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A magyar biztositasi piac nemzetkozi 6sszevetésben

Osszefoglalo

Az alabbi elemzés a hazai biztositasi piac nemzetkozi 6sszevetésben torténd vizsgalatara tesz kisérle-
tet. Az elemzés sordan megprébaljuk a magyar biztositasi piac és a kiilfold kozotti eltéréseket, illetve
hasonldsdgokat feltarni, illetve lehet6ség szerint a felmeriilt eltérésekre magyarazatot adni.

Az elemzéshez sziikséges adatok tulnyomdérészt nyilvdnos adatbazisokbdl keriltek 6sszegydjtésre,
ezek konzisztencidjat az esetek egy részében ellendriztiik, azonban bizonyos tényezék (pl.: definicié-
beli eltérések, eltéré devizanemek) kovetkeztében el6fordulhatnak kisebb torzitasok.

A vizsgdlat eredményeképp az alabbi megallapitasok adédnak:

o A kOzép- és kelet eurdpai (KKE-10) orszagok atlagos biztositasi penetracidja (dijbevétel/GDP)
az eurdpai biztositasi piac egészére szamitott 8,9%-tdl elmarad, 2009-ben 3,3% kordil alakult.
A magyar piac ehhez hasonld, a KKE-térségen beliil atlagos értékkel bir (2009: 3,2%), de a ré-
gi6 fejlettebb vagy hasonlo fejlettségli gazdasagaiban (Szlovénia, Csehorszag, Lengyelorszag)
a penetracios rata 6sszességében magasabb. Ugyanakkor félrevezet6 lenne, ha megalindnk
mellé tennénk, hiszen az adatok elemzésébdl nyilvanvald, hogy nagyon szoros Osszefiiggés
van a biztositottsag és a GDP szintje kozott.

e Ezt az Osszefliggést egy regresszids statisztikai modell segitségével mutatjuk ki, amelyben
kapcsolatot kerestiink — az EU tagallamok adatai alapjan — egy orszdg GDP-ben mért gazdasa-
gi fejlettsége és a biztositasi penetracio kozott, hogy valaszt kapjunk arra a kérdésre, hogy
egy adott orszag alul vagy tul biztositottnak tekinthet6-e. Ebben az dsszefliggésben az alul-
biztositottsagot az jelenti, ha egy orszag a GDP és a penetracié kozotti 6sszefliggést mutatod
trendvonal alatt fekszik, a megfelel6 biztositottsagot pedig, ha a trendvonalon, vagy ahhoz
nagyon kozel. Ezen elemzés alapjan azt kaptuk, hogy a KKE térség orszagai tekintetében Ma-
gyarorszag, Csehorszag és Szlovakia gazdasagi fejlettségének megfelelGen biztositott, Auszt-
ria alulbiztositott és Szlovénia valamint Lengyelorszag pedig tulbiztositottak.

e A hazai életagi termékszerkezet — az UL termékek meghatdrozé sulyanak kovetkeztében — je-
lentGs eltérést mutat az EU atlagdhoz képest, raadasul ugy, hogy e tekintetben a KKE-térség
atlaga az eurdpai atlaghoz nagyon hasonld, a magyartdl pedig élesen eltéré mintat mutat. A
nem-élet ag esetében a KKE-10 csoportot fejlett piacoktdl jelentésen eltérG Gsszetétell ter-
mékszerkezet jellemzi, f6ként az egészségbiztositasi (baleset- és betegségbiztositasi) szeg-
mens alulfejlettségének koszonhetéen. Ennek kovetkeztében a vagyonbiztositdsi agazat,
ezen bellil pedig a lakossagi gépjarmd- és lakasbiztositasok sulya a meghatarozo.

e A KKE-10 orszagok esetében az (UL fedezetek nélkili) biztositéi portfoliok kétvényhanyada
jéval magasabb a fejlettebb tSkepiaccal rendelkezd tagallamokhoz képest (2009: 70%). Ezen
belll utobbi eszk6zok aranya a hazai biztositok esetében a legmagasabb az EU-n beldl (2009:
82%), a portfolidkat pedig a hazai kibocsatasu forint dllampapirok dominaljak. A hazai biztosi-
tok portfolidinak diverzifikaltsaga igy a KKE-orszagokkal 6sszevetve is kifejezetten alacsony.
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e A hazai biztositék jovedelmez&sége 2008-2009 folyaman csupan kis mértékben valtozott, és
mindkét vizsgalt évben meghaladta a KKE-10 orszagok atlagat. Ez utdbbi fényében jelentbs
valtozas, hogy 2010-ben a magyar biztositék jovedelmezdsége gyakorlatilag 6sszeomlott
(ROE: -0,1%), ami részint az Ujonnan jelentkezett kilonadd-teher, részint a nem-élet ag ked-
vez6tlen karalakulasa, részint pedig egyéb tényez6k miatt kovetkezett be.

