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ANTAL ARON —BARDOS MATE

Hol a kockazat az euroalapu
eletbiztositasokban?

Arra keressiik a valaszt, hogyan és miért alakultak ki az euroalapu életbiztositasok,
milyen kockazatokat rejtenek magukban, és ez milyen magatartast kovetel a biztosi-
téktol, valamint a biztositottaktdl. Struktirajat tekintve, az elsé részben definidljuk az
euroalapi életbiztositasok korét, majd csoportositjuk a piacon fellelhet6 termékeket,
megnézziik, mely biztositok szerepe jelentds e termékkorben a hazai piacon. A cikk
masodik részében elemezziik a kockazatok oldalat: a kockazat altalinosabb bemuta-
tasa utan arra tériink ki, hogy az egyes termékcsaladoknal mi a biztositoé (dijoldali,
tartalékoldali) kockazata és mi a biztositott rizikéja. Elsddleges célunk a kockazati
szempontbol kritikus pontok feltérképezése, valamint annak bemutatasa, hogy miképp
igyekeznek a szolgaltatoi és a fogyasztéi oldalon kezelni ezeket a bizonytalansagokat.

1. AZ EUROALAPU ELETBIZTOSITASOKROL ES A MAI MAGYAR PIACROL
1.1. Az elemzéshez sziikséges alapfogalmak

A biztonsag olyan alapvetd emberi igény, amely mar a Maslow-féle sziikséglethierarchia-
elméletben is a masodik szinten allt (Maslow [1943]). A biztositas arra szolgal, hogy meg-
védjen benniinket a bizonytalansagtdl, annak karos kévetkezményeitdl.

Vizsgaljuk meg, hogy a szakirodalomban milyen biztositasdefiniciokkal talalkozunk!
,»A biztosito egy un. biztositasi esemény bekdvetkezésekor fizet valakinek.” (Szabo—Viharos
[2001]). Nem véletleniil kezdtiik ezzel a megfogalmazassal, elvégre ez talan a legegysze-
riibb. Ennél mar kiterjedtebb definicio a kovetkezo: ,, 4 biztositds a biztonsag megteremtésé-
nek egy modszere, vagy masképp, a kockazatkezelés egyfajta stratégiaja.” (Banyar [2003]).
Ebben a definicioban mar meg is jelenik a kockazat, dolgozatunk elemzésének kitiizott cél-
ja. Ha pedig ezen az Gton haladunk tovabb, vannak olyan szerzok is (Horinka—Luttenberger
[2004]), akik nem kevesebb, mint 10 pontban foglaljak dssze, melyek a biztositasok fennalld
kockazatai.

Végezetiil nézziikk meg, mit mond a térvény! A 2003. évi LX. tv. a biztositokrodl és a biz-
tositasi tevékenységrol — kissé pozitivista — definicidja a kdvetkezo:

4 §: A biztositasi tevékenység biztositasi szerzédésen, jogszabalyon vagy tagsagi jogvi-
szonyon alapulo kotelezettségvallalas, amely soran a tevékenységet végz6 megszervezi az
azonos, vagy hasonlo kockazatoknak kitett személyek kozosségét (veszélykozosség), ma-
tematikai és statisztikai eszkozokkel felméri a biztosithatd kockazatokat, megallapitja és
beszedi a kotelezettségvallalas ellenértékét (dijat), meghatarozott tartalékokat képez, a 1étre
jOtt jogviszony alapjan a kockazatot atvallalja, és teljesiti a szolgaltatasokat.
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Definialtuk a biztositast, a kdvetkezd lényeges pont a szereplok bemutatasa. Négy fontos
szereplonk van: a biztositd, a szerzodd, a biztositott és a kedvezményezett. A biztositok
az eladok. Veliik koti meg a szerzddést, illetve nekik fizeti a biztositasi dijat a szerzodo fél.
A biztositott az a személy, akihez a szerzddés a biztositasi eseményt hozzarendeli, akire
kotik a biztositast. A kedvezményezett pedig az, aki az élet- és balesetbiztositasoknal a
biztositott halala vagy a biztositas lejarta esetén a biztositasi Osszeg felvételére jogosult
(Szabo—Viharos [2001]). Kedvezményezettbol tobb is lehet.

A biztositasokat két nagy csoportra szokas osztani. Ezek az élet- és a nemélet-biztosita-
sok. Cikkiink targyat az elobbiek képezik, ezért a nemélet-biztositasokkal a tovabbiakban
nem foglalkozunk.

Az irodalom az életbiztositas tobb fajtajat is felsorolja. Mi a tovabbiakban csak azokkal
foglalkozunk, amelyek elérési elemet is tartalmaznak. A kizarélag halaleseti kockazatot tar-
talmazd, Un. kockazati életbiztositasok kiviil esnek a vizsgalodasainkon. A tovabbiakban csak
azokrol lesz sz0, amelyek a magyar piacon dominansnak mondhatok (MABISZ [2008]).

1. dabra
Az életbiztositasok tipizalasa
1 1
[ Hagyomanyos-vegyes ] [ Unit-linked (befektetési egységhez kotott) ]

Forras: MABISZ [2008]

Hagyomanyos-vegyes: ebbe a kategoriaba tartoznak azok az életbiztositasok, amelyek
a halaleseti, valamint az elérési életbiztositas szolgaltatasait egyiittesen nyujtjak. Azaz,
a biztosito arra vallal kotelezettséget a dijfizetés ellenében, hogy ha a biztositott személy
a biztositas idétartaman beliil meghal, akkor egy elére meghatarozott személynek (ked-
vezményezettnek) egy elére meghatarozott 6sszeget (biztositasi dsszeget) fizet (halaleseti
elem), ha azonban a biztositott a biztositasi idétartam eltelte utan is életben van, akkor neki
(vagy egy elére meghatarozott kedvezményezettnek) fizeti ki a biztosito a biztositasi ossze-
get (elérési elem). Ez utobbi feltétel gyakorlatilag 6nmagaban is azt jelenti, hogy a biztosito
(hozam)garanciat vallal.

Befektetési egységekhez kotott (unit-linked — UL) életbiztositasok: az életbiztosi-
tasok olyan fajtaja, ahol a biztositasi szerz6dés alapjan befizetett dijakat un. (befektetési)
egységalapokban helyezi el a biztositd a tékepiaci befektetések soran. A biztositasi dij ér-
téke altalaban mindvégig rogzitett, de a biztositas fedezetéiil szolgald befektetési portfoliot
a biztositott allitja 6ssze a rendelkezésre bocsatott befektetési egységalapokbol. A biztositd
nem garantal hozamokat a klasszikus értelemben, és a biztositottnak modjaban all modo-
sitani a portfolidja Osszetételét, magasabb hozamok reményében. A jelenleg egyik legin-
kabb elterjedt formaja gy mikodik, hogy ha a biztositott a biztositasi tartam lejarata el6tt
elhalalozik, akkor a kedvezményezettnek, illetve Orokdsnek teljesitett kifizetés Osszege
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(a biztosito szolgaltatasa) a szerzddésben rogzitett 6sszeg (halaleseti 6sszeg) és a befektetési
egységalapok értéke koziil a nagyobbik. Ha a biztositott a biztositasi tartam eltelte utan
¢életben van, akkor neki a befektetési egységalapok értékét fizeti ki a biztosito.
A unit-linked biztositasok dij- és koltésszerkezetét a 2. dbra szemlélteti:
2. dabra
A modern unit-linked biztositasok dij- és szolgaltatiasszerkezete
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Forras: Banyar [2003]

Ezen a ponton megjegyezziik, hogy vannak hozamgarancias unit-linked életbiztositasok
is. Ezek altalaban ugy miikkddnek, mint egy értékpapir-kibocsatas. Van jegyzési iddszak,
amig lehet venni, és fix a lejaratuk. A befektetési oldalon a biztositd a lejegyzett dsszeg
jelentds részéért zérdkupont (diszkontalt, biztos hozamu értékpapirt) vasarol, aminek 6nma-
gaban is van egy csekély hozama a teljes tokére vetitve — ezzel a hozamgarancia teljesiilt. A
maradékért pedig opciot vasarol, amelyet kedvezo arfolyam-alakulas esetén lehiv.

