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A biztositasi, pénztari és tékepiaci kockazatok az elmult években jelentdsen atalakultak, kon-
szolidalodtak. Az életbiztositok sikerterméke tovabbra is a unit-linked tipust befektetés, melynek
szabalyozasa az elmult években — a befektetSk érdekeit szem el6tt tartva — egyre attekinthetdbbé,
Osszehasonlithatobba valt. A nem-élet agban a kotelez6 gépjarmii-felel6sségbiztositas jovedel-
mez0ségét sikertilt elfogadhatd szintre emelni, ezzel a teljes dgazat — elsésorban jovedelmezdségi
oldalrdl vett — kockazati kitettsége jelentdsen mérséklddott. A pénztari és befektetési vallalkozasi
piacot els6sorban az alacsony hozamkérnyezet dllitja kihivasok el¢, f6ként mivel az utébbi évek
jelentds kockazati tényezdi (svéjci frank valsaga, brokerbotrany) megsziintek.

Tanulmanyomban tehat a bankszektoron kiviili szektorok kockazatainak az elmult években
tapasztalhatd véltozasait mutatom be a Magyar Nemzeti Bank 2015 és 2018 kozott megjelent
kockazati jelentései, valamint a biztositdsi szektor szamara megfogalmazott jovéképe alapjan.

SUMMARY

Insurance, private funds and capital market risks have undergone significant changes and
consolidation in recent years. In life branch of insurance companies, unit-linked investment
continues to be the success product in a more transparent and comparable market. In non-life
branch, profitability of compulsory motor vehicle liability insurance was raised to an acceptable
level, thus profitability of the entire sector increased significantly. Private funds and investment
companies are highly challenged by low yield environment, considerably as major risk factors
(the Swiss franc crisis, the broker scandal) have disappeared from market.

In my study, I present changes in risks of the non-banking sectors in recent years based on the
risk reports (of years 2015-2018) and its vision for the insurance sector of National Bank of Hungary.

Kulcsszavak: biztositasi piac, pénztari piac, t6kepiac, pénzpiac és biztositaskozvetit6k
kockazatai

Key words: Insurance, Insurance Companies, Non-bank Financial Institutions,
Financial Instruments, Institutional Investors, Investment Banking, Venture Capital,
Brokerage, Ratings and Ratings Agencies

50 | Biztositas és Kockazat ¢ VI. évfolyam 1. szam

BIZTOSITAS ES KOCKAZAT

JEL: G22, G23, G24

DOI: 10.18530/BK.2019.1.50
http://dx.doi.org/10.18530/BK.2019.1.50

A Magyar Nemzeti Bank 2015-t6] évente publikalja a bankszektoron kiviili
pénziigyi piacok kockazatat bemutato elemzését, kezdetben ,,Bankszektoron kiviili
pénziigyi piacok kockazati jelentése”, majd 2017-t6l ,,Biztositasi, pénztari és tékepiaci
kockazati jelentés” cimmel (az elsé elemzés a 2014. évet targyalta). 2015-ben négy
£6 kockazati teriiletre terjedt ki az elemzés: (i) biztositok, pénztarak, kozvetitok,
(ii) szovetkezeti hitelintézetek, (iii) nem bankcsoporthoz kapcsolédé pénziigyi
vallalkozasok és (iv) tékepiac. 2016-ban ezt a fokuszteriiletet kiegészitették a piac-
feliigyelet elemzésével is. A jelentés mai formajat 2017-ben kapta, szétvalasztasra
keriilt a biztositasi és a pénztari, valamint a kozvetitéi piac vizsgalata, kikeriiltek a
szovetkezeti hitelintézetek a vizsgalando teriiletek kozil. A kiadvany elsésorban az
MNB mint pénz- és tékepiaci felligyeleti szerv hatosagi vizsgalatainak tapasztalatai
alapjan mutatja be a pénziigyi piacok kockazatait, erdsitve ezzel a szektorba vetett
bizalmat és nem utolsdsorban a szerepl6k kockazati tudatossagat.

Osszefoglalé tanulmanyomban a 2018 juniusdban megjelent (2017. évre vonat-
kozd) kockazati jelentés biztositasi, pénztari, tokepiaci, valamint kozvetit6i szektor
elemzésének bemutatasara teszek kisérletet, egyben visszatekintek a korabban
megjelent harom év jelentéseire, hogy a tendencidkat, valtozasokat folyamataban
érzékeltetni tudjam.

1. Biztositasi piac és kockazatai

2018. februarban az MNB mint a hazai biztositok feliigyeleti szerve - a
bevezetében irt tanulmanyokon tul, de a jelen elemzés szempontjabdl relevans
tovabbi - tanulmanyt adott ki ,,A biztositasi szektor 10 éves jovképe 7 pontban
- Ongondoskodési kitekintéssel” cimmel. Ebben a kiadvanyéban a teljes szektorra
vonatkozoan 7 stratégiai fontossagu részteriileten fogalmazta meg az elérendd
és fenntarthatd célokat. (A tovabbiakban erre a tanulmanyra ,, Stratégiai irdnymutatds”-
ként fogok hivatkozni.) A tanulmdny szorosan kapcsolédik az elemzésemben
bemutatdsra kertilé Biztositasi, pénztari és tékepiaci kockazati jelentésekhez, a
biztositasi szektorra vonatkozdéan megfogalmazott jovéképpel mintegy keretbe
foglalja a vizsgalt négy kockazati jelentésben bemutatott biztositaspiaci trendeket.
A kovetkez6 hét pontban tehdt a stratégiai fontossagu teriiletek mentén haladva
foglalom Ossze a piac elmult négy évének valtozasait.
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1.1. Piacméret

Jovékép

A Stratégiai irdnymutatas jelent6s novekedést tart kivanatosnak a biztositok penetraciojat
—azaz a teljes biztositasi piac dijbevételének GDP-hez viszonyitott aranyat — illet6en, a 2017-es
2,7%-os szintrdl hosszu tavon fenntarthatd 3%-os szintre vizionalja az elérendd szintet. Ezt a
biztositok évi atlagos 8%-os dijbevétel-névekedéssel tudjék elérni.

A mult (2014-2017) szdmokban

A biztositasi piacon 2017-ben is tovabb folytatddott a 2012 6ta tapasztalhato béviilés, mind
az élet, mind pedig a nem-élet ag jelentds dijbevétel-novekedést tudott realizalni. Mig a gazdasagi
valsagot kovetd fellendiilés éveiben (2012 és 2016 kozott) atlagosan 4,3%-os boviilés jellemezte
a szektort, addig 2017-ben rekordszintti, 7,2%-o0s novekedést értek el a szerepldk, ezzel az éves
dijbevétel szintje 1000 millidrd Ft folé emelkedett. A valtozasokat az 1. abra szemlélteti.

1. abra: A brutto dijbevétel és a penetracié alakulasa a biztositasi szektorban
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Forrds: MNB, 2018.

Az élet agban a rendszeres dijas életbiztositasokbodl szarmazd dijbevétel két részbdl tevodik
Ossze: az egyre dominansabb unit-linked termékek adjak a dijbevételek 60%-at, a fennma-
rado6 40% a hagyomanyos szerz6désekbdl adodik. Az egyszeri dijas piacon még magasabb
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a unit-linked termékek részaranya, itt 66%-ban adtak a 2017-es egyszeri és eseti dijbevéte-
leket a UL szerzédések (1. tablazat). Utobbi részpiacon erds hektikussag figyelheté meg a
dijbevételek valtozasat illetden:

1. tablazat: Eletbiztositok dijbevétel-valtozasa 2014-2017.

Dijbevétel- Unit-linked Hagyomanyos

véltozas 2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017

Rendszeres dijas 4,22% 5,31% 1,45% 5,12% 2,25% -0,12% -2,52% 3,67%
Egyszeri dijas -7,97% -8,26% -9,26% 8,65% 59,56% | -19,82% | 20,56% -0,44%

Forrds: sajdt szerkesztés

A nem-élet 4gat tovabbra is a kgtb hizza, ahol a névekedés mogott kettés hatds all.
Részben a lendiiletesen névekvo személygépkocsi-allomany, részben pedig a tarifanovekedés
indokolta a 2017-es 14,8%-os dijbevétel-novekedést, melynek eredményeképpen az év végére
torténelmi cstcsot ért el a dijbevétel (150,9 milliard Ft-ot). A tobbi nem-élet 4gi termék (casco,
lakossagi és vallalati vagyon-, utasbiztositas stb.) esetében szintén dijbevétel-novekedés volt
megfigyelhetd, bar ezekben a szegmensekben kisebb mértéki volt.

