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IN MEMORIAM SZEP PETER (1970-2015)

Maximalista volt és minden érdekelte. Amikor belekezdett
valamibe, akkor azt teljes intenzitassal és odaadassal végezte.
Es mindezt végtelen tiirelemmel és kedvességgel. Szakmai
érdekl6dése a filozofiatol a banki pénziigyekig nagyon széles
tertiletet ivelt at.

A budapesti Berzsenyi Déniel Gimnaziumban érettsé-
gizett 1988-ban, majd felséfoku tanulmdanyait a Budapesti
Kozgazdasagi Egyetemen (tanulmanyai kezdetén: Marx
Karoly Kozgazdasagtudomanyi Egyetem) végezte. Az egye-
temen a pénziigyek és a marketing teriiletek voltak szakmai
tanulmanyai kozéppontjaban. Nyitottsdga nem korlatozodott
kizarolag ezekre a teriiletekre, hiszen a torténelem iranti —
mar korabban is megnyilatkozé - érdeklédése kiegésziilt
a filozofia és a szociologia elmélyiilt tanulmanyozasaval is.

Az egyetem elvégzése utan palyafutasat a Nemzetkozi
Bankarképz6 Kozpontban kezdte, majd a Raiffeisen Banknal dolgozott. A nagy el6relépést
azonban a Postabank, majd a felvasarlast kovetGen az Erste Bank lakossagi tizletagaért felelés
igazgatdsagi tagi poziciéja jelentette. Eletének ebben az iddszakaban kiilondsen sokat tett hozza
az Erste Bank, sot, az egész hazai bankszektor fejlédéséhez.

Ezt kovetGen néhany bankos kollégajaval és munkatarsaval megalapitottdk sajat tanacsadd
vallalkozasukat, a Scale Consultingot, amely révid id6 alatt a hazai pénziigyi tanacsadd szektor
meghatarozé vallalkozasava nétte ki magat. Péter, egyik alapitd partnerként a véallalkozas épitésén
tul konkrét projekteket is iranyitott, elsésorban stratégiai, termékfejlesztési és szervezetfejlesztési
témakorokben. Ohozz4 tartozott a cég értékesitési tevékenysége, valamint a személyiségéhez
nagyon kozel all6 innovacios és piackutatasi feladatok.

A Scale megsziinése utan gyorsan megtalalta az élet egy még nagyobb feladattal, amikor a
Deloitte nemzetkdzi tanacsado6 cég partnere lett. Szakmai palyafutasanak ujabb kiteljesedése
valdsult meg a Deloitte-nal, hiszen a korabban megszerzett tuddsat nemcsak a pénziigyi szek-
torban és nem is csak magyarorszagi munkak sordn kamatoztathatta: tébbek kozott tigyviteli,
CRM, értékesitési és stratégiai projektekért volt felelds. Nevéhez fiiz6dik még a Scale-nél toltott
iddszakban gyokeredzd Deloitte-Scale Bankindex megalkotasa és miikodtetése, amely a lakossag
fogyasztasi, megtakaritasi és hitelfelvételi szokasait mérte fel id6rél idére.

Munkdja soran tobb fontos projektet vezetett biztositd tarsasagok szamara is. Elismerve
szakmai tudasat és tapasztalatait, a Magyar Biztositok Szovetsége felkérte az Gjonnan induld
Biztositas és Kockazat Szerkesztd Bizottsaga tagjanak.

Péter hihetetlen munkabirasira timaszkodva szamos cikket publikalt és neves konferenciak
el6addja volt. Kevés szabadidejében szivesen olvasott, jart moziba és hodolt kedvenc hobbijanak,
afestmények és a szonyegek gyujtésének. Amimiatt a leginkabb emlékezni fogunk ra, az a ked-
vessége, a nyitottsaga, s az, hogy mindig, mindenkihez volt egy jo szava, egy batorité mosolya.

Mély fajdalommal és csendes f6hajtassal bucsuzunk baratunktol, Szép Pétert6l. Nyugod
békességben, Péter!

A Szerkeszt6ség nevében Erdds Mihaly
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IN MEMORIAM PETER SZEP (1970-2015)

He was known to be a perfectionist. He devoted himself completely to what he started.
He was professionally interested in philosophy as well as in the field of banking and finance.

He had an important role in the development of the banking sector as a member of
the directors’ board at Erste Bank. Furthermore he was one of the founders in setting
up a consulting business where he managed several projects including product and
business development.

Later at the Deloitte he established and operated the Deloitte-Scale Bankindex, which
assessed people’s habits in consumption, saving and credit.

He also managed a lot of significant projects for insurance companies. Acknow-
ledging his professional skills and experience, the Association of Hungarian Insurance
Companies invited him to be a member of the Editorial Board of the journal named
Biztositas és Kockazat.

We are all grieved to pay our last respects to Péter Szép and feel deep sympathy with
his family.

On behalf of the Editors: Mihaly Erd6s
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BIZTOSITAS ES KOCKAZAT

MAGYAR SZEMMEL BRUSSZELBEN

Gilyén Agnes beszélgetése Dr. Tertdk Elemérrel*

A tobbek k6zott az OTP Bank, az Alta-
lanos Vallalkozasi Bank, a Daewoo Bank
vezeté bankaraként ismert Dr. Tertak Elemér
igen szerteagazd karriert tudhat magaénak.
Vezet poziciot toltott be a BET-en, az
Orszagos Betétbiztositasi Alapnal, a Diak-
hitel Rt-nél, majd a Pénziigyminisztérium
helyettes allamtitkaranak nevezték ki. Az
immar egy évtizede az Eurdpai Bizottsag
Belpiaci Foigazgatosaganak Pénziigyi In-
tézményekért felelds igazgatojaként, illetve
fotanacsadojaként tevékenyked6 pénziigyi
szakembert elsdsorban arrol kérdeztiik,
milyennek latja a hazai pénziigyi, illetve
biztositasi rendszert nemzetkozi tavlatokbol.

Lat-e kockazatot abban, hogy az Eurépai
Uni6 - igen eltéro fejlettségii - tagjai eseté-
ben ugyanazokat a pénziigyi szabalyozasi
modelleket kivanja alkalmazni?

Tudom, hogy minden hasonlat santit,
am mégis hadd valaszoljak azzal a példaval,
hogy orszagonként a kozuti kozlekedés terén
is nagy kiilonbségek tapasztalhatéak példaul
az utak eltéré mindsége és a masfajta vezetési
kulttra miatt, am a kozlekedési szabalyok és a
jelzotablak mégis mindeniitt azonosak, sét ezt
mindenki jonakis tartja. Emellett - maradva
tovabbra is ennél a hasonlatnal - a kiilonb6z6
orszagok utjain a hazaiakkal azonos markaju
autok kozlekednek, és ugyanolyan mindségi
tizemanyagokat lehet tankolni. Mindez
pedig kézenfekvé gyakorlati haszonnal jar,
ha atlépjiik a hatart. Vagy vegyiik példaul a
vasuti kozlekedést Budapest és Passau, illetve
Budapest és Lvov kozott: a tavolsag szinte
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kilométerre azonos, mégis Lvovba kétszer
annyi ideig tart az Gt az eltéré tengelytav és
a kényszerti mozdonycsere miatt.

Nos, szerintem az emlitett példakéhoz
hasonlithatd el6nyokkel jar az is, ha az egyes

A kozlekedési szabalyok

és a jelzotablak mindentiitt
azonosak, sot ezt mindenki
jonak is tartja.

tagorszagokban az alkalmazott pénziigyi
szabalyozasi modellek azonosak, csakugy,
mint az, hogy a hazai piacon vezetd szerepet
jatszo kiilfoldi biztositok lednyvallalataira
ugyanazok a szabalyok vonatkoznak, mint
az anyavallalatokra.

Mennyire tesz kiilonbséget a szabalyozas
akiilonb6z6 tipust pénziigyi intézmények,
pl. abankok és a biztositok kozott? A PRIIPs
esetében ugyanazt a szabalyrendszert huzzak
raigen eltéré termékfajtakra, a befektetési
alapokra és a biztositasi termékekre.

A bankokra vonatkozo bézeli tékeko-
vetelmények és a januarban hatalyba 1ép6
Szolvencia II. szabalyozas kozott szamos
hasonldsag van (pl. a kockazattal aranyos
tokekovetelmény, valamint a harompilléres
szerkezet), am ugyanakkor megfeleléen
titkrozik a két tevékenység eltérd jellegét is.
Azonos szabalyok csupan egyes — jellegében
hasonld - termékek forgalmazasara vonat-
koznak, ami a fogyasztok valasztasi lehetd-
ségének megkonnyitését és a fair versenyt
szolgalja. A fogyaszt6 szempontjabdl ugyanis

a befektetési alapok jegyei és a befektetési
egységhez kotott - unit-linked - életbizto-
sitasok kozott nincs akkora kiilonbség, ami
eltérd szabalyokat indokolna. Az a kériilmény
pedig, hogy a unit-linked termékek eladasat
sokszor aranytalanul magas tigynoki juta-
lékkal 6sztonzik a biztositok, nem indokol
semmilyen szabalyozasi kiilonbséget.

A gazdasagi valsag a banki, illetve a
befektetési szektorbdl indult ki. Mennyi-
re képes kiilonbséget tenni a szabalyozd,
illetve a fogyaszté a két, igen eltér6 tipusi
intézményrendszer — a banki és a biztosi-
toi - kozott?

Alegutdbbi gazdasagi valsag kétségtelentil
a bankpiacon - f6képp a jelzaloghitelezés
piacan - alakult ki. Mindazonaltal egyes
biztositasi termékek és egyes biztositok ma-
guk is érintettek voltak a valsaghoz vezetd
hibék elkévetésében. Ennek egyik jellemz6
példaja a ,,payment protection insurance”
(PPI), vagyis a torlesztési biztositas volt.
De emlithetném az AIG biztositd vétkes
szerepvallalasat is. Am ezektél eltekintve is
a két szektor tevékenysége szamos ponton -
példaul a tékepiacon - szorosan érintkezik,
ezért az egyikben bekovetkez6 problémak
ohatatlanul kihatnak a masikra is. Ezért — a
valos kiilonbségeket figyelembe véve — indo-
kolt a kozos, illetve a kapcsolddo kockazatok
hasonld kezelése.

Az EU sok erdforrast/energiat fordit
arra, hogy eldsegitse az EU-n beliili ha-
taron atnyulo szolgaltatasok elterjedését.
Vajon mi lehet az oka, hogy a biztositasi
piacon ezek az erdfeszitések eddig nem
hoztak eredményt?

Val¢ igaz, hogy az EU komoly eréfeszi-
téseket tesz azért, hogy elGsegitse a hatdron

BIZTOSITAS ES KOCKAZAT

atnyulo biztositasi szolgaltatasok elterjedését.
A vagyon- és balesetbiztositasok, valamint a
viszontbiztositasok terén a hataron atnyuld
szolgaltatasok egészen jol prosperalnak.
Az életbiztositasok és a haztartasi jellegti
biztositasok esetében viszont kétségteleniil
kevésbé. Ennek persze vannak objektiv okai:
példaul a kozati balesetek gyakorisaga és
stulyossaga orszagonként, sot régionként is
eltér, ami biztositdsmatematikailag mas és
mis dijat indokol (torténetesen még az USA-
ban is!). Aztan: a mintegy tezer eurdpai
biztositd zome kisméret(i tarsasag lokalis
tgyfélkorrel; a hataron tali iizletek kotése a
néhany tucat nagy biztositd ,,vadaszteriilete”.
Emellett orszagonként jelentds kiilonbség
mutatkozik a karok kijavitdsanak koltségét
meghatarozé bérek szinvonaldban, sok-
szor pedig orszagonként nagy eltérés van
az egyes biztositasi szerz6désekre kirott
adok és jarulékok kozott. Végiil, de nem
utolsésorban, szamottevd kiillonbségek
vannak a biztositdsi szerz6désekre vo-
natkozé nemzeti jogok k6zott; ezek miatt
pedig gyakran nem lehetséges ugyanazt a
terméket tobb orszagban értékesiteni. De
tavoli biztositoval kotott szerz6dés esetén
a karrendezés is 6hatatlanul nehézkes:
a keletkezett karokat ugyanis tobbnyire
a helyszinen kell felmérni, ami viszont
nagy tavolsagok és kisebb értékdi szerzo-
dések esetén tobbnyire nem oldhat6 meg
versenyképes koltséggel. Mindazonaltal
véaltozatlanul szorgalmazzuk a hataron
atnyuld szolgaltatasok elterjedését. Egyfeldl
mert a szabalyozas konvergencidja, meg
az internet elterjedése Gj tavlatokat nyit.
Masfeldl azért, mert eldsegiti a verseny
élénkitését, a kindlat szélesitését és a koc-
kézatok diverzifikalasat, s mindez végsé
soron a fogyasztdk javat is szolgalja.
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MAGYAR SZEMMEL BRUSSZELBEN

Hogyan latja a biztositasi, a befektetési
banki termékek, illetve a befektetési alapok
hozzaadott értékét a megtakaritasi pia-
cokon? Mik az el6nyei, illetve kockazatai
ezeknek a termékeknek?

A megtakaritdsi céla termékek ke-
resletét dontéen a hozam, pontosabban
ahozamigéret hatarozza meg, de persze
befolydsolja az ad6zas, meg az iigyfelek
egyéni kockdzatérzete is. Ez utdbbit jol
példazza az, hogy a brokerbotranyok kipat-
tandsa utdn sok megtakaritas aramlott 4t a
tékepiacrol biztositott banki betétekbe és
allampapirokba, s bizonyara egy darabig
ez igy is fog maradni.

S ha mar a kockazatokrol esett sz6:
tavolrdl sem kozombos, hogy ki all az
egyes befektetési termékek mogott. Egy-
egy tékepiaci termékért — eltekintve
persze a csaldstol — csak a kibocsato
felel a vagyonaval, a forgalmazd, meg
a befektet6-védelmi alap nem szavatol
annak értékéért. Bar a befektetési egy-
séghez kotott - unit-linked - életbiztosi-
tasok esetén szintén az tigyfelek viselik a
befektetési kockazatot, azért a redbizott
tokét kezeld tékeerds biztosito reputacios
kockdzata miatt a befektet6knek kisebb
a tényleges kockézata.

Mekkora novekedési lehetdség rejlik
a bankbiztositasokban? Képesek-e a
bankfidkok arra, hogy bonyolultabb
termékeket is értékesitsenek?

A gyakran bekovetkezé karok, vagy
a személyesen elszenvedett csapasok el-
leni védekezés sziikségessége inkabb az
esziinkbe jut, mint az olyanoké, amelyek
csak ritkabban vagy masokkal esnek
meg. Ez a jelenség jellemzi a biztositasi
termékek keresletét is; sokaknak csak
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akkor jut eszébe biztositas megkotése,
amikor a baj mar bekovetkezett. Emiatt
pedig a biztositds terén a tanacsaddsnak,
s az igynokon keresztili értékesitésnek
fontos tudatositd szerepe van.
Hitelfelvétel esetén a bankok a kocka-
zatuk mérséklése végett altaldban igényt
tartanak a zalogfedezet vagyonbiztosi-
tasara, s6t gyakran az adds életbiztosi-
tasara is. Ezért magatol értet6do, hogy
hitelez6é bank szolitja fel a hitelkérét a
megfelelé biztositds megkotésére, mi
tobb, tigynokként eljarva meg is koti vele
a szlikséges biztositast. Vagy ha valakia
kialfoldi utazasahoz a bankjanal valutat
vasarol, kézenfekvd, hogy egy fust alatt
megkosse az utazasi és az egészségiigyi
biztositast is. Van tehdt jocskan potencial

A biztositas terén a
tanacsadasnak, s az
tigynokon keresztiili
értékesitésnek fontos
tudatosito szerepe van.

a biztositasok bankokon keresztiili érté-
kesitésre, s ehhez arra sincs szitkség, hogy
a bankot és a biztositdt tulajdonosi szdlak
kossék Ossze. A szervezeti integracion
alapul6 bankbiztositds néhany éve még
divatos modellje ezért mostansag vissza-
szoruldban van, a ,vargak visszatérnek
a kaptafdhoz”. A verseny tisztességének
a kovetelménye miatt ugyanakkor nem
lehet az tigyfeleket arra kényszeriteni,
hogy példaul a hitelfelvétel kapcsan szik-
séges biztositast csak a folydsité bankkal
szerz6do biztositoval kossék meg, ezért
a bankok nem jelentenek kizardlagos
értékesitési csatornat.

GILYEN AGNES BESZELGETESE Dr. TERTAK ELEMERREL

Milyen megoldasi tendenciakat lat az
EU-ban az id6s6dé tardalom okozta ki-
hivasokra? Mennyire jellemz a lakossag
pénziigyi tudatossaga az Unidban, illetve
vannak-e erre a célra valéban alkalmas
termékek?

Az, hogy az emberek egyre magasabb
életkort élnek meg, drvendetes fejlemény.
Ugyanakkor nyilvanvalo, hogy a hosszab-
bd valo nyugdijas 1ét 6sszességében tobb
nyugdij kifizetését teszi szitkségessé. Am
az igazi gondot az jelenti, hogy a sziiletések
szdma az elmult évtizedekben Eurdpa-szerte
feltartoztathatatlanul megcsappant. Ez
ugyanis azzal a kovetkezménnyel jar, hogy
a klasszikus nyugdijrendszerekben — mint
amilyen ma Magyarorszagon is miikodik -
egyre kevesebb munkaképes kort embernek
kellene az egyre novekvo szamu és egyre
tovabb él6 nyugdijasok jaradékanak a folyd
finanszirozasu fedezetét megtermelnie,
ami azonban egy bizonyos hatdron tul mar
nem megy. Erre a kihivasra - eltekintve
a termelékenység novelésével elérhetd
tobbletjovedelemtdl — két érdemi vélasz
adhato: (1) a nyugdijba vonulasi életkort fel
kell emelni, (2) névelni kell az 6ngondos-
kodas szerepét, vagyis azt, hogy a nyugdij
kiegészitését egyéni elGtakarékossag révén
teremtsék el6. Nincs is ma olyan orszag
Eurépaban, ahol e két 1épést valamilyen
kombinacioban ne alkalmazndk. Nalunk
is felemelték a nyugdijkorhatart - bar még
igy is alatta marad pl. a németorszaginak

-, emellett adokedvezmények serkentik a
kiilonboz6 formaju 6nkéntes konstrukciok
keretén belill megvaldsulé nyugdij-el6-
takarékossagot. Magyarorszagon tobb
mint egy tucat komoly biztosité kinal b
valasztékban nyugdijbiztositast, tovabba
tizenot 6nkéntes nyugdijpénztar — koztitk

tobb biztositdi hattert — all az tigyfelek
rendelkezésére. Van tehat mod arra, hogy
ki-ki a szamara legalkalmasabb megoldast
valassza.

A pénziigyi szolgaltatok ki tudjak-e
termelni a versenyképes hozamokat a
jelenlegi, igen alacsony hozamkdornye-
zetben?

Ma ott tartunk, hogy néhany kivételes
esetben mar a negativ kamat is versenyké-
pesnek szamit. (pl. német és svéjci dllam-
papir). Tartésan azonban a kamatok ilyen
alacsonyak nyilvan nem maradhatnak, de
a trendfordul6 idépontja még nem vehet6
ki. Am ha végre be is indul majd az eurépai
gazdasag fenntarthatd novekedése, annak
mértéke nem fogja elérni a hatvanas ara-
nyévek szintjét, egyebek mellett az el6bb
mar emlitett demografiai okok miatt sem.
Az alacsonyabb litemi névekedéshez pedig
o6hatatlanul alacsonyabb szint{i redlkamat
tartozik. A f6 veszély most abban all, hogy
az tigyfelek altal dhitott magasabb hozamok
eléréséért folyo aldatlan verseny sordan
konnyen wjabb eszkozérték-buborékok
keletkezhetnek. Raaddsul a részvények
és ingatlanok értéknovekedése a megta-
karitasok kamatjovedelmével ellentétben
nem eredményez a fogyasztas novelésére
azonnal fordithaté — és ezaltal a valos
novekedést serkenteni képes — készpénz-
jovedelmet. A biztositok szamdra pedig
- amelyek hagyomanyosan koétvényekbe
fektették a dijtartalékaik nagyobb részét
- nagy kihivast jelent az, hogy hogyan
Orizzék meg az élet- és nyugdijbiztositasi
termékeik versenyképességét tigy, hogy
kozben maradéktalanul megteleljenek
a szigoru fizet6képességi és biztonsagi
kovetelményeknek.
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MAGYAR SZEMMEL BRUSSZELBEN

Milyen tendenciakat, hasonlosagokat
és kiilonbségeket lat az EU, illetve az USA
biztositasi piacain?

Az USA biztositasi piaca a legnagyobb a
vilagon. A mintegy 4500 amerikai biztositd
egylittes dijbevétele a vilag dijbevételének
1/3-at teszi ki (megelézve Japant (11%) és
az Egyesiilt Kiralysagot (7%)). Az eurépai
biztositdsi piac azonban Osszességében
valamelyest nagyobb, mint az Egyesiilt Alla-
moké. A biztositasi intenzitas (egy fére juté
dfjbevétel) tekintetében az Egyesiilt Allamok
csak a vilagranglista tizenegyedik helyén
all, és a biztositasi penetracio (dijbevételek
a GDP szdzalékaban) tekintetében pedig
tizenhetediken. E mutatdk terén Eurdpa
megeldzi az USA-t. A piaci tendencidk az
Atlanti 6cean két partjan mindazonaéltal sok
hasonlésagot mutatnak. De vannak jelentds
kiilonbségek is: az egyik legszembeotlébb,
hogy Amerikaban joval nagyobb a tudatos
az Oregségi el6takarékossag szerepe, mint
itt Eurdpaban, jollehet az USA lakossaga-
nak korfaja kedvez8bb, mint az eurépai
orszagoké.

A kiilonbségek terén mutatkoznak kedve-
z6tlen vonasok is. Az amerikai szabalyozasi
rendszer még az eurdpaindl is bonyolultabb,
s akiilonboz6 feliigyeleti hatosdgok feladata
kozott konfliktusos atfedés is tapasztalha-
t6. Fennall az egészségtelen szabalyozasi
arbitrazs veszélye, kiilondsen a ,captive”
viszontbiztositas elharapddzott szerepe
miatt. Az amerikai biztosit6 tarsasagok altal
értékesitett életbiztositasi kotvények hossza
tavua kotelezettséget foglalnak magukba.
Ezeket a kotelezettségeket aztan a biztositd

kotegeli és egy 100%-os leanyvéllalatara,
egy ugynevezett ,captive” biztositora ru-
héazza. A captive biztosit viszontbiztositja
a kotelezettségeket, vagyis az a feladata,
hogy kifizesse a jovébeli koveteléseket.
Az anyavallalat viszont az atruhdazds utan
madr nem felel a kifizetésért, és ezért nem
kell alacsony hozamu biztonsagos kotvé-
nyeket a kotelezettségeinek fedezeteként
tartania. Ezaltal kibujnak a tartalékoldsi
kotelezettség aldl, de a kockazat valtozatlan
marad... Ugyanakkor viszont a biztositok
fizetésképtelensége esetén a biztositdsi
kotvények tulajdonosai védettek a kotelezd
garanciaegyesiiletek révén; hasonlo intéz-
mények csak hat EU tagorszdgban vannak.
Az amerikai és az eurdpai biztositok
ott vannak egymas piacain: szamos nagy
europai biztosité van jelen az USA-ban és
néhany nagy amerikai pedig Eurdpaban,
koztitk Magyarorszagon is. Ez a tény ser-
kenti a szabalyozasi konvergenciat, segiti
a kockazatok diverzifikdlasat, és végiil, de
nem utolsdsorban serkenti a versenyt és a
szinesiti a kindlatot, ami az tigyfelek javat
is szolgalja. Ilyen megfontolastoktol vezé-
reltetve torekszik az EU minél hamarabb
megkdtni a befektetési és kereskedelmi
partnerségi megallapodast az Egyesiilt
Allamokkal, s ezért foglalkozik az EIOPA
behatdan a két fél biztositasi szabdlyozasa
egyenértékiségének a vizsgalataval.
Amerikaban joval nagyobb
a tudatos oregségi
elotakarékossag szerepe,
mint itt Europaban.

*Az interijit készitette: Gilyén Agnes (agnes.gilyen@mabisz.hu)
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OSSZEFOGLALO

Dr. Tertak Elemér szertedgazé karriert tudhat magaénak. Vezet6 bankar volt tobb hazai banknal, és tobbek
kozott dolgozott a Pénziigyminisztérium helyettes allamtitkaraként is. A pénziigyi szakembert - aki 2015 6ta
az Eurdpai Bizottsag Féigazgatosaganak Pénziigyi Intézményekért felel§s igazgatdjaként, illetve f6tanacsado-
jaként dolgozik - arrdl kérdeztiik, milyennek latja a hazai pénzigyi, illetve biztositasi rendszert eurdpai, ill.
nemzetkozi tavlatbol.

SUMMARY

Before joining the European Commission, Dr. Tertak worked for 15 years in high-ranking positions both
in the banking industry and in the public service in Hungary: he has been CEO of several financial institu-
tions, served as Deputy Secretary of State at the Ministry of Finance. Since 2005 he works as Director, later on
Principal Advisor of Directorate-General Internal Market and Services of the European Commission. In his
latter capacity he was asked to comment the Hungarian financial and insurance market from a European and
international point of view.
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BIZTOSITAS ES KOCKAZAT

BIZTOSITOK ES BANKOK
KOCKAZATI KULONBSEGEI

Sziile Borbdla, PhD (Budapesti Corvinus Egyetem)*

1. Bevezetés

A biztositasi szektorban a kozeljové-
ben varhato a Szolvencia II. szabalyozas
bevezetése. A Szolvencia II. el6irdsok
bizonyos mértékben (példaul a szaba-
lyozas tobbpilléres szerkezete esetében)
hasonlitanak a bankszektorban meglévé
Bazel II. szabalyozashoz, bar vannak
kiilonbségek is. Az egyik fontos eltérés,
hogy a Bazel II. szabdlyok els6sorban
az intézmények eszkozeihez kapcsolodo
kockazatokkal (hitelkockazattal és piaci
kockézattal), valamint a miikodési koc-
kézattal foglalkoznak, mig a Szolvencia II
esetében a fontosabb (szamszertsithetd)
kockazatok korébe kotelezettségekhez
kapcsolddé kockazatok is tartoznak,
valamint a Szolvencia II. az eszkdzok
és a kotelezettségek egymasra hatasabol
esetlegesen adodo kockazattal is fog-
lalkozik. (ECB (2007), 8. oldal) Ezek az
eltérések is arra utalnak, hogy a biztositok
és bankok kozott jelentds kockazati kii-
lonbségek lehetnek. A kockazatkezelési
modszerek tekintetében a szakirodalom
néhany irasa utal a biztositdk és bankok
kozotti hasonldsagokra (példaul Briys-
de Varenne (1995)), ugyanakkor vannak
olyan irasok, amelyek a miikodést jellemz6
kockazatok eltérését mutatjak be (példaul
OWC (2001)).

A tanulmanyban a kovetkezékben
a 2. fejezetben el6szor a biztositasi és
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banki tevékenység 0sszehasonlitdsaval
foglalkozunk. A tanulmaény a ,klasszi-
kus” biztositasi és kereskedelmi banki
jellemzo6kre koncentrdl, és nem foglal-
kozik a pénziigyi szektorban megtalal-
haté sokféle egyéb intézmény (példaul
a befektetési bankok) tevékenységével.
A tevékenységet jellemz6 kiilonbségek
az egyes intézmények kockazati profil-
jaiban is megmutatkoznak, és ehhez
kapcsoldddan a 3. fejezetben a biztositok
és bankok tevékenységét jellemz6 koc-
kazati eltérések rovid leirdsa talalhato.
A 4. fejezetben egy adott kockazat (a
hozamszint-kockazat) eltéré jellemzéinek
illusztralasara taldlhatok egy egyszert
modell alapjan készitett szamitasokbol
adédo eredmények, mig az 5. fejezet a
biztositok és bankok kockazati eltéréseivel
kapcsolatos fontosabb megéllapitasok
Osszefoglalasat tartalmazza.

2. A biztositasi és banki tevékenység
osszehasonlitasa

A biztositasi szektor miikodése sok
tekintetben kiilonbozik a bankszektorétdl.
A biztositasokat a leginkabb jellemz6
kilonbségeik (példdul a biztositasokra
jellemz6 idétav, a tartalékképzési elvek
jellegzetes kiilonbségei, illetve a biztositasi
szerz6désekben talalhaté kockazatok
jellege) alapjan az életbiztositasi és a
nem-¢életbiztositasi agba sorolhatjuk. A

biztositasi agakba sorolastol fiiggetleniil a
biztositok ,,hagyomanyos” tevékenységét
a (biztositasi szerzédésekben megfogal-
mazott) biztositasi kockazat (biztositasi
idészak elején fizetend biztositasi dij
ellenében torténd) vallaldsa, illetve a
dijbevételekbdl befektetési eszkozok va-
sarlasa jelenti. A biztositok befektetéseinek
jellemz0i azzal is 6sszefiiggnek, hogy a
késébb varhatdan igényelt biztositdsi
szolgaltatasokat megfelelGen ki tudja
fizetni a biztosito, a befektetések ossze-
tételét példaul a biztositasi kifizetések
varhato idépontja is befolyasolja.

A biztositék miikodésének fontosabb
tulajdonsdgait a biztositokra jellemz6
mérleg egyszersitett vazlata is szemlélteti.

A gyakorlatban a biztositokra jellemz6
mérlegstruktarat az Insurance Europe
(2014) (23. oldal) alapjan az jellemzi,
hogy az forrasok kozott a legnagyobb
részt a biztositasi kotelezettségek, mig
az eszkozok kozott a kotvényekbe vald
befektetések teszik ki.

Biztosit6é mérlege

Befektetett Sajat
eszkozok toke
Dijtartalékok

Az Insurance Europe (2014) (23.
oldal) adatai alapjan a bankokra jel-
lemz6 mérleg esetében a forrdsok kozott
a legnagyobb részt a betétallomany
(»deposits™), mig az eszkozok kozott
a hitelek (,loans/debt”) teszik ki. Ez
a sajatossag Osszefiigg a ,,hagyoma-
nyos” kereskedelmi banki tevékeny-
ség sajatossagaival. A (kereskedelmi)
bankok “klasszikus” tevékenységét

BIZTOSITAS ES KOCKAZAT

az jellemzi, hogy kézremiikodnek a
megtakaritasok beruhazasokka torténd
alakulasdban. A bank ennek soran a
megtakaritasok Osszegére, lejaratara,
illetve példaul foldrajzi rendelkezésre
allasara vonatkozdan transzformaciot
végez, amelynek kovetkeztében sokféle
kockazattal szembesiil. A ,,hagyoma-
nyos” kereskedelmi banki tevékenység
jellemzGit a kovetkez6 (egyszertsitett)
banki mérleg is szemlélteti.

Bank mérlege

Likviditasi Sajat
tartalék téke
Hiteldllomany Betétallomany

A bank (egyszerfsitett) mérlegében
likviditdsi tartalék is taldlhatd, ami a
bankok likviditasi kockazataval figg
ossze. A likviditasi kockazat kialakula-
sahoz hozzajarulhat, hogy a ,, klasszikus”
kereskedelmi banki tevékenység soran
a bank a forrasait altalaban révidebb
tavra szerzi meg, mint amilyen id6-
tartamra az eszkozeinek nagy részét
kihelyezi, igy a mérlegében az eszkozok
és a forrdsok lejarata sok esetben nincs
teljes 6sszhangban (ami természetesen
nem jelent automatikusan fizetéké-
pességi problémat). A bank egyszert
modellje esetében likviditasi valsag
akkor alakulhat ki, ha a rovidebb leja-
ratu betéteket a betétesek olyan nagy
mértékben visszavonjak, amelyre a lik-
viditasi célra tartalékolt eszkdzok nem
nyujtanak fedezetet. (A gyakorlatban a
bankok mérlegstrukturaja az egyszerti
modellben bemutatottnal 6sszetettebb
is lehet, és a likviditasi kockazat ke-
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zelésére a likviditasi tartalékon kiviil
egyéb lehetdségek is adottak lehetnek).
A szakirodalom néhany elméleti irasa
(példaul Diamond-Dybvig (1983)) arra
utal, hogy a bankok likviditasi kockdzat-
nak vald kitettsége is hozzajarulhatott a
fejlett orszagokban jelenleg 4ltalanosan
is elterjedt betétbiztositasi rendszerek
létrejottéhez. A bank esetében a lik-
viditasi kockazat kezelésére szolgal a
likviditdsi tartalék, amelyet (az aktualis
betétallomanyt alapul véve) a banknal
a tartalék-el6irdsoknak megfeleléen
képeznek. (Erdemes megemliteni, hogy
a gyakorlatban a kereskedelmi bankok-

10%

1. dbra: Eletbiztositdsi kockdzati profil
(Forrds: OWC (2001), 23. oldal)
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hitelkockazat:
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nak a likviditdsi tartalékon kiviil egyéb
lehetdségeik is lehetnek a likviditasi
kockazat kezelésére.)

Az utébbi évtizedekben megfigyel-
hetd, hogy a bankok is foglalkoznak
biztositasi termékek (valamely bizto-
sitdé termékeinek) értékesitésével, és
forditva, a biztositéi megoldasok a
banki termékek alternativdi lehetnek.
Ebben a vonatkozasban kiilon emlitést
érdemel, hogy egyes biztositasi termékek
(példéul a unit-linked életbiztositasok)
bizonyos jellemz6i hasonléak egyes
befektetési termékekhez. Az MNB
(2014a) adatai (85. oldal) alapjan 2013-

piaci / ALM kockazat:
55%

ban az egyszeri és eseti dijas befektetési
egységhez kotott (unit-linked) életbiz-
tositasok dijbevételének az egyszeri
és eseti dijas befektetési egységhez
kotott és hagyomanyos életbiztositasok
dijbevételeinek 6sszegéhez viszonyi-
tott aranya 83,7% volt. Az Insurance
Europe (2014) (59-65. oldal) alapjan
ilyen tovabbi — ma még marginalis
- tevékenység lehet példaul az érték-
papirositas a biztositasban (a biztosi-
tassal Osszefiiggd egyes kockazatokkal
kapcsolatos értékpapirok kibocsatasa,
ami részben akar a viszontbiztositas
alternativaja is lehet), a biztositashoz

piaci/ ALM
kockazat: 30%

2. dbra: Nem-életbiztositdsi kockdzati profil
(Forrds: OWC (2001), 23. oldal)

SZULE BORBALA PhD

Jelentos eltérések vannak
az életbiztositok és

a nem-életbiztositok
kockazatai kozott.

kapcsolodo értékpapirok (,insuran-
ce-linked securities”) egyik fajtaja pél-
ddul a katasztrofakotvény (,cat bond”).