A UL ¢letbiztositasok a 90-es évek kozepétdl kezdtek igazan kibontakozni, felfutni a ha-
zai piacon. Kialakulasuk az 50-es években, Angliaban kezdodott, de szerte a vilagon inkabb
csak az 1980-as, 1990-es években terjedtek el (Adorjan et al. [2004]).

A 3. abra szemlélteti a Magyarorszagon (is) mitkddd biztositok dijbevételének alakulasat
1998-t6l 2007-ig. Az abran is tisztan latszik a trend, amely szerint a befektetési egységhez
kotott életbiztositasok egyre komolyabb szerepet jatszanak a biztositok életében, bevételiik-
nek mind jelentdsebb részét ez a kategoria teszi ki.
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3. abra
A biztositéintézetek dijbevétele
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Forrds: PSZAF [2008]

Az abran jol megfigyelhetd, hogy 2006-ban a unit-linked biztositasok rendkiviili médon
felfutottak. Ezt a jelenséget jol magyarazza az Uj Egyensily cimii kormanyprogramban
meghirdetett kamatad6. Ennek hatasara — a szokasos novekedésen feliill — csak 2006 I11.
negyedévében mintegy 35 Mrd Ft vandorolt at bankbetétekbdl és befektetési alapokbol z5-
mében egyszeri dijas befektetési egységekhez kotott életbiztositasokba (PSZAF [2008)).

Euroalapu életbiztositasnak a tovabbiakban azt nevezziik, aminek a dijat euréban
vagy az annak megfelel6 forintban fizeti a biztositott. Itt fontos megjegyezniink, hogy
ezt a dijat altalaban a mindenkori eladasi arfolyam fiiggvényében szamitjak egyes biztosi-
tok, és nem a hozamszamitashoz hasznalatos kdzéparfolyamon. Ez az atlagos kiilonbség
akar 10 Ft/euro tobblethasznot is jelenthet a biztositoknak minden egyes dijként felszamitott
euro utan.

1.2. A hazai biztositasi piacrol

Vizsgaljuk meg a hazai piacot, nézziik meg, milyen szereploket talalunk a keresleti és ki-
nalati oldalon!
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4. dbra
A biztositasi piac felépiilése
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A biztositasi torvény (BIT) jelenleg négy szervezeti formaban teszi lehetévé a tarsasa-
gok miikddését (rt., szovetkezet, egyesiilet, fiok). Ebbol a négybdl itthon haromféle tizemel,
biztositészovetkezet ma nincs Magyarorszagon. Tovabbi torvényi feltétel, hogy csak a Ma-
gyarorszagon engedélyezett biztositd terjeszthet biztositasi terméket.

A keresleti oldalon pedig logikusan, a biztositasi agazatok szerint van értelme a ke-
reslet lehetséges szerepléit vizsgalnunk. Altalaban elmondhato ugyanakkor, hogy a harom
6 jovedelemtulajdonos (koltségvetés, haztartasok, vallalatok) barmelyike lehet potencialis
szerz6do.

A piac gyakorlati vizsgalataban a Magyar Biztositok Szovetségének 2008-as publikacio-
janyujt segitséget. Ennek alapjan az életbiztositasi szegmens legfrissebb, azaz 2007. év végi
allapotat az 5. abra szemlélteti.

Biztositasi szovetkezet

Forras: BIT [2003] alapjan
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5. dbra
Eletbiztositasi piaci részesedés
2007. I-IV. negyedév
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Groupama 10,91%
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Forras: MABISZ [2008]

A teljesség igénye nélkiil kiemeliink néhany jelentdsebb terméket, amelyekkel szem-
I¢ltethetjiik a piac sajatossagait. Nem célunk valamennyi biztosité bemutatasa, csupan a
termékek k6zos jellemzdinek megragadasa egy-egy példaval. Tovabba fontos megjegyezni,
hogy eleve csak azok koziil a biztositok koziil valasztunk, amelyek euroalapu életbiztosi-
tast is kinalnak. A mi példaink a kdvetkezok: Aegon, AHICO, Aviva, Generali.

1.2.1. Unit-linked: Aegon
Az Aegon biztosité eleve ezzel fogadja honlapjan a biztositas irant érdeklédoket: ,,0n egy
olyan befektetési lehetbséget keres, amely korszerii megolddst nyujt pénzének megtakarita-
sara, valasztasi lehetéséget biztosit harom részvény-eszkézalapbol, valamint varhaté ho-
zama is kedvez6?” Ez a mondat is a masodik fejezetben kifejtett elméletet igazolja, amely
szerint a unit-linked inkabb befektetés, mint életbiztositas.

Az Aegon biztosito kivalasztott terméke az EUROMAXX IV. A biztositott az Euromaxxba
fektetett pénzét az alabbi eurdpai részvény-eszkdzalapokba csoportosithatja:

(1) Eurdpai Részvények Eszkozalap;

(2) Eurdpai Telekommunikdcios Szektor Részvény-eszkézalap;

(3) Eurdpai Pénziigyi Szektor Részvény-eszkdzalap.

Mivel a biztositd a unit-linked életbiztositasoknal hozam- vagy tékegaranciat nem val-
lal, ennek a biztositasnak a kockazata pontosan akkora, amekkora annak a portfolionak a
kockazata, amelyet a biztositott ezekbdl a részvény-eszkdzalapokbol maganak , kevert”.
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Altaldnossagban is igaz, hogy a befektetési egységhez kotott életbiztositasoknal a
biztosité nem vallal garanciat az elérési oldalon. Ezalol az az eset kivétel, ha a kinalt
portfolié dnmagaban is rendelkezik valamilyen garanciaval (toke- vagy hozamvédettség).

1.2.2. Unit-linked: Aviva

Az Aegonhoz képest az Aviva euroalapu unit-linkedje, az Euroguard annyiban mas, hogy
tagabb teret ad a diverzifikacionak. Itt is harom alapbol lehet valasztani, de ebben mar ve-
gyesen szerepel kdtvény, illetve részvény.

A harom alap a kovetkezo:

(1) Europai Kotvenyportfolio;

(2) Generation Gold Portfolio (nyilt végili részvény — az eszkozalap elsdsorban a gyogy-
szeripari, pénziigyi szektorokra és a fogyasztasi cikkekre fokuszal);

(3) Giants Eurdpai Portfolio (nyilt végu részvény — a portfolio lehetséges befektetései
kozott az eurdpai részvényekbe fektetd eszkozalapok befektetési jegyei mellett korlatozott
mértékben bankbetétek, illetdleg készpénz [euro] is szerepelhetnek).

Az Aviva tovabbi érdekessége: igy probalja a biztositottat eurobefizetésre 6sztondzni,
hogy az eurdban fizetett biztositasi szolgaltatast ado- és illetékmentesen kinalja. (Azért,
mert a biztositas maga is az [BIT], csak éppen 6k ezt ki is mondjak.)

1.2.3. Unit-linked: Generali

A Generali kinalja az Gn. Aranyszarny befektetési egységekhez kotott életbiztositast. Még-
hozza két formaban, egyszeri dijas, valamint rendszeres dijas konstrukcioban. Ha arra va-
gyunk kivancsiak, milyen eszkozalapba fektethetjiik a pénziinket, a biztosité honlapja kii-
16n oldalra vezérel benniinket, ahol nem kevesebb, mint 6tféle eszkozalapbol valaszthatunk
(1 kotvény, 4 részvény).