1.2. Piacszerkezet

Jovokép
Er8s6dé piaci verseny az elérendd cél, melynek eredményeképpen 2026-ra a biztositasi
piac TOP5 szereplGjének piaci részesedése a jelenlegi 60%-r6l 55%-ra csokken.

A mult (2014-2017) szamokban
2017-ben ismét kettdvel, 25-re csokkent a Szolvencia II ald tartozod biztositok szdma a

piacon, mivel két tarsasag beolvadt egy-egy masik szereplébe (2. tablazat).

2. tablazat: Szolvencia II ala tartozo biztositok szamanak alakuldsa

SII Biztositok 2015 2016 2017
Elet 10 8 7
Nem-élet 12 10 9
Kompozit 10 9 9
Osszesen 32 27 25

Forrds: sajét szerkesztés
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A beolvadassal ugyanakkor a piacon 2002 6ta tapasztalt koncentraciocsokkenés 2017-
ben megtorni latszik, a TOP5 piaci részesedése 0,68 szazalékponttal, 57,05%-ra emelkedett.
Ugyanakkor a nem-élet agban kedvez6 tendenciaként értékelhetd, hogy az elmualt évek
kgfb-dijainak emelkedése utdn ismét teret kaphat az er6s6d6 verseny.

1.3. Koltséghatékonysag

Joviékép

A koltséghatékonysagot csokkend marzsok mellett a legnagyobb kihivas megvalosi-
tani, ugyanakkor az egyik legfontosabb elérendd célként fogalmazta meg az MNB. Mar
a 2017-ben bevezetett etikus életbiztositasi koncepcioval is ebbe az iranyba terelte a fel-
tigyelet a piacot, ahol a {8 szempont a redlis arazas mellett az atlathatd koltségstruktura
megjelenitése volt.

I Alacsonyabb koltséghanyad elérése a cél.

A unit-linked életbiztositasi termékeknél alacsonyabb Teljes Koltség Mutat6t (TKM) fogal-
mazott meg hosszabb tavon, mig a nem-élet dgban a fenntarthat6é miikodést biztositéd marzsok
bevezetését, ezzel a 80-90% kozotti kombinalt mutatd’ elérését tartja kivanatosnak. A csokkend
marzsok mellett alacsonyabb kéltséghanyad elérése a cél, a 2016-o0s 30%-os szintet 20-30% kozé
javasolja szoritani az MNB a kedvez6 jovedelmezdség fenntartésa érdekében.

A mult (2014-2017) szdmokban

A nem-élet ag kombinalt mutatdja 2013 és 2016 kozott folyamatosan csokkent, azaz a karok
és a koltségek nagyobb litemben névekedtek ezekben az években, mint a beszedett dijak. Eza
trend megfordulni latszik 2017-ben, amikor el3szor névekedett ismét a kombinalt mutato,
¢és meghaladta a 81%-os szintet. A kombindlt mutaté emelkedésében szerepet jatszott a kgtb
tzletag kockazatainak, azaz az egy szerz8désre juto karfelhasznalasnak az emelkedése, valamint
az, hogy a portfolié darabszamanak novekedése ellenére sem javult a koltséghatékonysag.

1.4. Jovedelmezdség

Jovékép

Két kulcsfontossagu jelz6t kapcsol az MNB stratégiai elemzése a biztositasi szektor jove-
delmez6ségéhez: tisztességes és versenyképes. EIGbbi elengedhetetleniil sziikséges a prudens,
fogyasztovédelmi szempontbol kielégitd miikodéshez, utobbi pedig a hosszu tavon fenntarthaté
gazdalkodast biztositja. A valsagot koveten 2010 dta folyamatosan emelkedé ROE az MNB
megitélése szerint hosszu tdvon nem biztositja a tisztességes jovedelmezdséget, ezért 10 éves
id6tavon a biztositok atlagos ROE mutatojanak 10-15%-os szintre valo csokkenését vizionalja,

ami biztosithatja a piacba vetett bizalmat és annak stabilitasat.
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A mult (2014-2017) szdmokban

2010-ben a szektor elérte jovedelmezdségének mélypontjat, innentdl kezdve az
eredmény és a ROE is rendiiletlen novekedésnek indult. 2014-ben a nem-élet 4gi
eredmény még negativ volt, de ezt kovetGen — nagyrészt a kgtb javuld jovedelme-
z06ségére tekintettel — 2015-t61 mindkét biztositasi tizletdg pozitiv eredményt tudott
elkdnyvelni szektorszinten. A 25 intézmény koziil csak egy volt veszteséges 2017-ben.
2017-ben a teljes szektorszintli eredmény 41%-a a nem-élet agban, 32%-a pedig az
élet agban termel6dott (a fennmarado rész a nem biztositastechnikai elszamolasokbol
képzodott). A 2. abra a szektor jovedelmezdségének valtozasat mutatja.

2. abra: A biztositasi szektor jovedelmezdsége
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Forrds: MNB, 2018.
1.5. Tokefeltoltottség

Jovékép
A 2016 elején életbe lépett Szolvencia II (SII) szabalyozas a biztositok szamara a

o

kockazatalapu szavatolotoke-sziikséglet meghatdrozast irja eld. Az SII legalabb 100%-o0s
tékemegfelelési eldirasat az MNB egy volatilitasi tékepuffer fenntartasanak ajanlasaval
egészitette ki, melynek értelmében a javasolt minimalis tékefeltoltottség a biztositoknal

150%.2 A szektor atlagos tékefeltoltottsége az elmult években még a pufferrel szamitott
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150%-ot is jelentésen meghaladta, 2016-ban értéke 215% volt. Az MNB stratégiai célként
tartosan 150% feletti tékeellatottsagot javasol.

A mult (2014-2017) szdmokban

A szektorszintt t6kefeltoltottség a SII szabalyrendszer bevezetését kovetéen novekvo
trendet mutat. Ugyanakkor a Szolvencia II szabédlyrendszer alapjan torténé tékesziikséglet-
szamitas okozhat némi volatilitast a szavatold téke szintjében, ezért mindenképpen elényos
a minimalis t6keszint feletti tobblet tartasa. A biztositok prudens miikodését tamasztja ald,
hogy 2017 végén minddssze harom szerepl6 nem teljesitette az MNB 150%-os tékepufler
ajanlasat (azzal, hogy a SII dltal eldirt tékeszintet mindharom intézmény teljesiti). A 3.
abra az elmult évek t6keellatottsagat mutatja be.

3. abra: Szektorszinti tokefeltoltottség
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Forrds: MNB, 2018.
1.6. Ongondoskodas

Jovékép

A biztositok jelentds szerepet kapnak a lakossag hosszu tavi ongondoskodasi portfolio-
jaban, hiszen a széles korben elérhetd, hosszt tavon rendszeres megtakaritas egyik legfon-
tosabb instrumentuma a rendszeres dijas megtakaritasi életbiztositas. Hasonldan elterjedt
befektetési eszkoz az onkéntes nyugdijpénztari megtakaritds. Az MNB stratégiai célként
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fogalmazta meg a biztositok szamara ezen eszk9zok penetracidjanak’® szignifikans novelé-
sét, a 2016-ban jellemz6 54%-o0s szintrdl 10 év alatt 80%-os szintre tartja kivanatosnak
emelni. Emellett az 6ngondoskodasi tartalékok 6sszegére vonatkozéan a 2015-6s szint
(a GDP 9,7%-a) megduplazasat tartja elfogadhatonak a tanulmany.

