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BEVEZETES

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (,Feliigyelet”) rendszeresen elemzi a ren-
delkezésére allé adatokat abbdl a célbdl, hogy megtudja van-e, és milyen jellegli teendéje
van, ha azt szeretné, hogy a magyar ligyfeleket egy fejlett, sokoldalu, hatékonyan miikodé és
Ugyfélorientalt biztositdsi szektor szolgdlja ki. Ezeknek az elemzéseknek a kiindulépontja né-
ha egy egyszer(i kérdés vagy egy magatdl értet6d6(nek ting) allitas, amit a rendelkezéstinkre
allo adatok sokoldalu elemzésével prébalunk megvalaszolni, igazolni, vagy cafolni. 2011-ben
példaul arra kerestiik a valaszt, hogy ,A magyar biztositasi piac nemzetkozi 6sszevetésben”’
vajon alulfejlett, vagy sem? A kozkelet(i valasz egyértelmd volt: alulfejlett, hiszen GDP-
aranyosan sokkal kevesebbet koltlink biztositasra, mint a fejlett orszagok. Az elemzés azon-
ban megmutatta, hogy nemzetkozileg a biztositasra koltott pénz erésen fligg a GDP nagysa-
gatdl, tehat nem a legfejlettebb, hanem a hasonld fejlettségli orszagokkal kell 6sszehasonli-
tani biztositasi piacunkat. Ezt ebben a tanulmanyban megtettik, s megdllapitottuk, hogy
Magyarorszag biztositdsi piac fejlettsége megfelel altalanos fejlettséglinknek, tehat ez tgy-
ben nem sziikséges atfogo felzarkdzasi projektet inditani, ugyanakkor némely biztositdsi aga-
zat mutat bizonyos elmaradottsagot, tehat teendd azért akad.

Jelen elemzésiinkben a cimben feltett, szintén egyszer( kérdést prébaljuk megvala-
szolni. Bar a kérdés egyszer(, a valasz nem az. Az err6l sz616 jelen elemzésiink a masodik, de
valdszinlleg nem az utolsé e targyban, s tobb helyen jeleztiik, hogy azon a jévében hol lehet
majd (tovabb) finomitani. Ezekhez azonban jellemz6en olyan adatokra lenne sziikség, ame-
lyek jelenleg még nem allnak a rendelkezésiinkre.

Ennek a tanulmdnynak az els6 valtozatat — ami a vizsgalatot a nemélet biztositasokra
sz(ikitette - 2012. szeptember 17-én tettiik kdzzé a honlapunkon.2 Jelen elemzésiink ennek
javitott és bdvitett valtozata, amelyhez felhasznaltuk az elsé valtozathoz érkezett hozzaszo-
last.®> Ennek értékelését szintén kdzzétettik a honlapunkon,4 ami mutatja, hogy abbdl mit
fogadtunk el, s épitettlink bele ebbe az elemzésbe (bar némely esetben ez csak azt jelenti,
hogy jeleztiik, az adott témat még vizsgalni kell), s mit lattunk teljesen masként.

A PENZUGYI TERMEKEK ARA

Amikor barmilyen termék vagy szolgdltatas esetében arrél nyilatkozunk, hogy az ol-
csé vagy draga, akkor lényegében annak arat hasonlitjuk valamihez. Emiatt az elsé megvala-
szolandé kérdés, hogy mi is a biztositds ara? Erre van egy kézenfekvs vélasz: az nem mas,
mint a biztositas dija, csak itt — a hagyomany miatt — ar helyett egy masik fogalmat haszna-
lunk. Ugy gondoljuk azonban, hogy ez helytelen és félrevezetd kiindulépont lenne, s ezért
ebben a tanulmanyban az ,ar” és a ,,dij” szavakat nem szinonimaként’ haszné\Ijuk.6 Az alab-

'Ld. honlapunkon: http://www.pszaf.hu/data/cms2302995/mo_bizt piac nemzetkozi osszevetes.pdf

% Ld.: http://www.pszaf.hu/data/cms2370728/2012 09 13 Dragak e a magyar nemelet biztositasok.pdf

® Ld.: https://www.pszaf.hu/data/cms2391363/MAT eszrevetelek nemelet 130311.pdf

* Ld.: https://www.pszaf.hu/data/cms2391358/nemelet_biztositasok eszrevetelek ertekelese 130311.pdf

> Mikézben tudataban vagyunk annak, hogy a két fogalomnak — pl. bizonyos szolgaltatasoknal: gazdij,
vizdij, csatornazasi dij, stb. — mas iparagban lehet szinonim hasznalata is.
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biakban kifejtjik, hogy ezt miért tessziik, s hogy miben is kiilonbozik a két fogalom egymas-
tol. Tisztdban vagyunk azzal, hogy a biztositasoknal nem — s6t az egyéb pénziigyi termékek-
nél sem — haszndljdk az ,ar” fogalmat, igy azt analdgiakkal Iényegében most kell megkonst-
rualnunk. Ez egyébként 6sszhangban van azzal, hogy a dragasag/olcsdsag kérdését sem iga-
zan szoktak ezeknél felvetni,” s ezért eddig nem is volt sziikség a hasznalt fogalmak finomita-
sara. Annak ellenére, hogy a fogalmat eddig nem hasznaltak, meggy6z6désiink, hogy beveze-
tése fontos szempontokkal gazdagit benntlinket, s tagitja elemzési lehet6ségeinket.

AZ AR MAS PENZUGYI TERMEKEKNEL

Ahhoz, hogy belassuk, miért lenne helytelen a biztositasi dijat a biztositas araval azo-
nositani, célszerl egy kicsit tavolabbrdl inditanunk. Nézziink néhany némileg hasonld, de
konnyebben atlathaté pénzligyi terméket - els6ként a hitelt. Elemzésiink haszna, hogy igy
altaldban képet nyeriink a pénziigyi termékek araraol.

A hitelek ara

Vajon a bank altal nyujtott hitelnek az ara az Ggyfél altal fizetett torlesztés? Nyilvan-
valéan nem, hiszen azzal, hogy valaki torleszti hitelét, jelent6s részben csak visszafizeti a
banknak azt, ami eleve az 6vé volt. Ha pontosan annyit fizetne vissza, amennyit hitelként
kapott, akkor azt mondhatnank (s6t, mondjuk is), hogy a hitel szamara ingyen volt, vagyis
nulla volt az dra a bank altal neki nyujtott hitelszolgaltatasnak. Kézenfekvé ezért, hogy azt
mondjuk, hogy a hitel ara nem a teljes torlesztés, hanem csak annak, a hitel 6sszegén feliili
része, vagyis alapvet6en a kamat és a nem kamatként felszamolt kiilonb6z6 dijak. Masképp
ezt ugy is megfogalmazhatjuk, hogy a hiteltorlesztés (illetve annak egy-egy részlete) két dol-
got tartalmaz:

1. egy, a szolgdltatassal (annak egy részével) megegyezd részt (kis csusztatdssal: ma-

gat a szolgdltatast),

2. aszolgaltatds arat.

Vagyis a torlesztés egyltt tartalmazza a szolgaltatast és a szolgdltatds arat.

Egy egyszer( példaval: ha kapunk most S hitelt, s vissza kell fizetnlink n év mulva egy
Osszegben T torlesztést, akkor az S hitel dra T-S volt. Ha az illet6 pénzintézet n éves hiteleket
mindenkinek ugyanilyen feltételekkel ad, figgetlenil attdl, hogy S-nél kisebb, vagy nagyobb
hitelt vesz fel, tehat a hitel ara aranyos a kélcsonvett 6sszeggel, akkor a hitel arat célszerl

relativ formdba irni. Ekkor a hitel arara (1 Ft hitelre) ?j(‘jn ki. Nem mondhato azonban ha-

sonlo feltétell hitelnek az a kett6, amelyiknél mindkét hitelfelvevd S dsszeg( hitelt kap, és
mindegyiknek egy 6sszegben T-t kell visszafizetnie, de egyiknek m, a masiknak n év mulva.
Emiatt célszer( kiszamitani éves szintre vetitve mennyi a hitel 4ra, s ez lesz a kamatlab.

® Annak, hogy a dij és az ar, kiilonb6z6 fogalmak, egy indirekt igazoldsa lehet, hogy a termékek araban
meghatdrozott (és amugy nevében is jelzetten ,altalanos”, tehat mindenre kiterjedd) AFA-t sohasem terjesztet-
ték ki a biztositasokra. A déntéshozdk valdszinlleg ,érezték”, hogy ebben a tekintetben pl. az életbiztositasok
dija egészen mas valami, mint mondjuk az asztal, vagy akar a hajvagas ara. A kozelmultig ezért a biztositas mint
szolgaltatds (forgalmi) adémentes volt, s amikor ez részben megsziint, akkor is az AFA helyett mas jellegdi, azt
helyettesité addt vetettek ki a biztositasok egy részére, - ebbdl a szempontbdl — hasonléan a tobbi eurdpai
orszaghoz.

" Az egyik kivétel Zubor Zoltan, aki a KGFB dijak kérdésében ezt rendszeresen elemzi.
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Bonyolultabb az ar kérdése, ha a hitelt nem egy dsszegben fizetik vissza, hanem rész-
letekben. Ekkor azt mondhatjuk, hogy a hitel dra a torleszt6-részleteken belll fizetett kamat-
torlesztések d6sszegének aranya a felvett hitelhez. Ha kamaton kiviil még kiilonb6z6 dijakat is
felszamoltak, akkor azokat is hozza kell adni a kamatokhoz, mert azok is a hitel arahoz tar-
toznak. S természetesen ezeket a kiilonb6z6 id6pontokban kiadott, kiilonb6z6 nagysagu tor-
lesztéseket is vetithetjlk éves szintre — vagyis az 6sszehasonlitdst segité mddon standardi-
zélva azt — ez lesz a THM®). A hitel draként a THM azonositasa kiléndsen célszertnek tinik,
hiszen az két szempontbdl is standardizalt, illetve relativ mutaté:

1. éves szintre vetiti a hitelért kifizetett kamatokat és egyéb dijakat, s ezaltal lehet6-

vé valik kiilonb6z6 futamidejd hitelek aranak az 6sszehasonlitasa,

2. abban az értelemben is relativ, hogy a kdlcsonvett t6kére vetitve, szazalékosan

mutatja be az drat, ami lehet6vé teszi, hogy kiilonb6z6 nagysdgu kolcsondket is
Ossze lehessen hasonlitani.

A fentiek alapjan Iatjuk, hogy a hitelek arat kétféleképpen is kifejezhetjlik:

1. éves szintre vetitve, kamatként — ez a THM,

2. afelvett hitelre vetitve a kifizetett kamatokat és dijakat.

Ez a két megoldds amugy 1 éves hiteleknél ugyanazt az eredményt adja. (A matema-
tikai részleteket Id. a Flggelékben.)

A tovdbbiakban latni fogjuk, hogy az 6sszes tobbi pénziigyi terméknél is hasonlé mo-
don, kétféleképpen prezentalhatjuk az arat.

Erdemes megjegyezni, hogy a THM csak azokndl mutatja az arat, akik végiil vissza is
fizetik a hitelt, akik nem teszik meg ezt, azoknak ez joval olcsébb lehet (vagy joval dragabb,
ha végil mégis sikeril behajtani rajta), s azt is, hogy maga a THM idGben valtozhat, ha a ka-
matokat nem fixaltak le az egész futamiddére. Emiatt az ar mas lehet utdlag, mint el6zetes
projekcidként, vagy aktualisan.

A betéti termékek ara

Némileg mas, és kissé bonyolultabb a helyzet a betéteknél. A betét ugyanis, mint
pénzigyi termék, pontosan az ellenkezdje a hitelnek. A hitel esetében az ligyfél el6bb meg-
kapja a szolgaltatast, majd fokozatosan (ritkabban: egyszerre) vissza- (a t6ketorlesztés ré-
vén), illetve kifizeti (a kamatfizetésen keresztil) azt. A betét esetében a szolgdltatast igaza-
bdl, végsd soron a betét felvételekor, vagyis a tartam végén kapja meg az ligyfél.

Valdjaban ugy is fogalmazhatnank, hogy a betét és a hitel ugyanaz a termék, csak a
szerepek forditottak. Betétnél ugyanis az Ggyfél nydjt hitelt a banknak, aki azt a végén — ka-
matostul — torleszti az tigyfélnek. Ha igy fogjuk fel, akkor azt mondhatnank, hogy a betétért a
bank fizet egyfajta arat az ligyfélnek. Ugyanakkor nem teljesen ez a helyzet. Egyértelmd,
hogy ilyenkor is a bank a szolgaltatd, s a betétes az lgyfél, s végsd soron az lgyfél fizet a
banknak a szolgaltatasért. De mennyit?

A kérdés nehéz, hiszen formailag csak a bank fizet az lgyfélnek valamifajta arat a
bank altal az tgyféltdl felvett hitelért. Emiatt az tigyfél altal a betétért fizetett ar csakis vala-

® Ld.: 83/2010. (1ll. 25.) Korm. rendelet a teljes hiteldij mutaté meghatarozasardl, szamitasardl és koz-
zétételérdl http://www.pszaf.hu/data/cms2157064/83 2010 I11.25 Korm_rendelet THM.pdf
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mifajta elmaradt haszon lehet. Hogy ez mennyi, azt csak némileg spekulativ médon lehet
megallapitani. Egy lehetséges — viszonylag konzisztens — felfogds szerint a betételhelyezd
Ugyfél ugyanannyiért kdlcsonadhatna a pénzét kdzvetlenil azoknak a kdlcsonfelvevéknek is,
akik végillis azt a bank kozvetitésével felveszik. Ekkor a betét ara, amit veszit a kamatok és
dijak kiilonbozetén, vagyis dsszességében (a megfelels lekotési, illetve hitelfelvételi tartamra
5z616) THM és EBKM® kiilonbsége. Ezt az arat a banknak azért a szolgaltatasaért kell megfi-
zetnie a betétesnek, hogy helyette felhajtja a potencidlis kdlcsonfelvevdket, ellenérzi hitel-
képességiket, nyilvantartja tartozasukat és behajtja az esedékes torleszt6-részleteket, illetve
ebben benne van egyfajta , biztositasi védelem” is az ellen, ha a hitelfelvevé végil nem fizet-
ne (igy az nem érinti a betétest). Problémaja ennek a felfogdsnak, hogy ellene lehetne vetni,
hogy ez valéjdban nem a betétnek a koltsége, hanem a megbizott hitelkihelyezésnek, ami
nem feltétlendl volt célja. A latra sz6l6 betét esetén (aminek rdadasul nem is igen van hitel-
parja — hacsak nem magat a hitelkeretet, hitelfelvétel nélkil, tekintjik annak) valéban in-
kabb csak a pénz megérzése a feladat, amiért ésszer( lenne, ha a bank dijat szamolna fel,
magyaran kevesebbet adna vissza, mint amennyit betettek hozza. Itt akkor a betét (magya-
ran a pénz megérzésének) az dra ez a levont rész. Ha viszont lekotik a betétet, akkor jogos az
a feltételezés, hogy valdjaban a pénziink helyettlink torténé kihelyezésével bizzuk meg a
bankot, s ekkor koltségként a THM minusz EBKM feltlintetése jogos lehet.

A betét fentiekben meghatarozott dra ugyanugy standardizalt és relativ, mint a hitel
araként meghatarozott THM, s ezt ugyanugy be lehet mutatni koltségveszteségként is, mint
a hitelek esetében, nem csak kamatrésként (ami végilis a THM-EBKM).

Taldn még érdemes megemliteni, hogy a lekotott betét ara n6, ha a betétet lejarat
el6tt feltorik”, hiszen ekkor kisebb kamatot fizetnek ra (vagy egydltalan semmit), s igy na-
gyobb lesz a THM-t6l valo eltérés.

Eszrevehetjiik, hogy amit itt a betétek araként azonositottunk, az nem mds, mint a
banki kamatmarge, amit széles kdrben, mint a hitelkdzvetités arat szoktak aposztrofalni. Ugy
gondoljuk, hogy nem ellentmondds, ha ugyanaz az ar két dolog arat is jeloli, mert valéjaban
ez a két dolog ugyanaz, csak mas nézépontbdl. Altaldnossagban véve a bank a betétesek
pénzét kozvetiti ki a hitelfelvevék felé, s 6sszességében ezért (ha mas banki tevékenységek-
tél eltekintiink) a kamatmarge-ot kapja. A betétesek szempontjabdl azonban ugyanez a te-
vékenység a betétjeik kezelése, tehat az ezért fizetett ar ugyanaz, a kamatmarge.™

A befektetési jegyek ara

Erdemes a fenti nyomvonalon egy kicsit tovabbmenni, s még egy pénziigyi terméket,
a befektetési jegyet megvizsgalni. Mi az ara annak a befektetési szolgaltatasnak, amit a be-
fektetési alap nyujt a befektetési jegy vasarléjanak? Ugy gondoljuk, hogy mindaz, amit az
tgyfél nem kap meg (vissza) a t6kéjébdl és annak bruttd hozamabdl (értelemszerten kiter-
jesztve ezt arra a helyzetre is, amikor ez a hozam negativ).