Az oldalon az eszkdzalapokat rendezik alacsony, illetve magas kockazat szerint. Rend-
kiviil széles spektrumban gondolkodhatunk. A pénziinket tehetjiik:

(1) fejlett piaci tézsdéken (Nyugat-Europaban — Németorszagban, Angliaban, Franciaor-
szagban, Olaszorszagban —, illetve az Egyesiilt Allamokban vagy Japanban) jegyzett rész-
vényekbe;

(2) fejldda piaci tézsdéken (Kinaban, Indiaban, Magyarorszagon, Csehorszagban, Lengyel-
orszagban, Romaniaban, Bulgariaban, Braziliaban, Argentinaban) jegyzett részvényekbe;

(3) technolégiai és IT-iparagakba sorolt, piaci tézsdéken jegyzett részvényekbe; illetve

(4) az azsiai és csendes-ocedni térség piaci tézsdéin (Japanban, Kinaban, ,kis tigrisek”
térségében — Hongkongban, Szingapurban, Koredban, Tajvanon —, Malajziaban, Fiilop-szi-
geteken) jegyzett, ingatlanszektorba sorolt részvényekbe.

Azért is emeltiik ki az Aranyszarnyat ennyire, mert a teljes biztositasi piacot tekintve, a
Generali a harmadik helyen all 10,91%-0s részesedéssel [MABISZ, 2008].

1.2.4. Hagyomanyos termékek: AHICO

Miutan harom példat is lattunk a befektetési egységhez kotott életbiztositasokra (ezzel is
érzékeltetve, hogy a sulyuk milyen jelentds a piacon), nézziink egy példat a a hagyomanyos
¢letbiztositasokra is az AHICO biztosit6 vizsgalataval!
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Az AHICO biztositd (az American International Group, Inc. — AIG — leanyvallalata)
harom euroalapti életbiztositast kinal:

(1) Euro Plus: klasszikus vegyes életbiztositas;

(2) Euro Plus Senior: nyugdijaskorra;

(3) Euro Plus Junior: biztositas az ligyfél gyermekére/gyermekeire.

Mindharom biztositas kdzos eleme, hogy vegyes életbiztositasok. Ezeket az életbiztosi-
tasokat jol le lehet irni egy fogalommal, nevezetesen a technikai kamatlabbal'.

Az AHICO 2,9%-os technikai kamatlabat alkalmaz: ez a diszkont mértéke, ekkora ho-
zammal kalkuldlnak a dijszamitasnal. Ha a piaci hozam ennél kisebb, az a tarsasag direkt
kockazata.

A 2,9% egyébként a technikai kamat torvényben rogzitett plafonja. Ennél magasabb
jelenleg nem alkalmazhatd. Ezen feliil az eredménynek — vagyis a netté6 hozam technikai
kamatot meghalado részének — minimum 80%-a a biztositottat illeti meg.

2. AZ EUROALAPU ELETBIZTOSITASOK KOCKAZATAI

2.1. Kockazat és biztositas elméleti megkozelitésben

A kockazat kdzkeletii definicidja: a varthoz képest eltéré kimeneteli esemény lehetdsége.
A biztositasi szakirodalom (Merényi—Szabo [2002]) a kimenet szerint Gn. tiszta (szlikebb
értelemben vett) és spekulativ (tagabb értelemben vett) kockazatokat kiilonboztet meg. Mig
az elobbiek a varthoz képest kizarolag kedvezotlenebb kimenetelii események lehetoségére
korlatozodnak, addig az utobbi (spekulativ kockazatok) arra az eshetdségre utalnak, hogy a
természeti, technikai, tarsadalmi és gazdasagi hatasok keltette bizonytalansag kedvez6 és
kedvezotlen eseményeket egyarant kivalthat. Noha a klasszikus biztositasok a tiszta kocka-
zatok (kedvezdtlen események) hatasainak tompitasara jottek létre, napjaink komplex pénz-
tigyi termékei — példaul a befektetési életbiztositasok — esetén az eladasi érvek kozott erdsek
a spekulativ kockazati elemek (hozamigéretek) is.

Berliner 1982-ben publikalta Limits of Insurability of Risks cimi tanulmanyat, amelyben
leirta, melyek a biztosithatosag kritériumai. Eszerint ezek a kovetkezok:

e A maximalisan lehetséges kar mértéke nem lehet végtelen, illetve tul nagy.

e A kockazatok (6sszességében) nem lehetnek tilsagosan pozitivan korrelaltak, a véletlen
kimenetelnek 1éteznie kell, mert egy realizalt kockazat (biztos esemény) nem biztosithato.

e A tdrvényes hattérkornyezetnek stabilnak, illetve kiszamithatonak kell lennie, vala-
mint az eseménytérrol is sziikséges egy objektiv eloszlasi fliggvény felirasa.

Roviden megfogalmazva, akkor biztosithato a kockdzat, ha a nagy szamok térvénye
alkalmazhato.

Tehat a biztosithatésag eszerint arrdl szol, hogy egy adott gazdasagi esemény, illetve
az arra vonatkoz6 dinamikus feltételezések kezelhetok-e a rendelkezésre allo konstrukciok
segitségével.

1 A biztositok altal hasznalt kamatlab, amelyet szerintiik befektetéseikkel el tudnak érni a varhatd kifizetések
mellett.
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Létezik azonban mas, alternativ definici6 is a biztosithatdsagra: ,, Akkor nem biztosit-
hato egy kockazat, ha a gazdasagi kérnyezet adottsagai mellett nincs kolcsonésen elényo-
sen kiaknazhato kockazat-transzfer a fogyaszto és a biztositast nyujto kézott” (Chiappori—
Gaullier [2006]).

Véleményiink szerint a fenti definicid pontosabb a hagyomanyosan fontosnak tartott
biztosithatosagi kritériumoknal (Berliner [1982]), mert — mint kideriilt — voltak és vannak
olyan nem megfigyelhetd, ritka események, amelyeket mégis felvallaltak neves biztositok.
(A Lloyd’s példaul biztositast vallalt a Loch Ness-i szorny elfogasaval kapcsolatban.)?

A kockazatok biztosithatosaganak hatérai tehat dinamikusan valtoznak. Mindez jellemz6 az
életbiztositisok és a hasonld egészség-, illetve balesetbiztositasok esetén is. Uj lehetéségek nyil-
tak meg a fogyaszto, illetve a biztosito oldalan jelentkez6 kockéazat kezelésére, korlatozasara.

Az életbiztositasok matematikajaban komoly szerepet jatszanak a legkiilonfélébb elosz-
lasfiiggvények. Ugyanakkor altaldban a megfigyelt sokasag heterogén. Ez még 6nmaga-
ban nem jelentene problémat, de a szereplok nyomon kdvethetd magatartasa, kiilonb6z6
tulajdonsagaik (¢letkor, lakohely, végzettség) nem fedik fel a benniik rejld, tényleges egyéni
kockazatokat (kontraszelekceio).

A kontraszelekcio problémajat eldszor Akerlof [1970] emelte ki a hasznaltautok piacarol
irt tanulmanyaban. De a megfigyelt jelenség érvényesiil az életbiztositasok (€s mas biztosi-
tasok) piacan is. Ugyanis ha a biztosito tarsasagok a dijban foglalt prémiumot a lakossagon
beliili kockazat varhato értéke alapjan szamitjak ki, akkor a kevésbé kockazatos szereplok
kevesebb biztositast vasarolnak, mint a kockazatosak. Extrém esetben az alacsony kocka-
zatl lakosok tul nagynak talaljak a fizetend6 prémiumot a tényleges karvalosziniiségiikhoz
képest, ezért nem fognak biztositast kotni. Es mivel a biztositok ezt a 1épést elére feltéte-
lezik, ezért tovabb novelik a kockazati prémiumot, mig végiil csak a magas kockazatuak
maradnak benn a biztositottak korében (negativ externalis jelenség).

Az imént felvazolt tendencia az aszimmetrikus informaltsag mint piaci kudarc jelen-
ségébdl fakad. Az aszimmetrikus informaltsdg és a biztositottsag tudata az, ami erkdlcsi
kockdzatot sziil a biztositottak részérél. Altalanosan elfogadott, hogy azok az egyének, akik
jobban biztositottak, kevesebbet forditanak karelharitasra, illetve karcsokkentésre. A bizto-
sitok pedig nem képesek kellden megfigyelni ezeket az eréfeszitéseket, ezért nem differen-
cialhatnak e téren az egyéni dijaknal.