A muilt (2014-2017) szdmokban

Az élet dgon mérsékl6dé novekedés volt megfigyelhet$ 2017-ben, az el6z8 évhez képest
4,2%-kal néttek az életbiztositasi tartalékok, ez némileg elmarad mind a 2013 és 2016 kozott
tapasztalt atlagos éves 5,1%-os novekedéstdl, mind pedig a Stratégiai irinymutatasban
megfogalmazott 6ngondoskodasi jovokép 5,6%-o0s mértékétdl. A csekély elmaradas
ellenére ez mindenképpen fontos eredmény, hiszen az etikus életbiztositas 2017. januar
1-jei bevezetését kovetGen nem kovetkezett be a vart visszaesés, tehat az etikus koncepcid
nem okozott sokkot. A rendszeres dijas életbiztositasok darabszama lassan, de stabilan
novekszik (azaz az Uj szerzések szama meghaladja a megsziind biztositasok szamat), a
htzé termék 2017-ben a nyugdijbiztositas volt, mely a teljes ujonnan kotott allomany
25%-at tette ki. A unit-linked portf6li6 szintén elsdsorban a nyugdijbiztositdsoknak
koszonhetden novekedett. Ezek a folyamatok a Stratégiai irdnymutatas 6ngondoskodasi
penetracié novekedéseként megfogalmazott céljat szolgaljak, de még nem kielégitd
mértékben. Pozitiv valtozas ugyanakkor, hogy az életbiztositasok piacan névekvo varhatd
atlagidé jellemz6 (2013-ban 6,42 év volt, 2016-ban mar 8,08 év), amit jol mutat az is, hogy
a2016-os varakozasok szerint a megtakaritasi jellegli termékek diszkontalt pénzaramainak
90%-a a 18. évre fut ki, mig 2013-ban ezt a 13. évre vartak.

1.7. Ertékesités

Jovikép

A biztositasi piac két 4gaban eltéré mértékben vannak jelen az innovativ értékesitési
csatornak, azaz a nem tigynokon keresztiili szerz6déskotések. Az élet agban még mindig
sokkal nagyobb szerepet kap a hagyomanyos értékesités, azaz az tigynok bevondsa, mig
a nem-élet agban a bankbiztositds, az alkuszokon keresztiili direkt értékesités és online
(0sszefoglaldan az innovativ) csatornak nagyobb szerephez jutnak. Az MNB stratégiai
célként tlizte ki az innovativ értékesitési csatornak 2016-o0s 37%-os szintjérdl 10 éves
tavon 50% folé emelését.

Az MNB jelentéseiben minden évben mindsiti a biztositok szektorszintl kockazatait,
és kiltdsokat fogalmaz meg a kockézatok varhaté alakulésara. Erdekes dsszehasonlitésra
ad lehetdséget a 3. tablazat, mely tartalmazza a megjelent 4 jelentés kockazati térképeinek
Osszefoglalasat.
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3. tablazat: Biztositasi szektor kockazati térképei (6sszehasonlitas)

- Kockazat mindsitése Kockazati kilatasok alakulasa
Kockazati

kategoria o
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Kérnyezet
Uzleti modell  |Stratégia, Gzleti tervek O O O O
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Magyardzat:
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magas jelentds mérsékelt alacsony

S SO |

névekvs stagndlé csokkend

Forrds: sajdt szerkesztés (MNB alapjdn)

A biztositasi szektorra jellemz6 kockazatokat a 3. tablazatban felsorolt 6t csoportra osztja a
tanulmany, ahol két kockazati csoport esetében mérsékelt szintet, ugyanakkor harom csoportnal
jelent6s kockazati szintet azonosit. A megfogalmazott kockazati kilatasok kedvezéek, stagnald
vagy csokkend mértékitiek.

Az Uzleti modell kockazatcsoport mérsékelt szintd, a kovetkezd idészakban nem vérhaté
kockazatemelkedés. A biztositok iizleti modelljéhez kapcsolodo kockazatok kozé sorolja a
tanulmany a piaci és szabalyozoi kornyezet kihivasait, a cégek stratégiajat, valamint jovedel-
mezGségiiket. A piaci kornyezet az elmult években kedvezden hatott a szektorra, a gazdasagi
novekedés és a fenntarthat inflacids szint elérése megfelel6 forgalmat és jovedelmezdséget
tesz lehetvé a szereplék szamara. A szabélyozdi kornyezet véltozasa ugyanakkor kihivasok
elé allitotta a szektort, ez 2017-ben f6ként a PRIIPs szabalyok implementalasabol adodott.
Az MNB a biztositok stratégigjat megfelelonek itélte, a termékkort kellden diverzifikaltnak
tekinti (ahol nincs megfelel6 diverzifikaltsag a termékportfolioban, ott egyéb szempontok
érvényestilnek a stratégidban, pl. exkluziv értékesitési megallapodasokra épit az adott vallalat).
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A szektor kiemelten jovedelmezd, 2017-ben tovabb nétt a ROE (24,3%-ra a korabbi évben
szamitott 18,9%-r6l). 2017-et megel6zben az iizleti modellhez kapcsolodd kockazatoknal
roml¢ kilatasokat fogalmazott meg az MNB, mindhdrom vizsgalt évben a jévedelmezdségi
kockazatokra hivta fel a figyelmet, melyet az élet dgban az instabil portféliokra és a torlési
profitok eltiinésére, a nem-élet agban pedig a kgfb-karhanyadok emelkedésére vezetett vissza.
A kockazati kildtasokra vonatkozo elSrejelzését a korabbi évekre megfogalmazott romld
varakozasrdl 2017-ben el@szor stagnaléra mddositotta az élet- és nem-élet agi kockazati

faktorok elt(inésére tekintettel.

A Villalatiranyitdsi kockazatcsoportot a korabbi mérsékelt szintrél egy fokozattal rontotta
az MNB, igy 2017-re ebben a kockazati kategoridban jelentds kockazatokat, ugyanakkor javuld
kilatasokat azonositott. A vallalatirdnyitasi kockazatok kozé tobb tényezét sorol a tanulmany,
legfontosabbnak a belsé kontrollrendszer és a tényleges vallalatiranyitasi rendszer tekinthetd.
Néhany biztositd esetében a 2017-ben folytatott feliigyeleti ellenérzések aggalyosnak talaltak
bizonyos folyamatokat szervezeti és személyi fliggetlenség szempontjabol. Ennél jelentdsebb,
minden szerepl6t érint6 hatas a valtozd szabalyozdi kornyezet, melynek belsé leképezése
jelentds eréforrasokat igényel a biztositok részérdl, f6ként ez okozta a kockazati besorolas
rontasat. Ugyanakkor a tanulmany kiemeli, hogy a biztositok kiemelten foglalkoznak az Gj
szabalyozasoknak valo megfeleléssel, ezért az ebbdl szarmazé kockazatok mérséklddésére
szamitanak. Korabban a vallalatiranyitasi kockazatok kozott azonositotta az MNB a Szol-
vencia II-re valo attéréshez kapcsolodo feladatokat, azonban ezeket sikeresen teljesitették a
biztositok, igy az SII kikertilt a kockdzatot novel6 tényez6k koziil.

I Jelentés kockazatokat azonosit az MNB stagnalo kilatasokkal.

A Pénziigyi és miikodési kockdzatok mértéke és kockazati kilatasai nem valtoztak az
elmult négy év soran, jelents kockazatokat azonosit az MNB stagnalo kilatasokkal.
A kockazatcsoportba az aldbbi f6bb tényezok keriiltek besorolasra:

o Dbiztositasi kockdzat: a biztositasi tevékenységhez kapcsolddo £6 kockazati tényez6
a kgfb esetében tovabbra is megfigyelhet alacsony - de javulé tendenciaju — koltséghaté-
konysag, valamint az élet agban a hagyomanyos termékekre igért garantalt kamat, amely
a tobb éve tartd alacsony hozamkornyezetben jelent6s kockazatot rejt;

o piacikockazat: a biztositok befektetéseinek jelentds része kamatkockazatnak kitett
eszkoz, ezek piaci értékére jelentés negativ hatassal lehet a piaci hozamszintek varhat6
emelkedése;

o hitelkockazat: itt az intézmények kitettsége mérsékelt, tekintettel arra, hogy el-
sGsorban allampapirokba fektetnek (a nem unit-linked tartalékok mogotti befektetések
77%-at allampapirok alkotjak), és 2017-ben sem volt jellemz6 a ,hozamvadasz” befektet6i
politika a biztositok részérdl, igy nem volt megfigyelhet$ az elmozdulds a kockazatosabb
befektetések iranyaba;
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o miukodési kockazat: tobb biztositonal tart fel az MNB hianyossagokat az allo-
manykezelési és nyilvantartasi rendszereikben, tovabba a digitalizalodas egyre er6s6d6
kényszere nyomas ala helyezi a biztositok informatikai rendszereit;

o egyéb lényeges kockazatok: a likviditasi kockazatot szektorszinten alacsonynak
értékeli az MNB.