° Ld. 82/2010. (Ill. 25.) Korm. rendelet a betéti kamat és az értékpapirok hozama szamitasardl és koz-
zétételérdl - http://www.pszaf.hu/data/cms2157066/82 2010 I11.25 Korm rendelet EBKM.pdf

1% Ha tovabb akarjuk finomitani a dolgot, akkor azt mondhatjuk, hogy maga a kamatmarge mint a hi-
telkdzvetités ara két dolog ardnak az Osszege: a betétgylijtésé, és a hitelkihelyezésé. Tovabbi vizsgalatot igé-
nyel, hogy ezt a kamatkiilonbozetet hogyan kell e kett6 tevékenység kozott felosztani. A MAT szakértGi szerint
pl. bankkozi kamatlab mentén.
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Egy — a hitel aranal bemutatotthoz hasonlé — példaval szemléltetve a befektetési jegy
arat, tegyik fel, hogy valaki befizet B-t egy befektetési szolgaltatéhoz, s n év mulva visszakap
V-t, mikdzben a befektetési szolgaltatd B befektetésével n év alatt azt 6sszesen T-re noveli.

- et o T-V TR .
Ekkor a befektetési szolgdltatds relativ ara 5 lesz. Ez az ar koltségrészként prezentdlva.

Ugyanakkor prezentalhatjuk azt hozamveszteségként is. A befektetd altal elért bruttd éves

hozam n\/% — 1, az ugyfél altal kapott (nettd) pedig n\/%— 1, s ennek a két hozamnak a k-

I6nbsége (,hozamrés”) lesz a befektetési jegy dra. (Az arrdl részletesen még a Fliggelékben a
»,megtakaritdsi termékek” dsszefoglald cim alatt beszéliink.)

Az arnak, mint hozamrésnek az értékét kdzvetlenil is megkisérelhetjik kiszamitani,
ha szdmba vessziik, s kamatveszteséggé transzformaljuk a szolgdltaté altal felszamitott és a
brutté kamatbdl torténd levondsokat (ami mar maga ilyen). Ezt a stratégiat koveti pl. a TER'
mutatod, amit ezért (tobbé-kevésbé) tekinthetiink is (a THM mutatéhoz hasonldan, ami a hi-
telek dra volt) a befektetési jegyek aranak (azt kamatrésként prezentalva).

Sajnos azonban a TER mutatd nem tartalmazza az 0sszes levonast, ezért nem minden
tovabbi nélkil nevezhetjiik meg ezt a befektetési szolgaltatas araként. Tobbek k6zott ez mo-
tivalta a Fellgyeletet, hogy egy ennél dltalanosabb (és tobb szektorra kiterjedd, egységes)
mutatét kezdeményezzen 2011. november 9-én*? az Altalanos koltségmutatérdl (a témaban
a munka még nem zarddott le). A konzultacids anyagban nem hasznaltuk az ,ar” kifejezést,
de az eddigi elemzés alapjan egyértelmi, hogy ez az Altaldnos koltségmutatd az érintett
megtakaritasi és befektetési termékek egységes elv(i ara lenne.

Erdemes megjegyezni, hogy a nyugdijpénztarak termékei (standardizalt szolgaltatas-
csomagjai), technikai szempontbdl ugyanugy néznek ki, mint a befektetési jegyek, tehat az
arukat is ugyanugy kell kiszamitani.

A BIZTOSITASOK ARA

A fenti megalapozdas utan ratérhetiink a biztositasok arara. Lattuk, hogy a kilénb6z6,
nem biztositdasi jellegl, pénziigyi termékek arat el lehet elGallitani a rendelkezésiinkre allo
informacidkbdl. A , biztositas” sz6 nagyon kilonbozs logikaju pénzigyi termékek 6sszefogla-
16 neve, igy a biztositasok aranak kérdését kiilon kell vizsgalni az egyes kategdriakra.

A BEK biztositasok ara

Az olyan Befektetési Egységekhez Kotott (BEK) életbiztositasok esetében, amelyekben
nincs kockazati elem (mdr ha van ilyen forgalomban), vagy legaldbbis amelyekrél ez a kocka-
zati elem konnyedén levélaszthatd, az ar tekintetében nincs kiilonbség a befektetési alapok-
hoz képest, amit az el6bb targyaltunk. Az ilyenek esetében a PSZAF 3/2007-es Vezet6i Korle-
vele®® javaslata alapjan a MABISZ altal kidolgozott, és bevezetett TKM mutaté™ gyakorlatilag

" 1d. errdl: http://www.pszaf.hu/data/cms2314724/befalap ktg 2010.pdf

2 A PSZAF konzultacids anyaga a Megtakaritasi és befektetési termékekre vonatkozé &ltalanos kélt-
ségmutatordl (http://www.pszaf.hu/data/cms2323373/konz_koltsegmutato 111109.pdf)

B 1d.: http://www.pszaf.hu/data/cms694444/pszafhu_dearCEO3 2007.pdf

" 1d.: http://mabisz.hu/hu/tkm.html
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a biztositas (kamatrés tipusu) arat mutatja, ugyanugy, mint a hitelekét a THM, vagy a befek-
tetési jegyekét a TER.

Meg kell azonban jegyezniink, hogy a TKM a BEK életbiztositasok arat akkor mutatja,
ha az lejarattal ér véget. Joval nagyobb ez az ar, ha a biztositas visszavasarlassal szlinik meg,
hiszen ekkor a kezdeti koltségek révidebb tartamon oszlanak el, s igy jelentSs lehet a vissza-
vasarldsért jard ,blintetés”. Hasonld a helyzet a betétfeltorés esetéhez, ami szintén dragab-
ba teszi azt a konstrukciét. Emiatt érdemes lehet megkilonboztetni a ,normadl arat” a
visszavasarlaskori artél, ami egyfajta ,felarat” tartalmaz — vagyis ezt a ,felarat” explicitté
tenni, szamszerdsiteni.

A TKM mutaté azoknal a BEK életbiztositasoknal, amelyekbe bele van épitve biztosi-
tasi szolgdltatads, nem az drat mutatja, hanem ennél tobbet, hiszen az tartalmazza a teljes
kockazati dijat. (Némileg mas megfontolasbdl, de ezért szeretnénk a TKM mutatét megre-
formalni az Altalanos kéltségmutatérdl sz6lé konzultaciés anyagban. Az igy megreformalt
TKM — az ATKM — mar az drat mutatna.) Ez pedig — a fentiek alapjan - nem helyes, hiszen a
pénzlgyi termékek (igy a kockdzati életbiztositdsok) dija az ar mellett tartalmazza a szolgal-
tatast is, vagyis ezt a dijelemet még meg kell sz(irni.

Egy pillanatra tegyik zardjelbe a kockazati jellegli életbiztositasok (vagy életbiztositas
elemek) arat, s térjlink 4t a nemélet biztositdsok aranak a vizsgalatara.

A nemélet biztositasok ara

Itt is (a nem-hitel jellegl) pénzligyi szolgaltatdsok aranak eddig hasznalt definicidjat, -
mindaz a pénz, amit az lgyfelek befizetéseikbdl és az azokon elért hozambdl nem kapnak
vissza (amit visszakapnak, az a szolgaltatas maga) - haszndljuk. Természetesen nagyon sok
kiilonbség van az eddig targyalt nem-hitel jellegli pénzligyi szolgaltatasok és a nemélet bizto-
sitdsok kozott, amelyeknek hatasuk van arra, hogy hogyan lehet ezt az arat kiszamitani. A
fontosabbak:

e a nemélet biztositdsok esetében, a biztositottak dont6 tobbsége — legaldbbis egy

év vonatkozasaban - nagyon nagy valdszinlséggel semmit nem kapnak vissza a
befizetett dijabdl, mig egy kisebbsége sokkal tébbet kap annal. Ezért itt semmi-
képpen sem lehet egyéni mérleget késziteni, csakis az egész veszélykdzosségre
(ami persze lehet termék, biztositdi vagy egész piac szintl stb.) vonatkozét, vagyis
az egész veszélykdzosség altal fizetett dijat (és a tartalékon elért hozamot) kell
szembeallitani az altala kapott 6sszes kartéritéssel;

e mig az eddig targyalt nem-hitel jellegli pénziigyi szolgaltatasok jelentds része
(vagy egésze) mar elGre ismert nagysagu, addig a biztositds esetében a szolgdlta-
tas mértéke csak ex post deril ki (benne a szintén ex post kiderilé mértéki ho-
zammal). Emiatt maga az ar is csak ex post érték lehet, bar becslések lehetnek
el6zetesen is. A tobbieknél viszont az ar nagyobb részt (de nem teljesen) mar el6-
re megallapithaté;

e az Osszes tobbi, eddig vizsgalt pénziigyi terméknél, az drat koltséglevonasként is,
és egy éves szintre vetitett kamatrés tipusd mutatoként is definidltuk. Az ar ka-
matrésként vald definidlasa amiatt volt lehetséges, mert ezeknek a termékeknek
a futamideje jellemz6en tobb mint egy év, s amiatt célszer(i, mert a tartam na-
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gyon valtozatos, illetve az érintett pénzdsszeg nagysaga is nagyon kilénb6z6 le-

het. A tipikus nemélet biztositas azonban egyéves futamidejl (amin nem valtoztat
az sem, hogy lejaratkor dltaldban automatikusan meghosszabbodik még egy év-
vel), emiatt itt nincs szlikség vetitésre, az egy év eleve adott. Ez masképp azt je-
lenti, hogy a nemélet biztositasoknal az ar kétfajta prezentdcidja egybeesik.

Tehat 6sszefoglaldan (és elsé megkozelitésben) a nemélet biztositasok ara a dij + tar-

talékok hozama, csokkentve a karkifizetésekkel — mindez az éves dijra vetitve.

A kockazati (és mas) életbiztositasok ara

A kockazati életbiztositasok araval kapcsolatos problémadk részben az egyik, részben a

masik fent targyalt biztositdssal kapcsolatosan érintettekre hasonlitanak:

1.

a BEK életbiztositasokhoz hasonlé (és a nemélet biztositasoktél eltérd) jellemvo-
nasuk a hosszu (egy évesnél hosszabb) tartam,

a nemélet biztositasokhoz hasonlé jellemvonasuk, hogy a kifizetett karok nagysa-
ga csak utdlag derdl ki,

eltér azonban a nemélet biztositdsoktdl a karok tekintetében az, hogy nem feltét-
lenlil van (s6t tobbnyire nincs) értelme évente ,kasszat csindlni”, hiszen egy allo-
manyban (plane, ha az Oregszik) eleve kilonbdz6ek lehetnek az éves karnagysa-
gok, ami 6nmagdban is normalis jelenség, az életbiztositasi kockazat jellegébdl
kovetkezik (ami eltér a nemélet kockazatok tobbségétdl ebben a tekintetben).

A fenti problémak koziil a 3. tlinik a kulcsfontossdgunak. Két eset lehetséges:

A)

B)

Eltekinthetiink a 3. problématdl: minél nagyobb allomanyt vesziink, (plane, ha
feltételezzlik, hogy az stacioner, vagyis kb. ugyanannyi fiatal kot Uj biztositast,
mint akinek megsz(lnik az), s az 6sszegek is hasonléak, a 3. probléma annal ki-
sebb, végil akar el is tekinthetlink téle. Ez leginkabb az egész orszag szintjén fel-
tételezhet6 Magyarorszagon. Ha viszont eltekinthetlink a 3. problématdl, akkor
[ényegében a nemélet biztositasokhoz hasonlit a kockazati biztositasok aranak
meghatarozasa. Vagyis az adott évi karkifizetéseket ravetitjiik az adott évi dijra és
a tartalékon elért hozamra. Szintén hasonlit a megoldas a neméletnél alkalma-
zotthoz, hogy az ar itt is utdlag derdl ki.

Nem tekinthetiink el a 3. problématdl: az esetek tobbségében nem feltételezhet-
juk, hogy eltekinthetiink a 3. problématdl, igazabdl még orszagos szintl adatoknal
sem. Ekkor azonban valamilyen helyettesit6 mddszerre van sziikség. Szerencsére
a kockazati életbiztositasok lehetséges kara — ellentétben a nemélet biztositasok
karaival — részben teljesen egysiku, részben pedig a biztositokon kivil is gydjtenek
rd adatokat (s6t, a biztositok is elsGsorban innét veszik a kalkuldciéhoz sziikséges
informdcidkat). Emiatt lehetséges azokat, a biztositék adataitdl fliggetlendl, vi-
szonylag jél becslilni. Ennek egy lehetséges mddszere a biztositdi TKM kiszamita-
sara a 3/2007-es VezetGi korlevélben javasolt megoldas® (a MABISZ nem ezt a
madszert valasztotta).

15 P , P . . . 7 . sy sz . . e
A korlevél kozvetlenil nem utal a kockazati életbiztositasra, de a hagyomanyos biztositasokra alkal-
mazott képlet egyszer(ien (és persze értelemszerlien) alkalmazhato arra is.
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A 3/2007 — a B) mddszerrel — egyben megmutatja azt is, hogy hogyan kellene kiszami-
tani a kockazati elemeket is tartalmazé BEK biztositasok és a hagyomanyos, megtakaritasi
jellegl életbiztositasok arat.

Ellenvetések

A fentiekben 6sszességében arra jutottunk, hogy a biztositasok dijat, plusz a tartalé-
kokon elért hozamot két részre vaghatjuk, s az egyik rész (a karkifizetések) szimbolizaljak a
biztositas szolgdltatasat, a masik rész pedig ennek a szolgdltatdsnak az drat. Ez az armeghata-
rozas jol beilleszthet6 a tobbi pénzligyi termék és szolgdltatas arai kozé, ugyanakkor szoka-
sos ezekkel szemben néhdny ellenvetést tenni.

Fogyasztdi tébblet

Az egyik ellenvetés szerint a biztositas szolgdltatdsa nem a karkifizetés, hanem az a
biztonsag, amit az nyujt, tehat nem helyes a fenti mdédon szétosztani arra és szolgaltatasra a
dij és hozam Osszegét.

Valéban szokas a biztositasrdl ezt mondani, azonban szokas azt is mondani, hogy a la-
kasligyndk nem lakast, hanem otthont arul, hogy a viragarus nem virdgot, hanem boldogsa-
got, a kocsmdaros nem alkoholt, hanem felejtést stb.. Nem lenne célszer(i azonban ezeket
masként, mint metaforaként kezelni (amelyeknek persze van bizonyos kolt6i igazsaga), s a
tényleges termékeket és szolgdltatasokat az illet6 iparag megfoghatd, a versenytdrsak altal
reprodukalhaté output-javal azonositani. Ebbél a szempontbdl pedig a biztositd output-ja
egyértelmlen a karkifizetés, ami persze Osszességében biztonsagérzetet is ad az lgyfelek-
nek.

Mas megkozelitésben viszont azt mondhatjuk, hogy ez az ellenvetés a biztositas szub-
jektiv értékét keveri annak szolgdltatasaval. Nézziik az aldbbi alapveté mikro-6kondmiai ab-
rat. A biztositas sem kilonbozik mas javaktdl, annak kereslete is alapvetéen fligg az artol.
Minél kisebb az ar, anndl nagyobb lesz a kereslet. A mennyiség és az ar kapcsolatat irja le a
keresleti gorbe. Ennek és az ar-egyenesnek a taldlkozasanal alakul ki az egyensuly. Magat a
keresleti gorbét ugy interpretalhatjuk, hogy annak pontjait ugy kapjuk, hogy sorba rendezziik
a potencidlis fogyasztékat aszerint, hogy ki, hogyan értékeli szubjektive az adott terméket (itt
a biztositast). Az kerll a sor elejére, aki a legtobbre, s a végére, aki a legkevesebbre. A gorbe
egyes pontjai ezért tényleges fogyasztéi (szubjektiv) értékeléseket adnak. Mivel a piacon
nincs ardiszkrimindcid, ezért mindenki ugyanazon az aron kapja meg a terméket, mint min-
denki mas. Ez masként azt jelenti, hogy a legutolsé fogyasztén kiviil mindenki alacsonyabb
aron, mint amire szubjektive értékeli azt. Tehat nincs semmi ellentmondas abban, hogy a
biztositas sokkal tobbet ér (kb. a nyugalmat, amit meg lehet vele vasarolni), mint amit fizet-
nek érte — mert ez igy van minden mas termékkel is. A kiilonbséget a keresleti gorbe és az ar-
egyenes kozti terlilet mutatja, amit fogyasztdéi tobbletnek neveziink.
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Keresleti
gorbe

< Fogyasztoi A biztositas
tobblet értékesitett
mennyisége

B
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Mennyiség

Forrds: Banyadr Jozsef
Az drban mds szolgdltatdsok is benne vannak

A masik ellenvetés, hogy az igy meghatdrozott ar nemcsak szigoruan a karkifizetéshez
sziikséges tevékenységek ellenértéke, hanem olyan egyéb szolgaltatasoké is, amelyeket bi-
zonyos biztositok még emellé adnak. Sok KGFB-t arusitd biztosité ad példaul csereautét a
javitds idejére. Egy masik példa, hogy bizonyos biztositasoknal, pl. a jogvédelminél, a biztosi-
16 lényeges szolgdltatdsa is koltségként jelenik meg. Igaz az ilyen biztositdsok részaranya na-
gyon csekély. Ezek — jelenleg — egyértelmien pluszszolgaltatasok a karkifizetéshez képest,
vagyis értékilkkel névelnilk kellene a biztositd szolgaltatdsat és csékkenteniik a biztositas
arat (hiszen ez a rész az arbdl mar egy masik szolgaltatds ara). Ez valdszintleg igy is lenne, —
vagyis minden biztositd térekedne arra, hogy ezek a szolgaltatasok jelenjenek meg a karha-
nyadban — ha elkezdenénk intenziven figyelni a biztositas arat'®. Ez az ar és szolgaltatas kéri-
li kisebb bizonytalansag ezért inkdbb a jelenlegi helyzetbél kdvetkezik, amikor nincs kilono-
sebb tétje annak, hogy minden biztositasi szolgaltatas benne van-e a karhanyadban, vagy
sem. Elképzelhet6 olyan fejlédés is, — pl. a fenti KGFB-s példa esetében — hogy a karnak szé-
les kord felfogas szerint az is része, hogy a javitas alatt nélkilozni kell az autét, igy ,jar” a
csereautd, aminek a koltsége — tételesen kimutatva — része lesz a karkifizetésnek. Ekkor ez a
probléma megsz(nik.