Persze fontos megjegyezniink, hogy a mi esetiinkben, azaz az életbiztositasoknal ala-
csony e tényez6 hatdsa, mert a karesemény adott esetben maga a biztositott halala. De egy
bizonyos életkor utan a csalad jovedelmi helyzetének biztositottsaga csokkenti az dvatos
magatartast az egyén részérol.

2.2. Az euroalapu életbiztositisok kockazatanak rendszerezése

Amikor a biztositok és biztositottak altal vallalt kockazatokrol irunk, érdemes azokat ha-
rom, viszonylag homogén agra bontani a kovetkezd szempontok alapjan: a kockazatok tipu-
sai, illetve visel6ik.

2 CHiAPPORI—GAULLIER [2006]
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Tehat lassuk, melyek az euroalapu életbiztositasok fontosabb kockazatai (leszamitva az
arazas helyességébdl szarmazo, illetve az egyébként normal tizletmenetbol szarmazo, ha-
gyomanyos vallalkozasi kockazatokat)!

o Hal4leseti kockazat:
— biztositott viseli (meghalhat),
— biztosito is visel kockazatot, mert a biztositott halala esetén teljesitési kotelezettsége van.

o Befektetési kockazat (csak a befektetés sikerességét vizsgalva, és nem szamolva az
arfolyamkockazattal):

— unit-linked életbiztositas (alapvetoen az ligyfél viseli, a biztositd csak a koltséglevona-
si képessége fliggvényében),

— hagyomanyos-vegyes életbiztositas (alapvetden a biztositd viseli — hozamgarancia —,
az ligyfél csak a biztosit6 technikai kamata feletti hozamokra, illetve a biztosito tokeerejét
illetéen).

o Arfolyamkockazat (esetenként mas):

A. Dijoldali kockdzat (ha a dijfizetés pénzneme eltér a lejaratra meghatarozott pénznem-
tol). Alesetek:

a) unit-linked életbiztositasoknal mindig az ligyfél viseli;

b) hagyomanyos-vegyes életbiztositasok esetén

— valutakongruenciaval (befizetéskori atvaltas, célvalutdban van befektetve) az iigyfél
viseli a kockazatot.

— nem valutakongruenciaval (a dijakat a befizetett pénznemben tartjak nyilvan, késébb,
a biztosito altal atvaltva a lejarati valutara) a biztosito viseli a kockazatot.

B. Tartalékoldali (arfolyamvaltozas-jellegii) kockazat:

Amennyiben a biztosit6 valutakongruenciat alkalmaz és egyénenként helyesen araz, ak-
kor mindig az ligyfél viseli ezt a kockazatot (az arfolyamkockazattol fiiggetleniil, tartalékol-
dali kockazatot még viselhet a biztositd a hagyomanyos-vegyes életbiztositasoknal).

E kategorizalas utan jobban eldrejelezhetdvé valnak a biztosito-biztositott szerzodéses
jogviszony két oldalan all¢ felek kifizetései, illetve felmeriild koltségei, kockazatainak mér-
téke. Az alabbi /. tabldzat ugyanezeket a kockazatokat rendszerezi a jobb atlathatosag ked-
véért az altalunk 6sszeallitott kockdzati matrix segitségével.
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1. tablazat
A biztosité és a biztositott kockazatainak rendszerezése

Hagyomz}nyos’-\:egyes Unit-linked életbiztositas
életbiztositas
halaleseti
befektetési
Biztosité dijoldali kockizat halaleseti
(ha nem alkalmaz
valutakongruenciat®)
tartalékoldali kockazat
halaleseti haldleseti
.. . . . , befektetési
Ugyfeél ?‘;‘;l‘ﬁ(‘ol;ocrsza dijoldali kockézat
varutaxongruencl tartalékoldali kockazat
esetén)

Forras: Dogei [2003] (BOI) alapjan
2.3. A biztositot terhelo kockazatok

A kovetkezokben a kockazati matrix logikajat kovetjiik. E16szor a 2.3. pontban a biztosito-
kat terhel6 kockazatokat, majd a 2.4. pontban a biztositottakat terheld kockazatokat nézziik
végig. Ez a szétbontas azért is szerencsés, mert mig a biztositok kockazatvallaldsa a hagyo-
manyos-vegyes €letbiztositasok esetén, addig a biztositottaké a unit-linked életbiztositasok
esetén kézzelfoghatobb. Igy tehat ebben a fejezetben a biztositd kapcsan csak a hagyoma-
nyos-vegyes ¢letbiztositasokkal foglalkozunk.

2.3.1. Halalesetekbdl fakadé kockazat
A biztositokat terheld kockazatok koziil néhany jol megragadhato, biztositdsmatematikai
eszkozokkel megfelelden szamszerisithetd. Ilyen kockéazat a haldlesetekbdl fakadé koc-
kazat is, mert a haldlozasi statisztikak kelld informaciot nytijtanak az életkornak megfeleld
halalozasi valoszintiségekrol.

A halaleseti kockazat bizonyos tekintetben hasonlit a bankok hitelkockazatara (Janecsko
[2002]). Nézziink erre egy érdekes példat! A CreditRisk+ (CR+) a Credit Suisse Financial
Products altal kidolgozott, az interneten is megtalalhato (letdlthetd technikai dokumenta-

3 A valutakongruens eszkozfedezet elve azt jelenti, hogy a biztositonak az idegen tokéje valutaban megtestesiilé
részét ugyanabban a valutaban kell befektetnie, ami lehet6vé teszi a valutaarfolyam-valtozas kivédését (DOGEL
[2003]).
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cioju), aktuarius szemléletli hitelkockazati modell. Eszerint a veszteség végsd mértékének
alakulasat két tényezo befolyasolja. Egyfeldl az adott id6tavon beliil bekovetkez6 (kar)ese-
mények szdmanak bizonytalansaga, masfeldl az egyes karnagysagok alakuldsanak véletlen-
szerlisége a meghatarozo (a karnagysag az életbiztositasok esetén attol fiigg, hogy melyik
biztositott hal meg — Janecskd [2002]). Amennyiben egy biztositéd alulbecsli az éven beliili
kareseményekbdl adodo veszteségét, gy a megallapitott dijak nem fogjak fedezni az ebbdl
adodo koltségeit.

A példa lényege az, hogy mig az adott idotavon beliil bekdvetkezo (kar)események sza-
manak bizonytalansaga egyforman érinti mind a hitel-, mind a haléleseti kockazatot, addig
az egyes karnagysagok alakulasanak véletlenszeriisége nem. E ponton ugyanis a hagyoma-
nyos banki hitelkockazattdl abban tér el a haldleseti kockazat, hogy a biztositottak haldla
fiiggetlen egymastol, szemben példaul a vallalkozasok csédeseményeivel, amelyek bizonyos
szintig korrelalnak.

2.3.2. A befektetési kockazat
Ez a kockazattipus nem teljesen homogén, mert a két alaptipus (euroalapu hagyomanyos-
vegyes, illetve a befektetési egységekhez kotott, euroban denominalt életbiztositdsok) me-
rében eltérd befektetési stratégiat igényelnek a tarsasagoktol, ezért érdemes e két tipust kii-
16n-kiilon vizsgalni.

A unit-linked ¢életbiztositasok esetén, az tigyfélre harul a befektetési kockazat (lasd 1.
tablazat), ezért a kovetkezo fejezetben tériink ki ra részletesen.

Euroalapu hagyomanyos-vegyes életbiztositasok esetében a befektetésekkel kapcso-
latos kockazat teljes egészében a biztositokat terheli, mert megbizottként kezelik az iigyfe-
liik jovobeli kifizetésének fedezetéiil szolgald portfolidt. A biztositoknak a befektetéseikkel
kell megtermelniiik a biztositottaknak igért hozamot, amely a technikai kamatlabban tes-
tesiil meg.