e A KKE-10 tagallamok esetében a biztositok tékeelldtottsdga hagyomanyosan magasabb az
eurdépai atlagnadl, ami nagyrészt a biztositdk jelentGs belsé tobblettéke-termels képességével
flgg 6ssze, az emlitett piacok magas jovedelmezdségébdl és a biztositék mérsékelt kockazati
dinamikajabdl fakaddan. Utdbbiak igazak a magyar biztositasi piacra is, amelynek esetében
azonban az atlagos tékeellatottsdg mind az eurdpai, mind pedig a KKE-10 tagdllamok atlaga-
tél érdemben elmarad.

I. A hazai biztositasi piac fejlettsége

Az egyes orszdgok biztositasi piacainak fejlettségét kiilonb6z6 mutatdk atjan lehet dsszehasonlitani.
A bruttd dijbevételek és a GDP hanyadosaként meghatdrozott biztositasi penetrdciés (insurance
penetration rate: dijbevétel / GDP) az egyik leggyakrabban hasznalt mutatd, amelynek értéke 2009-
ben az eurdpai biztositasi piac egészét tekintve 8,9% volt (2008: 8,5%). A mutatd némileg meglepd
20009. évi novekedését az EU-tagdllamok osszesitett GDP-jének (2009: -5,8%) a biztositasi dijbevéte-
lek csokkenését (2009: -1,4%)" meghaladd mértékii visszaesése magyarazza, vagyis a valsag elsé tel-
jes évében a biztositasi Gzlet stabilitdsa nagyobb volt, mint a gazdasdgban keletkezett 6sszjovedel-
meké. A kdzép- és kelet eurdpai (KKE-10) orszagokra szamitott atlagos érték, az emlitett orszagok
kevésbé fejlett piacaival 6sszefliggésben, ettél elmarad, 2009-ben 3,3% koriil alakult. A magyar piac
ehhez hasonld, a KKE-térségen beliil atlagos értékkel bir (2008: 3,3%; 2009: 3,2%), de a régid fejlet-
tebb vagy hasonld fejlettségli gazdasagaiban (Szlovénia, Csehorszag, Lengyelorszag) a penetracids
rata 6sszességében magasabb. A magyar penetracids rata értéke tehat a tobbi visegradi orszag, illet-
ve a Baltikum, Bulgaria és Romania kozé esik.

Penetracié (Dijbevétel / GDP) Penetracié (Dijbevétel / Népesség)
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Mar ebbdl a gyors Gsszehasonlitasbdl is 1athatd, hogy a hasonld fejlettségl orszagok penetracioja
egymashoz hasonld, vagy masképp, hogy a penetracio flgg a gazdasagi fejlettségtdl, vagyis a GDP
nagysagatol. Ezért annak eldontéséhez, hogy Magyarorszag megfelelGen, illetve alul- vagy tulbiztosi-
tott-e megprébaljuk egy regressziés modell segitségével szamszer(siteni a biztositasi penetracio és a
GDP kozotti 6sszefliggést, aminek eredményeképpen egy trendvonalat kapunk. Egyes orszagokat a
trendvonalhoz képest elfoglalt helyzetiik alapjan tudunk mindgsiteni.

