen — kiséri figyelemmel egy hatdron atnyuld szolgaltatas kere-
tében mikodo életbiztositd tevékenységét, illetve egy, az érintett host orszagokat tomorit6 egylittmdkodési platformban
valé aktiv részvétellel tamogatja a koordindciot és az informacidcserét. Az MNB korabbi intézkedéseinek koszénhet6en az
érintett biztosité magyarorszagi szerz6désallomanya mar tobb mint két éve nem gyarapszik, ugyanakkor a Biztositd hazai
kitettsége tovabbra is jelentds. Az MNB tovabbra is értékeli a magyar szerz6d6kkel kotott miikodés hazai jogi kereteknek
valé megfelelését.

4.4.2. Aktiv részvétel a nemzetkoézi szintil szabalyozasi feladatokban, IDD és PRIIPs
a gyakorlatban

A biztositasi piacon a lakossagi befektetSk védelmét célzé eurdpai unids jogalkotdsi folyamat eredményeképp a lakos-
sagi befektetési csomagtermékek tdjékoztatasi és értékesitési folyamataira vonatkozé egységes elGirasokat tartalmazo
eurdpai unios rendelet, valamint az egységes tajékoztatok létrehozasat, illetve a kdzvetitdi jutalékok nyilvanossa tételét
el6ird eurdpai unids biztositasértékesitési iranyelv 2018-ban torténd hatdlyba lépésével, kotott formaju és tartalma irds-
beli tdjékoztatasi kotelezettség keriilt bevezetésre. Az elGirasok szerint maximum harom oldalas, kiemelt informacidkat
tartalmazoé dokumentum (KID) kialakitasa sordn az volt a jogalkotdi cél, hogy konnyen olvashatd, tomor és attekintheté
formdaban nyujtott tdjékoztatassal ndveljék az e termékek kockazatairdl, teljesitményérdl és koltségeirdl sz616 informaciok
atlathatdsagat, valamint, hogy el6segitsék a PRIIP-ekbe eszkozolt befektetésekhez kapcsolodd kockazatok jobb megértését
és 0sszehasonlithatdsagat, igy tdmogatva a tajékozott befektetési dontések meghozatalat.

A Bizottsag mar a delegilt rendelet kihirdetésekor el6revetitette annak fellilvizsgalatat. A felllvizsgdlat alapjat a Bizottsag
altal szervezett, a teljesitmény-forgatékonyvek eltéré bemutatasanak hatékonysdgara vonatkozd fogyasztoi tesztelés,
valamint az ESA-k altal lebonyolitott nyilvanos konzultacié (CP) képezte, amely eredményeit felhasznalva sziiletett az elsé
koros javaslat a delegalt rendelet mddositasara. Az eredeti Gtemterv tobbszor mddosult az elmult id6szakban, az errdl
sz616 jelentést Board of Supervisors testiilet tébb kdrben targyalta és mddositotta, végsé formdajaban 2022 janudrban
keriilt elfogadasra. Mindezeken tul a harom szakositott szervezet (EBA, ESMA, és EIOPA) egységes tdmogatdsa kellett,
hogy az Uj rendelet tovabbindulhasson az Eurépai Unids jogalkotasi folyamaton, ezutan a Bizottsag terjeszti majd fel az
Eurdpai Parlamentnek, az ottani tamogatas és elfogadas utan kezdédhet a tagallami implementacio.

A delegalt rendelet felllvizsgalatanak a célja egyrészt, hogy lehet6vé valjon azon alapok esetén is a PRIIPs KID alkalmazasa,
amelyek ideiglenesen mentesultek a PRIIPs szabalyozds kovetelményei aldl, valamint a PRIIPs KID implementacidja soran

azonositott szabalyozdéi kérdések tisztazasa kulonds tekintettel a teljesitményforgatékdnyvekre.

A jelentésben javasolt mdédositasok a KID-ben szerepl informaciok megjelenitésére és tartalmara (szamitdsok modszer-
tana, kockazatok, teljesitmények és koltségek bemutatdsa) vonatkoznak, az alabbi fébb témakérokre térnek ki:
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e Teljesitmény-forgatékonyvek: A jovébeni teljesitmény a kiilonbdz6 PRIIP-ekre eltéré mddszertan szerint szamitandé.
A teljesitmény-forgatokdnyvek bemutatasa igy a jelenlegihez képest egyszerilisddne, a koztes tartasi id6t csak a 10 év
feletti ajanlott tartasi idével rendelkezé PRIIP-ek esetében lenne sziikséges bemutatni. Emellett a stresszforgatokonyv
csak azoknadl a PRIIP-eknél maradna meg, ahol az a lehetséges kifizetések terjedelmét meghaladja.

e Multbeli teljesitmény: A multbeli teljesitmény KID-ben torténé bemutatdsa tovabbra is tamogatott a UCITS KIID-ben
alkalmazott médszertan (éves volatilitas) szerint valamennyi PRIIP esetében, ugyanakkor a hosszu tartasi id6vel rendel-
kez8 PRIIP-ek esetében ez a mddszertan nem lenne megfeleld. A multbeli teljesitmény KID-ben térténd bemutatdsaval
a 3 oldalas korlat (1. szintli szabalyozas) mddositasa sziikséges.

o Koltségmutatd: A koltségek két tablaban torténd koltségbemutatdsa megmaradna. Az 1. tdblazat csak a teljes koltséget
tartalmazna pénznemben és (évesitett) szdzalékos formaban. A 2. tablazat tartalmazna a koltségtipusonkénti aldbontast,
kiegészllve az egyes koltségtipusok magyarazataval. A 2. tdblazat a biztositasi alapu befektetési termékek esetében
a RIY-t tartalmazna tovabbra is az ajanlott tartasi id6 végén, mig a tobbi PRIIP-nél a koltség a befektetés éves atlagos
szazalékaként kerllne megjelenitésre a MiFID ll-vel 6sszhangban. Mivel a RIY nem felel meg a MiFID Il altal elvart kolt-
ségmutatdnak, a szamitas terén tébb mddositasra volt szlikség az 6sszhang megteremtése érdekében.

e Tranzakcios koltségek: A szamitasi modszertan egyszer(isddne, figyelembe véve az ardnyossag elvét.

A tobb mogottes befektetési lehetGséget kinald PRIIPs-ekhez kapcsolédd modositas, hogy az alap termék és a mogottes
lehet&ségek koltsége kiilon kertlne bemutatasra. Az MNB 2021-ben is kiemelt figyelemmel kisérte az IDD irdnyelv és
a PRIIPs rendelet elGirdsainak torténd megfelelést, mind az Uj rezsim hatdlya alatt sziletett szerz6déseket érintd egyedi
beadvanyok értékelésében, mind az atfogo vizsgalatokban. Az MNB vizsgalatai soran megallapitotta, hogy a KID-ek ese-
tenként tovabbra is tullépték a terjedelmi korlatokat, kiildndsen azon biztositasi termékek esetén, melyek tobb mogottes
befektetési lehet&séget kinalnak, amelyek igy megnehezitik az attekintést és az 6sszehasonlithatdsagot. Szintén visszatéré
probléma az alkalmazott szévegek nem megfeleld tagolasa és nehezen érthet6 jogi nyelvezete. Tovdbbra is el6fordul,
hogy a KID kdzvetleniil az ajanlat aldirasa el6tt kertl dtaddsra, ami az MNB allaspontja szerint nem mindgsil , kell6 idének”.
Mindezekkel egyltt javuld tendenciak, és egy piaci szint(i homogenizacio tapasztalhatd, melyet az MNB kezdeményezGen,
a konkrét vizsgalatban vizsgalt dokumentumokkal kapcsolatos megdllapitasaival, és a jo gyakorlatok megosztasaval ersit.

4.4.3. Az MNB eurdpai unios aktivitasa a k6z6s fogyasztovédelmi munkacsoportokban

Az MNB fogyasztovédelmi tevékenységén belll is egyre hangsulyosabb a nemzetkozi keretekben megvaldsulé munka.
A biztositasi fogyasztovédelmi teriilet 2021 soran is tobb munkacsoportban szertedgazdan és kezdeményezGen tamogatta
szakért8 kozrem(ikddésével az EIOPA szamos projektjét.

Ahogy a hazai felligyelési feladatok és témak kozott is kiemelt jelentGségl a hatdron atnyuld tevékenységet végz6 intézmé-
nyek felligyelete, sajatos miikodési kereteiknek meghatdrozasa, az elmult id6szakban az EIOPA altal is megkilonboztetett
figyelmet kapott a Cross Border Notification (CBN) Project, melynek keretében a fogyasztovédelmi értesitések kidolgo-
zasanak, és a tarsfeliigyeletek kozotti gyakorlati hasznalatanak teriletén is jelentds elGrelépések torténtek. Az EIOPA
Cross-border Notification (CBN) projektje 2020. juliustdl indult, célja a fellgyeleti egylttm(ikodések, bejelentések, enge-
délyezési eljarasok teljes reformja volt. Az Uj szabdlyozast 2021. jaliustdl kell alkalmazni. Kézben 2021 nyaran a projekt
masodik szakasza is megindult, ahol egy kdzos IT-fellilet kidolgozasa a cél, amelyet az EIOPA iranyit az ITDC tdmogatasaval
és kozrem(ikodésével. Enhez kapcsoléddan az MNB-ben a nemzetkozi kozrem(kodésiink hatterét adé belsé projekt 2021
augusztusaban indult meg a tovabbi feladatok, esetleges belsd fejlesztések felmérése és kialakitasa céljabol, tobb szak-
terulet kdzrem(ikodésével.

A Fogyasztovédelmi és Pénziigyi Innovacidkkal foglalkozo Bizottsagban (CCPFI) az 5 tervezett tilésen kivil szamos rend-
kivlli Glés zajlott le, melyekbdl kiemelhet6k a Bizottsag kisbefekteték védelmérdl szolé tandcsadasi felhivasa miatt (Call
for Advice on Retail Investor Protection) és a COVID-19 aktualis helyzetértékelése miatt 6sszehivottak. Mindezeken kivil
tobb lléseken kivili allandd téma vonult végig az éven folyamatos online konzultaciok és informaciécsere formajaban,
mint példaul az éves CTR, Cost and Past Performance analizisek, és témavizsgalatok.
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A jegybank biztositdsi és pénztari fogyasztévédelmi szakért6i 2021 soran részt vettek a PRIIPS SG munkajaban (az évi Ulé-
sek mellett tobb rendkivili ilés is lezajlott a Bizottsag tanacsadasi felhivasa — Call for Advice on Retail Investor Protection
— miatt is), aktiv kozrem(ikoddi voltak a Project Group on Supervisory Handbook sziikkori szakért6i munkacsoportjanak
(kiemelt témdja a Priips KID és egyéb kotelezd kozzétételek), illetve az IAIC Peer Review (ICP 19 — conduct of Business)
2021 tavaszan zarult projektjének. Folyamatosan Ulésezett részvételikkel a NOVIS Platform, illetve 2021 &szén lezajlott
egy — témdjdban a DG reform palydzatunkhoz is kapcsol6dd — Mystery Shopping Workshop.

Az aktiv munkacsoporti részvételeken tul szamos kérdGiv kitoltése is a feladatok kozé tartozott, tobb mas mellett kiemel-
het6ek a POG-os Peer Review, a foglalkoztatdi nyugdijszolgaltatd intézményekre vonatkozd kérdGiv, az IAIS — ,,Market
Conduct Survey on Use of Key Indicators to Assess Conduct of Insurers” kérdGiv, a Bizottsag (COM) digitalis pénzligyekre
vonatkozé tanacsadasi felhivasa (Call for Advice on Digital Finance), egy nagyobb lélegzetvétel( felmérés a ,tavollévEk
kozotti kereskedelemre vonatkozé iranyelv” felllvizsgalatardl, illetve egy, kozvetleniil az EU Bizottsag Fogyasztoligyi F6-
igazgatdsagatol érkezett felkérés, amely a fogyasztoi pénziigyi szolgdltatasok tavértékesitéssel torténd forgalmazasarol
sz616 2002/65/EK iranyelv (DMFSD) felllvizsgdlatat aldtdmaszto tanulmany 6sszeallitasdban vald részvételrdl szolt.

Az Eurdpai Unids tevékenységlink korébe tartoznak tovabba az IMI Fogyasztovédelmi egyittmiikodés keretében érkezé
riasztdsok, tdjékoztatasok és észrevételek attekintése, 6sszefoglald készitések és sziikséges egyeztetések is.

4.4.4. Részvétel az Eurdpai Unidn kiviili nemzetkozi egyiittm(ikodésekben

A magyar pénzigyi fellgyelet — a szervezet alapitd tagjaként — 1994 6ta van jelen a vilag kdzel 140 orszaga és tobb, mint
200 jogrendjének biztositasszabalyozdit és biztositasfelligyelit tomorit6 szervezetben, a Biztositasfelligyeletek Nemzet-
kozi Szovetségében (lAIS). A 2021-es évben aktivan részt vettiink az IAIS , Issue Paperek” és egyéb felmérések (pl. ICP
9-es — jogérvényesitési — kérdGiv) kidolgozasaban is.

Az MNB 2021-ben részt vett a OECD felmérésében is, amely a 2012-ben kialakitott, a pénziigyi fogyasz-tovédelem magas
szintl elveirdl sz6ld ajanlas (,,High-Level Principles on Financial Consumer Protection”) megvaldsitasara és atiiltetésére,
illetve az Uj igények azonositasara iranyult, figyelemmel arra, hogy az ajanlas tiz évvel ezel6tti elfogadasa 6ta a fogyasztai
pénzigyi szolgaltatasok piacanak mérete és jellege jelent6sen nétt és valtozott, Uj tipusu pénziigyi termékek, szolgaltatasok
és értékesitési csatornak jelentek meg, illetve egyes globalis trendek is hatassal voltak a pénziigyi fogyasztokra. A felmérés
eredményeirdl egy riport késziilt, illetve a valaszok és visszajelzések tanulsagai alapjan modositasra kerilt az ajanlas, ab-
ban az atfogod — alapelveken ativel — megkozelitések, és maguk az alapelvek is kiegészitésre keriltek 3 Uj megkozelitéssel
e a digitalizacio hatdsa, lehetGségei és kockazatai;

e a fenntarthato finanszirozas hatasa;

 a fogyasztok pénziigyi joléte

valamint 2 uj alapelvvel

e hozzaférhetd és befogadd pénziigyi rendszer;

* min8ségi pénzugyi termékek.
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5. Kozvetiték és kockazataik®’

5.1. JELENTOS BEVETELNOVEKEDES A BIZTOSITASKOZVETITOI PIACON

A biztositaskozvetitGk esetében 2021-ben is folytatddott az engedéllyel rendelkez6 kdzvetiték szamanak 2019 6ta tartd
csokkenése, Uteme azonban mérséklédott (5.1. tablazat). A csokkenés hatterében részben az hizddhat, hogy a mikodés
feltételeként megkivant magas szint( jogszabalyi elvarasoknak és magas foku szakmaisagnak valé megfelelés kisebb
szerepl6k altali folyamatos biztositdsa tovabbra is nehézséget jelent. Ezzel szemben a biztositasértékesités utan jaro
jutalékbevételek és a kozvetett bevételek az élet és a nem-élet dgon is jelent6s novekedést mutattak, 6sszességében
10,7%-kal béviiltek a kozvetit6i bevételek a 2020-as évhez viszonyitva.

5.1. tablazat
A biztositaskozvetitok legfontosabb adatai

Biztositaskozvetito
2020 2021
Intézmények szama (db)* 410 398 O
Alkusz 369 358
Tébbes ligyndk 41 40
Természetes személyek szama (f6) 13 362 12385 O
Jutalékbevétel vagy kézvetett dijazas 6sszege (Mrd Ft) 93,7 103,7 ©

* A biztositdskozvetité intézmények szama tartalmazza a biztositdskézvetitéként nyilvdntartdsba vett és a biztositdskozvetitGi tevékenységet
fétevékenységként végzd intézményeket, valamint az egyéb fétevékenység alapjdn nyilvdntartdsba vett és biztositdskbzvetitSi tevékenységet is
végzd intézményeket.

Forrds: MNB

5.1.1. Szinte minden értékesitési kategdriaban névekedés

A 2020-as vegyes 6sszképnek 2021-ben mar nyoma sincs sem a kozvetitett termékek dijat, darabszamat, sem a bevételeket
tekintve. Minddssze két alkategdridban lathatd minimalis csokkenés, az 6sszes tobbi kategoridban, koztiik a fékategdriak-
ban is valtozd intenzitdsu, de bizonyos esetekben dinamikus névekedés lathaté (5.2. tdblazat). A legnagyobb kozvetitett
dijnévekedést az utasbiztositasok esetében lehet azonositani, ahol az alacsony bazis hatdsa miatt a kdzvetitett dijak 6sszege
98,2%-kal haladta meg az el6z6 évit, ugyanakkor a kdzvetitett szerz6dések darabszama csupan 12,9%-kal nétt, tehat az
atlagdijak jelent6sen novekedtek, ami a névekvd utazasi kockazatok miatt emelkedd biztositasi dijakra utalhat. A masik
jelent6sen névekedé alkategdria a befektetési egységekhez kotott életbiztositdsok, melyek esetében 33,7%-o0s kozvetitett
dijnovekedés mellett a kategdriahoz kapcsolodé kozvetitSi bevételek jelentésen ugyan, de a dijndvekedéshez viszonyitva
szamottevGen kisebb mértékben, csupan 22,5%-kal emelkedtek, ami arra utal, hogy a bévilés a dijazasi/jutalékplafon
alatti 0sztonzést alkalmazoé termékek esetében tortént.

15 Kozvetits alatt azokat a jogi személyeket értjiik, amelyek biztositdsi vagy pénzpiacon MNB engedéllyel rendelkeznek, és adott termékcsoport
vonatkozasdban versengd termékeket értékesitenek. Minden egyéb esetben kiilon nevesitésre kerl.
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5.2. tablazat

A biztositaskozvetit6k értékesitési adatai

Szerz6dések értéke Szerz6dések szama Jutalékbevétel
Mrd Ft db Mrd Ft
2020 2021 2020 2021 2020 2021
Nem-élet 4g 176,0 183,10 | 2071296 (2208059 O 71,5 76,4 ©
Kotelez6 gépjarmu felelGsségbiztositds 96,2 97,2 1457 817 | 1492552
Lakasbiztositas 4,9 5,6 109 926 120 272
Casco gépjarmu felelGsségbiztositas 29,5 33,7 196 926 203 833
Vallalati és intézményi vagyonbiztositas 28,2 29,5 53 627 53 990
Utasbiztositas 1,6 3,1 147 184 166 193
Egyéb nem-életbiztositds 15,6 14,0 105 816 171 219
Elet ag 40,7 53,1 O 127 441 | 132640 O 22,2 27,20
Hagyomanyos életbiztositas 4,0 43 69 771 69 217
Befektetési egységekhez kotott életb. 35,5 47,4 55 628 60 813
Egyéb életbiztositas 1,2 1,4 2042 2610
Forrds: MNB

5.1.2. Negyedével csokkent a tobbes ligynokok létszama

Az alkuszoknal és tobbes ligynokoknél kozvetitést végz6 természetes személyek szamanak 2018-19-es stagnalasat, majd
a 2020-as 4%-os létszamcsokkenését kovetben a kozvetitSi létszam 2021 végére 7,3%-kal csokkent (5.1. dbra). A csok-
kenés hatterében a tobbes ligyndkok szdmaban jelentls, 24,9%-0s esés lathatd, melyet csak kisebb részben magyaraz
egy nagyobb szerepld fliggd ligynokké valdsa. Azzal egyltt, hogy az egy fére jutd kdzvetitett dijak jelent6sen, 17,6%-kal
novekedtek az is kijelenthetd, hogy a kdzvetitésben maradd személyek hatékonysaga novekedett, ezt az utdbbi id6ben
gyakran valtozo korilményekhez kevésbé alkalmazkodd, részben inaktiv személyek tavozasa okozhatta. A biztositok fliggé
Ugynoki haldzatai is jelentds részt képviselnek az értékesitési mixbdl, a fliggs tgynokként kozvetité személyek szama az
utolsé harom évben stabilizalddni latszik, azt ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy a tablazatban lathato létszdmadatok
nem tartalmazzak az esetleges duplikacidkat, tehat adott esetben a tébb biztositd egymdssal nem versengé termékeit
értékesit6 kdzvetitd csupdn egy személyként jelenik meg az aldbbi tablazatban.

5.1. abra
A biztositaskozvetit6 természetes személyek szamanak alakulasa
Ezer f6
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== Ugynék mm Tobbes Gigynok mmm Alkusz
Szerédések szama/alkusz, tébbes tigynok/év (db, jobb tengely)
—— SzerzGdések értéke/alkusz, tobbes tigynok/év (mFt, jobb tengely)

Forrds: MNB.
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5.1.3. Az élet ag volt a motorja a 9%-os béviilésnek

2020-ban megtorpant a kozvetitett dijak évtizedes novekvé trendje, amit a kdzvetitett nem-élet biztositasi dijak folyamatos
névekedése tamogatott. ElGbbiek még 2020-ban, a pandémia idején sem csdkkentek, 2021-ben pedig tovabbi 4,0%-kal
novekedtek azzal egyitt is, hogy az Uj gépjarm( forgalomba helyezések — melynek kévetkeztében a legnagyobb tételt
jelent6 gépjarmdbiztositasok ndvekedési tere korlatozott volt — minimalisan csokkentek. Kiemelendd a lakasbiztosita-
soknal tapasztalhatd 9,4%-os darabszam és 15,4%-os dijndvekedés, mely f6leg a ndvekvd kozvetitett lakossagi jelzalog-
hiteleknek, a kozvetitdi ,,tobb labon allasra torekvésnek” és részben a MinGsitett Fogyasztébarat Otthonbiztositasokkal
megujult lakdsbiztositasi kindlatnak kdszonhetd (5.2. dbra). A vallalati biztositdsok az atlag korili, 4,6%-0s névekedést
mutattak annak ellenére, hogy a darabszam csak minimalis mértékben névekedett. Ez utdbbi mar mutathatja az éplletek
és alapanyagok draguldsat lekdvet6 dijnovekedést, ami 2022-ben tovabb folytatddhat azzal felerdsitve, hogy a kotési
kedv éppen a magasabb koltségek, igy az emelkedd potencidlis kdrosszegek miatt is ndvekedhet. A 2021-es év fordulatot
jelentett a kozvetitett életbiztositdsi dijak tekintetében, amik az el6z6 3 év csdkkenését kdvet6en 30,7%-kal novekedtek.
A novekedés mogott a biztositasi alapu befektetések emelkedése all. Az el6z6 adatokbdl mar lehetett arra kdvetkeztetni,
hogy a korabbi, a nem-élet biztositasi dijak javara folyamatosan névekvé részarany csékkenést fog mutatni, mely a 2020-
as évi 81,2%-rdl 2021 végére 78,5%-ra mérsékldott, és ezen az sem valtoztatott érdemben, hogy az utasbiztositasok 2
év utan uUjra kezdenek magukra talalni.

5.2. abra
Az alkuszok és tobbes ligynokok altal kézvetitett biztositasi dijak alakuldsa
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Megjegyzés: Az dbrdn Idthaté adatok a tdrgyévben kozvetitett szerz6dések (Uj szerzés) biztositdsi dijait tartalmazza. (Ezdltal értelemszeriien az
€él6 (zdro) dllomdnyban Iévé szerzédések biztositdsi dijait nem tartalmazza.)

Forrds: MNB

5.1.4. A TOP 5 a piaci béviilési szint alatt

A kozvetitett bruttd dijbevétel, illetve dllomanydij alapjan szamolt piaci koncentracié az utébbi években el&szér mutat
az élet és a nem-élet agon is csokkenést (5.3. dbra). Az élet 4gon a Herfindahl-Hirschman-index (HHI) értéke a 3 évvel
ezel6tti szint kdzelébe, 16,1%-ra csokkent, de még mindig a mérsékelt tartomdnyban taldlhatd, a TOP5S kozvetitd piaci
részesedése ezzel parhuzamosan szintén mérsékl6dott 72,9%-ra, tekintettel arra, hogy névekedésik nem haladta meg
a piaci atlagos bévulési szintet.

A nem-élet 4gon szintén mindkét koncentracidés mutatd csokkent, a kordbban is alacsony koncentraciét mutatd HHI index

tovabb csokkent 4,7%-ra és 2018 6ta el&szor csokkent —igaz nem jelentds mértékben —a TOPS részesedése, amely 2021-
ben 39,1% volt, tehat a piacvezet6k ndvekedése a nem-élet agon is elmaradt a piaci atlagos novekedéshez viszonyitva.
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5.3. dbra

A TOP5 fiiggetlen biztositaskozvetits részesedése és Herfindahl-Hirschman-indexe brutté dijbevétel és
allomanydij alapjan aganként

HHI (%) TOP 5 (%)
0

Magas
koncentracié

Mérsékelt
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== Nem-élet TOP 5 részesedése (jobb tengely) === Nem-élet piaci HHI
e Elet TOP 5 részesedése (jobb tengely) — = Elet piaci HHI

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

5.1.5. Minden kategdridaban csokkent az elektronikus értékesités

A kordbbi varakozasok, miszerint a pandémia és lezdrasok miatti kordbban tervezett, de elhalasztott fejlesztések ebben
az idészakban megvaldsulhatnak, vagy az Uj digitdlis fejlesztések és konnyitett eljarasok fellendithetik valamennyi Gizletag
tisztan elektronikus (lizletkot6 nélkili) értékesitését, rovid tavon nem igazolddtak be. A jelenlegi szamok azt mutatjak,
hogy a 2021-es év a tisztan digitalis értékesités szempontjabdl visszalépést jelent, még a hagyomanyosan, tobbségében
online kozvetitett utashiztositasok esetében is jelentGs, Iényegében a 2017-es szintre torténd visszaesés lathato (5.4. abra).
A leglatvanyosabb visszaesés ezen a téren a teljes kdzvetitésben atlagon felll teljesit6 lakasbiztositdsok esetében figyel-
het6 meg, ahol a 11,7%-os elektronikusan értékesitett szerz6dési arany valamivel tobb csupan, mint a 2017-es érték fele.

5.4. dbra

Elektronikusan kozvetitett nem-életbiztositasi szerz6dések aranya (darabszam szerint, a kozvetitett
szerz6déseken beliili arany)

Utasbiztositas
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5.2. JELENTOS BEVETELNOVEKEDES A PENZPIACI KOZVETITOK ESETEBEN IS

A pénzpiaci kozvetit6k esetében az intézményszam csokkenése tovabb folytatodott, a piaci volatilitas, nehézségek és negativ
kilatasok kovetkeztében a kevésbé tékeerds, illetve a hatarozott pénzpiaci jovékép nélkiili kbzvetit6k az engedélylik visszaada-
sarol dontottek. Ezzel parhuzamosan a természetes személyek Iétszdmdaban szemmel lathato névekedés tortént, mivel a ta-
mogatott kdlcsdnok altal fellenddilt piac és az ebbdl fakadd, atlagon feliili adminisztracios terhet jelentd jelzdlogkdlcsonéndk
munkaerGsziikségletét ki kellett a vallalkozasoknak elégiteniiik. A megndvekedett terhelés ugyanakkor a masik olda-
lon is egyértelmlen megmutatkozott, a fliggetlen pénzpiaci kdzvetitGk bevételei 36,0%-kal névekedtek (5.3. tablazat).

5.3. tablazat
A fliggetlen pénzpiaci kozvetit6k legfontosabb adatai

Pénzpiaci kozvetitd
2020 2021

Intézmények szama (db)* 499 488 O

Alkusz 12 15

Tébbes ligyndk 344 333

Tébbes kiemelt kbzvetitd 6 5

Aruhiteles kozvetitd 137 135
Természetes személyek szama (f6) 11 965 12 459 O
Jutalékbevétel (Mrd Ft) 16,1 21,9 ©

* A fliggetlen pénzpiaci kozvetitd intézmények szdma tartalmazza a pénzpiaci kézvetitéként nyilvantartdsba vett és a pénzpiaci kbzvetitsi teve-
kenységet fétevékenységként végzé intézményeket, valamint az egyéb fétevékenység alapjdn nyilvdntartdsba vett és pénzpiaci kbzvetitsi teve-
kenységet is végzd intézményeket.