Az dr nem mutatja a minéségi kiilbnbségeket

Egy masik megfogalmazdsa ennek az ellenvetésnek, hogy a kdrhanyaddal azonositott
szolgaltatas elfedi a biztositd szolgaltatdsanak bizonyos mindségi elemeit, ugymint példaul,
hogy milyen gyorsan intézik el a karokat, mennyit kell az ligyfélnek faradnia, amig eléri a biz-

1% Akkor is ez térténne, ha a jév6ben dgy fognank fel, hogy pl. a csereauté nem pluszszolgaltatas, ha-
nem a karrendezés része, hiszen a karosult karaba beletartozik, hogy egy ideig nem tudja hasznalni a sajat auto-
jat.
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tositot, a kotéskori kényelem, az id6kozi tajékoztatds stb. (6sszefoglaldan ,Ugyfél éimény”).
Nyilvan, minél magasabb szint({ a biztositd szolgaltatasa, az annal tobbe keriil.

A probléma ugyan fennall, de nem specidlisan a biztositasi szektorra jellemz6, minden
termékre és szolgdltatasra ugyanez elmondhatd (tulajdonképpen nem igazan ellenvetés).
Ugyanazt a zsOmlét mas aron lehet megvenni a lakdsunkhoz kozeli boltocskdban, ahol az
eladd egy mosolyt is mellékel hozza, mint a varosszéli diszkont boltban, ahova ki kell autdz-
nunk, s magunknak kell kiszednlink azt egy konténerbdl. Nyilvan a szolgaltatas effajta miné-
ségi kulonbsége is tikrozédik a zsomle kétféle araban, és sok arkilonbség egydltaldan nem
indokolt. Ezért amikor két termék vagy szolgdltatas arat 6sszehasonlitjuk, akkor figyelemmel
kell lenni a min6ségi kiilonbségekre is, ugyanakkor ezt mar nagyon nehéz, szinte lehetetlen
pontosan felmérni. Ezért itt csak megemlitjik ezt a tényez6t, a tovabbiakban nem foglalko-
zunk vele, illetve még csak néhany megjegyzés erejéig:

e az ilyen minGségi kilonbségek figyelembe vételének szokdsos mddja az Ujsagok
termék-6sszehasonlité pontrendszere, az egyes biztositdék kindlatanak Osszeha-
sonlitasat is igy lehet finomra hangolni;

o ezek a kiilonbségek egyre inkabb jelentGségliket vesztik, minél inkabb nem egyedi
termékeket, biztositékat, hanem egy piacon érvényesiil6 arszintet vizsgalunk. Az
aldbbiakban, ebben a tanulmanyban az arrdél els6sorban, mint piaci arszintrél lesz
sz0;

e nem szabad figyelmen kivil hagyni azt sem, hogy nem minden fogyaszté 6ril an-
nak, ha nem kivant pluszszolgdltatast kap magasabb arért cserébe. A diszkont bol-
tok népszerlsége arra utal, hogy sok fogyaszté dijazza a minimalis pluszszolgalta-
tast (masképp: az alacsony minGségli szolgaltatast), cserébe az alacsony arért;

e a pluszszolgdltatasoknak lehetnek olyan elemei, amelyeket 6nallé szolgaltatas-
ként is meg lehetne szervezni, s amelyeknek ezért 6nalld aruk is lehet. Ha ilyenre
bukkanunk, akkor azok arat elvileg el lehet kiiloniteni a biztositas aratdl. llyen le-
het pl. a fent emlitett csereautd szolgaltatds is (egészen addig, mig alapszolgalta-
tassa nem valik).

Az ar és min&ség kapcsolatarél még azt is el lehet mondani, hogy elsé megkozelités-
ben az ligyfeleknek a biztositasok esetében is a minél alacsonyabb ar az érdekiik. Ez azonban
csak akkor igaz, hogy ha az alacsony ar nem megy a ,minéség” rovasara. A ,,minéség” némi-
leg nehezen megfoghatd fogalom, de — a biztositadsok esetében — (a fent emlitett, esetleges
potlolagos szolgaltatasokon kiviil, és elsGsorban) f6leg a kovetkez6ket foglalja magaban:

1. A biztositok minden jogos kart kifizetnek az tgyfeleknek.

2. Akarrendezési eljaras nem huzaédik el nagyon, vagyis idGben fizetik ki a (jogos) ka-

rokat.

Az ar és a mindség kozott nyilvanvaldan lehet ,trade-off”, hiszen minél kisebb az ar,
annal kevesebb eréforras jut a kdrrendezésre, ezért anndl inkabb elhizdédhat a kdrrendezés.
Onmagéban azonban a magas ar nem garancia arra, hogy a karrendezés is gyors lesz.

Az els6 tényez6 azonban bonyolultabb. Ha ugyanis nem fizetik ki a jogos karokat, ak-
kor az elvileg karhanyad-csokkenésben, tehat arnovekedésben jelentkezik, tehat a rosszabb
minGség magasabb arban mutatkozik meg. Az esetleges ,trade-off” nem is annyira az ar és a
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mindség 1. pontja k6zo6tt van, hanem a biztositasi dij szintje és az igy felfogott min&ség ko-
z6tt. El6fordulhat ugyanis, hogy a biztositdk a vetélytarsakhoz képest alacsony (vagy annak
tling) dijjal csabitjak at magukhoz az lgyfeleket, de aztan a dijon elszenvedett veszteségiliket
behozzak a kdrrendezésnél. Osszességében kérdéses, hogy ez a min8ségi tényez6 igy tiikro-
z6dik-e az arakban, hiszen ez inkdbb arra utal, hogy az alacsony dij is jelenthet magas drat,
ha nem rendezik a jogos karokat, hiszen ekkor a karhanyad is alacsony maradhat.

Persze el6fordulhat, hogy az alacsony dijhoz magas karhanyad (alacsony ar) és a jogos
karok jelentSs részének az elutasitdsa tarsul (vagyis az alacsony ar alacsony minéséggel tar-
sul), de valdszin(leg ez a konstellacié idéleges.

Magat a minGségi hatast nehéz mérni, plane nemzetkdzi benchmarkot taldlni ra. Ta-
Ian leginkdbb a panaszligyek és a peres ligyek szamaval lehet mérni, vagy megnézni, hogy
van-e korrelacié az egyes biztositoknal az elutasitott karigények szama és a dij kozott, majd
kés6bb ezt a vizsgalatot nemzetkodzileg is elvégezni.

Csaldsok, mordlis kockdzat

A mindség fenti 1. pontjanak az ellenkezéje, ha a biztositdk a nem jogos karokat is ki-
fizetik!” (,tulfizetés”). Ez emeli a karhanyadot, vagyis latszolag csékkenti az arat, tehat pozi-
tivnak tlin6 fejlemény. Valdjaban azonban nem az, hiszen ekkor a veszélykdzosség pénzét
nem a karosultakhoz allokaljak a kar mértékéig, hanem egyesek a veszélykdzosség terhére
gazdagodnak, ami nem célja annak. Valéjdban az ilyen tulfizetéseket nem a kdarban, vagyis a
szolgdltatasban, hanem az darban kellene feltiintetni (a dijon belili ar-szolgaltatas hatart
mashol kellene meghuzni ilyenkor).

Az ilyen tulfizetéseknek (piaci szinten) két oka lehetséges:

1. az adott biztositasi agazatban, vagy néhdany piaci szerepl6nél nagyon magas a csa-

lasok mértéke;

2. egyszerlen gondatlanabb a biztositd a karrendezés soran. Ez amugy nem jellemz6

a biztositdkra, viszont el6fordulhat specialis kdrrendezési rezsimek esetében, mint
amilyen Franciaorszdgban és Belgiumban, a KGFB dologi karoknal haszndlatos di-
rekt karrendezés. Itt a biztosité az ataldnykar nagysagaig biztos lehet abban, hogy
az altala kifizetett 0sszeget a kdrokozo biztositdja akkor is megtériti, ha az jelen-
t6s tulfizetést tartalmaz, tehat nem feltétlenill érdekelt a rigorézusan pontos
karmegallapitasban. Ez az ennél a rezsimnél fellép6 moralis kockazat.

A tulfizetésrdl altalaban el lehet mondani, hogy |ényegében kizarélag a nemélet biz-
tositast érinti, az életre nem jellemzd, s hogy szinte lehetetlen az adatokbdl kisz(rni azt.

A csalasokrdl megallapithaté, hogy:

e a miattuk alacsony ar - valdszin(leg - csak atmeneti allapot lehet, egy id6 mulva a

biztositok vagy dijat emelnek, vagy karrendezési szigoritasokat vezetnek be;

e ugyanakkor lehetséges tartésan magas szint( csalds, ami olcsdbbnak mutatja a

biztositast, mint amilyen;

7 Analdg jelenségek mas pénziigyi teriileteken is felléphetnek. Pl. valaki felvehet tgy is hitelt, hogy
eleve nincs szandéka visszafizetni azt (vagyis csalni akar). Ez nyilvan megjelenik a hitel araban is.
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e ez a probléma leginkdbb azért meril fel, mert a nemélet biztositasoknal — a pénz-
Ugyi termékek tobbségével ellentétben — nem egyéni elszdmolds van, igy egyesek
csalhatnak az egész veszélykozosség terhére.

A moridlis kockazat ellen az egyes biztositok a karrendez6k érdekeltségével, belsé
szervezésével tudnak védekezni, rendszer szinten pedig az egyik lehetséges megoldas (direkt
karrendezés esetén) a Belgiumban alkalmazott ,mozgd atlag” mddszere, amivel bizonytalan-
na teszik, hogy hol is van azaz atalanykar, ami alatt nem kell kiiléndsebben foglalkozni a jog-
alap kell6 mértékd feltarasaval.

ALTALANOS MEGALLAPITASOK, KOVETKEZTETESEK

A fentiekbdl leszlirhetjik azt a tanulsagot, hogy a pénziigyi termékek ara nem az,
amit 0sszességében fizet az ligyfél a pénzlgyi szolgdltatonak, hiszen abban mar benne van az
ar mellett a (mar megkapott, vagy kés6ébb esedékes) pénzligyi termék, vagy szolgdltatas (il-
letve az azzal azonos nagysagu pénzosszeg). Ez tobbé-kevésbé egyértelmd volt a banki és
befektetési termékeknél tanulsagként atvittiik a biztositasra is mint pénzigyi szolgdltatasra.

Termék vagy szolgaltatas?

Ha egy kicsit tavolabbrél nézzik a dolgot, akkor annyira nem fogunk csodalkozni
azon, hogy a pénzigyi szolgaltatasok ara joval kisebb pénzdsszeg, mint elsé ranézésre gon-
dolnank. Ez amiatt van, hogy mig a pénzigyi termékek vasarlasakor pénzt transzformalunk
pénzzé, addig akarmilyen mas termék vasarlasakor pénzt valamely fizikai dologga. A pénz-
Ugyi termékek ara is ennek a transzformacidnak az ara. Analdgiaként ezért a pénzigyi szol-
galtatasokat (benne a biztositast) nem egy aru (mondjuk a zsdmle) megvasarlasaval kellene
0sszehasonlitani, hanem példaul a javitassal. Ha beadunk egy széket egy asztaloshoz javitas-
ra, akkor ugyanugy a széket kapjuk vissza, mint a pénzlgyi intézménytél a pénzt, csak mind-
két esetben "felturbdzva”. Mig a székjavitds esetében magatdl értet6d6, hogy a javitds ara-
ban nincs benne a szék ara (viszont azt a karpitos kifejezheti a szék araban, szazalékosan),
hiszen a javitasért fizetett pénz és a szék fizikailag kiilonb6z6ek, addig a pénziigyi szolgaltata-
sok esetében a "javitasbol" visszakapott pénz és a "javitasért" fizetett dij (a javitds "ara”)
fizikailag megegyezik, ezért - logikusan — 6sszevonjak 6ket. Emiatt viszont téves képzeteink
tdmadnak a pénziigyi termékek araval kapcsolatosan, plane ha 3ltalaban nincs is szikség
arra, hogy ezt rigorézusan meghatdrozzuk.

A fentiek miatt Uj megyvilagitasba keriil az a vita, hogy transzparenssé kell-e tenni a
biztositasok koltségrészét, esetleg az Gigynok jutalékat, vagy sem. Az ellentabor érve az, hogy
a zsdmle ardban sem tudjuk, hogy mennyi a pék koltsége. A fentiek alapjan azonban ez az
analdgia téves, ugyanis a zsomle (tehat a termék, szolgdltatas) maga és az ara vilagosan elki-
6nil, mig a pénzligyi szolgdltatasokban (igy a biztositdsban) a kett6 hagyomanyosan 6ssze
van mosva. A koltségrész transzparencidjanak kovetelése igy ebbdl az aspektusbdl nem mas,
mint a zsomlével azonos status kovetelése, vagyis a szolgaltatdsnak és az aranak az elkiiloni-
tése.
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Ha tovabb gondoljuk a fentieket, s a pénziigyi termékeket a javitashoz hasonlitjuk,
akkor azt kell mondanunk, hogy a pénziigyi ,termék” kifejezés maga is félrevezetd,'® hiszen a
javitas nem termék, hanem szolgaltatas, tehat az 6sszes pénzigyi ,termék” (mint ami jelle-
gében a javitdshoz hasonlit) valdjaban szolgaltatds. Valdszinlileg ez a terminoldgiai zavar is
hozzdjarult ahhoz, hogy a pénziigyi ,termékek” dra homalyban maradt — bar el kell ismerni,
hogy ez a zavar masfajta problémat mar nem okozott, s a ,termék” sz6, a helyesebb ,stan-
dardizalt szolgaltatastipus” alternativ elnevezésnél frappansabb. (Toébbek kdz6tt emiatt is
jelen tanulmdny késébbi részében tovabbra is a , termék” szét hasznaljuk — viszont ezt nem
kilonitjik el rigorézusan a ,,szolgaltatds” szotdl.)

Valéban nincs igény a pénziigyi termékek aranak meghatarozasara?

A fentiek alapjan, amikor is mintegy ,alnéven”, tébb pénzigyi ,termék” arat megta-
laltuk (és mindegyik esetben kamatrésként prezentaltak azt), azt a kordbbi megjegyzésiinket
is korrigalhatjuk, hogy eddig ezeket nem nagyon keresték. A THM, TKM, TER, EBKM mutaték
bevezetése és az ATKM mutaté felvetése (a PSZAF itt egy piacrdl érkezd kezdeményezést
karolt fel — de mindeziddig még nem vitt végig) azt mutatja, hogy nagyon is van igény a
pénzligyi termékek dranak meghatarozdsara, bar eddig nem fogalmazédott meg az a felis-
merés, hogy ezek (kdzvetlendil, vagy kis médositassal) lényegében az drat mutatjak. Az ATKM
irdnti igényben pedig kozvetlenlil az az igény érhet6 tetten, hogy ezek az drmutaték egysé-
ges szerkezetliek, s ezért 6sszehasonlithatok legyenek.

Az egyes pénziigyi termékek megtalalt (kamatrés tipusu) arainak elemzése

Az egyes pénzlgyi termékek arait — abban a formaban, ahogy ,, megtalaltuk” 6ket - az
aldbbi tablazatban foglalhatjuk dssze:

e . < Kiszamitas
Pénziigyi termék Ar = =
El6zetesen Utdlagosan
Hitel THM X
Betét THM-EBKM (,,kamatmarge”) X
Befektetési jegy TER (kicsit médositva); ATKM (jol becsiilhetd)
Nyugdijpénztar ATKM (jol becsiilhetd)
Hagyomanyos életbiztositdsok | TKM a 3/2007 mddszertana alapjan; ATKM X
BEK életbiztositasok ua. X
Nemélet biztositasok éves dij + tartalékok hozama — karkifizeté-
sek és kartartalék-valtozdsok (kisimitva, X
dijra vetitve)

Forrds: Banydr Jozsef

Ha a fenti tablazatot elemezziik, akkor néhany furcsasagot tapasztalhatunk, ami nem
egyezik az intuiciénkkal:

1. A fenti tablazatban egyértelmilen a betét ara a ,kakukktojas”, a tobbi mutatd

egymashoz szerkezetében nagyon hasonld. Ez az egyetlen, ami két mutatd ki-

[6nbsége, s némileg bizonytalan az értéke. Az intuicionk szerint azonban az EBKM

és a THM tartozik egy csoportba, a tobbiek viszont masikba a kovetkezé megfon-

18 . . . . . . . . . . P
A régebbi (még nem teljesen kiveszett), altaldnosan hasznalt megnevezés, a ,mddozat”, ebbdl a
szempontbdl semleges volt, bar — mds okbdl — nem kell visszasirni.
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toldsbodl: mindketts el6re, pontosan mutatja az tgyfelet leginkdbb érdekl6 infor-
macidkat, a kamatta transzformalt Osszes terhet, illetve az Osszes kapott hoza-
mot.
2. A fentiekhez képest a TER, TKM és ATKM felemas mutatd: semmit nem monda-
nak az 6sszes hozamrol, hanem csak az 6sszes koltséget mutatjak.
Ugyanakkor, ha elemezziik a THM és EBKM konstrukcidjat, akkor (némi morfondiro-
zas utan) ™ szembet(inik egy kilénbség. Mig a THM szerkezete a kdvetkez6:

hitelkamat + kamatta transzformalt egyéb dijak és levonasok
addig az EBKM szerkezete:
bruttd betéti kamat — kamattd transzformalt koltségek

Tehat az egyik 6sszeg, a masik kiilonbség.