A befektetési kockazat tehat nagyban fiigg a technikai kamattol, amely tulajdonképpen
ugy miikddik, mint egy feltételezett belsé megtériilési rata. Ennek alapjan szamitjak ki a ked-
vezményezettnek fizetendd, garantalt (biztositasi) dsszeget. Ez implicit mddon tartalmazza a
hozamgaranciat, é¢s mint ilyen, fontos tényezdje a biztositok szolvens mitkodésének.

A magyarorszagi szabalyozas nem kedvez a tarsasagoknak, sot kifejezetten hatranyos,
mert kikdti, hogy a tobblethozamot (annak minimum 80%-4t) minden esetben vissza kell
juttatni a biztositottnak. A fellépd veszteségek pedig a biztositd eredményének terhére
konyvelhetSk el (BIT). gy gyakorlatilag az intézményeket kételezi a negativ 4gi kockazat
felvallalasara. A pozitiv agi kockdzat nyoman keletkez6 tobblethozam pedig az tigyfelet
illeti meg.

Eurdpa mas orszagaiban (1. Németorszag) a biztositoknak lehet6ségiik van iigymond
,.kisimitani” e kockazatokat, mert nem terheli 6ket szigoru torvényi kotelezettség a tobblet-
hozamok azonnali atadasara, igy megtehetik, hogy a verseny és a piaci hozamokat érintd
varakozasok tiikrében hosszu tavra is fix hozamot igérjenek iigyfeleiknek, igy modjukban
all sajat kockazatukat is csokkenteni.
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2.3.3. A tartalékok szerepe — esettanulmany a tartalékok
kockazati sulyarol

A biztositok életbiztositasi kotelezettségeinek, tartalékainak fair értékelése (kockazati
szempontbol) nagy figyelemnek 6rvend a biztositasi és pénziigyi publikaciokban. Az 1980-
as évek vége, 1990-es évek eleje nagy valtozasokkal jart a biztositdsi — els6sorban életbiz-
tositasi — piacokon, mert Eurépaban, Japanban és az Egyesiilt Allamokban egyarant hosszu
listat alkottak a csddbe ment ¢€letbiztosito tarsasdgok. Sok koziiliik kis vallalkozas volt, de
akadtak jelentds gazdasagi sulyu tarsasagok is, amelyek elbuktak. Ezek kozott volt az Egye-
siilt Allamok First Executive Corporationje (19 milliard USD eszkozallomannyal), Francia-
orszagban a Garantie Mutuelle des Fonctionnaires, és a Nissan Mutual Life Insurance of
Japan is. Ez utébbi 2,56 milliard USD-ra nyulo, fedezetlen kotelezettségeket hatrahagyva
ment tonkre (Grosen—Jorgensen [2002]).

Az emlitett események utdlagos okozati elemzésénél harom szempont jelent meg a szak-
mai irodalomban. Az els6 a nem megfelel6 hozamgarancia vallaldsa a legtobb életbiztositas
esetén, a masodik a hitelkockazat nem megfelel feltiintetése a mérleg egyes oldalain, mig
a harmadik ok a gyenge vagy nem megfeleld konyvviteli elvekre vezethetd vissza. Ezek a
cs0dhoz hozzajaruld tényezok persze osszefiiggésben allnak egymassal.

A szabélyozo6 hatdsagok mind Japanban, mind pedig az EU orszagaiban ugy valaszoltak
a megtériilési garanciabdl ado6do inszolvenciaveszélyre, hogy csokkentették a torvényesen
garantalhat6 maximalis hozamok szintjét. Erre ad j6 Osszefoglalot a 2. tablazat.

2. tabldzat
A torvényesen garantalhaté maximalis hozamok szintje

Country Maximum Rates as of July 1, 2000 Previous Maximum Rates
"USA. None - T =

Japan 2.50% 4.50%0 before 1997

Austria 3.25% 4.00% until July 1, 2000

Belgium 3.75% 4.75% until January 1, 1999

Denmark 2.00% 5.00% until July 1, 1994
3.00% until January 1, 1999

France 2.75% 3.75% until January 1, 1998

Germany 3.25% 4.00%6 until July 1, 2000

Hungary 5.50%6*

Italy 3.00%

Luxembourg 2.75% 3.75% before 1998

Netherlands 3.00% 4.00% before 1998

Norway 3.00% 4.00%°

Portugal 4.00%

Spain 3.20% 4.00% until June 21, 1997

Sweden 3.00% 4.00% before 1998

Turkey 9.00% /2.50%6°

United Kingdom rules on the way

Forras: Grosen—Jorgensen [2002]
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Azonban, mint emlitettiik, a tényezok Osszefiiggnek egymassal. A térvényi szabalyozas
valtozasanak az lett a hatasa, hogy a biztositok hagyomanyos-vegyes allomanya megvalto-
zott. A mérlegben a tartalékok egy helyen szerepelnek ugyan (masodik feltart ok megold-
va), de ez az allomany eltéré hozamgaranciaju szerzédéseket tartalmaz (Grosen—Jorgensen
[2002]).

2.3.4. Tartalékoldali kockazat
A 2.3.3. pont szamviteli-torténeti kitekintése utan nézziikk meg, mi is pontosan a tartalékol-
dali kockazat!

Tartalékoldali kockazatot az arfolyamkockazattol fiiggetleniil is visel a biztosit6 a ha-
gyomanyos életbiztositasok esetén, mert a technikai kamattal kdtelezettséget vallal az ligy-
felekkel szemben, amelynek fedezete csakis egy megfelelden tervezett tartalékolas lehet.
Ez gyakorlatilag egybeesik a befektetési kockazattal, amit korabban bemutattunk. Egyetlen
lényegi eltérés, hogy a tartalékok bizonyos részének befektetése, elkiilonitése olyannyira
szabalyozott, hogy befektetési dontésbdl adodo kockazatot mar nem hordoz (nem szabadon
dontenek, torvényi szabalyozok, feliigyeleti eloirasok a meghatarozoak).

2.3.5. Dijoldali (arfolyam-) kockazat

A biztositok esetén a dijoldali kockazat a bevezetdben vazolt atharithatosaga miatt alacsony-
nak tlinhet; ha azonban nem érvényesiil a valutakongruencia elve, akkor az atvaltasi kocka-
zatot a biztositok viselik. Az atvaltasi kockazat az arfolyam volatilitasabol adodik: a biztositd
a befizetett dijakat a befizetés eredeti pénznemében tartja nyilvan, és csak akkor valtja at, ha
a kifizetés esedékessé valik. Hagyomanyos-vegyes életbiztositasoknal az elérési komponens
miatt az atvaltas és a befizetés kozott hosszu ido telhet el. A makrodkondmiai modellek ezért
alkalmasak lehetnek a jovobeli arfolyam kiszdmitasara, ugyanakkor az iddintervallum a gaz-
dasagi fundamentumok olyan nagysagrendii valtozasat hozhatja magéval, amelyet nem képes
kezelni az emlitett modellezés (pl. vastag végii valosziniiségi eloszlasok).

2.4. A biztositottat terheld kockazatok

Mar az el6z6 fejezetben emlitettiik, de itt is szot ejtiink arrol, hogy a biztositott kockazatanak
vizsgalatanal az ,,allatorvosi lovunk” a unit-linked életbiztositds* lesz. A kockazati matrixbol
is szembetlinik, hogy ennél a biztositasi tipusnal szinte minden kockazatot az tigyfél visel.