Megjegyzés: Az druhiteles pénzpiaci k6zvetiték nem kételezettek adatszolgdltatdsra. A pénzpiaci- és a biztositdskézvetité természetes személyek
kozott lehetséges dtfedés.

Forrds: MNB

5.2.1. A lakossagi kozvetitett hitelek 30,6%-a tamogatott

A pénzugyi lizingen kivil valamennyi f6 termékkategdridban egyardnt jelentésen nétt a kdzvetitett kdlcséndk darabszama
és Osszege. A lakossagi hitelek kozvetitett 6sszege 34,9%-kal n6tt, mely mogott a jelzdloghitelek kiemelkedd 43,0%-os,
valamint a személyi kolcsonok szintén atlag feletti, 38,6%-0s ndvekedése all (5.4. tablazat). 2021-t6l mar a kozvetitett,
allamilag kamattamogatott kdlcsondkrdl is rendelkezésre allnak adatok, mely alapjan jelzalogkolcsondk esetében csupan
17,0% a tamogatott arany, ugyanakkor a személyi kdlcsondk esetében a kamattdamogatott arany 81,8%, mely azt mutatja,
hogy a személyi kolcson jelent6s novekedését és dinamikajat a fedezetlen babavard kélcsonok biztositjak.

5.4. tablazat
A filiggetlen pénzpiaci kozvetit6k értékesitési adatai

Szerz6dések értéke Szerz6dések szama Jutalékbevétel
Mrd Ft db Mrd Ft
2020 2021 2020 2021 2020 2021
Vallalati hitel, pénzkdlcson és p. lizing 199,6 222,5 O 18 010 21073 © 2,4 3,20
Lakossagi hitel és pénzkolcson 6sszesen 620,7 837,1 O 126 863 | 155 054 © 10,9 15,2 ©
ebbdl: Jelzdlog 425,5 608,6 36 008 45 001 7,6 10,8
Gépjarmdi 0,2 0,0 77 58 0,0 0,0
Személyi kélcson 124,3 172,2 18 068 24 542 1,7 2,3
Hitelkdrtya 0,5 11,5 606 3522 0,0 0,0
Egyéb 70,3 44,8 72 104 81931 1,7 2,1
Lakossagi pénziigyi lizing 6sszesen 54,9 46,2 O 15 413 12172 © 1,3 1,3 -
ebbdl: Ingatlan 5,8 6,3 369 408 0,1 0,1
Gépjarmd 49,1 39,8 14 916 11 680 1,2 1,2
Egyéb 0,1 0,1 128 84 0,0 0,0
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5.2.2. Létszam és hatékonysag

A fliggetlen kozvetit6 természetes személyek szamdnak 4 évig tarté folyamatos csdékkenése 2021-ben megallt, s6t 4,1%-
os novekedés lathato, melynek oka valdszinlileg a korabban mar emlitett megemelkedett tigyféligények kiszolgalasahoz
kapcsolédé magasabb adminisztraciés teherben keresendd (5.5. dbra). A névekvd 1étszam mellett egyértelm(ien nétt
a kozvetités hatékonysaga is, mivel az egy értékesitére jutd kozvetitett kdlcsondsszeg 21,3%-kal emelkedett, ugyanakkor
az egy szerzGdésre jutd atlagos kdlcsondsszeg csupan 7,6%-0s novekedést mutatott, tehat az el6bbi két adat kiilonbsége
a hatékonysag novekedését jelzi.

5.5. abra
Pénzpiaci kozvetit6k szama és a kozvetitett hitel és lizing 6sszege
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5.3. FOGYASZTOVEDELMI KOCKAZATOK
5.3.1. Néhany biztositot preferalnak az alkuszok, még kevesebbet a tobbes ligynokok

A tavalyi évben a biztositaskdzvetit8i piacot érintéen ismertetett fogyasztévédelmi kockdzathoz'® vezetd imprudens gya-
korlat, miszerint a tevékenységi engedélytdl eltéré mikodést jelenthet az Ggyfél megbizadsabdl eljard fliggetlen biztosi-
taskozvetitd alkuszok esetében, ha a piaci kindlatot jelentdsen lesz(ikitve ajanlanak biztositasi terméket, az értékesitésre
vetitve is egyértelmUen kirajzolddik. Nem-élet agon a kozvetit6k altal értékesitett biztositasi szerz6dések biztositdk kdzotti
megoszldsa az élet dgihoz képest ugyan kedvezébb képet mutat, azonban a biztositasszakmai szabdlyoknak valé mara-
déktalan megfelelés mellett, az elmult évek tendencidi alapjan az alkuszok altal kdzvetitett biztositdi szerz6dések aranya
arra utalhat, hogy az alkuszok portfélidjaban a biztositék nem feltétlenil piaci aranyuk alapjan jelennek meg (5.6. abra).
Ez a jelenség az élet agon sokkal latvanyosabb.

16 Magyar Nemzeti Bank Biztositasi, pénztari, t6kepiaci kockazati és fogyasztévédelmi jelentés, 2021., 5.3. pont
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5.6. abra
Alkuszi értékesités biztositok szerinti koncentracidja

%
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0 A 0 -
Nem-élet
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A biztositaskozvetits tobbes tgynokok esetében az értékesités még koncentraltabb (5.7. abra). Az élet agban egyértelm(ien
beazonosithatd, hogy a kdzvetitett szerz6dések tébb, mint fele 2016 kivételével minden vizsgalt évben egy-egy biztositd
portfolidjat gyarapitotta leginkabb. A megoszlast arnyaljak azonban a fliggd biztositaskozvetitd tébbes ligyndkokre iranyadd
eltérd jogszabalyi kovetelmények, amelyek értelmében a tébbes ligynckok az 6ket megbizd biztositok érdekében jarnak
el, elegendd szamu verseng6 terméket kindlva az tgyfelek részére. Részben ennek okan az tgyfelek a tébbes tigynoki
értékesités esetén, az alkuszihoz képest korlatozottabb kinalattal talalkoznak.

Az eltéré mikodési forma ellenére — a szdmok alapjan — a tobbes Gigyndkok értékesitési tevékenysége is piaci szinten és az
alkuszi értékesitéshez viszonyitva is jelentés eltérést mutat, kilénos tekintettel az élet 4gra, ahol mikodésik erételjesen
az Ggynoki tevékenységi formahoz hasonul.

Az MNB a jelentds fogyasztévédelmi kockdzatot magdban hordozd engedélynek nem megfeleld kdzvetit6i miikodést tobb
vizsgdlatban is ellendrizte, mivel az elegendd szdmu ajanlatok hidnya az ligyféligények és érdekek sérelmét okozhatja.
A feltart jogsértések esetében az MNB minden esetben szankcidval kényszeritette ki a jogsért6 allapot megsziintetését
és jogszabalynak megfelel6 mikodés helyreallitasat.

5.7. abra
Tobbes ligynoki értékesités biztositok szerinti koncentracidja

%
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5.3.2. Alacsony alkuszi értékesités az élet agon
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A f6bb termékkategdridk szerinti értékesitési csatornak megoszlasa is egyértelmuen igazolja a kdzvetiték meghatarozo
szerepét a biztositasi piacon. Nem-élet agban, kilonds tekintettel a gépjarm- és szakmai felelsségbiztositasokra, hosszu
évek ota alkuszi dominancia figyelhet6 meg. Ezen agazatban meghatarozé ugyanakkor a fliggd ligynoki haldzat is, amely
csatorndn keresztill a lakossagi és véllalati vagyonbiztositdsok dontd részét értékesitik. Elet 4gban, leginkdbb a unit-linked
és egyéb életbiztositasi termékek vonatkozdsaban is erds a fliggd ligynoki értékesités, utdbbi esetében a banki csatorna
is meghatdrozd. Az a trend tehat, amely alapjan az alkuszok f6ként a nem-élet agban, mig a tobbes Ggynokok az élet
agban aktivabbak, tovabbra is uralkoddnak tekinthetd kiaknazatlanul hagyva ezzel az eltér6 agazatban rejl6 értékesitési
potencialt.

Fentiek alapjan a biztositaskozvetitGi piac tovabbra is nélkiilozhetetlen része a biztositasi szektornak, azonban ezen meg-
hatarozo szerepe okan, kiilonos tekintettel az ligyfélkapcsolatokban megjelen kockazatokra az MNB tovabbra is kiemelt
figyelmet fordit a piac szerepl8inek prudens miikodésére és fogyasztovédelmi kockazataik csékkentésére.

5.8. dbra
Biztositok csatornamixe fébb termékkategoriak szerint
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5.3.3. Mindsitett Fogyasztobarat Otthonbiztositas — K6zvetitdi aktivitas: van még tér

A Mindsitett Fogyasztobarat Otthonbiztositas (MFO) az tgyfelek érdekeinek szem el6tt tartasaval minimum szolgaltatasi
sztenderdeket hataroz meg, amelyekt6l kizardlag az ligyfél javéra lehet eltérni, tovabba a dij és a szolgaltatas egyensulyaval
biztositja, hogy az ligyfelek adott dijért magasabb szolgaltatast kapjanak.

Tekintettel arra, hogy az MFO célja kifejezetten és elsGsorban a fogyasztoi érdekek és igények el6térbe helyezése, ele-
mezve és figyelembe véve a piacon elérhetd lakasbiztositasokat, valamint abba beépitve az MNB-nek a biztositasi piacon
szerzett prudencidlis és fogyasztovédelmi tapasztalatait, a biztositaskozvetit6ktdl elvart, hogy termékpalettdjukon a pi-
acon elérhetd lehet6 legtobb MFO terméket szerepeltessék és azokat az ajanlatadas soran az ligyfelek szdmara bemu-
tassak.

Az MFO 2020. marciusa 6ta elérhet6 termékként jelent meg a lakasbiztositasi piacon. A lakasbiztositasok értékesitésével
foglalkozd kozvetit6knek — a jogszabalyi kotelezettségiliknek is eleget téve — fel kellett késziilnilik ezen termékek kdzve-
titésére, tobbek kozott a megfeleld termékoktatasok megtartasaval is. A termék értékesithet6sége azonban a technikai
alapkovetelményeknek valdé megfeleléstdl is fliggott.
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2022. tavaszara minden technikai és egyéb akadaly elharult az MFO termékek kozvetit6kon keresztiili értékesitése eldl,
igy az MNB rendkivili adatszolgdltatas keretében gydjtott informaciot a piac jelentGs részét lefedd, lakasbiztositasok
kozvetitésében aktiv kdzvetit6ktl az MFO értékesités terén mutatott aktivitasuk kapcsan.

Az adatokbdl egyértelmlien megmutatkozik, hogy még jelent8s tér van az MFO kozvetitésre, hiszen bar az adatbekérést
megel6z6 6 honap értékesitési darabszamai enyhén emelkedd tendenciat mutatnak, ugyanakkor a kozvetitett lakasbiz-
tositasok kozel 95%-a még mindig mindsitéssel nem rendelkez6 lakasbiztositas.

Az MNB elkotelezett az MFO fogyasztovédelmi el6nyeit illetéen, igy tevékenysége soran a jév6ben is, valamennyi rendelke-
zésre all6 eszkozével vizsgalni és ellendrizni fogja, hogy a kozvetitbk a télik elvarhatd szakmai alapossaggal tajékoztatjak-e
a lakasbiztositasi piac potencialis ligyfeleit az MFO kinalta lehet8ségekrdl és fogyasztovédelmi elényeirdl.

5.3.4. Osszeférhetetlenség és érdekkonfliktus helyzetek kezelése

Az MNB 2021-ben két, biztositaskozvetits alkuszokat és tobbes tigynokdket érint6 témavizsgalatot folytatott az 6sszeférhe-
tetlenség témakaorében. A vizsgdlatok az unids biztositasértékesitési iranyelv (IDD) keretrendszerébe tartozd, a biztositasi
alapu befektetési termékekhez kot6dGen az 6sszeférhetetlenségrél és az 6szténz6krél is rendelkezé EU-rendeletnek (1BIP)
valé megfelelést, valamint az alkuszok altal a dijazasukbdl fakadé érdekkonfliktus helyzetek megel6zésére tett intézke-
dések ellenGrzését helyezték fokuszba. Mind a vizsgalati, mind pedig a felligyelési tapasztalatok alapjan elmondhato,
hogy a piac altal a jogszabalyi megfelelés érdekében hozott intézkedések nagy szérast mutatnak. E kdrben a jogszabalyi
megfelelés egyik fontos eleme az egyediesités, azaz, hogy a potencialis érdekkonfliktus helyzeteket, illetve az alkalmazott
intézkedéseket valamennyi piaci szerepld a sajat miikodésére vetitve hatarozza meg, méretének is megfeleléen. Ennek
megfelelSen kifejezetten keriilendd az a szabdlyzatalkotdsi mddszer, mely keretében a jogszabaly rendelkezéseit szinte
sz0 szerint — a fent emlitett egyediesités nélkil — emelik at az adott kdzvetit6 belsd szabdlyzataba. A jogszabalynak vald
megfelelést szolgalja tovabba az 6sztonzék korében elvégzendé atfogd elemzésben foglalt megdllapitasok alatamasztott-
saga, a biztositasértékesitést tamogatod 0sztonzési rendszerében rejl6 potencialis érdekkonfliktushelyzetek meghatarozasa,
és az azokhoz kapcsolédd érdemi, a mérethez igazodo életszerli — elsGsorban az adott helyzet megel&zését szolgald —
intézkedések meghatarozasa. Fontos és meghatarozé a javadalmazas termékenkénti vizsgélata azon helyzet feltarasanak
érdekében, hogy az adott termék ajanlasakor a terméket kdzvetitd természetes személyt mennyiben befolyasolhatta az
értékesités utan jard javadalmazas mértéke. A javadalmazas, illetve az 6sztonz6k vizsgalatat atfogdan valamennyi ter-
mék vonatkozasaban javasolt elvégezni, mivel a jogszabaly mennyiségi alapon nem kiilonbozteti meg a kotelezettségek
teljesitését. igy tehat, amennyiben az 6sztonzék értékesitésre gyakorolt hatdsat csak a legtobbet értékesitett termék
vonatkozasban vizsgdljak, az hamis képet adhat, mivel nem csak az vezethet érdekkonfliktushoz, ha az adott értékesité
a legmagasabb javadalmazassal érintett terméket részesiti elé6nyben az tigyfél érdekével szemben, hanem az is, ha az
Osztonz6kkel kevésbé tamogatott terméket hattérbe szoritja, amely termék vagy termékcsoport (valamint a potencidlis
érdekkonfliktus helyzet) igy nem esik a vizsgalat korébe. Szintén hasonld és a valdsagtol eltérd képet mutathat, ha az
0sztonz6k mértékének atlagdhoz képest allapitjak meg azok esetlegesen kiugré mértékét. A témavizsgalatok az alkuszok
esetében terminoldgiai, igy a javadalmazas korében helytelendil alkalmazott jutalék kifejezés haszndlatara is felhivtak
a figyelmet. Az MNB valamennyi piaci szerepl6 esetében mindenkor elvarja a jogszabdlyokban hasznalt terminoldgia
pontos, tevékenységére megallapitottan torténd alkalmazasat.

5.3.5. Kozvetitdi kockazatok
A 2021. év végi adatok alapjan 886 intézmény végez MNB altal felligyelt, 6nallé engedélyhez kotott kdzvetitGi tevékenysé-

get, amely 398 biztositas- és 488 pénzpiaci kozvetitdt jelent. Az alabbi 6sszefoglalod tablazat —a MNB altal meghatarozott
— kockazati kategérianként mutatja be a kozvetit&specifikus kockazatok mindsitését.
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A vizsgalati tapasztalatok, valamint a beérkez6 panaszok
alapjan, tobb kozvetiténél felmeril az Ggyfelek szama-
ra nem megfelel6 szamu ajanlat dtadasa. A vizsgalatok
mellett tobb intézmény esetében az MNB sziikséges-
nek tartotta a bevételek anomalidjanak kérdésének
prudencialis meghbeszélésen torténd tisztazasat. A tu-
lajdonosi szerkezet vonatkozasaban a 2021. évben nagy
mértékl valtozas nem tortént. A 2021. évben folyamat-
ban |évé témavizsgélat fokuszaban az érdekkonfliktus és
az Osszeférhetetlenség — az IDD-ben foglaltaknak vald
megfelelés — allt, a vizsgalati tapasztalatok alapjan az
MNB 2022. év masodik felében az MNB piaci iranymu-
tatas kiadasat tervezi.

Pénziigyi és
miikodési
kockazatok

Targyi feltételek
Regisztracids
kovetelmények
Képzettségi
kovetelmények
Nyilvantartasok
Oktatasok, képzések

Folyamatosan fennalld hianyossag mind pénzpiaci, mind
biztositaskozvetitsi terlileten a kotelez6 oktatdsok, és
tovabbképzések betartasa és azok megfelelé dokumen-
taldsa, amely hianyossagra a 2021. évben folyamatban
|évé vizsgalati tapasztalatok is raerésitenek. A magas ju-
talékbevétellel, ezaltal magas piaci részarannyal rendel-
kez, a piaci jutalékbevétel jelentds részaranyat kitevé
kozvetit6k hataridére teljesitették a rendszeres féléves
és éves adatszolgaltatasaikat, azonban tobb kisebb pi-
aci részarannyal rendelkezd kozvetitd figyelmen kivil
hagyta az adatszolgaltatasokra vonatkozo hataridéket.

Piaci megjelenés

Szolgdltatasok teljesitése
Marketing, ligyfélszerzés

A kozvetit6k piaci megjelenését, a marketing tevékeny-
ségeit az MNB folyamatosan monitorozza. A kozvetit6k
altal teljesitett adatszolgaltatdsok adatai alapjan a 2021.
évben 1972 darab tgyfélpanasz érkezett kozvetitére 6sz-
szesen, mely darabszdam az el6z6 félévhez viszonyitva
novekedett, de még mindig elenyészé a tobb millios

kockazata Panaszkezelés kozvetitett termékhez viszonyitva. A kozvetit6k 573
panaszt minésitettek megalapozott tigyfélpanasznak.
A panaszok kezelése altalaban megfeleld, de az MNB
vizsgalatai jellemz&en tarnak fel nem jelentds kockdzatu
hidnyossagokat ezen a téren is.

Partner Allomény-mindségi Az allomany-mindségi és a fliggbség kockazata tekinteté-
(termékgazda) | kockazata ) ben jelentds, piacszintl problémat 2021. év soran — a ko-

kockazatai Fligg8ség kockézata rabbi évekhez hasonléan —az MNB nem tapasztalt.

Magyardadzat:

Kockdzat mértéke

Kockdzat irdnya

magas .

névekvd '

jelentds ’

stagndlo ‘

alacsony .

mérsékelt

cs6kkend l
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6. Nem bankcsoporthoz tartozo pénziigyi
vallalkozasok és kockazataik

6.1. PIACI JELENLET

A nem bankcsoporthoz, azaz 6sszevont felliigyelet ald nem tartozé pénzigyi vallalkozasok elemzése a 2021. év végi nem
auditalt adatokon alapul, a 2021. évi el6zetes adatokat hasznéltuk fel az elemzés elkészitéséhez'’. Az elemzés sordn két
specialis, nem a pénzigyi vallalkozasok altalanos Uzletmenetéhez kdthet6 tevékenységet folytatd pénziigyi vallalkozas ada-
tait az MINB a torzitd hatasok kisz(irése érdekében — kivéve 6sszes allomanyi adatok és darabszam — nem vette figyelembe.

6.1. tablazat
A nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok legfontosabb adatai

2017 2018 2019 2020 2021

A nem bankcsoporthoz, azaz 6sszevont felligyelet alda nem tartozépénziigyi

vallalkozasok mérlegféosszeg (milliard forint) L oL L 158111748 ©

A nem bankcsoporthoz, azaz 6sszevont felligyelet alda nem tartozépénziigyi

. . 219 223 223 225 227 O
vallalkozasok

Megjegyzés: A tabldzat azoknak a pénziigyi vdllalkozdsoknak az aktudlis adatait tartalmazza, amelyek az adott idészakban nyujtottak be adat-
szolgdltatdst az MINB részére

Forrds: MNB

A vizsgalt évben 4 darab, nem bankcsoporthoz tartozo pénzugyi vallalkozas kezdte meg a m(ikodését és minddsszesen 4
darab pénziigyi vallalkozas tevékenysége szlint meg, amelybdl egy intézmény tulajdonosi dontés eredményeként vissza-
adta mikodési engedélyét, harom intézmény esetében pedig az MNB kezdeményezte (engedélyezési feltételeknek valod
megfelelés hidnya, illetve elégtelen t6kehelyzet miatt) az engedély visszavondasat és a végelszamolast.

A pénziigyi véllalkozasok t6kekévetelményére vonatkozo jogszabalyi elGirasok valtozasa miatt az MNB tovabbra is kiemelt
figyelemmel kiséri a 2019. december 31-én mar miikodd, vagy alapitasi engedély alatt allé pénziigyi vallalkozasok sajat
tékéjének alakulasat. A jogszabalyi el8iras szerint a hitel és pénzkdlcsdn nyujtasi tevékenységi engedéllyel rendelkezd
intézményeknek elsé 1épcsé szerint legaldbb 100 millid forint, amig hitel és pénzkolcson nyujtasi tevékenységre vonat-
kozd engedéllyel nem rendelkezé intézményeknek legaldbb 75 millié forint sajat t6kével kell rendelkeznilik 2023. dec-
ember 31-ig!8. A 2021. december 31-én engedéllyel rendelkez8, nem bankcsoporti pénziigyi véllalkozasok kdzel 70%-a
mar teljesitette az emelt t6keszintet. A fennmaradd intézmények esetében a korabbi évek jovedelmezGségi adatainak
figyelembevételével, elGrelathatéan 50 koril alakulhat azon 6sszevont felligyelet ald nem tartozo pénzigyi vallalkozasok
szdma, amelyek 6ner8bdl, tulajdonosi tékepdtlas nélkiil nem lesznek képesek az els6 1épcsds emelt tékeszintet teljesiteni.
Az MNB varakozasa szerint a kdvetkez6 két év folyaman a nem t6keerdés tulajdonosi hattérrel rendelkezd egyes pénziigyi
vallalkozasok tevékenységi engedélyének visszaadasa, a hitel és pénzkdlcson nyujtasi tevékenységre vonatkozo engedély
visszaadasa, esetlegesen Uj, t6keerds tulajdonosi kor bevonasa varhato.

17 Eltérést eredményez a 2021. évi jelentéshez képest, hogy 2021. évben a 2020. december 31. napi auditalt adatok nem alltak rendelkezésre, mig
a jelen jelentés mara a 2020. évi auditalt adatokat tartalmazza.

18 Mésodik lépcsében, 2026. december 31. napig a hitel és pénzkélcsén nyujtasi tevékenységi engedéllyel rendelkezé intézményeknek minimum
150 millié forint, a hitel és pénzkdlcson nyujtasi tevékenységre vonatkozé engedéllyel nem rendelkezé intézményeknek minimum 100 millié
forint sajat t6két kell elérnitk.
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A vizsgalt szektorra tovdbbra is jellemz6 az el6z6 id6szakokban is megfigyelt koncentracid, mind az egyes tevékenységek,
mind a jovedelmezGség, tovabba a refinanszirozds vonatkozdsdban. A szektorrdl egyértelmiien megallapithatd, hogy
jovedelmez8 pénzigyi szolgaltatasi tevékenységet jellemzGen a piacon tébb éve jelen 1évé, ezaltal megfeleld nagysagu
tgyfélallomannyal rendelkezd, és stabil t6keerds tulajdonosi hattérrel rendelkezé intézmények érnek el.

6.2. A SAJAT TOKE KISMERTEKU CSOKKENESE MELLETT A REFINANSZIROZAS
MINDEN ELEME BOVULT

2021-ben tovabb folytatddott a szektor miikodését biztositd kilsé forrdsok névekedése, amely mind a hazai mind pedig
a kalfoldi hitelintézeti és egyéb forrasok névekedésében megnyilvanult. A kilsé forras bevonasanak képessége azt mutatja,
hogy tovabbra is vonzé a pénziigyi vallalkozasokba torténd befektetés.

A hazai hitelintézeti finanszirozds novekedésén belil jelent6s és novekv6 aranyt képvisel az MFB Magyar Fejlesztési
Bank Zrt. dltal nyujtott forras novekedése, amely mind a finanszirozott pénzigyi véllalkozdsok szamaban, mind pedig
a mikodéshez biztositott refinanszirozasi 6sszeg novekedésében jelentkezik. A kiilsé refinanszirozasi forrds novekedése
mellett a szektor stabil mikodését és novekedését is elGsegiti a tulajdonosok, illetve a kapcsolt vallalkozasok altal nyujtott
finanszirozas ndvekedése, amely a vizsgalt 5 év vonatkozdsaban 2021. évben volt a legmagasabb.

A szektor sajat t6ke csokkenése dontSen 6 pénzigyi vallalkozashoz kothet6. Ezeknél az intézményeknél milliard forintos
nagysagrendi csokkenés tortént a sajat tékében 2020-hoz képest, amely tébbségében az el6z6 évek eredményes m-
kodése kovetkeztében felhalmozott eredménytartalék terhére elszamolt osztalékfizetés kbvetkezménye volt. A kifizeté-
sekkel kapcsolatban kiemelendé kockazatot nem azonositott az MNB, mivel ezen intézmények sajat tékéje tobbszordsen
meghaladja a 2026. december 31. évre el6irt, emelt indulé téke szintjét.

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

A nagyobb, 6tmillidrd forintos mérlegf6osszeg feletti, hazai hitelintézeti refinanszirozdssal rendelkezé intézmények tevé-
kenységében nem kovetkezett be fordulat, tovabbra is tdbbségében hitel és pénzkolcson nyujtasi tevékenységet folytat-
nak. Szintén magas koncentraltsag figyelhet6 meg a hitelintézeti refinanszirozas terén, a 2021. évi belfoldi hitelintézeti
refinanszirozas 85%-a minddsszesen 26 pénziigyi vallalkozdsnal 6sszpontosul. A kiugréan novekvé egyéb forrasadllomany
dontd tobbsége hazai és kilfoldi, nem felligyelt intézményi kort6l szarmazo forrasokbdl tevédik ossze.
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Tobb mint kétszeres novekedés figyelheté meg a tulajdonosi finanszirozas aranydban 2020-hoz. Tobbségében a nagyobb
lzemmeéretd kalfoldi tulajdonosi hattérrel rendelkez6 pénziigyi véllalkozasok jutottak igy forrashoz.

6.3. DINAMIKUSAN NOVEKVO KOVETELESALLOMANY

2021-ben 144 pénzigyi vallalkozas ndvelte mérlegf60sszegét az el6z6 évihez képest, 16 intézmény tudott 6tmillidrd forin-
tot meghaladd névekedést elérni, amely jellemzGen a hitel és pénzkdlcsdn nyujtasi tevékenységet folytatd intézmények
esetében mutatkozott meg.

A 2020. évi stagnalast kovetGen 2021-ben ismét jelentGs novekedést mutat a vizsgalt intézmények bruttd kévetelésallo-
manya, bar még nem érte el a 2019. évi ndvekedési litemet. A vizsgalt intézmények elsédleges tevékenysége tovabbra is
hitel és pénzkolcsdn nyujtds, amely a bruttd kdvetelésallomany 52%-4t teszi ki, ezt kdveti a pénzigyi lizing 32%-kal, majd
a workout 13%-kal, a folyd faktoring a teljes bruttd kdvetelésallomany minddssze 3%-4t teszi ki.

6.2. abra
A nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok kovetelésallomanyanak alakulasa
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Forrds: MNB.