Az EBKM kozvetlenil megvalaszol egy ligyfelet nagyon érdekld kérdést, mégpedig azt,
hogy 6sszesen, netté médon, mennyi kamatot kap a betétjére. A TER, TKM és ATKM mutatok
viszont ezt a kérdést nem tudjak megvalaszolni, helyette azt mondjak, hogy

a befektetés netté hozama = a befektetés brutté hozama — TER, TKM, ATKM (a meg-
feleld!)

Természetesen ennek oka elsGsorban az, hogy a befektetés brutté hozama fokozato-
san, évrél-évre, utdlag derul ki.

Vagyis ami az arat el8re, j6l mutatja (TER, TKM, ATKM), az nem mutat egy, az ligyfelet
nagyon érdekl6 szamot el6re (a nettd hozamot), ellentétben az EBKM-el, ami viszont az ar-
nak csak a kiszamitasahoz jarul hozz3, kozvetlenil nem mutatja azt.

AZ AR PREZENTALASA

A fenti tablazatot azzal a megjegyzéssel mutattuk be, hogy az arak, ahogy ,, megtalal-
tuk” 8ket. Ugy gondoljuk ugyanis az gy meghatdrozott drat, hogy dij plusz tartalékok bruttd
hozama minusz karkifizetések, sokféleképpen lehet prezentalni. A magdatdl értet6d6, szé
szerinti prezentacié példaul a legkevésbé hasznos: kiszamitjuk, hogy a magyar piacon egy
évben hany milliard Ft volt a biztositasok ara. Ez ugyan tartalmaz informaciét, de 6sszeha-
sonlitasra teljesen alkalmatlan. Ezért szinte biztos, hogy az arat nem ilyen abszolut, hanem
relativ, 6sszehasonlithaté formaban kell bemutatni.

Abszolut és relativ ar

A fentiekben bemutatott (,megtalalt”) arak %-os formdaban lettek meghatarozva,
nem — mint az altalaban szokasos — forintban. Ugyanakkor ez nem szokatlan, szamos szolgal-
tatasnak — pl. az Ggyvédinek, ingatlankdzvetit6knek stb. — az arat (dijat) igy szoktak meghata-

® A THM-t és az EBKM-et meghatarozé jogszabaly nem ilyen szerkezetben kozli azokat, igy a fenti
konstrukcié rekonstrukcid.
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rozni. Ezt a mddszert kifejezetten szolgdltatasoknal, azon belll olyanoknal lehet alkalmazni,
ahol az valamely értékkel biré dologhoz kapcsolddik. Termékeknél altaldban hianyzik a viszo-
nyitasi alap, ezért a szazalékos armeghatdrozds nem lehetséges, de logikajaban ehhez hason-
|6 itt az az drazasi technika, amikor az ingatlan bérbeadasi dijat m2-re vetitik, vagy azt, ami-
kor egyes, kiilonb6z4 kiszerelésben kaphato aruk (pl. kavé) ara mellett feltiintetik az 1 kg-ra
vetitett értéket is. Ezek Osszességében nem abszolut, hanem relativ arak — mértékiik attél
fligg, hogy az adott arubdl, szolgaltatdsbdl dsszesen mennyit vesz az lgyfél. Ezekbdl a pél-
dakbdl is latszik, hogy a relativ arak tobbet is, kevesebbet is mondanak az abszolut araknal,
az 0sszehasonlitast azonban kifejezetten segitik (tehat pl. a mi céljainkra eleve a relativ arak-
ra van szlikség). Pl. az ar/érték aranyt a relativ arak alapjan sokkal jobban meg lehet hataroz-
ni.

A relativ ar vetitési alapja

Egy tovabbi kérdés, hogy a biztositas relativ aranak mi legyen a vetitési alapja? Ha
nem biztositasi analdgiat keresiink, akkor altalaban a szdzalékos ar-meghatdrozasu szolgalta-
tdsoknal a vetitési alap annak a dolognak az értéke, amihez a szolgaltatas kapcsolodik. A biz-
tositdsndl a fentiekben ugy érveltiink, hogy ez a szolgdltatas a karkifizetés, tehat logikus,
hogy a vetitési alap legyen a karkifizetés, vagyis ekkor a biztositas ara azt mutatja, hogy az (a
dijak koltségrésze plusz a tartalékok brutté hozama) hany szazaléka a karkifizetéseknek.

Nézziik meg a ,megtalalt” arak tablazatadt! Az egyszerliség kedvéért tekintsik ugy,
hogy mindegyik tipusu termék tartama egy éves, s mindegyiknél egyszeri befizetés és kifize-
tés volt csak. Ekkor ezeknek az araknak a vetitési alapja a kovetkez6:

Pénziigyi termék Ar Ar vetitési alapja

Hitel THM szolgaltatas

Betét THM-EBKM befizetés

Befektetési jegy TER (kicsit médositva); ATKM befizetés
Nyugdijpénztar ATKM befizetés

Hagyomanyos életbiztositdsok | TKM a 3/2007 mddszertana alapjan; ATKM befizetés

BEK életbiztositasok ua. befizetés

Nemélet biztositasok éves dij + tartalékok hozama — karkifizetések | . , .

és kartartalék-valtozasok (mindez kisimitva) itt még meghatdrozatlan

Forrds: Banydr Jozsef

Latszik, hogy a pénziigyi termékeknél az ar alapjaként megjelenik a szolgdltatas (a hi-
telnél), de nem ez a jellemz8, hanem az, hogy azt az ligyfél befizetésére vetitik. A fenti meg-
allapitas meglepd, ugyanis els6 ranézésre ugy tlnik, hogy a fenti arak (a még meghatarozat-
lan nemélet biztositasok aran kivil) teljesen egyforma logikdjuak, s nem latszik rajtuk, hogy
egy fundamentalis szempontbdl forditott logikajuak. Viszont ez ravilagit arra, hogy van egy
alapvet6 kilonbség a fenti tdblazatban a hitel és az 6sszes tobbi pénzligyi termék kozott: a
hitelnél a szolgaltatas elbre jar, s az Ggyfél csak utdna fizet, a tobbi terméknél az ligyfél el6re
fizet, s a szolgaltatas utdlag jar. Ugy tiinik, hogy ezért az arak logikaja azért tlnik egyforma-
nak, mert abbdl a szempontbdl egyformak, hogy mindegyik ar az els6 pénzmozgdasra van
vetitve, akarmilyen tipusu az: szolgdltatds vagy befizetés.
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A fentiek miatt azt lehet mondani, hogy ugyan a biztositasoknal is a szolgaltatasra
(vagyis a nemélet biztositasnal a karokra) vetitett relativ ar logikus lenne, mégis célszer( al-
kalmazkodni a szokashoz, s a befizetésre vetiteni az arakat. Mi az alabbiakban ezért ezt a
modszert valasztjuk, hiszen ezaltal a kiilonb6z6 pénziigyi szektorokhoz tartozd termékek
arainak egységes lesz a logikdja, ezért elvileg kozvetleniil 6sszehasonlithatdok lesznek. Meg
kell azonban jegyezni, hogy ez a mddszer sem egyértelm(, itt is van valasztasi lehetfség.

Ar hozamrésként és koltségrészként

Hogy pontosak legylink, az el6bb valasztott esetben, vagyis egyéves tartamu szerz6-
déseknél a mddszer egyértelm(i. A nemélet biztositdsoknal igy magdatol értet6ds, hogy a be-
fizetett éves dijra kell vetiteni az arat, hiszen azok jellemz6en egy éves tartamu szerz6dések.

A problémdk (mint ahogyan azt korabban mar jeleztiik, és részben ki is bontottuk) a
tobbéves szerz6déseknél kezd6dnek. Itt ugyanis, ha visszatérink a fenti tdblazathoz, akkor
latszik, hogy az alkalmazott vetitési alap (ami az egyéves véaltozatndl még a befizetés) mar
nem tisztan a kumuldlt befizetés, hanem megndvelve az addig elért hozammal. Az is kiilonb-
ség, hogy ekkor a tablazatban lévé mutatdok mar nem a teljes arat mutatjak, hanem annak
egy évre vetitett részét. Osszességében tehat azt taldljuk, hogy az arat kétféleképpen szo-
kas/lehet prezentalni:

1. hozamrésként vagy kamatveszteségként,

2. koltségrészként.”

A két prezentdcid éves tartamu szerz6dések esetén egybeesik, tehat csak az ennél
hosszabb tartamu szerz6déseknél vetédik fel, hogy hogyan prezentaljuk az arat ezek koziil.
Biztositasra leforditva: a prezentacido nemélet biztositasoknal egyértelm, az életbiztositds-
okndl valasztani lehet. Mi viszont nem valasztunk a két — amugy sok szempontbdl ekvivalens
- prezentdacio kozott, hanem mindkettét bemutatjuk, s megmutatjuk az atjarast kozottik.

Az aldbbi dbra a megtakaritasi jellegli termékek esetében mutatja a két prezentaciot.
(A hiteltermékekre kiilon nem mutatjuk be az amugy hasonlé abrat.)

20 e s sy g . P . . P .
Ami kicsit leegyszer(sités, hiszen az arban benne van a hozam is, de itt most az egyszerlbb széhasz-
ndlat oltardn némi dldozatot hoztunk.
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i >””,— Koltségrész

Kamatréskénti dsszes
levonas

1 2 3 4 10

T6ke netto kamattal Kamatrés T6ke brutté kamattal

Forrds: Banyadr Jozsef

Az abra egy 10 éves tartamu, egyszeri dijas megtakaritdsi terméket mutat kétféle-

képpen:

1.

a termék netté kamattal kamatozik, ezért a téke viszonylag lassan n8. Ekkor min-
den évben, az els6 év végétdl a bruttd és a nettd kamat kiilonbségét, a kamatrést
(vagy hozamrést, ha a hozam el6re nem ismert, hanem a ténylegesen elérttél
flgg) levonja a szolgaltatd a koltségeire. A kamatrés gorbe alatti terilet az altala
osszesen levont dij. A kamatrés, a t6ke ndvekedésével aranyosan né;

a termék az elért brutté kamattal kamatozik, a szolgaltaté a kamatbdl mar sem-
mit nem von le, azt teljesen atadja az ligyfélnek. Viszont a tartam elején a téke je-
lentGs részét levonja a koltségeire (,koltségrész”). Ekkor a t6ke sokkal gyorsabban
né, de végig a nettd hozamos gorbe alatt marad, s csak a tartam végére éri el
ugyanazt a szintet, mint a netté kamatos valtozat.

A koltségrészes és a kamatréses arprezentacié ekvivalens abban, hogy:

Osszességében ugyanakkora az ligyféltél valé elvonas — vagy masként: a szolgalta-
té szdmara keletkezett mikodési forras. A levont kamatrések (brutté hozammal
diszkontalt) 6sszege megegyezik a levont koltségrésszel. Ez azt jelenti, hogy akar-
hogyan is meriilnek fel a szolgdltaté koltségei, mindkét mddszerrel tudja azt fi-
nanszirozni. A koltségrészként levont koltségfedezetet szintén a bruttdé hozammal
kamatoztatva, s akkora Osszegenként felélve, mint a kamatrés, ugyanannyi ideig
tart ki, a kamatrésre mint fedezetre pedig a brutté hozammal mint kamattal kol-
csont vehet fel, s akkor a koltséglevonasnak megfelel6 egyszeri 6sszeghez jut.

az Ugyfél — végss soron — a tartam végén ugyanahhoz a szolgdltatashoz jut hozza

A két megoldas kilonbozik abban, hogy:

ha az Ggyfél megszakitja a szerz6dést a tartam vége elG6tt, akkor — hacsak a szer-
z6désben ezt mashogyan nem rendezik — mds-mas 6sszeg lesz a két esetben mind
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az Ugyfél, mind a szolgdltaté szamlajan. A kamatréses esetben az ligyfél szamlajan
nagyobb Osszeg lesz, mikdzben a szolgaltatd még nem vonta le az 6sszes potenci-
alis levonast. A koltségrészes esetben a szolgdltatd mar a tartam elején, az egész
tartam vonatkozdsaban a ,pénzénél van”, aminek tikorképeként az lgyfél akar
nagyon nagyot is bukhat a szerz6dés id6 el6tti felmonddasaval.
A két megoldasnak a tartam valtozasaval mas és mas a dinamikdja. A koltségrészes
megoldast kamatréssé attranszformalva a kdvetkez6 abrat kapjuk a tartam fliggvényében:
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40,0% -

20,0% \
aS———————
T — —

—————————————
0,0%
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Forrds: Banydr Jozsef

Az 4dbran 10%, 20%, ..., 90%, 100% koltségrészeket transzformaltunk at kamatréssé.
Latszik, hogy egyéves tartamnal a kett6 egybeesik, de a tartam ndvekedésével egyre kisebb
lesz az ugyanahhoz a koltségrészhez tartozo kamatrés.

A kovetkez6 dbra a forditott transzformacidt mutatja: kamatrést transzformadlunk
koltségrésszé:
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Forrds: Banydr Jozsef

A 0,5%, 1%, ..., 4,5%, 5%-0s kamatrések a tartam novekedésével egyre nagyobb kolt-
ségrészeknek felelnek meg.

A fenti 6sszefliggéseket a Flggelékben, képletek segitségével részletesen bemutatjuk
— a hiteltermékekre is.

A fentiek miatt az aldbbiakban az életbiztositasok arat el6szor koltségrészként pre-
zentaljuk, majd az igy kiszamitott arat megprdébaljuk atvaltani hozamrés tipusu arra. A két
megkozelités ugyanis ekvivalens egymassal, ahogyan azt a Fliggelékben — némileg leegysze-
rlsitett esetre — bebizonyitjuk.

Arszint, keresztmetszeti és egyedi ar - elGzetesen és utdlag

Az arat lehet egyedi termékek és aggregatumok szintjén definialni és vizsgdlni. Ha
egyltt vizsgaljuk a kett6t, akkor az aggregatumok arara megklilénboztetésil az ,,arszint” ki-
fejezést szoktuk alkalmazni. Ebben a tanulmanyban azonban a késébbiekben csak nagy agg-
regatumok daraval foglalkozunk, ezért nem tartjuk fontosnak kiemelni ezt a kilénbséget, s
azokra is az ,, ar” sz6t hasznaljuk. Erdemes ugyanakkor réviden beszélni a biztositdsok egyedi
aranak és arszintjének a kilonbségeirdl:

e az egyedi drakat altaldban a vasarlas el6tt, vagyis el6zetesen adjak meg, mig az
arszintet altalaban utélagosan, az osszesitett adatok birtokaban szamitjak. Mi is
igy fogunk eljarni az arszint esetében;

e atényadatok birtokaban az arszint utélagos kiszamitasa nem (itkozik nehézségbe,
de az egyedi arak el6zetes megadasa a — kiilondsen a nemélet - biztositasoknal
problémas lehet. Mivel a kdrhdnyad, és a hozam, amitél az ar fligg, csak utdlag
lesz megallapithato, ezért az egyedi arnal, el6zetesen, becslésre kell hagyatkozni.
Ez a becslés ugy hangzik, hogy az egyedi ar = dij — karok varhato értéke. Itt két
becslést alkalmazunk: a kdarok becslését, és a diszkontalashoz alkalmazott hozam
becslését (amit tekinthetiink a kartartalékokon elért hozamnak),
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e az arszint mint aggregatumok ara sziikségszer(ien egyfajta keresztmetszeti ar,
vagyis egy id@szakban él6 allomany egyfajta keresztmetszetének az ara arra az
idGszakra. Pl. az egyedi nemélet biztositasok ugyan évesek, de az éven belll ki-
[6nb6z6 a forduldjuk. Emiatt amikor aggregdtumok drszintjét vizsgaljuk, akkor
szlikségszer(ien naptdri évre vonatkozd adatokat kell vizsgalni, ahol az egyes szer-
z6dések — a naptari éveken atnyulé biztositasi évek miatt - kettészakadnak, és ré-
szeik kiilonb6z86 naptari évekhez tartoznak. Emiatt az arszint vizsgalatanal nem az
éves dij, hanem a megszolgalt dij lesz a vetitési alap;

e a biztositasok egyedi arainal felléphetnek furcsasagok. PI. tegyik fel, hogy egy ve-
szélykozosség fele olyan, ahol a varhaté kar 1 Ft, a masik fele pedig, ahol 2 Ft. Ha
egy biztositdé ezeknek ugyanazt a terméket adja, akkor a varhaté kar 1,5 Ft lesz.
Tegylk fel, hogy a dij 2Ft lesz, s (a hozamtdl eltekintve) igy az ar 25%. Ha viszont
egy masik biztosité differencidlja a kindlatat, s az elsé csoportnak 1,5 Ft-ért (33%-
os aron), a masiknak pedig 2,5 Ft-ért (20%-os aron) kindlja, akkor — ha csak az ara-
kat nézzik — ugy tlnik, mintha az els6 csoportnak az els6 biztosité 2 Ft-os dija
jobb lenne, mint a masodik biztosité 1,5 Ft-os dija. A mdasodik csoportnak pedig a
masodik biztositd 2,5 Ft-os dija tlinik jobbnak, az elsé biztosité 2 Ft-os dijanal;

e ha egyes biztositdk arait (arszintjét) hasonlitjuk 6ssze, s ott az arba azok egyéni
bruttdé hozamait vessziik bele, akkor azt tapasztaljuk, hogy a jobb brutté hozamot
eléré biztositd terméke dragabb lesz, ami némileg kiilonds.?! Ez a probléma az
egész piac szintjén nem jelentkezik, hiszen ott a brutté hozam aggregatum, tehat
dijra vetitve piaci atlag. Elképzelhet6 ezért, hogy az egyedi biztositék (amugy biz-
tositd szintjén aggregat) arait is a piaci atlaghozammal, nem pedig a biztosité
tényleges hozamaval lenne célszer(i szamolni. Ekkor a befektetési hozam egyfajta
opportunity costként viselkedik;

e az egyedi araknal és biztositdi arszintnél fentebb jelzett problémak nem jelent-
keznek az orszagos aggregatum szintjén.