A Toke- és tartalékkockdzatok kategéria valamennyi vizsgalt évben mérsékelt szint,
mar masodik éve stagnalé kilatasokkal. A tékefeltoltottség évrdl évre javulo, 2017-ben
mar kiemelked6 (224%) mértéki a szektorban.

I Aziigyfélbizalom elvesztése megallt.

A Piaci megjelenés kockdzatdt 2017-ben mérsékelt szintrél jelentds szintre modositotta
az MNB - csokkend kockazati kilatasokkal, tekintettel arra, hogy a PRIIPs és IDD
szabalyozasok alapjan sziikséges tajékoztatasi valtoztatasok sikeressége 2017 végén
még nem volt megitélheté. Ugyanakkor az etikus életbiztositdsi szabalyozasok mar
beépiiltek a biztositoi gyakorlatba, igy az életbiztositasi termékek megtartasi idejének
rovidiilése — azaz az tigyfélbizalom elvesztése — megillt, ez jelent8sen csokkentette
a piaci megjelenés kockazatait.

2. Pénztari piac és kockazatai

A biztositasi piacra készitett Stratégiai iranymutatds mérfoldkove az ongondoskodas,
melynek egyik kiemelt - rendszeres - formadja az 6nkéntes nyugdijpénztarakba fizetett
megtakaritas. 2017-ben Osszesen 38 nyugdijpénztar és 25 egészség- és Onsegélyezd
pénztar miikodott a piacon, ez a szam 2016-hoz képest csokkenést mutat, 7 intézmény
méretgazdasagossagi és jovedelmezdségi szempontokra tekintettel beolvadasrol vagy
végelszamoldsrdl dontott az év sordn. Bar a cafeteria rendszer addztatasa rendsze-
resen valtozik, szektorszinten nem csokkentek a tagdijbevételek 2017-ben sem, az
onkéntes nyugdijpénztarakndl mintegy 10%-os szerz6désenkénti vagyonnovekedés
volt megfigyelhetd, mig az egészség- és onsegélyez pénztaraknal - f6ként az inaktiv
tagok kizarasanak eredményeképpen - ugyanez 15%-kal csokkent.

2.1 Az 6nkéntes nyugdijpénztarak és kockazataik

A piaci koncentracié évek ota tartdé novekedése 2017-ben némileg visszaesett,
ami a piac szerkezetének folyamatos valtozasara vezethetd vissza (valtozo jogszaba-
lyi kérnyezetben t6bb az 6sszeolvadas, pénztarmegsziintetés, ugyanakkor a kisebb
pénztaraknal jellemz&en nagyobb a tagok és munkaltatoik elkotelezettsége).

A valsagot kovetd években elindult egy szignifikans vagyonbdviilés, mely a ked-
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vezd realhozamoknak és novekvd tagdijbevételeknek kdszonhetd. Tekintve, hogy a
nyugdijpénztarak jelentds szerepet jatszanak a hosszu tavi dngondoskoddsban, az
MNB kiemelten foglalkozik jelentéseiben az itt elérheté hozamszint elemzésével.
A 2018-as tanulmanyban felhivja a figyelmet arra, hogy a 15 éves szektorszinti
hozamrata 7,26%, mely az erre az id@szakra szamitott inflacios rata figyelembevételével
3,45%-os realhozamot jelent. Ezt a kiemelked6 hozamot konzervativ befektetési stratégiaval
éri el a szektor, a befektetések tobb mint 55%-a kozvetleniil dllampapirban realizalédott
2017-ben, az ezt kdvetd legnagyobb befektetett tékerész befektetési alapokba keriilt.

I A 15 éves szektorszintii hozamrata 3,45%-os realhozamot jelent.

A 4. dbran az 6nkéntes nyugdijpénztarak fedezeti tartalékanak alakuldsa lathato,
mely 2017-re megkozelitette az 1400 milliard Ft-ot. Az utolsé vizsgalt év mintegy
10%-o0s novekedése rekordszintre emelte a tartalékok 6sszegét.

4. abra: Az 6nkéntes nyugdijpénztari fedezeti tartalékok alakulasa

Mrd Ft
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- 1400
+8,7%,
Jev ’ /

1400

+2,7%/ev
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m Onkéntes nyugdijpénztari fedezeti tartalék + Célérték 2017-re (+5,6%)

Forrds: MNB, 2018.

A nyugdijpénztari tagok altal fizetett tagdijbevételek is rekordot dontottek 2017-ben, a
fedezeti tartalékra juto befizetések meghaladtak a 100 milliard forintot. Ezen beliil az egyéni
befizetések dominaltak, tekintettel arra, hogy a megnévekedett adéterhek miatt visszaestek a
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munkaltatdi befizetések. Az egyéni tagdijbefizetések dsszege a tag életkoranak elérehaladtaval
novekszik, az MNB megallapitasa szerint 40 év felett valik meghatarozobba a munkaltatoi

hozzajarulashoz képest. A tagdijat nem fizetok aranya az el6z6 évekhez hasonldan tovabbra is
magasnak mondhato, még 2017-ben is 49% koriil volt.

2.2 Az egészség- és Onsegélyez6 pénztarak és kockazataik

Az egészség- és Onsegélyezd pénztaraknadl is a piaci koncentracio novekedése volt megfi-
gyelhetd, a 2016-ban miikodo 29 pénztarbol 2017-re mar csak 25 tevékenykedett a piacon.

Az utdbbi években a pénztari vagyon allanddsulni latszik 50-60 milliard Ft kozotti értékben.
A pénztarak a vagyon mintegy 80%-at allampapirokban, a fennmaradé 20%-ot szinte teljes
egészében bankbetétben vagy szamlapénz forméjaban tartottak. Ennek a passziv befektetési
stratégianak és a munkaltatdi befizetések jelentds elmaradasanak kovetkeztében 2017-ben
negativba fordult a pénztarak eredménye.

A biztositoknal hasznalt 6sszehasonlitd kockazati térképet a pénztarakra is elkészitettem,
ezt tartalmazza a 4. tablazat.

4. tablazat: Az 6nkéntes pénztari szektor kockazati térképe (6sszehasonlitas)

Kockazat mingsitése Kockazati kilatasok alakulasa
Kockazati o
Rt 2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017
Kdérnyezet Szektorok N/A N/A O O N/A N/A

Tulajdonosi joggyakorlas

Villalatirdnyitas Stretegin O O O O t »

Belsd irdnyitds
Belsé kontrollrendszer

Piaci megjelenés Termekek t
kockézata Ui O O O O ‘

Visszaélések kezelése

» @ § 3
|3 33

Pénzpiaci és miikédési
Uzleti folyamatok £
A oo olo|0O| o= =t

Toke és jovedelmezdség

Magyardzat:

reizmtmense @ O O O

magas  jelent8s mérsékelt alacsony

—— L .

novekvé stagnald  cstokkend

Forrds: sajdt szerkesztés (MNB alapjin)
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Az onkéntes pénztari szektor kockazatait az MNB négy kategoriaba sorolja. A 2015. és
2016. évekre vonatkozo jelentésekben a szektoridlis kornyezet mint kockazati kategéria nem
szerepelt, ugyanakkor a ,,Pénziigyi és miikodési kockdzatok, illetve a ,,Jovedelmezéség”
kategodria két kiilon kockazati csoportot képezett. Lathato a 4. tablazatban szerepld
Osszehasonlitasban, hogy a pénztari szektor kockazatait az MNB mérsékelt, illetve
alacsony szintinek mindsitette, stagndlo kilatasokkal. A legjelent6sebb kockazati cso-
port, a pénzpiaci és miikodési kockazatok, illetve a téke és jovedelmezdség mindsitése
romlott, 2017-ben jelentds kockazati szintre emelkedett.

A Kornyezetb6l adodo kockazatok mérsékelt szintre csokkentek 2017-ben, a kedvezé
hazai makrogazdasagi kornyezet és az adévéltozasok megfeleld tizleti kornyezetet
biztositanak a pénztaraknak.

A Vallalatirdnyitdsi kockazatcsoportban tobb hidnyossagot is megallapitottak a
vizsgalati id6szakban végzett feligyeleti ellendrzések, ugyanakkor ezeket az MNB
nem mindsitette aggasztd kockazati tényez6nek. A tulajdonosi joggyakorlas kapcsan
a kiildotti rendszer altaldban nem megfelel$ a pénztaraknal, ugyanakkor a belsé el-
lendri rendszer sem maradéktalanul nyomon kévethetd.