3. Kockazati kiilonbségek
A biztositok és bankok tevékenységének

jellemz6i sok tekintetben kiilonboznek,
ami a miikodés soran tapasztalhatd koc-
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kazatok eltérésében is megmutatkozik. A
biztositok tevékenysége soran egyebek
mellett (a biztositasi szerz6désekben
leirt biztositasi eseményekhez kapcso-
16d6) ,,biztositdsi” kockazat, illetve a
befektetésekhez kapcsolodd kockazatok
tapasztalhaték, mig a bankok eseté-
ben (tobbek kozo6tt) nagy szerepe van
a hitelezési tevékenységhez kapcsolédo
hitelezési kockdzatnak. A kockazatok
kiilonbségeihez kapcsoléddan eurdpai
és észak-amerikai bankok bevonaséval
néhany évvel ezel6tt késziilt egy elemzés
(OWC (2001)), amely azt vizsgélta, hogy a

hitel kock.:
55%

3. dbra: Banki kockdzati profil
(Forrds: OWC (2001), 21. oldal)

18 | Biztositas és Kockazat « Il. évfolyam 2. szam

BIZTOSITOK ES BANKOK KOCKAZATI KULONBSEGEI

biztositok és bankok tékesziikségletének
mekkora része szarmazik a kiillonboz6
kockdzati forrasokbdl. Az elemzés ered-
ményei szerint (OWC (2001)) nemcsak
a bankok és a biztositok kozott voltak
tapasztalhatdk bizonyos kiilonbségek,
hanem a biztositék esetében az élet-
biztositok és a nem-életbiztositék f6
kockdzati forrdsai is eltér6en alakultak.
Az életbiztositok kockazati profiljaban
a piaci (illetve ALM) kockazat a teljes
kockazaton belill 55%-ot tett ki, mig a
miikodési kockazat 30%-o0s, a hitelkoc-
kazat pedig 10%-os mértékben jarult

piaci/ ALM
kock.: 20%

hozza a teljes kockazathoz. A felmérés
egyik eredménye, hogy az életbiztositasi
kockéazat minddssze 5%-ot tett ki a teljes
kockazaton beliil az elemzésben szerepld
életbiztositok korében. Az OWC (2001)
altal bemutatott elemzés ezzel kapcsolatos
eredményeit az 1. abra szemlélteti.

Az OWC (2001) altal bemutatott ered-
mények azt is mutatjak, hogy a biztositok
korében jelent6s eltérések vannak az
életbiztositok és a nem-életbiztositok
kockézatai kozott. A 2. dbra adatai alap-
jan az egyik érdekes kiilonbség, hogy a
nem-életbiztositasi kockazat a nem-élet-
biztositok esetében joval nagyobb aranya
a teljes kockazaton beliil (50%), mint az
életbiztositdk esetében az életbiztositasi
kockézat (5%). (OWC (2001)) A felmérés
eredményei alapjan a piaci (illetve ALM)

Matematikai szempontbol
a bankok hitelezéshez
kapcsolodo kockazata
hasonlo a biztositasi
kockazathoz.

kockazat 30%-ot, a hitelkockdzat 5%-ot,
mig a miikodési kockazat 15%-ot tett kia
teljes kockazaton beliil a nem-életbiztosi-
toknal (OWC (2001)). Az életbiztositasok
esetében a biztositasok (nem-életbizto-
sitasokhoz képest) jellemz8en hosszabb
idétavija, illetve egyes életbiztositasi
termékek ,megtakaritdsi” jellegzetes-
ségei is hozzajarulhatnak ahhoz, hogy
az életbiztositasi kockdzati profilban
a piaci (illetve ALM) kockazatnak
nagy szerepe van. (Fontos ugyanakkor
hangsulyozni, hogy az OWC (2001) altal
bemutatott eredmények nem valamely

SZULE BORBALA PhD

orszag teljes biztositasi szektoranak
adatain alapulnak).

Az OWC (2001) altal bemutatott
eredmények alapjan a bankok esetében
a teljes kockdzat legnagyobb részét a
hitelkockazat teszi ki (55%-ot), mig a
piaci (illetve ALM) kockdzat aranya
20%, a miikodési kockazat aranya pedig
25% a teljes kockazaton beliil (illetve
a kiilonbo6z6 kockdzati forrasokbdl a
tékesziikséglet ekkora része szdrmazik).
A bankokra vonatkoz6, OWC (2001)
altal bemutatott eredményeket a 3. abra
szemlélteti.

Erdemes megemliteni, hogy a ban-
kok esetében a hitelezéshez kapcsolodd
kockdzat matematikai szempontbol
valé leirdsa hasonl6 a biztositoknal
tapasztalhaté biztositasi kockazatéhoz:
valamely (biztositasi vagy banki) allo-
many esetében egyes szerz6déseknél
jelentkezhet olyan esemény (példaul
hitelvisszafizetési problémak a bank
esetében, vagy a biztositasi esemény
bekovetkezése a biztositd esetében), ami
az adott intézmény jovedelmezdségét
is befolyasolja. A biztositok és bankok
miikédése olyan szempontbol szintén
hasonld, hogy ezen kockazatok mér-
séklésére a szerz8désekkel kapcsolatos
adatok elézetes értékelése is alkalmaz-
hato (példaul a hitelbirdlati moédszerek
a bankoknal, illetve a kockazatelbirdlasi
modszerek a biztositok esetében).

Az OWC (2001) 4ltal bemutatott ered-
mények is egyértelmiien alatdmasztjak
azt a pénziigyi szektorban kozismert
jelenséget, hogy a biztositék és a ban-
kok kockazati profilja kozott jelentds
kiulonbségek vannak (azzal egyitt,
hogy sok tekintetben hasonlo, illetve
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hasonlé médon mérhetd kockazatokkal
is foglalkoznak tevékenységiik soran).
Ez ajelenség Osszefiigghet azzal is, hogy
a biztositok és bankok tizleti modelljei
kozott is szamos kiilonbség taldlhatd.
Ezek kozil példaul BIS (2011) (9. oldal)
megemliti, hogy a biztositok mérlegére
korlatozottabb mértékben hatnak az
uzleti ciklusok (mig a bankok eszkozei
és kotelezettségei is fiiggnek az uzleti
ciklusoktol), illetve hogy a likviditasi
kockézat a biztositok esetében viszonylag
alacsony (mig a bankok esetében jelen-
tdsnek tekinthetd a likviditasi kockazat).
Ehhez is kapcsolddik az az altalanosan
elterjedt nézet, amely szerint a biztositdk
rendszerkockazatra gyakorolt hatasa alatta
marad a bankokénak. (Morrison (2003))
A rendszerkockazati kiilonbségek kiala-
kulasahoz a szakirodalom megallapitasai
(példdul (Morrison (2003)) alapjan tobb
hatds is hozzajarulhat:

-A bankok esetében a finanszirozasi
forrasok nagy része rovid lejaratu és egy
résziik latra sz6léan visszavonhatd. A
biztositok esetében ez a hatds ilyen médon
nem jelenik meg, ugyanis a biztositok
forrasainak nagy részét a dijtartalékok
teszik ki, és a biztositasi dijtartalék kifi-
zetése — amennyiben arra nem a biztosi-
tasi esemény bekovetkezése miatt keriil
sor — altalaban nem teljes 6sszegben
torténik meg, és a biztosito ezen felil a
kifizetést altalaban nem is koteles azonnal
teljesiteni (tehat ez hozzajarulhat ahhoz,
hogy a biztositok likviditasi kockéazata a
bankokénal kisebb lehet).

-A bankok rendszerkockdzata az egyes
bankok egymas kozotti tranzakcidival
is Osszefiigg, mivel igy valamely bank
esetleges fizet6képességi problémadja
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mas bankok fizetéképességére is ki-
hathat. A biztositok egymas kozotti
lehetséges tranzakcioinak egyik formaja
a viszontbiztositas, ami elméletileg meg-
teremtheti a biztositok kozotti kockazat
atterjedésének lehetéségét, de érdemes
hangsulyozni, hogy a viszontbiztositasok
jelentdsen kiilonboznek a banki kapcso-
latrendszertdl, és a biztositok kozotti
fizetGképességi problémak atterjedésében
is kisebb szerepiik lehet. A viszontbiz-
tositasok az egyes biztositok pénziigyi
stabilitasahoz is hozzajarulhatnak (pél-
daul olyan biztositasi szerz6déseknél,
amelyek esetében katasztrofa jellegii
karok is el6fordulhatnak, egy megfelel6
viszontbiztositas el6segitheti valamely
biztositd fizet6képességének megtartasat).

A kockazati kiilonbségek pontos mé-
rése meglehetGsen Osszetett feladat, mivel
az egyes kockazatoknak valé kitettség
mérésére kiilonboz6 mutatészamok is
alkalmazhatok. A kovetkez6 fejezetben egy
adott kockdzat-fajta (a hozamszint-koc-
kazat) esetében, egyszer(i modellszami-
tasokkal kertil sor a biztositok és bankok
kozotti lehetséges kockazati kiillonbségek
szemléltetésére.

4. Hozamszint-kockazat osszehasonlitasa

Ahogyan az OWC (2001) 4ltal be-
mutatott eredmények is mutatjak, a
biztositok és bankok esetében egya-
rant viszonylag jelentds lehet a piaci
(illetve ALM) kockazat aranya a teljes
kockazaton belil. Ezzel osszefiigghet
az is, hogy — ahogyan azt az Insurance
Europe (2014) (23. oldal) altal bemuta-
tott adatok is mutatjak — a biztositok
befektetései kozott jelentds szerepe van

a kotvényekbe vald befektetéseknek. A
kotvénybefektetések értéke fligg a piaci
hozamszint alakulasatdl, igy a kotvény-
befektetéseknél foglalkozni lehet a ho-
zamszint-kockazat szamszerutsitésével
is. A hozamszint-kockazat mérésére
alkalmazhaté egyik mutatészam a kot-
vények atlagos futamideje (duration),
amely Kiraly (1998) alapjan példaul az
(1) képlettel irhaté fel:

ahol ¢ jeloli a kotvényhez kapcsolodo
egyes lehetséges kifizetési idédpontokat
(az utolso kifizetési idépontra az n je-
161és utal), w, pedig az egyes kifizetési
id6épontok ,,sulyozasanal” alkalmazhatd
sulyokat jeloli (effektiv hozamszamitas
esetén). A w, sulyok kiszdmoldsara a (2)
képlet alkalmazhato:
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Cr,

l

1+r)/
T a T or
1

-1 (1 +}")’

X

ahol CF, az egyes idépontokban a kot-
vényhez tartozé kifizetések (példaul
kamatfizetések) értékét, az r érték pedig
a piaci hozamszintet jeloli.

A kovetkez6kben a biztositok és a
bankok sajat tékéjének hozamszint-koc-
kazathoz kapcsolédéd egyik mutatdjat
hasonlitjuk 6ssze egyszert modellsza-
mitasokkal. Az egyszerti modellkeretben
feltételezziik, hogy a biztositdk, illetve
bankok mérlegében a forrasoldalon
kotelezettségek és sajat toke szerepelnek,
és hogy a mérlegben az eszkozok és a
kotelezettségek esetében is szamolhatd
az atlagos futamid6 (duration) értéke. Az
eszkozok értékét a modellben a tovabbi-

4. abra: DGAP mutato értékek a biztosito esetében
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kotelezettségek atlagos futamideje (biztosito esetében)
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akban A, a kotelezettségek értékét L, a
sajat téke értékét pedig E jeloli. Kiraly
(1998) (277. oldal) alapjan a sajat téke
eszk6z6khoz mért relativ értékvaltozasa
a (3) képlet alapjan szamolhato:

AE _ pgap. AT
A

(1+r)

ahol DGAP a ,,duration-gap” értéke,
amelyet az eszkozok és kotelezettségek
értéke, illetve az eszkozok és kotelezettsé-
gek dtlagos futamideje (D, és D,) alapjdn
a (4) képlet alapjan lehet szamolni:

DGAP=D,-D, -%

A kovetkezokben a biztositok és bankok
esetében a DGAP értékének alakuldsat
hasonlitjuk 6ssze. A biztositok esetében
feltételezziik, hogy D, = D, - s , vagyis a
biztositd esetében:
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DGAPI:DA(I—sl-jj

Mivel a biztositd kotelezettségeirdl
feltételezhetd, hogy hosszabb futamide-
jliek, mint az eszkozok (és a ,,duration”
mutatdszam is nagyobb a kotelezettségek
esetében), ezért feltételezheté hogy s > 1.
Ennek kovetkeztében a biztosit6 esetében
megfeleléen nagy s, esetén, vagyis ha s,

- L > 1, akkor a DGAP mutatd értéke

negativ lehet:

DGAP, <0

Ez az eredmény a (3) képlet alapjan ugy
értelmezhetd, hogy a piaci hozamszint
csokkenése esetén az eszkozok (piaci)
értéke kevésbé nd, mint a forrasok (piaci)
értéke, vagyis a hozamszint csokkenése
csokkenti a sajat téke (piaci) értékét. Ter-

5. abra: Banki DGAP mutato értékei
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mészetesen érdemes hangsulyozni, hogy
ezek egyszerii modellkeretben szamolt
eredmények, a gyakorlatban a sajat t6ke
hozamszint-érzékenységével kapcsolatos
szamolasok sokkal 6sszetettebbek lehet-
nek. BIS (2011) ezzel egytitt megemliti,
hogy az életbiztositoknak (a bankokkal
ellentétben) altalaban negativ a ,,dura-
tion gap” értéke, mivel a kotelezettségeik
atlagos futamideje (duration) altalaban
nagyobb, mint az eszk6zok esetében
tapasztalhato érték.

A 4. 4dbra azt szemlélteti, hogy ho-
gyan alakul a modellben a biztositéra
jellemz6 DGAP érték, amikor a biztosito
kotelezettségeinek atlagos futamideje
(duration) emelkedik olyan helyzetben,
amikor a feltételezések szerint a biztosito
eszkozeinek atlagos futamideje 1 év, a
kotelezettségek és az eszkozok aranya
pedig 0,8. A 4. dbra vizszintes tengelyén
a biztosito kotelezettségeihez tartozo
atlagos futamid6 (duration) kiilonb6z6
értékei talalhatok.

Az egyszertimodellben a bank esetében
feltételezhetd, hogy D, =D, - s, ugy hogy
s,> 1, mivel a bank esetében az eszkdzok
atlagos futamideje gyakran nagyobb,
mint a kotelezettségek (példaul a beté-
tallomany) atlagos futamideje (duration).
Ilyen feltevések esetében a bank DGAP
mutatdja a kovetkezOképpen irhaté fel:

DGAP, = D, -(sz —L]
S A

Mivel az egyszeri modellben felté-
telezheté hogy s, >1 és L < A, ezért a
modellben beldthat6, hogy a bank DGAP
értéke pozitiv:
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DGAP, >0

A modellben a bank DGAP érté-
kével kapcsolatban szamolt eredmény
ugy is értelmezhetd, hogy a piaci ho-
zamszint csokkenésekor az eszk6zok
értéke nagyobb mértékben né, mint a
kotelezettségek értéke, vagyis a bank
sajat tékéjének értéke a modellben a
hozamszint csdkkenés hatdsara emelke-
dik. A (8) képletben szereplé eredmény
értelmezésével kapcsolatban ugyanakkor
érdemes megemliteni, hogy a gyakor-
latban jéval bonyolultabb lehet a bank
DGAP mutatéjanak szamolasa, mivel a
(kereskedelmi) bankok mérlege sokkal
Osszetettebb, mint a tanulmanyban be-
mutatott egyszert modellben, és mivel
a kereskedelmi bankok eszkoézei kozott
nemcsak hitelek és likviditdsi tartalék
szerepelhet), akdr az is el6fordulhat, hogy
abankok betéteinek értéke nagyobb, mint
a hitelek értéke (konyv szerinti értéken).
Az MNB (2014b) (59. oldal) bemutatja,
hogy 2014 elsé felében Magyarorszagon

A biztositasi és banki szektor
esetében a rendszerkockazat
is kiilonbozhet.

a hitel/betét mutato értéke 100% feletti
volt, mig néhany mas orszagban 2014
elsé felében a hitel/betét mutatod értéke
100% alatti érték volt.

Az 5. dbra azt mutatja, hogy milyen
modon alakul a bank esetében szamol-
hato DGAP érték, amikor a bank esz-
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kozeinek atlagos futamideje emelkedik
olyan helyzetben, amikor a feltételezések
szerint a bank kotelezettségeinek atlagos
futamideje 1 év, a kotelezettségek és az
eszkozok aranya pedig 0,8. Az 5. dbra
vizszintes tengelyén a bank eszkozeihez
tartozo6 atlagos futamidé kiilonb6z6
értékei talalhatok, melyek jelent6sen
eltérnek a 4. abratdl, ahol a biztositd
kotelezettségeihez tartozo éatlagos fu-
tamidé értékek szerepeltek).

5. A kockazati eltérések osszefoglalasa

A biztositok és bankok miikodését
részben kilonboz6 kockazati forrasok
befolyasolhatjak. A biztositok esetében a
kockazati forrasok kozott jelentds szerepe
van a biztositasi kockazatnak, a bankok
esetében pedig példaul a hitelkockazatnak.

BIZTOSITOK ES BANKOK KOCKAZATI KULONBSEGEI

A biztositasi és banki szektor esetében a
rendszerkockazat is kiilonbozhet, tobbek
kozott példaul a biztositok és bankok likvi-
ditasi kockazatnak valo kitettsége esetében
megfigyelheté kiilonbségek kovetkeztében.
A kockazati kiilonbségek illusztralasa ér-
dekében a tanulmanyban egyszerii mo-
dellszamitasok eredményeinek bemutatdsa
is megtalalhat6 egy olyan kockazat-fajtaval
(a hozamszint-kockdzattal) kapcsolatban,
amely mind a biztositok, mind pedig a
bankok esetében hatéssal lehet az intézmé-
nyek eredményességére. A tanulmanyban
bemutatott egyszer(i modellszamitasok
eredményei arra utalnak, hogy (a kordbbi
szakirodalomban talalhaté néhany megélla-
pitassal 6sszhangban) a biztositok esetében
a DGAP mutatészam gyakran negativ
is lehet, mig a bankok esetében a DGAP
mutatészam jellemzGen pozitiv érték.

*Sziile Borbdla, PhD (Budapesti Corvinus Egyetem), e-mail: borbala.szule@uni-corvinus.hu

Kulcsszavak: bank, biztositas, pénziigyi kockazat
JEL: G21, G22, G32

Key words: Bank, Insurance, Financial Risk
JEL: G21, G22, G32
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O0SSZEFOGLALAS

A biztositasi szektor sok szempontbdl kiilonbozik a bankszektortol, ugyanakkor a két szektor miikodésében
tapasztalhatok bizonyos hasonlosagok is. A biztositok és bankok eltéré jellemz6i hatassal lehetnek az intéz-
ményszinti kockdzatra és a biztositési, illetve banki tevékenység makrogazdasagi hatésaira is. Jelen tanulmany
azzal foglalkozik, hogy a biztositdsi és a banki szektor miikodését milyen fontosabb kiilonbségek és hasonld-
sagok jellemzik. A kockazati killonbségek illusztrédlasara a tanulmany egy egyszerd modell alapjan készitett
szamitasok eredményeinek bemutatdsat is tartalmazza.

SUMMARY

Insurance sector exhibits features that differ significantly from those of banking sector, although certain
similarities can also be observed in case of these two sectors. Differences of insurance companies and banks
may affect institution-level risk and macroeconomic effects of insurance and banking activity as well. This study
analyzes the main differences and similarities that characterize insurance and banking sector. To illustrate risk
differences, the study also presents results of a simple model calculation.
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BIZTOSITAS ES KOCKAZAT

A KIEGESZITO NYUGDIJRENDSZERROL
AZ ALLAMI ELLATAS TUKREBEN

Szalai Péter (iigyvezetd, PEND Consulting Kft)*

Bevezetés

A jelen cikk célja javaslatok megfo-
galmazasa és indoklasuk a kiegészité
nyugdijrendszer vonatkozasaban annak
érdekében, hogy az elsédleges, allami
nyugdijrendszerre kisebb teher haruljon,
igy a nyugdijrendszer egésze jobban tolt-
hesse be céljat — az idéskori megélhetés
rendszerszert biztositasat.

Terminoldgiai szempontbdl 1ényeges,
hogy kiegészité6 nyugdijnak az el6ta-
karékossagi elven mtikodo, az allami
(tarsadalombiztositasi) nyugdijat kiegé-
szité pénziigyi konstrukciokat tekintem.
Mindez illeszkedik az EU-ban alkalmazott
nyugdijpillér-széhaszndlathoz is. Ez az
elsé pillérnek az allami (tdrsadalombiz-
tositasi, altaldban felosztd-kirovo elven
mikodé) nyugdijrendszereket nevezi,
masodik pillérnek a munkahelyhez kap-
csolodo nyugdijformékat (occupational
pension plans), harmadik pillérnek pedig
az egyéni nyugdijrendszereket (personal
pension plans). Kiegészit6 nyugdij alatt
tehdt a masodik és a harmadik, el6taka-
rékossagi elven mikodo pillért értjiik. !

Adott problémédra tobbféle megoldas
létezhet - az én izlésvilagomnak legin-
kabb a meglevé szabdlyok folyamatos
feliilvizsgalata, a maganemberi és mun-
kaadoi viselkedés helyes ismerete és
annak megfelel6 6sztonzése érdekében
a szabalyok ésszert és transzparens kor-
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rekcidja felel meg - igy relativ alacsony
kockazattal cs6kkenthetd a jelenleg
tulterhelt allami struktdarak (6regségi
TB-nyugdij, korhatar alatti ellatasok,
stb.) fesziiltsége.

A javaslatok tehat a viselkedés mo-
dositasara iranyulnak - miutdn mind a
vallalat, mind pedig az egyén jovede-
lem-tulajdonos, nyilvanvald, hogy a visel-
kedéstikre is lehet hatni a jovedelmeken
vagy azok elvonasdn, az adorendszeren
keresztiil. Erdemes tehat végiggondolni,
hogy milyen adézas taimogat egy helyes
kiegészit6 nyugdijrendszert?

A nyugdijrendszerek szamtalan elem-
zés targyat képezték és képezik a mai
napig — ebbdl a szempontbdl ,magyar
klasszikusnak” tekintheté a NYIKA Je-
lentése.? De értékes elemzéseket adnak a
MAT, illetve a BCE-n mtik6dé Biztositdsi
Oktato- és Kutatdcsoport konferenciai
és tanulmany-kotetei (példaul [Kovacs
2012]) és az ide kot6d6 - zomiikben
aktudrius - szerz6k munkai (példaul
[Banydr — Mészaros 2003]), de jol hasz-
nalhato tipoldgiat nyujt példaul a jelen
folydirat, a Biztositds és kockazat 2014/1.
szamaban megjelent irds is [Bora 2014].

A nyugdijrendszerek kritériumai is
sokfélék lehetnek. Az OECD egy vi-
szonylag friss kiadvanya [OECD 2014/1]
a 2009-2013 kozti nyugdijreformok
elemzése soran a tirsadalmi lefedettség
(coverage), a pénziigyi fenntarthatésag

(financial sustainability), a munkaban
maraddsra 0sztonzés (work incentives),
az adminisztraciés hatékonysag (admi-
nistrative efficiency), a diverzifikdcio és
a biztonsag (diversification and security),
valamint a céloknak valé megfelel6ség
(adequacy) szempontjait emeli ki, a célok
alatt a keresetek helyettesitését, illetve
adott esetben a redisztribuciét értve.
En is ezekre a szempontokre hasznd-
lom a magyar allami nyugdijrendszer
vizsgalatanal.

Erdemes a tanulmdny 4ltaldnos
konkluziébit is felidézni; az alabbi ten-
dencidak és javaslatok (policy implications)
kertiltek kiemelésre:?

- dolgozz tovabb, spdrolj tobbet

- csokkend egyéni nyugdij-igéretek

- szigoritasok a korai nyugdijjal kap-
csolatban

Ezekre a szempontokra igyekszem
reflektalni a javaslattétel soran.

A modszertant illetéen elsé 1épés-
ben a magyar dllami nyugdijrendszert
igyekszem értékelni az OECD emlitett
szempontjainak érvényesiilése tekinte-
tében, ezt kovetden ismertetem néhany
angolszdsz és németajku orszag kiegé-
szit6 nyugdijrendszerének kozos addzasi
elveit, illetve a magyar kiegészité nyug-
dijtermékek ad6zasdanak k6z9s vondsait,
végiil a kettd Osszevetésével az OECD
szempontok dllami nyugdijrendszerbeli
érvényesiilését figyelembe véve fogalma-
zom meg javaslataimat.

A magyar allami nyugdijrendszerrol
Az OECD kritériumai

Erdemes a magyar 4llami nyugdij-
rendszert is megvizsgalni az OECD

BIZTOSITAS ES KOCKAZAT

tanulmany emlitett szempontrendszere
szempontjabol. Nem sokan vitatjak,
ahogy a tarsadalmi lefedettségnek az
allami nyugdijrendszer tobbé-kevés-
bé megfelel6 médon tesz eleget — az
alapvet6 feltételek (szolgalati id6 és a
nyugdijkorhatar betdltése) alapvetéen
normativ, széles korben teljesithetd

A nyugdijrendszer

egészét tekintve a tobb
nyugdijpillér, az intézményi
diverzifikacio biztonsag-
novelo tényezo lehet.

kritériumok. Az adminisztracids haté-
konysdg megitélése sem kiilonosebben
problematikus - az ONYF 2010 éta
tobbé-kevésbé valtozatlanul mintegy
1100 fével és nagyjabdl 5 Mrd Ft-os
személyi és dologi éves koltségvetés-
sel 2 - 2,2 millié 6 ellatasat kezeli (az
Oregségi mellett az 6zvegyi nyugdijakat
és az arvaellatast is ide értve [ONYF -
2010-14],[ONYF 2014]). Mélyebb elemzés
nélkiil is megitélhetd, hogy a nyugdij-
rendszer léptékében jelentds tartalék
ezen a teriileten nem lelhet fel.

A diverzifikacid és biztonsag krité-
riumat altaldban a tékefedezeti elv,
befektetéseket kezelé nyugdij-rend-
szerekre értelmezik - a magyar allami
nyugdijrendszer a felosztd-kirové jelleg
miatt nem ilyen. A diverzifikacié (és
ilyen médon) a biztonsag értelmezhetd
anyugdijrendszer egészére vonatkozdéan
is — nyilvanvalo, hogy a nyugdijrendszer
egészét tekintve a tobb nyugdijpillér, az
intézményi diverzifikacié biztonsag-no-
veld tényezd lehet. Ugy véljiik, hogy
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a munkaltatéi pillér vonatkozasaban
nem allunk jél - errdl a késébbiekben
még esik sz9.

MielStt azonban a tovabbi szem-
pontokat — a munkaban maradasra
Osztonzést és a pénziigyi fenntartha-
tosagot — elemeznénk, nézziik meg,
miként latszik Magyarorszag az OECD
szemével? [OECD 2014/3]

- anyugdijra forditott kozkiadasok a
GDP 9,9%-at teszik ki (OECD atlag
7,8%)

- az aranyos atvaltasi rata kovetkez-
tében az atlagkeresetet, illetve az
annak 50%-at megkapok is keresetiitk
73,6%-ara szamithatnak nyugdijként
(OECD atlag 54,4%, illetve 71,0%)

- azatlagkereset Magyarorszagon 2,75
m Ft (OECD-atlag 9,43 m Ft)

- A sziiletéskor varhaté élettartam
74,5 év, 65 éves korban ugyanez
16,1 (OECD atlagok 79,9, illetve 19,1
évek)

- A 65 évesek és idésebbek aranya a
munkaképes lakossaghoz viszonyitva
27,2% (OECD atlag 25,5%)

A korabban mar emlitett allami
tobblet-szerepvallalas itt is érezhetd.
Latszik azonban az is, hogy az atlagke-
resetben megmutatkozé - haromszorost
meghaladé - kiilonbség valamivel kisebb
az atlagos nyugdijak vonatkozdsaban
- a magyar nyugdijrendszer tehat az
alapvet6 céljat, az idéskori megélhetés
rendszerszerl biztositasat jelenleg 6sz-
szességében jol tolti be. Ezt egyébként
az OECD kiadvanya is hasonloéan latja,
Magyarorszagon az idéskori szegények
aranyat rendkiviil alacsonyan, 1,6%-ban
mutatva be, szemben az OECD 4étlag
12,8%-aval.*
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Masfeldl az is észrevehetd, hogy
az OECD orszagokban a céloknak
valé megfelelés (adequacy) sordn a
redisztribucio szempontja érvényesiil, a
keresetekhez képes inkabb degresszivek
a nyugdijrendszerek. Ezzel szemben
a magyar - a keresettel alapvetéen
aranyos - nyugdij a végig magas he-
lyettesitési rataval a redisztribucids
cél érvényesiilését kevésbé tamogatja.

Aziskérdéses, hogy a magyar rend-
szer mennyire méltanyos, mennyire
0szt6ndz a munkaban maradasra. Az
OECD orszagoknal rosszabb gazdasagi-
lag munkaképes/idgs arany ugyanolyan
méltdnyossagi szint mellett Magyaror-
szagon az atlagndl magasabb nyugdij-
korhatart indokolna. A valasz inkabb
nemleges, amelyet az alacsony magyar

A nyugdijasok szamanak
emelkedése 2014 els6
negyedévében megallt.

effektiv nyugdijkorhatar jelensége’ is
megerdsit. Masfeldl azt is tudjuk, hogy
az elmult idészakban jelentds valtozasok
torténtek ezen a téren.

Léassuk a kritikus pontokat részle-
tesebben.

Az elsé kritikusabb pont: a munkaban
maradas

Itt két intézkedésre szeretnénk ki-
térni, amellyel az elmult kormanyzatok
igyekeztek kezelni ezt a kérdést: az
egyik a nyugdijkorhatdr-emelés, a
masik pedig a korhatdr-kedvezményes
nyugdijak eltorlése.

A nyugdijkorhatar emelése
A nyugdijkorhatar valtoztatasat ille-
téen mérfoldkdnek tekinthetjitk 2009-et,
ekkor keriilt sor a nyugdijkorhatar fel-
emelésére a korabbi 62-r6l 65 évre. Ezt
fokozatos (sziiletési évenként féléves)
emeléssel vezették be, az d&tmenet az
1952 és 56 kozott sziiletetteket érintette.
Magyarorszag nem volt egyediil ez-
zel, a pénziigyi valsag Eurdpa orszagait
érzékennyé tette a kiadasokra, igy a
nyugdijakra is. Tobb orszdgban is nyug-
dijkorhatar emelésre kertil sor ebben az
idében [VGol 2011]:
- Spanyolorszag: a korhatar 65-rél 67
évre torténé emelése (2010)
- Dania: 2014-ig 65-161 67 évre emelia
kormany a nyugdijkorhatart, amelyet
hosszabb tdvon 70 év f61é vinnének

SZALAI PETER

- Németorszag: a berlini térvényhozas
2007 tavaszan hagyta jéva a nyug-
dijkorhatar 65-rél 67 évre torténd
emelését

- Franciaorszag: a nemzetgytilés 2010
oktoberében hagyta jova a nyugdijkor-
hatar 60-rdl 62 évre torténd emelését

- Gorogorszag: Athén 2010 majusdban
dontott a korhatar azonnali 65 évre
torténé emelésérol

- Litvania, Esztorsz4g: a vilniusi és
tallinni kabinetek 2010-ben dontottek
2026-ig a korhatar 65 évre emelésérol
Foglalkozott a kérdéssel az Eurdpai

Bizottsag [VGo2 2011], illetve sziiletett mdr
javaslat az egységes europai nyugdijkorha-
tarra vonatkozodan is [Ponl 2011]. Latjuk,
hogy a 2009-es magyar szabalyozas is ebbe a
szigorodo szabalyozasi sorba illeszthetd bele.®

18
Nyugdij-kiadasok és forrasaik egyes OECD-allamokban
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(Forrds: [OECD 2013] Figure 15. Public and private expenditure on pensions in selected OECD countries, 2012, as a percentage of GDP)
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A korhatar-kedvezményes nyugdijak
eltorlése

Magyarorszagon 2012. januar 1-jétél
megsziintek a korhatar-kedvezményes
nyugdijak (elérehozott, csokkentett
Osszegl elérehozott oregségi nyugdij,
korkedvezményes nyugdij, banyasz-
nyugdij, stb.). Helyettiik két szocialis,
jovedelempdtlo jellegii juttatas keriilt
bevezetésre, a korhatdr el6tti ellatas és a
szolgalati jarandosag — egyik sem nyugdij,
mindkett6 az atmenet kifutd rendszert
kezelésére keriilt bevezetésre. Ez az in-
tézkedéscsomag merev és rugalmatlan
modon ugyan, de kozeliti az effektiv és
a torvényi nyugdijkorhatdrokat.

A jelz6k nem oncéluak - konnyt belatni,
hogy sok munkakor esetében a szervezet
fizikai elhaszndléddsa kovetkeztében nem
lehet ugyanaz a munkakort hasonlé ered-
ményességgel és biztonsaggal betolteni - az
életszertiség itt igényelné a jelenleg hianyzo6
rugalmassagot.”

Erdemes kiegésziteni a fenti listat egy, a
pénziigyi fenntarthatosag szempontjabdl kér-
déses intézkedéssel is, ez a 40 éves jogosultsagi
id6vel rendelkez6 nék nyugdijba vonulasanak
lehet8sége. Az intézkedés célja a ndk kettds,
munkahelyi és csaladi szerepvallalasanak
elismerése volt, ennek megfeleléen a nyug-
dijra valé jogosultsag feltételei is ezekhez a
szerepkorokhoz igazodnak.®

A meghozott intézkedések 6sszessé-
gében rovidtavon megfeleltek az effektiv
nyugdijkorhatar emelését célzé elva-
rasoknak is — a nyugdijasok szamanak
emelkedése 2014 elsé negyedévében
megallt, amely féleg az emlitett két
okra, a nyugdijkorhatar-emelésre és az
elérehozott nyugdijak megsziintetésére
vezethetd vissza [Papp 2014]. MasfelSl
andk negyven éves jogosultsagi idével
valé nyugdijba engedése inkdbb csak
hosszabb tavon hat, az effektiv nyug-
dijkorhatart csokkenté mddon.
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A legtobb orszagban

a feloszto kirovo
nyugdijrendszert tekintik
az elsédlegesnek.