Fontos tisztaban lenni azzal, hogy aggregatumok (keresztmetszeti, utdlagos) arat
mashogyan kell kiszamitani, mint egyes konkrét termékekét. Ezt részletesen bemutatjuk a
megtakaritasi és a hiteltermékekre a Fliggelékben (a nemélet biztositasok esete egyszerdbb,
igy annak matematikdjat kilén nem targyaljuk).

Diszkontalni, vagy sem?

A fentiekben, az 4r meghatarozdasa soran szisztematikusan eltekintettiink a diszkonta-
|astol. Lehetne pl. igy is gondolkodni: a hitel ara csak a betéti kamat feletti hitelkamat, hiszen
ha valaki hitelt vesz fel, s azt mindjart beteszi a bankba, akkor 6sszességében csak a hitelka-
matnak a betéti kamat feletti részét kell visszafizetnie. Ez sok szempontbdl logikus, de leg-
aldbb két ellenvetés hozhaté fel vele szemben:

*! Egy példa Zubor Zoltantdl: Vegyiink két befektetési alapot. Mindkettd ugyanolyan, garantalt 8%-ot
hozd eszkozbe fektet. (Ez csak egy példa, a realitasatol most tekintsiink el.) Az egyik minden munkanap befek-
teti a befolyt pénzeket, a masik csak negyedévente, addig készpénzben tartja. A masodik emiatt kb. 1%-kal
alacsonyabb brutté hozamot ér el, igaz 0,2%-kal kisebb koltséggel. Egyértelmien az elsé lesz a dragdbb, mikoz-
ben az tgyfeleknek valéjadban a masodik keriil tébbe.
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1. ilyen hitelfelvétel gazdasagilag nyilvanvaléan nonszensz,
ez viszont azt jelenti, hogy a hitelfelvevének , ki kell termelnie” a betéti kamatot
is. Rdadasul a betéti kamatot a bank csak ugy tudja elérni, hogy a hitelfelvevékkel
azt is megfizetteti.

Vagyis mi azért nem tekintiink el a hitelek araban a betéti kamatnak megfelel§ rész-
t6l, mert akkor ugy tennénk, mint aki azt hiszi, hogy a betéti kamat ,,csak ugy van”.

Ez a f6 oka annak, hogy nem alkalmazzuk a diszkontalast. Ugyanakkor ennek hidanya
ebben az elemzésben nem okoz gondot, hiszen a keresztmetszeti arak (vagyis a f6 vizsgalati
targyunk) esetében éves értékekrél van szd, ahol nincs sziikség diszkontalasra, és ugyanez a
helyzet a nemélet biztositasok araval. A kamatrés nagysdga szintén éves érték, ami ugyan
valamennyire (attételesen) fligg a kamatlabak nagysagatdl, de alapvetéen sokféle kamat-
szintnél lehet ugyanaz az értéke.

Akkor kellene komolyabban elgondolkodni a diszkontalas alkalmazasardl, amikor k-
6nb6z6 idSpontbeli befizetéseket/kifizetéseket valtunk at koltségrésszé (alapvetéen a Flg-
gelékben kozolt esetekben, amikor rendszeres dijas megtakaritasok, illetve annuitasos hite-
lek koltségrészét keressiik. A Fliggelékben ezek diszkontdlas nélkiili valtozatait kozoljik, ami-
vel szemben leginkdbb azt lehet felhozni, hogy igy eltekintliink attdl, hogy kiilonb6z6 id6-
pontbeli pénzeket adunk Ossze, s igy eltekintlink — nem elsésorban a kamatozas lehetdségé-
tél, amivel kapcsolatban fentebb mar aggdlyunkat fogalmaztuk meg, hanem — az inflaciotdl,
ami eleve kilonb6z6 értéklveé teszi a kiilonb6z6 id6pontbeli pénzaramokat. Emiatt a kérdést
egy olyan elemzésben, amikor nem allomanyok, hanem egyetlen szerz6dés vonatkozdsaban
valtunk at kamatrést koltségrészre és forditva, Ujra at kell gondolni. Megjegyeznénk azon-
ban, hogy moderalt diszkontfaktorok nagyon hasonlé eredményt adnak, mint a Fliggelékben
kozolt, diszkontdlas nélkuli értékek.

Nettdé hozam versus ar

S véglil még egy megjegyzés. A fentiekbdl kdvetkezik az is, hogy az 4r nem mutat meg
minden pénziigyi terméknél mindent, ami az lgyfelet érdekli. Az el6z6ekben mar mutattunk
példat arra, hogy az lgyfélkorét tekintve differencialt és nem differencialt termékeket csak
ar alapjan 6sszehasonlitva konnyen rossz dontéseket hozhatunk. Ennek egy gyakorlati példa-
ja a KGFB, ahol az tgyfelet alapvet6en nem annak ara, hanem a dija érdekli.

Egy masik példa azok a termékek, amelyek hozamot hoznak az ligyfélnek, s ez a szol-
galtatas szerves és fontos része (betétek, befektetési jegyek, BEK biztositasok, nyugdijpénz-
tar). Itt az ar mellett fontos tényezd a bruttd hozam. A ketté egymastdl jol elvalaszthatd, s mi
itt csak az arral foglalkozunk. Ugyanakkor az ligyfeleket ilyenkor talan leginkabb a brutté ho-
zam és a koltségek, vagyis az ar kilonbsége érdekli, vagyis a netté hozam. Ez — a betétek és
néhany specialis termék kivételével — csak utélag deril ki, a betéteknél ezt kozvetleniil mu-
tatja az EBKM.

Utdlag azonban (plane, hogy az lgyfeleket ez elsérendlien érdekli) érdemes lehet
elemezni a nettd hozamokat is. Nagy aggregatumok (pl. az 6sszes magyar BEK biztositasok)
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vonatkozasaban ilyen vizsgalat lehet, amit a PSZAF 2012-ben el is végzett,22 s ami azt mutat-
ta, hogy a BEK biztositasok netté hozama ,pozitiv nulla”. Ez azonban nem az ar vizsgdlata,
hanem részben tobb, részben kevesebb annal, mas, szintén fontos dolgot mutat, ami kiegé-
sziti az ar vizsgalatat.

ALTALANOS MEGFONTOLASOK
MIT JELENT, HOGY VALAMI OLCSO, VAGY DRAGA?

A fentiek alapjan, azt mar tudjuk, hogy amikor egy termék vagy szolgaltatas dragasa-
gat/olcsdsagat mindsitjuk, akkor az arardl (arszintjérdl) tesziink megallapitast. Miel6tt to-
vabbmennénk azonban, érdemes egy kicsit megvizsgalni, hogy hogyan, milyen értelemben
szoktuk altaldban hasznalni az ,,0lcsd”, illetve ,draga” szavakat.

Koznapi értelemben ezeket sokféle helyzetben hasznaljuk. Azt mondjuk, hogy ugyan-
az a termék az egyik boltban dragabb, a masik boltban pedig olcsébb. A féldeci pélinka ol-
csébb a sarki csehdban, mint a Michelin-csillagos étteremben. Ugyanaz a pdlé olcsébb
Lacoste logé nélkiil, mint azzal. Vidéken a zoldségek dragabbak, mint Budapesten. Japanban
minden dragadbb, mint Magyarorszagon stb. XY meg tudja fizetni ezt a szolgaltatast, de ne-
kem drdga. Idén dragabb az eper, mint tavaly stb.

Ha elemezziik ezeket a kijelentéseket, megadllapithatjuk, hogy draga és olcsé szavak
viszonylagos (relativ) fogalmak, vagyis valamit mindig valami mdashoz képest tekintiink olcso-
nak vagy draganak. S ezek a ,valamik” lehetnek aggregatumok is, illetve ugyanazok a dolgok
kiillonb6z6 id6pontokban. Ez az 6sszehasonlitas természetesen mindig a dolog arat (egyedi
dolgok esetén), vagy arszinvonalat (aggregdtumok esetén) érinti.

A draga és olcso szavak relativitdsanak kimondasa fontos, mert sokszor tesziink olyan
kijelentéseket is, hogy ez vagy az a dolog draga/olcsé. Ez a széhasznalat azt sugallja, mintha
az olcsd/draga fogalompar abszolut dolgot jelentene,23 azonban ez nincs igy. Minden ilyen,
latszolag abszolut megallapitds mogott van egy implicit (altaldban magatdl érteté6dd) viszo-
nyitasi alap, hogy mihez képest draga. Pl. ez nekem draga — vagyis a fizetésemhez, anyagi
helyzetemhez képest draga egy dolog. Vagy forditva: ezt még én is meg tudom venni, ez a
dolog olcsd. Vagy ,ez draga” — mondjuk csak igy egyszer(ien, s magunkban valami olyasmit
gondolunk: mert a sarki boltban, ahova jarni szoktam, olcsébban is megvehetem ugyanezt.
Vagy a repll6téren minden étel draga (a varosbeli arakhoz képest) stb. Id6nként az ember
hajlamos szem el6l téveszteni a fogalompar relativ jellegét, amire egy példa ennek a tanul-
manynak az els6 véltozata, ahol dltalaban a relativ értelmezést hasznaltuk, de itt-ott abszolut
fogalomként is felfogtuk azokat.

Vagyis a tovabbiakban, ebben a tanulmanyban a draga/olcsé fogalompart relativ fo-
galomként hasznaljuk, s mindig igyeksziink is expliciten megmutatni, hogy a biztositasok ol-
csOsagat/dragasagat mihez képest vizsgaljuk.

2 |d. 2012/Il. PSZAF Kockazati jelentés (2012. november) 58. o. 82. 4bra
(http://www.pszaf.hu/data/cms2374490/kockazati jelentes 2012 Il jav.pdf)

> Bizonyos mértékig még jelen tanulmany cime is — némileg becsap6san, de a szokasos széhasznélattol
nem eltéréen — az abszolut felfogdst sugallja.
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Természetesen, ha valamely vonatkozasban ugy fogjuk [atni, hogy bizonyos tipusu
magyar biztositdsok olcsdbbak/dragabbak mas biztositdsoknal (vagy ugyanazoknak a biztosi-
tdsoknak mads id6szaki aranadl), akkor megprobaljuk ezt elemezni, s az okait felkutatni. Ez sem
tér el a kdznapi gyakorlattél, hiszen a fenti mondatokat konnyen ki lehet egésziteni a miér-
tekkel is. A féldeci (vagy el6kel6bben: 3 cl — v6.: 5 dl, vagy az ,el6kel6bb” 3 dl sér) palinka
dragdbb a Michelin-csillagos étteremben, hiszen annak ardban a miliét is meg kell fizetni, s
kiilénben is az egy sokkal igényesebben elkészitett ital. Japanban minden dragabb, mint na-
lunk, hiszen magasabbak a fizetések, s magasabbak az ingatlanok bérleti dijai, s a termékek
araban ezeket is meg kell fizetni, stb.

AGGREGATUMOK, A VIZSGALAT SZINTJEI, NEZOPONTJAI

Tehat minden termék és szolgdltatds — igy a biztositdsok — ardnak olcsdsa-
gat/dragasagat tobb szinten vizsgalhatjuk. A kilonboz6 szintek kiilonb6z6 nézépontoknak
felelnek meg, s igy kiilonb6z6 célokat szolgalhatnak. A szintek, illetve nézépontok két fajtaja:

1. az egyedi biztositdsi termékek, és

2. az aggregatumok szintje.

Az egyedi biztositasi termékek aranak vizsgalata alapvet6en az egyéni fogyasztd né-
z8pontja. Ot az érdekli elsésorban, hogy:

1. hol vehetné meg ugyanazt a biztositasi szolgaltatast olcsébban,

2. ajobb mindségl (értsd: tobbet nyujtd) biztositdsi szolgaltatast a legkisebb feldr-

ért.

A dontésben segiti 6t a biztositasi termékek arardl sz6l6 informacio, de ez nem elég
szdmadra. Helyzete hasonlit ahhoz, aki mondjuk mosdgépet akar venni, s ismeri a kiilonb6z6
modellek 3rait. Ez az informacié nem elég a dontéséhez, azt is tudnia kell, hogy pontosan
miben tudnak mast a kiilonb6z6 ard moségép tipusok. A biztositas ara azonban (ahogyan azt
a fentiekben definidltuk) némileg eltér a mosogép aratdl, mégpedig amiatt, hogy eleve rela-
tiv, szazalékos mértékegységben fejeztiik ki azt, nem forintban. Ez a moségépekkel 6sszeha-
sonlitva sokkal inkabb egyfajta ar/érték aranyt mutat, ami persze nagyon hasznos 6sszefogla-
16 mutatd mindenfajta muUszaki és egyéb cikk vasarlasakor a fogyasztd szdmara.

Az egyéni fogyasztod jellemz6en egy adott (az 6 szdmara relevans) piacon jelen [évé
eladdk termékeit hasonlitja 6ssze, de id6rél-id6re kitekintést tesz mas piacokra is. Megalla-
pitja, hogy az adott mosdgép az egyik aruhazlancban/varosban/orszdgban olcsébb/dragabb,
mint ott, ahol 6 szokott ilyet vasarolni.

Hogy egy kicsit még tovabb boncoljuk az egyéni fogyaszté nézbpontjat: 6 az egyes —
hasonld szolgdltatdst nyujtd - biztositasi termékek kozott valaszt. Ehhez neki az aron kivil
Ossze kell tudnia hasonlitani azt is, hogy pontosan ugyanazokra a kockazatokra, illetve a koc-
kazatok szlikebb vagy tagabb korére szdlnak az egyes biztositasok, hogy mik a limitek és a
korlatozasok/kizarasok stb. Ha ismeri az arat, jobban tud donteni, de még nem biztos, hogy
jol 6ssze tudja hasonlitani a kiilonb6z6 termékeket. Hasznos szamara, ha azok kénnyen 0sz-
szehasonlithatok, standard felépitésiek.

Az aggregatumokat azok vizsgaljak, akik az egész piacrdl, vagy annak egy szegmensé-
rél akarnak atfogd képet kapni. Ez példdul a szabdlyozé néz6pontja. Természetesen 6 is vizs-
galhat egyedi termékeket, egyedi szolgaltatokat, de ez altaldban kivételes. igy az arakkal
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kapcsolatban inkabb annak id6beli valtozasa, illetve mas piacokon érvényesiil6hoz képesti
altaldnos szintje lehet a kérdés. A vizsgalat célja pedig az, hogy megallapitsak, hogy ez a szint
nagyon eltér-e a relevans piacokon érvényesil6hoz képest, s ha igen miért, s hogy lehet-
e/kell-e ezen valtoztatni. Ez pedig attdl fligg, hogy pontosan mi okozza az eltérést: objektiv
tényezd, vagy olyan, amire szabalyozé valtozassal érdemes/lehet hatni.

Annak, hogy milyen aggregdtumokat lehet vizsgalni, egy adott pillanatban objektiv
korlatai vannak: mire all rendelkezésre megfelel6 adat. Ugyanakkor fontos kitétel, hogy ,egy
adott pillanatban”, hiszen ha az elemzés azt hozza ki, hogy a piacot mas metszetben kellene
vizsgdlni, mint amire jelenleg informacidink vannak, akkor a jovére nézve az adatgydijtést
meg lehet valtoztatni.

Jelen tanulmdny a problémat nem az egyéni fogyasztd, hanem a szabdlyozd nézé-
pontjabdl vizsgdlja, igy aggregatumokkal foglalkozunk. De milyenekkel lehet, illetve kellene?

A LEHETSEGES OSSZEHASONLITASOK
A biztositasi piacon beliil

A biztositdsi piacra koncentralva: a legtdgabb vizsgdlhatd aggregatum az egész ma-
gyar (vagy altaldban: az orszdgos) biztositasi piac. , A biztositdsok ara” alfejezetben azonban
lattuk, hogy a kilonb6z6 biztositasok arat nagyon kilonbozéképpen kell vizsgalni. A fGleg
megtakaritasi elemet tartalmazé életbiztositdsok egyéni arat technikailag egészen masho-
gyan kell kiszamitani, mint az dtlag nemélet biztositasok arat — noha hasonld dolgot jelente-
nek (ugyanakkor ezek a kiilonbségek az aggregdtumoknal, vagyis keresztmetszetben — sze-
rencsére - nagyon jelentés mértékben eltlinnek). Az életbiztositdsokban figyelembe kell ven-
ni egyfajta tobb éven keresztll tarté kumuldlédast, a neméletben nem igazan (kivéve a ka-
tasztréfa jellegli kockdzatoknal, amik ezért némileg hasonlitanak a haldleseti kockazathoz).
Ha jobban belegondolunk, akkor azt is mondhatjuk, hogy a f6leg megtakaritasi elemet tar-
talmazé életbiztositdsok mint pénziigyi termékek, kézelebb vannak a befektetési alapokhoz
és a nyugdijpénztarakhoz, mint a nemélet biztositasokhoz. Mindebbél az kbvetkezik, hogy a
biztositasokon belll minimalisan az élet- és a nemélet biztositasok arat egymastol elkilonil-
ten kell vizsgdlni, vagyis a vizsgdlhatd legtdgabb aggregdtum valdjaban a magyar élet- vagy
nemélet piac, igy ezeket kiilon fogjuk az aldbbiakban megvizsgalni.