! Dollarbazisu statisztika alapjan
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Nem egyértelm(i azonban, hogy a trendvonalnak milyen az alakja. Ki lehet zarni a linedrisat, hiszen az
azt jelentené, hogy megfelel6en nagy GDP-vel rendelkezd orszag az dsszes jovedelmét biztositdsra
kolti, ami abszurdum. Ezért olyan alkalmas gorbék kozott kell keresnlink a megfelel6 vonalat, ame-
lyek a GDP novekedésével (egy id6 utan) csokkené penetracio-novekedést mutatnak. Az aldbbiakban
két ilyen lehetséges trend vizsgalatat végeztiik el, s sz(irtlk le belSlik a minket érdeklS informacidkat.
A vizsgdlatot az Eurdpai Unié tagorszagaira végeztiik el, kivéve Luxemburgot (mivel ezen orszag ada-
ta tul kiugro,), illetve Esztorszagot és Lettorszagot (nincs rajuk adat)
A két vizsgdlt regresszio:
Logisztikus regresszid: e regresszionak jellemzéje, hogy a magyarazdvaltozoé alacsony értéke-
inél alacsony novekedést mutat az eredményvaltozd, majd egy id6 utan nagyobbat, majd is-
mét alacsonyabbat. E regresszié hasznalatdanak magyardzata esetiinkben az, hogy felteheté-
en egy nagyon szegény orszag alig kolt biztositdsra, egy nagyon gazdag pedig egy hatdron tul
mar nem noéveli a biztositas GDP-n beliili ardnyat.
Négyzetes (kvadratikus) regresszid: e regresszié esetén a magyarazovaltozd névekedésével
az eredményvaltozd novekszik vagy csokken. A regresszid haszndlata a logisztikus regresszio
haszndlatahoz hasonldan azzal indokolhatd, hogy a nagyon gazdag orszag esetén egyre ke-
vésbé fogjdk novelni a biztositds GDP-n bellli ardnyat. Ez a regresszié — szemben az el6z6vel
— a szegényebb orszdgok estén gyors ndvekedést tartalmaz.
A logisztikus illetve a négyzetes regressziot szemlélteti a kovetkezé két dbra:
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Amennyiben egy orszag a kapott regresszio altal meghatarozott trendvonal felett van, akkor tulbizto-
sitott, ha alatta, akkor alulbiztositott. A vizsgalat soran az egyes regresszidk hatékonysaganak méré-
sére az R* mutatét hasznaltuk, amelynek értéke 0 és 1 kozott lehet. Minél kozelebb van a mutatd
értéke 1-hez, anndl jobban magyarazza a magyardzovaltozo az eredményvaltozét.

A modell épitése sordn a teljes biztositasi (élet+nemélet) piac dijbevételét vizsgaltuk a GDP aranya-
ban. A kdvetkez6 két dbra mutatja az Eurdpai Unid tagorszagaira a logisztikus és a quadratikus (négy-
zetes) regresszio segitségével kapott eredményeket.
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A dijbevétel és a GDP A dijbevétel és a GDP
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Mindkét dbran Magyarorszag a trendvonalon van, se nem alul-, se nem tulbiztositott.

Az egyes regressziok illeszkedésének josagara vonatkozd R® értékek: négyzetes 0,606 és logisztikus
0,518 Az egyes regressziok kozepes vagy annal kicsit er6sebb magyarazéerdvel birtak. igy az dbrakrol
leolvashaté, hogy pl. Magyarorszag, Csehorszag és Szlovakia biztositasi piaca megfelel6en biztositott,
mig Szlovénia és Lengyelorszag tulbiztositottak.

II. A piac- és termékszerkezet, nemzetkozi 6sszehasonlitasban

a) Eletag

Az életdgi termékszerkezet tekintetében jelent8s eltérés figyelhet6 meg az EU atlaga és Magyaror-
szag kozott, rdadasul ugy, hogy e tekintetben a KKE-térség atlaga az eurdpai atlaghoz nagyon hason-
16, a magyartdl pedig élesen eltéré mintat mutat. Az Unidban és a KKE-térségben is atlagosan 60%-os
a hagyomadnyos életbiztositasok sulya, vagyis azoké az életagi szerz6déseké, amelyek nem koétédnek
befektetési egységekhez, és tulnyomodrészt biztositasi, nem pedig befektetési termékek. A unit-linked
biztositdsok ardanya mindkét emlitett korben 30-35% kozotti. A hazai életbiztositasi piacon a helyzet
szinte pontosan forditott, amennyiben a unit-linked, s6t, tulnyomodrészt befektetési termékek sulya
60%-ot is meghaladd, és ez a részarany az elmult években tovabb noévekedett. A magyar népesség
tényleges életagi biztositottsaga tehat meglehetdsen alacsony, még a KKE-térséghez képest is. E kiug-
ré magyar sajatossdgot hazai szemszoghdl nézve f6ként az magyarazza, hogy az életdgi hagyomanyos
szerz6dések transzparencidja meglehet6sen csekély, a unit-linked szerz6dések esetében viszont jéval
magasabb, és ez utdbbi termékeket a hosszu lejarati megtakaritasi strukturakat megilleté kamatado-
mentesség is versenyképessé tette. Azt viszont nem tudjuk megitélni, hogy a jelzett ismérvek Eurdpa

mas biztositasi piacain miként érvényesiilnek.