2.4.1. Okonometriai modell a biztositott altal vallalt kockazatokrél

A biztositott oldalan jelentkez6 kockézat egy része a biztositd altal okozott vagy atharitott
kockazat, masik része pedig tudatosan vallalt, és a befektetésekhez kapcsolodik. Az egyé-
nek, haztartasok kockazatvallalasi magatartasa a unit-linked tipusu életbiztositasok esetén

4 Egy korai, mégis modern felismerés e terméktipusra: ,, Egy haldleseti garanciat tartalmazo unit-linked élet-
biztositas altal nyujtott kareseti kifizetés szétbonthato az ismert, garantalt haldleseti dsszegre, és egy azonnal
érvényesithetd, a befektetési egységekre vonatkozo vételi opciora, ahol a régzitett ar maga a garantalt dsszeg.”
(BRENNAN—ScHWARTZ [1979])
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inkabb spekulativ jellegli, mintsem a hagyomanyos értelemben vett biztositasi kockazat
vallalasara vonatkozik, mert a befektetési egységhez kotott életbiztositasok alternativ be-
fektetési, megtakaritasi formakent is mitkodnek. A biztositasi szerz6dés megkotésére vonat-
kozo dontés ezért inkabb tobbtényezds, kombinalt dontés (portfoliddifferencialas), mintsem
hagyomanyos, egytényezds dontés.

Tekintsiink egy példat e tobbtényezés dontés modellezésére! A haztartasok pénziigyi
termékekkel, illetve biztositasi szerzodésekkel kapcsolatos, aszimmetrikus informaltsag
melletti dontéseit vizsgald, empirikus kutatdsok elsdsorban bizonyos egyéni kockazattal,
biztositasi kereslettel kapcsolatos endogén valtozok bevonasaval sziilettek (Dionne et al.
[1998]). Az igy kapott elorejelzési képletet ezutan az egyének besorolasara €s homogénebb
alcsoportok konstrualasara alkalmaztak.

Ahhoz azonban, hogy a dontések kereszthatésait is vizsgalhassuk — vagyis azt, hogy a
hozamvarakozasok valtozasa hogyan valtoztatja a keresletet, valamint minden tovabbi val-
tozot — e modelleket boviteni kell, Gj dontési valtozokat sziikséges bevonni a regresszioba.
Ezek beépithetok mint feltételes valosziniiségek (Dionne et al. [1998]).

Tehat vizsgaljuk meg, hogy milyen portfélidallokacios dontésrél van sz6, amikor a haz-
tartasok életbiztositast vasarolnak! A francia adatokon tesztelt modell négy osztalyba sorol-
ta azokat az eszkozoket, amelyek az életbiztositasi dsszkereslet részét képez(het)ik. Ezek a
likvidek (bankszamlak, rovid tava befektetési alapok, rovid futamidejii kdtvények), lakds-
vasarlasi elotakarékossag, részvények és kétvények, életbiztositasok.

Mint emlitettiik, a modell célja az életbiztositasok iranti kereslet eldrejelzése volt. A
kutatok (Dionne, Gouriéroux, Vanasse) a tesztek utdn arra az eredményre jutottak, hogy
a korabban magasan szignifikdnsnak bizonyult valtozok (a 4 eszkdzcsoportot leird para-
méterek) szinte inszignifikdnssa valtak, miutan a kereszthatasokat is bevitték a modellbe,
feltételes valosziniségek formajaban.

Ennek a modellkisérletnek pusztan az a mondanivaldja szamunkra, hogy ravilagitsunk:
az életbiztositasok vasarlasanal igenis kombinalt dontéseket hoznak a fogyasztok (leendd
biztositottak). Ilyen esetekben lehet, hogy nem hatékony egyetlen dontési 6sszetevo vizsga-
lata, és a tobbi figyelmen kiviil hagyasa.

2.4.2. Halaleseti kockazat

A halaleseti kockazat az egyén oldalan azért érdekes, mert adott esetben 6 maga tobbet tud
sajat halalozasi valoszinliségének 0sszetevdirdl, mint a biztositd (jobban ismeri a sajat szo-
kasait). Ez része annak az aszimmetrikus informaltsagi problémanak, amit oly nehezen le-
het kezelni. Esetiinkben pedig a szerzddés élettartama miatt hangsulyosan igaz lehet mindez
(kréonikus betegségek kialakulasa, eltitkoldsa, életmod letagadasa).

Onmagaban az életbiztositas a haldleseti kockazat ,,fedezésére” szolgél, ha nem is a
biztositott, hanem a kedvezményezett(ek), a csalad szamara. A unit-linked életbiztositasok
ettdl csak annyiban térnek el, hogy a hangsuly a befektetési egységeken van. Mindemellett
az emlitett haldleseti elem is megtalalhato, altalaban olyan forméban, hogy a biztositott
elhalalozasa esetén a kedvezményezett egy minimalisan garantalt halaleseti 0sszeg €s a be-
fektetési egység(ek) aktualis piaci értéke koziil a nagyobbra tarthat igényt.
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2.4.3. A unit-linked elméletének gyakorlati megvalositasabol

eredd kockazatai

A unit-linked életbiztositasoknak a biztositokat is érintd kockazata a szolvencidhoz kapcso-
16dik, mert a veszteség lehetdsége az eltérd szerzodések esetén nem fiiggetlen, hanem egyiiz-
tesen fiigg a befektetési alap(ok) teljesitményétol, amelyet az tigyfelek valasztanak a rendel-
kezésiikre bocsatott alapok koziil. Az ¢ diverzifikaciojuk természetesen korantsem tokéletes.
Tovabba a tranzakciods és a biztosito altal felszamitott kezelési koltségek mind megnehezitik a
rugalmas alkalmazkodast a piaci koriilményekhez, ami tovabb noveli az iigyfelek befektetési
kockazatat.

Akadalyt jelent a racionalis dontéshozatal szempontjabol a befektetési alapokhoz képest
kevésbé transzparens koltségstruktira is. Ne feledjiik, hogy a biztositas egyéb koltségei,
illetve a halaleseti kockazat és az esetlegesen egyéb kockazatok dija is az ligyfél eszkozal-
lomanyat csokkenti (lasd 2. abra); illetve, ha a befektetési alapok tartésan alulteljesitenek,
akkor az egyének nem lesznek hajlandok Gjabb spekulativ kockazatot vallalni a biztositasok
nyoman, mert varakozasaikat a piac teljesitményéhez idomitjak.

Mindezekbdl, illetve szamos egyéb gyakorlati problémabol adéddan, a 2004. marcius
31-én kibocsatott IFRS 4. szabvany 1j rendeleteket hozott a biztositok szamara. Ha egy
szerz6dés nemcsak tisztan biztositasi komponenst tartalmaz, hanem befektetési elemet is,
akkor a két elemet szét kell valasztani, és az egyes szerz6désekrol el kell donteni, hogy azok
befektetések vagy biztositasok-e.

A fejlemény valtozasokat hozhatott volna a magyar biztositasi piacon is. Hiszen ezek
utan a biztositasi elemre szamolt dijbevétel az eredménykimutatasban jelenik meg, mikoz-
ben a befektetési elemre jutd dijbevétel (szemben a korabbi gyakorlattal) mar befektetési
bevételnek szamit. Ennek tehat az lehetett volna az egyik kdvetkezménye, hogy a bizto-
sitoknak a dijbevétel alapjan szamitott, korabbi piaci pozicioi gyokeresen atértékelédnek
(Gonda—Rozinka [2005]). Gyakorlatilag azonban mégsem ez tortént. A piaci poziciok atér-
tékelddésének kivédését ugyanis a biztositok a biztositasi elemek (féleg az egységnyi szol-
galtatasra jutd, alacsony diju — igy a befektetési motivacioval rendelkez6k szamara még
elviselhetd koltségli — balesetihalal-kockazat) novelésével, illetve a minimalisan garantalt
halaleseti 6sszeg emelésével oldottak meg (1. piaci részesedések — MABISZ [2008]).

2.4.4. A befektetésoldali kockazat

A UL ¢letbiztositasok esetén a befektetésoldali kockazat (foleg) az iigyfeleket terheli, mert
Ok a meghatéarozoi a befektetési portfolionak. A biztositd a kockazatk6zdsség pooljabdl (a
befizetett dijak egy részébdl) azokat az eszkdzoket vasarolja meg, amelyeket a biztositott
valaszt. A késobbiekben bizomanyosként jar el, tehat a feleldsséget tekintve nem ugy, mint
ahogyan a sajat vagyona esetében. Ez a szemlélet érvényesiil az IFRS 4. szabvanyban is,
amikor az kiilon nyilvantartast ir eld.