A pénziigyi fenntarthatésagrol

Pozicionalas - a nyugdijra forditott
kiadasokrol

Erdemes az alfanal kezdeniink: a
nyugdijrendszer alapvetd célja az id6s-
kori megélhetés biztositasa. A kezdeti,

Nyugdijalapok vagyondanak megoszlasa munkahelyi vagy egyéni jelleg
szerint, a teljes vagyon %-aban (2013)

B Munkahely éltal generaft nyugdij (occupational)

O Egyéni nyugdij (personal)

Belgium (1)
, , Dania
- F ) r r . . r r F 2
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Dania 11,2% (6,1+5,1)
Zdrojelben az dllami nyugdij + a
kiegészitd nyuedij mértéke fez is a

Svedorszag 9,5% (2,2+1,3)

QECD Spanyolorszag 10,0% (9,3+0,7)
étlag Magyarorszag 10,1% (9,9-0,2)

Finnorszag 10,5% (9, 9+0,6)
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" .
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A nyugdijkiadasok aranya a GDP-hez képest —

2. dbra: Nyugdijkiaddsok és forrdsuk, orszdg-csoportokként
(az el6z6 dbra orszdgai, csoportositva)
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3. dbra: Munkdltatoi és egyéni nyugdijtervek’
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(Forrds: [OECD 2014/2], Figure 6. Pension funds assets by pension plan type in selected OECD countries, 2013. As a percentage of a

total assets)
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alapvetSen egyéni jellegli megoldasok
(takarékossag, illetve csaladi munkameg-
osztas) mellé el6bb a szakmai-tarsadalmi
onszervezddések (kasszak, stb.), késdbb
az allam is felzarkdzott olyannyira, hogy
mara a legtobb orszagban a feloszto
kirové nyugdijrendszert tekintik az
els6dlegesnek.

Erdemes a magyar nyugdijrendszert
nemzetkozi kontextusban is pozicio-
nalnunk - legyen a kiindulé6 kérdéstink
az, hogy mekkordk a GDP-hez képest
a nyugdijra forditott kiadasok, és mi
ezeknek a forrasa?

Erre a kérdésre a vélaszt az 1. dbra
segitségével véljik megtalalni.

A nyugdijkiaddsok GDP-hez viszo-
nyitott nagysagat joléti indikétorként, a
nem allami kiaddsok nagysagat a teljes
nyugdij-kiadason beliil pénziigyi fenn-

A KIEGESZITO NYUGDIJRENDSZERROL AZ ALLAMI ELLATAS TUKREBEN

tarthatésagi indikatorként értelmezve
a 2. abran lathatd orszag-csoportok
alakithatdk ki.

Eszrevehet, hogy az OECD 4étlagi-
ban a nem dllami forrdsok mindgssze
a nyugdij-kiadasok 18%-at teszik ki; az
allami forrasu nyugdijak ugyanakkor
atlagosan a GDP 7,8%-4dra rignak — ami
azt jelenti, hogy a pénziigyi fenntartha-
tdsdg szempontja a nyugdijak oldalarél

leginkabb az allam ,,terhelhetéségében”

érhet6 tetten. Masfel6l az allam teherbird
képessége a kiadasi oldalon a nyugdijak
(kvéazi-automatikus kiadasok), illetve a
gazdasag versenyképességét csokkentd-
en a nyugdijak kifizetéséhez sziikséges
jarulék-mértékek altal is meghatarozott,
tehat a nyugdijrendszer és az allam
egymasra utalt a pénziigyi fenntartha-
tésagot illetSen.

Gazdasagilag aktiv koruak és id6sek aranya
([20-64]/[65 és idGsebb]) és a fertilitasi ratak

9,0 2,00
8,0 - 1,80
7,0 - 1,60
6,0 - 1,40
5.0 - 1,20
- 1,00

40 - 0,80
3,0 0,60
2,0 - 0,40
1,0 - 0,20
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Szlovdkia OARS =—=EU27 0ARS B Ausztria FR B (Csehorszag FR
M Magyarorszag FR B Németorszag FR O szlovakia FR ®  EU27 FR

4. dbra: Gazdasdgilag aktivak és idések ardnya (OASR -bal tengely) és termékenységi rdtdk (FR - jobb tengely) néhdny EU-s orszdgban
Tények és el6revetitett OECD adatok ([OECD PI], 4. Demographic and economic context)
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[gy aztén nem kell hosszan térniink
a fejiinket, hogy rajojjiink az idéskori
jolét, a pénziigyi fenntarthatdsag és a
kiegészité nyugdijrendszer (II. és III.

Az egyéni nyugdij
tobb lakossagi
pénziigyi szolgaltatas
hatarteriiletévé valt.

pillérek) fejlettségének egymast segi-
t6 jellegére. Azok az orszagok tudnak
tobb pénzt forditani nyugdijra, ahol az
allamon (tarsadalom-biztositason) kiviil
mas forrdsok is rendelkezésre allnak,
igy a magasabb forras-lehetéség akar
alacsonyabb allami szerepvallalassal is
parosulhat (a 2. dbran: USA, Svéjc, Dénia).

Jol lathato, hogy a poszt-szocialista
orszagok valamennyien az OECD atlag
feletti aranyban finanszirozzak a nyug-
dij-kiadasaikat allami forrasbol (2. abra
also savja), és az is latszik, hogy Magyar-
orszag ezen beliil is abban a csoportban
van, ahol a GDP-hez viszonyitott nyug-
dij-kiadasok aranyaiban meghaladjdk az
OECD atlagét (a 2. abra jobb also fele).

Miutén a jelenlegi magyar nyugdij-
rendszer az OECD orszagokéhoz képest
aranyaiban nagyobb, és fenntartasaban az
allam az atlagndal nagyobb szerepet vallal,
kézenfekvé ezek utan az a meglatas, hogy
az dllami nyugdijrendszerre vonatkozéan
ahosszt tavu pénziigyi fenntarthatdsag
szempontja meghatarozé kérdés.

Erdemes azt is megnézni, hogy a nem
allami nyugdij-kiadasok megtakaritdsai
inkébb a II. (munkahelyi) vagy inkdbb
az egyéni nyugdij-terveken, a Il. vagy a
III. pillér intézményein alapulnak?
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Az egyéni nyugdij-terveket nehezebb
szamba venni, ugyanis az egyéni nyugdij
tobb lakossagi pénziigyi szolgaltatas ha-
tarteriiletévé valt (életbiztositds, lakossagi
banki szolgaltatasok, vagyonkezelés, stb.).
Ezzel a kiegészitéssel egyiitt értelmezve az
elébbi abrat megérthetd, hogy a legtobb
orszagban a munkaltatdi nyugdijter-
vek, illetve az ezt szolgald intézmények
nélkiilozhetetlen szerepet jatszanak, a
legtobb helyen a munkaltatdi és egyéni
nyugdijterveket (sokszor eltéré intézményi
hattérrel) alkalmazo vegyes modell az
uralkodd."

Az azonban az eddigiekbdl jol latszik,
hogy a poszt-szocialista (koztiik a viseg-
radi) orszagoknal a munkaltat6i nyugdij
szinte teljes egészében hianyzik a palettarol.

A demografiai hattér

A demografia oldalan roml6 koriilmé-
nyekrél beszélhetiink: koztudott, hogy az
alacsony sziiletésszam és novekvd varha-
té élettartam egyiittese kovetkeztében
novekszik a nyomas a tarsadalombiz-
tositason, ami eldre lathatéan pénziigyi
fenntarthatdsagi problémakat general."
(Fontos megemliteni, hogy a nemzetkozi
Osszehasonlitasban a magasabbak kozé
tartozé magyar helyettesitési rata a 2010-
11-es atalakitasok utan dsszességében
valamelyest még tovabb emelkedett!)'?

A demogréafiai nyomds nem magyar
sajatossag, a gazdasagilag aktiv népesség
idGsekhez mért aranyanak (OASR)" 2013-
ban aktualizalt historikus és el8revetitett
OECD atlagadatai is jelentds csokkenést
jeleznek, még emelkedd termékenységi
aranyszamok esetén is. A magyar szamok
belesimulnak az eurdpai és kulturalis-f6ld-
rajzi kornyezetiink trendjébe (4. dbra).
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A kivetitések szerint az egy 65 év
felettire juto, gazdasagilag aktiv koru
népesség aranya 2050-re a 2000 évi 4
koruli értékekhez képest megfelezédik.
A helyzet stilyossagat szemléletesen
tikrozi az ardny: az egyéb korulmé-
nyek valtozatlansagat feltételezve ekkor
nagyjabol két gazdasagilag aktivember
tarsadalombiztositasi befizetésébdl
kellene kijonnie egy atlagnyugdijnak!

A fenti prognézisok magyar eredmé-
nyével egybecsengbek a KSH Népesség-
tudomanyi Kutatéintézetének 2012 évi
el6éreszamitasai is [KSHD 2012]

A gyermekvallalast segiteni hivatott
intézkedések szitkségessége nem vitatott,
hiszen a jelenlegi, 1,3 korili magyar
termékenység a normadl reprodukcié-
hoz sem elég, ahhoz is mintegy 2,1-es
szintre van sziitkség. Ahhoz, hogy a
felosztd kirové nyugdijrendszereket
meghatdrozé gazdasagilag aktiv/idés
arany valtozatlan maradjon, ennél még
magasabb fertilitas kellene. Magyaror-
szagon azonban ennek a valtozdsnak
nincs nyoma.

Nézziik meg a helyettesithetésége-
ket — ha a jarulékosok és a jaradékosok
aranya romlik, akkor milyen teljes
vagy részleges helyettesitési lehetdségek
adodhatnak?

Helyettesitési lehet6ségek a magyar
allami nyugdijrendszerben
Nézziik meg a mechanikus helyettesitési
lehet8ségeket, ezek a kovetkezbk

- ajaradék (nyugdij) csokkentése

- ajaradékosok szamanak cs6kkentése

(a nyugdij-lefedettség sztlikitése)
- ajarulék emelése
- ajarulék-fizet6k szdmdanak novelése
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A jaradék (nyugdij) csokkentése

Meglatasunk szerint a magyar kolt-
ségszint miatt a nyugdij-szinvonal le-
felé kevésbé rugalmas — a 2014. kozepi
atlagos, féellatasként kapott dregségi
nyugdij 105.140 Ft [ONYF ST1], mig a
létminimum ett6l nem sokkal marad
el (2013-ban 87.510 Ft, de a kifejezetten
nyugdijasokra vonatkoz6 egytagu hdztar-
tds létminimuma is 78.759 Ft [KSH-L1],
az atlagnyugdij haromnegyede). A lefelé
val6 egyoldali elmozdulas tehat a nyug-
dijrendszer alapvetd céljat, az idéskori
megélhetés rendszerszerli biztositasat
veszélyeztetné.

Masteldl egy ilyen 1épés politikai
kockdzata is jelentés és novekvé (ez is
kovetkezmeénye a gazdasagilag aktiv/idés
rata csokkenésének).

Erdemes azonban differencialtabban
megkozeliteni a kérdést. Lattuk, hogy
a nyugdijrendszerek nem mindeniitt
teljesen kereset-aranyosak. A nyugdijak
értéke a redisztribuciés célok kovetése

A nyugdijkorhatar emelése
a kényszer oldalardl
is alatamasztott.

érdekében gyakran degressziven koveti
a kereseti palyat, ez mutatkozik meg
az OECD atlagaban is. Tudjuk, hogy a
magyar allami 6regségi nyugdij-szami-
tasi rendszer ma is tartalmaz degressziv
elemet a magas 4tlagkeresettieknél,"
ezek helyesebb kalibralasa nem jelentene
Uj elemet a mai szabdlyrendszerben. A
helyettesitési rata toréspontjainak alacso-
nyabb szintre helyezése (jelenleg az els6
degresszids toréspont a netto atlagkereset
(jaradékalap) kozel 2,5-szeresénél 1ép be,

ami véleményem szerint indokolatlanul
magas) és a degressziéo mértékének eme-
Iése (a mai maximum 20%-0s) nem volna
idegen a tarsadalombiztositas alapvetd
jovedelem-atcsoportosito, redisztribuci-
0s jellegétdl sem, igy a nyugdijrendszer
adekvatsaga inkabb erésédne, ugyan-
akkor a nyugdij-kiadasokat igy valésan
lehetne mérsékelni. A mértékekre vald
konkrét javaslattétel meghaladja a jelen
tanulmany kereteit.

Lényeges feltétel masfelSl a sokat
keres6k szamadra a ,nem-allami’nyugdij
rendelkezésére alldsa, az dllamin kivuali
nyugdijpillérek erdsitése. A névekvd
redisztribuicié és ennek idejekoran tor-
téné kommunikacidja igy a nyugdijcélu
megtakaritasi termékekre valé kereslet
emelkedését eredményezheti ott, ahol
ez anyagilag egyébként is jobban meg-
engedhetd.

A jaradékosok szamanak csokkentése
(a nyugdij-lefedettség sziikitése)

A nyugdijasok szamardl sz616 diskur-
zust altalaban harom tényezé tematizal-
ja — az egyik nyugdijkorhatar torvényi

SZALAI PETER

meghatarozasa, a masodik a torvényi
és az effektiv nyugdijkorhatdr eltérése,
a harmadik pedig a demografia.

Az els6 kettérél mar esett sz9, érdemes
azonban megvizsgalni a varhato életkorok
alakulasat is.

Az életkor-novekedés vélhetéen nem all
meg — az OECD varhat¢ élettartam-mo-
delljei 2050-ra Magyarorszag szamara a 65
évesek szamadra 4tlagosan mintegy harom
és fél tobbletévet prognosztizdlnak, azaz
aférfiak 65 évesen a jelenlegi 14,1 helyett
17,9 évre, a nék pedig 18,1 helyett 21,9 évre
szamithatnak [OECD-PI]. Ez azonban azt
is jelenti, hogy a nyugdijkorhatar emelése
nemcsak a lehet6ségek kérdése, hanem
a kényszer oldalarol is alatdmasztott,
Osszességében nem elkeriilhetd esemény!

A fentiek azonban nagy valoszintiség-
gel nem azt jelentik, hogy a fizioldgiai
oregedés folyamatai kés6bb kezdédnek,
inkabb azzal lehet szamolni, hogy az 50
év feletti — a piaci munkavallalds szem-
pontjabdl kritikus - évek szama néhet meg,
ennek elsédleges potencialis karvallottjai
pedig a fizikai munkakérékben dolgozdk
lehetnek."

Tarsadalombiztositasi hozzajarulasok mértéke

(a brutté jovedelem szazalékaban)

Munkavallalé 2012 Munkaltaté 2012

1994 1999 2004 2009 2012
Ausztria 228 228 228 228 228 10.3 12.6
Csehorszag 26.9 26 28.0 28.0 28.0 6.5 21.5
Magyarorszag 30.5 30 26.5 33.5 34.0 10.0 24.0
Németorszag 19.2 19.7 19.5 19.9 19.6 9.8 9.8
Szlovakia 285 275 26.0 18.0 18.0 4.0 14.0
EU27 0.0 0 238 225 226 8.0 14.6

L.tdblazat: Az dllami nyugdijrendszerhez valé hozzdjdrulds mértéke [OECD 2014/1]
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A kérdés stlyahoz érdemes szamitasba
venni, hogy a jelenlegi, ,Gjraiparosito”
gazdasagpolitika mellett nem lehet arra
szamitani, hogy a fizikai munkakoérok
aranya lényegesen csokkenne.

Osszességben a fentiekbdl az l4tszik,
hogy a jaradékosok szamdanak csékken-
tésére — figyelembe véve a demografiai
és a varhato élettartam novekedésével
kapcsolatos tendencidkat — a tovabbi
nyugdijkorhatar-emelés nem keriilhe-
t6 el, az azonban kijelenthet6, hogy a
merev korhatds-emelés a mar meglevé
tarsadalmi fesziiltségek novekedésének
jelentds kockazataval jar. Ez a kockazat
egy differencialt, rugalmas, a nyugdij-
korhatar emelését elényugdijjal kell6en
kompenzélni képes, munkahelyi alapt
kiegészité nyugdijpillérrel csokkenthetd.

A jarulék emelése

A jarulékok haromféleképp emel-
kedhetnek, a jarulékalap szélesitésével,
a jarulékkulcs emelkedésével és a jaru-
lékalap atlagbér-névekedésen keresztiili
emelkedésével

A jarulékalap szélesitése altalaban az
adopolitika témakorébe tartozik, azzal
az alapveto kijelentéssel, hogy a nyugdij
alapja a munkajovedelem. A problémat
az okozza, hogy a jarulékalapot képezd
jovedelem az szja-torvényhez kotott, és
tartalmazza az 6nallé tevékenységbdl
szarmazo jovedelmeket is.' Ezek egy
része azonban vagyonhasznosito jel-
legli,'” kozgazdasdgi tartalma szerint
ezért inkabb tékejovedelemként kellene
funkcionalnia.

Ezek megjelenése az allami nyugdij-
rendszerben az 6ndlld tevékenységek
adminisztraciéo-novelése mellett még
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kozgazdasagilag és moralisan is aggalyos-
nak is mondhatd, a tdrsadalmi szolidaritas
elvével a tékejovedelmek alapjan vald
nyugdijszerzés elég nehezen fér ossze
(a jaradék ugyanis a jarulékalapnak is
fuggvénye).'*

A jarulék-kulcsok mértéke sokak
szerint mar most is a magyar gazdasag
versenyképességét ronto tényez6 az EU
atlag masfélszeresére rago terheléssel.
Erdemes plasztikusabban is megismé-

A 20-64 évesek korében
mért foglalkoztatasi rata
novelésében van még tartalék.

telni: Németorszagban 2012-ben egy
atlagbérnyi nyugdij el6allitasahoz sziik-
séges kozteher 5 fére oszlott szét, az
EU 27 atlagdban kicsit tobb mint 4 fére
jut ez, addig Magyarorszagon a hazai
atlagbérnek megfelel$ kozterhet csak 3
munkavallal6 viseli. A tovabbi emelés
a jelenlegi is meglev versenyképességi
hatranyt novelné.

Amellett tehat, hogy elvi okok miatt
nem tartjuk jonak a tékejovedelem-ele-
meknek a jarulék- és jaradékelemek kozt
val6 megjelenését, a jarulék-mérték és a
foglalkoztatas Osszefiiggésének a rugalmas-
sag-vizsgalata versenyképességi okokbdl
is ,megérne egy misét”. Ugy véljiik, hogy
ajarulék-emelés (annak mind a mértéke,
mind pedig a jarulék-alapnak a munka-
jovedelmeken kiviil bArmi masra valé
kiterjesztése) a legkevésbé jarhat6 utja a
varhatd fesziiltség enyhitésének. S6t az is
kijelenthet, hogy versenyképességi meg-
fontoldsok inkabb jarulék-csokkentést, a
gondolkodas tisztasaga és a méltanyossag
pedig jarulékalap-sziikitést indokolnénak.

Az atlagbér-novekedés kérdéskore
alapvetd gazdasagpolitikai kérdés — ér-
demi targyaldsa meghaladja a jelen irds
kereteit. Azt azonban lattuk, hogy ebben
az OECD-atlaghoz viszonyitva is vannak
még tartalékok — a magyar atlagkereset
az OECD-atlag harmadat sem ériel. A
mértékeket tekintve az jelenthetd ki,
hogy az dtlagkeresetek, bérek noveke-
dése — kombindlva a nyugdijaknak a
keresetekhez viszonyitottan novekvé
degresszidjaval — vélhet6en komoly
lépés volna az dllami nyugdijrendszer
pénziigyeinek hosszu tava fenntartha-
tésdganak iranyaba.

A jarulékfizet6k szamanak novelése
A jarulék osszegének emelése jaru-
lékkulcs-valtoztatds nélkil alapvetéen
gazdasagpolitikai kérdés - ez részben az
aktivitds és a foglalkoztatas novelésén ke-
resztiil, részben az atlagbér (jarulékalap-)
novekedésen keresztiil valésulhat meg.
A 20-64 évesek korében mért foglal-
koztatasi rata novelésében valéban van
még némi tartalék- bar a magyarorszagi
rataa 2009 évi 60,9%-rol 2013-ra 63,2%-
ra valo novekedése elsé latasra imponald,
ezzel még mindig jelentGsen le vagyunk
maradva az EU28 atlag 68,4%-atdl, de
még inkabb a skandindv, német vagy
holland 75-80% kozotti értékeit6l [Euros-
tat 2014/1]. Mindezt tekintetbe véve ugy
tlinik, hogy a foglalkoztatas-novelésben
rejld potencial - bar jelentds — a nyugdij-
rendszer fenntarthatésagara kifejthet6
hatdsa nem ér fel a bérnovekedésével.

Megallapitasok
A helyettesithet6ségek szamba vétele
utan a kovetkezdk jelentheték ki:

SZALAI PETER

- A feloszté-kirovo dllami nyugdij-
rendszert a gazdasagilag aktiv koruk
aranyanak a 65 évesekhez és idéseb-
bekhez képesti varhaté felezédése
sulyos kihivésok elé allitja.

- A pénzigyifenntarthatdsag szempont-
jabol alegnagyobb tartalék az OECD
atlag alig 30%-4ara rugo kereseteknek
anovekedésében, ezzel egyidejtileg a
redisztribucio6 erdsitésében, a nyug-
dijaknak a keresetekhez viszonyitott
degresszidjanak fokozasaban van
(hasonléan mas OECD orszagokhoz).
Lényeges azonban, hogy a magas ke-
resetliek szamara a keresetaranyosan
degressziv nyugdij-alakulas kiegyen-
sulyozaséra fejlett egyéni kiegészitd
nyugdijszolgaltatast nyujto rendszer
alljon rendelkezésre.

- A tovabbi jarulékemelés semmiképp
nem lehet megoldds, sét verseny-
képességi szempontbdl a jarulékok
csokkentése, kozgazdasagi és mordlis
értelemben pedig a jarulékalap (és a
jaradék) tisztan munkajovedelem-ala-
puva tétele volna kivanatos.

- A bérnovekedéshez nem foghato, de

szamottevé mértéki tartalék van
a nyugdijkorhatar emelésében - e
tartalék rovid tava kihasznaldsa mar
meg is kezd6dott. A korhatar emelése
a varhaté élettartam hosszabbodas
miatt inkabb sziikségszertiségnek,
mint lehetdségnek tekinthetd. A mar
jelenleg is észlelhetd tarsadalmi fe-
sziiltségek minimalizalasa, a tovabbi
korhatar-emelések végrehajtasa csak
egy differencialasra képes, rugalmas
munkahelyi alapa kiegészité nyug-
dijszolgaltatast nyujté rendszerrel
lehetséges.
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- A foglalkoztatottsag emelésére jelen-
leg is komoly kormanyzati eréfeszi-
tések lathatok, az eddigi eredmények
elismerése mellett is kijelenhet6
azonban, hogy a foglalkoztatottsag
bévitése korlatos, és dnmagaban
nem elégséges a nyugdijrendszer
pénziigyi fenntartasdhoz.

Harom rovid kitéré

Az aranyok lattan, az 6sszefoglalast
kovetSen érdemes harom rovid kitérét
tenniink, az egyiket az allampolgari jo-
gon alapnyugdij, a masodikat az allami
nyugdijkasszat limital6 automatizmusok,
aharmadikat pedig a gyermekvallalas és
nyugdij 6sszekotésének vonatkozasaban.

Az elmult években sokszor keriilt el§
az allampolgari jogon jaro6 alapnyugdij
kérdése — ezt az opciot a Vilagbank
90-es évekbeli harompilléres modellje
tette népszertivé, de kisebb jelentséggel
felbukkan méga NYIKA Jelentésében is.
A fent leirt tendenciak és helyettesitési
lehet8ség-vizsgalatok azt mutatjak, hogy
a jelenlegi demografiai és hozzdadott
érték-termelési adatok valtozatlansaga
mellett még a munkanyugdij sem képes
a munkat végzbk szamara az idéskori
megélhetését rendszerszinten biztositani.
Ilyen jovékép mellett az allampolgari
jogon jaro alapnyugdij - a nyugdij-jo-
gosultsagnak a munkavégzéstél valo
elszakitdsa a méltanyossag elvét a sziik-
ségesnél joval nagyobb mértékben sérti.
Fogyod és oregedd népesség mellett a
munkaalaptd ,bismarcki generacids
szerz6dés” kiterjesztése moralisan
nehezen indokolhat6, mind a(z egyre
dragabb) ,generacids szerz6dést” egyéb-
ként nem is szigndld, csak tudomasul

38 | Biztositas és Kockazat ¢ II. évfolyam 2. szdm

A KIEGESZITO NYUGDIJRENDSZERROL AZ ALLAMI ELLATAS TUKREBEN

vev6 gazdasagilag aktiv munkavallalok-
kal szemben, mind pedig a generdcios
szerz6dést annak idején becsiiletesen
betart6 jaradékosokkal szemben. Az
allampolgari jogon jaréd alapnyugdij
tehdt a magyar nyugdijrendszernek a
fentiek miatt rovid- és kozéptavon nem
lehet 4llando eleme.

MasfelSl viszont ez lehet egy ok arra,
hogy a n6k negyven éves jogosultsagi
id6vel torténd nyugdijba menetelére
elfogad6an (nem feltétleniil egyetértéen)
tekintsiink; - ha ez a ,,politikaij ara” az
allampolgari jogon jaré alapnyugdij

»elfelejtésének”, akkor lehet, hogy megéri.

A masodik kitéré a nyugdijszamla és
az automatizmusok kérdéseit célozza.

Ismert a biztositas-matematikai
méltanyossagnak'® a tagabb értelmezé-
se, amely a befizetések és a kifizetések
kozvetlen kapcsolatat irja el6. Ezt a
legtobb nyugdijrendszer valamilyen

»szamlaval” oldja meg, mivel a ,,szamldk”
nyilvanossdga énmagaban is csdkkenti
a nyugdijrendszer politikanak valé ki-
szolgaltatottsagat. Ha évrdl évre érkezik
egy értesités a nyugdijszamla allasarol,
az mindenképp javitja a kiszamitha-
tosagot, és felértékeli a jarulékot ezen
keresztiil pedig a bejelentett jovedelmet
is [G4l 2010].

A kovetkez6 1épés az automatizmusok
bevezetése — azaz az anomaliak kezelése
valamifajta elére meghatarozott algo-
ritmussal, levéve az egyes, esetenként
népszertiség-vesztési kockazatokkal
jar6 dontés terhét a politikusok vallardl

- ilyen példdul az elhiresiilt ,,svéd nyug-
dijmodell” is. Ezek az automatizmusok
az egyéni nyugdijak modellezhet8ségére
vannak jotékony hatassal, sok esetben

valamilyen ,,arfolyam jellegti” eszkozt
alkalmazva (pl. német pontrendszer).
Fontossaguk és sziikségességiik elis-
merése mellett azonban azt is érdemes

A foglalkoztatoi és

a munkavallaloi
befizetések altalaban
mentesek a mindenkori
tokejovedelem-ado aldl.

észrevenni, hogy ezek az automatiz-
musok leginkabb a nyugdij-varomany
értékelésén és kiigazitasan alapulnak
- az alapvet6 problémat, az egy idGsre
jutd gazdasagilag aktiv arany romlasat
azonban legfeljebb tudatositjak, de
nem kezelik. A nyugdijakrél valé mai
szakmai kozgondolkodas egy része
ezért jobban hajlik arra, hogy a nyug-
dijkorhatdrok kérdését a korabbinal
rugalmasabban, esetleg valamilyen
automatizmusba integraltan kezelje.

Masfeldl pedig a gyerekvallalas és
anyugdij 6sszekotésének a kérdéskore
is egyre tobbeket foglalkoztat ((HVG1
2012], [Kovécs 2012], [Németh 2014],
[Gal 2014] - bizonyos szempontbdl
ebbe az iranyba jelent elmozdulast a
nék nyugdijba menetelének megen-
gedése is 40 év jogosultsag utan. Ez
a vita ma még nem jutott egyértelmi
nyugvépontra, az azonban kijelenthetd,
hogy a probléma nagysagahoz mérhe-
t6, gyors és kizardlagos megoldasban
nem érdemes reménykedni. Emiatt a
probléma jelentéségének a csokkenté-
se — azaz a kiegészité nyugdijrendszer
fejlesztése — valdszintileg nem karba
veszett eréfeszités.

SZALAI PETER

Kiegészit6 nyugdijtermékek — eltérd
piacok, hasonlé adéozas

A nyugdijcélu el6-takarékossag pénz-
tigyi termékek altal valésul meg. A pénz-
tigyi termékek Osszehasonlitdsa nem
egyszerl — eltérd a szabalyrendszeriik
(hozamok, koltségek, stb.), éppen emiatt
fontos, hogy az allam egyértelmii jelzést
adjon arra vonatkozdan, hogy a nyug-
dijcélt megtakaritasokat preferalja a
mas tipust megtakaritasokkal szemben.
Ez az allamnak is érdeke az elsédleges
nyugdijrendszer fenntartéjaként. Ke-
veset beszéliink réla, de felmeriil a jo
gazda gondossaga is — azaz tgyfélként
és addfizetOként elvarhatd, hogy az allam
adokedvezménnyel csak olyan terméke-
ket tAimogasson, amelyek a vasarldval
szemben tisztességesek, azaz nem meriil
fel utdlag a becsapas, a félreértékesités
(misselling) vagy egyéb tisztességte-
lenség vadja — ez az adokedvezményes
termékeknél az egyedi engedélyezés
elvét erésitené a normativ szabalyok
kizarélagossagaval szemben.

A vizsgalt példak

Részletesen megvizsgaltuk a német, az

angol az osztrdk és a holland kiegé-
szité nyugdijrendszerek intézmény-és

terméktipusait, illetve azok mikodését

[XPTAX-4] - ennek alapos ismertetésére

azonban itt terjedelmi korlatok miatt

nem vallalkozhatunk. Az orszagok kiva-
lasztasat egyrészt a nyugdij-kiadasokban

val6 magas nem allami részarany (Anglia,
Hollandiald. 1. illetve 2. 4brak), masrészt

a TB-jarulékban mért versenyképesség,
illetve kulturalis-torténelmi kozelség

(Németorszag, Ausztria ld. 1. tablazat)

indokolta.
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A levonhat6 kovetkeztetések, alapvetd
logikéak az alabbiak:

A munkahelyi nyugdij-elégondoskodasrol
(I1. pillér):

- az addztatds teriiletén altalanos a
foglalkoztatoi és a munkavallaléi
befizetések megkiilonboztetése, egyes
orszagokban a harmadik csoportként
az allami tamogatasra vonatkozdan
is kiillon szabalyok léteznek.?°Az
mindegyik befizetés-tipusra nézve
kijelenthet6, hogy a hozamai (illetve
a szolgaltatasok) altalaban mentesek
amindenkori tékejovedelem-adé alol.

- amunkaltatdi befizetések addztatasa
esetében altalanosnak mondhato,
hogy azt dolgozéi jovedelemnek a
kézhezvételkor tekintik, a jaradék-
szolgaltatas fazisaban, igy ekkor von
le a kifizetd (pénziigyi szolgaltatd)
személyi jovedelemadodt és egyéni
egészségiigyi jellegli (apolasi, stb.)
hozzajarulast.?!

- a munkahelyi nyugdijcélu elégon-
doskodas egyéni befizetései esetében
torekvések érzédnek az addszabalyokat
illeten az egyéni elégondoskoddsi
formak kozelitéséhez (III. pillér),
ez jellemzGen a befizetések limitdlt
mértékéig vald egységes kiegészitést
jelent.

A III. pillért alkot6 egyéni termékek
- Avizsgalt orszagoknal a nyugdijcéla
ongondoskodasi termékek mindsitését
tekintve az egyik végpontot az angol-
szasz tipust rendszerek alkotjak, ahol
anormativ szabalyok mellett az adok
és tamogatasok elszamolasat végzé
megtakaritdsi jellegii intézmények
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regisztracidja, illetve a menedzserek
felel3ssége elégséges eszkoz.2 Masfel6l
anémet rendszer a munkahelyi bazisu,
kizarolag nyugdij-el6takarékossagi
célu intézményeknél megelégszik az
intézményi regisztracioval, az egyéni
nyugdij-el6takarékossagi termékekre
azonban a lakossagot eléré altalanos
pénziigyi intézmények (bankok, stb.)
tobbtermékes jellege miatt a megle-
v6 feliigyeleti termékengedélyezési
rendszer béviilt ki a nyugdijcélra valo
alkalmassag mindsitési feladataval.?

- Magukat a termékeket, illetve a ked-
vezményeket illetéen azonban az is
kijelenthetd, hogy a nyugdijaskor
elérésére és azt kovetden jaradék-kifi-
zetést nyujtoé termékekre jellemzé
leginkabb a pozitiv megkiilonboztetés.

- Osszességben pedig az is elmondhato,
hogy szinte mindeniitt igyekeznek
legalabbis érzékeltetni a kiillonb-
séget a normal (intézményi, privat,
stb.) vagyonkezelés és a nyugdijak
alapjat szolgdld befektetések kozott,
az utdbbiak esetében a biztonsag ko-
vetelményét dltalaban fontosabbnak
tartva a hozamoknal.

A magyar kiegészité nyugdijrendszer

Az ado6zas alapvetd jellemz6i

Sajnos az egyes termék- és intézményti-
pusok (nyugdij-el6takarékosségi szamla,
nyugdijbiztositas, 6nkéntes nyugdijpénz-
tar és foglalkoztatdi nyugdijszolgaltato),
illetve piacaik részletes elemzésére itt
terjedelmi okok miatt nincs médunk.
Az egyes részpiacok addszabalyait atvizs-
galva azonban az alabbi k6z6s vonasokat
tudtuk kiemelni:

- egyéni befizetések: dltalaban 20%-os,
termékfiiggden maximalt adéked-
vezmény (6nkéntes nyugdijpénztar:
150.000 Ft, nyugdijcéla életbiztosi-
tds: 130.000 Ft, NYESZ-R: 100.000
Ft), egyiittesen legfeljebb 280.000, a
foglalkoztatdi nyugdijszolgaltatast
kivéve, ahol nincs ilyen kedvezmény

- munkaltatdi befizetések: azonnali,
termékfiiggé munkaltatdi tobbletter-
hek (cafeteria hatartdl- illetve egyéb
tényezoktdl fliiggéen 35,7%, illetve
51,7%)

- hozamok: kivételekkel és megszori-

Egyéni adokedvezményeknél
a 20%-o0s mérték nemzetkozi
osszehasonlitasban
rendkiviil magas.

tasokkal, de altalaban adémentesek,
akdrcsak maguk a szolgaltatasok

- nyugdijtermék-azonositas: az dnkéntes
nyugdijpénztar és a foglalkoztatoi
nyugdij esetében torvényben meg-
hatdrozottan, egyértelmd intézmé-
nyi megfeleltetéssel, a NYESZ-R
esetében torvényben meghatarozot-
tan, termékszintli megfeleltetéssel, a
nyugdijcélu életbiztositas pedig az
SZJA-térvényben normativ médon
meghatarozottan keriil azonositasra.