Az élet 4gi dijbevételek dgazatonkénti megoszlasa 2009-ben
EE HU LT LV PL RO 5L

BG Cz SK AT BE EU CEE-10

Brutto dij

Hagyomanyos életbiztositasok 84,2% 57,3% 38,3% 39,0% 33,8% 34,3% 63,6% 65,3% 44,4% 71,1% 64,4% 87,6% 59,4% 59,3%
Befektetéshez kotott életh. 4,7% 38,6% 43,6% 61,0% 66,2% 12,1% 21,2% 34,7% 45,9% 27,1% 35,6% 9,6% 33.8% 31,0%
Nyugdijbiztositasok 0,0% 0,0% 0,0%| 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%| 2,6%] 0,0%
Egyéb 11,1% 4,1% 18,1% 0,0% 0,0% 3,6% 15,2% 0,0% 9,7% 1,8% 0,0% 2,8% 4,2% 9,6%

A Magyarorszagon alig létezd nyugdijbiztositasok sulya agy tlinik, Eurépaban sehol sem jelentGs, s6t,
marginalisnak mondhaté. Ennek egyik oka lehet az életjaradéki szolgaltatds magas kockazata és dra,
ami részben a varhatd élettartam folyamatos hosszabboddsaval fligg 0ssze. Ezzel és a viszonylag
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lukrativ eurdpai tarsadalombiztositasi nyugdijrendszerekkel fligghet Gssze, hogy az atlagos eurdpai
polgar idGskori pénzigyi fedezettségének életjaradéki komponensét a tarsadalombiztositasi fede-
zettséggel elintézettnek tekinti, kiegészit6 fedezetet pedig f6ként foglalkoztatdi nyugdijalapokban és
egyéb megtakaritdsi formakban képez, novekvé mértékben DC-rendszerli megtakaritas formajaban.
A fenti tabla altal mutatott kép azonban csaldka lehet, mert a nem nyugdijbiztositdsként besorolt
termékek kozott szamos olyan lehet, amely az idéskori pénziigyi fedezet megteremtését szolgalja.
Ilyen lehet példaul a fix banktechnikai jaradékkal kombinalt haldleseti életbiztositasok kore, amelyek
adott esetben hagyomdnyos, vagy unit-linked életbiztositasként lehetnek besorolva.

A legutdbbi évek eseményeit tekintve a gazdasagi valsag hatdsa az életag esetében kordbban jelent-
kezett. E korben az eurdpai piac egészét tekintve a bruttd dijbevételek 2008-ban 11%-kal estek visz-
sza, amit 2009-ben mérsékelt novekedés (1%) kovetett, azonban az egyes orszagok tekintetében
jelentGs szordédas figyelheté meg. A visszaesés f6ként a kilonféle befektetésekhez kapcsolt életbizto-
sitasi termékeket érintette, ami a befektetéseket sujté kedvezé6tlen tékepiaci folyamatokkal magya-
razhatd, de egyes orszagok esetében mds tényezdk is jelentésen befolyasoltak. A befektetéshez ko-
tott termékek tekintetében a legjelentGsebb eurdpai piacnak szamitd Egyesilt Kirdlysag esetében a
termékhez kapcsolodd addkedvezmények megvondsa okozott kdzel 12%-os visszaesést a dijbevéte-
lekben. Azon orszagok esetében, ahol a dijbevételek névekedését regisztraltak (Olaszorszag, Francia-
orszag, Németorszag), a bdvilés jellemzBen a garantalt termékek és a rovid lejaratu, likvid (igy a
pénzpiaci termékekkel konkurald) befektetési termékek iranti kereslet novekedésével magyarazhato.
A KKE-orszdgok esetében az életagi dijbevételek 2008-ban még 29%-kal emelkedtek, jelentSs vissza-
esés csak a balti allamokban (-31%), illetve a magyar piacon volt megfigyelhetd (-10%). A gyors tUtemdi
bévilés dontSen a lengyel piachoz kéthet6, ahol az életdgi dijbevételek a vizsgdlt kozel 54%-o0s gya-
rapoddsa kovetkezett be. 2009-ben a dijbevételek a cseh piac kivételével mindenhol csékkentek,
atlagosan 15%-kal. A szerkezetet tekintve a valsag el6tti id6szakban a KKE-10 orszagokban a befekte-
tési jellegli termékeknek (dontGen unit-linked életbiztositasok) a hagyomanyos biztositasokkal szem-
beni térnyerése volt megfigyelhetd. E folyamat a gazdasagi valsag kovetkeztében megtorpant, a dij-
bevételek visszaesése gyakran a unit-linked termékek korében volt a legjelentésebb, amivel parhu-
zamosan a garanciaelemet tartalmazé hagyomdnyos biztositasok részaranya nétt. Ez utébbiak azon-
ban tartalmilag gyakran biztositasba csomagolt, rovid lejaratd, likvid befektetési termékek. Igazadbdl
tehat a biztositok termékdsszetételében nem a biztositasi komponens szerepe nétt, hanem a befek-
tetési termékeket vasarlé tgyfelek preferenciaja tolddott el a révidebb lejaratu, nagyobb biztonsagot
nyujté termékek felé.