A 2021. évi adllomanynovekedés egyértelm(ien a hitel és pénzkdlcson nyujtasi tevékenység volumenének bdviilésére
vezethetd vissza. Az elmult 5 évet vizsgalva kiugro novekedés mutatkozik 2021-ben a nem pénzigyi intézmények részére
nyujtott hitelezési tevékenység novekedésében. Meg kell emliteni, hogy a ndvekedés jelent6s részét az egy érdekeltségi
korbe tartozé intézmények hiteldllomanyanak novekedése eredményezte. A pénzugyi lizing tevékenységnél folytatodott
az allomany névekedésének lassulasa, mig a workout esetében a bruttd kovetelésallomany nagysdga az utébbi 3 év te-
kintetében a legalacsonyabb.

6.4. EGY SZUKOS ESZTENDO UTAN KIUGRO JOVEDELMEZOSEG

Az addzott eredmény értéke 2021 végére tobb, mint a dupldjara ndvekedett az el6z6 évi auditalt adatokhoz viszonyitva.
A vizsgalt intézményi kor jovedelmezdsége a 2020. évi visszaesést kdvetben az elmult évben a varakozasoknak megfelel6en
jelent6sen novekedett, s6t tulszarnyalta a 2019-es adatokat.

A jovedelmek eloszlasat vizsgalva szembet(ling, hogy az eredményndvekedés jelentGs része minddssze 12 pénzigyi val-

lalkozashoz kothetd. Ezen intézmények értek el félmilliard forintot meghaladé eredményt, és tevékenységliket tekintve
dontéen hitelnydjtassal vagy workout tevékenységgel foglalkoznak.
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A jovedelmezGségi eloszlas kedvez8 elmozdulasat mutatja, hogy mig 2020-ban minddsszesen harom (workout és hitelezési
tevékenységet folytatd) pénzigyi vallalkozas tudott elérni egymilliard forint feletti adézott eredményt, addig 2021-ben
nyolc intézmény targyévi eredménye haladta meg azt. Emellett csékkent a negativ addzott eredményt termeld intézmé-
nyek darabszama is, 39-r6l 33-ra.

6.3. abra
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok eredménye
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A legeredményesebben tovabbra is a kovetelésvasarlasi és a hitelezési tevékenységet folytatd pénzugyi vallalkozasok
mikodtek, a pozitiv addzott eredmény jelentSs hanyadat ezek a pénziigyi vallalkozasok érték el. A workout tevékenység
jovedelmez&sége javult, mindamellett a megvasarolt kovetelésallomany értékben és darabszamban is csokkent 2021-ben.

6.5. VALLALATI HITELEZES EROGSODESE

A nem bankcsoporti pénziigyi véllalkozasok Osszes hitelkihelyezésében a 2020. évihez képest 30%-0s novekedés figyelhetd
meg 2021-ben. Ez a ndvekedés 181 millidrd forinttal novelte a portféliét. A nem bankcsoporti pénziigyi vallalkozasok hi-
telezéseiben a haztartdsok 4 éve tartd csokkend trendje és sz(kil6 szektora 2021-ben megtorpant, azonban az allomany
a teljes hitelkihelyezés mar csak minddsszesen 20%-a tértént ezen szegmens felé. A lakossagi hiteldllomany stagnaldsa
annak ellenére kovetkezett be, hogy szamos ligyfél valasztotta a fizetési moratdrium altal biztositott torlesztési halasztast,
melynek hatasa szintén megjelenik az dllomanyban.

A 30%-o0s hitelezési béviilés jelentds részét a vallalati kdlcsondk indukaltak, ahol a 2020-as bazis évhez viszonyitva 139
milliard forinttal tébb hitel hitelt helyeztek ki 2021-ben, amelyben nagy szerepet jatszott egy csoporthoz kothetd pénzigyi
vallalkozasok hitelezésének bévilése. A vallalati hitelek aranya jelentGsen nétt az utdbbi évek soran, az elmult évben
elérte a teljes hitelkihelyezés 71%-at.
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6.4. dbra
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok hitelportfdlidjanak 6sszetétele
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A nem bankcsoporthoz tartozé pénzigyi vallalkozasok hitelezési szegmensének béviilése az egyéb hitelek kategoridjaban
is jelents volt az el6z6 évhez viszonyitva. 2020-ban 30 milliard forint volt az egyéb hitel portfélié nagysaga, a 2021-es
évben a portfélio 71 milliard forintra bévilt. A teljes hitelportfélidhoz viszonyitva az egyéb hitelek aranya 2020. évi 5%-rdl,
2021 évre 9%-ra n6tt. Az egyéb hitelek dllomanyanak béviilése a nem bankcsoporti pénziigyi vallalkozasok szegmensében
tevékenyked6 nagyobb intézménycsoport, csoporton beliili aktivitdsara vezethet6 vissza.

A fizetési fegyelem mind a vallalati mind a haztartasi szegmensben tovabbra is javulé tendenciat mutat. A haztartasok
fizetési késedelemmel rendelkezd hitelportfélidja 2018-tdl kezd6dSen a 61%-0s mértékrdl, 2021 végére kozel a felére,
32%-ra csokkent. Figyelembe kell venni, hogy tovabbra is szdmos pénziigyi vallalkozas sok évvel ezel6tt folydsitott, régota
lejart koveteléseit kezeli, azonban ezen rossz portfélidk kidramlasanak sebessége meghaladja az Gjonnan keletkez6 rossz
portfélidk ndvekedését. A vallalati hitelek késedelmes ardnya kivald, a 2017. évi 14%-rél az arany 2021-re 2%-ra csokkent.
A portféliék nem kizardlag a fizetési moratérium hatasara javultak, azonban a kormanyzati intézkedések altal biztositott
haladék jelentdsen segitették a portfélioromlas megallitasat.

2021. év soran egy pénzigyi vallalkozds atvette a kézizalog hitelezési lizletagat az egyik banktdl, mely magaban foglalta
a teljes kovetelésallomanyt és a mintegy 80 kdzvetitdi megbizasi szerz6dést. Ezzel a pénzligyi vallalkozas kdvetelésallomanya
elérte a 4 milliard forintot év végére, mellyel a szektor masodik legnagyobb kézizalog hitelezéssel foglalkozd szereplGje lett.

6.6. A LIZINGALLOMANY NOVEKEDESET ELSOSORBAN A GEPJARMULIZING
BOVULESE SERKENTI

A nem bankcsoporti pénziigyi vallalkozasok egyik jelent8s piaci szegmense a lizing szektor, mely évrél-évre bévilé ten-
dencidt mutat. 2021-ben is folytatddott a ndvekvé trend és 29 millidrd forinttal emelkedett a teljes lizing portfélid az azt
megel6z6 2020-as évhez képest, amely 6,5%-0s novekedés, azonban némileg a fizetési moratérium is duzzasztotta az
allomanyt. Az elmult évben tébb gazdasagi esemény is megnehezitette a gépjarm( gyartasi és ellatasi folyamatokat. Ezek
hatasara a gépjarmd arak emelkedése ellenére az ligyletdarabszam novekedett a szektorban, tehat az emlitett gazdasagi
események hatasainak kovetkezménye egyel6re nem mutatkozott meg a portféliéban, csupan az atlagos finanszirozasi
Osszegek névekedtek.
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6.5. abra
Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok lizingportfélidjanak dsszetétele
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A lizingportfélié 97%-a az agazat 11 intézményénél dsszpontosul. Ez az arany a korabbi években is megfigyelheté volt, ennek
kapcsan 2021 nem hozott valtozast. E 11 lizingcégbdl csupan 3 volt veszteséges 2018-as és 2019-es évben, majd az azt
kovetd 2020. és 2021. években mind a 11 intézmény pozitiv addzott eredményt tudott felmutatni, piaci mikodésik évek
Ota jovedelmezd. A 2019-ben elért eredmények volumene a szektort meghatarozo intézményi kor esetében, jellemz6en
megegyezett a 2018 soran elért teljesitményekkel. 2020-ban a lizingcégek jovedelmezGségében tapasztalhatd visszaesés
a teljes, nem bankcsoporti pénzigyi vallalkozasi szektor esetében jellemzé volt. 2020-ban a lizingportféliot szinte telje-
sen lefed6 11 darab intézménybdl 6 eredménye esett vissza a 2019-es eredménye ald. A tapasztalt visszaesés csak ezt
az évet érintette, a lizingpiaci szerepl6k jovedelmez8ségi adatai |ényegesen javultak és visszatértek a 2018-as és 2019-es
szintre.

6.7. TOVABB CSOKKENT A KOVETELESKEZELESRE VASAROLT ALLOMANY

2021-ben folytatddott az el6z6 évben megindult folyamat, azaz tovabb csékkent mind a vasarolt, mind a szektor altal kezelt
teljes kdvetelésallomany. A pénzugyi vallalkozasok altal kezelt teljes kdvetelésallomany a 2020 évi 3,5%-0s csokkenésnél
nagyobb mértékben, 8%-kal esett vissza 2021-ben. Ezen belil a pénzlgyi intézményi kortél vasarolt dllomany 1%-os
emelkedése inkdbb stagnalasnak nevezhetd, mig a nem pénziigyi intézményi kortél vasarolt allomany 23%-kal csokkent.

Az dllomany csdkkenés vélhet6 oka, hogy a kdvetelésvasarlasi piacon jelent6sen csokkent a megvasarlasra kinalt csoma-
gok volumene, igy a gazdat cseréld allomanyok, mintegy 19%-kal estek vissza. A vasarolt kovetelésallomany a workout
tevékenységet folytatd cégeknél igy nem tudta kompenzalni a kezelésbdl eredd tranzakcids csokkenést, amely némileg
szintén visszaesett. A kdveteléscsomagok kindlatanak sziikiilése nagy valdszinlséggel a fizetési moratériumnak tudhaté be.
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6.6. abra

Nem bankcsoporthoz tartozé pénziigyi vallalkozasok vasarolt kévetelés-allomanyanak 6sszetétele
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Forrds: MNB

A torlesztések volumenének és ardnyanak novekedése a koveteléskezel6 pénzigyi vallalkozdsok kdveteléskezelési tevé-
kenységének javuld hatékonysagat jelzi, illetve adodhat egyes, a torlesztési moratériummal érintett addsok felszabadult
forrdsainak torlesztésre forditasabdl is.

2021-ben minddssze 3 nem bankcsoporthoz tartozd pénziigyi vallalkozas ért el 1 millidrd forint feletti allomanyndvekedést
az el6z6 évi 7 véllalkozédssal szemben.

A pénzigyi intézménytdl vasarolt kovetelések jellemz&en nagyobb dsszegliek, dominancidjuk meghatérozd, de részaranyuk
2021-ben nem valtozott, szerz8désszam alapjan a teljes kdvetelésdllomany 44%-at, a portfolid konyv szerinti értékének
azonban 68%-at teszik ki.

Az ingatlannal fedezett lakossagi jelzaloghitelb8l szarmazo koévetelések értéke 12%-kal, e szerz6dések darabszama pedig
11% -kal cs6kkent 2020-hoz képest, ami a kdveteléskezelés hatékonysagdnak tovabbi javuldsdt mutatja, 0sszefliggésben
az ingatlanok értéknovekedése altal tamogatott folyamatokkal.

Tovabbra is az a tendencia a meghatarozé mértékben kovetelésvasarlassal foglalkozé pénziigyi vallalkozdsokndl, hogy
kevésbé vesznek igénybe hitelintézeti refinanszirozasi forrdst, altaldnosabb a sajat vagy tulajdonosi forrasbdl torténé
finanszirozas.

A kovetelésvasarlassal foglalkozd pénziigyi vallalkozasok jovedelmez&sége 2021-ben jelentdsen javult, az addzott ered-
ményik tobb mint a dupldjara emelkedett 2020-hoz viszonyitva. Ez azonban nem trendszerd, hiszen a kdveteléskezelési
szektor jelentds dllomdannyal rendelkezd szerepl6inek jovedelmezéségében bekdvetkezett 2020 évi 25%-os csokkenés, majd
ez a kiemelkedd 2021 évi ndvekedés egyrészt szamviteli elszamolastechnikai valtozasokbdl, masrészt arfolyamvaltozasbdl
is adddott. A lejart kovetelések kezelésével foglalkozd tarsasagok sajat tékéje a jelentés addzott eredmény novekedés
ellenére mintegy 17%-kal csokkent, ami mogott egy nagy 0sszegli osztalékfizetés all.

6.8. FOGYASZTOVEDELEM

Az MINB 2021. év soran a korabbi id6szakok gyakorlatat kovetve a prudens m(ikodés mellett kiemelt figyelmet forditott
a fogyasztovédelmi jogszabalyi rendelkezések, MNB ajanldsok betartatdsara, nyomon kdvette a hazai folyamatokat, illetve
a jogszabdlyi valtozasok hatasait.
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A jegybank az engedélyezési eljarasok soran rendelkezésre bocsatott szabalyzatok ellenérzésén és a vizsgélatokon tul
folyamatos felligyelet keretében tanulmanyozta a felligyelt intézményi kor hirdetéseit, honlapjat és az egyéb sajtomeg-
jelenéseket is, illetve a beérkezd jelzések, megkeresések, tovabba a fellgyelés sordn rendelkezésre allé informaciok
alapjan megtette a sziikséges intézkedéseket. A kommunikacids csatornakon kivil figyelemmel kisérte az intézmények
Ugykezeléssel, panaszkezeléssel kapcsolatos megoldasait. A specidlis kortilmények kozott a digitalis megoldasok felé valé
eltolddas erre a szektorra is jellemz6 volt.

Az MNB 2021-ben a hiteltorlesztési moratériumra vonatkozé rendelkezések kapcsan a rendszeres monitoring mellett
vezetdi korlevélben hivta fel a pénziigyi intézményeket, igy a hitelezési tevékenységet folytatd pénziigyi vallalkozasokat
is az Ugyfelek torlesztési moratdrium alatt felhalmozott tartozasa rendezésének lgyfélbarat lebonyolitdsara. Figyelemmel
kisérte a pénziigyi vallalkozasok hiteltorlesztési moratériummal kapcsolatos tajékoztatasi és kereskedelmi kommunikacids
gyakorlatat, melynek kapcsan az el6z6 évihez képest kevesebb intézkedésre, figyelemfelhivdsra volt sziikség.

A jegybank korabban kiadott ajanlasok gyakorlatba torténd atiltetését is ellendrizte, illetve tovabbra is rendszeresen al-
kalmazta a fogyasztévédelmi figyelmeztetés eszkdzét, amikor a fogyasztdk érdekeit vagy az MNB ajanlasait potencidlisan
sértd gyakorlatot azonositott. A kbveteléskezelési szektorban - a kordbbi évek gyakorlatat fenntartva - tovabbra is fokusz-
ban alltak a lejart kovetelések vasarlasaval és kezelésével foglalkozd pénziigyi vallalkozasok magatartdsdra - els6sorban
a panaszkezelésre - vonatkozo fogyasztoi kérelmek, valamint a szektorban tevékenységet megkezdeni tervezé tarsasagok
engedélyezési eljarasai. A folyamatos felligyelési tevékenység tovabbi fokuszat képezte az MNB 2/2019. (I1.13.) szamu
ajanldsa a fogyasztdoval szembeni kdveteléskezelési tevékenységrél (Koveteléskezelési ajanlas), amely 2019. majus 1-jén
|épett hatalyba. Emellett a kézizalog hitelezési szektorban egy nagy volumen( allomany pénziigyi véllalkozas altali atvétele
kapcsan az MNB kézizalog hitelezéssel kapcsolatos 24/2018. (VII.5.) szdmU ajanlas betartasa kapott kiemelt hangsulyt,
melyet 2018. szeptember 15. napjatél var el az MNB a kézizalog hitelezéssel foglalkozé piaci szerepl6kt8l. Az év sordn
szintén hangsulyos volt az intézmények honlapjan kdzzétett tajékoztatdsok megfelel§ségének ellendrzése is.

2021-ben folytatta az MNB a kordbbi években megkezdett JTM* /HFM és THM rendeletekben foglaltak vizsgalatat, ki-
bévitve a kereskedelmi kommunikacié figyelemmel kisérésével mind a prudencialis vizsgalatokhoz kapcsoltan, mind
a hivatalbdl inditott fogyasztévédelmi célvizsgalat keretében. A jegybank témavizsgalatban ellendrizte tovabba a Kove-
teléskezelési ajanlasban foglaltak betartasat is. Kérelemre jellemz6en a pénzigyi vallalkozdsok panaszkezelési, valamint
Ugyféltdjékoztatasi gyakorlatdval kapcsolatosan indult vizsgalat, illetve tobb olyan ligyféljelzés érkezett, melynek kapcsan
a pénzugyi véllalkozasok figyelmét a pénzigyi szervezetek szamara a fogyasztovédelmi elvek alkalmazéasardl szol6 9/2020.
(VI1.14.) szamu ajanlasban foglaltak betartasara hivta fel a jegybank. Emellett prevencids jelleggel vizsgalta az egyes
engedélyezési eljarasok soran a fogyasztévédelmi jogszabalyi rendelkezésekkel, illetve MNB ajanlasokkal kapcsolatos
szabalyok és elvarasok betartasat is.

19 JTM: jévedelemardnyos térlesztérészlet mutatd
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7. A tokepiac és kockazatai

A magyar t6kepiacon 2021 végén 34 befektetési szolgaltatd tevékenykedett. Az altaluk kezelt 48.106 millidrd forintos
Ugyfélértékpapir-allomany — 41.335 millidrd forint hitelintézeteknél és 6.771 milliard forint befektetési vallalkozasoknal
— 23,1%-kal haladta meg a 2020-as 39.077 milliard forintos mértéket. A vezetett értékpapirszdmldk szdma 2021-ben
7,3%-kal ndvekedett. A felligyelt intézmények altal az elmult évben realizalt 445,2 ezer millidrd forintos t6kepiaci forgalom
30,5%-0s béviilést jelent az el6z8 évihez képest.

7.1. tablazat
A befektetési szolgaltatok legfontosabb adatai

2020 2021
Befektetési szolgdltato szektar Hitelintézetek v:ﬁ:t;i;e;iik Osszesen |Hitelintézetek v:ﬁ::((;i;is)ik Osszesen
Intézmények szama (db) 20 il 35 20 14 34
Ugyfélértékpapir allomany (Mrd Ft) 34293 4784 39077 41 335 6771 48 106
éezfrtzg)é”ékpapirSZém'ék szama 1465 252 1718 1492 351 1843
T6kepiaci forgalom (Mrd Ft) 306 069 35076 341 145 366 979 78 230 445 209
Addzott eredmény (millio Ft) 12 815 20 180
SzavatolétSke/t6kekovetelmény (%) 274,6% 763,1%

Megjegyzés: az intézmények szamdban a fioktelepek is szerepelnek
Forrds: MNB

A 42 befektetési alapkezel6 altal 2021 végén kezelt 11.875 milliard forintos vagyon 11,3%-kal haladta meg az el6z6 évi
értéket, ami Ujabb torténelmi csucsot jelentett. A névekedést alapvetSen a befektetési alapokban és az 6nkéntes nyugdij-
pénztarakban kezelt vagyon béviilése indokolja. Az el6z6 évvel ellentétben 2021-ben a névekedés dinamikajat alapvetéen
a befektetési alapok szektora képviselte: a befektetési alapkezelSk altal kezelt befektetési alapok vagyonanak 2021 végi
8.294 millidrd forintos értéke 14,1%-kal haladta meg az el6z6 évi értéket. Abszolut értékben 2021-ben is a befektetési
alapok nettd eszkozértéke bdviilt a legnagyobb mértékben (1.024 milliard forint).

7.2. tablazat
A befektetési alapkezelSk legfontosabb adatai

Alapkezelési szektor 2020 2021
Intézmények szama (db) 41 42
Kezelt alapok szama (db) 661 675
Kezelt vagyon (Mrd Ft) 10 668 11 875
Addzott eredmény (millio Ft) 45 872 45 955
Forrds: MNB
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7.1. BEFEKTETESI SZOLGALTATASI PIAC: FORGALOM ES ALLOMANYOK
7.1.1. A tokepiaci forgalmat erételjes novekedés jellemezte 2021-ben

A befektetési szolgaltatok — a befektetési szolgaltatast nyujto hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok — 2021-ben
Osszesen 445,2 ezer milliard forintos t6kepiaci forgalmat realizaltak, amely 30,5%-kal magasabb a 2020-ban elért 341,1
ezer milliard forintos 6sszforgalomhoz képest. A t6kepiaci forgalom 2021-ben mind a befektetési szolgdltatdst nyujto
hitelintézeteknél, mind a befektetési vallalkozasok esetében novekedett: a hitelintézetek 2021-es 367 ezer milliard fo-
rintos tGkepiaci forgalma 19,9%-kal haladja meg a 2020-as 306 ezer millidrd forintos szintet, mikézben a befektetési
vallalkozasok t6kepiaci forgalma tobb mint megkétszerez6dott a 2020-as 35,1 ezer millidrd forintrél a 2021-es 78,2 ezer
millidrd forintra. (7. 1. dbra)

A hitelintézetek esetében 2021-ben jelent&s novekedés volt megfigyelhet6 a t6zsdei szegmensben: a hitelintézetek t6zs-
dei szarmaztatott forgalma 48,2%-kal 5,7 ezer milliard forintra, mig a hitelintézetek t6zsdei azonnali forgalma 15,1%-kal
2,7 ezer milliard forintra emelkedett. A hitelintézetek t6zsdén kivili szarmaztatott forgalma 24,2%-kal 303,2 ezer milliard
forintra névekedett, mikdzben a hitelintézetek t6zsdén kivili azonnali tékepiaci forgalma minimalisan, mintegy 0,6%-kal
55,3 ezer millidrd forintra mérsékl6dott.

A befektetési vallalkozadsok t6kepiaci forgalmanak tébb mint kétszerez6dését egy uj, kilféldi hatter(i befektetési vallalkozds
piacra lépése — és igy felligyelt intézménnyé valasa — magyarazza. Az Uj befektetési vallalkozas megjelenésével a tovabbitott
megbizdsok?® altal generalt szektorszintl forgalom a 2020-as 5,3 ezer millidrd forintrdl 2021-re 44,8 ezer millidrd forintra
ugrott: a novekedés alapvetden a tGzsdei — azonnali és szarmaztatott — szegmenst érinti. A nem-tovabbitott megbiza-
sok altal generalt t6kepiaci forgalom 12,4%-kal 33,4 ezer millidrd forintra emelkedett. Ezen belil er6teljes novekedés
jellemezte a befektetési vallalkozasok t6zsdei szarmaztatott forgalmat, amely 2021-ben 28%-kal névekedett és elérte
a 3,7 ezer millidrd forintot, mig a t6zsdén kivili szarmaztatott forgalom 19,2%-kal névekedett és megkozelitette a 17
ezer milliard forintot. Konszolidaltan novekedett a befektetési vallalkozasok t6zsdén kiviili azonnali forgalma: a 2021-es
6,6 ezer millidrd forintos forgalom 11,9%-kal haladja meg az el6z6 évet.

7.1. abra

T6kepiaci forgalom alakulasa
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Forrds: MNB.

20 A tovébbitott megbizas” oszlop azokat az iigyleteket tartalmazza, amelyeknél az iigyféltél kapott megbizast nem az adott befektetési szolgaltaté hajtja végre,
hanem azt tovabbadja egy masik befektetési szolgaltatdnak, aki ténylegesen végrehajtja a megbizast.
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7.1.2. Er6teljesen boviilt a lakossag altal generalt azonnali t6zsdei forgalom

2021-ben az azonnali t6zsdei forgalom érdemben nem valtozott: a 2021-es 8.787 milliard forintos azonnali t6zsdei forgalom
1%-kal marad el a 2020-as 8.876 millidrd forintos szinthez képest, de igy is 40-50%-kal magasabb a 2020 el6tti évek forgal-
mahoz képest —azaz ugy tlinik, hogy a 2020-as t6kepiaci turbulenciak altal generalt kimagaslé azonnali tézsdei forgalom
nemcsak egyszeri jelenség. Az el6z6 évek trendje tovabb folytatddott 2021-ben: a befektetési vallalkozasok részaranya
a tézsdei azonnali forgalomban a 2020-as 75,6%-r6l 2021-re 69,9%-ra csokkent — 2017-ben 81,1 %-ot, 2018-ban 78,1 %-ot,
mig 2019-ben 76,9 %-ot tett ki. Az el6z6 évekkel szemben 2021-ben a legnagyobb azonnali t6zsdei forgalmat lebonyolité
5 befektetési szolgaltaté nem mddosult, igy abban az elmdult évben is 3 befektetési vallalkozas és 2 hitelintézet szerepelt,
azonban a hitelintézetek sorrendje egyedi hatas miatt megvaltozott. Az azonnali tGzsdei forgalom koncentracidja 2021-ben
az el6z8ekben emlitett egyedi hatds miatt er6teljesen ndvekedett: a legnagyobb azonnali t6zsdei forgalmat lebonyolitd 5
befektetési szolgaltatd részaranya a 2020-as 79,6%-rol 2021-re 5%-ponttal 85%-ra ugrott. (7. 2. abra)

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

Az azonnali t6zsdei forgalom 2021-es alakulasahoz jelent8s mértékben hozzajarult a lakossag altal generalt tézsdei kereslet.
A lakossag — devizabelféldiek és devizakiilfoldiek egyiittesen — altal generalt 2021-es 3.851 millidrd forintos azonnali t6zsdei
forgalom 13,6%-kal haladja meg a 2020-as 3.390 millidrd forintos értéket, és nagysdgrendileg 100-135%-kal magasabb az
ezt megel6z6 évek hasonld forgalmanal. A hazai és kulfoldi tézsdéken lebonyolitott lakossagi forgalom ellentétesen alakult
2021-ben: mig a hazai t6zsdén a lakossdg altal realizalt azonnali forgalom 2,7%-kal 2.034 millidrd forintra csdkkent az
el6z6 évhez képest, addig a kulfoldi t&zsdéken 39,9%-kal 1.817 millidrd forintra novekedett. Ennek megfelel6en a kilfoldi
t6zsdéken realizalt azonnali lakossagi forgalom részaranya a teljes azonnali t6zsdei forgalmon beliil a 2020 el6tti évek 25%
koruli részesedésrél 2020-ban 38%-ra, majd 2021-ben 47%-ra ugrott. (7. 3. dbra) Jelentds aktivitdsndvekedés figyelhetd
meg a devizakilfoldi lakossag esetében a hazai t6zsdén 2021-ben: a korabbi évek 20-30 milliard forint kozotti forgalma
2021-ben nagysagrendileg megtizszerez6dott és elérte a 294 milliard forintos szintet.
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7.3. dbra
Azonnali t6zsdei tékepiaci forgalom: lakossagi szegmens
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Forrds: MNB.

A szarmaztatott t6zsdei forgalom koncentraciéja minimalisan ugyan, de tovabb csdkkent: a legnagyobb szarmaztatott
t6zsdei forgalmat lebonyolitd 5 befektetési szolgaltatd részesedése a 2020-as 73%-rdl 2021-re 72%-ra mérséklédott (2019-
ben 75% volt). A szarmaztatott t6zsdei forgalom 2021-ben jelentdsen, mintegy 2.261 millidrd forinttal emelkedett és
elérte a 9.081 millidrd forintot, amely éves szinten 33,2%-0s novekedésnek felel meg. A befektetési szolgaltatdst nyujtod
hitelintézetek szarmaztatott t6zsdei forgalma 2021-ben éves szinten 37,1%-kal béviilt és elérte az 5.309 milliard forintot
—a novekedés donté része két intézményhez kapcsolddik. A befektetési vallalkozasok szarmaztatott tézsdei forgalma éves
szinten 28%-kal ndvekedett és elérte a 3.772 millidrd forintot. Ennek megfelel6en a befektetési vallalkozdsok részaranya
a szdrmaztatott t6zsdei forgalomban 1,7%-ponttal 41,5%-ra csdokkent 2021-ben. Az el6z6 évekhez hasonldan 2021-ben
is médosult a legnagyobb szarmaztatott t6zsdei forgalmat lebonyolitd 5 befektetési szolgaltatd osszetétele: mikdzben
a befektetési szolgaltatast nyujto hitelintézetek esetében csak a sorrend valtozott, addig a 2 befektetési vallalkozas koziil
egy Ujonnan kerilt be 2021-ben az elsé 6t kozé.