Jelentds kiilonbségek a nyugat-eurdpai
mintakkal szemben az alabbiakban
fedezhet6k fel:

- A magyar szabalyozas nem irja el6
a jaradékkényszert, pusztan annak
véalaszthatosagat.

- A munkaltatdi terhelés Magyarorsza-
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gon azonnal jelentkezik, mig a vizsgalt
orszagokban halasztottan, abbdl a
megfontolasbdl, hogy a jovedelem
ekkor ,keriil oda” a dolgozéhoz.

- Ugyan nem paradigmatikus, hanem
parametrikus kiilonbség, de érde-
mes megjegyezni, hogy az egyéni
addkedvezményeknél a 20%-0s mér-
ték nemzetkozi dsszehasonlitasban
rendkiviil magasnak mondhaté. A
mérték kialakuldasa még egy maga-
sabb magyar inflaciés és nominalis
hozamkornyezetben tortént, amely
mara nagyjabol belesimul az eurdpai
trendekbe, igy a befizetés-aranyosan
20%-o0s személyi jovedelemado-adé-
kedvezmény kiugréan nagyvonalu.

A kiilonbségek és a javaslatok

1, ajaradékkényszerrol: A jaradékkény-
szer helyett opcionalis jaradék megenge-
dése érthetd volt a hianyzd arstabilitds
idészakaban. Amikor magas az inflacio,
nem lehet sok év mulva esedékes, ma
megitélhetetlen vasarléerejli jaradékkal
érvelni az el6égondoskodas mellett — az
inflaci6 a kiszamithatosagot is leértékelte.
Meglatasunk szerint azonban a jaradék
teljes vélaszthatésaganak fenntartdsa
napjainkban mar nem indokolt - ha
elhissziik, hogy eljott az arstabilitds,
akkor a szabalyozasnal is kovetkezetesen
érvényesiteni lehet azt az elvet, hogy a
nyugdij havi nem csokkend jaradékot
jelent, és nem ennek a lehetdségét!

Arrdl sem szabad elfeledkezni, hogy
a tarsadalombiztositasnal elindultak az
adat-egyeztetési folyamatok, terjednek a
nyugdij-kalkulatorok - ennek kapcsan
egyre tobben vannak tisztaban a leend6
nyugdijuk nagysagrendjével. A kiegészité
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nyugdijtermékeknél a felhalmozott téke
(vagy nagyobb részének) kotelezéen havi
jaradék formdjaban valdé megjelenitése
kétségkiviil segitené az idéskori tervez-
het8ségét, ossztarsadalmi szempontbdl
egyértelmien hasznosan.

Erdemes mérlegelni a hatdsokat:
kezdetben nehezebb értékesithetdség
allhat szemben a nyugdij névekvé ki-
szamithatdsagaval; 0sszességében felte-
hetden kevesebben vasarolnak, de akik
vesznek, azok pontosan azt kaphatjak,
amit vasaroltak.

Munkaltatoi befizetések adoztatasa:
Itt is némileg hasonld a helyzet, mint a
jaradékok esetében. Ha elhissziik, hogy
ajelenlegi magyar pénziigyi szolgaltato6i
szabalyozasunk megfelel tigyfélvédelmet
és intézményi stabilitast** eredményez,
akkor megfontolando az add- és egész-
ségligyi jarulék halasztott, kifizetéskori
beszedése, hasonldan a vizsgalt orsza-
gokhoz. Itt a veszteség egyik oldalon
ajelenlegihez képest kiesd koltségvetési
bevételekben testesiil meg - de tudjuk,
hogy valéjaban nem kiesd, hanem ha-
lasztott bevételrél beszéliink. Mdsfelél a
halasztott kozteher-fizetés feltehetéen a
jelenleginél joval népszer(ibb konstrukciot
eredményez. A jelenlegi cafeteria dontési
szempontjainak egyik legfontosabbika az

Célszerii a kiegészito
nyugdijelemeknél a jaradék
kotelezoségét el6irni.

azonnali teher - a halasztott, kifizetéskori
adofizetésre valo eltérés igy magasabb
nyugdijas korban elkdlthetd jovedelmet,
és a gazdasag fehéredése® miatt végsé
soron magasabb koltségvetési bevételeket
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is eredményezhet. Végezetiil érdemes azt
is atgondolni, hogy a nyugdijra félretett
pénz a dolgozo szamara valoban annak
kézhezvételekor valik jovedelemmé, tehdat
akkor kellene addztatni is. A jelenlegi
rendszer leginkabb az azonnali allami
pénzigényt, a pénziigyi szolgaltatdkkal
szembeni bizalmatlansagot, a stabilita-
sukban valo6 kételkedést tiikrozi.

Ha a koltségvetési hatasokra vagyunk
kivancsiak, akkor abbél indulhatunk ki,
hogy rovid tavu veszteségek (elhalasz-

A halasztott addfizetés
jelentos 6sszegeket mozgatna
meg a megtakaritasi oldalon.

tott, most kiesd addbevételek) dllnak
szemben késébb valamelyest boviilé
adobevételekkel (volumen, fehéredés).
Az dllam esetében azonban nem szabad
azt sem elfelejteni, hogy a fentiekkel
megnyilhat a TB-nyugdij keresetekhez
képesti tovabbi degresszidjanak lehet6-
sége, hosszabb tdvon tehdt két forrasbol
is remélhet hasznokat.

A koltségvetési hatdsok kapcsan ér-
demes kitérniink az egyéni nyugdijked-
vezmény kérdésére is. Ha modelleziink,
megfontolandé lehet a 20%-0s mérték
csokkentése is, mert meglatasunk szerint
ajelenlegi 2,1%-os jegybanki alapkamat
és 2,25 haroméves évesitett allampapir-
hozamok idészakaban* a ,,masodik 10%”
(az adokedvezmény 10%-on felili része)
mar beldthaté médon nem rendelkezik
motivald hatassal, ugyanakkor az allami
kiadasokat jelentdsen noveli. Mésfel6l a
mérték csokkentése a szolgaltatoknak is
lehet érdeke akkor, ha a limitek a jelenlegi
szinteken maradnak. Ekkor ugyanis az

azoknak, aki az addkedvezményt telje-
sen ki kivanjak haszndlni, a jelenleginél
tobbet (a szazalék felez6dése esetén
kétszer annyit) kellene fizetnitk, ez a
szolgaltatoknak tobblet-bevételt jelent.
Az itt felszabadulé személyi jovede-
lemado-kedvezmény pedig ugy allithato
be a modellbe, mint rovidtavon kiesd
allami bevételekkel szembeallithaté
rovid tava allami kiadas-csokkenés,
Osszességében tehat nem kizart a szabaly-
valtoztatasok mellett az dllam koltség-
vetése szamara a rovid tava nullszaldo
— hosszu tavt nyereség (vagy azt kozelitd)
modellvarians elkészitése sem.
Az adozassal osszefiiggésben tehdt két
javaslat-csomagot érdemes megfontolni:

1, Az adokedvezmény feltételeként cél-
szeri a kiegészité nyugdijelemeknél
ajaradék opcionalitasa helyett annak
kotelezGségét eldirni.

2, A meghatarozott termékekre torténd
munkaltatoi befizetéseknél a koz-
terheket (személyi jovedelemadd és
egészségligyi hozzajarulas) elég volna
a kifizetéskor levonni. A halasztott
adofizetés vélhetSen jelentds Ossze-
geket mozgatna meg a megtakaritasi
oldalon. Ez kiilonosen akkor lehet
attraktiv, ha nemcsak nyugdij, hanem
elényugdij (azaz a nyugdijba menete-
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lig tarto) konstrukcidkra is hasznal-
haté. Latszik masfeldl a révidtavon
kiesé adobevételek ellentételezési
lehet&sége is. Az egyéni addkedvez-
mények esetében a 10% feletti rész
hatarhaszna az alacsonyra valtott
hozamkornyezetben lecsokkent, igy
az erre forditott allami kiadasok is
csokkenthetSk. A javaslatcsomag
elemeinek részletes ismertetésére és
indoklasukra terjedelmi okok miatt
itt nem véllalkozhatom.

A masodik javaslatcsomag, az adé-
kornyezet athangolasa kiilonésen kényes
feladat, mert a kiegészité nyugdijrend-
szer négy eleme eltéré intézményi kor-
nyezetben miikodik, eltéré mértékben
érintené Gket a javaslat megvaldsuldsa,
emiatt bonyolultak az érdekeltségi
viszonyok. Azt is tudjuk, hogy érde-
mesebb szakmailag megalapozottan
kezdeményezni, mintsem elszenvedni
egy gyengén kivitelezett megvaldsitas
rossz kovetkezményeit.”” Emellett azt is
érdemes figyelembe venni, hogy a kor-
manyzat mar megkezdte a vallalati szféra
bekapcsolasat a tarsadalmi problémédk
megoldasaba (adomentes munkaltatoi
lakascélu tamogatas bevezetése), ez
pedig megkonnyiti egy ilyen jellegt
javaslat elfogadtatasat.

*Szalai Péter (iigyvezetd, PEND Consulting Kft) Email: p.szalai@pend.hu, Telefon: 06-20-3653940
gy g p p
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dijpénztdr igazgatésdginak elnoke, 2013-14-ben pedig foglalkoztatéi nyugdijért felelds miniszteri biztosként dolgozott.
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SUMMARY

It can be determined that the expected decrease to 50% of the ratio of economically active aged to pensioners will
confront the public pay-as-you-go pension system with serious challenges.

The growth of earnings from the current level of 30% of the OECD-average combined with an increase of redistribution
and a decrease of pensions-to-earnings ratio could be an effective tool to support the financial sustainability. First of all it
is important to ensure the existence of a private personal supplementary pension pillar for people with higher earnings, to
compensate the degression of pensions related to the earnings - this pillar exists already in Hungary.

The further increase of social contributions isn’t a real solution; regarding competitiveness the decrease of social contri-
butions would be welcomed. For economic and moral arguments, it would be desirable to collect social contributions (and
also annuities) solely on the base of the work-income.

A possible increase of the age of retirement would not have an as big effect as the rise of wages, although its impact
would still be significant. The raise of the retirement age isn’t a possibility; it is a necessity due to the expected increase of life
expectancy. Because of the already observable social tensions, the increase of the retirement age would only be possible by
implementing a flexible work-based supplementary pension pillar, capable of differentiating between different jobs - such
pillar is not present in today’s Hungarian routine.

The supplementary pension system could the most successful at correcting the failures of the public pension pillar, if in
addition to the public pensions, annuities would be paid from the supplementary pillars too. This implies that the payments from
the supplementary pension products should be granted mandatory as annuity - today the annuity payment is just an option.

On the other hand, a change is necessary in tax policies too; in case of employer payments the tax deduction should be
postponed to the annuity-period. With postponement of the tax deduction significant resources can be mobilized, particularly
in case of early retirement constructions (from the end of work to the normal retirement).

The lost public tax revenues lost on the short term can be compensated by the decrease of public costs and tax reliefs, as
tax allowances for private persons are often too generous.

0SSZEFOGLALO

Megallapitasra keriilt, hogy a feloszto-kirovo allaminyugdijrendszert a gazdasagilag aktivkoruk aranyanak a 65 évesekhez
és idosebbekhez képesti varhato felez6dése sulyos kihivasok elé allitja. A pénziigyi fenntarthatdsag szempontjabol a legna-
gyobb tartalék az OECD atlagalig 30%-dra rigo kereseteknek a novekedésében, ezzel egyidejiileg a redisztribucio erdsitésében,
a nyugdfjaknak a keresetekhez viszonyitott degresszidjanak fokozdsaban van. Lényeges azonban, hogy a magas keresettiek
szamadra a keresetaranyosan degressziv nyugdij-alakulds kiegyenstlyozasara fejlett egyéni kiegészitd nyugdijszolgaltatast
nyujté rendszer alljon rendelkezésre — ezzel a mai magyar rendszer rendelkezik is.

A tovabbi jarulékemelés nem lehet megoldas, versenyképességi szempontbdl a jarulékok csokkentése, kozgazdasagi és
mordlis értelemben pedig a jarulék (és jaradék)alap tisztan munkajovedelem-alaptva tétele volna kivanatos.

Abérnovekedéshez nem foghato, de szimottevé mértéki tartalék van a nyugdijkorhatér emelésében, ennek kihasznalasa
avérhatd élettartam-novekedés miatt sziikségszertiségnek tekinthetd. A mdr jelenleg is észlelhet6 tarsadalmi fesziiltségek mi-
nimalizalasa, a tovabbi korhatar-emelések végrehajtasa csak egy differencialasra képes, rugalmas munkahelyi alapt kiegészité
nyugdijszolgaltatast nyujto rendszerrel lehetséges — ez a mai magyar gyakorlatbol hianyzik.

Akiegészité nyugdijrendszer akkor tudnd az dllami nyugdijrendszer hidnyossagait a jelenleginél eredményesebben korrigalni,
ha az allami nyugdijak mellé kiegészit jaradékok keriilnének folyositasra, ami felveti a kiegészit nyugdijtermékek esetében
a jaradékkényszer el6irasat a jelenlegi opcionalitas helyett. Masfel6l indokolt az adépolitika valtoztatdsa is; a munkahelyi
befizetések kozteher-levondsanak a kifizetéskorra halasztasaval jelentés forras mozgosithato, kiilondsen akkor, ha ez nemcsak
nyugdij, hanem el6nyugdij (azaz a nyugdijba menetelig tart6) konstrukciokra is hasznalhato. A rovidtavon kies6 adobevételek
ellentételezési lehetGsége az egyéni - jelenleg mar indokolatlanul bokezt - adokedvezmények mérséklésével érhetd el.
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HIVATKOZASOK

! Figyelemre méltok az elnevezések — mind a munkahelyi, mind az egyéni esetben tervekrdl (plan) beszéliink, amelyek kiindulo-
pontja a nyugdijba menetellel egyiitt jiré keresetcsokkenés kompenzdcids igénye. Az is fontos, hogy a nyugdijra valé tervezett
elbtakarékossdg hosszii tdvii kiszdmithatésdgot igényel, amelyhez az drstabilitds is hozzdtartozik. Magyarorszdgon ehhez csak
napjainkban értek meg a feltételek

2 [NYIKA 2009] - ebben kiilonosen a XX melléklet, (Havran Ddniel: Nyugdij-paradigmdk az OECD orszdgokban - nemzetkozi
kitekintés a NYIKA részére, 354-445)

3 A tanulmdny tovdabbi harom szempontot is felvet, ezek azonban inkdbb leird, id6ben és térben korldtozottabb jellegiiek, emiatt nem
kezeljiik 6ket a fentihez hasonlé normativitdssal - ezek a kovetkezdk:

- a vdlsdg alatt felértékelddott a szegénység elleni védelem, de a jovében mindenki kevesebbre szdmithat
- a fejlédé vildgban terjed az oregségi (dllami) nyugdij intézménye
- a megfelelGségi elv megmaraddsa (errdl még a késébbiekben a magyar rendszer kapcsdn is esik sz6)

4 Némileg drnyalja a képet, hogy a tanulmdny az iddskori szegénységi rdtdt a medidn dtlagkereset fele alatti jovedelemmel rendelkez
65 évesek és iddsebbek ardnydval méri, ami a ldtott keresetkiilonbségek mellett azért azt is elmondja, hogy egy dtlagos szegény 65
éves OECD orszdgbeli, illetve magyar ember bevételei is jelentésen eltérhetnek egymdstdl.

° A 2012-es adatok szerint Magyarorszdgon volt az OECD orszdgok kozt a férfiakndl a mdsodik, a néknél a harmadik legalacsonyabb
az effektiv nyugdijkorhatdr [OECD 2012].

¢ A kordbbi szabdlyozdsokrol szemléletes dttekintést ad Németh Gyorgy 2009-es irdsa [Németh 2009])

7 Ennek eklatdns példdja a 60 éves kordra a létrdra felmdszni mdr képtelen tiizoltora hivatkozds a 2012-es — a korengedményes nyugdijak
eltorlését kivalto parlamenti dontést kisérd - tiintetéseken. De ugyanide sorolhatndnk a fizikai munkakorok szinte mindegyikét
- nem véletleniil szervezddnek szakszervezeti megmozduldsok még hdrom évvel a jogszabdly bevezetését kivetben is (pl. Magyar
Szakszervezeti Szovetség tiintetése 2014 oktéberében, a Liga Szakszervezetek ugyanekkor javaslatot dolgoznak ki [Liga 2014])

8 Miutdn a kedvezményes oregségi nyugdij igénybevételéhez az oregségi nyugdijkorhatdr betiltése nem sziikséges, a kedvezményre
valé jogosultsig tekintetében a jogszabdly specidlis és egyben szigoriibb feltételeket hatdroz meg. Ilyen a szolgdlati idének mi-
ndsiilé idbszakok sziikitése - kizdrélag a munkaviszonyban vagy hasonlé jellegii jogviszonyban (kozalkalmazott, koztisztviseld,
egyéni vagy tdrsas villalkozd, stb.,) eltoltott id6t lehet figyelembe venni. Mdsfeldl a keresd tevékenységnek nem mindsiild id6 is
szigortian szabdlyozott, gyakorlatilag csak az igazoltan” gyermeknevelési iddszak keriil elismerése (tgyds, gyermekgondozdsi
dij, gyermekgondozdsi segély, stb. idészaka)

° (1): nem dllami kiaddsi adatok 2011-esek, (2): a nem dllami kiaddsi adatok 2018-asok, (3): a nem dllami kiaddsi adatok csak a
nyugdijalapokat fedik, (4): a nem dllami kiaddsi adatok 2010-esek, (5): az dllami kiaddsi adatok 2008-asok,

10 A 3. dbrdn (1)-gyel jelolt orszdgok esetében is vannak egyéni nyugdijtervek, ezek azonban nem nyugdijalapokhoz kapcsolédnak,
hanem biztositdsi vagy befektetési alapokhoz.

1 A legut6bbi - 2010 utdni - kormdnyzati intézkedések ebbél a szempontbol ellentmonddsosak voltak - a magdnnyugdij-pénztdrak
kvdzi-megsziintetése a pénziigyi fenntarthatésdgi kildtdsokat tovidbb gyengitette (a magannyugdij-pénztdri tagok szdmdra a
kalkuldlt tb. 6regségi nyugdij 75%-a helyett 100%-dnak igérete), ugyanakkor a rokkantsdgi és rehabilitdciés szolgdltatdsok
levdlasztdsdval transzparensebbé tette a rendszert.

12 Az OECD elemzése [OECD 2014/1] egy teljes fejezetet szentel a 2009-2013 kizti nyugdijrendszert érintd reformok értékelésének,
a magyar helyettesitési rdta novekedésérdl sz616 részletesebb dbra a kiadvdny 43. oldaldn taldlhaté.

3 OASR - Old age support ratio: a gazdasdgilag aktiv népesség (20-64) évesek ardnya az idGsekhez (65 évesek és afolottiek). A mu-
taté egyszerii olvasatdban azt mondja meg, hogy hédny gazdasdgilag aktiv korii ember jérul hozzd egy idds ember eltartdsdhoz.

141997 évi LXXXI. térvény a tdrsadalombiztositdsi nyugelldtdsrol, 22. § 11): ,Ha a 2012. december 31-ét kivets idéponttol kez-
dédben megdllapitdsra keriil6 oregségi nyugdij alapjdt képezd havi dtlagkereset 372 000 forintndl tobb, a) a 372 001 és 421 000
forint kozotti dtlagkereset-rész 90 szdzalékdt, b) a 421 000 forint feletti dtlagkereset-rész 80 szdzalékdt kell az 6regségi nyugdij
megdllapitdsindl figyelembe venni.”

» A munkakor megkiilonboztetése indokolt a vdrhaté élettartam szempontjdbol is - mdsok mellett Klinger Andrds kutatdsaibél is
tudjuk [Klinger 2007], hogy a fizikai dolgozdk historikusan is jéval rosszabb standardizdlt halandésdgi ratdval rendelkeznek,
mint a szellemi dolgozdk.

16 A 1997. évi LXXX. torvény (a tdrsadalombiztositds ellétdsaira és a magdnnyugdijra jogosultakrél, valamint e szolgdltatdsok
fedezetérél) 4. § k. Jarulékalapot képezd jovedelem: A személyi jovedelemadérdl szol6 1995. évi CXVII. torvény (...) szerint
dsszevont adéalapba tartozd 6ndlld és nem ondllo tevékenységbil szdrmazé bevételbdl az adéeldleg-alap szdmitdsndl figye-
lembe vett jovedelem

171995. évi CXVIL. torvény a személyi jovedelemadordl 16. §. Ondllé tevékenység minden olyan tevékenység, amelynek eredménye-
ként a magdnszemély bevételhez jut, és amely e torvény szerint nem tartozik a nem ondllé tevékenység korébe....(2) Az ondllé
tevékenységbdl szdrmazé ... szdmitott rész a jovedelem. (3) Ondllé tevékenységbdl szdrmazé bevétel minden olyan bevétel,
amelyet a magdnszemély e tevékenységével Gsszefiiggésben vagy egyébként az e tevékenysége alapjdul szolgdlé jogviszonydra

Biztositas és Kockazat e Il. évfolyam 2. szam | 45



TUKREBEN

tekintettel megszerez. Ondllé tevékenységhdl szdrmazé bevételnek szdmit az a bevétel is, a) amelynek adézdsdra e torvény
vdlasztdsi lehetGséget ad, és a magdnszemély e fejezet rendelkezéseinek alkalmazdsdt vdlasztja; b)amely - ha e torvény mdsként
nem rendelkezik - ingatlant, ingd vagyontdrgyat hasznosito tevékenységbdl szdrmazik, ideértve a ldbon 4ll6 termésnek a fold
tulajdonosvdltozdsa nélkiil torténd értékesitésébdl szdrmazo bevételt is.

181997. évi LXXXI. torvény (a tdrsadalombiztositdsi nyugelldtdsrél) 4. §. (1) i) nyugdij alapjdaul szolgdlé havi dtlagkereset: a biz-
tositott nyugdijjdrulék-fizetési kotelezettségének kiilon térvényben meghatdrozott alapjdt képezd keresetnek, jovedelemnek az
e torvény rendelkezései szerint szdmitott dtlaga

¥ A nyugdijrendszerekkel szemben dltaldban két kovetelményt szoktak emlegetni, a méltdnyossdg (fairness) és a semlegesség
(neutrality) kovetelményeit [Egert 2013].

A biztositds-matematikai méltdnyossdag sziik definiciéja szerint az aktiv karrier sordn befizetett jarulékok netté jelenértékének
meg kellene egyeznie a jovibeni nyugdijkifizetések netto jelenértékével, azaz a nyugdijba vonulds idépontjdban a miltbeli
befizetések kamatokkal megnovelt értékének egyenlének kellene lennie a vdrhaté jovibeli kifizetések kamatokkal diszkontadlt
értékével.

Egy tdgabb definicié szerint a nyugdijkifizetéseknek a kordbbi nyugdijjdrulék-befizetésekkel kell valamilyen médon kozvetlen
kapcsolatban dllniuk - itt tehdt lehetségesek az eltéritések is (egyéni fiktiv szdmla, pontrendszer, stb.).

A biztositds-matematikai semlegesség kovetelménye pedig azt fejezi ki, hogy a tovdbb dolgozdsra valé margindlis dsztonzés
minden korban egyforma - a rendszer tehdt nem biztatja arra az embereket, hogy kordn menjenek nyugdijba.

2 Jlyen példdul a Riester-Rente Németorszdgban. Itt 2000-2001-ben keriilt sor a nyugdijrendszer reformjdra, Walter Riester
szocidlis — és munkaiigyi miniszter vezetésével. A reform keretében a kiegészité nyugdijrendszer részletes tdmogatdsi sza-
badlyainak bevezetése mellett az idedltipikusnak tekinthetd, 45 éves munkaviszonnyal rendelkezé biztositottak helyettesitési
ardnya 70-r6l 67%-ra csokkent.

2 Masfell viszont a munkdltatéi nyugdij-befizetések a vizsgalt orszdgokban nem képeznek dllami nyugdij-jogosultsdgot sem.

22 Prudencidlis rendszer

# Németorszdgban a BaFin mindsitéssel egyiitt jdr a ,Riester-Rente” tdmogatds desztindcids lehetdsége - el lehet donteni, hogy
melyik, a feltételeknek egyébként megfelels nyugdijtermék kapja az egyébként tobbé-kevésbé normativ dllami tdmogatdst.

2 Az intézményi stabilitdst a bevezetés alatt dll6 Solvency II értékelési rezsim jelentdsen tdmogatja.

# Az addcsalds egyik jelentékeny terepe a be nem jelentett alkalmazds, a zsebbe fizetés, amely rovid tévii érdekazonossigon alapul
(az egyik az szja-t sporolja, a mdsik a TB-t). A halasztott (kifizetd dltal levont) személyi jovedelemadé azonban a személykizi
reldciéban nem jelenik meg, s6t a munkaadé dltal a ,brutté” ,nettéként” mutathaté be, igy a fehérité hatdsa nem lehet kétséges.

% 2015. janudr 22- aukcié

2J6l emléksziink még arra az idészakra, amikor a biztositdsi szektor is bankadot fizetett.
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A JOVO BIZTOSITASA, AVAGY A
TECHNOLOGIA SZEREPE A LAKOSSAGI
UGYFELEK BIZTOSITASABAN

Alfoldy Katalin - Seregdy Tamds (Ernst & Young Tandcsado Kft.)*

Innovativ digitalis forradalom a
hétkoéznapokban

Az elmult 20 évet a turbulens digitalis
innovécié jellemezte. 1995-ben jelent
meg a Netscape' a t6zsdén és 1996-ban
a Nokia els§ internet kapcsolatos tele-
fonja, mikézben az internet-penetracioé
vilagszinten még csak 1997-ben érte el
a 2%-ot (Ernst & Young Digital, 2013).
1999-ben vette meg az AOL a Netscape-et
és alapitottak meg a Salesforce.com-ot,
mely mdra hatalmas felhdszolgaltatast?
nyujté vallalatta valt. 2001-ben tiltottak
be a Napster-t®, az Apple 2003-ban in-
ditotta el az Appstore-t, ahol az Apple
termékekre elérhetd alkalmazasokat
tolthetile ingyenesen vagy dij ellenében
a felhasznalo, a Facebook 2004-ben, a
YouTube meg 2005-ben indult. Amikor
a Twitter 2006-ban elindult, még mindig
csak 15,7%-0s volt az internet-penetracio
avilagban, de ez az iPhone indulasakor
a kovetkezé évben rogton 20%-ra emel-
kedett. 2009-ben indult a Foursquare,
2010 6ta van iPad, 2011-ben pedig mar
30,2%-o0s volt az internet-penetracio.

A digitalis forradalom, az okostelefo-
nok elterjedése és a folyamatos Internet
hozzaférés kovetkezménye, hogy egyre
tobb “Internetre kapcsolt dolog” (In-
ternet of Things, IoT)* lat napvilagot az
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élet szinte valamennyi fontos teriiletén

— az otthonunkban, az autdonkban, és az

egészség teriiletén, amelyeknek jelentds,
a hétkoznapokat is dtformald hatdsa van.

Intelligens otthon

A technoldgiai szallitok gépek koz-
ti kommunikdaciora képes eszkozoket
gyartd vallalatokkal dolgoznak egyiitt
Internetre kapcsolhatd, tavoli nyomon-
kovetési képességgel rendelkez6 eszkzok
kifejlesztésében. A Google Nest Labs
egy termosztatokkal foglalkozé céget
vasarolt fel, hogy tovabbfejlessze az “okos
hészabalyozot”. (Statt, 2014) A Samsung
altal nemrég felvasarolt SmartThings-zel
lehetévé valt az otthoni eszk6zok tavoli
szabalyozasa egy okostelefonos applika-
ci6 segitségével. Az Apple nyilvanosan
hozzaférhetévé tette a HomeKitet, sajat
iOS alapu protokoljat, melynek célja a
lakasban levd eszkozok (mint példaul
termosztatok, ajtok, lampak, kamerdk
és biztonsagi rendszerek) Osszekotése
az Apple platformjaval. Az “okos” héz-
tartasi gépek nemcsak mobil alkalmazas
segitségével kezelhetdk, de a felhasznalo
tartozkodasi helyének azonositasaval, ill.
a hasznalati szokasainak ismeretében
automatikusan ki- és bekapcsolhatok, sza-
bélyozhatok (pl. flités héfok beallitasok).

Autdk

Az 4j autdk - nemcsak luxus kivitel-
ben - beépitett 4G Internet kapcsolatra
alkalmasan jonnek le a gyartésorrol,
amely egy mobil internet el6fizetéssel
aktivalhaté, valamint komoly bizton-
sagi és telematikai képességekkel is
rendelkeznek. A Google megalapitotta
az Open Automotive Alliance-t azzal a
céllal, hogy magat az autdt az Android
okoszisztémdaban miikodé eszkozzé
alakitsa at. Az Apple CarPlay-je (iPhone
Osszekapcsoldsa az auté multimédia
berendezésével) mar jelen van a Ferrari,
Honda, Hyundai, Mercedes-Benz és
Volvo modelljeiben. A BMW bejelen-
tette, hogy gyarilag beépitett telema-
tikai eszkozt is csatlakoztatott a mar
meglévé vezetési technologiajahoz. A
Vodafone-nal kotott 6t éves szerzddés-
nek koszonhetden lehet6vé valtak olyan
BMW Online szolgaltatasok, mint a
vészhivas, vagy éjjel-nappali BMW
soférok rendelkezésére alld concierge,
azaz ,inas” is. (Vodafone, 2012) .

Egészség

A szenzor technolégia forradalma-
sitotta az egészségpiacot. A szenzorok
egy mérendd tulajdonsagtol fiiggéen
adnak jelet, szamos szempontbdl lehet
Oket osztalyozni: ha hely alapjan, akkor
lehetnek fixen beépitve, avagy hord-
haté eszkozok is, amennyiben mérés
alapjan: lehetnek folyamatos vagy eseti
hasznalataak is.

Lakasba beépitett szenzorok segitsé-
gével folyamatosan nyomonkéovethetd
a paciens mindennapi tevékenysége,
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szokdsai, viselkedése, amelyek kihatassal
lehetnek a paciens egészségi allapotara.
Digitalis pirulak, egészségiigyi allapotot
szenzor segitségével nyomonkovetd
tapaszok, amelyek okostelefonokkal
allnak Osszekottetésben és egy felhd
rendszerben lev6 alkalmazdsnak (Cloud
Computing) tovabbitja a paciens élet-
jeleit, a kezelést kovetd reakcidit szinte
masodperceken belil. (Graham, 2013)

A Lively, egy start-up, tavolrdl tudja
figyelni barkinek a napi tevékenységét,
a gyogyszer bevételek kozott eltelt id6t,
étkezési és alvasi szokasait vezeték
nélkiili szenzorok és olyan “Internetre
kapcsolt dolgok” segitségével, mint
gyogyszertartok, hiité ajtok. Ezaltal nyujt
folyamatos és valds ideju betekintést
pl. apoldknak egy mobil alkalmazason
keresztiil elérhet6 online muszerfal
segitségével.

Az els6 ismertebb hordhat6 eszkoz
(wearable device)®, mely berobbant a
koztudatba a Google Glass volt 2012-ben.
A Google Glass kiildetése az igény alapu
internetkapcsolat biztositdsa - “...hogy
ott legyen, amikor sziitkséged van ra és
eltlinjon, amikor nincs” (Glass Almanac,
2015). A termék elterjedése tobb techno-
logiai és személyes adatvédelmi korlatba
itkozott ezért leallitottak a gyartasat.
Magat a terméket viszont nem szabad
még elfelejteni, mivel Tony Fadell, akia
Nest alapitoja és korabban az Apple-nél
dolgozott, Gjra akarja tervezni a terméket
és kész allapotaban djrainditja az okos
szemiiveget. (Bilton, 2015)

Az Apple technolodgiai 6rias a Mayo
Clinic-kel és az Epic Systems-zel karoltve
fejleszti a HealthKitet, amely egyesiti az
eddig kiillonb6z6 platformok segitségé-
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vel mért egészségiigyi adatokat, hogy
a paciens “teljes egészségképe” valjon
lathatova. A fejlesztési programban a
Nike is részt vesz. A HealthKit elsé
verzidjat 2014 szeptemberében dob-
tadk piacra az Apple Watch hordhato
eszkOzre tervezve. Bar kifejezetten
egészségiigyi és kinematikai mérésre
volt tervezve, valdjaban fitness esz-
kozzé valt, els6sorban a szenzorok
gyenge érzékenysége miatt nem tudott
pontos adatokat mérni teszteléskor
(Diamond, 2015)

Az 10T technologiak, amelyekre épiil-
nek az “Internetre kapcsolt dolgaink”
izgalmas lehet6ségeket nyujtanak az
olyan merész és innovativ cégek részére,
amelyek készen allnak kihasznalni a
digitalis technologiakat 4j termékek
és szolgaltatasok fejlesztéséhez. A
digitalis technologiak altal nydjtott
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Az uigyfelek informacié ellatottsaga
mara végtelen a vilaghalé nyujtotta
termékinformadcidk, 6sszehasonlito
oldalak, blogok, kozosségi halé altal, de
csak tomeges felhasznalasra alkalmas
informacidk és eszk6zok tudnak haté-
konyan elterjedni. Az iigyféligények is
folyamatosan novekednek a személyre
szabott kiszolgalas, egyszerti és atlathato
biztositdsi termékek irant. Kiilonosen
fontos biztositdi kornyezetben az tigy-
félélmény tudatos menedzselése, hiszen
iparagi sajatossagbol fakaddan viszony-
lag kevés az tigyfélélmény szempontbdl
kritikus érintkezési pont a biztosito és
az ugyfél kozott. Az IoT technoldgiak
alkalmazasa pedig lehetévé teszi a

»hasznalat alapu biztositas (Usage based
insurance)” felé tortén6 elmozdulast.
Mindezek az innovativ valtozasok gyors
titemben jelentkeznek, az innovativ

A digitalizacios folyamatok és az IoT jelenthetnek veszélyeket
és lehetoségeket a biztositok szamara az iigyfélkapcsolataik
kezelése és a piaci stratégiajuk kialakitasa soran.

lehetéségek kiaknazhatévd valnak
szinte valamennyi iparagban, igy a
biztositasok teriiletén is.