A Piaci megjelenés kockazata alacsony szintii 2017-ben, az ezt megel6z6 évekhez
képest javuld tendenciat mutat. A termékpaletta szélesitése folyamatos a pénztaraknal,
az innovativ tigyfélelérési rendszerek kialakitasa a nagyobb pénztaraknal megtortént,
fogyasztovédelmi eljardsokra nem volt sziikség az elmult években. A taglétszamok
csokkenése megallt, mind az onkéntes nyugdij-, mind az egészség- és dnsegélyezd
pénztarak bovitik taglétszamukat még ugy is, hogy a nem fizetd tagokat utébbiak
egyre inkabb kizarjak soraikbol.

Az Uzleti folyamatok és téke soron a 2014 és 2016 kozott mérsékeltnek mindsitett
kockéazatot 2017-ben jelentds mértékiire modositotta az MNB arra tekintettel, hogy
anegativ hozamok elkeriilése érdekében a pénztarak aktivabb - és kockazatvallalobb
- befektetési politikara tértek at.

3. T6kepiac és kockazatai

Az MNB tanulmanya a tékepiaci szerepl6ket harom csoportra osztja: (i) befektetési
szolgaltatok, (ii) befektetési alapkezelSk és (iii) magan- és kockazati tékealap-kezeldk.
A tovabbiakban a szerepl6k harom csoportjat és a hozzajuk kapcsolédo kockazatokat
mutatom be.
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3.1 A befektetési szolgaltatok és kockazataik

A befektetési szolgaltatok piacan 2017-ben némi zsugorodas volt megfigyelhet6 a
szereplok szamat illetéen, 21 hitelintézet és a 2016-os 18 helyett mar csak 14 befektetési
vallalkozas szolgaltatasait vehették igénybe az tigyfelek. Az 5. tablazatban sszefoglaltam
a szegmens legfontosabb szamait:

5. tablazat: Befektetési szolgaltato szektor fo6bb szamai

2014 2015
Befektetési szolgaltatd szektor Bealiciasl | . Hitelintézetek Befektetési vallalkozasok Osszesen
Hitelintézetek B . Osszesen
vallalkozasolg frték  2015/2014 | Erték  2015/2014 | Erték  2015/2014
Intézmények szdma (db) 21 21 42 21 100,0% 18 85,7% 39 92,9%
Ugyfélértékpapir-allomany (Mrd Ft) 23808 2029 25837 | 25112  1055% 2247 110,7% | 27359  105,9%
Vezetett értékpapirszamlék szama (ezer db) 1527 318 1845 1613 105,6% 315 99,1% 1928 104,5%
T6kepiaci forgalom (Mrd Ft) 358 801 36248 395049 | 290276 80,9% 35477 97,9% 325753 82,5%
Addzott eredmény (milli6 Ft) 2960 3050 103,0%
T6kemegfelelési mutatd (%) 21,70% 21,20%
2016
Befektetési szolgaltatd szektor Hitelintézetek Befektetési Osszesen
vallalkozasok
Erték 2016/2015 | Erték  2016/2015| Erték  2016/2015
Intézmények szama (db) 21 100,0% 18 100,0% 39 100,0%
Ugyfélértékpapir-dllomany (Mrd Ft) 26 966 107,4% 2488 110,7% | 29454  107,7%
Vezetett értékpapirszamlék szama (ezer db) 1640 101,7% 291 92,4% | 1931 100,2%
T6kepiaci forgalom (Mrd Ft) 262 808 90,5% 28318 79,8% I 291126 89,4%
Addzott eredmény (millié Ft) 4049
T6kemegfelelési mutato (%) 16,50%
2017
Befektetési szolgaltato szektor Hitelintézetek l?efektet’ési Osszesen
vallalkozasok
Erték  2017/2016| Erték 2017/2016| Erték  2017/2016
Intézmények széma (db) 21 100,0% 14 77,8% 35 89,7%
Ugyfélértékpapir-alloméany (Mrd Ft) 29598 109,8% 2857 114,8% [ 32455  110,2%
Vezetett értékpapirszamlak szdma (ezer db) 1621 98,8% 299 102,7% I 1920 99,4%
Tdkepiaci forgalom (Mrd Ft) 266 002 101,2% 30077 106,2% | 296079 101,7%
Addzott eredmény (milli6 Ft) 5972
Tékemegfelelési mutato (%) 25,30%

Forrds: sajdt szerkesztés (MNB alapjdn)

Ugyfélszamldk: stabilan novekvd trend jellemzi az iigyfélértékpapir-allomdnyt, a
hitelintézeteknél 9,8%-ot, mig a befektetési vallalkozasoknal 14,8%-ot boviilt 2017-ben a
kezelt tigyfélértékpapirok piaci értéken vett allomdnya. A teljes allomanyon beliil tovédbb
novekedett a befektetési vallalkozasok részesedése, 2017-ben mar elérte a 8,8%-ot (2016-ban
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8,4%, 2015-ben 8,0%, 2014-ben 7,6% volt). A novekedés elsésorban az allampapirok és a
befektetési jegyek allomanyanak szignifikdns boviilésére vezethetd vissza. Az tigyfélértékpapir
portfolié megoszlasat a 6. tablazatban foglaltam 6ssze:

6. tablazat: Eszkozosztalyok az iigyfélértékpapir-allomanyban (2017)

Eszkozosztalyok | Részesedés az allomanyban | Valtozas 2017/2016 Allomanyban hazai ép. ardnya
Befektetési jegy 48,30% 15,3% 85,9%

Részvény 25,70% 0,0% 53,7%

Allampapir 20,60% 25,2% 98,4%

Villalati kotvény 4,40% 12,1% 32,2%

Egyéb 1,00% 0,0%

Forrds: sajdt szerkesztés

A vezetett értékpapirszamlak szama az elmult években nem véltozott jelentésen, 2014 és 2017
kozott minddssze 4%-os novekedés volt megfigyelhetd. A befektetési vallalkozasoknal vezetett
szamlak szama a vizsgalt 4 évben csokkent, ami elsésorban a DRB Bankcsoporthoz kapcsolodo
befektetési vallalkozasoknadl tapasztalt, 2015. I. negyedévben feltart visszaélések megsziinésére

vezethetd vissza. Fontos megjegyezni, hogy a szektorba vetett bizalom nem ingott meg, 2017-ben
a befektetési vallalkozasok novelni tudtak a naluk vezetett értékpapirszamlak szamat (5. dbra).

5. abra: Ugyfélértékpapirok dllomanyanak valtozasa

Mrd Ft ezer db
30000 1800
25000 1500
20000 - / 1200
15000 - 900
10000 - 600
5000 - A = - —+ 300
0 -

2012, 2013. 2014, 2015. 2016. 2017.

mm (Jgyfélpapirok - hitelintézetek
mmmm (igyfélpapirok - befektetésivallalkozdsok
e \/e7etett szamlak - hitelintézet (jobb skala)
Vezetett szamlak - befektetési vallalkozas (jobb skala)

Forrds: MNB, 2018.
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Igen magas koncentracié figyelhet6 meg a befektetési vallalkozasok altal vezetett
tgyfélértékpapir-szamlak vonatkozasaban, 2017 végén a harom legnagyobb piaci szereplé
vezette a teljes dllomany 81,2%-4t, az 5 legnagyobb szerepld pedig 93,6%-nyi részesedést
képviselt. A DRB csoport 2015-ben meginditott felszamoldsa kovetkeztében a koncentracié
csokkenésnek indult, de a piaci konszolidacié eredményeképpen 2016 utan ismét novekedés
jellemzi a piacot. Az utolséd év novekedése f6ként a befektetési vallalkozasok szamanak
csokkenésére vezethet6 vissza, de az is szerepet jatszott, hogy a megsztint vallalkozasok
viszonylag alacsony ligyfélértékpapir-allomanyt tartottak nyilvan.