b) Nem-életag

A nem-élet agi dijbevételek eurdpai alakulasaban a gazdasagi valsag hatdsa késébb, jellemzéen a
kereslet altaldnos visszaesésén keresztil jelentkezett, igy a dijbevételekben jelentés csokkenés —
némi késleltetéssel — el6sz6r 2009-ben volt tetten érhet6 (-6%), 2008-ban (1,1%) még mérsékelt
Utemd béviilés volt megfigyelhet6. A KKE-10 orszdgok ennél jobban teljesitettek, a dijbevételek arfo-
lyamvaltozasbdl fakadd valtozasat kiszlirve 2008-ban 11%-os, 2009-ben pedig minddssze 0,9%-o0s
novekedés volt megfigyelhetd. A tagallami piacok dinamikaja 2009-ben jelentGsen szérddott: a balti
allamok esetében példaul nagyaranyu visszaesés (Litvania: -35%, Lettorszag: -38%) kovetkezett be. A
hazai piac mindkét vizsgdlt évben alulteljesitett (2008: +2%; 2009: -4%) a térségi atlaghoz képest.
Ennek jelent8s részben az lehet az oka, hogy a magyar gazdasagot a valsag a térségi atlagnal nagyobb
mértékben érintette.
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A dijbevételeknek az egyes lzletdgak kozotti megoszlasat vizsgalva megallapithato, hogy az eurdpai
piacon a legnagyobb sullyal az baleset- és egészségbiztositasi dgazat (2009: 32%) bir, amellyel kozel
azonos dijbevétel folyik be a gépjarmu-biztositasi agazatokba (kotelezd és egyéb egyiitt), amit a har-
madik legjelentGsebb dgazatként a tliz, elemi és egyéb vagyoni kdrok dgazatok kdvetnek (2009: 16%).
A KKE-10 csoportot a fent emlitettdl jelentdsen eltérd 6sszetétell termékszerkezet jellemzi, f6ként az
egészségbiztositasi szegmens (néhany orszagtdl eltekintve: Szlovénia, Litvania) alulfejlettségének
készonhetSen. igy ez utdbbi esetben a nem-életdgi piacon a vagyonbiztositasi 4gazat (2009: 78%) a
meghatarozod, ezen beliil pedig a lakossagi gépjarm- és lakasbiztositasok sulya legnagyobb. Ez utdbbi
szerkezeti sajatossag jellemzi a hazai piacot is, ahol tovabbi sajatossagként a lakasbiztositdsok magas,
21%-o0s aranyat lehet kiemelni.