Biztositasok az j technologiak
alkalmazasaval

A jelenlévé innovativ digitalizacids
folyamatok és az IoT egyidejlileg jelent-
hetnek veszélyeket és lehetéségeket a
biztositok szamara az iigyfélkapcso-
lataik kezelése és a piaci stratégidjuk
kialakitasa sordn.
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technoldgiara épiil6 eszkoztar egyre
rovidebb idé alatt jelenik meg a piacon.
Raadasul, a biztositdknak még erésebb
és gyorsabban valtozo piaci versennyel
kell szembenézniiik, f6képpen az erés
digitalis 6koszisztémaval rendelkezé
biztositovallalatok személyében.

A gondolat, hogy tobb milliard
eszkdz van az Internetre csatlakoz-
tatva (a Gartner szerint 2020-ra az
ilyen eszk6z6kbdl 26 milliardnyi egy-
ség lesz rakapcsolva az Internetre)
ijeszt6 lehet, féként a biztositéknak,

hiszen jellemz6en 6rokolt és elavult
portfolié rendszereket miikodtetnek
rugalmatlan adatstrukturak mellett.
Az IoT technolégian alapuld eszko-
z6k kihasznalasanak egyik legfébb
kritériuma a nagy volumend, struk-
turalatlan adatfeldolgozasi képesség
megteremtése.

Masfeldl biztositok részére komoly
tizleti lehet6séget teremtenek a di-

Vezetési stilust méro
alkalmazasok figyelembe
vehetdk a casco-biztositasok
arazasi modelljeiben.

gitalis technologiak és az IoT, hogy
ujragondoljak meglévs termékeiket,
disztribuciés mechanizmusaikat. A
valds idejl telematikai adatokra épi-
t6 tizleti intelligencia eredményesen
hozzajarulhat az ajdnlatelbiralas és a
karrendezés optimalizalasdhoz, ezaltal
a veszteségek csOkkentéséhez.
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Az 4j technoldgiak potencialis alkal-
mazasi teriiletei

Vagyonbiztositasi (els6sorban la-
kasbiztositasi) teriileten a biztosito
tarsasagok kiemelt kedvezményekben ré-
szesithetik azokat a lakastulajdonosokat,
akik intelligens otthon megoldasokkal
rendelkeznek elsdsorban a biztonsagi
rendszerek, tlizvédelmi rendszerek,
kamera rendszerek, vizeresztést jelzd
rendszerek tekintetében. A telemet-
riai eszk6zok nyujtotta adatkezelési
lehetéségekkel megelézhetdek, illetve
enyhithetéek bizonyos kéresetek, illetve
a mar bekovetkezett karok felderitése
is jéval megalapozottabb lehet.

A telematika vezeték nélkiili tech-
nolégiaval valods idejli adatatadast tud
biztositani a gépjarmi aktualis tartdz-
kodasi helyérél, kihaszndltsagardl, a
vezetési stilussal 6sszefiiggé miikodési
jellemz6krol az autdbiztositdsok terén.
Ezeket az adatokat a biztositék be fogjak
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tudni illeszteni az arazast megszab6 ma-
tematikai modelljeikbe és differencialt
arazast tudnak alkalmazni els6sorban
haszndalati alapon, de ehhez tobb év
adata és annak statisztikaja sziikséges.
Az autoébiztositasra tett ajanlat egyszert
és atlathatdé - minél biztonsagosabban
vezet a sof6r, amelyet pl. vezetési gya-
korisag, gyorsasag, gyorsitds aranya, uti
tajékozottsag és utviszonyok alapjan
mérhetnek — annal alacsonyabb a szamla.
Egy, mar Magyarorszdgon is mi-
kodé vezetési stilust méré alkalmazas
az alabbi jellemzdkrél gytjt és dolgoz
fel adatokat, amelyek felhasznalhatok,
figyelembe vehet6k a casco-biztositasok
arazasi modelljeiben. Ilyenek az erds
gyorsitas, erés fékezés, hirtelen irany-
valtas, sebesség/fordulatszam eltérés,
sebességtullépés, hosszu iiresjarat.
Bar a vilagon t6bb mint 70 biztosité
ajanl jelenleg is telematika alapu biz-
tositdsi konstrukcodkat, a telematikai
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eszkozok penetracidja alig haladja meg
az 1% -ot Osszesen. Jelenleg a vilagon
kb. 3 milli6 eladott “hasznalat alapd”
kotvényt tartanak szdmon Gsszesen. Az
olasz piac tlinik a legel6rehaladottabbnak,
20 biztosité kozil 19 alkalmaz ilyen
jellegii technologiat 3,5%-o0s penetracio
mellett. Az olasz biztositok szerint ez a
rata 10-13%-ra fog néni az elkovetkez6
néhany évben.

Az Axa Franciaorszdgban és [rorszag-
ban vezetett be hasonlé technoldgiét.
Franciaorszagban hordhaté eszkézoket
dobnak piacra vérnyomas és vércukor-
szint mérésre. Erdekesség, hogy Irorszdg-
ban is bevezetésre keriilt a telematika
az internetre kapcsolt eszkozokkel vald
hasznalata, viszont nem az egészségiigyi
és az életbiztositasi agazatokban, hanem
autobiztositasok kapcsan. Az AXA
kifejezetten fiatal soféroknek ajanlja a
szolgaltatast — egyelGre 17-24 év kozotti
motorosoknak. (Ernst & Young, 2015)

Jarmii fuggetlen szolgaltatasok

Mik a telematika
végtermékek? Info-

szérakoztatds

Jarm{i kézpontu szolgaltatasok

. Egyéb
Navigacié Biztonsag Diagnosztika Ve\/helﬁliiizo- szolgélta-
tasok*

Hogyan nyijtjsk a Szolgaltatasnyujtas Felhasznalsitrelulet Vezeték nélkuli Fogyasztok
telematikai infrastruktaraja kapcsolat tamogatasa
szolgaltatdsokat?

Auté szektor Korményzat Telematika Biztositasi szektor
szolgaltatok
Erintettek
Informiigi@techno- Telekommunikacié Eszkozgyartok Mésok**
6gia

2. sz. dbra: Telematikai termékek és szolgdltatdsok

(Infoszérakoztatds, avagy Info-tainment) az informatika eszkozeivel nyiijtott szérakozds lehetdsége gépjarmiivekben. A sz6 az

informatika és a szérakozds angol megfelel§jébél lett alkotva.)

*,Egyéb” szolgdltatdsok alatt a Haszndlat Alapii Biztositds (Usage-Based Insurance, UBI), flotta menedzsment és fizetés (pl.

vontatds, parkolds) értendd.

** ”Mdsok” alatt iizleti folyamat kiszervezése (Business Process Outsourcing, BPO), és kozitszolgaltatok értendik.
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A Generali Spanyolorszagban vezette
be a vezetési stilus alapt konstrukciojat,
melynél a figyelembe vett tényezdk el-
s6sorban a megtett kilométerek szama,
éjszakai vagy nappali vezetés, lokacio
(varos vagy varoson kiviili teriilet), be-
tartja-e a vezetd a sebességkorlatozast,
milyen a gyorsulasuk, illetve fékezési
stilusuk.

Az Allianz az Egyesiilt Kiralysdgban
vezette be, hogy a vezet6i magatar-
tds alapjan a jol teljesité soféroknek
alacsonyabb dijat szamol fel a casco
biztositasokndl. Szintén ezen a piacon
vezetett be lakdsbiztositassal kapcsolatos
ujitasokat - fiistdetektorokkal, mozgas-
és nedvességérzékelSkkel kapcsoltan
ajanl lakasbiztositasi termékeket a
T-Systems-el és a Deutsche Telekommal
valé egyittmiikodésben. Az Allianz
Eurdpa-szerte nyujt olyan term6fold
biztositast, amelynél a szolgdltatas
részeként a biztositott termo6foldeket
folyamatosan monitorozzak, tekintet
nélkiil az id6éjarasra és a napszakra. A
technologia alkalmazasaval 1ényegesen
egyszeriibb a kockazatok felmérése és
a kdrelbiralas. Ausztraliaban viszont a
biztositd az egészségiigyben is kipro-
balta ezt a technolégiat. A biztosito
okostelefonra és tabletre letoltheté al-
kalmazason keresztiil kaphat adatokat
az ugyfél szivverésérdl, vérnyomasarol
és — sporttevékenység esetén - a se-
bességérol.

A jovére nézve: a telematika vala-
milyen formdja az 4j autok 88%-dban
lesz jelen 2025-re — azaz 104 millio
autdban, s természetesen ez az elterjedés
a biztositasokra is jelentds hatassal lesz.
(Ernst & Young, 2012).

ALFOLDY KATALIN - SEREGDY TAMAS

A gépjarmi telematika Okosziszté-
majanak alapvetéen harom rétege van:
a végs6 felhasznalonak nyujtott szolgal-
tatasok (jarmu centrikus és jarmd 4lla-
potatdl fiiggetlen), ezen szolgaltatdsok
kivitelezését biztosité infrastruktira
és az érintettek, akik foglalkoznak a
technoldgiaval.

A telematika alapi megoldasok el-
terjedését az érintettek valtozas irdnti
nyitottsaga fogja meghatarozni, ami
szektoronként kiilonbozni fog. A masik
oldalon az ugyfelek befogaddoképessé-
ge lesz kritikus, kiillonos tekintettel
a magas prémiumszegmensekre. Egy
2014-es nemzetkozi kutatas alapjan a
megkérdezettek kicsit kevesebb, mint
fele nem engedné, hogy a vezetési sti-
lusardl adatokat gyijtsenek, és ezt
felhasznédljik. Erdekesség, hogy az
elfogadottsag szintje forditottan ara-
nyos a kor elérehaladtaval: 21-29 évesek
kordban még 35% a vezetés mérésének
tamogatdsa, viszont 60 év folott ez az
arany mar csak 15%. Szintén érdemes
megemliteni, hogy férfi és n6i soférok
kozott is killonb6z6 a hajlanddsag: a
nék tobbsége 20% kedvezmény folott
venné igénybe a digitalis eszkozoket,
mig a férfi soférok esetén 11-15% volt
az 6sztOnzési hatarérték. (Friedman &
Canaan, 2014)

Az 4j technolégiak alkalmazasaval
jaro eléonyok a biztositasban

Azinternetre kapcsolt digitalis eszko-
z6k révén a biztositok pontos, valosidejl
adatokhoz jutnak hozza, amely tobb
mukodési teriileten jelenthet eldnyoket a
biztositok részére. Arra vald tekintettel,
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hogy az Internetre kapcsolt telematikai
eszkozok hasznalata a legelterjedtebb
az autdbiztositdsi agazatban, igy a
legtobb eldny ezen tipuson keresztiil
kertl bemutatdsra.

ARAZAS

A valés idejli adatokra épiil6 ara-
zasnak koszonhetSen tobb potencidlis
piaci rés nyilik meg a biztositok el6tt
szinte valamennyi biztositasi dgazat-
ban. Ha az autdbiztositasokat nézzik,
nagy valdszintliséggel sokkal tobben
lesznek hajlamosak biztositast kotni
autdjukra, amennyiben tudjak, hogy
kifejezetten a vezetési stilusukhoz fog
igazodni a dijszabas. Az ,,6vatos és
biztonsagosan vezet6k” szegmensében
a klasszikus arszabalyozoéknal - élet-
kor, lakhely és kartorténet — sokkal
vonzobb lehet a vezetési stilust kovetd
rendszer ebben a szegmensben.

Az arazas arnyoldalan felmeriil az
a dilemma, hogy mivel a , kis fekete
doboz” pontosan méri mikor, merre
megy a sofér, elé6fordulhat, hogy

A karrendezés gyorsabba és
olcsobba valik az internetre
kapcsolt eszkozok altal
kozvetitett adatok alapjan
példaul egy baleset esetében.

csupdn azért, mert munkdja miatt
csucsidében, vagy éjszaka kénytelen
kozlekedni, magasabb dijat kellene
fizetnie. Hasonlo jellegti ellenvetés,
hogy a mérbeszkodz szamon tartja a
hirtelen fékezéseket és gyorsitasokat,
de el6fordulhat, hogy egy baleset el-
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keriilése érdekében a sof6r nem tud
masképp cselekedni, viszont igy a di-
gitalis eszkoz haszndlataval magasabb
biztositasi koltsége lesz, ironikusan
pont a baleset elkeriilése miatt.

Szintén az arazashoz kapcsolé-
dik, viszont a biztosit6 szemsz6gébol
vizsgalja a kérdést, hogy mennyire
rentabilis a telematika alapu arazas.
Aki biztonsagosan vezet, az kevesebbet
fizet, igy a biztosité szempontjabdl a
veszélyesebben vezeték tabora hozna
a nagyobb bevételt. Viszont pont ezen
soférok tabora fogja nagy valészint-
séggel visszautasitani a szolgéaltatast,
igy nem lehet elére tudni, hogy a
biztositéknak tulajdonképpen meg-
éri-e ez a szolgaltatas. Szintén fon-
tos megemliteni, hogy azaltal, hogy
nem minden autéban van gyarilag
kihelyezve ilyen késziilék, akkor pl.
kockazat alapon a piac meglehe-
tésen szelektivvé valik. Tételezziik
fel, hogy a gépjarmiivek mindegyike
rendelkezik ilyen méréeszkozzel. A
piaci szelekcié abban az esetben is
megjelenik, ha ezen feltételek mellett
az adatszolgaltatdst megtagadja az
tigyfél. Ez egészen odaig vezethet,
hogy akkor sem lehetne felhasznalni
ezeket az adatokat, ha az tigyfelek ezt
megengendék. Ugyanakkor, ha minden
soférnél be is lenne épitve hasonlo
eszkoz és minden adat tovabbitdsra
keriilne, hatalmas adatmennyiségre
és hosszu idGsorra lenne sziiksége egy
biztositonak a biztositdsmatematikai
modellek felépitéséhez, amelyek az
Euroépan beliil is nagyon eltér6 vezetési
szokdsok miatt minden bizonnyal
eltéréek lesznek.

KARRENDEZES

A karrendezés gyorsabbad és olcsébba
valik az internetre kapcsolt eszkozok
altal azonnal kozvetitett adatok és
informaéciok, képek alapjan példaul
egy baleset esetében. A visszakove-
tésnek koszonhetéen egyértelmiibben
és gyorsabban kideriilnek a baleset
ok okozati Osszefiiggései. Ezen felul a
biztositok konnyebben ki tudjak sztirni

Felho6 rendszer hasznalata
esetén az iigyfél elvesziti
adatai felett a teljes befolyast.

a csaldsokat, igy a rendszer sokkal ha-
tékonyabba valik. Az autdbiztositasok
kapcsan emlitendd, hogy Anglidban a
telematika bevezetése a fiatalok korében
pozitivan hatott a vezetési stilusukra:
nemcsak 20%-kal kevesebb balesetet
okoztak, de a kdrok 9sszege 30%-kal volt
alacsonyabb az atlagnal. (Aegon, 2012)
Ezen pozitiv eredmények taimogathatjak
a jovében a telematika bevezetésének
szabalyozasat is.

VESZTESEG-ES KARMEGELOZES
Az internetre csatlakozott eszkozok-
nek koszonhetden kiegészité informaci-
Okat is kaphat a biztositd, mint példaul
az auto altalanos allapotara vonatkozd
adatokat. Ezen adatok alapjan figyel-
meztetést kiildhet a biztositd akdr a
gépjarmure vonatkozoéan, mint példaul
abroncsnyomas/guminyomads, vagy
kifejezetten a sof6r vezetési stilusaval
kapcsolatban, s ennek koszénhetéen az
tgyféllel vald kapcsolat is megerdsodhet.
A beépitett eszkozokkel egy esetleges
autolopas esetén a régi technologidkkal
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Osszekapcsolva konnyen be lehet mérni
az auto tartézkodasi helyét, sé6t, az is
lehetséges, hogy illetéktelen nyitas
esetén az auto egyszeriien nem indul el.

Lakasbiztositasok esetén hasonléan
nagy elényt jelentenek a kiilonféle el-
len6rz6 rendszerek. Amint valamilyen
jellegti meghibasodas adddik, a rendsze-
rek riasztasi folyamatot inditanak, igy
a biztositd szinte valdsidében értesiil
a vészhelyzetrol.

UGYFELELMENY NOVELES

Az internetre kapcsolt eszk6zok
tulajdonképpen egyfajta iigyfél kom-
munikacios platformnak is tekinthetdk.
Az eszkozok altal a biztositdk szamos
hozzdadott értékd szolgaltatast nyujt-
hatnak tigyfeleinek, mint példaul veze-
téskovetés alapjan vezetési tandcsokat,
illetve folyamatos visszacsatolasokat a
vagyontargyaik allapotardl. Az ilyen
technoldégidknak készonhetden folyama-
tossa valhat az iigyfélkapcsolattartas a
szerz6dés megkotése, ujitasa és a karren-
dezésen feliil, amely tovabbi lehetéséget
biztositanak az tigyfélélmény névelésre,
egyuttal a lojalitas elmélyitésére.

A digitalis eszko6zok elterjedésének
legfontosabb tényezdje, barmilyen tipusa
biztositasrol is legyen sz, a személyes
adatok védelme. Ezek az adatok, akdr
autébol, akar lakasbol vagy éppen
egészségiigyi allapotunk mérésébol
szarmaznak, rendkiviil kényesek és pri-
vat jellegtiek. A technoldgia alapveten
nagyon tolakodo, nem véletleniil kapta a

»Nagy Testvér” ginynevet. (Harris, 2013)
Szintén fontos kérdés a technoldgia jogi
szempontu alkalmazhatésaga. Birdsagi
eljardsok esetén az ilyen tipusu adatok
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kifejezetten hasznosnak bizonyulhatnak,
birésagi végzés esetén a biztosito koteles
kiadni az adatokat, viszont bizonyos
jogrendszerekben nincsen kizardlagos
bizonyitd erejiik. (Insley, 2012)

Az adatvédelem kapcsan felmeriilé
tovabbi kulcskérdések az tigyféltajékoztatas
mértéke, szinvonala, tartalma, illetve az
ugyfelek ezen adatkorok gyujtésével és
felhaszndldsaval kapcsolatos beleegyezé-
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végett a szolgaltatok komplex jelszavakat
kérnek a felhasznalotol (kis- és nagybetti,
szamok) és gyakori véltoztatasra tartanak
igényt, s emiatt felhaszndldk zome haj-
lamos felirni jelszavat, vagy tobb helyen
alkalmazni ugyanazon jelszdt, mellyel
csOkken adatainak védelme.

Nem csupan az adatvédelem az egyetlen
szempont, mely aggasztja az tigyfeleket.
A McKinsey kutatasa alapjan a vasarlok

A biztositok koziil tobben foglalkoznak a telematika
kérdésével a publikus feliileteiken, elsddlegesen
a technoldgiai és piaci elonyokkel.

se. Az adatvédelmi intézkedések ezen a
tertileten még viszonylag gyerekcipében
jarnak.

Az adatvédelemmel kapcsolatban fontos
megemliteni, hogy az aggalyok kétszeresen
jelentkezhetnek, mivel sok esetben ezen
adatértelmezés felh6 rendszeren keresz-
tiil van megoldva, mellyel kapcsolatban
alapvet6en komoly adatvédelmi kérdések
fogalmazdédnak meg a felhasznéléban.
Ezen aggodalmak onnan indulnak ki,
hogy felh6 rendszer hasznalata esetén
az uigyfél elvesziti adatai felett a teljes
befolyast, mivel adatait igy mar nem egy

54%-a aggodalmat fejezte ki az irant,
hogy az internetes kapcsolat révén ma-
nipuldlhatéak lennének létfontossagu
rendszerek a jarmtiben, mint példaul a
fékrendszer. (McKinsey, 2014)

A technolégia térhéditasa Magyaror-
szagon

Magyarorszagon a telemetria jelenléte
viszonylag el6rehaladott, a technolédgiat
tobb teriileten is alkalmazzdk. Kiilénosen
elterjedt a szallitmanyozasban, pozitiv
koltségcsokkent6 hatassal bir, mivel va-

Jellemz6en a kisebb biztositok foglalkoznak nyiltan a
témaval, nagy valosziniiséggel azért, mert rugalmasabbak,
nyitottabbak az innovativabb technikdk iranyaban.

kézzel foghato helyen térolja, hanem egy
szamara ismeretlen helyen. Ezen felhében
tarolt adatok a technoldgia adta lehetd-
ségekhez mérten védve vannak, viszont
meg kell emliteni az emberi tényezdket,
amik befolyasoljak a biztonsagot. Gyakori,
hogy az illetéktelen belépés elkeriilése
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l6sidejti adatokat tovabbit az tizemanyag
Osszetételének és szintjének elemzésérol
és az abroncsnyomasrol. (Supply Chain
Monitor, 2014) A WebEye alapvetéen jar-
miukovetési csomagokat biztosit, veszélyes
aruk esetén kifejezetten hasznos, mivel
riasztd rendszerrel all 6sszekottetésben.

A forgalomirdnyitasban is kiemelke-
d6 szerepet kap a telematika. A BKV a
Vultron Kft-vel a FUTAR utastajékoztatd
rendszerét 2014 &szén inditotta el. A
rendszer valdsidejli forgalmi tdjékoz-
tatdst ad. (BKK, 2014) (Vultron, n.a.)
Hasonloképpen a telematika segitségé-
vel torténik az autdpalydk és autoutak
forgalmi tajékoztatasa is, de a személyi
kozlekedésben is szamos teriileten keriil
el6 ez a technoldgia.

A mezégazdasidgban is nagy jelen-
téségli a M2M (Machine-to-Machine)
technoldgia, ahol szenzorok mérik a
hémérsékeletet, fényt-, hanger6t, és az
oxigén-, CO, CO2 kibocsatasi értékeket
és a paratartalmat is. (ITWare, n.a)

A legf6bb magyar telekommunika-
cids szolgaltatdk is ajanlanak kiilonféle
M2M csomagokat, mint {izleti megol-
dast. Tobb felhasznalasi mddjra is van
lehet6ség, tobbek kozott kihelyezett
eszkozok tavoli feliigyelete, méré és
adatgyijt6 rendszerek dsszekapcsoldsa,
sajat vallalati halozat tavoli és kozponti
egységeinek elérése.

A magyar piacon a biztositok kozott
még nem igazan terjedt el az ilyen jel-
legti, internetre csatlakozott digitdlis
eszkozOk széleskort hasznalata, mely
a kezdeti magas befektetés igénynek is
betudhato, viszont a biztositas megko-
tésének konnyitésével tobb biztositd is
probalkozik, ennek koszonhetd, hogy
szamos cég ajanl online kivalaszthaté
bizositdsokat, mellyel jelentésen re-
dukalhaté barmilyen nemt biztositds
megkotésének hossza.

Biztositok kozott még ezzel kapcso-
latban érdemes megemliteni a start-up
EMMA-t, az els6 magyar mobil broker
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alkalmazast, melyet biztositasi szakem-
berek alapitottak és 2013 &szén jelent
meg a piacon. Haszndlataval percek
alatt lehet utas-, kotelezd, lakas-, illetve
balesetbiztositast kotni, s az applikdcid
mindharom platformra (Windows Phone,
Android ési0S) elérhets. (EMMA, 2013)

Viszont fontos megemliteni, hogy
a témaval foglalkoznak a kiilonb6z6
biztositasi forumokon. Az idei Portfo-
lié Biztositasi Konferencian példdul a
telematics termékek és szolgaltatasok
stratégiai hatasardl is volt sz6. (Port-
folio, 2015)

Egy magyar start-up, a Vemoco a
Posta Biztositdval kardltve Magyaror-
szagon elGszor nyujt viselkedés alapa

A technoldgidnal azonban
sokkal fontosabb annak
»kitalalasa”, hogy mire
hasznalja fel a biztosito
ezeket az adatokat.

cascobiztositast, Vemoco PostaCasco
néven. A termék maga mobil eszkozzel
parosit egy teljeskorti casco biztositast.
A folyamatos adatkiildésen tul az autéba
szerelt késziilék iitkozés érzékeldvel
rendelkezik, igy baj esetén automatiku-
san riasztasi folyamatot kezdeményez.
(Posta Biztositd, n.a)

A biztositok koziil tobben foglalkoz-
nak a telematika kérdésével a publikus
feliileteiken, elsédlegesen a technolé-
giai és piaci elényokkel. Jellemzéen a
kisebb biztositdk foglalkoznak nyiltan
a témaval, nagy valdszintséggel azért,
mert rugalmasabbak, nyitottabbak az
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innovativabb technikdk irdnyaban.
Természetesen messzemend kovetkez-
tetéseket nem vonhatunk le abbdl, hogy
publikusan ki foglalkozik ezzel a téméval
behatdbban, hiszen biztositdi korokben
az ilyen technoldgiai fejlesztések vagy a
kialakitott stratégiai szovetségek a ku-
tatasi fejlesztési szakaszban jellemz6en
nincsenek kommunikalva.

Osszességében elmondhatjuk, hogy
az innovativ technolégiak hatékony
és eredményes alkalmazasa stratégiai
kérdés a biztositok szamara, ahol a
gyorsasag, rugalmassag, nyitottsag és
egyuttmiikodési készség lesz a kulcs
azon iizletfejlesztési, technologiai, big
data képességek kiépitéséhez, amelyek
elengedhetetlenek az IoT megvaldsi-
tasahoz.

Az IoT alkalmazasa nemcsak infor-
macios és digitdlis technoldgiai kérdés a
biztositok részére, hanem ez egy olyan
technolodgiai trend, amely alapvetSen
megvaltoztatja, és egy 4j evolacids
megvalositasi utvonalra allitja a biz-
tositéi mikodést.

A fejlédési utvonal hossza és ter-
jedelme nagymértékben fiigg a bizto-
sité meglévé kulturalis, folyamatbeli,
termékoldali, iigyfélkezelési és ter-
mészetesen IT képességeitél. Ezekkel
a képességekkel tisztaban kell lenni
az Uj stratégia és biztositéi mikodés
kialakitdsanal.

AzI0T elemi szinten megvaltoztatja
a biztositok tigyfélszemléletét. A klasz-
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szikus, sok esetben sziget izemmoddban
miikodo biztositdi tigyfélkezelési csator-
nakat szinkronizaltan kell az tigyfelek
szolgalataba allitani - hiszen barmikor,
barmilyen témaban, barmelyik csatornan
kezdeményez az tigyfél, a biztositénak
azonnal tudnia kell reagalni és konzisz-
tens tigyfélélményt biztositani.

A biztositoknak ki kell tudniuk 1épni
a sztenderd termékkonstrukciokbdl és
rugalmasan reagalni, illetve elébe menni
az ugyféligényeknek, pro-aktivan, ami-
nek el6feltétele a min6ségi igyféladatok
koézponti megléte. A biztositok jelenleg
is rengeteg forrasbol gyijtnek vagy
gyUtjthetnek tigyfeleikrél, szokasaikrol,
jellemz6ikrdl adatokat és informaci-
6kat, viszont sok esetben korlatosan
hasznéljak fel ezeket a piaci mikodésitk
soran. Rengeteg adat halmozddik fel
egy hivaskézpontban, az tigyfélfogado
helyeken elhelyezett tigyfélsorolokban,
a weben, szocidlis hdlén, stb. Az IoT
megvaldsitasaval tobbszorosére né-
hetnek ezek az adatforrasok, amelyeket
megfelel$ big data technologiakkal kell
kezelni. A technolégiandl azonban sok-
kal fontosabb annak ,kitalalasa”, hogy
mire hasznalja fel a biztosité ezeket
az adatokat, milyen tzleti megfonto-
lasok és dontések megalapozasahoz.
Ezen a ponton a biztositasi szakembe-
rek nagyfoku kreativitasara, nagyobb
kockéazatvallalasara és a biztositoknal
megszokott ,konzervativ’ magatartason
valo tullépésre van sziikség.

*Alféldy Katalin - Manager, e-mail: katalin.alfoldy@hu.ey.com,

Seregdy Tamds — Executive igazgatd, e-mail: tamas.seregdy@hu.ey.com
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HIVATKOZASOK

" Egy amerikai internetes szolgdltatdst nyijté vdllalat, mely kifejezetten bongészdjének kiszonhetben vdlt ismertté.

2 A felhé rendszerben tdrolt fajlok bdrhonnan, barmikor elérhetdek bdrmilyen internetes elérhetéséggel rendelkezé eszkiozrol.

* Klasszikusan az els6 ingyenes fdljcseréls programként tartjik szdmon, ahol még csak zene dtaddsdra volt lehetdség.

* Az IoT minden olyan egyedi azonositéval rendelkezd fizikai targy, ami adatot tud az internet felé/feldl tovibbitani olyan
technolégia segitségével, mint a Wi-Fi, rddiéfrekvencids azonositds, QR kéd, vonalkdd, szenzorok és Bluetooth. Ezen fi-
zikai tdrgyak lehetnek egészségiigyi eszkozok, ruhdzat, hészabdlyozé, hordhaté eszkiozok, hdztartdsi gépek, gépjdrmiivek

vagy mds dtadok.

* A hordhaté eszkiozoket valamely testrésziinkon hordhatjuk, és a beépitett technolégidnak koszonhetéen a mindennapi
tevékenységeink sordn mért adatokat biztositanak. A legtobb ilyen eszkoz életmdd javitdssal, sportteljesitménnyel és

egészséggel kapcsolatban mért adatokat biztositanak. (Vandrico, n.a).
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O0SSZEFOGLALO

A digitalis forradalom, az okostelefonok elterjedése és a folyamatos Internet hozzaférés kovetkezménye, hogy egyre
tobb “Internetre kapcsolt dolog” (Internet of Things, IoT) lat napvilagot az élet szinte valamennyi fontos teriiletén - az
otthonunkban, az autonkban, és az egészség teriiletén, amelyeknek jelentds, a hétkdznapokat is atformdlo hatdsa van.

Az IoT technol6gidk, amelyekre épiilnek az “Internetre kapcsolt dolgaink” izgalmas lehetéségeket nytdjtanak a
merész és innovativ cégek részére, amelyek készen allnak kihasznalni a digitalis technoldgiakat j termékek és szol-
géltatdsok fejlesztéséhez. A digitalis technoldgidk dltal nyujtott lehetségek kiaknazhat6vé valnak szinte valamennyi
iparagban, igy a biztositasok teriiletén is.

A biztositok részére komoly iizleti lehetGséget teremtenek a digitélis technologiak és az IoT, hogy tjragondoljak
meglévé termékeiket, disztribucids mechanizmusaikat.

Az internetre kapcsolt digitalis eszkozok révén a biztositék pontos, valdsidejii adatokhoz jutnak hozza, amely
tobb miikodési teriileten jelenthet elényoket a biztositok részére. A valds ideji telematikai adatokra épit6 tizleti in-
telligencia eredményesen hozzdjarulhat az ajanlatelbirdlds és a karrendezés optimalizalasahoz, ezéltal a veszteségek
csokkentéséhez. Ezen feliil Gj biztosit6i drazasi modellek jelenhetnek meg és a biztositék rugalmasabban tudjak
kielégiteni majd az egyedi tigyféligényeket.

Az Internetre kapcsolt telematikai eszk6zok haszndlata a legelterjedtebb az autébiztositdsi dgazatban, viszont a
penetracidja alig haladja meg az 1% -ot 6sszesen, vilagviszonylatban. Jelenleg a vilagon kb. 3 millié eladott “hasznélat
alapu” kotvényt tartanak szamon Gsszesen.

Az innovativ technolégidk hatékony és eredményes alkalmazdsa stratégiai kérdés a biztositok szdmadra, ahol a
gyorsasag, rugalmassag, nyitottsag és egyiittmiikodési készség lesz a kulcs azon tizletfejlesztési, technoldgiai, big data
képességek kiépitéséhez, amelyek elengedhetetlenek az IoT megvaldsitasahoz.

Az IoT alkalmazdsa nemcsak informdacios és digitdlis technologiai kérdés a biztositok részére, hanem ez egy
olyan technoldgiai trend, amely alapvetéen megvéltoztatja, és egy Uj evoluciés megvaldsitasi atvonalra dllitja a
biztositéi miikodést.
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SUMMARY

The consequence of the digital revolution, the widespread use of smartphones and the constant Internet
connection, is that more Internet of Things (I0T), as in more devices that are connected to the Internet are intro-
duced to all aspects of our lives — in our homes, in our cars and in healthcare as well, which has a significant and
transforming effect on our every day life.

The IoT technologies that render all connected devices possible offer exciting opportunities for daring and
innovative companies that are ready to exploit the possibilities in digital technologies in order to develop new
products and services. The opportunities offered by digital technologies are exploitable in nearly all industries,
as such in the sector of insurances as well.

Digital technology and IoT offer significant business opportunities for insurers to reconsider their already
existing products and distribution mechanisms.

By using these connected devices the insurers can acquire precise and real-time data, which can provide as
a great opportunity in multiple operating fields for insurers. The business intelligence that is based on real-time
telematics data can contribute greatly to the optimization of risk assessment and claim management and as such
to the decrease of losses. Furthermore, new insurance pricing models may be developed and insurers will be able
to satisfy more flexibly the unique needs of clients.

The use of connected telematics devices is most widespread in the car insurance sector, though the penetra-
tion is slightly above 1% worldwide. At the moment about 3 million Usage-Based Insurance (UBI) policies are
sold in the whole world.

The efficient and successful application of innovate technologies is a strategic question for insurers, as speed,
flexibility, openness and cooperation skills will be key questions from the perspective of building business devel-
opment, technological and Big Data skills that are essential for the realization of IoT.

The use of IoT is not only a question of information and digital technology for insurers but it is such a tech-
nological trend that changes fundamentally the operation of insurers and sets it on a path of new evolutionary
implementation.
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BIZTOSITAS ES KOCKAZAT

A BIZTOSITASI ALKUSZOK ALTAL
KEZELT UGYFELPENZEK VEDELMENEK
HAZAI SZABALYOZASA

Dr. Molndr Istvan (Berke & Molndr Ugyvédi Iroda)*

Bevezetés

Jelen cikk olyan témat kivan a teljesség
igénye nélkiil targyalni, melyet eddig egyetlen
szakcikk sem dolgozott fel a hazai szakiro-
dalomban. A téma hazai feldolgozasanak
kiillonods aktualitast ad, hogy

(i) a Magyar Nemzeti Bank (MNB) a
fiiggetlen biztositaskozvetiték utobbi
idében lefolytatott feliigyeleti ellen6rzése
soran egyebek mellett az tigyfélpénzek
kezelésével kapcsolatban is olyan megalla-
pitasokat tett, mely a biztositasi piacot az
eddigi gyakorlatok atalakitdsara késztette;

(ii) a2016.januar 1. napjan hatalybalép6
Uj biztositasi tevékenységrol szold 2014.
évi LXXXVIIL térvény (Bitv.) némileg tj
alapokra helyezi az tigyfélpénzek fiiggetlen
biztositaskozvetitok altali kezelését;

(iii) az Egyesiilt Kirdlysag Legfels6bb
Birdsaga a kozelmultban a biztositasi
és biztositaskozvetit6i piac szamara is
tanulsagos és hasznosithaté megallapi-
tasokat tett az Egyesilt Kirdlysag tigy-
félpénz védelmi szabdlyainak mikénti
értelmezésével kapcsolatban, mely a
hazai joggyakorlat és nem utols6 sorban
a jogalkotds szamara is megfontolandé
lehet.