Az darak 4agi szintl vizsgdlatat (vagyis az 6sszehasonlitasat) kétféleképpen lehet elvé-
gezni:

1. megnézzik az arakat az dgakon beliil Ugy, hogy azokat 6énmagukhoz képest ha-

sonlitjuk kiillonb6z6 id6pontokban,

2. anemzeti szint{ adatok természetes benchmark-jai a nemzetkozi adatok, igy azo-
kat megvizsgaljuk mas orszagokhoz képest is. (Ezt végil — adatok hidnyaban —
csak a nemélet agban tudtuk elvégezni.)

Az alabbiakban mind a kétfajta vizsgalatot elvégezziik. Az els§ esetében lényegében

az drak mozgasat tanulmanyozzuk: olcsébba, vagy dragabba valtak-e az adott idGszak alatt, s
ennek mik voltak az okai, a masodik esetben pedig azt, hogy nemzetkozi 6sszehasonlitasban
a magyar élet-, illetve nemélet biztositasok olcsdk-e, vagy dragdk? Természetesen ez utdbbi
vizsgdlatot érdemes kiilonb6z6 orszag-csoportokhoz képest is elvégezni.
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Mindkét agban érdemes az agi szintlinél kevésbé 6sszevont adatokat is hasznalni. Ek-
kor arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy melyek azok az agazatok, vagy termékek az
egész magyar piacon beliil, amelyek relative olcsébbak, illetve dragabbak. Természetesen ezt
j6 lenne elvégezni nemzetkozi 6sszehasonlitasban is, de — legaldabbis a téma elsé vizsgalata
soran — itt mar célszerd kicsit szelektalni és lesz(ikiteni a feladatot. Mi azt a megoldast valasz-
tottuk, hogy a nemélet biztositdsokon beliil kiemeltik a KGFB-t, s azt hasonlitottuk a tobbi
nemélet biztositashoz. Ezt azért is tettlik, mert az arak ugyan a tobbi dgazatban is meghata-
rozhatok, de azok részletes elemzését lehet6vé tévé adatok (pl. a koltségek megbontdsa
agazatonként) csak itt dllnak rendelkezésre.

Van még egy szempont, amit kés6bb érdemes lenne vizsgalni a nemélet biztositaso-
kon belil: vajon hogyan viszonyulnak egymashoz a lakossagi és nem lakossagi biztositasok
arai? Ez mar a Fellgyelet néz6pontjabdl is adodik, hiszen a Felligyelet mint fogyasztévédelmi
szervezet elssorban a lakossagi Gigyfelek érdekeit védi. Ezt az elemzést egyel6re nem végez-
tuk el itt, részben, hogy belathaté mértéklre csokkentsik az els6 korben elvégzendd felada-
tot, részben, mert a jelenlegi adatokbdl a lakossagi-nem lakossagi megbontds csak kompro-
misszumokkal nyerhet6 ki — emiatt esetleg érdemes elgondolkodni ennek a szempontnak az
adatszolgaltatasba vald beépitésérdl. (A probléma az életbiztositasndl kevésbé jelentkezik,
hiszen ott — a magyar piacon margindlis jelent6ségli csoportos életbiztositasokon kivil —
minden konstrukcié lakossaginak tekinthetd.)

Sajnos azonban, a rendelkezésilinkre allé adatokkal kapcsolatban mertlnek fel agga-
lyok (pl. kés6bb, amikor majd elemezziik a KGFB és a tobbi nemélet biztositds koltségeit). A
kompozit biztositokon belll a koltségek megosztdsa élet- és nemélet dgra nem biztos, hogy
tokéletesen pontos. Az viszont szinte biztos, hogy egy biztositon belil az agazatokra lebon-
tott koltségadatok megbizhatdsaga erésen viszonylagos. Bizonyos koéltségtipusok megoszlasa
persze jol meghatarozhatd: az, hogy pl. a jutalékot élet-, vagy nemélet termékre fizették-e ki,
elég pontosan eldéntheté.

A fentiekkel csaknem ki is meritettik azokat a lehetGségeket, amelyeket jelenleg
vizsgalhatunk, mert rendelkezésiinkre allnak adatok. Ezeket meg is fogjuk az alabbiakban
vizsgalni. Meg kell azonban emliteni még egy szintet, amire vannak adatok: az egyes biztosi-
tok szintjét. Osszehasonlithatjuk azt is, hogy az egyes biztositok élet és nemélet drai egymads-
hoz képest milyenek a magyar piacon belil. Ez a vizsgalat nagyon tanulsagos lenne, akar az
jonne ki beldle, hogy az arak a piacon beliil nagyon hasonlék, akar az, hogy nagyon kilonb6-
z6k. Az egyik inkabb azt sugallna, hogy ezek az arak adottsagok, a masik, hogy nem.

A vizsgalattal szemben azonban két érv hozhat¢ fel:

1. a biztositék szlikséges anonimizaldsa, ami esetleg nehezen oldhaté meg,

2. afokozott szamitdsi igény.

A fentiek miatt egyel6re ennek a tanulmanynak a 2. valtozataban sem foglalkozunk
ezzel az igéretes szemponttal (habar mar az els6 valtozatban is felvetettiik, s a jovére nézve
tovabbra is javasoljuk megvaldsitani).

A kiillonb6z0 szektorok kozott

Jelen tanulmanynak nem targya, de az eddigiekbdl logikusan felvet6dik, hogy a bizto-
sitasok arat mds (az adott piacon jelenlévd) pénziigyi termékekhez is lehetne hasonlitani.
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Természetesen 6nmagaban nem sokat mond az a hipotetikus eredmény, hogy a nyugdij-
pénztarak dra 10%, mig a nemélet biztositasoké 40%, hiszen teljesen mas jellegl pénzigyi
szolgaltatasokrdl van sz, mas jellegl folyamatok szolgaljak ki 6ket, stb.. Azonban ezeket a
folyamatokat is elvileg szét lehetne szedni hasonldkra és az egyes pénziigyi termékekre jel-
lemz6kre, s megnézni, hogy az eltérést mi okozza: a hasonldk kevésbé hatékony elvégzése,
vagy a kilonboz6 tevékenységek eltéré munka-, stb. igénye.

Vannak azonban kiilonb6z6 pénziigyi szektorokhoz tartozé nagyon hasonld pénzigyi
termékek is, amelyek |ényegében helyettesit6i egymdsnak. llyen a nyugdijpénztar-
befektetési alap-BEK életbiztositas harmas, amelyek nagyon hasonlé termékek, de harom
kiilonb6z6 szektorhoz tartoznak. Ezek arat mar akar kdzvetlendl is érdemes 6sszehasonlitani
(az ATKM felvetése lényegében ezt az dsszehasonlitast szolgalnad).

Ugyanakkor a tanulmany ezzel a lehetséges 6sszehasonlitdssal most nem foglalkozik.

NEMELET BIZTOSITASOK

Az aldbbiakban tehat a magyar nemélet biztositasok arat harom benchmark-hoz ké-
pest fogjuk megvizsgalni:

1. sajat magukhoz képest,

2. mads orszagok, orszag-csoportok adataihoz képest,

3. o0Osszehasonlitjuk a nemélet biztositasok két csoportjat, a KGFB biztositasokat az

Osszes tobbivel.

Az arak id6beli alakuldsanak vizsgalatanal egyben némileg pontositjuk, hogy mit ér-

tlnk ar alatt.

AZ AR MINT ONMAGA BENCHMARK-JA

A nemélet biztositasok aranak idébeli alakulasa

Emlékeztetdiil: az ar mindaz, amit a dijbdl és a tartalékok hozamabdl nem fizetnek ki
az lUgyfeleknek (s ezt az éves megszolgdlt dijra vetitjik, hogy 6sszehasonlithaté relativ arat
kapjunk). A magyar nemélet biztositdsok esetében ezek az adatok az elmult évtizedben a
kovetkez6képpen alakultak:

Karok és hozamok®* (a brutté megszolgalt dij aranyaban)

Evek 2001 2002 2003 2004 | 2005 2006 | 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Karok (karkifizetés és
kar-tartalékvaltozas)

60,9% | 56,3% | 56,2% | 55,2% | 54,9% | 54,0% | 55,4% | 54,3% | 46,2% | 55,9% |47,1%

Dij - karok (a karok
"inverze"

39,1% | 43,7% | 43,8% | 44,8% | 45,1% | 46,0% | 44,6% | 45,7% | 53,8% | 44,1% |52,9%

A kartartalékok és meg
nem szolgalt dijak tarta-

té megszolgalt dijra
vetitve)

lékdanak hozama (a brut- | n.a. n.a. n.a. 4,6% 5,6% 4,9% 5,1% 4,6% 5,9% 6,2% | 6,7%

Ar (a brutté megszolgalt
dij %-aban)

39,1% | 43,7% | 43,8% | 49,4% | 50,7% | 50,9% | 49,7% | 50,3% | 59,6% | 50,3% |59,6%

Forrds: PSZAF

A magyar szamokat Monori Andras gyUjtotte 6ssze, illetve szdmolta ki alapadatokbdl.
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Szemléletesen fejezi ki a fentieket a kdvetkez6 abra”:

A magyar nemélet biztositasok aranak
alakulasa
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Forrds: PSZAF

Kérdés, hogy adott évben véglilis mennyi volt az 6sszes karkifizetés, vagyis mennyit
kaptak vissza az Ggyfelek 6sszesen a befizetett dijakbdl? A helyzet egyszer( akkor, ha a kar is
és a karkifizetés is megtorténik az adott évben. Azonban tudjuk, hogy minden évben, ezek
mellett, vannak olyan karok, amelyeket akkor fizetnek ki (ezért megjelennek az adott évi
karkifizetések kozott), de az el6z6 évhez (évekhez) tartoznak, s olyanok, amelyek az adott
évhez tartoznak, de kés6bb fizetnek ki (ezért nem jelennek meg az adott évi karkifizetések
kozott). Ha (éves szinten 0sszesen) pontosak voltak a kartartalékok, vagyis pont annyit fizet-
nek ki kés6bb, mint amennyit képeztek, akkor a hatas semleges, de az adott évi karokat kor-
rigalni kell: le kell vonni bel6lik az adott évben az elmult években képzett kartartalék terhére
rendezett kdrokat (ebben az esetben ez egyenl6 a felszabaditott kartartalékokkal) és hozza
kell adni a jovSben rendezend6 karokra adott évben képzett kartartalékot. Ez 6sszességében
a kartartalékok valtozasanak az egyenlege, ezzel kell korrigdlni.

Természetesen az csak utdlag, hosszabb tavon deril ki, hogy a kartartalékok képzése
pontos volt-e, igy a kartartalékok egyenlege nemcsak azért lehet egy évben pozitiv vagy ne-
gativ, mert valtozott az dllomany és/vagy a karok tendenciaja, hanem azért is, mert kiderult,
hogy kordbban ala-, vagy tulbecsiilték a kdrokat. Emiatt — a legnagyobb jéindulat ellenére is —
el6fordulhat, és el6 is fordul, hogy az igy kiszamitott, a tartalékok valtozasaval korrigalt kar-
hanyad mégsem fejezi ki pontosan az adott évi karnagysagot, valamekkora része téves becs-
Iés. A gyakorlatban a korrekciékra néhany évente keriilhet sor, igy a hibak halmozédhatnak,
majd ,halmazatilag” javitjak ki 6ket a kartartalékok felszabaditasaval vagy feltoltésével. Az

* Mivel az elsé harom évre a hozamokra nincs adat, s a 0%-kal valé szerepeltetés félreérthet lett vol-
na, ezért becsiltik a hozamokat erre az id&szakra a lehet6 legegyszerlibb mdédon: a 2004-es adatot (4,6%)
kiterjesztettiik az els6 harom évre is. Ezen és a kovetkez6 abran ezzel a becsiilt értékkel szerepelnek az adatok.
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ilyen egyszeri korrekciok tobb évre vonatkoznak, de egy évben jelentkeznek, ami téves in-
terpretaciokra adhat okot. Emiatt célszerd valamilyen mdédon kisimitani a karhanyad + kar-
tartalék-valtozast. Természetesen ettél még nem lesznek pontosak az egyes évek értékei, de
legalabb a korrekcids kilengések eltlinnek.

A kiigazitds egy masik ok miatt is indokolt. A nemélet karok jelentGs része olyan karti-
pusokhoz tartozik, amelyeknek nincsenek tobb éves ciklusai. Egy kisebbik résziik azonban
nem ilyen, ezek a katasztréfakarok, amelyek egy piacon koncentralédhatnak bizonyos évek-
re, mig mas évek viszonylag katasztréfamentesen mulhatnak el. A nemélet biztositasok logi-
kaja szerint ezekre nem csak annak az évnek a dija a fedezet, amelyben végiil bekdvetkez-
nek, hanem a megel4z6 évek dijainak egy része is.?® Emiatt nem jogos, ha a katasztréfakaro-
kat teljes egészében annak az évnek tudjuk be, amelyben bekdvetkeztek. igy ugyanis a kér-
hanyadokban vannak kisebb-nagyobb csicsok és visszaesések, amelyeket szintén jogos len-
ne kisimitani. (A gyakorlatban a direkt biztositok tobbségénél a katasztréfakarok simitdsa
viszontbiztositdson keresztiil torténik, vagyis |ényegében a viszontbiztositdk végzik.)

Mindezek miatt indokoltnak tartjuk, hogy a fenti évenkénti kdrhanyadok + tartalék-
valtozdsok értékei helyett azok kisimitott értékeit szerepeltessiik. Itt mi egy egyszerl megol-
dast valasztunk, a linedris regresszios kiigazitast. Emiatt a fenti tdbla a kdvetkez6képpen mo-

dosul:
Karok és hozamok (a brutté megszolgalt dij aranyaban)

Evek 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Karok (karkifizetés
és kartartalék- 60,9% | 56,3% | 56,2% | 55,2% | 54,9% |54,0% | 55,4% | 54,3% | 46,2% | 55,9% | 47,1%
valtozas)
Dij - karok (a karok
"iererze"( 39,1% | 43,7% | 43,8% | 44,8% | 45,1% | 46,0% | 44,6% | 45,7% | 53,8% | 44,1% | 52,9%

A kartartalékok és
meg nem szolgalt

b "y ar | 46% | 56% | 49% | 51% | 46% | 59% | 62% | 6,7%
dijak tartalékanak

hozama

Ar 39,1% | 43,7% | 43,8% | 49,4% | 50,7% | 50,9% | 49,7% | 50,3% | 59,6% | 50,3% | 59,6%
Karok linearisan

it 58,9% | 57,9% | 57,0% | 56,1% | 55,2% | 54,2% | 53,3% | 52,4% | 51,4% | 50,5% | 49,6%
Kisimitott karok

inverze 41,1% | 42,1% | 43,0% | 43,9% | 44,8% | 45,8% | 46,7% | 47,6% | 48,6% | 49,5% | 50,4%
Kisimitott ar 41,1% | 42,1% | 43,0% | 48,5% | 50,5% |50,7% | 51,8% | 52,3% | 54,4% | 55,7% | 57,1%

Forrds: PSZAF

*® A katasztréfakarokra valé hosszu tavd tartalékolds problémajat a direkt biztositok atadjak a viszont-
biztositdknak, hiszen az ilyen karokra szinte mindenki kot viszontbiztositasi szerzddést.
7 Az dbran itt is a 4,6%-0s becslilt adatok szerepelnek.
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A magyar nemélet biztositasok kisimitott ara
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Forrds: PSZAF

Az abrabdl jol latszik, hogy a kisimitott ar egyértelmden és jelent6sen emelkedik a
vizsgalt b6 egy évtized soran, vagyis a magyar nemélet biztositasok az elmult évtizedben
egyértelmdlen és folyamatosan dragultak. Kérdés, hogy ennek az emelkedd trendnek mik
voltak az okai?

Az okok elemzése

Nézzik, hogy mire koltik a biztositdk az lgyfelek dijait, az azokon elért hozamokat?
Els6 lépésben ezt harom f6 tételre osztjuk: karokra (a tartalékvaltozasokkal egyitt), koltsé-
gekre és egyébre (VB egyenleg, add, osztalék). Mint az aldbbi tablazatbdl lathatjuk ezek az
évek tobbségében majdnem kiteszik a teljes lgyfélpénzt, vagyis jél magyardzzak, hogy mire
koltik azt a biztositok. (A hidnyzo részek elvileg t6kefeltoltésre szolgalhatnak — errdl nincs
adatunk.)