Hagyomanyos-vegyes biztositdsok esetén még a befektetésoldali kockazathoz tartozik
az opportunity cost is, amely az alternativ befektetések magasabb hozamarol valé lemon-
dast jelenti. A jelenlegi (4prilis 1-jété] — AKK) 6,5%-o0s, 10 éves kockazatmentes allampa-
pirhozamok mellett sériil a biztositasok garancialis jellege, mert az alacsonyan maximalt
(jelenleg 2,75%-o0s) technikai kamatlab ez ellen hat.
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Hasonl6 piaci kornyezetben a unit-linked biztositasok terjedése a spekulacids kockazat
vallalasaval jar6, magasabb hozamvarakozasokra, illetve a kdvetkezd fejezetben konkrét
példan is bemutatott (akar 400 ezer forintos) adokedvezményre vezethetd vissza.

2.4.5. A dijoldali kockazat

Ez a fajta kockazat nagyban fiigg a biztositasi konstrukciotol. Az egyszeri dijas, illetve a
rendszeres dijfizetésii €letbiztositasok kiilonboznek e téren. A hagyomanyos-vegyes élet-
biztositasoknal ugyan nem jellemzd az egyszeri dijas konstrukcié6 (MABISZ [2008]), de
ekozben — befektetési jelleglik okan — egyre tobb olyan befektetési egységhez kotott életbiz-
tositas keriil a piacra, amely egyszeri dijfizetéssel jar.

Az egyszeri dijfizetés a dijoldali kockazat szempontjabdl elonyos a biztositott sza-
mara, mert a biztositonak nem all modjaban késébb jelentkezd, nem vart koltségeket be-
épiteni a dijba. Meg kell persze azért emliteniink, hogy a dijoldali kockazat csokkenése ez
esetben a befektetésoldali kockazat novekedésével jar, mert a befektetendd 6sszeg adott,
és a szerzOdés élettartama alatt névértéken allando, tehat korlatozott a késobbi diverzifika-
ci6 lehetdsége. Tovabbi elonye lehet még e konstrukcionak példaul az is, hogy a biztositas
felszamitott koltségei is alacsonyabbak, mert kevesebb adminisztracioval jar egy egyszeri
dijas biztositas, nem kell a meg nem fizetett dijak potlasara tartalékot képezni.

Az euroalap életbiztositasok esetén tobbletkockazatot jelent a dijoldalon a minden-
kori atvaltasi rata, azaz arfolyam, ugyanis az iigyfelek jovedelme forint denominaltsagu,
mikdzben a dijakat euroalapon rogziti a szerz6dés. A rogzités, vagyis a biztosito tarsasagok
altal alkalmazott atvaltasi arfolyam altalaban nem esik egybe a mindenkori kdzéparfolyam-
mal, amelynek alapjan a kifizetéseket teljesitik a karesemény, illetve a lejarat utan. Ez a
dijként befizetett minden egyes euré nyoman akar 10 Ft-os eltérés a biztosito javara, igyfele
karara — mint cikkiink elején is kiemeltiik — olyan kockazatot jelent, amely rarakodik az
arfolyam eredendd volatilitasabol szarmazo kockazatra.

A rendszeres dijfizetéses konstrukcio esetén a dijfizetések kozti id6tav is meghatarozo
a kockazat szempontjabol, ugyanis minél tavolabbra keriil egy adott dijfizetés az els6 be-
fizetés teljesitésének idOpontjatol, annal kevésbé képes az iigyfél felmérni a dij id6értéken
szamitott, tényleges koltségét. Kdzben a dijfizetési kotelezettség az tigyfelet terheli, mert ha
ennek elmulasztasa miatt sz{inik meg a szerzddés, csak egy részét kaphatja meg a felhalmo-
zott biztositasi tartaléknak (surrender value).

A kockazatok teljes korti kibontasanak, rendszerezésének, lényegiik megragadasanak
érdekében a koltségek és hasznok szamszeriisitésére konkrét példat hozunk a kdvetkezo
fejezetben, amelyben a két életbiztositas-tipust is dsszevetjiik.

2.5. A hagyomdnyos-vegyes és a unit-linked biztositasok dsszehasonlitisa

Cikkiink végéhez érve — egyben a konkluziot is megel6legezvén —, szemléletesen is be-
mutatjuk, hogy mindaz, amit eddig leirtunk a kdzgazdasagi elméletek szintjén, miképpen
realizalodik a mai magyar piacon. Tehat kdvetkezzék egy gyakorlati példa, amellyel szem-
Léltetjiik, miben ragadhatok meg a fenti két biztositasi tipus 1ényegi kiillonbségei!
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A két terméktipus Osszehasonlitasat az ERSTE biztositd honlapjan elérhetd kalkulator
segitségével végeztiik. A Napraforgo (hagyomanyos-vegyes) és az ERSTE Globe (haléleseti
garanciat tartalmazo, unit-linked) életbiztositasoknak a kalkulatorba bevitt paraméterei a
kovetkezdk voltak:

Biztositott

— Sziiletett: 1976. 03. 23.

— Neme: férfi

— Kotés célja: dngondoskodas

Szerzodés

— Tartam: 10 év ( lehetséges, hogy az eurdt az idétavon beliil bevezetik)

Hozam

— Napraforgo: a 10 éves allampapir-referenciahozammal megegyezd, aprilis 1-jétol érvé-
nyes 6,5% (http://www.akk.hu/)

— Globe: az dsszehasonlithatosagkedvéért esetenként 6,5% vagy 9%

Arfolyam (kotéskor): 250 Ft/€

Mivel az id6tav 10 év, ezért mindkét biztositastipus esetén adokedvezmény jar, ami a
paraméterek (dij, biztositasi 0sszeg) fiiggvényében 100 ezer Ft-to6l 400 ezer Ft-ig terjedhet.
A 10 éves id6tav valasztasat az adokedvezmény vonzerején feliil az indokolja, hogy ilyen
intervallumon beliil varhat6 az euro magyarorszagi bevezetése.

(A bevezetés elotti arfolyamrogzités természetesen hatassal lesz a valutakongruenciat
alkalmazd, illetve nem alkalmazo biztositasi szerzodési jogviszony két oldalan 1évo felek
vagyoni helyzetére.)

A kalkulator mindkét altalunk vizsgalt terméknél az alapbiztositas dijat euréban is meg-
adja. Feltiinteti azt, hogy a forintban befizetett dij mit jelentene euréban, mivel az euro beve-
zetése elott 2 évvel vélhetden fix atvaltasi arfolyamot hatdroznak meg. Az eurdban megadott
értek jelenleg fiktiv érték az atvaltasi savon beliil.’

Az ERSTE nem alkalmaz valutakongruenciat. Amennyiben a dijak elszamolasa és nyil-
vantartasa forintban torténik, a biztosit6 viseli az arfolyamkockazatot. Ez a kockazat a fo-
rint arfolyamsavjanak eltorlése utan egyértelmiien ndtt, nem beszélve arrdl, hogy az ERM
IL.-be valo belépésiinkkor majd egy 11j sdvban régzitik a forintot.

A kozzé tett informéaciok szerint a Napraforgd (hagyomanyos-vegyes) életbiztositasok-
nak a nett6 atlagos ligyfélhozama 2001-2003 kozott 10,7%, 13,2%, illetve 8,6% volt (Www.
esb.hu). A garantalt minimum technikai kamat pedig 2,75%. Ezt a teljesitményt nem szabad
kivetiteni a jovOre, mert azota romlottak a névekedési kilatasok, tobbek kdzott a pénziigyi
rendszernek a subprime-valsag okozta megingasa miatt.