A fentiek el6rebocsatasa utan az tigyfélpénzek
védelmének hazai szabalyozasat illetden két
témakort kivan a cikk kérbejarni:
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« abiztositasi alkuszok tigyfélpénz kezelé-
sének hatalyos és 2016. januar 1. napjatdl

hatalyba 1ép6 szabalyai, azok mikénti

értelmezése és alkalmazhatdsaga;

egy ugyfélpénzeket kezel$ biztositasi

alkusz esetleges fizetésképtelensége

esetén mennyiben nyujtanak hatékony
védelmet a hazai jogszabalyok az tigyfelek
szamadra.

Az iigyfélpénzek védelmének hazai sza-
balyozasa a biztositasi szektorban

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs
biztositaskozvetitésrol szold 2002/92/EK
iranyelvének

(IMD) 4. cikkely (4) bekezdése szerint, a
tagallamok meghoznak minden sziikséges
intézkedést az tigyfelek védelmében arra az
esetre, ha a biztositaskozvetité nem képes
az Uugyfél 4ltal befizetett biztositasi) dijat a
biztositéintézetnek tovabbitani, a(z tigyfelet
megillet6) kovetelés dsszegét tovabbitani
vagy a dijat a biztositottnak visszaadni. Ilyen
intézkedésnek tekinti az IMD az alabbiak
barmelyikét:

(@) az olyan jogszabdlyi vagy szerz6-
désben meghatarozott rendelkezéseket,
amelyek kovetkeztében az tigyfél altal
a kozvetitének fizetett Osszegeket ugy
kell kezelni, mintha azt a biztosit6in-
tézetnek fizették volna be, mikozben

a biztositointézet altal a kozvetitének
kifizetett 6sszegeket mindaddig, amig
azokat az tigyfél ténylegesen meg nem
kapja, nem lehet gy kezelni, mintha az
tgyfélnek fizették volna ki;

(b) aztakovetelményt, hogy a biztositas-
kozvetitok allando jelleggel rendelkezze-
nek olyan pénziigyi teljesitoképességgel,
amely eléri a beszedett éves dijak 4%-at,
de legalabb 15.000 eurdt;

(c) aztakovetelményt, hogy az tigyfelek
pénzét szigortan elkiilonitett tigyfélszam-
lakon keresztiil kelljen utalni, és ezeket a
szamldkat (a kozvetit6) fizetésképtelen-
sége esetén ne lehessen felhasznalni mas
hitelez6k kielégitésére;

(d) azt a kovetelményt, hogy garancia-
alapot kell létrehozni (az tigyfélpénzek
védelmére).

A biztositokrol és a biztositasi tevékeny-
ségrol szolo 2003. évi LX. torvény (Bit.)
ezek koziil valdjaban csak az tigyfélpénzek

Az alkusz az iigyfél altal
befizetett, a biztositot
megilletd, vagy a
biztosito altal kifizetett,
az ligyfelet megilleté
pénzeszkozzel sajatjaként
nem rendelkezhet.

elkiilonitését vezette be, mert ugyan a Bit.
38. § (1) bekezdése tartalmaz minimalis
alaptSke kovetelményt a biztositasi alkuszok
(és a tobbes biztositasi igynokok) esetében,
ennek Osszege azonban nem fiigg a kezelt
tgyfélpénzek nagysagrendjétdl, tovabba sem
a ,risk transfer” (a) pont szerinti, sem a ga-
rancialap (d) pont szerinti intézményét nem
vezette be a Bit, és ezen a Bitv. sem valtoztat.

BIZTOSITAS ES KOCKAZAT

A hatalyos Bit. 42. § (2) és (3) bekezdése
szerint, a fliggetlen biztositaskozvetitd ko-
teles az tigyfél altal befizetett, a biztositot
megilletd, illetve a biztosito6 altal befizetett,
az tigyfelet megillet6 0sszegeket elkiilonitett
ugyfélszamlakon tartani. Az tgyfélszam-
lakon szerepldé 6sszegek mas hitelez6k
kielégitésére cs6d-, illetve felszamolasi
eljaras esetén sem haszndlhatok fel. A (2)
bekezdés alkalmazasaban iigyfélszamlanak
tekintendd az a letéti szamla, amelyen a
fuggetlen biztositaskozvetitd kizardlag
az ugyfelek altal befizetett, a biztositékat
megilletd, illetve a biztositok altal befizetett,
az tigyfeleket megilletd 9sszegeket tarthatja.

A 2016. januar 1. napjan hatélyba 1ép6
Bitv. 404. § (1) - (3) bekezdései szerint, az
alkusz az tigyfél 4ltal befizetett, a biztositot
megilletd, vagy a biztosito dltal kifizetett, az
tigyfelet megilletd pénzeszkozzel sajatjaként
nem rendelkezhet, betétként nem kezelheti,
az az alkusz felszamoldsa esetén — a Cstv.
rendelkezéseitdl eltéréen — nem része a
felszamolas korébe tartoz6 vagyonnak. Haaz
alkusz az (1) bekezdés szerinti pénzeszkozt
a befizetést vagy a kifizetést koveté mun-
kanap végéig a jogosultnak nem tovabbitja,
a pénzeszkozt tagallamban székhellyel
rendelkezd hitelintézetnél vezetett letéti
szamlara (elkilonitett igyfélszamla) helyezi
el. Az alkusz az ligyfélszamla kezelésére
vonatkozo részletes szabalyokat pénzkezelési
szabalyzatban rogziti.

Az iigyfélszamlaval kapcsolatos gyakorlati
problémak

A Bit. fent hivatkozott rendelkezése
szamos értelmezési kérdést felvet a gya-
korlatban, melyek koziil az MNB ut6bbi
id6ben lefolytatott célvizsgalatai pl. azt a
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kérdést hoztak felszinre, hogy a biztositasi
alkuszok vajon levonhatjdk-e a Bit. szerinti
tgyfélszamlan kezelt biztositasi dijakbdl az
Gket megillet6 jutalékot és azt atutalhatjak-e
sajat (f6)szamlajukra. Erdekes médon ez
a kérdés nem meriil fel, ha az alkusz nem
tesz eleget szegregacids kotelezettségének,
avagy eleget tesz ugyan, de még azel6tt
levonja sajat jutalékat (a biztositoval kétott
megallapoddsa alapjan) miel6tt az tigyfél-
pénzt a Bit. szerinti tigyfélszdmléra utalna.
Nézziik, hogy a Bit. 42. § (2) és (3) be-
kezdése a gyakorlatban milyen értelmezési
kérdéseket vet(ett) fel:

(i) milyen kotelezettség vezethetd le
abbol, hogy a normaszéveg tobbes szamot
hasznal, amikor ugy rendelkezik, hogy
az alkusz koteles az tigyfél dltal befizetett,
a biztositot megilletd, illetve a biztosito
altal befizetett, az ligyfelet megillet
osszegeket elkiilonitett tigyfélszamlakon
tartani:

(@) elegendd egy-egy tigyfélszamlat
vezetni a biztositok (ligyfeleket megil-
let) kifizetéseinek, illetve az tigyfelek
(biztositokat) megillets befizetéseinek;
vagy

(b) biztositonként és tigyfelenként
kiilon-kiilon kell tigyfélszamlakat
vezetni?

(i) azigyfélpénzeket eleve az iigyfél-
szamlara kell beszedni, vagy megengedett
az alkusz f6szamlajara valo beszedés is
azzal, hogy ésszert hatarid6n beliil az
tgyfélpénzeket at kell utalni az tigyfél-
szamla(k)ra?

(iili)  haazalkusz nem vezet biztositon-
ként és/vagy tigyfelenként tigyfélszamlat,
ugy miként alakul a kielégitési sorrend
(a) egyfeldl abiztositok és az tigyfelek

kozott, azaz élvez-e barmelyik prioritast;
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(b) masfelél hogyan alakul a kielégités,
ha az tigyfélszamlan elhelyezett pénzek
hianyt mutatnak a teljes tigyfélkove-
teléshez képest?

(iv) Osszefiigg az el6z6 kérdéssel, hogy
vajon csak az igyfélszamlan ténylegesen
elhelyezett pénzeszkozok mindsiilnek-e
ugyfélpénzek és igy nem hasznalha-
tok fel mas hitelezok koveteléseinek a
kielégitésére, vagy az olyan egyébként
azonosithatd iigyfélpénzek sem, melyek
nem keriiltek atvezetésre egy tgyfél-
szamlara?

(v) haazalkusz egyes biztositokkal olyan
megallapodassal rendelkezik, hogy az
alkusz szamlajara teljesitett dijbefize-
téseket ugy kell tekinteni, mintha az
ugyfél kozvetlentl a biztositd szam-
ldjara teljesitett volna (Risk Transfer
Megallapodas), ugy az ilyen biztositokat
megilleté dijbefizetések tigyfélpénznek
mindésiilnek-e és el lehet-e egyéltalan
ezeket helyezni az tigyfélszamlan?

(vi) nettosithatja-e az alkusz az tgyfél-
szamlan elhelyezett biztositasi dijakat
olyan mddon, hogy a biztositasi dijra
jogosult biztositoval kotott megallapodasa
alapjan az 6t megilletd jutalékot levonja
és atutalja sajat (f6)szamlajara?

A teljesség igénye nélkiil felvetett fenti
kérdések alapjan is lathaté, hogy a gya-
korlatban a legtobb problémat leginkabb
az tigyfélpénzek védelmével kapcsolatos
alulszabdlyozottsag jelenti. A Bit. lakoni-
kusan tomor kétmondatnyi megfogalma-
zasabol szamos kérdésre jogértelmezéssel
sem adhat6 valasz. Ezzel szemben pl. az
Egyesiilt Kiralysagban az ottani feliigyelé
hatdsag, a Financial Conduct Authority ltal
kiadott, kotelezd érvényd, terjedelmes és
kellden szofisztikalt el6irasok szabalyozzak

az tigyfélpénzek biztositaskozvetit6k altali
kezelését. Ez a szabalyozasi eszkoz az un.
Client Asset Sourcebook (CASS), mely
csak az igyfélpénzek védelmére vonatkozd
el6irasokat tobb szaz pontban szabalyozza.

Ugyfélszamlak szama

Az érdemi kérdés vizsgalata el6tt rog-
ziteni kell, hogy az MNB utdbbi idékben
lefolytatott vizsgalatai komoly tanulsagot
szolgaltattak a fiiggetlen biztositaskozvetitdi
piac szamara: a tobbség vagy egyaltalan nem
vezetett ligyfélszamlat, vagy tigyfélszamla
gyanant egy egyszer(i alszamlat nyitottak és
vezettek az tigyfelektdl beszedett biztositasi
dijak kezelésére. Ma mar nyilvanvald az egész
piac szamara, hogy az tigyfélpénzeket is
kezel biztositasi alkuszok tigyfélszamlaként
letéti szamlat kotelesek nyitni és vezetni.

Kevésbé egyértelmt, hogy hany iigy-
félszamlaval koteles egy biztositasi alkusz
rendelkezni. A Bit. 42. § (2) bekezdésének
egyszerl nyelvtani értelmezése alapjan, az
ugyfelek dijbefizetéseit, és a biztositok altal
kiutalt kartéritést / biztositasi szolgaltatast,
illetve dijvisszatéritéseket egyarant kezeld
alkusz legalabb kett6 tugyfélszamlat kote-
les vezetni: egyet a biztositokat megilletd
dijak kezelésére, egyet pedig az tigyfeleket
megilleté pénzeszkozok kezelésére.

Ennél tobb iigyfélszamla vezetésére
vonatkozo kotelezettség nem vezethet6 le
a normaszovegbdl. Ezzel egyiitt életszerd
elvards egyes biztositok és tigyfelek részérdl,
hogy az 6ket megilletd, illetve altaluk befi-
zetett pénzeszkozoket a biztositasi alkusz
kezelje kiilon masok pénzeszkozeitdl, prak-
tikusan egy dedikalt kiilon tigyfélszamlan.
Ismert a piacon olyan biztosit6, mely csak
azzal a feltétellel jogositja fel az alkuszokat

DR. MOLNAR ISTVAN

dijbeszedésre, hogy az igy beszedett dijakat
nem elegyitik mas biztositokat megille-
t6 dijakkal, hanem kiilon tigyfélszamlat
vezetnek az adott biztosité szaimara. Ez
a biztositd és a neki dijat fizet6 iigyfelek
szempontjabol is kedvezd helyzetet teremt-
het az alkusz esetleges fizetésképtelensége
esetén, ide nem értve azt az esetet, ha az
Osszes ugyfélszamlan 1évé (és azon kiviil
fellelhetd, de azonosithatd) tgyfélpénzt
oOssze kell vonni (Pooling), ha kevesebb az
alkusz (felszdmoldja) altal nyilvantartott
és rendelkezésre 4ll6 tigyfélpénz, mint az
alkusszal szembeni - akar biztositok, akar
tgyfelek altal érvényesitett - tigyfélpénzre
vonatkozo kovetelés (1d. késSbb).

A CASS 5.5.13 pontja ezzel kapcsolatban
ugy rendelkezik, hogy az alkusz rendelkezhet
egy altalanos tgyfélszamlaval, illetve az
tigyfél erre iranyulo kérése esetén dedikalt
tgyfélszamlakkal is.' Egyebekben az alkusz
belatasara bizza a CASS szabalyozasa, hogy
hany tigyfélszamlat vezet, azt ugyanakkor
leszogezi, hogy a dedikalt tigyfélszamla is
ugyanugy részt vesz a Pooling-ban, mint
az altalanos iigyfélszamla, azaz a biztositasi

Az iigyfélpénzeket is
kezelo biztositasi alkuszok
tigyfélszamlaként

letéti szamlat kotelesek
nyitni és vezetni.

alkusz fizetésképtelensége esetén a dedikalt
tgyfélszamla nem hordoz elényoket.?

A teljesség kedvéért megjegyezziik, hogy
a Bitv. 404. § (2) és (3) bekezdése mar
tobbes szdmot sem hasznal, hanem arra
kotelezi az alkuszt, hogy az tigyfél altal
befizetett, a biztositét megilletd, vagy a
biztosito altal kifizetett, az tigyfelet meg-

Biztositas és Kockazat e Il. évfolyam 2. szam | 67



illeté pénzeszkozt tigyfélszamlan helyezze
el. Ez tovabbi részletszabalyok hidnyaban
csak bonyolitja a felszamold dolgat, ha az
alkusz fizetésképtelensége esetén arrdl akar
donteni, hogy az tigyfélszamlardl kinek,
milyen sorrendben és aranyban teljesitsen
kifizetést, feltéve, hogy hidny mutatkozik az
alkusz altal kezelt tigyfélpénzekben.

Dijbeszedés az alkusz f6szamlajara vagy
az ligyfélszamlara

A Bit. 42. § (2) bekezdésének azon meg-
fogalmazasa alapjan, hogy a fiiggetlen biz-
tositaskozvetitd az tigyfélpénzeket koteles
tgyfélszamlakon tartani, a biztositdsi piac
azt az értelmezést vezette le és gyakorlatot
alakitotta ki, hogy megengedett az tigyfélpén-
zeket nem kozvetleniil az tigyfélszamlara
beszedni, ha kés6bb megtorténik ezeknek
a pénzeszkozoknek az tigyfélszamldara
valé transzferdldsa.

A fenti értelmezés helyességét megerdsi-
ti a Bitv. 404. § (2) bekezdése, mely szerint
a biztositasi alkusz csak akkor koteles az
tgyfélpénzt tigyfélszamlara helyezni, ha
azt a befizetést vagy a kifizetést kovetd
munkanap végéig a jogosultnak (bizto-
sitonak vagy tigyfélnek) nem tovabbitja.

Kielégitési sorrend az iigyfélpénzek
kiadasa soran

Sem a Bit., sem pedig a Bitv. nem allapit
meg kielégitési sorrendet az tigyfélpén-
zekre jogszerd igényt formalé hitelez6k
(biztositok és tigyfelek) kozott abban az
esetben, ha az tigyfélpénzeket illetéen
hiany mutatkozik a biztositasi alkusz
felszamoldsi eljarasaban. Ennek megfe-
leléen arra nézve sincs szabaly, hogy az

68 | Biztositas és Kockazat ¢ II. évfolyam 2. szdm

A BIZTOSITASI ALKUSZOK ALTAL KEZELT UGYFELPENZEK...

ugyfél altal befizetett, vagy a biztositok
altal kifizetett pénzeszkozok kielégitése
élvez-e prioritast, fiiggetleniil attol, hogy
a hitelez6k ezen két csoportjat megilletd
ugyfélpénzeket az alkusz ugyanazon az
ugyfélszamlan, vagy kiilon tigyfélszamlan
tartotta-e.

A CASS 5.6 pontja e tekintetben is
egyértelmi szabalyozast tartalmaz: az
tgyfélszamlan a biztositok javara kezelt
pénzeszkozok (jellemzGen biztositasi
dijak) kielégitésével szemben elsébb-
séget élveznek az tgyfelek javara kezelt
pénzeszkozok (jellemzGen a biztositasi
szolgaltatasok és a dijvisszatéritések),
azzal, hogy mind az tigyfelek, mind pedig
a biztositok korében kovetelésaranyos a
kielégités.

Szegregalt és nem szegregalt iigyfélpénzek

Adott esetben nem jelentéktelen az a
kérdés, hogy vajon mitdl valik az tigy-
félpénz a biztositasi alkusz felszamolasi
eljarasaban olyan tigyfélpénzzé, mely nem
képezi a felszamolasi vagyon részét, azaz
abbol mas hitelez6k nem kereshetnek ki-
elégitést? Az egyik lehetséges megkozelités
szerint ebbéli mindségét az tigyfélpénz
éppen azaltal nyeri el, hogy azt az alkusz
ugyfélszamlara helyezi, mig a masik meg-
kozelités szerint, az egyébként azonosithatd
lgyfélpénz a szegregaciotol fiiggetleniil, azaz
tgyfélszamlara helyezést6l fiiggetlendl is
ugyfélpénznek mindsiil.

Ez a kérdés hazailéptékkel mérve felfog-
hatatlan tétre mend kérdéssé élez6dott ki
a kozelmultban a Lehman Brothers Inter-
national (Europe) (LBIE) cs6deljarasaban,
mely kérdést végiil 3:2 aranyban meghozott
dontésével az Egyesiilt Kiralysag LegfelsGbb

Birdsaga dontott el.> Az itélet ugyan a
MIiFID implementaci6jaként sziiletett CASS
szabalyokat értelmezi, a Legfels6bb Birdsag
azonban olyan altaldnos érvényt megalla-
pitasokat tett az tigy kapcsan, melyek miatt
egyetért az angol jogi szakma abban, hogy
ezek a megallapitasok a biztositasi szektor
hasonlé CASS szabalyainak értelmezése
soran is megfelelden irdnyadok lehetnek.

Az LBIE iigy tényallasa szempontjabol
relevans, hogy

(i) azLBIEkozvetleniil azt megel6z8en,
hogy megindult ellene a felszamolasi
eljaras, az uigyfélpénzek tetemes részét
(még) nem helyezte at tigyfélszamlara,
ezért az Ugyfélpénzek jelentds része
ugyfélszamlan, mig egy masik része
az LBIE f6szamldjan volt a felszamolasi
eljaras megindulasanak pillanatédban;

(i) a CASS - biztositaskozvetitokre és
befektetési vallalkozasokra egyarant
irAnyado szabélyai szerint — un. ,primary
pooling event” bekovetkezése esetén,
mint amilyen az LBIE felszamolas ala
keriilése volt, az osszes ligyfélszam-
lan 1év6 tgyfélpénzt 6ssze kell vonni
(Pooling), mely esetben az tigyfelek
koveteléseik aranyaban nyerhetnek
kielégitést — a felszamolasi vagyonba
nem tartozé — iigyfélpénzekbdl.

A birésag altal az LBIE iigyben eldontend6
kérdés az volt, hogy

(i) csak a szegregalt (a felszamolds el-
rendeléséig tigyfélszamlara helyezett)
tgyfélpénzek vesznek részt a Pooling-ban,
vagy esetleg olyan tigyfélpénzek is, me-
lyek az LBIE sajat szamlajan maradtak;
illetve

(ii) a felszamolasi vagyon részét nem
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képez6 (szegregalt) uigyfélpénzek felosz-
tasabol azok az ligyfelek is részestilnek-e,
akiknek pénzeszkozeit az LBIE nem
helyezte el tigyfélszamlan?
A Legfelsébb Birdsag tobbségi allaspontja
az volt, hogy
(i) aPoolingazokat az azonosithato iigy-
félpénzeket is érinti, melyek a felszamolas
kezd6 id6pontjaban nem keriiltek (még)
ugyfélszamlara, és
(ii) azigy mutatkozo tigyfélpénzbdl azok

az ugyfelek is részesiilnek, akiknek
pénzeszkozeit nem utalta az LBIE tigyfél-
szamlara, azaz a Pooling alkalmazasaban
nem a tényleges szegregacié mindsiti az
tgyfelek pénzeszkozeit igyfélpénzzé.* A
tobbségi allasponttal Lord Hope és Lord
Walker f6birdk nem értettek egyet. Az
6 kisebbségi allaspontjuk akik szerint,
a Pooling kizarélag a ténylegesen iigy-
félszamlan elhelyezett tigyfélpénzeket
érintheti és ennek megfelel6en az tigy-
félszamlan talalhaté pénzeszkozokbdl
azok az tugyfelek nem részestilhetnek,
akiknek pénzeszkozeit az LBIE elmu-
lasztotta tigyfélszamlara helyezni.

Az Egyesiilt Kiralysag Legfels6bb Biro-
saga szerint tehat az tigyfélpénzek védelme
szempontjabol az tigyfélszamlan valo tény-
leges elhelyezés és kezelés nem meghatarozé
jelent8ségii abbdl a szempontbdl, hogy az
tigyfélpénz a felszamolasi vagyonba tarto-
zik-e vagy sem. Ha ugyanis az tigyfélpénz
azonosithatd, azt a felszamol6 annak elle-
nére iigyfélpénzként koteles kezelni, hogy
az elegyedett a vallalkozds felszamolasi
vagyonaval. [gy pedig a szegregalt és nem
szegregalt ligyfélpénzek a Pooling keretében
6sszeadodnak és kozos - a felszamoldsi
vagyonba nem tartozd - kielégitési alapjat
képezik az tigyfélkoveteléseknek.
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A hazai biztositasi jogalkalmazas és jog-
alkotds nem ismerte még fel a fenti kérdések
jelentdségét, ezért de lege ferenda minden-
képpen javasolt a Bitv. esetleges modositasa,
még azt megel6zGen, hogy egy jelentds és
nem vart fizetésképtelenség iranyitana ra
a figyelmet a szabalyozatlansagban rejlé
veszélyekre.

Risk Transfer

Az IMD és a CASS is az ugyfélpénzek
szegregalasanak adekvat alternativdjaként
kezelik a Risk Transfer intézményét, melynek
értelmében a biztositaskozvetitd a biztosi-
toval kotott irdsbeli megallapodasa alapjan
jogosult az tigyféltdl atvenni (beszedni) a
biztositasi dijat, s mely esetben tgy kell
tekinteni, mintha a dijat kdzvetleniil a biz-
tositonak fizették volna. Ebben az esetben
tehat az igyfélnek akkor sem kell kétszer

A BIZTOSITASI ALKUSZOK ALTAL KEZELT UGYFELPENZEK...

a biztositott (ligyfél) részére kifizetés-
re keriiltek volna. Kovetkezésként Risk
Transfer esetében a biztosito viseli annak
mindennem hitelezési kockazatat, hogy a
biztositas kozvetits fizetésképtelenné valik:
(i) a biztositasi dijak alkuszndl valé6
»beragadasa” ellenére viseli az alkusz
altal kozvetitett biztositasi szerzédésben
vallalt kockazatot, és
(ii) aztgyfélnekjaré ésazalkusznakkifi-
zetett pénzeszkozok tekintetében viseli
a kétszeri fizetési kényszer veszélyét.>
A CASS 5.1.5 pontja alapjan ilyen eset-
ben ezek a pénzeszkdzok nem minésiilnek
tigyfélpénznek és ennek megfelelgen csak a
biztosité kifejezetett és irasbeli hozzajarula-
saval helyezhetSk igyfélszamlara, ami azzal
van Osszefiiggésben, hogy amint lathattuk, az
ugyfélszamlan elhelyezett pénzeszkozokbol
valo kielégités szempontjabol az iigyfelek
kovetelései prioritast élveznek a biztositok

A Risk Transfer intézménye értelmében a biztositaskozvetitd
a biztositdval kotott irasbeli megallapodasa alapjan

jogosult az iigyféltol atvenni (beszedni) a biztositasi

dijat, s mely esetben gy kell tekinteni, mintha a

dijat kozvetleniil a biztositonak fizették volna.

megfizetnie a biztosité kockazatvalla-
lasanak ellenértékét képezd dijat, haaz
alkusz id6kozben fizetésképtelenné valna.
A Risk Transfer eredményeként ugyanis
a biztosité annak ellenére kockazatban
all, hogy a kozvetitének megfizetett
biztositasi dij valéjaban nem jutott el
hozza. Ezzel szemben a kozvetitének
fizetett kartérités / biztositasi szolgaltatas,
illetve dijvisszatérités esetében az alkusz
fizetésképtelensége esetén nem lehet
ugy tekinteni, mintha ezek az 6sszegek
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(dijkoveteléseivel) szemben

A hazai piacon is ismertek olyan meg-
allapodasok, melyek a Risk Transfer fent
bemutatott konstrukcidjat intézménye-
sitik egyes biztositok és egyes alkuszok
kozott. Mivel nyilvanvald, hogy Risk
Transfer esetén nem az tigyfél, hanem
a biztosito viseli a biztositdskozvetitd
fizetésképtelenségének kockazatat, ezérta
biztositok csak kivételesen és csak egyes
kiemelt alkuszokkal kotnek ilyen Risk
Transfer Megallapodasokat.

Miutan a Bit. nem implementalta az
IMD 4. cikkely (4) bekezdésének a) pontja
szerinti Risk Transfer intézményét, igaz
nem is tiltja Risk Transfer Megallapodasok
kotését, s ennek megfelel6en olyan rendel-
kezést sem tartalmaz, hogy Risk Transfer
esetén a biztositasi alkusz mentesiilne a Bit.
42.§ (2) és (3) bekezdése szerinti kotelezett-
ségek aldl, ezért kijelenthetd, hogy a Risk
Transfer altal érintett biztositokat megilleté
dijakat, illetve az ilyen biztositok kifizetéseit
egyarant és ugyanugy tigyfélszamlan kell
tartani, mintha nem lenne a felek kozott
Risk Transfer megallapodas. Az tigyfelek
szempontjabol ez igy kettds védelmet jelent.

Az MNB jogi allaspontja
szerint a biztositasi alkusz
nemcsak hitelez6i, hanem
sajat maga szamara

sem végezhet utalast

az ligyfélszamlarol.

Biztositasi dijak nettositasa az iigyfél-
szamlan

A kozelmultban sok biztosito és biztosi-
tasi alkusz paradigmavaltast volt kénytelen
végrehajtani, mert az MNB ugy értelmezte
/ értelmezi a Bit. igyfélpénz védelmi sza-
balyait, hogy azok kizarjak, hogy az tigy-
félszamlan elhelyezett biztositasi dijakbol
az alkusz - a biztositokkal kotott irdsbeli
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megallapodésa kifejezett felhatalmazasa
alapjan - levonja sajat jutalékat és azt
atutalja sajat (f6)szamlajara.

Az MNB jogi allaspontja szerint a biz-
tositasi alkusz nemcsak hitelez6i, hanem
sajat maga szamadra sem végezhet utaldst
az iigyfélszamlardl, és ettdl a Bit. 42. § (2)
bekezdésébdl levezetett kozjogi szabalytol
az alkuszok és a biztositok megallapodasa
sem térhet el.

Erdemes megjegyezni, hogy pl. a CASS
5.5.16(1) pontja alapjan kifejezetten enge-
délyezett a jutalékok levondasa az tigyfél-
szamlan elhelyezett / oda befolyt biztositasi
dijbol.¢

Ezzel egyiitt ugy tlinik, hogy a hazai
biztositasi piac egyiitt tud élni az MNB
altal Gjraértelmezett Bit. szaballyal is, mert
abbdl, hogy a Bit. 42. § (2) és (3) bekezdé-
sébdl kovetkezden az tigyfélpénzeket nem
az Ugyfélszamlara kell beszedni, hanem
csak ott kell tartani, levezethetd az a Bitv.
404. § (2) bekezdésében mar kifejezetten is
elismert jogszer(i gyakorlat, hogy az alkusz
a sajat fészamldjara szedi be a biztositasi
dijakat, majd az tgyfélszamlara mar a
jutalékaval csokkentett nettd dijat utalja at.

De lege ferenda

Miutan a hazai biztositasi jogalkalmazas
és jogalkotas egyelére nem ismerte még
fel a fenti kérdések jelentéségét, ezért de
lege ferenda indokolt lehet a Bitv. esetleges
modositésa.

*Dr. Molndr Istvdn (Berke & Molndr Ugyvédi Iroda) e-mail: istvan.molnar@berkemolnarlawfirm.hu
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0SSZEFOGLALO

Az tigyfélpénzek védelme kiemelten fontos teriilete a pénziigyi termékek kozvetitését érinté jogi szabalyozasnak.
Hazénkban a biztositaskozvetitok pénzkezelési gyakorlatdnak és jogi szabélyozasanak kérdéseit atfogo cikkben eddig még
nem dolgozték fel. A jelen cikk erre tesz kisérletet, kiemelt figyelemmel a kozelmult feliigyeleti tapasztalataira és a 2016-tol
hatalyba lép6 uj biztositdsi torvény ezzel kapcsolatos rendelkezéseire is. A cikk jog 6sszehasonlito jelleggel a hazai szabalyozést
Osszeveti az Egyesiilt Kiralysag szabalyozasaval is.

SUMMARY

Protection of client money is an exceptionally important field of legal regulation concerning intermediation of financial
products. Practice and regulation of client money rules in Hungary have not been elaborated in comprehensive article so far.
Present article makes an attempt to this, considering the observations of financial supervision of recent past and the relevant
regulations of the new Insurance Act entering into force as of 1st January 2016. The article gives comparative law analysis of
the Hungarian and the much more sophisticated UK regulation as well.
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HIVATKOZASOK

I A firm can hold client money in either a general client bank account (CASS 5.5.38 R) or a designated client bank account (CASS
5.5.39R). A firm holds all client money in general client bank accounts for its clients as part of a common pool of money so those
particular clients do not have a claim against a specific sum in a specific account; they only have a claim to the client money in
general. A firm holds client money in designated client bank accounts for those clients who requested that their client money be
part of a specific pool of money, so those particular clients do have a claim against a specific sum in a specific account; they do
not have a claim to the client money in general unless a primary pooling event occurs. If the firm becomes insolvent, and there is
(for whatever reason) a shortfall in money held for a client compared with that client’s entitlements, the available funds will be
distributed in accordance with the client money (insurance) distribution rules.

2Ld. CASS 5.5.40 - (1) A firm may operate as many client accounts as it wishes.

(2) A firm is not obliged to offer its clients the facility of a designated client bank account.

(4) Where a firm holds client money in a designated client bank account, the effect upon the failure of the firm (which is a primary
pooling event) is that money held in the designated client bank account is pooled with money in every other client bank account
of the firm. Accordingly, clients whose money is held in a designated client bank account will share in any shortfall resulting
from a failure of the firm.

*Ld. Lehman Brothers International (Europe) (in administration) v CRC Credit Fund and others (2012) UKSC 6.

* “The argument that no actual segregation was required for participation in the client money pool was supported both by the lan-
guage, and a purposive interpretation, of CASS 7. Under the CASS 7 regime, all client money was subject to the statutory trust
and the intention was to safeguard the assets of all clients. To exclude from the distribution regime identifiable client monies
in house accounts would run counter to the policy underlying CASS 7 by creating a bifurcated scheme under which clients had
different levels of protection depending on whether their money was held in a segregated or a house account. The true purpose
of the scheme was to provide a high level of protection to all clients, and in view of the overriding purpose of the scheme, it was
unlikely that the intention was that client monies that had yet to be segregated under the alternative approach were to be treated
differently from money that had been segregated”.

*Ld. CASS 5.2.1 - If a firm holds money as agent of an insurance undertaking then the firm’s clients (who are not insurance un-
dertakings) will be adequately protected to the extent that the premiums which it receives are treated as being received by the
insurance undertaking when they are received by the agent and claims money and premium refunds will only be treated as received
by the client when they are actually paid over. The rules in CASS 5.2 make provision for agency agreements between firms and
insurance undertakings to contain terms which make clear when money should be held by a firm as agent of an undertaking.
Firms should refer to CASS 5.1.5 R to determine the circumstances in which they may treat money held on behalf of insurance
undertakings as client money.

¢Ld. CASS 5.5.16(1) - A firm may draw down commission from the client bank account if:

(a) it has received the premium from the client (or from a third party premium finance provider on the client’s behalf); and

(b) this is consistent with the firm’s terms of business which it maintains with the relevant client and the insurance undertaking
to whom the premium will become payable; and the firm may draw down commission before payment of the premium to the
insurance undertaking, provided that the conditions in (a) and (b) are satisfied.
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BIZTOSITAS ES KOCKAZAT

A LAKASERT ELETJARADEK TERMEKEK
KERESLETEROL ES HASZNOSSAGAROL

Nagy Zsolt, MSc (KPMG)*

Bevezetés

A tanulmdény az idéskoruak (nyug-
dijasok) szamara lakasért életjaradé-
kot kinalé pénziigyi konstrukcidkkal
foglalkozik. A konstrukcidk lényege,
hogy valamely szolgaltaté az id8s szer-
z6d6(k) altal kizarolagosan birtokolt,
tehermentes ingatlan tulajdonjoganak
atruhazasa fejében az idGs szerz6dé
szamara életjaradékot és esetlegesen
egy jelentGsebb 0sszegnek a szerz6dés
aldirasa utani azonnali kifizetését
vallalja agy, hogy az id8s szerz6dé az
ingatlanra vonatkozoéan holtig tarto
haszonélvezeti jogat megérizheti.