7.1.3. Erételjes novekedés a befektetési vallalkozasok t6zsdén kiviili azonnali tékepiaci
forgalmaban

A hazai befektetési szolgdltatok altal 2021-ben realizalt 61.603 milliard forintos t6zsdén kivili azonnali t6kepiaci forgalom
gyakorlatilag nem valtozott (2020-ban 61.547 milliard forintot tett ki), azonban még igy is meghaladja a 2018-as 56.750
millidrd forintos és a 2019-es 57.114 milliard forintos értékeket. A forgalom alakulasat két ellentétes hatds magyarazza:
mikozben a hitelintézetek t6zsdén kivili azonnali tékepiaci forgalma 1,2%-kal csdkkent, addig a befektetési vallalkozdsoké
11,9%-kal névekedett és elérte a 6.606 millidrd forintot. igy a t6zsdén kiviili azonnali tékepiacon a hitelintézetek domi-
nancidja mérsékl6dott: a befektetési vallalkozasok altal a tézsdén kiviili azonnali t6kepiacon realizalt forgalom a 2020-as
9,6%-0s részaranyrél 2021-re 10,7%-ra novekedett. A befektetési vallalkozdsoknal tapasztalt novekedést l1ényegében 3
befektetési vallalkozas t6zsdén kiviili azonnali t6kepiaci forgalmanak alakuldasa magyarazza. A hitelintézetek t6zsdén kivili
azonnali t6kepiaci forgalmanak csdékkenése alapvetéen a fidktelepként m(ikddé hitelintézeteknél megfigyelhet6 csok-
kenésnek tudhatd be. 2021-ben a tézsdén kivili azonnali t6kepiaci szegmensben aktiv befektetési vallalkozasok szama
nem valtozott, tovabbra is 9 maradt. Az azonnali t6zsdén kivili t6kepiaci forgalomban az allampapirok forgalma 2021-ben
7,5%-kal 47.533 milliard forintra csokkent, a csokkenés a fioktelepként mikodé hitelintézetekhez kapcsolddik. Ugrasszerd
névekedés volt megfigyelhetd az egyéb kotvények azonnali tézsdén kivili tékepiaci forgalmaban: a 2021-es 6.549 milliard
forintos forgalom 82,9%-kal magasabb a 2020-as 3.580 milliard forintos forgalomnal. Az egyéb kotvények kategdridjan
belll, a vallalati kdtvények és a hitelintézeti kotvények forgalma 2021-ben megugrott: a vallalati kotvények 4.277 millidrd
forintos forgalma 152%-kal, mig a hitelintézeti kotvények 1.511 millidrd forintos forgalma 137%-kal haladta meg a 2020-
as értéket. A véllalati kotvények esetében a ndvekmény 59%-a, mig a hitelintézeti kotvények esetében 39%-a egy-egy
intézményhez kapcsolddik. Ezzel szemben szintén az egyéb kotvények kategdridjadhoz tartozo jelzaloglevelek azonnali
t6zsdén kivili forgalma 39%-kal 761 millidrd forintra csdkkent: a csokkenés alapvetSen a hdrom legaktivabb hitelintézetnél
jelentkezett. A befektetési jegyek 11.373 millidrd forintos t6zsdén kivilli azonnali forgalma 17,5%-kal haladja meg a 2020-
as értéket — a ndvekedés szektorszinten jelen volt. (7. 4. dbra) A t6zsdén kivili azonnali t6kepiaci forgalom koncentrécidja
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2021-ben csokkent: a legnagyobb forgalmu 5 piaci szerepl6 lefedte az azonnali t6zsdén kiviili forgalom 63,3%-at, amely
2,7%-ponttal alacsonyabb az el§z8 évi 66%-0s szintnél (2017-ben 70%, 2018-ban 68,7%, 2019-ben 64,7%). A legnagyobb
azonnali t6zsdén kiviili forgalmat lebonyolitd 5 befektetési szolgaltatdban 2021-ben valtozas allt be: 1 hitelintézet helyére
1 befektetési vallalkozas kerilt.

7.4. dbra
Azonnali OTC forgalom értékpapir-tipusonként
Mrd Ft Mrd Ft
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Megjegyzés: a részvények OTC forgalmdnak elhanyagolhaté nagysdgrendje miatt ezek nem szerepelnek az dbrdn
Forrds: MNB

7.1.4. Rekord dinamikaval Gjabb térténelmi csticson az ligyfélértékpapirok allomanya
2021-ben

2021-ben az arfolyamok emelkedése mellett a befektetési szolgdltatok altal kezelt Ggyfélértékpapirok piaci értéken vett
allomdnya 6sszességében a 2020-as 39.077 millidrd forintrdl 23,1%-kal 48.106 milliard forintra novekedett — a 23,1%-0s
éves novekedési litem torténelmi csicsnak szamit (2017-ben 10,2%-kal, 2018-ban 5,9%-kal, 2019-ben 11,3%-kal, 2020-
ban 2,1%-kal névekedett az Ugyfélértékpapir-dllomany). A hitelintézetek 4ltal 2021 végén kezelt 41.335 millidrd forintos
tgyfélértékpapir-allomany 20,5%-kal volt magasabb a 2020-as 34.293 milliard forintos dllomanynal — a novekedés szek-
torszinten jelen volt. A befektetési vallalkozasok altal kezelt tigyfélértékpapirok dllomanya 2021-ben 41,5%-kal megugrott:
a 2021 végén kezelt 6.771 milliard forintos allomany 1.987 milliard forinttal volt magasabb a 2020-as értéknél — a jelent8s
novekedést egy Uj, kulfoldi hatterl befektetési vallalkozas piacra |épése magyarazza. Ennek megfelelGen a befektetési
vallalkozasok altal kezelt Ugyfélértékpapir-allomany aranya a teljes lgyfélértékpapir-dllomanyon belll 2021-ben Gjabb
torténelmi csucsot ért el: a 2021-es 16,4%-0s részarany 2,4%-ponttal magasabb a 2020-as adathoz képest és 4-6%-pont-
tal haladja meg a korabbi évek 8-10%-os értékeit. A befektetési szolgdltatast nyujtd hitelintézeteknél lgyfélértékpapir-
allomanydban 2021-ben minden eszkdzkategdridaban novekedés volt megfigyelhetd. A befektetési szolgaltatast nyujtd
hitelintézeteknél nyilvantartott részvények allomanya a t6kepiaci folyamatoknak megfelel6en a 2020 végi 11.640 milliard
forintrél 34,3%-kal 15.627 millidrd forintra novekedett. ErGteljes dinamika jellemezte a hitelintézeteknél nyilvantartott
befektetési jegyek allomanyat is: a 2021 végi 9.745 millidrd forintos allomany 24,8%-kal haladja meg az el6z6 évi értéket.
A hitelintézeteknél nyilvantartott dllampapirok dllomanya 4,7%-kal 13.021 millidrd forintra, mig a vallalati kotvények
allomanya 26,7%-kal 2.067 millidrd forintra emelkedett — az utdbbi valtozas alapvetéen egy intézményhez kapcsold-
dik. A befektetési vallalkozasok tgyfélértékpapir-allomanydban a vallalati kotvények eszkozkategdrian kivil minden mas
eszkozkategoridban novekedés volt megfigyelhet6 2021-ben: a részvények allomanya a 2020-as 1.843 milliard forintrdl
3.143 milliard forintra, mig a befektetési jegyek allomanya a 2020-as 1.629 millidrd forintrdl 2.398 milliard forintra ugrott
(70,6%-0s, illetve 47,2%-0s ndvekedés) — a jelentds ugrdsra egy Uj, kiilfoldi hatterl befektetési vallalkozas piacra l1épése
nyujt magyarazatot. A befektetési vallalkozasok tgyfélértékpapir-allomanyaban az allampapirok allomanya 6%-kal 862
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millidrd forintra emelkedett, mig az vallalati kotvények allomdanya 36,5%-kal 271 milliard forintra csékkent — a csdkkenés
alapvetGen egy intézményhez kapcsolddik. 2021-ben a befektetési szolgaltatdk altal vezetett Ggyfél-értékpapirszamlak
szdma 7,3%-kal emelkedett. A hitelintézeteknél vezetett ligyfélértékpapir-szamlak szdma 1,8%-kal 1.492 ezer darabra
novekedett 2021 végére, mig a befektetési vallalkozasoknal 98 ezer darabos novekedés tortént, és igy a 351 ezer dara-
bos 2021-es zardallomany 39%-kal magasabb az el6z6 év azonos id&szakahoz viszonyitva — a jelent&s novekedést egy uj,
kalfoldi hatter(i befektetési vallalkozas piacra Iépése indokolja. (7. 5. dbra)

7.5. abra
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— \ezetett szamlak — hitelintézet (jobb tengely)
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Forrds: MNB

7.1.5. A befektetési vallalkozasok ligyfélértékpapir-allomanyaban a kilfoldi kibocsatok
részesedése egyedi hatds kovetkeztében jelentésen névekedett

A befektetési vallalkozasok tigyfélértékpapir-allomanyanak eszkézosztaly szerinti részaranyai szektorszinten nem valtoz-
tak. Els6 helyen tovabbra is részvény-eszkdzosztaly szerepel, amelynek 2021-es részaranya 46,4% (2020: 38,5%), ezt
koveti masodik helyen a befektetési jegyek eszkdzosztdlya 35,4%-0s részesedéssel (2020: 34%), harmadik helyen az
allampapir-eszkozosztaly 12,7%-kal (2020: 17%), negyedik helyen pedig a véllalati kotvény eszk6zosztaly szerepel 4%-kal
(2020: 8,9%). Az eszkozosztalyok hazai-kilféldi megbontdsat vizsgalva az uj, kilfoldi hatter( befektetési véllalkozas piacra
lépése jelentésen megndvelte a kiilfoldi kibocsatasu részvények és befektetési jegyek sulyat. Ugyanakkor kiemelendg,
hogy a hazai kibocsatasu allampapirok tették ki a teljes allampapir-allomany 97%-at — ez az érték 2%-ponttal alacso-
nyabb az el6z6 évhez képest. Osszességében a befektetési vallalkozasok kiilféldi kibocsatasu tgyfélértékpapir allomanya
a 2020-as 25%-rdl 2021-re 48%-ra novekedett az uj, kiilfoldi hatterl befektetési vallalkozds piacra |épésének hatdsara.
(7. 6. abra)
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7.6. abra
Ugyfélértékpapir-allomany eszk6zosztalyonként
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Forrds: MNB.

7.2. SZABALYOZOTT PIAC
7.2.1. Osszességében bdviilt a Budapesti ErtéktSzsde forgalma

A Budapesti ErtéktSzsde teljes forgalma 2021-ben éves szinten 9,7%-kal névekedett, amely elmarad a 2020-as 19,2%-0s
dinamikatol (2019: -6,1%; 2018: +2,8%; 2017: +3,1%). A novekedés mogott a szarmazékos piac teljesitménye all: a szar-
mazékos forgalom 2021-ben 30%-kal ugrott meg és elérte a 3.122 millidrd forintos szintet. Ezzel szemben az azonnali piac
2021-ben mintegy 4,1%-kal 3.381 millidrd forintra mérsékl6dott a 2020-as — koronavirus jarvany altal okozott t6kepiaci
turbulenciak és megugrott befektetdi aktivitas miatt — kiugréoan magas 3.526 milliard forintos azonnali forgalomhoz ké-
pest, de még igy is 27,3%-kal haladja meg a 2019-es szintet. A szarmazékos forgalom 2021-es névekedését a hataridGs
devizaforgalom 43%-0s megugrasa magyarazza (2020: 1.871 millidrd forint; 2021: 2.679 milliard forint), mikozben mas
szarmaztatott termékek forgalma csdkkent: az indexalapu hatdrid6s termékek forgalma 23%-kal 211 millidrd forintra,
a hatarid8s részvény termékek forgalma 13%-kal 219 milliard forintra mérséklédott. A szarmazékos piac koncentracioja
tovabb csokkent 2021-ben, bar ez tovdbbra is erbteljes: az elsé 5 t6zsdetag altal generdlt forgalom a teljes szarmazékos
piac forgalmanak 83,9%-at fedte le, amely mintegy 2,7 szazalékponttal alacsonyabb a 2020-as 86,6%-0s értéknél.

Az azonnali piac forgalmanak 2021-es 145 milliard forintos csokkenése gyakorlatilag minden részpiacot érintett, melyet
a hazai részvények forgalmaban megfigyelhetd 95 milliard forintos (2,8%-0s), a certifikatok forgalmanak 23 milliard fo-
rintos (19,4%-0s), illetve a jelzaloglevelek forgalmanak 27 milliard forintos (95,3%-0s) csokkenése magyaraz. (7. 7. abra)
A jelzaloglevelek forgalma rendkiviil hektikusan alakult az elmult években: mikézben 2017-ben elenyész6 volt (70 millié
forint), addig 2018-ban felugrott 60 milliard forintra, 2019-ben visszaesett 648 millié forintra, majd 2020-ban visszaemel-
kedett 28 milliard forintra. Az azonnali szekcidtagok kereskedési forgalmanak koncentracidja tovabb névekedett 2021-ben
is: az els6 5 tézsdetag altal generalt forgalom a teljes azonnali piac forgalmanak 87%-4t fedte le, amely 3,5 %-pontos,
erGteljes novekedésnek felel meg a 2020-as 83,5%-0s értékhez viszonyitva. Az els6 5 t6zsdetag 6sszetétele nem valtozott
2020-hoz képest.
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7.7. abra
A Budapesti Ertékt6zsde részvénypiaci atlagos napi forgalma
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7.2.2. Tovabb folytatédott a forgalom koncentracidjanak névekedése a Budapesti

Ertékt6zsdén

A kibocsatokat vizsgalva a részvénypiaci forgalom esetében a 3 legnagyobb forgalmu részvény — OTP, MOL, Richter — valto-
zatlan maradt 2021-ben, azonban sorrendjik megvaltozott: az els6 helyen tovabbra is az OTP all, mig a 2020-as masodik
helyezett Richter 2021-ben a harmadik helyre csuszott, és helyére a MOL lépett. A részvénypiac koncentracidja 2021-
ben a kordbbi magas szintrél tovabb emelkedett: a 3 legnagyobb forgalmu kibocsato részesedése a teljes részvénypiaci
forgalombdl a 2020-as 92,8%-r6l 2021-re 93,5%-ra névekedett (2019-ben 83,4% volt). A koncentracié novekedéséhez
alapvetden az OTP részvény forgalmdnak 2%-os novekedése jarult hozza (2020-ban 1.954 milliard forint; 2021-ben 1.994

millidrd forint), mikozbe

n a Richter forgalma 11,9%-kal 521 milliard forintra, mig a MOL forgalma 6,7%-kal 538 milliard

forintra mérsékl6dott. A tdbbi nagyobb kibocsatd kozil az Mtelekom részvény forgalma 27,9%-kal (2020: 56 millidrd

forint; 2021: 41 milliard

forint), az Opus részvény forgalma 65,1%-kal (2020: 31 millidrd forint; 2021: 12 milliard forint)

csokkent 2021-ben. A Masterplast részvény forgalma 2021-ben megnégyszerez6dott el6z6 évhez viszonyitva és elérte

a 37 milliard forintot. (7.

8. abra)

7.8. abra
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2021-ben a BUX index 20,6%-kal ndvekedett a 2020. december végi 42.048-as zaréértékrdl a 2021. december végi 47.238
zaréértékre. A BUX index torténelmi cslcsat 2021. november 4-én érte el a 55.926-as értékkel. (7. 9. dbra)

7.9. abra
A BUX és a CETOP index alakulasa
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Megjegyzés: a CETOP Kozép-Eurdpa Blue Chip Indexe a 25 legnagyobb tékeértékii és tézsdei forgalmu kézép-eurdpai részvényt tartalmazza.
Az index tartalmadt évente kétszer — mdrciusban és szeptemberben — vizsgdljdk feliil.

Forrds: MNB

7.3. BEFEKTETESI VALLALKOZASOKAT ERINTO KOCKAZATOK
7.3.1. Jelentdsen csokkent a befektetési vallalkozasi szektor piaci koncentracidja

A befektetési vallalkozdsok Ugyfélértékpapir-allomanyanak Herfindahl-Hirschman-index (HHI) szerint szdmitott koncentra-
cidja 2021 végére 2020-hoz képest jelentésen, 20,6%-ponttal 27,3%-ra csokkent: emogott az Ujonnan piacra 1épé kilfoldi
hatter( befektetési vallalkozas all, amely viszonylag nagy tgyfélértékpapir-allomannyal jelent meg a hazai piacon. Ennek
megfelel6en az Ugyfélallomany szempontjabdl a szektor koncentraltsaga csokkent, amely mindenképp pozitivumként
értékelendd. (7. 10. dbra) Ugyanakkor a kis befektetési vallalkozasok piaci részesedésének csokkend trendje tovabb foly-
tatédott 2021-ben is: a 4 legkisebb Ugyfélértékpapir-allomannyal rendelkezé befektetési vallalkozas piaci részesdése
a 2020-as 2,6%-rdl 2%-ra csokkent (2019-ben 2,6% volt).
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7.10. dbra
Ugyfélértékpapir-allomany piaci koncentracidja
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7.3.2. Ujabb torténelmi csticson a szektor jovedelmezdsége

2021-ben a fidktelepeket is beleértve folytatddott a befektetési vallalkozasi szektor jovedelmez&ségének ugrasszerl no-
vekedése: a 2021-es 20,2 milliard forint addézott eredmény 57,8%-kal haladja meg a 2020-as 12,8 millidrd forint addzott
eredményt (éves szinten a novekedés 2020-ban 29,5%-0s, 2019-ben 33,6%-0s, 2018-ban 24,1%-o0s, 2017-ben 55,8%-0s,
mig 2016-ban 25,6%-0s volt) és térténelmi csucsot ért el. (7. 11. dbra) A befektetési vallalkozasok addzott eredményének
jelent6s novekedését egyrészt az altaluk realizalt t6kepiaci forgalom névekedése, masrészt a kilfoldi hatter(i befektetési
véllalkozas 2021-es piacra lépése indokolja. A 2021 végén m(ikodd 14 befektetési véllalkozas koziil 9 esetében az addzott
eredmény novekedése volt megfigyelhetd, 4-nél az addzott eredmény csokkent, mig 1 befektetési vallalkozas 2021-ben
|épett piacra.

7. 11. dbra
Befektetési vallalkozasok jovedelmezGsége

271 _Mrd Ft Mmillié Ft 3500
18 - - 3000
15 - 2500
12 - + 2000
9 - - 1500
6 - - 1000
3 4 + 500
0 0
3 L —500

2016 2017 2018 2019 2020 2020 2021

[ Addzott eredmény: 10%-os percentilis (jobb tengely)
[ Addzott eredmény: 90%-os percentilis (jobb tengely)
I Adozott eredmény

Forrds: MNB
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A jovedelmezGség szektorszint( javuldsat tdmasztja ala az is, hogy a bankcsoporthoz nem tartozé, fliggetlen befektetési
véllalkozasok jovedelmez&sége 2021-ben is tovabb novekedett: 6sszehasonlitd alapon az addzott eredményiik a 2020-as
5,5 milliard forintrél 2,5 milliard forinttal 2021-re 8 milliard forintra né6tt (+45%). A névekedés szektorszinten atfogo volt:
a 2021-ben is tevékenységi engedéllyel rendelkez6 11 nem banki hatter(i befektetési vallalkozas koziil 9 esetében a 2021-
es addzott eredmény meghaladta az el6z6 évit. 2021-ben egy befektetési vallalkozas adta vissza tevékenységi engedélyét,
de ennek szektorszint{ hatdsa nem volt. Ebben az évben piacra [épé kiilfoldi hatterd befektetési vallalkozas gyakorlatilag
egy mar m(ikodd céget telepitett Magyarorszdgra, amely kiemelkedé jovedelmez&séggel rendelkezik. (7. 12. dbra)

7. 12. dbra
Banki és nem banki hatter( befektetési vallalkozasok, illetve fidktelepek ad6zott eredménye

L 10

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Em Adozott eredmény: nem banki hatterd
1 Addzott eredmény: banki hatterl

Megjegyzés: a banki hdtter( intézmények k6z6tt vannak fidktelepek is
Forrds: MNB

Mikozben 2020-ban 3 befektetési vallalkozas volt veszteséges, addig 2021-re ez a szam 2-re csokkent, mivel egy 2020-ban
veszteséges befektetési vallalkozas visszaadta m(ikodési engedélyét. A 2021-ben veszteséges 2 befektetési vallalkozas
2020-ban is veszteséges volt: az egyik 2017-ben kapott tevékenységi engedélyt, tgyfélallomannyal nem rendelkezik,
és ligyfélszamlakat nem vezet, mig a masik veszteséges befektetési vallalkozds esetén az alkalmazott tizleti modell okoz
jovedelmezGségi gondokat. A szektorszintl jovedelmezGség javuldsat a sajat t6kéhez mért addzas utani eredmény (ROE)
mutatdja is aldtdmasztja: a 7. 13. dbran lathato, hogy a fliggbleges nulla tengelytél jobbra tomoriilnek a befektetési
vallalkozasok.
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7. 13. abra
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Forrds: MNB

7.3.3. Szektorszinten megfelel6 t6keellatottsag

A befektetési vallalkozasok jegyzett t6kéje a 2020-as 7,7 milliard forintrél 2021-ben 54,8 millidrd forintra novekedett,
melynek oka egy kulfoldi hatter(i befektetési vallalkozas piacra Iépése volt. Ennek megfelelGen a befektetési vallalkozasok
sajat t6kéje is jelentés mértékben megemelkedett: a szektorszint( sajat téke a 2020-as 36,9 milliard forintrdél 2021-re 90,5
millidrd forintra ugrott. A kilféldi hatterd befektetési vallalkozas piacra [épése kdvetkeztében a befektetési vallalkozasi
szektor t6kemegfelelése is jelentds mértékben javult: a szavatolotSke és t6kekdvetelmény aranya a 2020-as 274%-r6l
763%-ra ugrott. A Magyarorszagon székhellyel rendelkezé 12 befektetési vallalkozds kozul mindegyik a t6kekovetelmé-
nyeket meghaladd szavatolotGkével rendelkezett 2021 végén. (7. 14. dbra) Kiemelendd, hogy 2021-t6l a befektetési
véllalkozasokra vonatkozdan 0 t6kekovetelmény-rendszer |épett életbe — lasd: 7. 1. keretes iras.
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7. 14. dbra
Befektetési vallalkozasok tékéje és t6kemegfelelési mutatdja
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7.1. keretes iras
IFR/IFD

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2019/2033 EU rendeletének (IFR) hatdlybalépésével a befektetési vallalkozésokra
vonatkozd t6kekdvetelmény szamitdsi elSirasok érdemben moédosultak. A korabbi CRR altal meghatarozott hitel-,
piaci-, és mlkodési kockazati kitettségekre épiil6 t6kekovetelményt (CRR szerinti 1. pillér) felvaltotta a befektetési
szolgdltatasi tevékenységgel 6sszefliggb — az ligyfelekkel, a piacokkal, valamint a befektetési vallalkozassal szembe-
ni — kockazatokat (példaul kezelt pénziigyi eszkozok és pénzeszkdzok volumene, vagyonkezelt allomdany nagysaga,
végrehajtott Ggyfélmegbizasok forgalmanak volumene, kereskedési kbnyvi poziciok nem-teljesitési kockazata stb.)
magdaban foglalé un. K-faktorokon alapu t6kekovetelmény (IFR szerinti 1. pillér) meghatarozas. Az IFR ugyanakkor
megtartotta a CRR t6kemegfelelési logikajat abbdl a szempontbdl, hogy a befektetési vallalkozasoknak az allandd
minimum tékekovetelmény, vagy az allandé altaldnos mikodési koltségek negyede szerinti, vagy a kockdazati ki-
tettségeken (K-faktorok) alapulé t6kekovetelmény koziil a legmagasabb 6sszegnek megfelel6 szavatolo tékével kell
rendelkeznilk legaldbb. Az MNB az IFR 2021. junius 26-an kezd6dé alkalmazasat kdvetSen elsé alkalommal 2022
els6 negyedévében, 2021. szeptember 30-ra vonatkozdan végezte el az éves felligyeleti fellilvizsgalatot és értéke-
Iést (SREP) a t6kekovetelmény szamitasara vonatkozo Uj elGirasok alapjan. 2022 lesz az elsé teljes év, amely soran
az IFR kévetelményein alapuld, SREP soran meghatarozott szabdlyozdi tékekovetelményt, valamint a SREP sordn
fellilvizsgalt t6kekovetelmény-kalkulacios eljarasokat a cégeknek alkalmazniuk kell. A SREP tapasztalatai alapjan
a hazai, IFR hatdlya ala tartozd befektetési vallalkozdsok kozil 3 cég az allandd minimum tékekdvetelménynek,
3 cég a fix mlkodési koltségek egynegyedének, mig 3 intézmény az uUn. K-faktorok értékének megfelel6 szavatold
t6két kell tartania a 2022. év soran. Az IFR altal bevezetett U] tipusu kockazati kitettségek kozil a hazai befektetési
vallalkozasokat jellemz6en a letétkezelési tevékenységgel (Grzott és kezelt pénzigyi eszkozok és pénzeszkozok),
valamint a kezelt tgyfélmegbizasok volumenével 6sszefliggd tékekdvetelmény érinti, illetve a kereskedési konyvvel
rendelkez6 intézmények esetében jelentds sulyt képvisel az tigyfelek és kereskedési partnerek nem-teljesitési koc-
kazatdval kapcsolatos t6kekdvetelmény is. Az IFR elGirdsai, igy a t6kekdvetelmény alapjat képez6 Uj tipusu kockazati
kitettségek (K-faktorok) és a hozzajuk tarsitott t6kekdvetelmény egyiitthaték nyoman azon befektetési vallalkozasok
1. pillér szerinti t6kekdvetelménye Gsszességében csokkent, melyek a kockazati kitettségeik, és nem a minimum t6-
kekovetelmény vagy a m(ikddési koltségek alapjan hatarozzak meg a tartanado szavatolo tGke nagysagrendjét. Ezen
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cégek t6kemegfelelési mutatdja ezaltal er6sodott a SREP tapasztalatai alapjan (a cégek tobbsége a SREP keretében
meghatdrozott szabalyozdi t6kekdvetelmény tobbszorosével fog rendelkezni, van olyan szolgaltatd, amely 17-20-szo-
rosaval). Ett6l fuggetlenll az MNB elvarja a befektetési vallalkozasoktdl, hogy a rendelkezésre 4ll6 szavatold t6kéjliket
tartsak fenn, és ne igazitsak a szabalyozas valtozdsabol fakaddan esetlegesen alacsonyabb t6kekdvetelmény szinthez.

7.3.4. A befektetési vallalkozasok szektorszintili kockazatai

Kockazati
kategoria

Kockazat-
csoportok

Kockazat
minGsitése

Kilatasok a
kockazatok
alakulasara

Szoveges értékelés

Piaci kockazat

El6térbe kerllhetnek
a magasabb hozam
reményében

a kockazatos

1

A 2020-ban kibontakozott pandémias helyzet miatt meg-
emelkedett dllamaddssag, az emelked6 inflacio, és a jarvany
elhuzddasaval kapcsolatos altalanos bizonytalansag, tovab-
bd a 2022 elején kirobbant orosz-ukran haboré megndvelte
a piaci kockazatokat. Tobb orszaghan megkezd6dott a ka-
matemelési ciklus, aminek kdvetkeztében a kétvénypiacok

befektetési termékek rosszabbul teljesitettek. Az orosz-ukrdn héboru gazdasagi

hatdsai miatt a részvénypiacok rendkivil volatilissé valtak.