A nem-élet agi dijbevételek agazatonkénti megoszldsa 2009-ben

Bruttd megszolgalt dij BG cz EE HU LT LU PL RO SL SK AT BE EU CEE10

Baleset és betegség 1,5% 2,5% 3,2% 4,7% 3,6% 20,2% 7,1% 1,3% 36,7% 3,4% 29,0% 29,0% 32,2% 8,4%
KGFB 28,5% 29,0% 28,1% 31,5% 33,5% 52,8% 35,9% 28,9% 23,1% 30,2% 20,7% 19,5% 18,6% 31,5%
Eqyéb aépjarmi 43,2% 19,9% 38,2% 2L,7% 25,3% 5,1% 25,2% 47,6% 16,4% 3L1% 12,6% 12,1%, 9,5% 26,4%
Léqi és vizi jarmivek, szallitmanyozag 2,0% 0,2% 0,9% 0,9%)| 0,6% 0,3% 1,2% 1,2% 0,6% 1,6% 0,1% 0,3%| 3.0% 0,9%
Tiiz és egyéb elemi karok, illetve egyd 18,8% 23,7% 24,8% 33,7% 24,6% 14,8% 17,6% 15,2% 15,5% 24,1% 0,0% 21,6% 15,7% 20,6%
Altalanos feleldsségbiziositis 2,0% 14,0% 2,1% 4,5% 4,9% 2,7% 5,4% 2,0% 3,4% 5,5% 3,5% 6,7% 8,0% 6,3%
Hitel és kezesség 2,3% 3,0% 1,4% 1,1% 4,7% 1,7% 3,2% 2,7% 3,0% 1,4% 2,3% 2,7% 3,0% 2,7%
Egyéb gépjarmii 1,6% 4,7% 1,4% 1,9%)| 0,8% 2,3% 4,6% 1,1% 1,4% 2,8% 26,8% 7,6%| 10,0% 3.2%

A baleset- és egészségbiztositasoknak a KKE-régidonal joval magasabb sulya részben az egészségigyi
szolgaltatdsok eltérd finanszirozasdval, illetve arazasaval fligg 6ssze, amennyiben a nyugat-eurdpai
egészségligyi rendszerek joval inkabb piaci alapuak és 6ngondoskoddasra tdmaszkoddak, mint kdzép-
kelet-eurépai tarsaik. Emellett fontos korilmény, hogy a Nyugat-Eurépdban jellemz6en magasabb
kies6 jovedelem potlasara jéval inkabb érdemes, illetve sziikséges biztositast kotni.

II1. Befektetések

Az EU-tagorszagok biztositdinak befektetései 6sszesen 6 506 millidrd eurdt tettek ki 2009 végén, az
év folyaman 1%-kal zsugorodva (2008: -7,8%). A KKE-10 tagorszagokban aktiv biztositok befektetései
ugyanebben az idépontban a teljes eurdpai befektetett allomany 1%-3at tették ki.

Az eurdpai biztositasi szektor sajat kockazatu befektetéseinek (tartalékok és t6ke fedezete, UL nélkil)
nagyobbik hanyadat jellemz&en kdtvénytipusu eszkdzok teszik ki, amely mellett a részvények és az
egyéb tulajdoni viszonyt megtestesit6 értékpapirok ardnya jelentGs. A kotvénytipusu eszkozoknek a
portfolion belili ardanya 2008-2009 folyaman jelentGsen emelkedett (2007: 50%; 2009: 59%), mig
ugyanezen id6szakban a tulajdonviszonyt megtestesité értékpapirok aranya szamottevéen csékkent
(2007: 34% 2009: 26%). Ez részben a piaci arak valtozasanak kdvetkezménye, hiszen a valsag id6sza-
kaban a részvénydrak estek, az dllamkotvények jegyzése viszont a csokkené hozamszintekkel parhu-
zamosan emelkedett, és ez a hatds érvényesiilt az eszkdzok piaci értékelését érvényesité nemzeti
biztositasi rendszerekben. Masrészt természetesen a valtozd piachoz vald befektetGi alkalmazkodas
is bekovetkezett.