Kutatasaimat elsésorban az mo-
tivalta, hogy véleményem szerint a
hazai tarsadalom eldregedése, a sajat
tulajdonban 1évé lakasdllomany magas
aranya egyiittesen elvben idedlis felté-
teleket biztosithatnak az ilyen tipusd, a
nyugdij jovedelem kiegészitésére is al-
kalmas termékek elterjedéséhez. Sajnos
a kozelmult hazai piaci tapasztalatibdl
azonban nem nyerhetiink e targyban
meger§sitést, ugyanis az elmult 10 év
prébalkozasai csak mérsékelt sikerrel
jartak, raadasul a Biztositasi torvény
(Bit.) 2015. januar 1-jei modositasa
értelmében az életjaradékok tizletszert
kotése kizarolag a Bit. rendelkezéseivel
0sszhangban folytathatd, vagyis biz-
tositdsi tevékenységnek mindsiil (Bit.
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231.§/C.). Ilyen mddon, bar a lakasért
életjaradék termékek vasarldi a bizto-
sitasi torvény a szolgaltatdkra vonat-
koz6 szigoru kritériumai miatt elvben
jelentésebb védelem mellett kothetnek
ilyen szerz6déseket, azonban ezaltal a
korabban ilyen tevékenységet folytatd
szolgaltatok a jovében nem fogadhat-
nak be 4j szerz6déseket. Mivel a hazai
biztositok a cikk irasdnak idépontjaig
nem jelezték a piacra val6 belépési
szandékukat (Biztositasi szemle [2015]),
ezért a lakasért életjaradék termékek
piacdt - atmenetileg biztosan - a teljes
megszlinés fenyegeti.

A tanulmany az ismertetett piaci
kilatdsok (pontosabban a rovid tava
kilatasok hianya) mellett arra keresi
a valaszt, hogy vajon a lakasért életja-
radék termékek iranti kereslet 1étezése
valéban alatamaszthatd-e kvantitativ
modszerekkel. A vizsgalatok felépitése
a kovetkezd.

El6sz6r roviden kitérek azokra a
szempontokra, melyek el6segithették a
lakasért életjaradék termékek piacanak
hazai kialakulasat; igy, mint az idésebb
generaciok szdmadra egyre kritikusabba
valé demogréfiai és nyugdijhelyzet,
illetve a sajat tulajdonu lakdsok magas
aranya. Ezutan roviden bemutatom a
lakasért életjaradék termékeket és a
termékcsoport elmult 10 évének hazai
tapasztalatait. Majd a modszertani rész

keretében el6sz6r bemutatasra keriil a
lakasért életjaradék termékek arazasara
a hagyomdnyos életbiztositasi dijkalku-
laciés logika mentén megalkotott modell.
Ezt az alkalmazott hasznossagelméleti
modellkeret ismertetése koveti. Ezutan
megvizsgalom az ar és hasznossagi
modell egyiittes alkalmazasaval az idGs
dontéshozé optimalis fogyasztasi palyat
és az elérhetd hasznossagot a lakasért
életjaradék termék vasarlasa nélkiil, il-
letve harom kiemelt lakasért életjaradék
konstrukcid valasztasa esetén. Végiil a
kovetkeztetések levonasa soran ramu-
tatok, hogy bar a hasznossagelméleti
elemzés alapjan a lakasért életjaradék
termékek irdnt jelent8s lehet a piaci
kereslet, de a kinalati oldal problémai
mégis jelentsen hatraltathatjak, illetve
megakadalyozhatjak a termékek aktiv
hazai piacanak kialakulasat.

Cikkem megirasa sordn jelentésen
tamaszkodtam ,Ingatlanfedezett jara-
dékkonstrukciok — A lakasért életjara-
dék termékek kockazata és hasznossaga”
cimt, 2013-ban megvédett Biztositasi
és pénziligyi matematika mesterszakos
szakdolgozatomra, tovabba a hasz-
nossagelméleti megkozelités alapjat
jelentd ,,A »Reverse mortgage« termékek
hatdsa az idéskoruak fogyasztasara és
jolétére” cimli Tudomanyos Diakkori
dolgozatomra is.

A lakasért életjaradék termékek hazai
elterjedését el6segité tényezok

Az eurdpai orszagok tarsadalmainak
tobbségéhez hasonléan Magyarorszag
tarsadalma is fokozatosan eloregszik,
mely elsésorban a tartésan alacsony

BIZTOSITAS ES KOCKAZAT

termékenységi aranynak és a varhaté
élettartam novekedésének koszonhetd.
A mutatd értéke az 50-es évek vége ota
csak a 70-es években érte el a fejlett
orszagokban a népesség reprodukci-
6jahoz sziikségesnek tekintett 2,1-es
értéket. A 90-es évek masodik fele 6ta
tapasztalt, 1,2-1,4 kozotti értéke pedig
mar meglehetésen alacsonynak mond-
haté. Igy az egyre kisebb létszamu aktiv
kort népességre harul az a teher, hogy
a varhato élettartam (M4djer-Kovacs
[2011] 808. oldal szerinti) novekedése
miatt egyre jelentdsebb 1étszamu id6s,
inaktiv népesség nyugdijat kitermelje.
Kiilonosen a fentiekben mar emlitett,
50-es és 70-es évekbeli termékenyebb
korszakokban sziiletett népes genera-
ciok nyugdijba vonulasa jelenthet majd
komoly tarsadalmi terhet.

A nyugdijasok aktiv koruakhoz
viszonyitott ardnyat az id6skori fiig-
g6ségi rataval mérik. Magyarorszagon
ennek értéke 1990-ben 20,0%, 2010-
ben 24,2% volt. Mar ezek az értékek
is magasak, ezek szerint atlagosan 6t,
illetve négy aktiv kordra jutott egy
idGs. Az el6reszamitasok szerint ezek
az értékek 2040-re 39,5%-ra, 2060-ra
pedig 57,8%-ra néhetnek, amik viszont
mar kiilondsen magas értékek. Utdbbi
2060-ban mar az EU-27 akkori atla-
gat is meghaladhatnd. (Hablicsekné
[2011], 4. old. alapjan) Az Gregedési
indexnek, ami az idgsek fiatalokhoz
viszonyitott ardnyat adja meg és az
oregedési folyamat jovébeni kilatasait
vetiti el6re, 2011-ben mért 114,7%-os
értéke szintén alatdmasztja a borus
demografiai kilatasokat (Bdlint és
Spéder [2012] 90. old.).
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A nehéz demografiai helyzet varhatéan
a nagy tarsadalmi ellatérendszerekre
(nyugdij- és egészségiigyi rendszer) is
egyre novekvé terhet ré, azaz nyugdij
boomra szamithatunk (Bora [2014]).
A nyugdijrendszer kiadasai 2008 ota
minden évben meghaladtdk a GDP
11%-at.> Ezek a kilatasok felértékelik
az ongondoskodas és az idéskori nyug-
dij-kiegészitési lehetGségek fontossagat.
Azonban ebben a tekintetben a magyar-
orszagi kotelez6 magan-nyugdijpénztari
rendszer nagy részének allamositasa
igen komoly visszalépésnek értékelhe-
t6, ugyanis ezzel 2010 és 2012 kozott
kozel 3100 Mrd Ft-tal csokkentek a
magan-nyugdijpénztarakban tartott
nyugdijcéld megtakaritdsok, mig az
onkéntes nyugdijpénztari portfolié
értéke 2008 és 2014 vége kozott csak
nagyjabol 300 Mrd Ft-tal novekedett.?
Bar a nyugdijbiztositasok utan 2014.
janudr 1l-je Ota jaro személyi jovede-
lemado kedvezmény hatasara a hazai
nyugdijbiztositdsi piac biztatdan fejlédik
¢és 2014-ben a MABISZ tagbiztositoéinak
12,7 Mrd Ft dijbevétele szarmazott ilyen
konstrukciékbol,* azonban ez elsésor-
ban azok szamadra jelenthet érdemi
lehetdséget a nyugdij-el6takarékossagra,
akiknek még hosszabb idészak van hatra
a nyugdijba vonulasig.

Joggal meriilhet fel a kérdés, hogy a
jelenlegi nyugdijasok, illetve kozeljovo-
ben nyugdijba vonuldk rendelkeznek-e
jelentds megtakaritasokkal, melyek
adott esetben alkalmasak lehetnek az
allami nyugdijat helyettesiteni vagy
kiegésziteni. Sajnos a tapasztalatok
azt mutatjak, hogy még a nyugdijhoz
kozelebb allé generacidk magasabb
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nyugdijjal szembeni elvarasai sem fel-
tétlen parosulnak magasabb szintd
nyugdijcélu megtakaritéssal. (Agoston
és Kovacs [2007], 577. oldal).

Bar a kifejezetten nyugdijcélu elSta-
karékossag szintje hazankban alacsony,
de alakossag egy masik, nagy érték, bar
illikvid befektetési eszkoz tekintetében
igen komoly tartalékokkal rendelkezik,
a sajat tulajdonu lakasok aranya ugyanis
Magyarorszagon kifejezetten magas,
90% feletti.?

Ennek okait Katzenbach és Osvath
[2012] két £f6 okra vezeti vissza, (1.) a
magantulajdonhoz valé hagyoméanyos
ragaszkodadsra, és (2.) alakastulajdon a
lakhatasi funkcidn tuli egyéb el6nyeire,
mint példaul a magas, az infldcié mérté-
két meghaladé hozamok, a timogatott
hitelek elérhetdsége és az alacsonyan
tartott koziizemi dijak.°

Mindemellett a kizarolag idések
altal lakott lakdsok szama és aranya is
jelentds, Gratzl és Sztics [2006] 2005-06s
adatokra tamaszkodd elemzése alapjan
orszagosan 994 ezer, Budapesten 219
ezer ilyen ingatlan volt. Ezek a szamok
akkor az 6sszes hazai lakas 25,24%-at,
illetve a f8véarosilakéingatlanok 28,04%-
at jelentették. Rdaddsul, orszdgosan az
érintett hdztartdsok 63%-4aban (625 ezer
lakas) az id6s lako egyediil élt.

Ez a helyzet idedlis koriilményeket
biztosit az olyan termékek szélesebb kort
elterjedéséhez, melyben egy szolgaltato
a lakas tulajdonjoganak atruhdzasaért
cserébe elére rogzitett kifizetést biztosit
ugy, hogy kozben az ingatlant a korabbi
tulajdonos akar élete végéig, lényegében
korlatozasok nélkiil tovabbra is hasz-
nalhatja (és a szolgaltato jogait csak a

szerz0d6 elhunyta utan érvényesitheti).
Az igy megszerzett jovedelem alkalmas
lehet a szerz6dé tarsadalombiztositdsi
nyugdijat kiegésziteni, szamara nyugdi-
jas éveire is elfogadhaté életszinvonalat
biztositani. Igy egyéni szinten jelentésen
csokkenthet6vé valhat az allami nyug-
dijrendszertdl vald fliggés.

Ezen okok miatt gy vélem, érdemes
foglalkozni az ingatlanfedezet(i, id6-
seknek sz6l6 jaradékkonstrukciokkal.
Ezekrél lesz sz6 a tanulmany tovabbi
részében.

Id6seknek sz6l6 ingatlanfedezetii
pénziigyi konstrukcidk

Fontos kiemelni, hogy az idések-
nek szo6l6 ingatlanfedezetl pénziigyi
konstrukcidk nem kizardlag a lakasért
életjaradék termékek csoportjat takarja.
Azonban az ilyen pénziigyi konstrukciok
koz6s vonasa, hogy a pénziigyi szolgaltato
(a tovabbiakban: szolgédltatd) azonnali
egyszeri és/vagy rendszeres kifizetést
nyujt, melyre a fedezetet a szolgdltatast
igénybe vevé (a tovabbiakban: szer-
26dd) tulajdonaban 4ll6 lakéingatlan
jelenti. Annyiban kiilonboznek ezek a
konstrukciék a hagyomdanyos ingatlan
adasvételektdl, illetve ezeknek pusztan
valamilyen jaradéki termékekkel valo
Osszekapcsoldsatdl, hogy a szerz6d6 az
ingatlanban vald lakhatasi jogét tovabbra
is megOrzi.

Az ilyen tipusu konstrukcidkat jel-
lemz&en két csoportra szoktak osztani
(14sd pl.: Korandi [2004] és Kun [2008]),
attol fliggben, hogy a szolgaltato a szer-
z6déssel milyen tipusu jogot szerez az
ingatlanon. Amennyiben az ingatlanon
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a szolgaltatd a szerz8dés aldirdsa utan
tulajdonjogot szerez, akkor a mar a
bevezetSben is emlitett lakdsért életjara-
dékrol, amennyiben csupdan jelzalogjogot
jegyeztethet be az ingatlanra, akkor
forditott jelzalogkdlcsonrél beszélhetiink.

A forditott jelzalogkolcs6ndk alap-
vetéen a ,hagyomanyos” banki jelza-
loghitelekhez hasonléan miikédnek. A
legf6bb kiillonbségeket az jelenti, hogy
egyrészt a teljes hitelosszeg jellemzben
nem egy Osszegben a szerz6dés elején
keriil folydsitasra. Tovabba az (els6)
kifizetés folydsitasa és a hiteltorlesztés
megkezdése kozotti idészak vagy egy
a hagyomanyos hitelszerzédéseknél
megszokottaknal 1ényegesen hosszabb
hatarozott idészak letelte utdn valik
esedékessé, vagy a szerz6do tényleges
élettartamanak fiiggvénye (a torlesz-
tést csak a szerz6dé haldla utan kell
az 0rokosoknek egy adott idén belil
megkezdeni). Fontos kiemelni, hogy bar
a forditott jelzalogkoleson esetén a tor-
lesztés jellemzben az 6rokdsoket terheli,
de onkéntes hiteltorlesztés hidnyaban
a szolgaltato kizardlag a jelzdlogjog
érvényesitése utjan elégitheti ki kove-
teléseit, az 6rokosok felé a jelzalogjog
érvényesitésén tal tobbletkoveteléssel
nem élhet.

A forditott jelzalogkolcsonokkel
szemben a lakasért életjaradék ter-
meékek legfontosabb jellemzdje, hogy
a szolgaltato kifizetéseinek fedezetéiil
szolgdlo ingatlan a szerz6dés aldirasa
utan a szolgaltatd kizarodlagos tulajdonaba
keriil. Mindezért cserébe a szolgaltatd
leggyakrabban egyosszegl kifizetésre,

s rer

vallal teljesitési kotelezettséget. A szer-
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z6doének a konkrét terméktdl fiiggéen
élethosszig tarté haszonélvezeti, vagy
hasznélati joga marad az ingatlanon,
ezaltal a szerz6do lakhatasat a szerzédés
nem veszélyezteti.

Lehet§ség van arra is, hogy ameny-
nyiben az idéskori jogosultak mar nem
kivanjak a szolgaltat6 tulajdonaba ke-
riilt ingatlant tovabb haszndlni (mert
példéul rokonokhoz, vagy idések ott-
honéba koltoznek), akkor a szolgaltato
a hasznalati/haszonélvezeti jogrol valo
lemondasért cserébe gyakran felajanlja
megnovelt 6sszegli jaradék folyodsitasat
vagy jelentGsebb egy0Osszegu kifizetés
teljesitését.

A lakasért jaradék termékek esetén a
szolgdaltatd dllomdanya valddi kockdzat-
kozosséget alkot, ugyanis az allomanyon
belil keresztfinanszirozas torténik, az
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lyen médon hasznositsak a maskiilon-
ben illikvid tarsadalmi eréforrasokat.
Elsésorban a lakasért jaradékot igér6
termékek bevezetésével probalkoztak
allami, 6nkormanyzati szereplék és
magankézben 1év6 profitorientalt val-
lalkozasok egyarant. Azonban ezek jel-
lemz6en csak révid ideig tartd vagy csak
lokalis hatast tudtak kifejteni, orszagos
szinten jelentdsnek tekinthetd allomanyt
egy szerepl6 sem tudott felépiteni.

A 2000-es évek kozepén azonban
tobben is lehetdséget lattak egy jelentds
szerz6désallomany felépitésében és
gondozdsaban, aminek eredményeként
harom cég is kozel egyszerre kezdte meg
tevékenységét hasonlo {izleti modellel.
A Hild Jézsef Orokjaradék Zrt. és az
OTP Eletjdradék Zrt. egyarant 2005.-6s
alapitast, mig az FHB Eletjaradék Zrt.,

2015. januar 1-jétol az iizletszertien végzett
jaradékszolgaltatas nyudjtasara iranyulo tevékenység
biztositasi tevékenységnek mindsiil.

atlagosan vartnal korabban elhunytak
finanszirozzak a vartnal hosszabb életiiek
(tobblet)kifizetéseit. Igy a kifizetések és
a bevételek jelenértékének egyensilya
szerz6désenként csak varhato értékében
biztositott.

A magyarorszagi piac kozelmultjanak
attekintése’

Magyarorszagon a rendszervaltas-
tol kezdve voltak probélkozasok arra,
hogy az inaktiv életszakasz magasabb
életszinvonalanak valtozatlan lakhatasi
koriilmények melletti igéretével valami-
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csak kicsivel késébb, 2006-ban 1épett
piacra. Bar ugyanabban az id6északban
és hasonlé profillal alapitottak a tarsasa-
gokat, azonban felfedezhet6ek az tizleti
modelljeikben szamottevé kiilonbségek is.
Egyrészt egyediil az FHB cég foglalkozott
forditott jelzalogkolcsonok folyositasaval
is (2010 Ota, jelzalogjaradék néven), a
masik két tarsasag kizdrolag a lakasért
életjaradék termékek forgalmazdasara
koncentralt. Masrészt a cégek hattere
is jelent6sen kiilonbézik, ugyanis mig
az OTP és az FHB cég egyarant jelen-
tés, a hazai pénzlgyi szektor szamos
szegmensét lefed6 vallalatcsoport tagjai,

addig a Hild tarsasagnak egy ciprusi
bejegyzésti vallalat a tulajdonosa.? A
magyar aktudriusi szakma a valtozatos
hattér és a laza szabalyozasi kornyezet
hatasara mar ekkor felhivta a figyelmet
a lakdsért életjaradékot nyujté szolgal-
tatasokban meglévo kockazatokra és a
tevékenység targyi és tékekovetelményeit
illetéen egy a biztositékhoz hasonlo
szabalyozas bevezetésére tett javaslatot
(MAT [2006]).

Az OTP és FHB cégek kiegészitd
mellékleteiben taldlhaté informaciok
alapjan egy igéretes kezdeti id6szak
képe rajzolodik ki, el6bbi kevesebb, mint
négy év miikodés utan 2008 végére mar
nagyjabol 13,5 Mrd-os (teljes) jaradék-
kotelezettséggel rendelkezett (amibdl
kb. 800 milli6 Ft volt a varhatéan éven
beliil esedékes jaradék-kifizetés). Az
FHB pedig a 2007-ig befogadott kb. 100
szerz6dését kozel megnégyszerezte; a
2008-as évben 290 uj lakasért életjaradék
szerz6dést kotott, mely nagyjabol 5 Mrd
értéki ingatlan tulajdonjogot jelentett.’

Azonban a 2008-ban kibontakozdé
globdlis pénziigyi valsdg hatdsara az
OTP 2009 januar 1-jével felfiiggesztette
az 1j szerz6dések befogadasat és a Hild
Orékjédradék Zrt. is hasonldéan dontétt.
Az FHB kevésbé drasztikusan reagalt
(bar 2010 masodik, illetve 2011 els6
felében egy idGre 6k is lealltak az 1j szer-
z6dések befogadasaval), de a kordbbinal
szigorubb intézkedések hatdsara (pl. a
termékek forgalmazasat a févarosra
és vonzaskorzetére korlatoztak) az 4j
szerz6dések szama igy is drasztikusan
visszaesett, a 2011-2013-as id6szakban
szamuk egyik évben sem haladta meg
a 2008-as szerzéseinek 5%-at.
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A mar piacon 1év6 cégek kilatasait
tovabb rontotta a Bit. 2015. januar 1-jei
modositasa, melynek 231.§/C. szakasza
szerint 2015 januar 1-jét6l az tizletszertien
végzett jaradékszolgaltatas nyudjtasara
iranyulé tevékenység csak a térvény
rendelkezéseivel 6sszhangban végezhet6
(biztositasi tevékenységnek mindsiil).
Ezzel lényegében Osszhangba keriilt
a hazai és a nemzetkozi szabalyozas
abbdl a szempontbdl, hogy a biztositasi
szerz6désekre vonatkoz6 nemzetkozi
szamviteli szabvany (IFRS 4) alapjan
az életjaradék nyujtasi tevékenység mar
eddig is biztositasi szerz6désnek mindsiilt
(az IFRS 4, B melléklet B18/d pontja az
élettartamtol fliiggd jaradékokat explicit
modon a biztositasi szerz6dések kozé
sorolja). Azonban ez egyszersmind azt
is jelenti, hogy a harom piacon 1év§ szol-
galtatd biztositasi tevékenység végzésére
valo jogosultsag hianyaban tovabbi uj
szerz6déseket nem fogadhat be. Eddig
egy biztositd sem jelezte szandékat, hogy
be kivdnna lépni a piacra (beleértve az
OTP csoporttal szoros kapcsolatban
all6 Groupama-Garancia biztositot is,
Biztositasi Szemle [2015]), igy az tizleti
alapon miikodtetett lakasért életjaradék
programok teljes lealldsara lehet szami-
tani, legalabbis atmenetileg.

Ezzel parhuzamosan az orszaggytlés
a 2011. évi CLXX. torvény 2014-es mo-
dositasaval a Nemzeti Eszkozkezel6 2014.
09. 30-t6l a torvény 24/A. §-a értelmében
jogosultsagot szerzett arra, hogy bizonyos
feltételek teljesiilése esetén (korabban)
életjaradéki szolgaltatasokat nyujto
cégeket felvasaroljon. A hirek szerint
a valtozasok hatdsdra az FHB csoport
2014 végén az FHB Eletjaradék Zrt.-nek
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jelképes, 1 milli6 Ft-os vételar mellett a
Nemzeti Eszkozkezel6nek vald eladasa
mellett dontott.”® A tarsasag a dontést
azzal indokolta, hogy 4j szerz6dések
kotése nélkiil a gazdasagos mikodéshez
szitkséges optimalis izemmeéret nem
érhetd el.A kovetkez6kben bemuta-
tom a lakasért életjaradék szolgaltatas
elemzésére létrehozott modellemet. A
modellezés determinisztikus megkozeli-
téssel, éves periddusok mellett torténik,
az egyes tranzakciok (szolgédltatasfizetés,
ingatlanértékesités) a periddusok elején
torténnek.

A lakasért életjaradék révén elérhetd
jovedelem modellezése

A modell felépitését a hagyomanyos
életbiztositasi dijkalkulaciés logikat
kovetve (leirasat lasd pl. Banyar [2003])
a netto dijas (koltségmentes) modell be-
mutatdsaval kezdem, melynek kiindulé
feltevése az ekvivalencia elv teljesiilése,
vagyis hogy a szolgaltaté a termékét
olyan modon arazza, hogy a szerz6déses
bevételek és kiaddsok jelenértéke varhatod
értékében megegyezzen egymassal.

A modellezett lakasért életjaradék
termék kétféle szolgaltatasi komponenssel
rendelkezhet, egy egy0sszegii, azonnali
kifizetéssel, illetve egy azonnal indulo,
garanciaidé nélkili életjaradékkal. A
szerz6d6 szabadon vélaszthat, hogy
az egyosszegl kifizetés milyen értéket
képviseljen a szolgaltatasi alapon beliil
(mely a szerz6désbe bevont ingatlanért
eladasakor befoly6 bevétel jelenérté-
kének varhato értéke), ezt az aranyt a
tovabbiakban jellje: es. Tovabbi dontési
lehet6ség, hogy az életjaradék értéke
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nominalis vagy realértéken legyen rogzi-
tett (indexalatlan vagy indexalt jaradék,
az i idészaki indexalast jelolje: r, ™,
melynek értéke indexalatlan esetben 0,
minden i-re).

A szolgaltaté alaphelyzetben a koc-
kazatmentes kamatlabnak megfelel6en
diszkontalja pénzaramait (ezt a kamatot
érheti el szabad pénzeszkozeinek be-
fektetésével, és hitelt is ilyen kamatlab
mellett vehet fel), ennek i id6szaki értékét
jelolje: r kmentes,

A szerz6désbe bevont ingatlan értékét
a szolgaltatd a szerz6dés alairasa elStt
megbecsiili (ezt jeldlje: L), és az ingatlan
nominalis értéke a késGbbi periédusok-
ban az ingatlanpiaci hozamoknak (r,
ing) megfeleléen véltozik. Ez a hozam
kilonbozik a kockdzatmentes piaci
kamatlabtdl és a szolgdltatd szamara
ez a hozam csak a lakasért életjaradék
termékek mogotti eszkozokon érhetd el.

A szolgaltatas szempontjabol minden
periddus elején kétféle allapot lehetséges.
Amennyiben a szerz6d6 életben van,
akkor az esedékes szolgaltatas egész
évi Osszege azonnal kifizetésre keriil,
amennyiben pedig a szerz6dd éppen
az el6z6 periddus soran halt meg, ak-
kor a lakas az aktudlis piaci dron keriil
értékesitésre.

A fentieknek megfelel6en az egyes
periodusok lehetséges pénzdaramait a
szolgaltatd az egyes pénzaramok be-
kovetkezési valdszintiségeivel sulyozza,
ezek a sulyok pedig a haland6sag tablabdl
a belépési kor (jeldlje: x,) idején valo6
életben létre, mint feltételre vonatkoz-
tatott feltételes valdszintiségek. Tehat
az adott x-x, periédus szolgéltatdsait,
mint kiaddst a varhaté feltételes megé-

1ési valoszintiséggel (~=[r=]]a-»),
mig az ingatlanértékesités bevételeit a
haldlozasi valészintiségekkel (Q_=q_,
- p. ) kell sulyozni (elébbi annak val6-
szinlisége, hogy a szerz6dé megéli az
adott periddust, feltéve, hogy a szerz6d6
megérte a belépési kort, mig utédbbi az,
hogy azonos feltétel mellett éppen az
el6z6 periddusban haldlozik el). Mivel
a szolgaltat6 a szerz6dés aladirdsa utan
azonnal teljesiti az azonnali kifizetést,
illetve az életjaradék els6 éves Osz-
szegét, ezért ezek egy valdszintiséggel
bekovetkezd kiaddsok (P, = 1), mig
ingatlanértékesitési bevétel legkorabban
egy év eltelte utdn keletkezhet (Q _, = 0).
Az elérhet§ élettartam fels6 korlatjat
jelolje w, melynek értéke legyen azonos
mindkét nemre.

A szolgaltat6 az arazas soran unisex
halandédsagi tablakat alkalmaz annak
érdekében, hogy megfeleljen az 4j bizto-
sitasi szerz6dések dijkalkulacidja terén
a nemek kozotti differencialdst tiltd
EU-rendelkezéseknek. Az EU [2004]
Gender direktiva 5. cikkelyének 1. be-
kezdése, illetve az attdl vald eltérést
a tagallamok szamara engedélyez6 5.
cikkely 2. bekezdését 2012. december
21-ével hatalyon kiviil helyezte az Euré-
pai Birosagi itélet. Az Eurdpai Bizottsag
vonatkozo irdnyelve, az EU [2011] szerint
akar kétféle halandosagi tablat is alkal-
mazhatnak a belsé kalkulaciéhoz. " Ez
az iranyelv azt mondja, hogy a biztositok

»bels6” hasznalatban (pl. tartalékképzés)
tovabbra is figyelembe vehetik a nemet,
csak a dijnak és szolgaltatasnak kell
unisex-nek lennie.

Amennyiben csak az eddig felsorolt
tényezdket vessziik figyelembe a kalku-
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lacié soran (és nem vessziik figyelembe
sem a szolgaltatdi koltségeket, sem a
tulajdonosi profitelvarasokat), akkor
a lakdsért életjaradék termék netto
dijas kalkulaciéjat kapjunk, melyben a
kezdeti jaradéktag (JV:T) az (1) képlettel
szamithato ki:

eY)
N § (G

I. z o . —

ro-1
t=x¢+1 | I (l+rl/\’mer1lﬂ.‘)

I =(1-es)
| I (1 +rlmda\‘)

o

1+ z p=

Lo
t=xg+1 | I (1 +r]kmer1m.‘)

i=xq

Mivel az (1) tort szamlaléjaban a
bevételek jelenértékének varhaté értéke
szerepel (mig a nevezd egyfajta életja-
radékositasi faktorként interpretalhato),
ezért az egyosszeg kifizetés mértéke a
nevezd elhagydsaval és az (1-e0) kifeje-
zésbél ed-re rendezéssel kaphaté meg.

Az eddigiek soran kizarolag a kozvet-
len szerz8déses kotelezettségeket vettitk
figyelembe, de célszert a szolgdltatot
terheld koltségeket és a tulajdonosi
profitelvarasokat is figyelembe véve
tovabblépniink egy realisztikusabb, a
tovabbiakban brutté dijasnak nevezett
modell felé. Ennek sordn elészor a
szolgaltatd koltségeit fontos szamitasba
venniink. A lakasért életjaradék termékek
arazdsara alkotott modellem a koltségek
harom alaptipusat veszi figyelembe, ha-
sonléan a hagyomanyos életbiztositasi
dijkalkulaciékhoz.

Az o tipusu koltségek a szerz6dés
értékétdl fuggetlen, egyszeri fix kolt-
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ségek, elsésorban a szerz6déskotéssel
kapcsolatos (a szerz6dés egyéb para-
métereivel nem szorosan 6sszefiiggo)
dijak sorolhatéak ebbe a kategéridba
(pl.: értékbecslési dij).

Az ingatlan aktualis becsiilt
értéke varhatoan meghaladja
az eladasaval ténylegesen
realizalhato bevételt.

A f tipusu koltségek kozé az ingat-
lan induléértékével aranyos koltsé-
gelemek tartoznak. Bizonyosan ebbe
a kategéridba tartozik a szolgaltatd
altal fizetend vagyonszerzési illeték,
de ide tartozhat a szerz6dés utan jard
kozvetit6i jutalék is. A modellezés
soran felteszem, hogy ezek a koltségek
az ingatlan figyelembe vett értékének
a koltségekkel csokkentett értékével
aranyosak.

A harmadik csoport a y tipust kolt-
ségeké, melyek jellemz&en a szerz6dés
tartama soran folyamatosan meriilnek
fel, igy, mint a jaradék folydsitasanak
és a szerz6dés fenntartasanak koltségei,
illetve az egyéb, a lakas tulajdono-
sat terhel6 koltségek (karbantartas,
kozos koltség, lakasbiztositas, stb.).
Feltevésem szerint ezeknek a koltsé-
geknek a vetitési alapja az (aktudlis)
kifizetés Osszege, ezaltal a jaradékot
és az egyoOsszegl kifizetést egyarant
terheli. A y koltségeknek a kalkulacio
soran szamitasba vett mértéke a teljes
tartam soran allandé.

A szolgaltato tulajdonosainak profi-
telvarasat (i) a szerzddésbe bevont
ingatlan értékének kezdeti fix (a tipu-
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su) koltségekkel csokkentett értékével
aranyosnak teszem fel, vagyis a f ti-
pusu koltségekhez hasonldéan veszem
figyelembe.

Emellett figyelembe veszem a szol-
galtato forraskoltségét is a hozamokon
keresztiil. A brutté dijas modellben a
piaci hitelkamatlabat (r,"*) két kompo-
nens Osszegének tekintem, a nett6 dijas
modellben bemutatott kockdzatmentes
kamatlab (r, ¥"**), megnovelve egy a
szolgéltatd, mint hitelados kockézatait
titkkr6zé kockazati prémiummal (ka-
matfeldr r, *7**%). A szolgéltaté a bruttd
dijas modellben a piaci hitelkamatlab
mellett végzi a diszkontalast.

Ezen kiviil két tovabbi korrekcids
tényez6t veszek figyelembe. Ezek egyike
az | lakasérték-szorzd, mellyel azt kiva-
nom szamszer{siteni, hogy az ingatlan-
értékesités bevétele varhatéan hogyan
viszonyul annak mindenkori becsiilt
értékéhez (nyomott dras vagy késedel-
mes értékesités miatti tobbletkiadds),
a lakasérték-szorzon keresztiil veszem
figyelembe az eladasi folyamat varhato
koltségeit is. A lakasérték-szorzo kapcsan
felteszem, hogy az ingatlan aktualis
becsiilt értéke varhatéan meghaladja
az eladdsaval ténylegesen realizalhaté
bevételt (I < 1).

A masik alkalmazott korrekcios
tényezé a h halanddsagi szorzo, melyet
azért alkalmazok, mert a tapasztalatok
szerinti az életbiztositasi allomanyok
halanddsaga jellemz6en lényegesen ked-
vez6bb a néphalanddsagi tabla alapjan
varhaténdl (jellemzGen az atlagosnal
jobb életkilatasokkal rendelkezdek vasa-
rolnak életbiztositast). A h halanddsagi
szorz6 azt mutatja meg, hogy a szolgal-

taténak az allomdnyara halandodsagra
vonatkozé varakozasa hanyszorosa a
néphalanddsagnak. Felteszem, hogy
a lakasérték szorzéhoz hasonléan ez
egy egynél nem nagyobb mennyiség
(h £ 1), és a kalkulacio sordn a teljes
élettartam alatt konstans (kivéve g =
1, igy a maximalis elérhetd élettartam
nem valtozik). A mddositas alkalmaza-
saval a szolgaltatd a koréves halanddsagi
valészintiségeket csokkenti:q '=h - g,
ésp'=1-q"'=h-q_.Akalkulicihoz
felhaszndlt P_és Q mennyiségek pedig
az igy kapott, mddositott koréves halan-
dosagi és tulélési valdszintiségekbdl, a
netté dijas fejezetben bemutatottakkal
analég médon szamithatéak.

A brutté dijas modellben az indulé
jaradéktag értéke (2) szerint irhato fel:

2)
I-L- ZQ,» t:" —a—(L—a)«( +7r)
iZxg ¢l H(l*’l‘,hm‘/)
JBRt :(lfei)')'#< i=xg — ( )
1+ Y B8
iZxg 41

T )

Mivel a (2) tort szamlalojaban (a nettd
dijas modellhez hasonléan) a bevételek
varhatd értékének koltségekkel korrigalt
értéke szerepel (mig a nevez6 egyfajta
jaradékositdsi faktorként interpretalhatd),
ezért az egyosszegl kifizetés a nevezd
elhagyaséaval és az (I-ed) kifejezés ed-re
rendezésével adhaté meg.