2021-2022-ben a befektetési vallalkozasokat tobb unids

Hitelkockazat legl.t;gls\g?:;k valé . - szint(i szabalyozasi rezsimnek valé megfelelés érinti, amely
mesfelelés vdarhatodan jelent6sen leterheli a cégek szervezeti és anyagi
g er&forrasait (IFR/IFD, SFDR, CSDR).

A jovedelmezbségi kockazatot a termékértékesitéssel kap-
.. .. | Szolgaltatok kozotti - csolatos folyamatosan szigorodé szabalyozdi elGirasok je-
JovedelmezGség verseny lenthetik. A szolgaltatok kozotti verseny egyes cégek jove-

delmezGségére negativan hathat.
A befektetési vallalkozasok szavatold t6ke megfelelése stabil
L . |IFR/IFD i 16 ; ; .
Tékemegfelelés /IFD rezsimre valé - képet mutat. Az IFR/IFD rezsimre val6 atéllas - amely alap

jaiban valtoztatja meg a t6keszamitas szabalyait — alapjan
a szektor meg fog felelni az Uj t6kekovetelménynek.

atallas

Magyardzat:
mérsékelt

cs6kkend l

Kockdzat mértéke

magas .
névekvd t

jelentds . alacsony ‘

stagndld -

Kockdzat irdnya

A befektetési vallalkozasok jovedelmezGsége — egyedi hatdsoktdl eltekintve — a 2021-es évben is kiemelked6 volt, azonban
a 2022-es évre vonatkozdan az orosz-ukran konfliktus és az ezzel 0sszefliggs gazdasagi szankcidok lehetséges t6kepiaci
hatdsai hatranyosan hatnak az tizleti és pénziigyi tervezésre. 2021-ben a szektor t6kemegfelelése stabil maradt, az IFR/IFD
prudencidlis szabdlyozasi rezsim altal bevezetett Uj t6kekdvetelmény elGirasoknak valéd megfelelés eredményeképpen 2022-
t6l varhatdan javulnak az intézmények t6kemegfelelési mutatdi. Tovabbra is elmondhatd, hogy a nemzetkozi szabalyozoi
elGirasoknak (Ggymint a MiFID Il Quick fix, valamint az IFR/IFD prudencidlis keretrendszer és az SFDR fenntarthatdsagi
szabdlyozas, tovabbd a CSDR rendelet értékpapirkiegyenlitési fegyelemmel kapcsolatos elGirdsainak) valé folyamatos
megfelelés, illetve azok alkalmazasara valo felkészilés jelentGs szervezeti eréforrasokat kot le a befektetési vallalkoza-
soknal, amely tendencia a jov8ben is érvényesilni fog. A szektorban m{ikodd intézmények kore stabil volt 2021-ben, Uj
befektetési vallalkozds nem |épett a piacra, és a piacot elhagyd vallalkozas sem volt. A szektoron beliili koncentracié kis
mértékben tovdbb er6s6dott egy befektetési vallalkozasok kozotti vallalatfelvasarlasi tranzakcid révén. 2021 sordn sza-
mottevéen emelkedett a szektor altal kezelt Ggyfélvagyon volumene, tovabba a szolgdltatok kozotti verseny is er6sodott.
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7.4. ALAPKEZELESI PIAC ES A BEFEKTETESI ALAPKEZELOKET ERINTO
KOCKAZATOK

7.4.1. Dinamikusan novekedett a befektetési alapkezeldk altal kezelt vagyon

A befektetési alapok szdma a 2020 végi 661-r6l 2021 végére 675-re ndvekedett. Az ingatlanalapok béviilésének korabbi
tendenciaja 2021-ben is folytatédott és ennek megfelel6en az ingatlanalapok szama a 2020-as 154-r6l 2021 végére 171-
re emelkedett. Ezzel szemben az értékpapiralapok szdma a 2020-as 507-r6l 2021-ben 504-re csokkent. A kisbefektet6k
részére is elérhetd nyilvanos ingatlanalapok szama valtozatlan maradt 2021-ben.

2021-ben a koronavirus jarvany altal okozott vildggazdasagi instabilitds kozepette is a hazai befektetési alapkezel6k altal
kezelt vagyon tovabb névekedett és Ujabb torténelmi csucsot ért el: a 2021 végi 11.875 millidrd forintos kezelt vagyon
11,3%-kal haladja meg a 2020-as 10.668 milliard forintos értéket (2020-ban 4%-kal, 2019-ben 7,5%-kal névekedett, 2018-
ban 0,2%-kal csokkent, mig 2017-ben 9,7%-kal béviilt a befektetési alapkezelSk altal kezelt vagyon). Abszolut értékben
tovabbra is a befektetési alapok nettd eszkozértéke bviilt a legnagyobb mértékben 2021-ben: a befektetési alapok 2021.
decemberi 8.294 millidrd forintos netté eszkozértéke 1.024 milliard forinttal (14,1%-kal) nagyobb a 2020-as 7.270 milliard
forintos nettd eszkozértéknél. A pénztarak esetében érdemben az dnkéntes pénztirak befektetési alapkezel6k altal kezelt
vagyona ndvekedett: a 2021-es 1.649 millidrd forint 7,1%-kal haladja meg a 2020-as értéket. 2021-ben a dinamika szem-
pontjabdl elsé helyen az egyéb portfélidk dllomanyanak névekedése allt: az ezekben kezelt 336 millidrd forintos vagyon
15,1%-kal haladta meg a 2020-as értéket. 2021-ben az egyéb portfélidk kezelésével foglalkozd befektetési alapkezel Sk
szama 2-vel 8-ra csokkent. A befektetési alapkezel6k altal a biztositdi portfoliokban kezelt vagyon — az el6z6 évekhez
hasonléan — kisebb ttemben, de tovabb névekedett 2021-ben is: az 1.278 milliard forintos dllomany 2%-kal haladja meg
a 2020-as értéket. (7. 15. dbra)

7. 15. dbra
A befektetési alapkezelSk altal kezelt vagyon és befektetési alapok szama
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Forrds: MNB.
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7.4.2. A t6kebearamlasnak kdoszonhetden Gjabb torténelmi csicson a befektetési alapok
netto eszkozértéke

2021-ben a koronavirus jarvany altal okozott vilaggazdasagi instabilitas ellenére a befektetési alapok nettd eszkozértéke
14,1%-kal 8.294 millidrd forintra novekedett. Az el6z6 két évvel ellentétben 2021-ben a befektetési alapok vagyonanak
novekedését alapvet6en a nettd t6kebearamlds magyardzza: ennek megfeleléen a nettd eszkdzérték 1.024 millidrd forintos
novekedésébdl 699 milliard forint a nettd t6kebedramlashoz kéthetd, mig a fennmaradd mennyiség a hozamokkal ma-
gyarazhatd. A kamatozd eszkozokbe fektet6, azaz likviditasi, pénzpiaci, rovid kotvény, hosszu kotvény, szabad futamideji
kotvény befektetési alapok kezelt vagyona 2,5%-kal 1.677 millidrd forintra béviilt. Tovabb folytatéddott azonban a kamatozé
eszkozokbe fektets alapok kategdéridjan bellili atrendezédés: a likviditasi alapok kezelt vagyona 72%-kal 7 milliard forintra
zsugorodott, a pénzpiaci alapokban kezelt vagyon 11,5%-kal 23 millidrd forintra csokkent, mikozben a révid kotvényalapok
netté eszkdzértéke 6,3%-kal 1.210 milliard forintra névekedett. Osszességében a vegyes alapokban kezelt vagyon 565
millidrd forinttal 1.898 milliard forintra emelkedett. A legnagyobb névekedést mind abszolit, mind relativ értelemben
a dinamikus vegyes alapok produkaltak: a 2021-es 527 milliard forintos dllomany 332 milliard forinttal (+170,8%) haladja
meg az el6z6 évi értéket. A vegyes alapok esetében mind abszolut, mind relativ értelemben a legnagyobb névekedés a di-
namikus vegyes alapok esetében volt megfigyelhetd: a dinamikus vegyes alapok 2021-es 527 milliard forintos allomanya
332 milliarddal, vagyis 170,8%-kal haladja meg az el6z8 évi 195 milliard forintos értéket. Szintén novekedett a kdtvény-
tulsulyos vegyes alapok és a kiegyensulyozott vegyes alapok nettd eszkdzértéke: a kdtvénytulsulyos vegyes alapok 584
millidrd forintos nettd eszkozértéke 12,6%-kal haladta meg az el6z6 évi értéket, mig a kiegyensulyozott vegyes alapok
787 milliard forintos nettd eszkozértéke 27%-kal volt magasabb 2020-hoz képest. A részvényalapok nettd eszkozértéke
a 2020-as 32,9%-0s novekedést kovetéen 2021-ben 37,1%-kal nétt —a 1.013 milliard forintos zaréallomany 274 milliard
forinttal magasabb a 2020-as 739 milliard forintos kezelt vagyonnal: a novekedést felerészben a nettd t6kebearamlas,
felerészben a hozamhatds indokolja. Az elmult 6t évben a t6kevédett alapokra jellemz8 vagyoncsdkkenés 2021-ben to-
vabb folytatddott és fel is gyorsult: ezen alapok 2021-es 86 milliard forintos nettd eszkdzértéke 41,1%-kal alacsonyabb
2020-hoz képest — 6t év alatt 6todére csokkent az allomany. Az el6z6 évi piaci tendencidknak megfelel6en 2021-ben is
folytatddott az ingatlanalapok — kdzvetlen és kozvetett ingatlanokba fektet6 alapok — kezelt vagyondnak béviilése: 2021
végén az ingatlanalapokban kezelt 2.650 millidrd forintos vagyon 9,1%-kal haladta meg a 2020-as 2.429 millidrd forintos
zaréértéket. (7. 16. abra)

7. 16. abra
A befektetési alapok befektetési politika szerinti megbontasa
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Forrds: MNB.
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7.4.3. Torténelmi csticson a befektetési alapok netté tékebedaramlasa

Szektorszinten 2021-ben is nettd pozitiv tékebedramlas jellemezte a befektetési alapokat, ez jelentGsen meghaladta
a 2020-as évet: a 2021-es év +699 milliard forint nettd t6kebearamlast eredményezett, szemben a 2020-as +12 milliard
forint, a 2019-es +67 millidrd forint, a 2018-as +260 milliard forint, illetve a 2017-es +270 millidrd forint értékkel. A leg-
nagyobb nettd t6kebedramlast 2021-ben a vegyes alapok produkaltak. Szintén jelentés, 123,1 millidrd forintos netté
t6kebedramlast mutattak a részvény alapok. A legnagyobb netté tGkekivonast a t6kevédett alapok szenvedték el (-61,6
millidrd forint) — az elmult évek folyamatai azt mutatjak, hogy ezen termék nem tudott megfelelni a befektet6k hozamel-
vardsainak. A pénzpiaci alapok tovabbi t6kekivonast szenvedtek el 2021-ben az alacsony hozamkornyezet eredményeként
(-22 milliard forint). A kamatozo eszkozokbe fektetd kétvény befektetési alapokat 6sszességében 97,4 milliard forintnyi
t6kebedramlas jellemezte 2021-ben (2017: -545 milliard forint, 2018: -298 millidrd forint, 2019: -41 millidrd forint, 2020:
+94 millidrd forint). Az abszolit hozamu alapok esetében csokkend mértékben, de tovabb folytatddott a tékekivonas:
2021-ben 31,1 millidrd forint volt a nettd t6kekivonas a 2020-as kozel 41 millidrd forint utdn, amely jelentésen elmarad
a 2018-as 112 milliard forintos és a 2019-es 174 milliard forintos nettd tékekivonastdl. (7. 17. abra)

7. 17. abra
A befektetési alapok nett6 t6kearamlasa
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7.4.4. Mérsékelt t6kebearamlas jellemezte az ingatlanalapokat 2021-ben

A 2020-as t6kepiaci turbulenciak hatdsara tobb év erételjes nettd t6kebedramlasat kbvetden az ingatlanalapokat (koz-
vetlen és kozvetett ingatlanokba fektet6 alapok) 19 milliard forint nettd tékekiaramlas jellemezte 2020-ban, a 2021-es
esztenddre azonban Ujbdli — mérsékelt — t6kebedramlas volt megfigyelhetd. (7. 18. abra) A kdzvetlen ingatlanokba fektet6
alapok esetében a nettd eszkdzérték a 2020. évi 2.181 millidrd forintrél 2021-re 2.304 milliard forintra nétt: a 123 milliard
forintos novekedésbdl a kezelt allomdanyon elért befektetési hozam 95 milliard forintot tett ki, mig a netté t6kebedramlds
28 milliard forint volt. A kozvetett ingatlanokba fektet6 alapok nettd eszkozértéke 99 milliard forinttal emelkedett 2021-
ben, a 2020-as 248 milliard forintrél 347 milliard forintra. A nettd eszkdzérték 99 milliard forintos béviilésébdl 82,3 milliard
forintot a nettod t6kebedramlds és 16,7 milliard forintot a befektetéseken elért hozam magyaraz.
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7. 18. abra
Ingatlanalapok allomanya és nettd tékebedramlasa
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7.4.5. A tokepiaci turbulencidk ellenére a nyilvanos ingatlanalapok kezelt vagyona
novekedett

A nyilvanos ingatlanalapok allomanya 2021-ben a 2020-as 1.520 milliard forintos nett6 eszkdzértéket 0,6%-kal haladta
meg, igy a 2021-es dllomany 1529 millidrd forintot tett ki. Ez a novekedés 2017-ben 36,9%-0s, 2018-ban 41,6%-o0s, 2019-
ben 0,4%-0s, mig 2020-ban 6,9%-0s volt —a 2019-es alacsony dinamikdra magyarazatot egyrészt az MNB altal 2019.
tavaszan kiadott, a nyilvanos, nyiltvég(i ingatlanalapokra vonatkozé MNB ajanlas, masrészt a Magyar Allampapir Plusz
lakossagi allampapir megjelenése nyujt. A nyilvanos ingatlanalapok kezelt vagyonanak névekedése gyakorlatilag stagnalt.
A nyilvanos ingatlanalapok nettd eszkozértékének 2021-es 9 millidrd forintos névekedésébdl 53 milliard forint a hozam-
hatasbol adadik, 44 milliardot pedig a nettd t6kekidaramlas magyaraz. A 2021-es esztend@re végig igaz volt, hogy a nettd
tékekiaramlds folyamatos, amit a hozamok ellensulyoztak. A legnagyobb t6kekivonas 2021. év Il. negyedévére tehetd,
ekkor 23,5 milliard forintot vontak ki a nyilvanos ingatlanalapokbdl. A t6kekivonas ellenére a nyilvanos ingatlanalapok
ingatlanbefektetéseinek allomanya 63% és 64% kozott mozgott, ez az arany nagysagrendileg megegyezik a 2019-es 61%-
os zardértékkel. (7. 19. abra) A nyilvanos ingatlanalapokat tovabbra is magas koncentracio jellemezte 2021-ben: a 3 leg-
nagyobb nettd eszkozértékkel rendelkez6 nyilvanos ingatlanalap a nyilvanos ingatlanalapok teljes netté eszkozértékének
75,9%-at tette ki, amely 1,5%-kal alacsonyabb a 2020-as szintnél.
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7.19. dbra
A nyilvanos ingatlanalapok ingatlanbefektetéseinek allomdanya és aranya a netté eszkozértékhez képest
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7.4.6. Tovabbra is magas jovedelmezGség az alapkezelési szektorban

A befektetési alapkezelGi szektoraddzott eredménye a 2020-as 45,9 milliard forintos szintet 2021-ben is megtartotta és
ez az elmult 3 évben stabilizalddni latszik. 4 befektetési alapkezel§ volt veszteséges 2021-ben, mig 10 alapkezel$ addzott
eredménye szignifikansan (47%-kal) csokkent a 2020-as szinthez képest. A befektetési alapkezel§ szektor azonban 2017-hez
képest, majdnem megduplazta az adézott eredményét. Mindezeken felll a jovedelmez&ség szempontjabdl az alapkezel§
szektor egészségesebb képet mutat, amit az addzott eredmény évrél évre emelkedd medianja is visszaigazol. (7. 20. abra)

7. 20. abra
A befektetési alapkezelGk jovedelmezbsége
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Az el6bbiek kovetkeztében 2021-ben a befektetési alapkezel6i szektor jévedelemkoncentracidja jelentésen csokkent: az
5 legnagyobb addzott eredménnyel rendelkezd piaci szerepl6 addzott eredménye a teljes szektor adézott eredményének
57,1%-at tette ki 2021. évben, amely 4,46%-kal alacsonyabb a 2020-as értéknél.

A befektetési alapkezel6k tGzleti modelljét 2021-ben is kimagasld jovedelmezdség jellemezte azon alapkezelSk esetében,
amelyek 2019-ben, 2020-ban és 2021-ben is m(ikodtek. Ezt a ROE mutatd — sajat t6kére vetitett addzott eredmény — ér-
tékének magas szintje is alatamasztja. (7. 21. abra)

7. 21. abra
A befektetési alapkezel6k ROE értéke (%)

2021

O U VS | WSS NUNNSNNMPY. SN S INIL S
I AU VUMMM | WSS NUNNUNNU SSUAUUS: NS INSNIE S—
-60 ‘ : ‘ : : : :
—60 -40  -20 0 20 40 60 80 100 120
2020

Forrds: MNB.

BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES 2022

121



MAGYAR NEMZETI BANK

122

7.4.7. A befektetési alapkezel6k szektorszintli kockazatai

Kockazati Kockazat- Kockazat Kllat?SOk a . TR,
- e . kockazatok Szoveges értékelés
kategoria csoportok minGsitése . .
alakulasara
A 2020-ban kibontakozott pandémias helyzet miatt meg-
emelkedett allamaddssag, az emelked6 inflacio, és a jar-
likviditas vény elhuzédéséva.I'kap_csolatos éltalénos'bizolnytallanség,
ingatlanallapok tovabba a 2022 elején kirobbant orosz-ukran haboru fokoz-
Piaci kockazat mikodése stressz . t ta a piaci kockazatokat. Tobb orszagban megkezd&dott a ka-
KSknyezetben matemelési ciklus, aminek kdvetkeztében a kdtvénypiacok
rosszabbul teljesitettek, valamint csokkent az ingatlanalapok
hozamel6nye. Az orosz-ukran haborul gazdasagi hatasai mi-
att a részvénypiacok rendkivil volatilissé valtak.
Az alapkezel6i szektor jovedelmezdségét 2021-ben jelents-
sen javitotta a szdrnyalé részvénypiac, amely a sikerdijakon
keresztiil megemelte a szektor bevételeit. A lakossagi allam-
.. L . . . papirokon elérheté hozamok altal generdlt versenyhelyzet
Rl P ez e g mérséklédott. Az ingatlanalapokba aramlé befektetések
mérséklédtek. A piaci kérnyezet bizonytalansaga, a geo-
politikai feszliltségek az értékpapirok és az ingatlanszektor
draira tovdbbra is kockazatot jelenthet.
Fenntarthatdsaggal A fenntarthatésaggal kapcsolatos unids szabalyozas késleke-
kapcsolatos dése az alapkezelGknek nagyobb kihivast jelent. A bizonyta-
Vallalatiranyitas | szempontok, ) lan kérnyezetben megndvekedik a ,greenwashing”, a nem
szigorodé nemzetkozi valds zold termékek értékesitésének kockazata.
elvarasok
Miikodési Kockazatkezelési Egyes alapkezel6knél a kockazatkezelési, likviditaskezelési
kockazat rendszerek - és back-office folyamatok fejlesztést igényelnek.
A pandémia ellenére az alapkezelGi szektor 2021-ban pozitiv
L p . Y évet zart, mely hatasara 6sszességében a tékehelyzet is ja-
Tokemegfelelés | Jovedelmezbseg ‘ - vult. Jelenleg - az alapkezel6k dont6 tobbségénél - jelentds
tartalékok allnak rendelkezésre.

Magyarazat:
Kockdzat mértéke magas . jelentds . mérsékelt alacsony .

Kockdzat irdnya névekvd ' stagndlo ‘ cs6kkend l

A 2021-es t6kepiaci turbulenciak hatasa a befektetési alapkezelési szektort elsésorban a piaci kockazatok teriletén érin-
tette jelentGsebben, aminek hatdsara 2021-ben a szektor kockazatértékelése ebben a tekintetben tovabbra is jelentds
kockazatot mutat. A varakozasok szerint a kés6bbi idGszakokban is jelentds kockazati szinttel szembesil a szektor. Noha
2021-ben még a t68kebedramlas jellemezte az alapkezelSi szektort, az inflacids kdrnyezet alakuldsa, az ismételt kamateme-
|ések és az orosz-ukran haboru 2022-ben kiemelten negativan hathat a piac t6kebedramlasi dinamikdjara. A 2021. évben
a befektetési alapok likviditasa kiemelt fokuszt kapott, ennek figyelemmel kévetése el6térben marad a 2022. évben is.
A fenntarthatdsaggal kapcsolatos unids szabdlyozas késlekedése az alapkezelGknek kihivast jelent. A bizonytalan kérnye-
zetben megnovekedik a ,greenwashing”, a nem valds z6ld termékek értékesitésének kockazata.

7.5. TOKEPIACI FOGYASZTOVEDELEM

Osszhangban az MNB 2020-2025. évekre vonatkozé felligyeleti stratégiajaban rogzitett célkit(izésekkel (fogyasztokdzpon-
tusdg, er6teljes fogyasztévédelem), a t6kepiaci fogyasztovédelmi felligyelés fokuszdban a befektetési szolgaltatas nyujtasa-
hoz kapcsolddé koltségek, és a pénziigyi eszkdzokhoz kapcsolddod kockazatok transzparens, érthet6 és fair bemutatasaval
parosuld, az tgyfelek szdmara alkalmas tGkepiaci befektetések ajanlasat eredményezé termékértékesitési gyakorlatok
megvalosuldsanak biztositasa all. Az MNB az elmult években ezen fogyasztovédelmi megkdzelités dltal vezérelve folytatta
le tobb témakdrben fogyasztévédelmi ellendrzéseit.

7.5.1. Eves utélagos koltségtajékoztatas

A jogszabalyi elvarasok szerint a befektetési szolgaltatéknak legalabb évente, utélagosan is tajékoztatni kell az tgyfelei-
ket az 6sszes altaluk igény bevett szolgaltatassal és a szdmukra értékesitett pénziigyi eszkdzzel kapcsolatos koltségekrol.
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Az MNB 2020 soran folyamatos felligyelés keretében felmérte, hogy a befektetési szolgaltatdk ezen kotelezettségliknek
miként tesznek eleget. A felmérés alapjan a magyar piaci szerepl6k eltéré megoldasokat alkalmaztak, ami a tajékoztatasok
tartalmat, formai kialakitasat és az tigyfeleknek valé kikiildés idGzitését illeti. Az azonositott, illetve a kiilonb6z6 nemzetkozi
munkacsoportokban valé részvétel soran megismert kiilfoldi j6 gyakorlatok alapjan az MNB vezetdi kérlevélben hivta fel
a szolgaltatdk figyelmét az altala elvart, kdvetendd gyakorlatokra, els6sorban annak érdekében, hogy az lgyfelek minél
egységesebb tartalmu utdlagos koltségtajékoztatasokkal talalkozzanak, segitve ezzel a kiilonb6z6 szolgaltatok 6sszeha-
sonlitasat is. Szintén fontos cél volt, hogy a tdjékoztatasokhoz az tigyfelek kell§ id6ben juthassanak hozza.

Az MINB a vezetGi korlevélben foglaltak teljestlését 2021 soran akkor mérte fel, amikor a korlevél utani elsé éves tajékozta-
tasi kdr mar minden szolgaltatdnal lezajlott. A jegybank tapasztalata alapjan az altala elGiranyzott idGzitésnek a szolgaltatok
dontd tobbsége eleget tett: a vizsgalt 15 intézmény kozil 13 a kérlevélben megfogalmazott aprilis végi hataridén beldl,
vagy réviddel azutan kiildte meg a tajékoztatdst az ligyfelek donté tébbségének. Osszességében a szektor a 2020-as évhez
képest atlagosan egy teljes negyedévvel kordbban tajékoztatta a kdltségekrdl az Gigyfeleit, de volt olyan szolgdltato, aki fél
évet is javitani tudott e tekintetben. Az MNB a szerz6dést bontd ligyfelek esetén a normaltdl eltér6 hataridéket irdnyzott
el6 annak érdekében, hogy a szerz6dések felbontdsa és az utolsé tdjékoztatas kikiildése kozott minél kevesebb id6 teljen
el. A 2021-es felmérés kimutatta, hogy vannak olyan szolgéltatok, amelyek a jegybank ezen elvarasat mar a tavalyi évben
teljesitették, tobbeknél viszont még folyamatban volt ennek kialakitdsa, fejlesztése. Az MNB a korlevél tovabbi elvarasaival
kapcsolatban is tapasztalt elérelépést: 6sszességében a tdjékoztatasok és a hozzajuk tartozé plusz magyarazatok bévebbé
és standardizaltabba valtak, és a formai kialakitas is fejl6dott az egységesebb piaci gyakorlatok iranyaba.

7.5.2. Alkalmassag értékelés témavizsgalat

A fogyasztovédelmi témakorok atfogo vizsgalatokban térténd erdsitése mellett az MNB — az ESMA nemzeti felligyeletek
kozotti konvergencia erdsitését célzo kezdeményezésére —immar masodik alkalommal folytatott témavizsgalatot. 2020-ban
az alkalmassag értékelés témakodrében az 6sszes befektetési tandcsaddast vagy portfélidkezelést nyujtéd szolgdltatd része
volt a vizsgdlatnak. A témavizsgalat célja a befektetési tanacsadassal jard, befektetévédelemmel kapcsolatos kotelezett-
ségeknek valo megfelelés értékelése volt. A vizsgalat f6 fokuszpontjai az alkalmassagi kérdGivek tartalma és kiértékelési
logikdja, az ajanlott eszk6zok kockazati besoroldsa és annak mddszertana, a befektetési tanacsadas aldtdmasztasaul szol-
gdld alkalmassagi jelentések, illetve a befektetések kozotti valtas esetén elvégzendd koltség-haszon elemzések voltak.

A témavizsgdlat sordn az MNB tobb j9, illetve fogyasztovédelmi szempontbdl kockazatot jelent6 gyakorlatot is azonosi-
tott. A 13 vizsgalat ald vont intézményre 6sszesen 62 intézkedést igényl6 megallapitas sziletett, melybdl 23-at hatdrozati
kotelezés, 39-et pedig vezetGi levélben megfogalmazott elvaras formajaban kuldott meg a jegybank intézmények felé.
A vizsgalat lezardsaként az intézményenkénti egyedi visszajelzéseken tul az MNB egy vezetdi korlevelet is megfogalmazott,
melyben a pozitiv gyakorlatok ismertetése mellett, egyes kotelezettségek kapcsan a jogszabalyban vagy a témaban kiadott
MNB ajanlasban megfogalmazottakat tovdbb mélyitette, esetenként példakkal illusztralva elvarasait.

Az MNB az alkalmassag értékelés alapjaul szolgald informacidk beszerzése kapcsan pozitiv gyakorlatként értékelte, ha
a kérdések és valaszok megfogalmazasan, illetve ellenérzé kérdéseken keresztiil az ligyfél onértékelésének sulyat csok-
kentik és az objektiv értékelést elGtérbe helyez6 megoldasokat vélasztanak a szolgaltatok. Ehhez kapcsoldddan szintén
jo gyakorlatként azonositotta, ha egy altémaban tobb kérdésen keresztiil mérik fel az tGigyfél vizsgalandd jellemz6it, meg-
nyitva a vdlaszok kozotti konzisztencia-ellenérzések elvégzésének és az esetleges ellentmondasok figyelembe vételének
lehet&ségét a végss értékelésben. A kérdGivek frissitése kapcsan az MNB alapvet6en az elvarasainak megfeleléen azt
tapasztalta, hogy a szolgdltatok legalabb 3 évenként (egyes szolgalatok ennél gyakrabban is, példaul évente) frissitik az
Ggyfélre vonatkozo informacidkat, ugyanakkor felhivta a figyelmet az Ugyfél proaktiv tajékoztatdsara is ezzel kapcsolatosan.