Dijakkal kapcsolatos pénzaramok (a brutté megszolgalt dij aranyaban)

Evek 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Karok (karkifize-
tés és kar- 60,9% | 56,3% | 56,2% | 55,2% 54,9% 54,0% | 55,4% 54,3% 46,2% | 55,9% | 47,1%

tartalékvaltozas)

Koltségek Ossze-

sen 32,7% | 32,0% | 31,5% | 32,9% | 32,3% | 32,3% | 33,8% | 36,1% | 36,2% | 36,9% | 37,7%
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Evek 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Egyeb (VB,adS, | 1) o | 1590 | 12,3% | 151% | 14.8% | 143% | 12,2% | 13,4% | 21.8% | 8,5% | 13,9%
osztalék)

Osszesen 106,1% | 101,1% | 100,1% | 103,2% | 102,1% | 100,6% | 101,4% | 103,8% | 104,2% | 101,2% | 98,7%
Dij+hozam 100,0% | 100,0% | 100,0% | 104,6% | 105,6% |104,9% | 105,1% | 104,6% | 105,9% | 106,2% | 106,7%

Forrds: PSZAF

Abrazolva a fenti tablazatot, hogy jobban latszddjanak az esetleges trendek, sét, ezt
segitend§ be is rajzoltuk a linearis trendeket (kivéve a dij+hozam adatokhoz, mivel ott ez
félrevezet6 lenne, hiszen az elsé harom évbdl hidnyoznak a hozamadatok):

120,00% -

100,00% —

80,00% -

60,00% =

40,00% - I

20,00% -

0,00% T T T T T T T T T 1
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Karok (karkifizetés és kar-tartalékvaltozas) = = Koltségek Gsszesen
Egyéb (VB, add, osztalék) Dij+hozam

Forrds: PSZAF

Az abrabdl a kovetkez6k latszanak:

a felosztandd lgyfélpénzben (dij+hozam) nincs kilonosebb trend (vagy legfeljebb
nagyon enyhe), vagyis ugyanazt a relativ nagysagot kell évrél-évre felosztani. Ez
persze azt jelenti, hogy a hozamban nincs trend;

szintén nincs trend az egyéb tételekben Osszesen, bar az utdbbi években itt (el-
lentétben a korabbi évek nagyobb részével) nagymértékd volt a kilengés;

markans csokkend trend figyelhet6 meg a karok tekintetében — szintén nagy ki-
lengésekkel az utdbbi években (2010-ben nyilvan a rendkiviili id6jards miatti is-
mert karok miatt);

szintén markans, viszont kiilondsebben erés kilengések nélkiili emelkedd trend fi-
gyelhet6 meg a koltségekben.
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A kéltségek elemzése

32/75
Tehat 6sszességében az Ggyfélpénzek az elmult 11 évben fokozatosan a koltségek ja-

vara és a karok rovasara rendez6dtek at. Vagyis ugy tlinik a nemélet biztositdsok megfigyelt
dragulasanak az oka a koltségek relativ novekedésében keresendd, érdemes ezért a koltsé-
gek szerkezetét jobban megvizsgalni, hogy elsésorban mely koltségtipusok felel6sek ezért a

A nemélet biztositasok koltségei koltség-fajtanként (a brutté megszolgalt dij ara-

nyaban)
Evek 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Szerzési koltségek 16,6% | 17,0% | 16,6% | 17,3% | 16,7% | 16,8% | 17,5% | 19,7% | 20,4% | 20,2% | 20,7%
Jutalékksltségek | N.a. N.a. N.a. | 11,5% | 11,0% | 11,2% | 11,8% | 12,4% | 12,5% | 13,0% | 14,1%
Egyéb szerzési koltségek N.a. N.a. N.a. 5,7% 5, 7% 5,6% 5,7% 7,2% 7,8% 7,2% 6, 7%
Kérrendezési koltségek 41% | 3,7% | 3,6% | 3,8% | 3,9% | 3,9% | 41% | 46% | 49% | 54% | 51%
Igazgatasi koltségek 12,0% | 11,2% | 11,3% | 11,7% | 11,7% | 11,6% | 12,2% | 11,8% | 10,9% | 11,3% | 11,9%
Koltségek Gsszesen 32,7% | 32,0% | 31,5% | 32,9% | 32,3% | 32,3% | 33,8% | 36,1% | 36,2% | 36,9% | 37,7%
Forrds: PSZAF
Abraban attekintve a hdrom fontos kéltségfajtat:
A nemélet biztositasok koltségei koltségfajtanként
25,00% -
20,00% - /J e
15,00% -
10,00% -
5,00% - L ieesesseeasa.
0'00% T T T T T T T T T T 1
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
e Szerzési koltségek 0sszesen <<<<-- Karrendezési koltségek Igazgatasi koltségek

Forrds: PSZAF

Latszik, hogy:

a legnagyobb koltségfajtaban, a szerzési koltségekben van a legnagyobb pozitiv
trend, vagyis az novekedett szinte folyamatosan az elmult 11 évben,

a legkisebb koltségfajta, a karrendezési koltségek szintén mutat egyfajta pozitiv
trendet, de ez minimalis, ez [ényegében stagnaldnak tekinthetd,
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e egyértelm(ien stagnalnak a koltségek mintegy harmadat kitevé igazgatasi koltsé-

gek.

Osszességében tehat megallapithatjuk, hogy a koltségek ndvekedéséért szinte teljes
egészében a szerzési koltségek ndvekedése a felelGs. Emiatt levonhatd az a kovetkeztetés,
hogy a magyar nemélet biztositdsok alapvetéen a szerzési koltségek novekedése miatt dra-
gultak az elmult 11 évben. Masképp kifejezve: az elmult 11 évben, a nemélet biztositasok
Ugyfélpénzeinek jelentds része atcsoportosult az tigyfelektél a kdzvetit6khoz.

A szerzési kéltségek tovabbi elemzése — az emelkedés lehetséges okai

2004-t6l kezdve vannak adataink a szerzési koltségek tovabbi megoszlasara jutalék-
koltségekre és egyéb szerzési koltségekre. Ezek az aldbbiak szerint alakultak:

A nemélet szerzési koltségek megoszlasa
16,00%
14,00% /
12,00% ——————
——
10,00%
8,00% ——— ==
- = = - -,
6'00% -— e - ar on o» e a» ©
4,00%
2,00%
O'OO% T T T T T T T 1
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
e |ytalékkoltségek = = Egyéb szerzési koltségek

Forrds: PSZAF

Az abrabdl latszik, hogy a szerzési koltségeken beliil a nagyobb tételt jelent6 jutalék-
koltségek trendje némileg er6sebb. Ugyanakkor annak a trendje tartésabb is, az egyéb szer-
zési koltségek trendjét elsésorban a 2008-2009-es nagy megemelkedés okozza, ami a kdvet-
kezd két évben mar jelentésen visszatért egy korabbi kisebb értékhez. E nélkil a trend is jo-
val kisebb lenne itt.

A jutalékkoltségek emelkedése viszont 2005-t6l tekintve folyamatos, ha nem is telje-
sen egyenletes. Mélyebb elemzésre lenne sziikség ahhoz, hogy kideritsiik, hogy ennek az
emelkedésnek mi az oka? Egy lehetséges ok, hogy a szerzési koltségek novekedése mogott is
a gazdasagi valsag all. E gondolatmenet szerint lehetséges, hogy nehéz gazdasagi helyzetben
nehezebb megtartania a biztositoknak a meglévé portfolidjat, s ezért novelnilk kell a szerzé-
si koltségeket. Feltehetd, hogy van ilyen hatds, azonban a fenti adatok ezt a feltételezést
csak kis részben tdmasztjak ala:
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e ajutalékkoltségek emelkedésének a trendje mar 2005 éta folyamatos, tehat joval
a valsag el6tt indult,

e az egyéb szerzési koltségek hirtelen, nagyaranyd megemelkedése valdban egybe-
esik a valsag els6 szakaszaval, de azdta ezek értéke visszaesett, igaz nem a valsag
el6tti szintre.

Osszességében ezért a valsagot maximum ugy foghatjuk fel, mint ami egy kordbban is

meglévd trend hatdsat némileg felerdsitette.

A Fellgyelet maga mar rég megallapitotta a szerzési koltségek emelkedé trendjét, s
kiilonb6z6 anyagaiban ezt egyértelmlen egyfajta piaci kudarcra vezette vissza. Logikusnak
tlnik, hogy most is elsésorban ezzel magyarazzuk a tendenciat. Eszerint a biztositasi piac
specialis piac, mert a biztositdsok kotését altaldban nem az lgyfelek kezdeményezik, hanem
els6sorban az 6ket megkeresé kozvetit6k beszélik ra 6ket erre. Emiatt a biztositoknak els6-
sorban nem az lgyfelek felé kell a versenytdrsaiknal vonzébbnak lennitik, hanem a kozveti-
t6k felé. Ezt pedig ugy érhetik el, ha a versenytdrsaiknal magasabb jutalékokat fizetnek. igy a
verseny fokozatosan noveli a jutalékokat, ami ezért nem arcsékkenést, hanem arnovekedést
okoz.

Ugy t(inik, hogy a fenti adatok alapvetéen meger6sitik ezt a rég felallitott hipotézist, s
ezért valdszinlileg ezen a nyomvonalon kell majd keresni azt is, hogy mit lehet tenni azért,
hogy a magyar biztositasok olcsdbbak legyenek.

A kozvetit6kért folyd versenyt érdemes kicsit cizellalni. Mashogyan jelenik meg ez ak-
kor, ha a kozvetit6k elsésorban fligg6 ligynokok, s masképp, ha fliggetlen kozvetiték. A figgs
Ugynok elsésorban azaltal gyakorolhat nyomast a jutalék-emelésre, hogy kilép attdl a biztosi-
totdl, aki szerinte nem elég magas jutalékot fizet, s belép oda, amelyik emeli azt. Egy megal-
lapodott piacon valdszin(ileg Iétrejon a biztositdk kozott egyfajta informalis kartell a kérdés-
ben, s nem csabitjak at egymashoz a masik Ggynokét jutalékemeléssel. Egy dtmeneti piacon
azonban, ahol sok az Uj belépd, szinte magatol értet6d6, hogy ezt teszik, hiszen a meglévé
Ugynokok atcsabitasaval lehet a leggyorsabban piacot szerezni, amit viszont jutalékemeléssel
lehet elérni. A magyar piac 1990 utan sokaig egy ilyen atmeneti, b6viilé piac volt, sok Uj be-
[épbvel. Mara ez a lendillet mar megtort, s6t bizonyos mértékig visszafordult, ugyanakkor
azonban a kordbbi piacbdviilés hatasai maig érezhet6k. Valdszinlleg ugyanis a magyar pia-
con, a piac méretéhez képest tul sok szerepl6 van, rdadasul ezek elsGsorban ambicidzus, t6-
keer6s kilfoldi vallalatok, akik jelent8s piacot akarnak hdditani. Emiatt egyel6re még a ko-
rabbi piacbéviilés hatasaként folyik a kozvetit6k atcsabitasa, ami tovabb emeli a jutalékokat.
Id6koézben azonban még egy fontos valtozds is tortént: a 2 évtizeddel ezelbtti helyzethez
képest, amikor dominansak voltak a fligg6 kozvetit6k, mara domindnssa valtak a fliggetle-
nek.

A fliggetlen kozvetit6k a fliggd kozvetitékhoz képest erGsebb gazdasagi szereplék, igy
hatékonyabb érdekérvényesitbk is. A fligg6 kozvetitd csak a tdvozasaval tud nyomast gyako-
rolni a biztositéra, s ez a nyomds csak akkor lesz effektiv, ha sok fliggé kdzvetit6t érint. A
fliggetlen azonban nagy allomanyokat tud terelni egyik biztositétdl a masikhoz, igy ereje na-
gyobb, s érdekeit kozvetlenebblil tudja artikulalni is. Vagyis a jutalékok emelkedésébe valo-
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szinlileg belejatszott a fliggetlen kozvetit6k felemelkedése, s ezzel egyfajta erés hatalom-
eltolddas a biztositoktol feléjiik.

A kozvetit6kkel kapcsolatosan érdemes megemliteni, hogy tevékenységik vehet
olyan fordulatot, ami 6sszességében az lgyfelekért folytatott verseny fokozdédasahoz, s ezen
keresztul a biztositasi dijak csokkenéséhez vezet. llyen fordulat volt mintegy évtizeddel ez-
el6tt az on-line kozvetit6k megjelenése, akik — f6leg a KGFB piacon — az lgyfelek szdmara
egyszerlien dsszehasonlithatéva tették a KGFB dijakat, s szdmukra kdonny( feladatta a legki-
sebb diju szerz6dés kivalasztasat. Mindez a KGFB dijak nagyaranyu csokkenéséhez vezetett, s
egyben a kozvetit6i piac atrendezdédéséhez az on-line kdzvetiték javara. Itt az okozta a mind
az innovativ kozvetit6knek, mind az tgyfeleknek kedvez6 véltozast, hogy az lgyfeleknek tud-
tak egy konnyen atlathaté és el6nyos szolgaltatdst nydjtani, ami viszont hosszabb tdvon — a
dijak csokkenése révén — esetleg jutalékaik csokkenéséhez is vezethet.

VB, adod, osztalék

A fentiekben , egyéb” tényez6nek nevezett viszontbiztositdsi eredmény, add, osztalék
tényez6t az ar szempontjabol semlegesnek tekintettiik. Az aldbbi tablazat, illetve abra részle-

tesen mutatja e harom tényez6 alakuldsat:

Evek 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Viszontbiztositas | o oo/ | g oo | g | 11,4% | 87% | 84% | 56% | 60% | 101% | 57% | 9,0%
eredménye
Nyereségre kive- | oo | 1006 | 1,1% | 0.8% | 1,3% | 15% | 1.7% | 1.5% | 2.1% | 0,4% | 0,8%
tett adok
Osztalékfizetés 31% | 2,4% | 2,6% | 2,8% | 49% | 4,4% | 49% | 59% | 95% | 2,4% | 4,2%
Osszesen 12,5% | 12,9% | 12,3% | 15,1% | 14,8% | 14,3% | 12,2% | 13,4% | 21,8% | 8,5% | 13,9%

Forrds: PSZAF
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A kovetkezbket allapithatjuk meg:

a harom tényez6 hatdsa egyitt valdban semleges (nagyon enyhe pozitiv trend-
del), de ez az 6sszességében semleges hatas nagyon erds éves kilengések révén
valésul meg. Ez viszont 6nmagaban azt jelenti, hogy az "egyéb" tényezGkben
(vagy azok valamelyikében) van egyfajta potencial arra, hogy ok legyen. Vagyis le-
hetséges, hogy az 6sszességében semleges hatas a jov6ben megszinik;

a harom tényez6 mindegyike nagyon erés kilengéseket mutat, de csak egyikik, az
adok trendje semleges — raaddasul ez a legkisebb tényezd is. A masik két tényez6
viszont pont ellentétes trendet mutat, s 6sszességében ebbdl jon ki a semleges
hatds. Az emelkedd osztalékot kompenzalja a csokkend VB eredmény. Nem vila-
gos, hogy a ketts 6sszefligg-e (pl. ugy, hogy a nemzetkozi csoportok fokozatosan
osztalékagon viszik ki a profitjukat a kordbbi VB ag helyett), vagy csak a véletlen
m(ive. Azt, hogy ezt meg tudjuk allapitani, tovabbi elemzésre lenne szlikség.

NEMZETKOZI BENCHMARK

Azt, hogy a magyar nemélet biztositasok arait nemzetkozileg mely orszagok adataihoz
tudjuk hasonlitani, nagyban befolyasolja, hogy mely orszagok tekintetében vannak adataink.

Leginkabb a kovetkez6 adatokra lenne sziikség:

dijbevétel,
karok,
tartalékok hozamai.
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Sajnos a rendelkezésiinkre all6 forrasok szlkosek. A legatfogdbb nyilvanos biztositasi
adatbazis, a SwissRe periodikajaban, a Sigma-ban publikalt adatok®® a fentiek koziil csak a
dijbevételre térnek ki. Ugyanez a helyzet az OECD statisztikaival is*°. Jobb a helyzet az Euré-
pai Unid adataival. Az EIOPA honlapjan, a pénzigyi stabilitasi jelentések statisztikai mellékle-
tében’? taldlhaték adatok a dijbevétel mellett a kdrokra is. Sajnos hozamadatok itt sem sze-
repelnek. Ugy gondoljuk azonban, hogy ez a hiany az drak nagyvonalt 6sszehasonlitasat nem
akadalyozzak, mivel:

e a hozamok az draknak egy viszonylag kis részét teszik, a nagyobb rész a kdrhanyad

,inverze”,

e a hozamadatok nemzetkozileg feltehetéleg (a dijbevétel szazalékdban mérve)

egymastdl nem térnek el nagymértékben.

Az adatokkal kapcsolatos tovabbi probléma, hogy szinte semmilyen olyan adatunk
nincs, amellyel az drak eltérésének mélyebb okait elemezhetnénk, igy az eltérések okainadl
nagyrészt feltételezésekre vagyunk utalva.

EU-27+EEA orszagok

Az alabbi tablazat mutatja a 30 Unids tagallam és a 3 Eurdpai Gazdasagi Térség tagal-
lam kozul 29-nek az adatait (Csehorszdg nem szolgaltatott adatot az EIOPA-nak) a hozamok

nélkali ar szerint ndvekvé sorrendbe rendezve:
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Forrds: EIOPA

Az abrardl azt allapithatjuk meg, hogy a magyar nemélet arak ebben a csoportban a
legmagasabbak k6zott vannak, 2011-ben csak két nagyon specialis biztositasi piaccal rendel-
kezd kicsiny orszdg, Malta és Liechtenstein arai voltak magasabbak. (Ciprus negativ ara kivé-

%% d.: http://media.swissre.com/documents/WIS_appendix 130122.pdf
% d.: http://www.oecd.org/statistics/
%0 Ld.: https://eiopa.europa.eu/publications/financial-stability/index.html
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teles, mint az a kovetkez6 abrabdl is latszik, ahol 2010 vonatkozdsaban Ciprus is ,,normal”,
magas arral szerepel.) Nézziik meg, hogy a magas magyar arak mennyire stabilak ebben az
idészakban. A kovetkez6 abrara a 2011-es arak mellé feltettliik a 2010-es arakat is, és ez
utdbbiak szerint rendeztik azt novekvd sorrendbe.
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Forrds: EIOPA

Az abrabdl latszik, hogy az arak egyik évr6l a mdsikra n6hetnek és csokkenhetnek is,
de alapvet6en mindegyik orszag, mindkét évben hasonld relativ poziciét foglalt el (legfébb
kivétel Ciprus, de ez — az utdbbi id6szak eseményei tiikrében - taldan nem meglepd), vagyis az
ar szerinti relativ sorrend mutat bizonyos stabilitast. Példdul Magyarorszag 2010-ben is a
magas aru orszagok kozott van, bar 2011-re nagyon nagy mértékben névekedtek az arai, s
igy romlott a pozicidja. Liechtenstein és Malta helyezése viszont stabil az utolsé helyen.