Tovabbi lényeges észrevétel, hogy az
a=f=y=n=0l=h=1 ésr "=
r, kmentesfeltételek mellett visszakapjuk
a korabbi nettd dijas modellt (vagyis a
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nettd dijas modell valdjaban a bruttd
dijas modell specialis eseteként adédik).

A lakasért életjaradék termék kalku-
lacidjanak bemutatdsa utan térjiink 4t a
hasznossag elemzésére szolgalé modell
bemutatasdra.

Csak a kockazatkeriilobb
dontéshozok preferaljak
az életjaradékot.

Az életpalya-hasznossag maximaliza-
lasanak modellezése

Sajat modellem bemutatasa el6tt ro-
viden bemutatom azt a két hasznossagi
modellt, mely az altalam alkalmazott
elemzési modszerre a legnagyobb be-
folyast gyakorolta.

Fratantoni [1999] vizsgalataimhoz
hasonldan a lakasért életjaradék (illetve
forditott jelzaloghitel) termékek hata-
sat vizsgalta az idéskortak optimdlis
fogyasztasi dontéseire, tobbperiddusos
modellben. Elméleti modelljében a
fogyasztok a (3) hasznossagi fliggvé-
nytk varhat6 értékét maximalizaltak
p kockazatkeriilési paraméter mellett:

3)
UC)=>Y pU(C,)

1=t,

ahol,

I-p
vcy=5"
l-p

az Xl+l :(Xl _CI —721}‘41)'(14-}")4-?

fogyasztdi koltségvetési korlat mellett.
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Ebben Y a fogyaszté allandé jovedel-
me (nyugdij), X, az egyéb bevétel (lakdsért
jaradékbol/forditott jelzaloghitelbdl),
C, a ,normal” fogyasztas szintje, r a
piaci kamatldb, mig M, a rendkiviili
kiadasokat (,kiadasi sokkokat”) jel6li.
Emellett m egy (0-1) értékii vagy Ber-
noulli-féle valészintiségi valtozd, mely
p valdszintliséggel vesz fel egyet (ezek a
vizsgalatok soran modellezett kiadasi
sokkok bekovetkezési valoszintiségei), 8
a (fogyasztoi) diszkont tényezé, p pedig
a kockazatkeriilési paraméter. A kiadasi
sokkok mértéke az allando jovedelemmel
egyenesen aranyos (y-szorosa) és ez az
ardny az id6tél fiiggetlen (M, =y - Y).

A lakastulajdon fel nem hasznaldsanak
alternativai a dontéshoz¢ lakastulajdo-
nanak életjaradékra vagy hitelkeretre
valtasaval kaphaté fogyasztasi palyak,
melynek révén a fogyasztd vagy allando
tagu életjaradékhoz jut, vagy az elsé
periddus elején béviil felhasznalhatéd
jovedelme egy nagyobb 6sszeggel. Mivel
a tanulmdény felteszi, hogy a fogyasztd
szamara mas mddon nem hoz hasznot
a lakastulajdon (és az 6rokhagyasnak
sincs hasznossaga), ezért azt a lehet6-
séget, hogy a dontéshozd nem valtja
elkolthet6 jovedelemre az ingatlant,
eleve kisebb hasznossagunak tekinti,
igy nem is vizsgalja. A modell alap
paraméterezése mellett a hitelkeret mi-
nésiilt a legjobb dontésnek és a tovabbi
vizsgalatok ramutattak, hogy csak a
kockazatkeriil6bb dontéshozdk prefe-
raljak az életjaradékot. Mig a modellben
a hitelkeretet vasarlok azonnal lehivjak
az 0sszes pénzt (és elsGsorban rovidta-
von novelik fogyasztasaikat), addig a
jaradék sokkal simitottabb fogyasztasi
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gorbét eredményez. Az élettartam bi-
zonytalansaganak a modellbe épitése
azzal, hogy a jaradékositasi életkor
(ami mellett mér a kiindulasi feltétek
mellett is érdemesebb életjaradékot
valasztani) par évvel el6bbre tolodott,
csak kis mértékben modositotta a kapott
eredményeket.

Bér Agoston [2008] tanulmanyaban
nem esik sz6 a lakdsért életjaradék ter-
mékekrdl, de a vizsgalt problémakor (a
kotelez6 magannyugdij-pénztarakban
felhalmozott nyugdijvagyon jaradékosi-
tésa és az optimalis fogyasztdi valasztas)
igen kozeli rokonsagot mutat a lakdsban
felhalmozott vagyon idGskori felélését
jelentd lakasért jaradék termékek mel-
letti fogyasztoi optimalizalas kérdésével.

A tanulmany nyugdijazas el6tt allé
62 éves magan-nyugdijpénztari tagok
lehet6ségeit elemzi hasznossagelmé-
leti szempontbdl. A sajat vizsgalataim
szempontjabol relevans, orokhagyasi
motivaciot is figyelembe vev6 dontés-
hoz6i hasznossagi fliggvény a (4) szerint
a kovetkez6:

4

99 C’lfﬂ Dllfﬂ
U(CgysersCog, D)= D P, =y 71

1=62 - -

Ahol P, az egyes korokhoz tartozé
tulélési valoszintiségeket (lasd a nettd
és brutto dijas arazasi modell tulélési
valdszinliségeit), S az ugynevezett
kockazatkeriilési paramétert, mig D
az 6rokosoknek juttatott téke varhatod
értéke, y pedig az 6rokhagyas fogyasz-
tashoz mért sulyat adja meg.

A hazastarsak optimadlis dontéseként
az adodott, hogy a feleség életjaradékot
vasarol, mig a férj megosztja a pénzét

életjaradéka és egy két életre sz6lo
életjaradék kozott. Az utdbbi szerepe a
kockazatelutasitds mértékével csokken.

Az eddigiekben ismertetett elem-
zéseken alapulé sajat modellemben
a fogyasztasat optimalizalni kivano,
t, életkort dontéshoz6 rendelkezik
bizonyos nagysagu (nemnegativ) in-
dulé megtakaritéssal (legyen ez X, ) és
bizonyos mennyiségii biztos, mindig a
megel6z6 év inflacidjanak megfelel6en
indexalt éves nyugdijjovedelemmel (
Y=Y, <H<l+va"“), minden t > ¢ esetén), amit
minden év elején kap kézhez. Az igy
kézhez kapott vagyont osztja fel két
részre, egyik részét azonnal elfogyasztja,
masik részével megtakaritasait noveli,
melyek a periddus végéig az adott pe-
riédusban érvényes kockazatmentes
kamatlabnak megfelel6en kamatoznak.
Fontos megkotés, hogy az id6és fogyasz-
to csak lakasért életjaradék vasarlasa
révén egészitheti ki jovedelmét (nem
vehet fel hitelt). A dontéshozénak az
els6 periodus elején kell meghoznia
a dontését, hogy vasarol-e lakasért
jaradék terméket, és ha igen, akkor
milyen ardnyban osztja meg a szolgal-
tatasi alapot az egyosszeg kifizetés és
a (szintén valaszthato) indexalt vagy
indexdlatlan életjaradék kozott. Az
ezek alapjan felvazolt (5) koltségvetési
egyenlete a kovetkezé:

(5)

X, =X +Y,-C,+B)-(1+rFrere)

Tehat a periddus végi megtakaritas
X,  értéke a periodus nyité megtaka-
ritdsdnak , X nyugdijjévedelmének
(Y) és a lakdsért életjaradék termék
szdrmazé jovedelem (B,) 6sszegének
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fogyasztassal (C) csokkentett értéke,
felkamatoztatva.

Az 6roklés az elhaldlozast kovetd
periddus elején torténik meg (hason-
léan a modellezett lakdsért jaradék
termék ingatlanértékesitéséhez). Az t
id6szak végén 6rokiil hagyhato vagyon
nagysaga D, , mely a periodus végi
megtakaritds (X, ) lakdsért életjdra-
dék termék vasarldsa esetén és a zard
megtakaritas valamint a lakasérték
Osszege (X, + L, ).

A dontéshozdé a (6) hasznossagfiigg-
vényét maximalizalva valasztja mega
fogyasztasat:

o -4, 1-4,
1 df ‘

C
U(CyCorhynd) = 2R 5P O T
“Fe ~Fa

Ahol w tovabbra is a maximalis el-
érhetd életkor. P, a t-edik sziiletésnap
megélésének, Q,pedig tovabbra is a
t-1-edik és a t-edik szliletésnap kozotti
elhaldlozdsnak a feltételes valdszintisége.
Ezeket a valdszintiségeket azonban a
fogyasztd — a szolgaltatoval ellentétben
- a nemének megfelel6 néphalanddsagi
tablabol szamitja, halanddsagi korrekci-
6val nem szadmol. Tovabbi paraméterek:
p az 6rokhagydsi, mig 8_és B, a simitdsi
motivacid er8sségét fejezi ki, el6bbi a
fogyasztasi, mig utébbi az 6rokhagyasi
tag esetén. c, és d, pedig a t id6szak fo-
gyasztasa, illetve az id6szak végén 6rokiil
hagyhat6 vagyon nagysdga t,id6szakra
szdmitott redlértéken (az infldcidvalat,
id6szakra diszkontalva). Vagyis ¢, = C, és
dm =D, és minden tovabbi iddszakban:

C es D

¢ = ,717, d, = ,717/
[Ta+r" [Ta+m
ty fo
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Elérhet6 szolgaltatas
Paraméterek ] . Indexdlatlan g 12
Egyosszegl jaradék Indexalt jaradék
Alapmodell 7 306 184 Ft 638 128 Ft 553 076 Ft
Az ingatlan érté- o o
kének aranyéban 48,71% 4,59% 3,69%

1. tablazat: Az elérhetd szolgdltatdsok dsszehasonlitdsa a kiinduldsi paraméterek mellett

(Forrds: sajdt szdmitds)

Elérhet6 szolgaltatas valtozasa
Valtozas 5
Egyosszegli In?gg:ézﬂan Indexalt jaradék
Kamatfelar +100 bp -14% -8% -8%
Kamatfelar -100bp 17% 9% 8%
Inflaci6 +100 bp 0% 0% -8%
Inflacié -100 bp 0% 0% 8%
Ingatlanarak +100 bp 17% 17% 17%
Ingatlanarak -100 bp -14% -14% -14%
Halandésagi korrekei6 1% 3% 3%
+5%pont
Halandésagi korrekcio 1% -39 3%
-5%pont
Béta koltség = 8% -3% -3% -3%
Béta koltség = 4% 3% 3% 3%

2. tablazat: Egyes paraméterek megvdltozdsinak hatdsa az egyes szolgdltatdstipusok

elérhetd szintjeire (Forrds: sajdt szdmitds)
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A redlértéki fogyasztasi és orokhagyasi
valtozékat minden esetben millié Ft-ban
adtam meg. Erre azért volt lehet6ség, mert
modellemben a hasznossag eredendéen
egy ordinalis mennyiség (csak az egyes
lehet&ségek esetén mért hasznossagok
kozotti relacid érdekes, a koztuk 1évo
kiilonbség mértékének nincs érdemi in-
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motivaciot feltételeznek a fogyasztasi
és az orokhagyasi profil terén egyarant.

*A vizsgdlt dontéshozéra vonatkozé
paraméterek. A vizsgalt dontéshozd
belépési kora alaphelyzetben t =70 év,
aki L = 15 M Ft értéki lakdssal, X, = 0
indulé vagyonnal és a magyarorszagi
sajat jogu atlagnyugdijnak megfelel$

Paramé. Elérhet6 hasznossag az alapm?dellben _
terek Nem vasérol Egy6sszegii In?;f;ézﬂan Inde)i,ll? ara-
Férfi - 8,444 - 7,083 - 6,987 - 7,057
N6 - 10,474 - 8,912 - 8,473 - 8,479

3. tabldzat: A fogyasztoi hasznossdg maximdlis szintje a kiinduldsi paraméterek mellett
az egyes alternativik vdlasztdsa esetén, nemenként (Forrds: sajdt szdmitds)

formacidétartalma) és a sorrendet a skala
transzformacidja nem befolyasolja. Tovabbi
Iényeges feltevés, hogy minden periédus
fogyasztasanak pozitivnak kell lennie.
A fogyasztd altal vélaszthat6 lakasért

életjaradék termék kifizetéseinek kalku-
lacidja a korabban ismertetett brutté dijas
modell szerint torténik, nemtél fiiggetleniil.

Eredmények

Az eddigiekben felvazolt modelleken
alapuld szamitasokat Excel kdrnyezetben,
az optimalizalast pedig a program Solver
bévitménye segitségével végeztem el. A
szamitasok sordn a paraméterek kovetkezd
értékeibdl indultam ki:

*Hasznossdgi fliggvény paraméterezése.
A hasznossagi paraméterek kiindulo
értékének p=1¢és B =, = 2 valasz-
tottam. Utébbiak az Agoston [2008]
tanulmany alapjan jelentés simitasi

(Y, = 1.388.728 Ft/év)"* allando jovede-
lemmel rendelkezik.

*Halandodsdgi paraméterek. A ne-
menkénti halanddsagi paramétereket a
KSH [2012] kiadvany CD-mellékletén
megtalalhat6 férfi és n6i halandosagi
tablak'’ kiegyenlitett halanddsagi va-
l6szintiségeibdl szamoltam. Mindossze

Mindkét nem szamara
az indexalatlan
jaradék valasztasa az
optimalis dontés.

annyi modositdssal, hogy a halanddsagi
tablat ,lezartam”, vagyisa q,,, = I mo-
dositassal elértem, hogy a 101. életévet
a modellezett dllomanyban senki ne
érje el." Az unisex halandésagi tab-
la eléallitasahoz a nemek haldlozasi
valdszintiségeit a KSH [2014] korfaja
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alapjdn sulyoztam. Majd a P_és Q_
értékeket az igy kapott halandésagi
tablakboél a modellek leirasainal is-
mertetett modon szamitottam. Az
egyszerliség kedvéért feltettem, hogy a
szerz$dé sziiletésnapja és a szerz6dés
évforduldja egybeesnek.

*Hozamok. A piaci hozamok meg-
hatarozasakor a kockazatmentes ka-
matldbat az Allamadéssag Kezel6
Kézpont (AKK) altal heti rendsze-
rességgel publikalt aktualis zérdku-
pon-hozamgorbébdl (a tovabbiakban:
ZKH) szamitottam (AKK [2015]). A
hozamgorbe azonban csak nagyjabol
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13,5 évig tartalmazott adatokat, igy a
14. évt6l kezd6d6en minden évre a 13.
évre szamitott adatot alkalmaztam.
A szolgaltat6 altal az allampapirho-
zamokon feliil fizetend6 kockazati
prémiumot (kamatfeldrat) minden
évben 100 bazispontnak tekintettem.
Az inflacidt az alapmodellben az MNB
kozéptavu inflacios céljanak megfele-
16en évi 3%-osnak becstiltem a teljes
tartomanyra. Az ingatlanpiaci arak
alakulasa kiinduld feltevésem szerint
az inflaciét koveti (szintén évi 3%).
*Koltségek, profit és szorzészdmok. A
kiilonbo6zé koltségeket megadd para-

Az optimadlis éves fogyasztasi palyak alakuldsa az egyes lehetGségek
vélasztdsa esetén, nemenként, els6 peridodusbeli redlértéken (millid Ft-
ban)
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e |ndexalt jaradék (ffi) esesee [ndexdlt jaradék (nd)

e [ndexalatlan jaradék (ffi) ¢ eeee Indexdlatlan jaradék (nd)

méterek a kovetkezdek: o = 100.000Ft
(szerz6déskotés dija), f = 6% (a vagyon-
szerzési illeték az ingatlan értékének
4%-a, az egyéb koltségek értékét, pl.:
a jutalékot 2%-nak becsiiltem) és y =
25% (az OTP Eletjaradék Zrt. 2013. évi
kiegészité mellékletének 17. oldalan ta-
lalhato 30 éves projekcidjaban a meglévé
allomdnyhoz kapcsolédé varhaté nem
jaradék kotelezettségek jaradék kotele-
zettségekhez viszonyitott aranya alapjan
meghatdrozva). Emellett a szolgaltato
alapesetben 7 = 4% profitot var el a
terméktdl. Tovabbi feltevéseim szerint
a szolgaltaté halandésagi varakozasa

NAGY ZSOLT, MSc

a néphalandésag 80%-ara tehetd és a
lakasok varhatoan az el6zetesen becsiilt
értékiik 90%-an értékesithetdek, mely
értékben mar az értékesitési folyamat
koltségei is benne foglaltatnak (h = 0,8
és1=0,9).

Az optimalis fogyasztdi dontés elem-
zése soran az elérhet6 lakasért életjaradék
szolgaltatasok korét haromra sztikitettem:

*a tisztan egyosszegl, azonnali kifi-
zetés jaradéktag nélkil (egyosszegli
kifizetés),

*azonnal induld, garanciaidé nélkiili,
allando tagu életjaradék egyosszegii
kifizetés nélkil (indexalatlan jaradék),

A megtakaritasi palyak alakuldsa az lakasért életjaradék konstrukciok
vélasztdsa esetén, nemenként, elsé periddusbeli redlértéken (millid Ft-

ban)

8
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— oy sszegl (ffi) e |ndexalt jaradék (ffi) e |ndexalatlan jaradék (ffi)
eseees Egydsszegli (nd) eseeee Indexalt jaradék (nd) eeseeee Indexalatlan jaradék (nd)

1. dbra: Az optimdlis fogyasztdsi pdlydk alakuldsa a kiinduldsi paraméterek mellett
az egyes alternativdk esetén, nemenként éves fogyasztds az életkor fiiggvényében, millio
Ft-ban (Forrds: sajdt szdmitds)

2. dbra: Az optimdlis megtakaritdsi palydk alakuldsa a kiinduldsi paraméterek mellett
az egyes alternativdk esetén, nemenként év végi megtakaritds az életkor fiiggvényében,
millié Ft-ban (Forrds: sajdt szamitds)
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Paraméterek Optimalis dontés (ffi) Optimalis dontés (nd)
Alapmodell Indexalatlan jaradék Indexalatlan jaradék
Piaci paraméterek
Kamatfelar +100 bp Indexélatlan jaradék Indexalt jaradék
Kamatfelar -100bp Indexalatlan jaradék Indexalatlan jaradék

Inflacié +100 bp Indexalatlan jaradék Indexalatlan jaradék
Inflaci6 -100 bp Indexdlatlan jaradék Indexalt jaradék
Halandésdgi korrekeid Indexalatlan jaradék Indexalt jaradék

+5%pont

Halanddségi korrekcio
-5%pont

Indexalatlan jaradék

Indexalatlan jaradék

Jovedelmi paraméterek

Indul6 megtakaritas =

, . Indexalatlan jaradék Indexalt jaradék
1 éves nyugdij
Indulo' megtakan}as - Indexalt jaradék Indexalt jaradék
5 éves nyugdij
Nyugdij: félszeres Indexalatlan jaradék Indexalt jaradék
Nyugdij: masfélszeres Egyosszegli Indexalatlan jaradék
Lakasérték =10 M Ft Egyosszegli Indexalatlan jaradék
Lakasérték = 20 M Ft Indexalatlan jaradék Indexalatlan jaradék

eazonnal indulé, garancia id6 nélkiili,
az elmult évi inflaciénak megfelel6en
novekvd tagu életjaradék azonnali
kifizetés nélkiil (indexalt jaradék).

A kiinduldsi paraméterek mellett a
70 éves szerz6d6 nemtdl fiiggetlentl 7,3
millié Ft egyosszegli kifizetésre, 688
ezer Ft indexalatlan vagy 553 ezer Ft
indexalt jaradékra valthatta be 15 milli6
Ft-ra becstilt ingatlandt (1. tablazat). Az
elérhetd szolgaltatasfajtak érzékenysé-
gének vizsgalata utdn (melyek koziil
a legérdekesebbeket az 2. tablazatban
kiemeltem) az adott feltételek melletti
optimalis fogyasztdi dontés vizsgdlatara
helyeztem a hangsulyt.

A 3.tablazat alapjan latszik, hogy a
kiinduldsi paraméterek mellett megéri
lakasért jaradékot vasarolni, melyek
koztil mindkét nem szamara az indexa-
latlan jaradék valasztasa az optimalis
dontés. Azonban érdemes megfigyelni,
hogy mig a nék esetén az indexalt és
indexalatlan jaradékkal kozel azonos
hasznossagi szint érhetd el, addig a
férfiak szamadra sokkal jelentdsebb a
kiilonbség, az indexalt jaradék hasz-
nossaga mar kozelebb 4ll az egyosszegli
kifizetéséhez, mint az indexdlatlan
jaradékéhoz.

Az 1. dbra a dontéshozok optimalis
fogyasztasi, mig a 2. dbra a megta-
karitasi palyait mutatja nemenkénti
bontdsban (az inflacioval a kiinduldasi
periddus realértékére korrigalva), mely

A lakasért életjaradék
termék mind eszkoz, mind

NAGY ZSOLT, MSc

jol kiemeli a kiilonb6z6 forgatokonyvek
jellemz6it. A lakasért jaradék vasarlasa
nélkiili eset megtakaritasai hianyoznak
az abrakrol, ugyanis ezekben az esetek-
ben az 6rokil hagyhaté lakas akkora
értéket képvisel, hogy a dontéshozé
(ezen felill) nem képez megtakari-
tasokat. Magatol értet6d6é modon a
lakasért életjaradék termék vasarlasa
nélkili eset eredményezi a legkisebb
fogyasztast, mely a nyugdijak infléci-
Okovetése miatt redlértéken allando.
Az egyOsszegl kifizetés eredményezi
a szerz6dés megkotése utani években
a legnagyobb fogyasztast, azonban a
lakédsért befolyd egyosszegil jovede-
lem garantdlta eldny a késébbi évekre
elolvad. Ezzel szemben a jaradékok
joval kiegyensulyozottabb fogyasztasi
palyakat eredményeznek. Indexdlat-
lan esetben a dontéshozo6 nagyjabol
80 éves koraig, még indexalt esetben
egészen 80-as éveinek masodik feléig
noveli fogyasztasanak realértékét. Bar
mindkét esetben tapasztalhatd csok-
kenés az életpalya vége felé kozeledve,
de a fogyasztas még igy is jelentésen
feliilmulja a jaradék nélkiili esetekben
tapasztaltakat (a fogyasztasi palya
»beesését” a maximalis élettartam felé
kozeledve az a tény magyardzza, hogy
ekkora a talélési valoszintségek drasz-
tikusan lecsokkenek, igy az 6rokhagyasi
motivacion keresztiil a megtakaritasok
jelentdsége felértékel6dik).

Annak érdekében, hogy a dontési
helyzet stabilitdasardl véleményt for-
malhassunk, megvizsgaltam az opti-

malis dontés alakuldsat a kiindulasi
paraméterek megvaltozasa mellett is. A
megvizsgalt piaci paramétervaltozasok

4. tablazat: A paramétervdltozdsok hatdsdnak vizsgdlata az optimdlis lakdsért élet-
jaradék termék tipusdra, nemenkénti bontdsban, a megvaltozott preferencidk kiemelve
(Forrds: sajdt szdmitds)

forrasoldalon komoly
kockazatot hordoz.
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a kovetkezok voltak: a szolgaltatdi ka-
matfeldr, az inflacid, illetve a lakasérték
valtozas gorbéjének eltolédasa 100
bazisponttal a teljes id6tavon, tovabba
a halanddsagi korrekcids tényezé 5
szazalékpontos, a gamma koltség-
tényez6 5 szazalékpontos, illetve a
béta koltségtényezd 2 szazalékpontos
megvaltozdsa minden esetben felfelé
és lefelé egyarant, az egyes hatasokat
kiilon-kiilon vizsgalva. Még a jovedelmi
paraméterek médositasai kozott az 1
éves, illetve 5 éves nyugdijnak megfelel§
indul6 megtakaritas, a nyugdijjévedelem
50-50%-o0s, illetve a lakas értékének
5-5 millié Ft-os cs6kkenésének illetve
novekedésének hatdsait tekintettem 4t.

Néhany esetben a paraméterek
megvaltozasa hatassal volt az egyes
nemek optimalis dontéseire (azokat
az eseteket, melyekben az optimalis
dontés megvaltozott a 4. tablazatban
tintettem fel), azonban a dontésho-
zoknak minden helyzetben megérte
alakastulajdonat fogyasztasra valtani.

Az eddigiekben vizsgalt hasznossagi
fiiggvénnyel rendelkezé dontésho-
z6knak a jelen gazdasagi kornyezetet
titkrozo kilatasok és ovatos kalkulaciot
folytaté szolgaltatok mellett is érdemes
lehet lakasért lehet jaradékot valasz-
tani, mely alapjan ugy vélem, hogy a
lakésért jaradék termékeknek valoban
lehet 1étjogosultsaguk.

Kovetkeztetések

Az eddigiekben els6sorban arra
kivantam ravilagitani, hogy a lakasért
jaradék termékek révén az idéskoruak
elméletileg novelhetik életpalyajuk
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hasznossagat. Bar tény, hogy az eddigi-
ekben felvazolt, a klasszikus életbizto-
sitdsok drazasaval analég modellkeret
(determinisztikus szemlélet, a jovore
vonatkoz6 varakozasok egységessége
és ismertsége, kivéve a halandosagi
varakozasokat) tovabbfejlesztésével
kaphat6 modellekkel, illetve specializalt
ingatlan-drmodellnek az elemzésbe in-
tegraldsaval valdszintileg még ennél is
realisabb képet kaphatnank a fogyasztok
dontési lehetéségeirdl és az optimalis
fogyasztasi palyakrdl. Azonban mar
ennek az egyszeribb elemzésnek a
hatasdra is gy vélem, joggal mertilhet
fel a kérdés, hogy miért nem alakult
ki jelentds piaca a lakasért életjaradék
termékeknek, dacara a termék szem-
pontjabol kedvezd lakastulajdoni és
demografiai viszonyoknak.
Valészintileg ebben pszicholégiai
tényezdk is szerepet jatszhatnak a ke-
resleti oldalon (a magantulajdonhoz
valé ragaszkodas, lasd: Katzenbach és
Osvath [2012]), de véleményem szerint
a legfébb korlatokat - kiilondsen a sza-
balyozdéi valtozasok fényében - mégis
a kindlati oldalon, a termékben rejlé
jelentds kockazatokban kell keresniink.
A vizsgaltlakasért életjaradék termék
ugyanis egy hosszu tava szerzddés,
amely mind eszkéz, mind forrasoldalon
komoly kockazatokat hordoz. Anélkiil,
hogy a szolgdltatéi oldal kockazatainak
teljes kort 6sszefoglalasara kisérletet
tennék (a kockézatok lehetséges cso-
portositasardl lasd Wang, Valdez és
Piggot [2008] és Chen, Cox és Wang
[2009]), ugy vélem érdemes kiemelni
az életjaradékok és az ingatlanbefek-
tetések kockazatait.

Az ingatlanbefektetések alapvetéen
kockazatos, illikvid befektetési forma-
nak szamitanak, rdadasul a lakasért
életjaradék szerzédések forgalmazasa
sordn szerzett ingatlanok a rajtuk 1évé
haszonélvezeti jog miatt bizonytalan
ideig a ,hagyomanyos” ingatlanbe-
fektetéseknél is kevésbé likvideknek
szamitanak. Rdadasul a hazai bizto-
sitasi piac befektetéseinek szerkezetét
megvizsgalva szembeo6tld a kozvetlen
ingatlankitettségek keriilése, ugyanis a
2010-2013 kozotti idészakban a MABISZ
tag biztosito részvénytarsasagok (nem
unit-linked szerzédésekhez kapcsolo-
do) befektetési portfolidjuknak csak
nagyjabdl 2-2,5%-at tartottak kozvetlen
ingatlanbefektetésekben. Raadasul,
ha nem vessziik figyelembe a sajat
haszndlatu ingatlanokat, akkor ez az
arany egészen alacsonynak, 0,2-0,4%-
nak adédik.”” A kilatasokat a bevezetés
el6tt allé Szolvencia II szabalyozés
sztenderd formula szerinti szavatold-
téke szamitasanak ingatlan almodulja
(EU [2015], Article 174) tovabb rontja,
ugyanis a teljes ingatlan-portf6lio
25%-o0s értékvesztése esetén a biztositot
éré veszteség mértékének megfelel
szavatolotSke-sziikséglet (diverzifi-
kaciés hatasok el6tt) igen magasnak
mondhaté.

A biztositok ingatlanbefektetéseihez
hasonldan, ardnyaiban szintén nem

NAGY ZSOLT, MSc

jelentés a magyarorszagi jaradékszol-
galtatasi piac mérete; a 2010 Ota eltelt
évek egyikében sem haladta meg a
jaradékbiztositasi szegmens dijbevé-
tele a teljes életbiztositasi dijbevétel
negyed szazalékat, a karkifizetések
tekintetében pedig az életbiztositasi
ag karkifizetéseinek egy szazalékat.'s
Raadasul az esetleges piacra lépést
fontolgat6 biztositéknak tekintettel
lenniiik arra is, hogy barmely mas
tizlethez hasonldan a lakasért életja-
radék szerz6dések kotése is csak akkor
miivelhet6 nyereségesen, ha a tarsasag
képes elérni a gazdasagos iizemmeéretet,
képes létrehozni és fenntartani egy
megfelel6 méretli szerz6dési portfoliot.
Bar ebbdl a szempontbdl a koran érkez6k
kétségteleniil el6nybdl indulnanak...
Osszességében ugy vélem, hogy
a lakasért életjaradék szolgaltatas a
biztositéi miikodési forma jelentette
garancidk mellett (szavatold t6ke, targyi
és személyi feltételek) egy olyan termék,
amely egy Magyarorszagon valéban
létezé fogyasztoi igényt lenne képes
kiszolgalni. Sajnos azonban a termé-
kekben rejlé jelentds kockazatok miatt
kozel sem biztos, hogy akar kozéptavon
akad olyan biztosit6, amelyik fantaziat
lat a termékekben és hosszu tavon, nye-
reségesen miikodve képes lesz tartésan
kielégiteni ezt a fogyasztoi igényt.
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0SSZEFOGLALO

Tanulményomban az id6sek szdmdra lakdsuk tulajdonjogdnak atruhdzésaért cserébe élethosszig tart6 életjaradékot
nyujto termékekkel foglalkozom. A lakasért életjaradék termékek elterjedését elGsegits tényez6knek, tovabba a termékek
legfobb jellemzéinek és az elmult évtized hazai piaci tapasztalatainak ismertetése utan ratérek a lakasért életjaradék termékek
szolgiltatdsinak elemzésére. Bemutatom az ids dontéshozé optimélis tobbperiddusos fogyasztasi dontésének elemzésén
keresztiil a termékek iranti kereslet leirasara létrehozott modellemet. Ezutédn ismertetem kvantitativ vizsgalataim eredmé-
nyét, mely szerint az iddskori életpalya hasznossaga az elemzett esetekben valoban javithat6 a lakastulajdon életjaradékra
véltasaval. A tanulmany kovetkeztetése az, hogy a valos kereslet ellenére a termékben rejlé kockazatok magas szintje miatt
erésen kétséges, hogy akar hosszu tavon kialakulhat-e egy aktiv és stabil piaca a lakdsért életjaradék szolgaltatasoknak.

SUMMARY

The article handles with special home-equity conversion products providing life annuity payments for its beneficiaries.
After describing the advantageous circumstances that can give rise to a demand for these products, and the main features of
the products and the experiences of the last 10 years in the Hungarian local market, a special model will be introduced both
to analyze the level of benefits that can be reached via the purchase of home-equity conversion annuities and to indicate
the existence of real market demand for these products through the analysis of the optimal consumption and utility of the
decision-maker. The results of the quantitative analysis verify that a real demand for such products exists as the products can
improve the lifetime utility under the analyzed circumstances. Nevertheless, the consequence is that even with an existence
of a real demand for such products, it is very doubtful whether a real and stable market can be established even in the long
run, given the high risks inherent in the products.

94 | Biztositas és Kockazat ¢ II. évfolyam 2. szdm

NAGY ZSOLT, MSc

HIVATKOZASOK

' KSH [20154a] alapjén

2 KSH [2015b] alapjdn, a 2014-es adatok még nem ismertek

3 MNB [2015a] alapjén

* MABISZ [2014] alapjdn

® Gratzl és Szilics [2006] a 2005-6s mikrocenzus adatai alapjdn a tulajdonos dltal lakott ingatlanok szdmdt 91-92%-osra teszi.

© A szerkesztd megjegyzése: a magas tulajdonosi ardny kialakuldsdhoz harmadik okként hozzdjdrult az is, hogy a rendszervdltds-
kor - Budapesten mindenképpen - az onkormdnyzatok tomegesen szabadulni akartak a rossz dllapotii, vagy éppen csak nytigot
jelentd lakdsoktdl és nagyon jutdnyos dron kindltdk fel a benne lakéknak.

7 A fejezet sordn a piaci szereplbk adatainak forrdsai: FHB [2006-2013], Hild [2013] és OTP [2007-2013]-ra.

8 A limasszoli székhelyii Hild Asset LTD.

? Sajdt becslés a 2009. évi beszdmold alapjdn.

10 Az FHB Eletjdradék 2014. évi beszdmoldja a cikk irdsa idején még nem volt elérhetd, az informdcid a sajtéban megjelent hirekbdl
(Nol.hu[2015]) szdrmazik.

' A szerkeszté megjegyzése.

2 Magyarorszdgon 2011-ben a sajdt jogii nyugdijak egy fére juté havi Gsszege 115.727 Ft, ez egy évre Ft-nak felel meg (KSH [2015b]
alapjdn)

13 KSH 6.2.15. és 6.2.16. sorszdmii tdbldzatok

" Az dllomdny ,lezdrdsa” sziikséges lépés, mert a szolgdltaté csak igy juthat hozzd minden ingatlanhoz.

1 Sajat szdmitds 24, részvénytdrsasdgi formdban miikodé MABISZ tagbiztosité mérlegbeszdmoldinak elemzése alapjdan a 2010-
2013 kozotti évekbil. A vizsgdlt idszakban a tdrsasdgok (nem unit-linked szerzédésekhez kapcsolédo) befektetései az 1 030
- 1 120 Mrd Ft-os sévban mozogtak, amibél 21 - 28 Mrd Ft volt az ingatlanbefektetések értéke, azonban ebbdl csak nagyjibol
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