A termékek kockdzati besoroldsanak témakorében az MNB tobb intézménynél azonositott anomadlidkat, egyes termékek
vagy termékcsoportok szolgaltatd altali kockazati besorolasai nem tiikrozték a termékek tényleges kockazatat vagy hasonlé
kockazati besorolast kaptak olyan termékek, melyek kockdzata objektiv mércék alapjan eltérd. Ezeket az anomalidkat az
MNB az egyedi intézményi hatdrozatokban kezelte, de a korlevélben is kiemelte ennek fontossagat, f6képp azért, hogy
a besorolas dokumentalt, nyomonkovetheté mddszertan alapjan torténjen.
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Tovabbi sarkalatos téma volt a befektetés tandcsadds részeként az egymdst potencialisan helyettesitd termékek azonosi-
tasa, illetve ezek kozil az Ugyfél szdmara bizonyos szempontok szerint a legkedvez6bb ajanlat kivalasztasa. A jogszabalyi
elvaras alapvet6en lehet6vé teszi a helyettesit6 termékek kozil barmelyik ajanlasat, de Iényeges szempont, hogy az
elemzés részeként a koltséget és a termékek Osszetettségét is értékeljék. Az MNB emellett koltségesebb vagy 6sszetettebb
termékek kivalasztasa esetén tovabbi indoklast is elvar, tovabba ezen helyzetek nyilvantartasat, visszaellendrizhet6ségének
biztositasat is. Az MNB tapasztalata szerint a legtobb intézménynél helyettesité termékek kizardlag befektetési alapok
esetén értelmezettek, eltérd tipusu termékeket nem hasonlitanak 6ssze. Az MNB allaspontja szerint bar valéban a be-
fektetési alapok esetén a legkézenfekvébb annak lehet6sége, hogy két alap helyettesitheti egymast, de mas termékeknél
is fennallhat ilyen helyzet, kiilonésen akkor, ha a szolgaltaté altal meghatarozott célpiaci jellemz&k — melyek alapvetGen
meghatdrozzak azt az tgyfélkort, amely szamara forgalmazni kivanjak a termékeket — is egyeznek ezen termékeknél.
Az MNB a korlevélben felhivta ezen allaspontjara a szolgaltatok figyelmét, kiemelve azt az elvarast, hogy a mddszertan
részeként arra is ki kell térni, hogy a célpiaci jellemz&kon tul milyen esetleges tovabbi szempontokat vesznek figyelembe
a szolgaltatdk, amikor a helyettesithet&séget vizsgaljdk. Az MNB hangsulyozta azon elvarasat is, hogy a tranzakcids kolt-
ségek mellett mas, f6képp a termék ardba beépil6 koltségeket is vegyenek figyelembe, amikor a potencialis helyettesitd
termékek kozll kivalasztjak azt, amelyet végiil az tgyfélnek ajanlanak.

A befektetési tandacsaddsok kapcsan jogszabalyi elSiras, hogy az intézmények un. alkalmassagi jelentést készitsenek, mely-
ben egyrészt 0sszegzik a tandcsadas lényegét, illetve alatamasztjdk a tanacsadas sordn ajanlott termék vagy termékek
esetén annak alkalmassdgat az lUgyfél szdmara, az Ggyfél befektetési céljainak és személyes koriilményeinek figyelem-
bevételével. Az MNB tapasztalata szerint minden vizsgalt szolgaltaté készit alkalmassagi jelentéseket, de sok intézmény
a tandcsadas alatdmasztasaként csak altalanos megdéllapitasokat tett. Az MNB emiatt elvarasként fogalmazta meg, hogy
a termékrdl és az tgyfélrél rendelkezésre all6 informacidk kozvetleniil, szovegszerlien jelenjenek meg az alkalmassagi
jelentésben, ezaltal egyértelm(ivé téve az 6sszehasonlitdsat.

A befektetési tandcsaddsoknal gyakoriak az olyan helyzetek, melyek befektetések kdzotti valtashoz vezetnek. llyen ese-
tekben a tandcsadd egy lgyfél altal mar birtokolt termék eladasara és egy attdl eltéré termék vételére tesz javaslatot.
Ez torténhet akar egy beszélgetésen belil is, de gyakran el6fordul, hogy az eladasi Ggylet elszamolasa nem azonnal tor-
ténik, és ilyenkor akar napokkal késSbb térnek vissza a felszabaduld 6sszeg Ujrabefektetésének kérdésére. A jogszabaly
szerint az ilyen tipusu tanacsadasok kapcsan az intézményeknek un. koltség-haszon elemzést kell elvégezniiik, amely
soran meggy6zédnek arrdl, hogy a valtassal elérhetd monetaris (pl. magasabb hozam) vagy nem monetaris (pl. befekte-
tési id6tdv valtoztatdsa, diverzifikacid ndvelése, likviditds novelése) haszon meghaladja a valtassal jaro koltségeket, igy
a tranzakcids dijakat és az Uj termékkel jaré folyamatos és kiszallasi koltségek esetleges tobbletét. Az MNB tapasztalatai
szerint tobb szolgaltatd a befektetések kdzotti valtas fogalmat tulzottan leszikitve értelmezte, igy csak bizonyos termék-
tipusok esetén, csak akkor, ha mindkét lgylet azonos terméktipushoz tartozott, vagy csak egy id6ben elhangzé eladasi
és vételi tandacsaddasokra értve. Ez a jegybank meglatasa szerint nem életszerd, igy erre felhivta a szolgaltatdk figyelmét
is. A masik gyakori probléma, amit az MNB a valtasok koltség részének elemzése kapcsan latott, hogy a szolgdltatok csak
az azonnal lathatd koltségeket, azaz a tranzakcids koltségeket vették figyelembe, mig mas, f6leg a termék araba beépiild
koltségeket figyelmen kivil hagytak.

Az MNB a vizsgalat sordn megallapitott hidnyossagokra kiilonb6zé hataridéket allapitott meg, igy 2021 év vége és 2022
elsé felében az intézmények altal megtett intézkedéseket folyamatosan értékeli. A nyomonkdvetések tapasztalati szerint
a szolgdltatok tobbségében eleget tettek az MNB elvardsainak.

7.5.3. Termékiranyitassal kapcsolatos témavizsgalat

A termékirdnyitassal kapcsolatos kotelezettségek a MiFID Il-vel jelentek meg a befektetési szolgaltatasi piacon, a rezsim
fokuszaban a termékek célpiacanak azonositdsa és a forgalmazasi stratégia kialakitasa all. A célpiacok azonositdsa soran
a szolgaltatdk alapvet6en olyan szempontbdl vizsgdljdk a termékeket, termékcsoportokat, hogy a termék milyen befek-
tetési ismereti és tapasztalati szintet var el, milyen id6tavra ajanlott befektetni, milyen befektetési célt valdsit meg és
ezek eléréséhez milyen kockazatvallaldsi hajlanddsagot és veszteségviseld képességet feltételez. Ez a kotelezettség mind
a termékelGallitoknal, mind a forgalmazoknal jelentkezik, utébbiak esetén alapvetéen a termékallitok altal meghatarozott
célpiaci jellemz6khoz és forgalmazasi stratégiahoz valé igazodas az elvaras, ugyanakkor felhasznalva a termékelGallitéktol
kapott informacidkat és a sajat ugyfélkorikrél rendelkezésre all6 ismereteiket nekik is meg kell hatarozni az altaluk for-
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galmazott termékek célpiacat. A forgalmazdi célpiac meghatarozas kiilondsen fontos olyan esetekben, ahol a forgalmazé
nem all kapcsolatban a termékeldallitoval (pl. t6zsdei termékek esetén). A jogszabalyi elSirasok a termékeldallitok és
a forgalmazok kozott folyamatos (legalabb évenkénti) informdaciocserét feltételeznek, a forgalmazok tényleges értékesitési
adatai ugyanis a termékelGallitdk oldalan is jelentGsen hozzajarulhatnak a pontosabb célpiac meghatarozashoz.

Az ESMA a felligyeleti konvergencia erdsitését célozva ebben a témakorben is a felligyeletek kozrem(kodését kérte, igy
2021-ben az MNB immar harmadik alkalommal egy témavizsgalatot inditott, ezuttal 16 intézmény bevondsaval. A té-
mavizsgalat f6 célja annak vizsgalata volt, hogy mind termékel&allitdi, mind forgalmazdéi mindségben az intézményeknél
a termékiranyitassal kapcsolatban megfelelG-e a szabalyozottsag, a kapcsolddo folyamatok és a jévahagyasok, ami a cél-
piaci jellemz8&k megallapitdsanak mddszertanat és a jellemzék felllvizsgalatat illeti, emellett hogy a konkrét termékekre,
termékcsoportokra meghatdrozott célpiaci (és negativ célpiaci) jellemzdk valéban megfelel6ek-e, a termékek minden
|ényeges jellemzgjét figyelembe veszik-e.

A témavizsgalat 2022 soran zarul. Az MNB sulyos szabdlytalansagokat nem tart fel, de tobb intézménynél azonositott
fogyasztévédelmi szempontbdl aggalyos gyakorlatokat. Visszatérd probléma volt, hogy egyes termékek, termékcsoportok
vonatkozasaban nem mindenhol voltak megfelelGen kialakitva a célpiaci ismérvek. Egyes szolgdltatoknal az MNB altal
elvart szempontrendszer egy-egy elemét nem értékelték, mig masokndl bar minden szempont beépiilt az értékelésbe,
a termékek kozotti nem volt elégséges a differencidlis vagy f6leg a magasabb kockazatu termékek esetén nem volt meg-
felel6 a célpiaci jellemzés.

A jogszabalyi elvaras szerint a termékek alapvet6en a meghatdrozott (pozitiv) célpiacon belil értékesithet6ek, de indokolt
esetben megengedett azon kiviil is értékesiteni. Tobb szolgaltaté ebbél a szempontbdl meghatéaroz célpiacon kivili ese-
teket, ahol az tgyfél valamely ismérvnek nem felel meg, de ezzel még nem feltétlen zarja ki a jogszabaly az értékesitési
korbél. A szolgaltatoknak negativ célpiacot is meg kell hatarozni, az ebbe esé ligyfelek alapesetben nem egyeztethetéek
Ossze a termékkel valamely jellemzd szerint, de termékértékesités indoklassal ebben az esetben is lehetséges. Az MNB
tapasztalatai szerint a legtobb szolgaltato a befektetési tanacsaddssal nem jaro szolgaltatasok esetén enged ilyen tranzakci-
Okat, de egyes intézmények indokolt esetben (pl. diverzifikacios vagy fedezeti céllal) tanacsadas keretében is eltekintenek
ettdl. Tobb intézménynél volt tapasztalhatd, hogy magas kockazatu, komplex termékekre nem hataroztak meg negativ
célpiacot, az MNB az érintett intézményeket felhivja ennek pétlasara. A vizsgalat soran az MNB kiemelt figyelmet forditott
a forgalmazdk és termékkialakitok kdzotti informdacidcserére is, ez a legtdbb intézmény esetén megfelel§ volt, de volt,
ahol példaul a célpiacon kivili és negativ célpiacon térténd értékesitések megfelel6 nyilvantartasanak hidnya miatt ez
nem tudott az MNB elvdrasainak megfelel6en megvaldsulni.

Az MNB mas felUgyeletekkel egyltt a vizsgalat f6 tapasztalatairdl beszamolt az ESMA-nak is, aki a riportok alapjan a té-
maban kiadott ajanldsat indokolt esetben feliilvizsgalja, kiegésziti.

7.5.4. Hataron atnyulé CFD szolgaltatok

A Magyarorszdgon mas unios tagallambadl hataron atnyulé médon szolgaltatast nyujtd intézmények jelentds része magas
kockazatu kiilonbozeti Ggyleteket (CFD) kinal a magyar lgyfeleknek. A MiFID Il mind a nemzeti felligyeletek, mind az
ESMA szamdra megadta annak lehet8ségét, hogy egyes termékek kialakitdsara, értékesitési gyakorlatara korlatozasokat
vagy tiltast vezessen be a fogyasztévédelmi kockazatok mérséklése érdekében. A CFD-k magas kockazata és spekulativ
jellege miatt ezzel az eszkdzzel el6szor az ESMA, majd az egyes tagallamok felligyeletei — koztik az MNB — is éltek és
szigoru korlatozasokat vezettek be a CFD-k értékesitése kapcsan. 2020 soran az MNB — a tobbi tagallamhoz igazodva —
a hazai CFD szolgaltatdkra vonatkozo intézkedését a hataron atnyuld szolgaltatokra is kiterjesztette, megtiltotta tovabba
a binaris opciodk lakossagi tgyfélkor részére torténd értékesitését. A jegybank folyamatos felligyelés keretében nyomon
koveti a népszer(libb, a kdz6sségi médiaban vagy mas internetes fellileteken magyar nyelven is hirdet§ hataron atnyulé
szolgaltatdk reklamijait, valamint honlapjait, elsésorban az altala el8irt tajékoztatasi elemekkel, igy a kotelezd kockazati
figyelmeztetésekkel, valamint a CFD kereskedés kapcsan kozvetitett Gizenetek kiegyensulyozottsagaval, pontossagaval
kapcsolatban. Az MNB sulyos jogszabalysértést nem allapitott meg, de szamos esetben azonositott fogyasztévédelmi koc-
kazatot a tajékoztatasokban, amiért tobb esetben is az intézmény felligyeletét ellato kilfoldi feligyeleti hatésaghoz fordult.
Tekintettel a CFD-k magas kockazatdra, a szolgaltatdk reklamjait az MNB tovabbra is kiemelt figyelemmel fogja kisérni.
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Fontos kiemelni, hogy az MNB CFD-kre (illet6leg binaris opcidkra) vonatkozé termékintervencios dontésének hatalya
kiterjed a belfoldon székhellyel rendelkezé befektetési vallalkozasok altal, tovabba a fidktelepi formaban, illet6leg a ha-
taron atnyuld szolgdltatas keretében Magyarorszag teriletén, lakossagi tigyfelek részére végzett CFD-kereskedésre, azaz
a dontésekben rogzitett szigoritdsok nem csupan az adott termék értékesitésében érintett hazai szolgéltatokra, de az
azzal potencialisan kereskedni jogosult valamennyi hazai és hataron atnyuld piaci szerepl8re is vonatkoznak. A termékin-
tervencio hatalyanak fentiek szerinti kiterjesztésével biztosithatd az az Eurdpai Unid egészében érvényesiil6 egyenszilard
befektetévédelem.

7.5. keretes iras
CFD kereskedés — marketing és kockazati figyelmeztetések

Az MNB fogyasztévédelmi monitoring tevékenysége soran hangsulyt fektet a befektetési vallalkozasok forgalmazasi
stratégiajanak ellen6rzésére, ezen belll is a termékek értékesitése soran adott objektiv, kiegyensulyozott tajékoz-
tatdsra. A tisztességes, egyértelmd és nem félrevezetd tdjékoztatas kovetelményének betartasa kiemelten fontos
a magas kockazatot hordozoé termékek, mint példaul a CFD-k értékesitésekor.

A magyar befektet6k elérése terén legaktivabb kilféldi szolgdltatdk marketing tevékenységének ellenGrzése soran
az MNB felfigyelt arra, hogy kizardlag végrehajtasi (excution-only) szolgaltatast nyujtd online brokercégekre jellemzé
olyan reklamok készitése, melyek egyszer(, gyors és konny( profitot igérnek.

Ezen szolgdltatok aktiv marketingtevékenységgel probaljak felkelteni a potencialis tGgyfelek figyelmét, olyan maddon,
hogy az altaluk értékesitett CFD termékek pozitiv oldalat emelik ki, valamint a hangsulyt gyakran eltoljak a jolét
abrazoldsa és a kereskedés technikai feltételének konnyliségének bemutatasa felé. A reklam ezen jellemzGi tévesen
azt az érzetet kelthetik a potencialis befektet6kben, hogy a felhasznaldbarat kereskedési feliiletek, a kereskedést
konnyité technikak csokkentik az effajta termékekben rejlé kockazati tényez6ket. Ezt a szolgaltatdk altal kozzétett
kockazati figyelmeztetések — melyek az ESMA termékintervencids dontése és az MNB korlatozo intézkedései alapjan
a szolgaltatoknak kotelezGen kozzé kell tennitik — egyértelm(ien céfoljak. A figyelmeztetésben megjelend veszteséget
elszenved6 szamldk aranya magas — jellemz6en 60-80% kozott mozog.

Kiemelendd elem tovabba a koltségekre vonatkozd megtéveszté kommunikacié. A marketing célzatu anyagokban
gyakran kiemelik a hagyomanyos koltségek (pl.: vételi és eladasi jutalék) alacsony szintjeit, mindamellett, hogy ezen
termékek esetében eltérd tipusu koltségek relevansak (pl. spread, overnight finanszirozas). A szolgaltatok forgalma-
zasi stratégidira jellemz6 tovabba, hogy kimagaslo latogatottsagu kozosségi fellletek hasznalataval, minél szélesebb
fogyasztoi réteget céloznak meg, ezzel ugyanakkor névelik a célpiacon kiviili értékesités kockazatat. Ez a fajta kockazat
kilénosen sulyos, hiszen a CFD kereskedés kizardlag specidlisan behatarolhaté tudassal, tapasztalattal és kockazati
étvaggyal rendelkezé befektet6k szamara ajanlott. Az MNB fogyasztovédelmi ellenérzései egy masik jelentds as-
pektusanak a termékek célpiacszerinti értékesitését jeldlte meg, mely ezen a ponton a fent leirtak szerint sérilhet.

A fentiek alapjan tehat fogyasztovédelmi szempontbdl kiemelten fontos teriilet a magas kockazatu termékek célpi-
acanak megfelel6en kialakitott forgalmazasi stratégia ellenérzése és az MINB altal elGirt intézkedések betartasanak
— kiilonodsen a kockazati figyelmeztetések megfeleld kozzétételének — folyamatos figyelemmel kisérése.

A CFD-k lakossagi tgyfelek részére torténd értékesitésének korlatozasat célzo, a hazai és a kilféldi szolgaltatokra
egyarant vonatkozé termékintervencids hatarozat melléklete — kdvetve az ESMA altal kordbban kialakitott elvara-
sokat — konkrét tartalmi és formai kovetelményeket hataroz meg azzal kapcsolatosan, hogy a szolgéltatoknak a CFD
kereskedést népszer(sitd, hirdeté honlapjaikon, reklamjaikon, marketinganyagaikban milyen tartalmu kockazati
figyelmeztetést kell megjeleniteniuk:
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— a kockazati figyelmeztetésben szerepelnie kell a naprakész, szolgaltatospecifikus adatnak arra vonatkozdan, hogy
a CFD-szolgaltato altal lakossagi Ugyfelek részére vezetett CFD kereskedési szamlaknak mekkora aranya vesztesé-
ges. A szamitast haromhavonta kell elvégezni, és a szamitas napjat megel6z6 12 hénapos idGszakot kell lefednie;

— a figyelmeztetést olyan formaban kell kozzétenni, ami hangsulyossa teszi, betliméretének legalabb a legjellemz6bb
betlimérettel egyenlének kell lennie, és ugyanazon a nyelven kell megfogalmazni, amit a kézlésben vagy kozzétett
informacidban hasznalnak. Az MNB termékintervenciés hatarozata alapjan a CFD szolgaltatok weboldalaikon az
aldbbi szovegezésti kockazati figyelmeztetést kotelesek elhelyezni:

LA CFD 0sszetett eszkéz, és a tbkedttétel miatt a hirtelen veszteség jelentds kockdzatdval jar. Ennél a szolgdltatondl
a lakossdgi befektetdi szamldk [...] %-dn veszteség keletkezik a CFD-kereskedés sordn. Fontolja meg, hogy érti-e
a CFD-k miikddését, és hogy megengedheti-e magdnak a veszteség magas kockdzatdt.”

A CFD szolgaltatdoknak internetes reklamjaikon is szerepeltetniiik kell a veszteséges szamlak aranyara vonatkozé
informaciot, azzal a konnyitéssel, hogy ezt lehetGségiik van — az aldbbiak szerinti — réviditett tartalommal megjele-
niteni, de ebben az esetben meg kell jelenitenilik a weboldalukra mutaté kézvetlen linket is, amelyen a kockazati
figyelmeztetés teljeskorlien szerepel.

A lakossdgi CFD-szamldk [...] %-dn veszteség keletkezik.”

A kockazati figyelmeztetésekre vonatkozd formai és tartalmi kovetelmények célja egyrészt a potencialis Ugyfelek
egyszerlbb és 6sszehasonlithatd mddon térténd informaciohoz jutdsanak el6segitése azzal kapcsolatosan, hogy az
adott szolgaltatonal szamszer(isitve milyen kockazatot hordoz a CFD-vel vald kereskedés. A kockdzati figyelmeztetés-
re vonatkozo egységes kdvetelmény bevezetésével a potencidlis befektet6knek mar a szolgaltatdk ajanlataval vald
els6 — jellemzden internetes bannerek formajaban torténd — talalkozas idépontjaban lehet&ségiik van megismerni,
hogy az adott szolgaltatdonal a CFD kereskedés atlagosan milyen mérték( kockazattal jar.

A kockazati figyelmeztetésekre vonatkozd elSirdsok bevezetése tehat noveli az lUgyfelek tajékozddasi lehetdségét
a CFD kereskedés tényleges kockazatdval kapcsolatosan, és lehet6séget teremt az EGT-n belll m(ikodé szolgaltatok
Osszehasonlitasara.

7.5.5. A nyilvanos befektetési alapok koltségei 2021-ben

A teljes koltséghdnyad mutatét (TER)?! — az el6zetes, nem auditalt egyedi adatszolgaltatdsbdl — megvizsgélva lathato,
hogy az alacsony atlagos koltséghanyadu alapok kozé a kamatozd eszkozoket preferdld, kotvényjellegli eszkdzokbe fekte-
t6 kotvényalapok tartoznak (ilyenek a likviditasi, a pénzpiaci, a roévid, a hosszu és a szabad kotvényalapok), ezen alapok
koltségterhelése a 2021. esztend6ben mérsékelten emelkedett. A t6kevédett alapok esetében a TER alacsony voltat az
alapok befektetési stratégiaja, tizleti modellje indokolja, mivel esetlikben az indulds évében meriilnek fel jelentGsebb
koltségek. A TER mutato a t6kevédett alapok esetében is enyhén emelkedett. A magasabb kockazati profilu befektetési
politikat kbvetd alapok esetében (ilyen a részvényalap, az abszolit hozamu alap) a magasabb atlagos TER mutatdt a tobblet
szakértelmet igényl6 befektetési tevékenység indokolja. A részvény alapok esetében nem tapasztalhattunk koltség emel-
kedést, mig az abszolut hozamu és vegyes alapoknal a 2021. év mérsékelt ndvekedést eredményezett a koltségterhelés
vonatkozasaban. A kétvény-, valamint részvényalapok esetében az atlagos TER mutatdk az elmult 6t évben jellemzéen
csokkentek. Ugyanezen idGszakot vizsgalva az ingatlanalapokndl néhany éve még novekedés volt megfigyelhet6, de a 2021.
esztendBben ismét mérsékelt csokkenés volt tapasztalhatd. (7. 22. abra) (7. 23. dbra) Az auditalt adatok beérkezését
kovetSen — a kordbbi gyakorlatnak megfelel6en —az MNB a TER mutatdkat az egyes alapokra lebontva kdzzéteszi.

21 ATER (Total Expense Ratio) mutatd egy adott befektetési alap 6sszes kdltségét mutatja meg szazalékos formdaban, ennek kdszonhetéen a kiilon-
b6z6 befektetési alapok 6sszehasonlithatéva vélnak a koltség szempontjabol.
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7. 22. abra
A hazai nyilvanos befektetési alapok TER mutatéjanak alakuldsa

Kotvény Vegyes Tékevédett Részvény Abszolut Ingatlan

N 2016 e 2017 @ 2018 E=m 2019 /32020 E=32021

Forrds: MNB.

7. 23. dbra
A hazai nyilvanos befektetési alapok TER kéltségének és sikerdijanak alakulasa

2017 2018 2019 2020 2021

[ TER koltség
== Sikerdjj
A TER + Sikerdij valtozasa (év/év; jobb tg.)
® Nyilvanos befektetési alapok vagyondnak valtozasa (év/év; jobb tg.)

Forrds: MNB.

BIZTOSITASI, PENZTARI, TOKEPIACI KOCKAZATI ES FOGYASZTOVEDELMI JELENTES 2022



A TOKEPIAC ES KOCKAZATAI

7.6. keretes iras
Az MINB 11/2021. (VII.1.) szamu ajanlasa a befektetési alapkezel6k altal alkalmazott sikerdijakrdl

A sikerdij a befektetési alapok esetében potencidlisan felmeril6 koltségelemek egyik tipusa. Az ilyet alkalmazd be-
fektetési alapkezel6 akkor szamithat fel sikerdijat, ha az dltala kezelt befektetési alap a nevesitett id6szakban az el6re
meghatarozott mértéket vagy referenciaértéket meghaladd teljesitményt képes felmutatni.

A hazai befektetési alapkezelési piacot illetéen elmondhato, hogy a mintegy 400 nyilvanos befektetési alap tobb, mint
negyede esetében alkalmaznak sikerdijat. A kordbbi gyakorlat szerint az alapok a sikerdij mértékét leggyakrabban a ro-
vid lejaratd allampapir (ZMAX?2, RMAX?3), vagy egyéb pénzpiaci index alapjan szamoltak. A 2022. évtél ezen gyakorlat
pontositasa valt szlikségessé, amelyre a felkésziilés a 2021. évben zajlott.

Az MNB az ESMA iranymutatasai alapjan ajanlasokat fogalmazott meg annak érdekében, hogy a befektetési alapkezel6k
altal alkalmazott sikerdij-modellek megfeleljenek az lizleti tevékenységiik soran tanusitott becslletes és tisztességes
magatartas, valamint az altaluk kezelt alap legfontosabb érdekeit szem el6tt tartd, kell6 szakértelemmel, kortltekintéssel
és gondossaggal torténd eljards alapelveinek, ezzel megel&zve, hogy az alapra és befektetSire indokolatlan koltségeket
terheljenek. Az ESMA 2020-ban megjelent irdnymutatdsait alapul vevd ajanlas kibocsatasa 2021 nyaran jelent meg,
amelyet 2022. januar 1-t6l minden sikerdijat alkalmazé befektetési alapnak alkalmaznia kell.

Az ajanlas legfébb célkitlizése a fenti gyakorlatok megakaddlyozasa érdekében annak biztositdsa, hogy a befektetési
alapkezeldk altal alkalmazott sikerdij-modell mindenkor illeszkedjen az alap befektetési céljaihoz, stratégiajahoz és
politikdjahoz, valamint ne adjon teret a manipulacidnak. Az ajanlas ennek megfelel6en kilon fejezetben szabalyozza
a sikerdij modellnek az alap egyedi jellemzGivel valé 6sszhangjat. Meghatarozza a cél igazolasdra és felllvizsgalatara
vonatkozd folyamatot, az ennek sordn figyelembe veend6 szempontokat, valamint az un. konzisztenciamutatodkat.

Az ajanlas elGirja tovabba a sikerdij szamitasi mddszerének kotelezd elemeit, valamint alapelvként régziti, hogy annak
osszhangban kell allnia a befektetSk érdekeivel, és biztositania kell, hogy a sikerdijak mindig aranyosak legyenek az
alap valds befektetési teljesitményével.

A sikerdij elszamolasanak gyakorisdgaval kapcsolatban az MNB ajanlas alapelvként rogziti, hogy annak biztositania kell
az alapkezel6 és a befektet6k érdekeinek 6sszehangjat, illetve a befektet6k kozotti méltanyos banasmaodot. A sikerdij
elszamoldsara és megallapitasara — f6szabaly szerint — évente legfeljebb egy alkalommal keriilhet sor, az alap minden
befektetési jegy sorozata esetében azonos idGpontban.