A KKE-10 orszagok esetében a biztositdi portfolidk kotvényhdnyada joval magasabb a fejlettebb t6-
kepiaccal rendelkez6 tagédllamokhoz képest (2009: 70%). Ezen belll a magyar biztositok befektetési
gyakorlatat az eurdpai biztositasi piaccal 6sszevetve két sajatossag jellemzi. Egyrészt a biztositastech-
nikai tartalékok (UL tartalékok nélkil) fedezetéil szolgald befektetések esetében a hazai biztositok
kotvényhdnyada a legmagasabb (2009: 82%), masrészt az utébbin belll dontéen a hazai kibocsatasu
forint allampapirok domindlnak. A hazai biztositék portfolidinak diverzifikaltsaga igy a KKE-
orszagokkal 6sszevetve is kifejezetten alacsony. Utdbbi jelenség magyardzatdul a hazai kdtvénypiac
sajatossagai szolgdlnak, amennyiben a kdrnyezé EU-tagokhoz képest magasabb orszagkockazati felar
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kovetkeztében a hazai forintkotvények — a kbtvények forintbazisi befekteték szamara alacsony piaci
és hitelkockazata mellett — hozama meglehet6sen lukrativnak mondhaté.

Az eurdpai piac egészét tekintve 2009-ben a befektetési egységhez kotott biztositdsok allomdanyai a
biztositok befektetéseinek kdzel 26%-at tették ki (2008: 24%), mig a KKE-10 orszagok esetében ez az
arany nagyjabdl hasonld, de némileg alacsonyabb (2008: 18%, 2009: 23%). Magyarorszagon a unit-
linked termékek kiilondsen nagy népszerlségének Ujabb bizonyitékaként e kor aranya is szokatlanul
magas (2009: 39%), amelynek okait a dijbevételekkel kapcsolatban feljebb mar kifejtettik.

Befektetések (UL nélkiil) A unit-linked befektetések ardnya az sszes
befektetésen beliil (2009)
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A befektetések eszkozosszetétele jellemzéen heterogénebb és a kapcsolddd piaci kockazatok jelent6-
sebbek a sajat kockazatu portfoliéknal. Emellett minden esetben piaci értéken vannak nyilvantartva,
igy az allomany joval érzékenyebb a t6kepiac mozgasaira. Dont6en ennek készénhets, hogy ezen
eszkdzok értéke 2008-ban az EU egészét tekintve atlagosan 22%-kal csdkkent, részint az atértékels-
dés, részint a visszavasarldsok kovetkeztében, majd 2009-ben — a t6kepiaci arfolyamok emelkedésé-
vel parhuzamosan — kozel 9%-kal emelkedett.

IV. JovedelmezOség

Az EU-orszagok biztositdinak jovedelmezGségét igen kedvezdtleniil befolydsolta a gazdasagi valsag
mélyilése. Az lizleti eredmény — a tGkepiacok 2008-ban bekovetkezett nagyardnyu visszaesése ko-
vetkeztében — negativva valt, amit 2009-ben a biztositék jovedelmezéségének konszolidacidja kéve-
tett. 2008-ban az EU egészét tekintve az atlagos t6kejovedelmezdségi mutaté (ROE) -4,6%-os volt,
ami a kovetkezé évben 11,4%-ra javult.2

A fenti jelenség értelmezésekor ismét figyelembe kell venni, hogy az eurdpai biztositék nagy része
eszkOzeit a piaci drak alapjan értékeli. Ennek megfelel6en az életag esetében a jovedelmezbség csok-
kenését nagyrészt a befektetett eszk6zokon elszenvedett veszteségek okoztak, amihez az életbiztosi-
tasokkal kapcsolatos visszavasarlasok megugrasa tarsult. A nem-élet 4gban az erGs verseny és a lany-
ha kereslet kovetkeztében csokkend dijbevételek, illetve a részint emiatt romld technikai eredmény
jatszottak donté szerepet. Egyes tagallamok esetében a kamatszint csokkenése is hozzajarult a jove-
delmezdség csokkenéséhez, ami a kiilonféle megtakaritasi és nyugdijbiztositasok kapcsan kiigért ho-
zamokkal 6sszefliggésben vezetett eredménycsokkenéshez, illetve veszteségekhez.

A KKE-10 orszagokat hagyomanyosan a fejlett piacokat meghaladé jovedelmezGségi szint jellemzi és a
gazdasagi valsagnak a jovedelmez@ségre gyakorolt hatasa ezeken a piacokon kisebb mértéki volt.
Ennek kovetkeztében a régidt jellemz6 atlagos ROE érték mindkét vizsgalt évben meghaladta az eu-
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répai atlagot, és 2009-ben atlagosan 16,7% (2008: 12,5%) koril alakult. * Az emlitett orszagok egyedi
értékei azonban jelent6sen szérédtak a vizsgalt id6szakban, amely — egyéb, orszagspecifikus tényez6k
mellett — jelent6s részben a befektetett eszkdzok értékelésével kapcsolatos elGirasok, illetve a piaci
szereplGk altal kovetett gyakorlat kiilonb6z6ségébdl fakad.