A hozamokra nézve ugyanakkor arulkodo, hogy az olyan hagyomanyos-vegyes életbiz-
tositasoknal, mint amilyen a Napraforgo is, a megtakaritasi 0sszeg fedezetéiil szolgalo tar-
talékok java része magyar allampapirokban van. Ez tehat azt jelenti, hogy az allampapirokét
jelentdsen meghalad6 hozam nem igazan realizalhato.

5 Utoljara a sav eltorlése el6tt frissitették a honlapon 1évé informaciokat.
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Az Erste Globe biztositasokrol nem allnak rendelkezésre atlagos iigyfélhozamokra vo-
natkozé adatok, de az alabbi 3. tablazatban is megtalalhatd, sszehasonlitd szamitasokbol
azt latjuk, hogy azonos feltételezett hozam, azonos biztositasi dij és dsszeg esetén kisebb a
lejarati 0sszeg. Ennek az az oka, hogy a biztosit6 a unit-linked esetben tobb koltséget von
le, mint a hagyomanyos-vegyesnél. Mivel a unit-linked életbiztositasok dijainak egy részét
a biztositas fedezetének megteremtésére, masik részét pedig magara a befektetésekre for-
ditjak (1., 2. abra), ezért nyilvanvalo, hogy azonos biztositasi 6sszeg nyujtasa esetén az
iigyfelekre haritott, a befektetésekkel jaro tobbletkoltségek kisebbek, mint a végered-
ményben becsiilt megtakaritasi 6sszeg.
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Tovabbi megfigyeléseink a 3. tdblazat alapjan:

Az egyszeri dijas és a rendszeres dijas konstrukcidk 6sszehasonlitdsa nyoman megfi-
gyelhetd, hogy az utdbbiak javara alakul jobban a tényleges hozam. Ez a kiilonbség a hagyo-
manyos-vegyes ¢életbiztositas esetén nem szembet{ing, ellenben a unit-linked biztositasnal
mar 0,1%-nyi.

Tovabba: ahogy nd a dijként befizetett 6sszeg a unit-linked biztositasoknal, ugy kozelit
egymashoz az atlaghozam és a tényleges hozam. Ennek a jelenségnek az a magyarazata,
hogy a befektetések terén is érvényesiilnek bizonyos méretgazdasagossagi viszonyok. Mas
szoval: csokkené az egységnyi tobbletbefektetés atlagkoltsége, tehat az atlaghozam foko-
zatosan elérhetdvé valik.

Erdemes megjegyezniink azt is, hogy a hozamgarancia tényleges mértéke (2,75%) egy
1 milli6 Ft-os, egyszeri dijas hagyomanyos-vegyes életbiztositasnal a 10. év végére 1 311
651 Ft-os megtakaritasi 6sszeget biztosit. Ez az 6sszeg tobb mint 300 000 Ft-tal alacso-
nyabb, mint amit a 10 éves allampapirok kockazatmentesen biztositanak, igy egyértel-
mii, hogy sériil a biztositas garancialis lényege.

Eppen ezért azt feltételeztiik, hogy a 2,75 szazalékos hozamgaranciat akar teljesen
semmissé teheti a forint/euro-arfolyam valtozasa. A bizonyitashoz az elébb is példaként
hasznalt 1 000 000 Ft-os, egyszeri diju hagyomanyos-vegyes életbiztositassal végeztiink
szamitasokat. (Az 0sszes mellékszamitast 1. az 1. mellékletben.)

Ezen szamitasok alapjan arra jutottunk, hogy ha a 250 forint/eurds kezdeti arfolyam (az
online kalkulator is ezzel szamol) a 3. év végére 270 forint/euréra gyengiil, akkor a garantalt
2,75%-0s hozam elvész az arfolyamvaltozas hatasara. Nem keletkezik tehat megtakarita-
sunk, hanem egyértelmiien veszteség éri a biztositottat.

A unit-linked biztositas esetén a korabbi tablazat alapjan jol lathato, hogy a valasztasi
lehetdségnek ,,ara” van. Tobblethozamot kell elérni (vagyis nagyobb atlagos hozam kell),
hogy ugyanazt a tényleges hozamot kapjuk végeredményben, mint amit a hasonld egysze-
ri dijas, hagyomanyos-vegyes életbiztositas nyujt. Ez a kiilonbség hozamszinten — ami
gyakorlatilag a befektetési (valasztasi) lehet6ség ara — mellékszamitasaink szerint
0,25-0,5% kozotti érték.

3. OSSZEFOGLALAS

Az euroalapti hagyomanyos-vegyes, illetve az 1j, euroalaptl unit-linked életbiztositasok
kockazataival kapcsolatban bemutattuk magat az é€letbiztositast, annak tipusait, azok ki-
fejlodését és jelen allapotat. Kutatasaink szerint ugyanis az altalunk bemutatott biztositasi
termékek, valamint a magyar biztositasi piac fejlédése mind meghatarozoi annak a folya-
matnak, amely szervesen kialakitotta az életbiztositasi dgazaton beliili kockazatokat, illetve
azok kezelésének maodjat.

Kockazati szempontbol az életbiztositasok altalanos, nagy problémaja a kontraszelekcid
létezése. Az életbiztositasok jellemzden hosszll id6tavra szolnak, ezért az tigyfelekrdl ren-
delkezésre allo informaciok mindsége javulhat az évek soran. Ugyanakkor a biztositottak
megismert kockazatai is eltér6 idépontokban, kiilonbdz6 modon valtoznak.
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A kockazati matrix elkészitése nyoman arra jutottunk, hogy van egyfajta megfeleltethe-
tdség a biztositas tipusa s a biztositasi szerzodés két £6 alanya kozott; a biztosito jellemzéen
a hagyomanyos-vegyes életbiztositasoknal, az tigyfél pedig a unit-linked életbiztositasoknal
visel tobbletkockéazatot.

Kiilon vizsgaltuk tehat, milyen kockazatokat visel a biztositd, masrészt pedig a biztositott.

A biztositd kockazatanak legfébb oka a vallalt technikai kamatban keresendd, valamint
abban, hogy a kiilsé tényezdk (arfolyam) és maguk a térvényi szabalyozdk is befolyasoljak
e garanciavallalas hatékonysagat. Példaul — vizsgalva az arfolyamvaltozas hatasat a hozam-
garanciara is — kimutattuk, hogy nagyobb Iéptékii arfolyamvaltozas a garancia sériiléséhez,
sz¢lsOséges esetben pedig abszolut értelemben vett veszteségekhez vezethet.

A unit-linked életbiztositasoknal a haldleseti kockazat kivételével mindent az iigyfél vi-
sel. Ilyenkor a befektetési dontésnek is ara van a biztositott szamara, ugyanis 6 viseli az
ebbdl adodo kockazatokat, valamint a termék magasabb koltséghanyada miatt a hozam egy
részérdl is le kell mondania. Ez utébbi hozamfelar mellékszamitasaink szerint 0,25-0,5%
koriil alakul. Szamitasainkban két egyszeri dijas, kdzel azonos paraméterii hagyomanyos-
vegyes ¢és unit-linked életbiztositast hasonlitottunk 6ssze, ahol a unit-linked biztositasnal
magasabb atlaghozamra volt sziikség, hogy a vegyes életbiztositas tényleges hozamaval
megegyezo teljesitményt nytjtson.

Cikkiink utolso fejezetében az euroalapu €letbiztositasokat egészében néztiik. Arra ju-
tottunk, hogy a bemutatott kockazatok tobbségéhez szervesen kapcsolodik az arfolyam-
kockazat. Szamitasainkban a szerzddéskotéskor érvényes 250 forint/euro arfolyamrol vald
elmozdulast vizsgaltuk, és bemutattuk, hogy milyen destruktiv hatdsa van egy nagyobb
forintleértékel6désnek.

Az arfolyamkockazat tehat az euroalapu életbiztositasoknal tobbletterhet jelent a tobbi
életbiztositashoz képest. Itt ragadhatdo meg, hogy miért jar tobbletkockazattal az euroalapu,
mint barmilyen mas életbiztositas.
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