Az ajanlasban foglaltak szerint sikerdijat csak akkor lehet fizetni, ha a teljesitményre vonatkozé referencia-id6északban az
alap pozitiv teljesitményt ér el. Az ésszer(i 6sztdnzés jegyében az ajanlas fontos elvardsa, hogy a sikerdijak ne sarkalljak
tulzott kockazatok vallalasara az alapkezel6t.

Az ajanlds meghatdarozza a sikerdijra vonatkozod transzparenciaelvarasokat. Ennek kérében elsé helyen rogziti, hogy
a befektet6ket megfelel6 médon tajékoztatni kell a szdban forgd dijakrdl és a befektetés hozamara gyakorolt lehetsé-
ges hatasaikrdl. Az egyes befektetési alapok éves és féléves jelentéseiben egyértelm(en fel kell tiintetni a ténylegesen
felszamitott sikerdijak 6sszegét, valamint a dijak szazalékos mértékét, a kiemelt befektet6i informacidkban, tovabba
a sikerdij felszamitasanak indoklasahoz sziikséges informacid-kat, a dijak szamitasi alapjat, valamint hogy a dij mikor
alkalmazandoé. Az el6zetes tajékoztatasoknak és marketinganyagoknak pedig tartalmazniuk kell a sikerdij szamitasi
maodszerének leirdsat, kiilonos tekintettel a sikerdij megfizetésének feltételeire és idGpontjara, tovabba konkrét pél-
dakkal is szolgalniuk kell a sikerdij kiszamitasara.

22 A ZMAX index a fél évnél révidebb lejaratu allampapirok atlagos piaci arfolyamvaltozasat jelzé index.
23 Az RMAX index az egy éven beliili lejaratd allampapirok atlagos piaci arfolyamvaltozasat jelzé index.
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7.7. keretes iras
Az orosz-ukran konfliktus kihatasa a hazai t6kepiacra

A tékepiaci intézmények 2022. év elsé negyedévi felligyelését az orosz — ukran haboru hatdrozta meg. A 2022. feb-
ruarjaban kibontakozott orosz-ukran katonai konfliktus, valamint az ennek kdvetkeztében bevezetett gazdasagi és
pénzigyi szankcidk a tékepiaci szektorra is hatast gyakoroltak. J6l szemlélteti az a példa, hogy 2022 januar 3. napjan,
azaz az elsd kereskedési napon a Budapesti Ertékt6zsde vezetd tézsde indexe a BUX még 51.924 ponton allt, ezzel
szemben 2022. majus 3. napjan a BUX mar csak 43.592 pontot ért el, amely tobb, mint 16%-os gyengiilésnek felel
meg. A tékepiaci arfolyamokra gyakorolt eladdi nyomas ellenére a hazai befektetési szolgaltatok stabil képet mutat-
nak, igy az tgyfeleik kérében felmerld, derivativ poziciok biztositékai megfelelnek a felligyeleti kovetelményeknek.

A befektetési szolgaltatok altal kezelt vagyon 2022 elsé negyedév végén nagysagrendileg 47 ezer millidrd Ft volt piaci
értéken, amely 1900 millidrd Ft érték(i (3,8%) csokkenést jelentett 2022. januar 3. napjahoz képest. A kezelt allomany
Osszegének visszaesésében — nem a teljes szektorra kiterjed6en, de tobb meghatarozo piaci szerepl6t érintéen — mar
érdemi szerepet jatszott az orosz érintettségli befektetések leértékel6dése. A befektetési alapok vonatkozasaban bar
tobb befektetési alap is rendelkezett orosz kitettséggel, ezek mértéke, a teljes szektort figyelembe véve nem jelentéds.
Panikszer( visszavaltasok sem jellemezték ezen alapokat, a befektetési alapkezel6k alkalmazkodtak a megvaltozott
piaci hangulathoz. Szamossagukat tekintve minddsszesen két befektetési alapkezel6 rendelkezett kifejezetten orosz
fokuszu részvény alappal, amelyeknek az értékpapir forgalmazasat fel kellett figgeszteni, mivel az alap portfélidjaban
fellelhet6 eszkdzok kozll tobb értékpapir kereskedése és arjegyzése megsziint. Fontos kihangsulyozni, hogy a felflig-
gesztett befektetési alapok altal kezelt allomany és ligyfélszam elenyészd részt képvisel a teljes szektorhoz viszonyitva.
A befektetési alapkezel6i szektorban a nyilvanos és zartkdrid befektetési alapok tekintetében —a haboru kirobbanasa
6ta majus 11. napjdig nettd 48 millidrd forintos kidramlas mutatkozik, ami a teljes dllomany 0,6%-a. Ezen id&szak
alatt 634 milliard forint jegyzés és 682 milliard forintnyi visszavaltas tértént. A haborus konfliktus ellenére befektetési
alapok tékekidaramlasa nem volt jelentds: ez a teljes kezelt vagyon minddssze néhany szdzaléka. Az ingatlanalapok
esetében is alacsony kidramlast tapasztalt az MNB. Ezen szektor — tobbek kozott a felligyeleti szigoru elvarasok okan
— jelenleg meglehetdsen stabil, magas likviditast mutat. Az ingatlanalapok helyzete tehat megfelel, szektorszintd
likviditasuk 45%-ot meghaladd. Kijelenthetjlk, hogy a haborus konfliktus hatdsara a likviditas- és kockazatkezelés
mellé elsédleges fontossagu témava lépett el6 az eszkozok értékelésének modszere, amelyet az MNB szintén kiemelt
figyelemmel kisér. Az orosz — ukran konfliktus miatt tobb értékapir arazdsa megneheziilt, illetve likviditasuk csokkent.
Az MNB e témaban ismételten felhivta az intézmények figyelmét egy korabbi kérlevelében foglaltakra. Az eurdpai
felligyeletek beszamoldja alapjan tovabbra is mérsékelt hatassal van az eurdpai alapkezelGi szektorra a két honapja
kirobbant hdboru, azonban arazasi és értékelési problémak tovabbra is fennallnak a kontinensen. Az Oroszorszag
elleni szankcidval érintett papirok listaja alapjan a fellgyeletek, igy az MNB is, ellenérzik a szankcidk betartasat.
Az MNB a befektetési szolgdltatok és befektetési alapkezel6k esetében is a haboru okozta volatilis piacok okdan —
a korabbi pandémids id6szakhoz hasonléan — szoros prudencialis feliigyelet lat el. Osszeségében elmondhaté, hogy
a t6ékepiaci szolgaltatdk turbulens kdrnyezetben is megtartottak stabilitasukat.

7.6. KIBOCSATOI FELUGYELES ES PIACFELUGYELET
7.6.1. Piaci visszaélések vizsgalata

Az MNB a 2021-es évben is folytatta kiizdelmét a piaci visszaélések visszaszoritdsa és megakadalyozasa érdekében, igy
a piaci manipuldcid, a bennfentes kereskedelem és a befektet6k félrevezetésére alkalmas egyéb tevékenységekkel szemben.
2021. évben a MAR rendeletben foglalt szabalyok megsértése miatt 29 darab piacfelligyeleti eljaras volt folyamatban,
amelybdl 22 darab piaci visszaélés, 4 darab bennfentes kereskedelem és 3 darab fedezetlen short tgyletek tilalmara, illetve
a short tligyletekkel kapcsolatos bejelentési és kdzzétételi kotelezettségek elmulasztasanak gyanuja miatt indult. 2021.
évben az MNB 13 darab piaci visszaélés témaju piacfelligyeleti eljarast inditott és 11 darabot zart le, amelybél 5 esetben
bilintet6eljarast is kezdeményezett. Az MNB intézkedéssel és szankcidval 6 maganszemélyt sujtott, valamint 6sszesen 26,5
millié forint piacfelgyeleti birsagot is kiszabott.
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A 2021. évben a lezart piacfelligyeleti eljarasok koziil birsag 6sszegében kiemelkedett egy természetes személy tevékeny-
ségének vizsgalatara lefolytatott piacfelligyeleti eljaras. Ennek soran az MNB a piaci visszaélésekrdl sz6l6 eurdpai unids
rendeletben foglalt, a piaci manipulacio tilalmara vonatkozoé jogszabalyi rendelkezések megsértése miatt az Ggyfelet 10
millié forint piacfelligyeleti birsag megfizetésére kotelezte, valamint megtiltotta, hogy a piaci visszaélésekrdl sz616 eurdpai
unids rendeletben foglalt piaci manipuldcié tilalmara vonatkozé jogszabalyi rendelkezéseket ismételten megsértse. Az MNB
piacfeligyeleti tevékenysége soran megallapitotta, hogy az ligyfél a vizsgalt id&szakban kirivdan magas szamban adott
be 6nkotést eredményezd tézsdei megbizasokat, vagyis hajtott végre olyan tranzakcidkat, ahol mind a vételi, mind pedig
az eladdi oldalon 6 szerepelt. Tovabba az Ugyfél a vizsgalt id6szakban az 6nkotései mellett magas szamu olyan megbizast
adott, amelyet késGbb visszavont. A visszavont megbizasok azt a hamis benyomast kelthették a piac tobbi szereplGjében,
hogy az adott értékpapir forgalma magas tekintettel arra, hogy azokban nagy szamu, és kiemelked6en nagy mennyiség(
vételi, avagy eladasi megbizast rogzitettek.

Mindemelett 2021-ben 340 darab bejelentés érkezett piaci manipulacio és bennfentes kereskedelem tevékenység végzé-
sének gyanujaval kapcsolatban, amellyel kapcsolatban elmondhatd, hogy az el6z6 évvel 6sszehasonlitva kézel duplajara
nétt a bejelentések szama 2021-ben.

7.8. keretes iras
A piaci manipulaciérél atfogéan

Az MINB a pénz- és tGkepiacok atlathaté mikodésének biztositasa, a befektetések biztonsaganak névelése és a be-
fektet6k védelme érdekében a piaci visszaélések szlirését is végzi, valamint az ilyen jogsértések kivizsgalasara piac-
felligyeleti eljarasokat folytat le. Ezeknek az eljardsoknak fontos alapja MAD I, MAD lI, azaz a piaci visszaélésekrdél
sz0l6 eurdpai unids iranyelvek, valamint a MAR rendelet, amelyeknek egyik célja, hogy a legsulyosabb piaci vissza-
élésekre, tobbek kozott a bennfentes kereskedelemre, bennfentes informdcidk jogosulatlan kdzzétételére, illetve
a piaci manipulaciot megvaldsito kereskedési magatartdsok szankciondldsara kozos szabalyozasi keretet adjon.

A piacfellgyeleti eljaras sordan az MNB bizonyitasi eljarast folytat le, melynek soran tobbek kozott helyszini ellen-
6rzést foganatosit, tanukat és az eljaras tgyfélét is meghallgatja, kilféldi tarshatdsagokat keres meg. Ha az MNB
a piacfelligyeleti eljaras lezarasakor jogszabalysértést allapit meg, akkor a jogellenes tevékenységet a jogszabalyoknak
megfelel6en szankcionalhatja. llyenkor a kiszabhato birsag mértéke természetes személy esetén 2 milliard forintig,
vallalkozasoknal 4 667 550 000 forintig terjedhet.

Az MNB azonban nem csak a szankcionalds eszkozével él, hanem a megel6zésre is nagy hangsulyt fektet. A piaci
visszaélések szlirésére sajat monitoring rendszert Gzemeltet, mindemelett tdmaszkodik a felligyelt intézmények
rendkiviili adatszolgdltatdsaira, amelyeket az Ugynevezett STOR bejelentd Grlapon keresztiil kiildenek meg az MNB
részére, tovabba szamit a maganszemélyek bejelentéseken keresztiili segitségére is. Az eurdpai unidos GDPR szaba-
lyozasok hatalybalépésével és a vonatkozé hazai szabdlyok mdédosulasaval az MNB az ilyen tipusu bejelentéseket
specialis szabalyok szerint kezeli. A piaci visszaélésekr6l sz6l6 — akar anonim — bejelentéseket a jegybank a megje-
I6lt, kifejezetten erre a célra létrehozott kommunikacids csatornakon keresztil fogadja és azokat bizalmasan kezeli.

Az MNB a piaci résztvevék tevékenységét tobb kiilonbdzd szlir6 segitségével monitoringozza. Ezen sz(irék alapjan
a piaci manipulacidt megvaldsitd kereskedési mintazatok kozil kiemelt figyelmet fordit az indikativ nyitdar és a zardar
manipuldcidjara; az adott értékpapir forgalmanak mesterséges generalasara; az 6nkotések kivizsgalasara; és a layering
(az ajanlati konyvet egy piaci résztvevd kis mennyiségi ajanlatokkal probalja manipuldlni) gyanus kereskedésre.

A fent bemutatott magatartasok mindsitése kapcsan 6sszességében elmondhatd, hogy 6nmagaban az a tény, hogy
bizonyos ligyletek objektiv alapon hamis vagy félrevezetd jelzéseket adnak vagy adhatnak az adott pénziigyi eszkoz
kindlata, kereslete tekintetében, mar megallapithatéva teszik a piaci manipulaciot. A piaci manipulacié abban az
esetben is megvaldsulhat, amennyiben csak a lehetGsége all fenn annak, hogy az ligyletek hamis vagy félrevezet6
jelzéseket kozvetithetnek a tékepiaci szereplék felé.
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7.6.2. Jogosulatlan tevékenységek vizsgalata
7.6.2.1. A piac megtisztitasa az illegalis pénziigyi szolgaltatoktol

A piacfelligyeletet érint6 prioritasok kozott tovabbra is kiemelkedik az engedély- és bejelentés hidnyaban végzett tevé-
kenységek id6ben torténd felismerése és veliik szemben a rendelkezésre all6 eszkoztarral végrehajtott hatékony fellépés.
A jogosulatlanul, engedély vagy bejelentés nélkil szolgaltatdst nyujtd szerepl6k tevékenységének visszaszoritasa ugyanis
mind a felligyelt intézmények, mind az adott szolgaltatast igénybe vevé ligyfelek szempontjabdl kiemelt jelentGséggel bir
a pénzlgyi szektor védelmének, sokkellenallé képességének névelése terén.

Az MINB — gyakran a nyomoz6 vagy mas hatdsagokkal egylttmiikddve — a fogyasztok és a legalis piaci szerepl8k biztonsaga
érdekében azonositja a jogosulatlan piaci szolgaltatdkat, megtiltja a tevékenységiiket és feljelentést tesz ellenik. Jollehet
a jogosulatlan pénzigyi tevékenység dnmagaban is blincselekmény (és ezért az MNB mellett a nyomozd hatdsag is tildozi),
szamos esetben el6fordul, hogy a jogosulatlan tevékenységet végz8 cselekménye jelent8s kart okoz a fogyasztoknak, ami
akar még sulyosabb blincselekmény (csalas, sikkasztds) gyanujat is felvetheti.

Az MNB 2021-ben 15 piacfellgyeleti eljarast inditott jogosulatlan, azaz engedély vagy bejelentés hianyaban végzett
tevékenység gyanuja miatt, illetve 12 piacfelligyeleti eljarast zart le, amelyek kapcsan 6sszesen 115 millié forint 6sszegU
piacfeligyeleti birsagot szabott ki. Az MNB — a kordbbi évekhez hasonldan — széles korben vizsgalddott 2021-ben is, piacfel-
Ugyeleti eljarasainak targyat képezték kiilonb6z6 gyanus pénzigyi, befektetési és biztositasi tevékenységek is. Ugyanakkor
a vizsgalatok jelentds része jogosulatlan ,betétgy(jtés” és kdlcsonnyujtas kivizsgalasara iranyult.

Az MNB az F-hold Kft. tevékenységének vonatkozasaban lefolytatott piacfelligyeleti eljarasa soran megallapitotta, hogy
a tarsasag nyereség, illetve vagyonszerzési céllal tobb magyarorszagi fogyaszto és vallalat részére — kamat kikotése mellett,
illetve kamatmentesen — nyujtott kdlcsont rendszeresen, tdbb mint 240 esetben, huzamosabb idén at, 6sszesen mintegy
1,8 milliard forint 6sszegben. A jegybank a piacfelligyeleti eljaras lezarasaval véglegesen megtiltotta az F-hold Kft.-nek
a jogosulatlan pénziigyi szolgaltatasi tevékenység folytatasat, valamint az engedély nélkil végzett tevékenység folytatasa
okan 100 millié forint 6sszegli piacfelligyeleti birsagot szabott ki ra.

A jogosulatlan tevékenységekre vonatkozd fogyasztdi bejelentések szdmanak évrél-évre torténé emelkedése a magyar
pénziigyi tudatossdg novekedését jelzi vissza, ami csokkend pénziigyi sériilékenységhez vezethet. Az MNB nagy hang-
sulyt fektet a pénziigyi tudatossag novelésére: a honlapjanak befektetéi figyelmeztetések meniipontjaban a pénzigyi
fogyasztok attekinthetik és a kulfoldi felligyeleti tarshatdsagok figyelmeztetéseit, illetve a honlap legalis piaci szerepléket
felsorold keresGprogramjaban mar az adott pénzligyi szolgaltatas vagy befektetési termék igénybevétele elétt ellendriz-
hetik, hogy van-e engedélye vagy nyilvdntartdsba vette-e az MNB az azt kindlé személyt. Emellett az MNB a honlapjan
ismerteti a jogosulatlan pénzigyi tevékenységek f6bb ismérveit, illetve kdzzéteszi a jogszabdlysértés megallapitdsaval
lezart piacfelligyeleti eljardsokrdl sz6l6 hatarozatok kivonatat is. A torvényes keretek kdzt m(ikods pénzigyi szerepl6krol
nemcsak az MNB honlapja, de lgyfélszolgalata, s vidéki pénzligyi tanacsadd iroddi is minden sziikséges tajékoztatast
megadnak az érdeklédéknek.

2021-ben 270 darab, az elmult 6t év soran pedig ezernél is tobb bejelentés érkezett jogosulatlan pénziigyi tevékenység

végzésének gyanujarol. Evente mintegy 30 darabbal tobb bejelentés érkezik, azaz szinte duplajara nétt a jogosulatlan
tevékenységek kapcsan érkezett bejelentések szama 2017-rél 2021-re.
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7.9. keretes iras
Az elektronikus adat ideiglenes hozzaférhetetlenné tétele

Az MINB egyik kildetése, hogy a pénziigyi kozvetitérendszer stabilitasa, zavartalan, atlathato, hatékony miikddése,
valamint a pénziigyi kozvetit6rendszer valamennyi szerepl&jének védelme folyamatosan biztositott legyen. A piac-
felligyeleti tertlet tapasztalata szerint az MNB engedélye nélkil vagy bejelentés hianyaban (tehat jogosulatlanul)
tevékenységet végz6 személyek, szervezetek a leggyakrabban az internet nyujtotta lehet6ségeket kihasznalva pro-
baljak minél szélesebb korben hirdetni, rekldmozni az altaluk végzett jogosulatlan tevékenységet.

A jogosulatlan tevékenységet folytatd személyek és szervezetek az internetes feluleteken valé hitelesnek és tisztessé-
gesnek latszd megjelenésiikkel szamos befektetd bizalmat nyerik el, akik ennek eredményeként sokszor hajlanddsagot
mutatnak arra, hogy megtakaritasaikat a jogosulatlan pénziigyi szerepl6k részére befektetés céljabdl dtadjak. Az ilyen
tipusu jogsértést elkdvetd szerepl6k magatartasa valamennyi esetben bilincselekmények — els6sorban jogosulatlan
pénziigyi tevékenység blintette, vagy vagyon elleni blincselekmények, példaul csalds és sikkasztas — gyanujat is
felvetheti, aminek kdvetkeztében a befektet6k késébb jellemzen jelentds vagyoni kart/hatranyt szenvednek el.

Az online pénziigyi csaldsok szdamanak névekedése miatt a magyar befekteték védelme érdekében a piacfeliigyeleti
terileten is célként fogalmazddott meg, hogy a felligyeleti eszkoztar bévitésével az MNB szamdra lehetdség nyiljon
— megfeleld torvényi biztositékok mellett — az elektronikus adat ideiglenes hozzaférhetetlenné tétele ideiglenes
intézkedés (praktikusan egyes honlapok blokkolasa) alkalmazasara. Az MNB ezen intézkedésének célja a jogosulat-
lan tevékenységet rekldmozd honlapok hozzaférhetetlenné tétele a potencialis befektet6k szamara, gatat szabva
tevékenységiik tovabbi népszerdsitésének.

Az MINB tv. 2021 majusdban kihirdetett mddositdsa alapjan 2022. januar 15. napjatdl a jegybank egyrészt a piac-
felligyeleti eljaras lezarasaig ideiglenes biztositasi intézkedésként rendelheti el az elektronikus adat ideiglenes hoz-
zaférhetetlenné tételét, masrészt a jogsértést megallapitd piacfelligyeleti eljaras lezarasat kovetSen legfeljebb két
alkalommal 365 napra ideiglenes biztositasi intézkedésként elrendelheti az elektronikus adat ideiglenes hozzafér-
hetetlenné tételét a kdvetkezbk szerint.

Az MNB piacfelligyeleti eljarasaban az érdemi dontés meghozatalaig terjedd idGtartamra ideiglenes biztositasi in-
tézkedésként elrendelheti az ideiglenes hozzaférhetetlenné tételét annak az elektronikus hirkdzl6 halézat utjan
kozzétett adatnak (elektronikus adat), amelynek hozzaférhetévé tétele engedély nélkil vagy bejelentés hianyaban
végzett tevékenység kifejtését késziti, illetve segiti el6, ha a piacfelligyeleti eljarasban vizsgalt személy vagy szer-
vezet Ugyfelei (befektetk) érdekeit a kozzétett adat veszélyezteti. Tovabbd, a mddositas értelmében, amennyiben
a befektet6k érdekeinek megdvasa érdekében sziikséges, az MNB biztositasi intézkedésként 365 napra elrendelheti
az ideiglenes hozzaférhetetlenné tételét annak az elektronikus adatnak, amelynek hozzaférhetévé tétele engedély
nélkil vagy bejelentés hianyaban végzett tevékenység kifejtését készitette, illetve segitette el6, és az MNB jogsértést
megallapitd dontésében engedély nélkil végzett, vagy bejelentés hianydban végzett eltiltas intézkedést alkalmazott.
Az MNB az elektronikus adat ideiglenes hozzaférhetetlenné tételét elrendel§ biztositasi intézkedés fenntartasanak
indokoltsagat a véglegessé valasatol szamitott 365 nap mulva fellilvizsgdlja és dont annak megsziintetésérdl vagy
— ha a befektet6k érdekeinek megdvasa szlikségessé teszi — egy izben annak tovabbi 365 napra torténé hatalyban
tartasarol.

Az MNB elektronikus adat ideiglenes hozzaférhetetlenné tételérél sz6l6 dontésének kotelezettje valamennyi elekt-
ronikus hirkozlési szolgaltatd. Az MNB az elektronikus hirkézlési szolgaltatdt 1 millio forinttdl 5 millio forintig terjedd
eljarasi birsaggal sujtja, ha megsérti az elektronikus adat ideiglenes hozzaférhetetlenné tételét elrendel6 dontéssel
kapcsolatos kotelezettségeit. Az elektronikus adat ideiglenes hozzaférhetetlenné tételének végrehajtasat az NMHH
az elektronikus hirkozlésrél sz616 2003. évi C. torvény alapjan szervezi és ellendrzi.
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Az elektronikus adat ideiglenes hozzaférhetetlenné tétele, azaz a jogosulatlan szolgaltatok honlapjainak a piacfeliigye-
leti eljaras keretében torténd blokkolasa alkalmas a befektetGi érdekek széles kor(i védelmére, kiilonds tekintettel
arra is, hogy ezzel id6ben gyorsan lehet minimalizalni annak lehetGségét, hogy a jogosulatlan tevékenységet végz6
személy vagy szervezet Ujabb és Ujabb potencidlis befektetSkkel |éphessen kapcsolatba, aminek eredményeként
a befektet6ket ért veszteségek is csokkenthet6k, mindez pedig nagyban hozzajarul a pénziigyi kbzvetitérendszer
még hatékonyabb felligyeletéhez és a befektet6i dontések eredményes védelméhez

7.6.2.2. A jogosulatlan szolgaltatdkkal szemben folytatott tajékoztaté kampany fejleményei

A befektetévédelmi célok tovabbi tdmogatdsa céljabdl az MNB 2020 szeptemberében tajékoztatd kampanyt inditott
a jogosulatlan szolgaltatdkkal szemben. A cél az egyre szaporodd, jogszabalyba (itk6z6 online csaldsi kisérletek megel6-
zése, a pénzligyi tudatossag novelése és a befektetések védelme. A gyors, extrém és kockdazatmentes hozamot, a passziv
jovedelmet, vagy épp a ,t6zsde titkait” kinald kattintasvadasz és agressziv reklamok mogotti |, befektetési lehetdségek”
sulyos kart okozhatnak az évatlan befektetéknek.

A fogyasztok keresései nyoman az MNB keres@szavas hirdetései 2021-ben 1,5 millié alkalommal jelentek meg és ennek
hatasara kozel 115 ezerrel tébben latogattdk meg az MNB Figyelmeztetések aloldalat. Minden megjelenés és kattintas
csokkenti annak az esélyét, hogy valaki jogsértés aldozatdva valjék.

7.10. keretes iras
A kriptoeszkozok kockazatai Magyarorszagon

Evrdl évre jelentSs mennyiség(i piacfeliigyeleti bejelentés érkezik az MNB-hez olyan tevékenységek kapcsan, ame-
lyekben pénziigyi eszk6zok helyett kriptoeszk6zok szerepelnek. Ezért fontos annak hangsulyozasa, hogy jelenleg
az MINB-nek nincs feladat- és hataskore a kriptoeszkozok kezelésére, ezért ez az eszkdzosztaly kiemelt kockazatot
hordozhat a befektet6k szamara. Ezt az is fokozza, hogy az egységes unios szabalyozas jelenlegi hianya miatt sok az
olyan befektetésnek tling lehet&ség, amely nem tébb szimpla megtévesztésnél, csalasnal.

A Chainalysis felmérése szerint Magyarorszaghoz kothet6 cimekre 2020. julius 1. és 2021. juniusa kdzott kevesebb,
mint 22 milliard USD-nek megfelel6 értéki kriptoeszkoz érkezett. A felmérés szerint a Magyarorszaghoz koéthetd
kriptoeszkoz aramlasok 55%-ban az egyre népszerlibb decentralizalt pénziigy (DeFi) terlletére érkeztek, mig 45%-
a dramlott a centralizalt — valamilyen kézponti szerepl6 altal irdnyitott — kriptoeszkoz szolgaltatokhoz (pl. t6zsdék,
letétkezel6 pénztarcaszolgaltatdok) folyt be. A felmérés soran vizsgdlt tranzakcidk donté tobbsége az Ethereum
blokklanc kriptoeszk6zében — az Etherben — zajlott. Ezt kovették a stablecoinokban végzett tranzakcidk. Meglepd,
de a felmérés szerint a Bitcoin kevésbé jelent6s a tranzakcidk szempontjabdl Magyarorszdgon. A felmérés szerint
ezekkel a mutatdkkal Magyarorszag a Nyugat-, K6zép- és Eszak-Eurdpai régidban a kozépmezényben helyezkedik
el, megel6zve Horvatorszagot, Esztorszagokat, Litvaniat vagy éppen Maltat. A kriptoeszkdzok elfogadasat méré glo-
balis rangsorban Magyarorszag a 102. helyet foglalja el a 157-bél. Figyelemreméltd, hogy Visegradi 4-ek megel6zik
Magyarorszagot a rangsorban.