A hazai biztositdk jovedelmezdsége 2008-2009 folyaman csupan kis mértékben valtozott, és mindkét
vizsgalt évben meghaladta a KKE-10 orszagok atlagat. Meg kell azonban jegyezni, hogy az egyes in-
tézmények szintjén — hasonldan a régid tobbi orszagdhoz — jelent6s a szérddas, a profit tulnyomod
hanyada ugyanis néhany nagyobb piaci szerepl6nél keletkezik. Tovabbd, a magas jovedelmez&séget
mind 2008-ban, mind 2009-ben jelentds egyszeri hatasu tényez6k tamogattak. Végll, a viszonylagos
stabilitds a hazai biztositok portfoliéjdban meghatarozo sullyal bird, lejaratig tartott allampapirokra
vonatkozd hazai szabalyozassal — vagyis a folyamatos piaci alapu értékelés mell6zésével — fligg Gssze,
melynek kovetkeztében a hazai dllampapirpiacon lezajlott atmeneti negativ folyamatok hatasa a biz-
tositék eredményében erésen tompitott formaban jelentkezett.

ROE Tékefeltdltottség
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Fontos megjegyzés, hogy a magyar biztositok jovedelmezdségére vonatkozéd megallapitasok optimis-
ta kicsengését szamottevéen mddosithatja az itt még nem targyalt 2010. évi eredményadatok figye-
lembe vétele. 2010-ben ugyanis a magyar biztositok jovedelmez6sége gyakorlatilag 6sszeomlott
(ROE: -1,1%), ami részint az Ujonnan jelentkezett kiildnadod-teher, részint a nem-élet ag kedvezGtlen
karstatisztikaja, részint pedig egyéb tényez6k miatt kovetkezett be. A 2010. év eredményérél egyel6-
re annyit tudunk mondani, hogy az nagyobbrészt egyedi, kisebb részben pedig strukturalis tényez6k
kovetkezménye volt.

V. T6kehelyzet

Az eurdpai biztositok tékehelyzete a gazdasagi valsag kovetkeztében szamottevGen visszaesett. A
biztositok tékefeltoltottsége (solvency ratio) 2008-ban — az év folyaman elszenvedett veszteség ko-
vetkeztében — kdzel 100%-ponttal esett vissza (2007: 347%), majd 2009-ben a befektetések pozitiv
eredményhatasu atértékelddése és feltSkésitések kdvetkeztében szamottevéen javult. igy 2009 vé-
gére az atlagos t6kefeltdltottség ujolag 285%-ra emelkedett.

A KKE-10 tagallamok esetében a biztositok t6keelldtottsdaga hagyomanyosan magasabb az eurdpai
atlagnal, ami nagyrészt a biztositdk jelent6s belsé tobblett6ke-termelS képességével fligg 6ssze, az
emlitett piacok magas jovedelmez&ségébdl és a biztositok mérsékelt kockazati dinamikajabdl fakado-
an. A valsag kovetkeztében ez utdbbi piacokon is a biztositdk tékeellatottsdganak csdkkenése volt
megfigyelhetd, a visszaesés mértéke azonban elmaradt a fejlett piacokon bekovetkezett t6kevesztés
mértékétSl. A KKE-régidban a jovedelmezGség csak kisebb mértékben csokkent, vagyis a szavatold
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téke és a t6ke-megfelelési mutatd csokkenését részben az anyavallalatok altal végrehajtott profitki-
vonas eredményezte. Hasonld jelenség tiint fel a magyar biztositasi piacon is, ahol az atlagos t6keel-
latottsag mind az eurdpai, mind pedig a KKE-10 tagallamok atlagatél érdemben elmarad. Ez 6nmaga-
ban is felveti a kérdést, hogy a magyar biztositok t6kefeltoltottsége elegendd lesz-e a Solvency 2 be-
vezetése utan, mégpedig nem annyira a szektornak a bevezetés utan varhaté atlagos t6keszintjére,
hanem az amogott allo intézményenkénti szérddasra, illetve a t6kemutatd varhatdan megnévekedd
volatilitasdra tekintettel.
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