Toretlen, bar lassul6 a trend a TBSZ (tartds befektetési szamldk) novekedésében, a
NYESZ (nyugdij-el6takarékossdgi szamla) ugyanakkor kedvezétlenebb addzasi feltételei®
miatt egyre inkabb visszaszorul. A TBSZ szama 2014-r6l 2017-re 23%-kal emelkedett,
ugyanezen id6szakban a NYESZ 19%-kal csokkent. A szamlakon tartott értékpapir-allo-
many mindkét megtakaritasi formanal béviilt, de mig a NYESZ-nél 1,7%-kal magasabb
a 2017-es allomdny az el6z6 év azonos idészakahoz képest, addig a TBSZ-nél 24%-os a
novekedés. Ezzel az egy tartos befektetési szamlara juté értékpapir-dllomany torténelmi
csucsot ért el, 2017 végén 7,1 millio forint volt a szamlankénti atlagos allomany.

Befektetési szolgaltatok forgalma és nyeresége: 2017-ben megfordulni latszik a néhany éve
tart6 csokkend trend a befektetési szolgaltatok tékepiaci forgalmat illetGen. A hitelintézetek
és a befektetési vallalkozasok egytittesen 1,7%-kal magasabb forgalmat realizaltak, de ez
a forgalomnovekedés eltéré szegmensekben jelentkezett. Bar még mindig a befektetési
vallalkozasok szerepvéllalasa a meghatarozobb a tézsdei prompt tigyleteknél (80,7%-ban
részesednek a teljes kotésallomanybol), a hitelintézetek ebben a szegmensben 33,5%-0s
forgalomnovekedést tudtak elérni 2017-ben. A befektetési vallalkozasoknal ugyanakkor
a tézsdén kiviili (OTC) prompt tigyleteknél volt megfigyelheté szignifikans, 22,5%-o0s
novekedés.

A szarmaztatott tézsdei tigyleteknél egyértelmiien a hitelintézetek domindlnak, a teljes
forgalombol 70%-ban részesedtek 2017-ben. Ennek oka féként a 2015-6s brokerbotranyra
vezethetd vissza, amikor a forgalom jelentdsen visszaesett a szegmensben.

Az er0s, kedvezo tokeellatottsagu vallalkozasoknal nem jelent
tobbletkockazatot a szabalyozasok valtozasa.

Az OTC prompt tigyleteknél szintén a hitelintézetek részesedése a legmeghatarozobb,
2017-ben a teljes azonnali OTC forgalom 89-at fedték le, ez kismértékii csokkenés
a 2016-0s 91,6%-hoz képest. Ezen a piacon az allampapirok és a befektetési jegyek
dominadlnak, a teljes forgalom 94%-4t adtak ezek az eszkodzosztalyok.

A lassu forgalomnovekedés mellé ugyanakkor jelentds eredményndvekedés tarsult
(6. abra). Csokkent a tartdsan veszteséges befektetési vallalkozasok szama, ezzel a piaci
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kockazat jelent6sen csokkent a szegmensben. A vallalkozasok ROE mutatéi - 2 kivételtol
eltekintve — minden esetben pozitivba fordultak. Kiemelt jelentdsége van az eredményno-
vekedésnek, figyelembe véve azokat a terheket, amelyeket az 6j kockazati szabalyozasok
(MIFID II és MiFIR) és a piaci visszaélések miatt bevezetett kdrtalanitasi terhek ronak a
befektetési véllalkozasokra. J6 hir, hogy az ers, kedvezd tokeellatottsagu vallalkozasok-
nal nem jelent tobbletkockazatot a szabalyozasok valtozasa, ugyanakkor a kisebb méretii
vallalkozasok kockazati kitettsége esetleg tovabb névekedhet.

6. abra: Befektetési vallalkozasok jovedelmezdsége

Mrd Ft Millié Ft
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@ Befektetési szolgaltatas eredménye
B Addzott eredmény

Forrds: MNB, 2018.

T6kemegfelelési mutaté: 2017-ben a befektetési vallalkozasok tékemegfelelési mutatdja
is novekedett, az év végi 25,3%-os szint 8,7% szazalékponttal magasabb, mint 2016-ban
volt. A piaci konszolidacié kovetkeztében az alacsony tékeellatottsagu és szerény jove-
delmezdségli befektetési vallalkozasok tevékenységi engedélye visszavonasra keriilt, igy
a piaci kockazatok csokkenése volt jellemzé.

A biztositokndl és pénztarakndl bemutatott kockdzati térképet az MNB a befektetési
vallalkozasokra is elkésziti minden jelentésében, igy a 7. tablazatban 6sszefoglaltam az
elmult 4 év kockazatainak véltozasat. A tdblazat utan pedig részletesen bemutatasra
kertilnek az egyes azonositott kockazati kategoriak.
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7. tablazat: Befektetési vallalkozasok szektorszintii kockazati térképei (6sszehasonlitas)

P Kockazat mindsitése Kockazati kilitdsok alakulasa
Kockazati e o
o ka p
Eten0n 2014 2015 | 2016 | 2017 2014 2015 2016 2017
< A Ugyféleszkoz elhelyezése
Hitelkockazat
SRk harmadik félnel @ O ® ©
Forgalomalakulas, CHF-sokk
(2014) kartalanitassal kapcsolatos|
Jovedelmezdiség |befizetések miatti tébbletterhek, O O O O
valamint a MiFID 1I/MiFIR
megfelelés
Tdokemegfelelés | Cstkkend jovedelmezdség O O O O t t t ‘
Villalatiranyités / |Compliance: MiFID I1/MiFIR
N/A N/A
Miikidési kockazat |Stratégia, konszolidécid (2014) O / O O i/
Bizonytalan forgalomalakulasi
Piaci kockdzat  |trend, a befektetdi bizalom O O O o - - »
valtozékonysaga

Magyardzat:

Kockazat mértéke . O O O

magas jelentds  mérsékelt  alacsony
Forrds: sajdt szerkesztés (MNB alapjdn)

A Hitelkockdzatok a vizsgalt 4 évben jelentdsen atalakultak, mig 2014-ben a CHF-sokk
miatti kockazatok voltak el6térben, addig 2017-re a white-label® szolgaltatasokra tevodott
at a hangsuly. Ez utobbi termékeknél ugyanakkor csokkend volumen figyelheté meg, ami
egyuttal lehetdséget adott a kockazati kilatasok kedvezd iranyba torténé modositasara.

A Jovedelmezdség kategoria jelentds mértékii kockdzatokat takar, ugyanakkor itt is
kedvezé valtozasok figyelhet6k meg. A 2014. és 2015. éveket hatranyosan érinté CHF-sokk
hatasa elsimult a piacon, a brokerbotrany hatasa azonban tovabbra is érezhetd, hiszen a
kartalanitasi szabalyok szigoritasa tobbletterhet r6 a szektorra. Ez f6ként a kisebb befektetési
vallalkozasok jovedelmezdségét befolyasolhatja kedvez6tleniil. Ugyanakkor a kordbban
irtak szerint 2017-ben tobb alacsony jovedelmezdségli befektetési vallalkozas kilépett a
piacrol, igy a teljes szektor jovedelmezdsége kedvezd iranyba valtozott.

A Tékemegfelelés kockazati kategorianal hasonld tendencia figyelheté meg, mint a
jovedelmezéségnél, a kordbbi novekvd kockazati kilatdasokat 2017-ben az MNB csokkendre
modositotta, kiemelve ezzel azt a pozitiv valtozast, mely szerint a befektetési vallalkozasok
tokemegfelelési mutatdja torténelmi csucsot ért el 2017-ben.
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A Miikodési kockdzat (Villalatiranyitds) soron mar 2016-ban elindult a kockazati szint
mérséklddése, a nyilvantartasi rendszernek a brokerbotrany soran feltart szabalytalan-
sagait szigorodd szabélyozassal kisziirték, majd a MiFID II és MiFIR rendszerekre valo
atallassal atlathatobba valt a koltségszerkezet, igy befektet6védelmi szempontbdl jelentds
el6relépést tett a szektor.

A Piaci kockdzatok is csokkend trendet mutatnak, a 2017-es szamottevd piaci konszo-
lidacio eredményeképpen a piaci koncentracié némileg csokkent, de még mindig jelentés
mértékd, tekintettel az erds versenyre.

3.2 Befektetési alapkezel6k és kockazataik

2017-ben ismét boviilt a befektetési alapkezel Sk altal kezelt vagyon nettd eszkozértéke,
anovekedési litem szektorszinten 9,7%-os volt, a teljes kezelt vagyon 9570 millidrd forintos
Osszege ismét torténelmi cstcsot jelentett. Legdinamikusabban a nyugdijpénztari alapok
eszkozértéke novekedett (19,8%-kal haladta meg a 2016-os allomanyt), a befektetési ala-
poknal 8,1% volt a novekedés, a biztositdi portféliokban kezelt vagyon 5,8%-kal béviilt,
de az egyéb portfoliokban kezelt vagyon is 9,7%-kal emelkedett.