Mikoézben Magyarorszag hatrébb helyezkedik el a globalis rangsorban, itthon is ugyanazokkal az elényokkel és kocka-
zatokkal kel szembenézniink a kriptoeszk6zok esetén. Mikdzben az elényok (pl. koltséghatékonysag, kozponti szerepl6
hidnya, decentralizalt megoldasok stb.) tagadhatatlanok, fogyasztovédelmi szempontbdl a kriptoeszkdzokkel és a ve-
lik végzett tevékenységekkel kapcsolatban is sok kockazat azonosithatd. Ezeket sulyosbitja, hogy a kriptoeszkozok
fellgyelete — eltekintve a pénzmosasi szempontoktdl — nem biztositott. A blokklancok limitdlt kapacitassal, ska-
lazhatdsagi korlatokkal rendelkeznek, ami tulzott halézati forgalom esetén fennakaddsokat okozhat a tranzakciok
végrehajtasaban és jelentds tranzakcids koltségeket jelent a felhasznaldknak. Ennek orvoslasara tobb igéretes kez-
deményezés is megjelent (pl. blokklanc a blokklancon, egymdssal 6sszekapcsolt blokklancok).
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A piaci kockazatok kozil els6ként érdemes a kriptoeszkézok arfolyammozgasara (volatilitas) utalni. Ezen a piacon
megjelenhet a piaci manipulacié és a megtéveszté kommunikacioé is, amelyek aladssak az atlathatd arazast. Ehhez
parosulhat a piacokon ingadozd likviditas is. Ezért el6fordulhat, hogy a fogyaszté a kriptoeszkozre nem tisztességes
aron tud tgyletet kotni, nem részesul tisztességes banasmaodban, vagy éppen potencialis vevé hidanyaban nem tud
kiszallni a poziciéjabdl.

A fogyasztoknak kriptoblincselekményekkel is szembe kell néznilik, mint példaul a csalasok, a lopott eszkozokkel
kapcsolatos tranzakcidk és a darknet tevékenységek, valamint a pénzmosas. Ilyenkor az is el6fordul, hogy nincs is
kriptoeszkoz, a fogyaszto atverés aldozata lett. Ezen tul a protokollok IT kockazatokkal is birhatnak, azok sértlékeny-
ségét kihaszndlhatjak hackerek, a fejleszt6k, vagy a felhasznald elveszitheti a hozzaférést biztositd privatkulcsot.
Egyuttal egyes, kriptoeszkozoknek vald kitettséget biztositd termékek meglehet6sen Gsszetettek, és olykor olyan
jellemzdékkel rendelkeznek, amelyek kedvezdtlen arfolyammozgasok esetén novelhetik a veszteségek nagysagat.
Ezek a termékek Osszetettségiik miatt sok fogyaszté szamara nem megfelelGek.

Ezért miel6tt a fogyasztd kriptoeszkozokkel kapcsolatos tranzakcidkat (pl. vétel, eladas, lekotés, kdlcsonzés stb.)
végezne, elengedhetetlen, hogy rendelkezzen elég informacidval (olvasson utdna), tudatositsa és mérlegelje a koc-
kazatokat és amennyiben a tranzakcié mellett dont megfelel6 mdédon kezelje is azokat, kiilondsen minimalizalja az
esetleges veszteséget.

Jelenleg az MNB-nek nincs feladat- és hatdskore a kriptoeszkdzok kezelésére. De a digitalis megoldasok (pl.
kriptoeszk6zok, mesterséges intelligencia stb.) unids szabalyozasa folyamatban van és 2025 kornyékén alkalmazan-
doéva valik. Amennyiben az Orszaggy(ilés ugy dont, hogy az MNB-nek kell ellatnia ezen megoldasok felligyeletét,
ugy a Felligyelet rendelkezésére fognak allni olyan eszkdzok, amelyekkel meg tudja akadalyozni az engedéllyel nem
rendelkezd, vagy tisztességteleniil mikodé szolgaltatok tevékenységét, ezzel is fokozva a fogyasztévédelmet.

7.6.3. Kibocsatai felligyelés

A BET 4ltal miikodtetett szabélyozott piacon (Xbud) 40 tarsasag, az Xtend multilateralis kereskedési rendszerben 8 tarsasag,
mig az Xbond multilaterdlis kereskedési rendszerben tovabbi 66 tarsasag altal kibocsatott értékpapirral folyt kereskedés
2021 végén. Az MNB folyamatos felligyelés keretében 2021-ben 28 hatarozatot hozott, ezen belll 14 birsaghatarozatot
és Osszességében 6,1 millié forint felligyeleti birsagot szabott ki. Ezeken tul 154 esetben megkereséssel, illetve nyilatko-
zattételre felhivassal élt a kibocsatok, részvényesek vagy konyvvizsgalodk felé. 2021-ben a nyilvanos kibocsatokat érintGen
harom célvizsgalatot inditott a jegybank IFRS témakorben.

2021-ben a Budapesti Ertékt6zsde fépiacara (azaz az Xbud-ra) bevezették az Eprolius Ingatlan Nyrt. részvényeit, kivezetés
nem tortént. A Budapesti Ertéktézsde kis- és kdzépvallalatoknak létrehozott Xtend multilateralis kereskedési rendszer
piacara 2021-ben 3 kibocsato részvényeit (Nap Nyrt., OXO Technologies Holding Nyrt., Polyduct Nyrt.) vezették be.

A kibocsatoi folyamatos felligyelés gerincét a kibocsatok rendszeres és a rendkivili tdjékoztatasi kotelezettségnek valo
megfelelés ellen6rzése képezi. A rendszeres tajékoztatas részeként a szabdlyozott piacra bevezetett értékpapir kibocsa-
tdja a nyilvdnossagot rendszeresen tajékoztatja vagyoni, jovedelmi helyzetének, miikodésének f6bb adatairdl, illetve
ezen felll a kibocsaté a kozzététellel egyidejlileg koteles a Felligyeletet is tajékoztatni. A t6kepiacrdl sz6lé 2001. évi CXX.
torvényben (Tpt.) és a nyilvanosan forgalomba hozott értékpapirokkal kapcsolatos tajékoztatdsi kotelezettség részletes
szabalyairdl sz616 24/2008. (VIII. 15.) PM rendeletben (PM rendelet) meghatédrozottak alapjan a fébb rendszeres tajé-
koztatdsi kotelezettségek az éves és féléves jelentés kozzététele. Ezen tulmenden a kibocsatéd minden naptéri hénap
utolsé napjara vonatkozdan koteles kozzétenni a részvényeihez kapcsolddd szavazati jogok szamat sorozatonként, a sajat
részvény allomanyok feltlintetésével, és az alaptGke nagysagat haladéktalanul, de legkésébb a kovetkez6 munkanapon.
A rendkivili tajékoztatasi kotelezettség részeként a szabalyozott piacra bevezetett értékpapir kibocsatéjanak kotelessége
haladéktalanul, de legkésébb egy munkanapon belil tdjékoztatni a nyilvanossagot minden, az értékpapir értékét vagy
hozamat, illetve a kibocsatd megitélését kozvetlenil vagy kozvetve érint6 informaciordl. A rendkivili tajékoztatasra vo-
natkozé részletszabalyokat is a PM rendelet tartalmazza (pl.: a kibocsatd legutolsé tajékoztatasdban kozzétetthez képest
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a kibocsato terveinek, stratégiajanak jelent8s valtozasa, nagy megrendelések, a kibocsatd Uj befektetései, eszkdzeinek
jelent6s novekedése vagy csokkenése, konyvvizsgald valtozas és annak indoklasa stb.)

A rendszeres és rendkivili tdjékoztatasi kotelezettség ala es6 informacidk barmelyike tartalmazhat bennfentes informaciot,
amely mar a MAR hatalya ala esik. A MAR szabdlyrendszerének célja a piaci visszaélések visszaszoritasa és megakada-
lyozdsa. Ennek keretében a legfontosabbak a bennfentes informacié megfelel6 kezelése és lehetd leghamarabb torténd
nyilvanos kozzététele, piaci manipulacié és bennfentes kereskedelem tilalma, illetve a vezetGi feladatokat ellaté szemé-
lyek vonatkozasaban (ideértve a vezetdi feladatokat ellaté személyekkel szoros kapcsolatban lévék korét is) ligyletkotési
bejelentési kotelezettséget és ligyletkotési tilalmi id6szakokat is megallapit a MAR.

Az MINB célkitlizései kdzott szerepel, hogy a nyilvanos értékpapir-kibocsatdkat — az utdlagos szankcid helyett —az 6nkéntes
jogkoveté magatartasra 6sztonozze, illetve minél szélesebb kérben informaljon az MNB elvarasairdl és a jogszabalyok altal
elGirt, kovetend6 gyakorlatrél. Ennek érdekében a jegybank 2021-ben még tébb eréforrast biztositott a piaci szereplék
edukacidjara és 2021. évben 6sszesen 16 alkalommal tartott személyre szabott kibocsatoi workshop-ot, melynek keretében
lehet6ség volt a t6kepiaci kotelezettségekkel kapcsolatban felmerilt kérdések tisztazasara.

Ezen tulmenden az MNB szamara kiemelked6 fontossagu a MAR rendeletnek valo kibocsatdi megfelelés. Ezzel 6sszefliggés-
ben tdbb nagy latogatottsdgu rendezvényen az MNB-nek lehet&sége nyilt a piaci szerepl6k szdmdra részletes tdjékoztatdst
adni az MNB elvarasaival és a jogszabalyok altal elGirt kovetendd gyakorlattal kapcsolatban. A T6kepiaci Szakmai Napot
az MNB 2021 decemberében rendezte meg a szabdlyozott piac és az Xtend multilateralis kereskedési rendszer résztvevai
szamdra, amelyen 50 kibocsatd 174 f6vel képviseltette magat. Tovdbba az Xbond multilateralis kereskedési rendszerbe
regisztralt kibocsatok szamara a BET 2021-ben két alkalommal is szervezett férumot, amelyen az MNB szakemberei is
részt vettek el6addként. Ezeken az alkalmakon 6sszesen 134 f6 vett részt.

A személyre szabott konzultacidk és el6addsok mellett az MNB 2021-ben vezet6i korlevelet is kiadott, amelynek célja az
MNB MAR-nak valé megfelelést érintd egyes elvarasainak megfogalmazasa, és ezzel a jogalkalmazas kiszamithatdsaga-
nak novelése, a vonatkozo jogszabalyok egységes alkalmazasanak elGsegitése. Ezen tulmenéen az MNB altal kialakitott
gyakorlat szerint az Xbond piacra Ujonnan regisztralé szerepl6k minden esetben altalanos tajékoztato levelet kapnak
a MAR-rendeletben foglalt kdtelezettségeik ismertetése céljabdl.

7.11. keretes iras
A rendszeres tajékoztatashoz kapcsol6dé bennfentes informacio kezelése

A MAR rendelkezései szerint a kibocsaténak az 6t, illetve az dltala kibocsatott pénziigyi eszkozt kdzvetlenil vagy
kozvetve érint6é bennfentes informaciot a lehetd leghamarabb nyilvanosan kozzé kell tennie a bennfentes kereske-
delem és a befektet6k félrevezetésének elkeriilése érdekében. Amennyiben a kibocsatd — vagy a képviseletében,
illetve javara eljaré személy — bennfentes informacidt azonosit, Ugy a kibocsatg, illetve a képviseletében vagy a javara
eljaré személy bennfentes jegyzéket készit azokrdl a személyekrél, akik hozzaférnek a bennfentes informacidhoz és
a bennfentes informaciét a lehet6 leghamarabb nyilvanosan kdzzéteszi a megfelel6 csatornakon.

Meghatdrozott feltételek fenndllta esetén a MAR — a kibocsato sajat felel6sségére — lehetGséget biztosit a bennfentes
informdcio nyilvanos kozzétételének késleltetésére a kibocsatd jogszeril érdekeinek védelme érdekében. A MAR 17.
cikk (4) bekezdése szerint a bennfentes informacio nyilvanos kozzétételének késleltetésére akkor van lehetdség, ha
az azonnali kozzététel valdszinlleg sértené a kibocsato jogszer( érdekeit, a kdzzététel késleltetése a nyilvanossag
szamara vélhet6en nem félrevezet6 és a kibocsatd gondoskodni tud az informacio bizalmas kezelésérdl. A kibocsato
a bennfentes informacié nyilvanos kozzétételét kdveten haladéktalanul értesiteni koteles az MNB-t arrél, hogy
a bennfentes informacidt késleltetve tette kozzé, és irasban ismerteti, hogyan teljestiltek a fent felsorolt, a MAR 17.
cikk (4) bekezdésében meghatarozott feltételek.

Hangsulyozando, hogy a kibocsaténak az id6kozi vagy az év végi pénziigyi jelentések 6sszedllitdsa soran is folyama-
tosan értékelnie szlikséges, hogy a készulG jelentésekkel 6sszefliggésben azonosithatd-e bennfentes informacio.
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Amennyiben igen, Ugy az informdaciodt e jellegének megfelel6en sziikséges kezelni, értve ezalatt a ,leheté legha-
marabb” torténé kozzétételt, vagy — amennyiben ennek a MAR 17. cikk (4) bekezdés szerinti feltételei fennallnak
— a bennfentes informacid nyilvanos kozzétételének késleltetését.

Bar jellemzGen a jelentések kdzzététele elére litemezetten, a kibocsatod tarsasagi eseménynaptara szerint torténik,
ez az Utemezett kozzététel azonban nem eredményezi azt, hogy a jelentések vonatkozasaban a kibocsatd — benn-
fentes informdcid azonositasa esetén — mentesiilne a MAR 17. cikk (1) bekezdésében vagy —amennyiben az ott irt
feltételek fenndllnak és a bennfentes informacid nyilvanos kézzétételének késleltetése mellett dont a kibocsato,
ugy —a MAR 17. cikk (4) bekezdése szerinti rendelkezések aldl.

A kibocsatdnak tehat, amennyiben a jelentések 6sszeallitasa soran bennfentes informaciot azonosit — akar a jelen-
tés egészét vagy annak egy részét azonositja akként —, dontenie sziikséges, hogy a bennfentes informaciot a lehet6
leghamarabb kozzéteszi vagy — amennyiben annak feltételei fennallnak — dént a bennfentes informacio nyilvanos
kozzétételének késleltetésérdl. Ez utdbbi esetben a bennfentes informacio nyilvanos kozzétételét kdvetben a kibo-
csatonak haladéktalanul értesitenie kell az MNB-t arrdl, hogy a bennfentes informacidt késleltetve tette kdzzé, mely
bejelentésben konkrétumokat tartalmazva, részletesen kifejtve ismertetnie kell, hogyan teljesiltek a MAR 17. cikk
(4) bekezdésben meghatarozott feltételek.

7.6.3.1. Az Eurdpai Egységes Elektronikus Formatumnak (ESEF) valé megfelelés

A jogi megfeleléssel 6sszefliggd, illetve a szabdlyozasi atmenetbdl fakadd kockazatok kérébdl ebben az évben is kieme-
lendé a szabalyozott piacra bevezetett kibocsatdk tekintetében irdnyadd Eurdpai Egységes Elektronikus Formatum (ESEF)
bevezetése. Az ESEF 6 célja az, hogy az egységes formatum megteremtse a konszolidalt pénziigyi kimutatasokban szereplé
adatok gyors feldolgozasanak, 6sszehasonlitasanak, elemzéséének a lehet6ségét, ezaltal elGsegitve a gyors és megalapozott
befektetGi dontéshozatalt, ndvelve a piac hatékonysagat. A bevezetés 1 évvel torténd elhalasztasa utdn a 2021. januar 1.
napjan és az azt kovetSen kezd6d6 lizleti évek éves jelentései esetében kotelezd az ESEF alkalmazasa.

Az ESEF bevezetésének fent emlitett el6nyei mellett az dtmenettel jard kockdzatok kozil kiemelend6 a jogi szabalyozas
kockdazata. Az unids szint( jogi keretet a kibocsatokkal szembeni kozzétételi kovetelményekrdl az Eurdpai Parlament és
a Tanacs szabalyozott piacra bevezetett értékpapirok kibocsatdival kapcsolatos informacidkra vonatkozé atlathatdsagi
kovetelmények harmonizacidjardl szé16 2004. december 15-i 2004/109/EK irdnyelve (Atlathatdsagi iranyelv) adja meg.
Az Atlathatésagi iranyelv hazai implementaldsa sordn a kozzétételi kdvetelményeket a tékepiacrdl sz616 2001. évi CXX.
torvény (Tpt.), illetve a felhatalmazasa alapjan kiadott nyilvanosan forgalomba hozott értékpapirokkal kapcsolatos tajé-
koztatasi kotelezettség részletes szabalyairdl sz616 24/2008 (VII1.15.) PM rendelet (PM rendelet) hatarozza meg. Az Atlat-
hatdsagi irdnyelvnek az egységes elektronikus beszamolasi formatumot meghatdrozé szabalyozastechnikai standardok
tekintetében torténd kiegészitésérdl sz6lé (EU) 2019/815 bizottsagi rendelet (ESEF rendelet) az a jogi aktus, amely az
ESEF formatummal kapcsolatos részletes szabalyokat tartalmazza.

Az egyes unios jogszabalyok magyar forditasa, illetve hazai implementdlasa okan adott esetben nem teljesen egyértel-
m{, hogy pontosan mit is kell tartalmaznia egy ESEF formatumban elkészitett éves jelentésnek. Az értelmezést segitik az
alabbi tabldzatok.

Helyes értelmezés az

Atlathatésagi irdnyelv Atlathatésagi irdnyelv o DI
& v & v Tpt. / PM rendelet Atlathatosagi iranyelv angol
angolul magyarul . ..
szovege alapjan
annual financial report éves pénziigyi beszamoldk éves jelentés éves jelentés
kibocsato legf6bb szerve altal auditalt, kibocsato legfébb
audited financial statements | auditalt pénzlgyi kimutatasok g_lfogadott eves bes_za,mollo es szervelaltal Iellfog.adott eves
osszevont (konszolidalt) éves beszamolo és 6sszevont
beszamolo (konszolidalt) éves beszamold
management report vezetBségi beszamolo vezetBségi jelentés Uzleti jelentés
statements made by the persons| a kibocsatdn belili felel6s a kibocsato nyilatkozata a kibocsaton beldli felel6s
responsible within the issuer személyek nyilatkozatai személyek nyilatkozatai
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Fentiek figyelembevételével — ugyanakkor tekintettel arra —, hogy a hazai jogszabdlyok a szamviteli jogszabalyok alapjan
készitendé lzleti jelentést nem tették az éves jelentés részévé, az éves jelentés az aldbbi dokumentumokat tartalmazza:

1. éves beszamold, amelyet az esetek dont6 részében IFRS-ek szerint kell elkésziteni;
2. konszolidalt éves beszamold, amelyet az IFRS-ek szerint kell elkésziteni;

3. vezetGségi jelentés;

4. a kibocsaton belili felelds személyek nyilatkozatai.

Az ESEF szempontjabdl fontos megemliteni, hogy a PM rendelet alapjan az éves jelentés részét képezi(k) a beszamolo(k)rol
véleményt alkotd kdnyvvizsgaldi jelentés(ek) is, ugyanakkor az Atlathatésagi iranyelv alapjan az(ok) nem része(i) az éves
jelentésnek, de azzal egyidejlileg kell kozzétenni az(oka)t. A hazai szabalyozas kiilonbséget tesz a vezet&ségi jelentés és
az Gzleti jelentés kozott: hivatalosan az lzleti jelentés nem része a kibocsatoi éves jelentésnek, ugyanakkor javasolt — az
eredeti unids szabdlyozassal 6sszhangban — annak részévé tenni.

Az ESEF rendelet angol és magyar verzidja kdzott ugyanaz az eltérés, pontatlan forditds figyelheté meg, mint az Atlatha-
tdsagi iranyelvben, igy ennek figyelembevételével megallapithatd, hogy az ESEF rendelet alapjan a kibocsatoknak teljes
egészében — az emberi szem altal barmely internet bongészében olvashaté — XHTML formatumban kell a teljes éves
jelentésiiket elkészitenitik, ami azt jelenti, hogy egyetlen XHTML fajlban kell szerepelnie a fent felsorolt 6sszes dokumen-
tumnak. Az ESEF rendelet alapjan ugyanakkor az 6sszevont (konszolidalt) éves beszdmoldban szerepld adatokat a bé-
vithetd Uzletibeszdmold-nyelv (XBRL) alkalmazasaval meg kell jeldini és azt az InLine XBRL technoldgia segitségével kell
bedgyazni az XHTML dokumentumokba. Az XBRL jeldlésekhez alkalmazandd taxondmia az IFRS Alapitvany dltal kiadott
IFRS Taxondmian alapul, amely kiegésziil az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatdsag (ESMA) altal készitett ESEF taxondmiaval és
adott esetben az ESEF rendeletben meghatarozott szabalyok szerint a kibocsato altal kibGvitett taxondomiaval.

Az ESEF rendelet alapjan az Inline XBRL példanydokumentumot (az XBRL jeloléseket is tartalmazd XHTML fajlt), vala-
mint XBRL b&vit6 taxondmiaallomanyaikat (a kibocsato altal étrehozott taxondmiaelemek; a bemutatasi linkbazis, amely
a taxondmiaelemeket csoportositja; a szamitasi linkbazis, amely a taxondmiaelemek kdzotti szamtani kapcsolatokat fejezi ki;
a cimkelinkbazis, amely az egyes taxondmiaelemeket irja le; a definicids linkbazis, amely a b6vit6 taxondmidhoz viszonyitva
biztositja az eredményil kapott XBRL példanydokumentum dimenzionalis érvényességét) egyetlen beszamoldcsomagban
nyujtjak be, amely a taxondmiacsomagokra vonatkozo specifikacionak megfelel6en csomagolt formatumban tartalmazza
az XBRL taxondmiaallomanyokat.

Mindez azt jelenti, hogy a leanyvallalattal nem rendelkezd és igy 6sszevont (konszolidalt) beszamoldt nem készité kibocsatd
egyetlen XHTML fajlban teszi kozzé az éves jelentését, ami az 6sszevont (konszolidalt) beszamoldn kiviil valamennyi, fent
felsorolt dokumentumot tartalmazza.

Az 6sszevont (konszolidalt) beszamolot is készité kibocsatd egyetlen ZIP fajlba tomoriti egyrészt a fenti felsorolasban
szerepl6 valamennyi dokumentumot tartalmazé egyetlen XHTML formatumu fajlt, amely az 6sszevont (konszolidalt)
éves beszamold XBRL jeloléseit is tartalmazza, masrészt a kordbban részletezett XBRL bdvité taxondmiadllomdanyokat.
Ennek technikai megvaldsitasahoz az ESEF rendeleten kiviil az ESMA altal kiadott ,,ESEF Reporting Manual” nyujt tovabbi
segitséget.

A hazai szabalyozas a 2022. januar 1-t6l induld Gzleti évekre vonatkozdan teszi kotelezévé konyvvizsgaldi jelentés kibocsa-
tasat a beszamoldk ESEF-rendeletnek vald megfelelése tekintetében. Figyelembe véve, hogy a kényvvizsgaldi jelentésben
célszer és elvart a digitalis formatumban rendelkezésre allé beszamoldkat egyedi mddon azonositani (pl. HASH-kdéddal),
ezért a konyvvizsgdld jelentése értelemszerlien nem lehet az ESEF formatumu éves jelentés része, ugyanakkor azzal
egyidGben, ugyanazon kozzététel részeként kell azt nyilvanossagra hozni.

Az ESEF-re torténd felkészulési id6szakban az MNB tobb szakmai konzultaciot tartott az ezt igényld kibocsatok részére,
amelyeken elsGsorban a fenti jogszabalyi el6irdsok értelmezésében nyujtott tamogatast a kibocsatok szamara.
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7.12. keretes iras
K6z0sségi finanszirozas - crowdfunding

2021. november 10. napjan hatalyba Iépett az eurdpai kozosségi finanszirozasi Uzleti szolgdltatokrdl, valamint az
(EU) 2017/1129 rendelet és az (EU) 2019/1937 irdanyelv mddositasardl sz6l6 az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2020.
oktdéber 7. napi (EU) 2020/1503 rendelete (Rendelet). Kiemelendd, hogy a Rendelet tébb, az Eurdpai Bizottsagot
felhatalmazo rendelkezést is tartalmaz szabalyozastechnikai-standardek (RTS) megalkotdsahoz, amelyeknek 2021. év
végére csak a tervezetei késziltek el. Annak érdekében, hogy a Rendelet 48. cikke szerinti atmeneti id6szak végéig,
azaz 2022. november 10. napjaig a piaci szerepl6k engedélyt szerezhessenek, a kdzosségi finanszirozasi szolgaltatok
engedélyezését az MNB a Rendelet, valamint az RTS-ek tervezetei alapjan lefolytatja.

Koz0sségi finanszirozasi szolgaltatasokat csak az Eurépai Unidban letelepedett jogi személyek nydjthatnak, amennyi-
ben rendelkeznek a Rendelet szerinti engedéllyel. Ezen szolgdltatasokat nyujtani szandékozo jogi személyek alapita-
sahoz nem sziikséges az MNB engedélye, a crowdfunding tevékenységet megkezdeni ugyanakkor anélkil nem lehet.

A ko6zosségi finanszirozasi szolgaltatdk altal nyujthato szolgaltatasok

A Rendelet alapjan kdzosségi finanszirozasi szolgaltatas a befektet6k vallalkozasfinanszirozasi szandékainak és a pro-
jektgazdaknak egy kozosségi finanszirozasi platform hasznalataval torténé 6sszeparositasa, amely a kovetkezd te-
vékenységek barmelyikébdl allhat:

e hitelnyujtas kozvetitése;

e a projektgazdak vagy egy kilonleges célu gazdasagi egység altal kibocsatott atruhazhatoé értékpapiroknak és a ko-
z0sségi finanszirozasi célokra hasznalhatd eszkdzoknek vételre irdnyuld kotelezettségvallalds nélkili elhelyezése,
és az emlitett atruhazhato értékpapirok és a kdzosségi finanszirozasi célokra hasznalhatd eszkdzok tekintetében
lgyfélmegbizasok fogaddsa és tovabbitasa.

A Rendelet alapjan kozosségi finanszirozasi szolgaltatok a kozosségi finanszirozasi szolgaltatasokat nyujté jogi szemé-
lyek, ennek megfelel6en a kdzosségi finanszirozasi szolgaltatdknak legaldbb az egyik, fenti tevékenységet nyujtaniuk
kell.

Az alabbi szolgaltatasok nyujtasa nem kotelez6 a k6zosségi finanszirozasi szolgaltatok részérdl, opciondlisan azonban
engedélyt lehet kérni ezen szolgaltatasokra is.

e egyéni hitelportfolid-kezelés: egy eredeti hitelez6nek min&siilé befektetd el6re meghatarozott 6sszegli pénzesz-
kozeinek a kozosségi finanszirozasi szolgaltatd altali allokalasa a befektet6 mérlegelése szerint adott egyéni meg-
bizasa alapjan egy vagy tobb, a szolgaltatd k6zosségi finanszirozasi platformjan taldlhaté kdzosségi finanszirozasi
projekthez;

e eszkozok letéti Grzése: csak abban az esetben nyujthat ilyen szolgaltatast, ha a kérelmez6 maga is jogosult ennek
a tevékenységnek a végzésére, mint a 2014/65/EU iranyelvvel vagy a 2013/36/EU irdnyelvvel 6sszhangban enge-
délyezett mindGsitett letétkezel6, ellenkezd esetben harmadik felet kell megbiznia;

e pénzforgalmi szolgaltatasok nyujtdsa: csak abban az esetben nyujthat ilyen szolgaltatast, ha a kérelmez6é maga
is pénzforgalmi szolgaltatonak mindsul a 2015/2366 irdanyelv rendelkezéseinek megfeleléen, ellenkezé esetben
harmadik felet kell megbiznia;

o kiilonleges célu gazdasagi egységek alkalmazasa a kozosségi finanszirozasi szolgaltatasok soran;

e hitelbiralat folytatasa;

o kdzosségi finanszirozasi ajanlatok aranak a meghatarozasa;

¢ hirdet6tabla miikodtetése;

e vészhelyzeti alap |étrehozadsa és mikodtetése.
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