A szektor koncentraciodja toretleniil csokkend trendet mutat, 2014 és 2017 kozott mint-
egy 7,5 szazalékponttal csokkent a TOPS5 piaci szerepl6hoz kapcsolédé addzott eredmény,
mely a teljes szektor eredményének 64%-it tette ki.

A befektetési alapokban kezelt vagyon 8,1%-o0s emelkedése 43%-ban a realizélt hoza-
mokbdl adddott, ez a kiegyensulyozott novekedési szerkezet 2015-ben jelentkezett el6szor,
ahogy az a 8. tablazatban megfigyelhet6:

8. tablazat: Befektetési alapok altal kezelt vagyon valtozasa

Kezelt vagyon nettd Novekedés
eszkozértéke Uj téke Realizalt hozam Osszes névekedés %-o0s valtozas
Mrd Ft Mrd Ft Mrd Ft Mrd Ft
2014 5.526 631 234 (27%) 865 +18,6%
2015 5.777 145 106 (42%) 251 +4,5%
2016 5.842 -156 221 (340%) 65 +1,1%
2017 6.313 270 202 (43%) 472 +8,1%

Forrds: sajdt szerkesztés
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Befektetési politikajukban a kiilonb6z6 befektetési alapokat eltérd tokearamlas jellemezte
2017-ben is, ezt a 7. 4bra szemlélteti.

7. abra: A befektetési alapok nettd tékearamlasa
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Forrds: MNB, 2018.

Valamennyi tipust alapnal folytatddott a korabbi évek tékearamlasi trendje, kivéve
a részvényalapokat, ahol a 2016-os csokkenést kovetden 2017-ben ismét emelkedés
volt tapasztalhatd. Az ingatlanalapokat — ezen belill elsésorban a nyilvanos alapokat - to-
vabbra is kiemelked t6kebearamlas jellemezte, mig a kotvényijellegt alapokbdl - f6ként
a hozamgorbe révid és kozépso részébe fektetd alapokbol - toretlen a tékekidramlas, amit
egyértelmiien a tartosan alacsony hozamkérnyezet magyaraz. Ugy tlinik, a jelentds
tokebedramldst egyelére nem tudta lekovetni az ingatlanalapok portfélidja, igy a
teljes eszkozallomanyon beliil az ingatlanarany a 2014. év végi 59,5%-rd1 2017-re
53,4%-ra mérsékl6dott.

I 39alapkezel6bdl 8 miikodott veszteségesen.

A befektetési alapkezel6k jovedelmezdsége jelent6s mértékben javult, ez féként
a portfolidkezelt vagyon novekedésének volt koszonheté. Az addzott eredmény
2017. évi 14,9%-o0s novekedése jelentésen meghaladja a kezelt vagyon 9,7%-os
novekedését, tehat az eredményhatékonysdg is javuld trendet mutat. 2017-ben a 39
alapkezel6bdl 8 mikodott veszteségesen, de a veszteséges alapkezelSk altal kezelt
vagyon elhanyagolhat6 a teljes szektorban felhalmozott vagyonhoz képest (mintegy
1,5%), igy a jovedelmezbség meglehetésen stabil.
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Az elmult évek befektetési alapkezelSket érinté kockazatait és azok valtozasat a kovet-
kezd - 6sszefoglalo — kockazati térképen mutatom be (a 2014. évre vonatkozé kockazati
jelentés nem tartalmazott ilyen jellegli kockazati térképet az alapkezelési piacra vonatko-
zban, ezért csak a harom utolso év szerepel a 9. tablazatban):

9. tablazat: Befektetési alapkezel6k kockazati térképe (6sszehasonlitas)

A Kockdzat mindsitése Kockdzati kildtdsok alakuldsa
Kockazati S .
TOK

e 2015 2016 2017 2015 2016 2017

Csdkkend alapkezelési dijak
Tokekiaramlas a kamatozo

eszkdzdkbe fektetd és tékevédett

Jévedel . ) () ()

OVeceimEzosee | pefektetesi alapokbol, - ‘

tékebedramlas az
ingatlanalapokba

Tékemegfelelés |Csokkend jovedelmezdség O O O ' t '
. . ., |Compliance: MiFID II/MiFIR és
Véllalatirdnyitds . O O O
Miik&dési kockazat |Kockazatkezelési rendszerek N/A O O N/A - ‘
Alacsony kamatkornyezet,
Piaci kockdzat |hozamvaddasz magatartds, O O O ' - '
ingatlanalapok tetézése

Magyardzat:

Kockazat mértéke . O O O

magas  jelentés mérsékelt alacsony

Forrds: sajdt szerkesztés (MNB alapjéin)

A befektetési alapkezelési szektor mérsékelt, illetve alacsony kockazati besorolast kapott minden
kockazati kategériaban. A Jovedelmezdség mérsékelt kockazati mindsitésti kategdria, ugyanakkor
az MNB a kockazati kilatasokat tobb faktor figyelembevételével névekvére modositotta 2017-ben.
Egyrészt az ingatlanpiaci konjunktira kovetkeztében tobb alapkezel6 kizardlag ingatlanalapot
miikodtet, egy esetleges ingatlanpiaci dekonjunktiira kedvez6tlentil befolyasolja ezeket a kevéssé
diverzifikdlt portfoliokat. Masrészt tovabbra is jellemzé az alapkezelési dijak csokkenése, ami
elsésorban a globalizalodo szolgaltatasok térnyerésére, valamint az erés versenyre vezethetd vissza.

A Tokemegfelelés a vizsgalt években alacsony kockazati besoroldst tudott maradni annak
ellenére is, hogy mindharom évben novekvd kockazati kilatasokat jelolt meg az MNB - els6-
sorban a kisebb alapkezel6k méretgazdasagossagi problémakra visszavezethetd alacsonyabb
jovedelmezGségére tekintettel.
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A Villalatiranyitdsi kockazatokat a 2015-6s legalacsonyabb szintrél 2016-ban mérsékelt
szintre emelte az MNB, ezt a szintet tartotta 2017-ben is. Ebben a kockazati kategériaban els6-
sorban azon alapkezel6k érintettek, akik befektetési szolgaltatasi tevékenységet is végeznek, ahol
amar tobbszor kockdzati tényezéként emlitett MiFID 1T/ MiFIR (valamint a zart végii alapokat
kezel6 vallalkozasokndl a PRIIPS’) megfelelés jelent megnovekedett adminisztracios terheket.

Miikodési kockdzat az alapkezel6k kockdzatkezelési és back-office rendszereinek bizonytalan-
sagabol adodhat, ez azonban varhatoan mérsékelt, stagnald szinten marad a kovetkezd években is.

A Piaci kockdzat soron elsdsorban a stabilan alacsony kamatkornyezetb6l és az llampapirok
relative magas lakossagi hozamabol ad6do atstrukturdlodasok jelentkeznek, tehat a kamatozo6
eszkozokbe fektetd alapokbdl ataramlik a téke a kockazatosabb ingatlanalapokba és az abszo-
lat hozamu alapokba. Ezzel fokozottabb t6kekoncentracié kezd6dott, ami tovabb novelheti a
szektor piaci kockazatait.

3.3 Kockazati és magantSkealap-kezel6k

A kockazati t6kealapok forrasai nagyrészt az eurdpai uniés JEREMIE alapokbol szarmaznak.
Jegyzett tokéjiik 2012 dta toretleniil ndvekszik, ugyanakkor a tokekihelyezés ndvekedési titeme
a 2014. évi csucsot kovetden lassulni latszik. 2017-ben 5 Uj kockazati tékealap jott létre, ami
44%-os t6kenovekedést jelent. A kihelyezések jelentds része néhany szakagazatban koncent-
ralédik: az élettudomanyok (ilyen a biotechnoldgia, az orvostudomany és a gyogyszerkutatas)
mellett az informatikai szolgaltatasok és termékek agazatanak van a legnagyobb felszivo ereje.

A magantSkealapok dinamikus novekedése volt jellemzé 2017-re, 6 intézmény 9 magan-
t6kealapot tartott fenn 2017 végén. Ebben a szegmensben nemcsak a befizetett t6ke Gsszege
novekedett, hanem a tékekihelyezések is szignifikansan emelkedtek, ahogy a 10. tablazat mutatja:

10. tablazat: Magantékealapok valtozasa

Magdntékealapok 2015 2016 2017
Alapok szama 1 5 9
Befizetett téke 3 Mrd Ft 42,3 Mrd Ft 51,8 Mrd Ft
Tékekihelyezés 2,6 Mrd Ft 22,6 Mrd Ft 34 Mrd Ft

Forrds: sajdt szerkesztés

Az MNB a kockazati és magant6kealapok feliigyelete soran elsGsorban az alapok
miukodési kockazataira koncentrdl, nem vizsgalja a befektetések megtériilését, tekintettel
arra, hogy ezeknél a t6kepiaci szerepl6knél a lakossagi érintettség elhanyagolhato.
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4. Pénzpiaci és biztositaskozvetitok

Az elmult években mind a pénzpiaci, mind pedig a biztositaskozvetit6i piacon jelentds
jogszabalyi valtozasok Iéptek életbe, melyek els6sorban a lakossagi befektet6k védelmét,
koltségeik csokkentését és a piac magasabb szintii atlathatosagat hivatottak szolgéalni.
Roviden 6sszefoglalva (és a teljesség igénye nélkiil csak a legfontosabbakat kiemelve):

o 2016. marciusban a hitelintézeti torvény modositdsaval maximaltak a fiiggetlen
pénzpiaci kozvetitdk (kivéve az alkuszok) jelzaloghitel-kozvetitési dijat a folyosi-
taskori tokedsszeg 2%-aban.

o 2017-t6l a pénzpiaci kozvetiték féléves adatszolgaltatasra kotelezettek az MNB
mint felligyeleti szerv felé, a biztositaskozvetitGkre ugyanez a szabaly 2018. janu-
artdl valt hatélyossa.

o 2018.januar 1-jén lépett életbe a PRIIPs eurdpai unids szabdlyozas (a Biztositas
és Kockazat 2017. decemberi szamaban irt a jogszabalyrdl részletesen Haraszti-
Matyas-Turi (2017)), ami a magyar etikus biztositasi eldirasokat tovabb erdsitette.

o 2018 februarjatol hatalyos a biztositas értékesitésérdl szolo 2016/97 (IDD) irany-
elv, mely - elsésorban a fogyasztévédelmi szempontok szem el6tt tartdsaval
- szigoru tgyféligény-felmérési és tigyfél-tajékoztatasi kotelezettségeket ir el6 a
biztositaskozvetitok szamara, tovabba évi 15 dra szakiranyu tovabbképzést tesz
kotelezévé (az tigyfél-tajékoztatas szabalyozasanak valtozasarol is irt részletesen
Lencsés—Padl, 2015).

o Az IDD és a PRIIPs eredményeképpen az élet- és nem-életbiztositasi termékek
szabélyozasa egységesebbé valt, az tigyfelek szamara jobban éttekinthet6 dijtéte-
lekkel és kockazatokkal.

A pénzpiaci kozvetiték az utobbi években egyre jelentdsebb szerephez jutnak a
bankfiokbezarasi tendencia kovetkeztében. 2017-ben mintegy 450 milliard Ft 6sszegti
hitelkihelyezés valosult meg a kozvetit6kon keresztiil, ennek tobb mint 80%-a lakossagi
jelzaloghitel és vallalati hitel formdjaban tortént. A teljes lakossagi jelzalog-hitelezés 45%-a
kozvetitok segitségével jott 1étre 2017-ben (2016-ban ez a szam kissé magasabb, 48% volt).
Tovabbi 250 millidrd Ft lakastakarék-pénztari szerz6dés és 123 milliard Ft pénziigyi lizing
szerz0dés megkotésénél kozremuikodtek.

A biztositaskozvetit6i piac tovabbi tisztulasa volt megfigyelheté 2017-ben is az etikus
koncepcio bevezetésének koszonhetden. 2012 és 2017 kozott 15%-kal csokkent a biztosi-
taskozvetit6 természetes személyek szama a piacon (a 2008-as valsagot kévetd 10 évben a
csokkenés még szembetlindbb, 33%-os volt). A szerepl6k szamanak csokkenése ellenére
a kozvetitok értékesitési volumene 2017-ben elérte a valsag el6tti szintet, a novekedésben
els6sorban a kgtb dijnovekedése jatszik domindns szerepet. Az életbiztositasi piacon el-
sGsorban a bankok, posta és a fiiggé tigynokok dominalnak, mig a nem-életbiztositasok
esetében az alkuszok kapnak jelent6s szerepet.
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5. Osszegzés IRODALOMJEGYZEK

A biztositasi szegmensben tehat az elmult években a kockazatok kiegyensulyozott
valtozasa volt megfigyelhet6, magas kockazati szintet egyetlen vizsgalt teriileten sem
azonositott az MNB. Ugyanakkor a véltozo szabélyozasi kornyezet kihivasok elé allitja
a szegmenst, ahol a rugalmas és gyors alkalmazkodas kritikus lehet a szolgaltatok to-
vabbi sikeréhez.

A pénztari piacon (6nkéntes nyugdijpénztarak, illetve egészség- és onsegélyezo
pénztarak) alacsony kockazati szintek jellemzdek, ami az utobbi évben még tovabb
javult. Az MNB azonban felhivja a figyelmet az esetlegesen emelkedd kockazatokra,
melyek a tartésan alacsony hozamkérnyezetre visszavezetheté novekvd befektetési
kockazatvallalasbdl adodhatnak.

A befektetési vallalkozasok az elmult években tapasztalt tékepiaci nehézségek (pénziigyi
valsag, brokerbotrany) utan egyre kedvez6bb kockazati kornyezettel néznek szembe, a
szabalyozasok szigoroddsa tiszta piaci helyzetet teremtett, ugyanakkor a megfelel6ség
kihivasok elé allitja a szektor szerepldit. A befektetési alapkezel6k kockdazatai alacsony,
meérsékelt besorolast kaptak, a szabalyozas valtozasa mellett a novekvd piaci verseny
miatt csokkend jovedelmezdség jelenthet kockazatot a jovében.

A pénzpiaci és biztositaskozvetiték az IDD és a PRIIPs szabalyozasok mentén egy-
re attekinthetébb, egységesebb szolgaltatasokat kinalnak tigyfeleik szamara, aminek
eredményeképpen a dijtételek és kockazatok jelentés csokkenése volt megfigyelhetd
az utobbi években.

HIVATKOZASOK

'A kombinalt mutaté a biztositok altal beszedett dijak és a kifizetett szolgaltatasok, valamint a felmerilé koltségek hd-
nyadosat jelenti. A mutaté 100% folotti értéke hosszd tdvon nem fenntarthatd, ugyanakkor a 100%-nal joval kisebb
mutat6 a nem-élet 4gi termékek talarazottsdgara enged kovetkeztetni.

2Az ajanlasban egyéves idotavon 90%-os védelemnek megfelelé puffer tartédsat javasolja az MNB. Ennek egyik lehetséges
modja a szavatolotoke-szitkséglet 50%-4t eléré puffer tartdsa (MNB 6/2016).

Az életbiztositdsi és nyugdijpénztarilefedettség [azaz a penetracio, megj: Vaskovi] az 6ngondoskodasi szerz6dések aranyat
mutatja a gazdasdgilag aktivak szamdra vetitve. A mutatészam azt szemlélteti, hogy a lakossag aktiv rétegének hany
szdzaléka rendelkezhet legalabb egy 6ngondoskodasi termékkel.” (G. Szabé-Holczinger-Nagy-et al. (2018), pp.10.)

42018-t6l némileg mérséklédtek a nyugdij- és egészségpénztiri munkaltatdi tagdij-hozzajarulasok adoterhei.

*A TBSZ hozamara teljes adomentesség érvényesitheté 5 éves befektetési periddus lejartdval, a NYESZ-en elért hozam
viszont csak akkor adémentes, ha a tulajdonosa elérte a nyugdijkorhatart, és a befektetési periodus minimum 10 év.
°,A white-label termék egy olyan szolgiltatds, ahol a befektetési vallalkozds egy harmadik fél befektetési szolgaltatotol

vasarol egy adott befektetési terméket, majd azt a sajat markaja és cégneve alatt értékesiti.” [MNB 2018, pp.76.]
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