Lehetséges okok — az adatok tiikrében
A kéltséghdnyad szerepe

A kovetkez6 dbra mutatja a koltséghanyaddal csokkentett arat, hogy megnézzik, a
koltséghdanyad milyen mértékben magyarazza az arat.
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Azt latjuk, hogy az esetek nagyobbik részében a koltséghanyadok kisebbek, mint az
arak.

A kivételek:

e mindkét vizsgalt évben: Romania, Litvania, Finnorszag — érdekes médon mindha-

rom esetében 2010-r6l 2011-re nétt a kiilonbség;

e egyik évben: Ciprus (2011-ben, kiugré mértékben), Olaszorszag, Anglia, Franciaor-

szag, irorszag.

FeltehetSleg az ilyen eltérések kivételesek, bar Olaszorszag, Anglia, Franciaorszag, ir-
orszag, valamint Finnorszag és Litvania 2010-es adatai a hozamok figyelembe vételével akar
hosszabb tavon is fenntarthatok.

A kovetkez6 abra az ar szazalékaban mutatja az ar és a koltséghanyad kilonbségét.
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Megallapithatjuk, hogy az esetek tulnyomd tobbségében az drat tulnyomodrészt a
kéltséghdnyad hatarozza meg. Esztorszag és Liechtenstein esetében egyértelmien adatszol-
galtatasi problémakrdl van sz, ugyanis mindkét orszag 0 koltségrél szamolt be, ami nyilvan
képtelenség. Ugyanez a helyzet Norvégia 2011-es adataval. Ciprus 2011-es adata — mint mar
emlitettik - teljesen extrém, figyelmen kivil lehet hagyni. Ezek nélkiil az orszagok nélkiil az
abra igy néz ki:
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A fenti dbra alapjan az orszagok egyharmada olyan, aminél a nem kéltség-tételek
(vagyis alapvetden az osztalék, VB, adé és a tékefeltoltés) 20%-nal nagyobb mértékben hata-
rozzak meg az drat. Magyarorszag ezek kozé tartozik. llyen orszag még Svédorszag, Szlové-
nia, Spanyolorszag, Ausztria, Németorszag, Gorogorszag, Malta. Egy év adata alapjan ilyen
még Norvégia, Ciprus, Luxemburg, lzland, Dania, vagyis egy elég vegyes orszag-csoport mind
teriletileg, mind nagysag és fejlettség szerint, bar Magyarorszagnal mindegyik fejlettebb.

Osszességében leginkabb az allapithaté meg, hogy az drat nemzetkdzileg elsésorban
a koltséghanyad hatdrozza meg, de jelent8s azon orszagok szama, ahol az egyéb tételek (osz-
talék, adod, VB, tékefeltoltés) szerepe is erds. Ezek kdzé tartozik Magyarorszag is.

A piac nagysdga

Logikus lehet feltételezni, hogy a biztositdsok ara forditottan ardnyos a biztositasi pi-
ac nagysagaval. Nagyobb piacokon ugyanis atlagosan nagyobb cégek mikodnek, s minél na-
gyobbak a veszélykozosségek, annal kisebb a kdringadozas, vagyis annal kisebb lehet a dijban
az erre félretett biztonsagi potlék. Ez a biztonsdagi potlék — vagy masképp a kockazatporlasz-
tds dija - 0sszességében viszontbiztositasi dijként, illetve nyereségként realizalddik. Nézziik
meg, hogy adataink aldtdmasztjak-e azt a hipotézist, miszerint a piac nagysagaval csokken az

ar?

Ar és piac nagysaga - 2010
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Ar és piac nagysaga - 2011
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A két dbraba berajzolt trendvonal hatarozott csékkend tendenciat mutat, ugyanakkor
az adatoknak nagyon nagy a szérasa, kiilondsen a kisebb piacokon.

Az orszdg fejlettsége (egy fére juto GDP nagysdga)

Nézzik meg, hogy ha az orszdgokat az egy f6re jutd GDP alapjan rendezziik, akkor az
arak is rendezédnek-e eszerint? (A 2011-es GDP adatokat az Eurostat adatbazisabdl vettiik®
—ahonnét hianyoztak Liechtenstein adatai, igy az alabbi dbran nem szerepelnek.)
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3 Ld.:

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=en&pcode=tec00114
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Megallapithatjuk, hogy Magyarorszag adata viszonylag jol belesimul a hasonlé GDP-
vel rendelkezé kornyezetébe, de ott is inkdbb a magasabb értékeket adja. Azt is lehet mon-
dani, hogy az dbra kb. felénél szerepl6 Spanyolorszagnal (98 az egy f6re jutd GDP, ha az EU-
27 adatdat 100-nak vessziik) fejletlenebb orszagoknal jellemz6en magasabb a nemélet biztosi-
tdsok dra, mint az annadl fejlettebbeknél. Ebbdl a szempontbdl jol ketté lehet bontani az db-
rat.

Masik két abran dbrdzoljuk ugyanezeket az adatokat ugy, hogy az egy f6ére juté GDP-k
relativ ardnyai is latszanak, s megnézziik, hogy az adatokban van-e trend.

A fejlettség és a nemélet ar osszefliggése - 2010
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Forrds: EIOPA, Eurostat

Mindkét év adataiban az egy f6re jutd GDP szerinti markans csokkend trend latszik,
ami erdsédne, ha a kiugro (és valdszintleg torzitd) luxemburgi adatot kivennénk (a ciprusi,
2011-es negativ értéket kivettiik). Ha azt mondanank, hogy az arat els6sorban a fejlettség
hatdrozza meg, s természetes, hogy a fejletlenebb piacokon magasabb ar, akkor azt mond-
hatnank, hogy — a fejlettség hatdsat leszamitva - azokon a piacokon dragdbbak relative a
nemélet biztositasok, amelyek arai a trendvonal f6l6tt vannak. Magyarorszdg — tébb mas,
nala fejlettebb és fejletlenebb orszaggal (Pl. Ausztria, Norvégia, Madlta, Szlovakia, Bulgaria)
ilyen orszag.

A fejlettség szintje szerinti kiilénb6z6 arszintnek tobb oka lehet:

e penetrdcio: egy orszag fejlettségével altalaban né a biztositasi penetracio (Id. , A

"32), vagyis a GDP-bdl biztositas-

magyar biztositasi piac nemzetkozi 6sszevetésben
ra koltott rész. Ez valdszinlileg egyltt jar azzal, hogy a GDP novekedésével n6 a
biztositdsok atlagdija is. Bizonyos koltségek (mint pl. a nyugatrdl beszerzett in-
formatikai eszkdzoké, programoké) ugyanakkorak az alacsony GDP-jii orszagok-
ban is, mint a magasabbaknal, amibd4l egy magasabb koéltséghdnyad kovetkezik,
hiszen rosszabb a méretgazdasagossag. Maganak az alacsonyabb penetraciénak
pedig oka lehet az, hogy az alacsonyabb GDP-j(i orszagokban a felhalmozott va-
gyon esetleg ardnyaiban még alacsonyabb, mint amennyivel a folyé jovedelem ki-
sebb;

o kargyakorisag: ezzel 6sszefligg, hogy konnyen elképzelhetd, - ugyanakkor adatok
hidnyaban jelenleg nem vizsgdlhatod -, hogy az alacsonyabb GDP-ji orszdgokban
(igy Magyarorszagon is) az egy szerz6désre esé varhatd kar a magasabb GDP-ji
orszagokéhoz képest alacsonyabb és/vagy nagyobb a kargyakorisag. Ekkor ugyan-
is a karrendezési koltségek relative nagyobbak lesznek, hiszen szinte ugyanannyi-
ba keril egy nagy, mint egy kis kart lerendezni, vagy legaldbbis a koltségek nem
nének aranyosan a karokkal;

o fogyasztdi tudatossag: lehetséges, hogy a fejlettebb orszagokban tudatosabbak a
fogyasztok, ami lejjebb viszi a biztositasok koltségszintjét, és feljebb a karhanya-
dokat.

Ugyanakkor Magyarorszag esetében ezeknek a tényez6knek a szerepe abban az érte-
lemben korlatos, hogy az ar eltérését nem elsGsorban a magas koltségek okozzdak (bar azok is
némileg magasabbak, mint a legtobb orszagban), hanem az egyéb tényez6k (add, osztalék,
VB, tartalékfeltoltés). Magyarazhatjak azonban id6leges tényez6k, amelyek viszont a maguk
részérGl bizonyos mértékig osszefliggenek a fejlettségbeli lemaradasunkkal. A magas arat
ugyanis okozhatja a biztositasi piac kiéplilésének kezdeti stddiuma is. Ennek a kovetkez6
elemei vannak:

e nalunk (is) még tart (vagy legfeljebb most fejez6dik be) a biztositasi piac kiépdilé-
se, ami nagy kezdeti beruhazast igényel, s a magas koltségekben a beruhazas
megtérilése tikroz6dik (f6leg osztalék, illetve VB agon). Ezen belil a magas VB
egyenleg oka lehet, hogy pénzligyi vb-n keresztiil adtak kolcsont, s most torlesz-

%2 d. honlapunkon: http://www.pszaf.hu/data/cms2302995/mo_bizt piac_nemzetkozi osszevetes.pdf
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tik. Ez tipikusan a piac kiépulésének a szakaszaban megjelend koltségelem, ami a
bedllt piacokon mar nem jelentkezik;

e a piac még felfutéban van (vagy legaldbbis — mostandig — a piaci szerepldk igy
gondoltak), ezért a biztositok magasabb kapacitasokat hoztak létre, mint az ak-
tudlis dllomdanyhoz sziikséges, és ezt tikrozik a magasabb koltséghanyadok;

e az esetlegesen tulzott kapacitasokkal fligg 0ssze, hogy tobb olyan kis biztositd
van, ahol nem a minimalis szavatold-t6ke, hanem a biztonsagi t6ke az effektiv,
ami emeli a szlikséges t6két, s ezdltal magasabb tékekoltséget okoz.

Ez utébbi szerepe azonban kétséges. Az EIOPA adatbazisdban megvan a nemélet biz-
tositdsok elérhet6 szavatold-tGkéje. Az aldbbi dbra (2011-es adatokon) azt mutatja, hogy
milyen korrelacié van a dijbevételre vetitett szavatolé-t6ke és a (hozamok nélkili) arak ko-
zO6tt. Azt varnank, hogy minél nagyobb a (dijbevételhez képest a) szavatolo-téke, annal na-
gyobb lesz az ar.

Az ar és a t6ke/dijbevétel arany 6sszefliggése
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Ehhez képest az adatok kozt, ha van egyaltalan valamilyen 6sszefliggés, akkor inkabb
az ellenkezdje figyelhetdé meg, tehat a magasabb t6kéhez alacsonyabb ar tarsul. Ezt mutatja
a korrelacids egylitthatd is, aminek értéke -0,12, ami enyhe, de negativ korrelaciot jelez.

Tovabbi lehetséges okok

Kb. eddig tudtuk az adatokat elemezni. Megfogalmaztuk azt a hipotézist, miszerint a
gazdasagi fejlettség, illetve a piac nagysaga osszességében csokkenti a nemélet biztositasok
arat, amit az adatok tendencia-jelleggel ala is tamasztottak. Ugyanakkor ezekbdl az adatok-
bdl nyilvanvald, hogy nem ez az egyetlen ok. Az aldbbiakban ezért megprébalunk még né-
hany okot megfogalmazni, amelyek hatdsat azonban nem tudjuk vizsgdlni.

e Orszag-kockazat: 6sszefliggés lehet a befektet8k altal vart kockazati prémium és

az adott orszag orszag-kockazata kozott. A befekteték nagyobb hozamot varnak el
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azon orszagok piacain, ahol nagyobb kockazatnak vannak kitéve, mint a kisebb

kockdzatu orszdgokban. Ez a tényezs az osztalékon és a VB-n keresztil hathat, f6-
leg olyan orszagokban, — mint Magyarorszag is - ahol a biztositasi szektorban do-
minalnak a kilfoldi befektetések.

Direkt értékesités aranya: lehetséges, hogy a fogyasztokért folyd verseny is hat
az arszintre. Ez ugyan teljesen standard mikro-6kondmiai feltételezés, s6t az ar-
szintnek a f6 magyarazata ott. Itt mégis bizonytalanul fogalmazunk, mert — mint
kordbban kifejtettiik — a biztositasban a verseny els6sorban a kozvetitSkért folyik,
s az — paradox mddon — arfelhajté hatdsu. Ugyanakkor azokon a piacokon, ahol a
kozvetitSket sikerilt kikapcsolni, s nagyon erGsek a direkt értékesitési csatornak,
ott miikodhet ez a tényez8. Vagyis elvileg a direkt értékesitési csatornak novekvé
aranya noveli a kozvetleniil az lgyfelekért (nem a kozvetit6kért) folyd versenyt,
ami csokkentheti a biztositdsok arat. Magyarorszdgon a direkt értékesités ardnya
minimalis.

A kozvetit6k szerepe és 6sztonzésiik jellege: az el6z6nek mintegy ellentéte — s a
hatdsa is ellentétes, vagyis arnoveld -, hogy milyen erések a kdzvetiték, s azoknak
mi az érdekeltsége. Ha els6sorban 6k dominaljak a piacot, s dijazasukban fészere-
pet jatszik a szerzési jutalék, akkor abban érdekeltek, hogy minél gyakrabban at-
kottessék az lUgyfelekkel meglévé biztositasukat, hiszen minden atkotés uj szer-
zést, s Uj szerzési jutalékot jelent szdmukra. Magyarorszagon ez a helyzet.
Adoszint: oka lehet egyes orszagok biztositasi termékei relativ dragasaganak a
tobbinél magasabb addszint. Csak a biztositéra kdzvetlenil kivetett és az ligyfe-
lekkel a biztositasi termékek dijaba beépitett addk befolydsoljdk a biztositdsok
arat. Magyarorszag esetében azonban ez nem ad magyarazatot a relativ draga-
sagra, a vizsgalt id6szakban ugyanis a biztositdkat érinté addk szintje az egész dij-
bevételre vetitve mérsékelt volt.

Captive biztositasok aranya: a koltségek csdkkentése révén csokkentheti a
nemélet biztositasok altalanos arszintjét az, ha viszonylag elterjedtek a captive
biztositok. Ezek ugyanis meg tudjak takaritani a kozvetit6i dijakat és a VB dijak je-
lent6s részét is, valamint t6kekdltség sem jelentkezik naluk (vagy csak nagyon
mérsékelten). Captive biztositd Magyarorszdgon lényegében nincs (a Bit. nem is
ismeri ezt az intézménytipust), igy ez a potencialisan erGs arcsokkentd hatas na-
lunk nem érvényesil. Viszont valdszinlileg sok orszagban huzzdk le ezek a
nemélet biztositasok arat.

KGFB MINT BENCHMARK

Benchmark-ként szolgdld konkrét lizletagként a nemélet-biztositasok teriiletén maga-

tél adddik a kotelez6 gépjarmi-felel6sségbiztositas (KGFB) két oknal fogva:

1.

kiemelt figyelem fordul felé, igy sok adat all rendelkezéslinkre erre vonatkozodlag,
tehat el tudjuk végezni az 6sszehasonlitast,

ebben az lizletdgban a biztositasi piacon beliil érezhet6en nagyobb a verseny, ami
az utdbbi id6kben folyamatosan csokkentette a biztositasi dijakat. igy joggal felté-
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telezhetjik, hogy itt a dijak sokkal inkabb megké&zelitették a még lehetséges leg-
alacsonyabbat, mint mas biztositasi teriileteken (mikdzben 6sszpiaci szinten az
Uzletag nyereséges).

Ha el6szor a kdrokat nézzik meg, akkor azt latjuk, hogy az évtized nagyobbik részé-
ben sokkal magasabban voltak a KGFB karok, mint dltalaban a nemélet karok, s kiiléndsen
magasabbak voltak a KGFB nélkili nemélet karoknal. Ezeknél stabilan (a dijra vetitve) 30%
felett volt a kiilonbség egészen 2007-ig, amikor is az meredeken csokkenni kezdett 2010-ig.
Ekkor még egy kicsit dragabbakka is valtak a KGFB biztositasok, de 2011-re mar Ujra a régi
helyzet felé kezdtek kozeliteni az arak.

Karhanyadok (kartartalék-valtozasokkal)
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Erdekes a trendek alakuldsa is, amelyekrél kordbban azt allapitottuk meg, hogy job-
ban mutatjak az arat (a kisimitas miatt), mint a nyers karhanyad adatokbdl képzettek. Esze-
rint a KGFB nélkiili nemélet karhanyadok trendje vizszintes, vagyis nincs bennik trend. Az
érték kb. 47%-nal stabil — persze a konkrét éves értékek ingadoznak e koérul. A KGFB karha-
nyadok trendje viszont csokkend. Azonban még igy is megmarad egy b6 10%-os kiilonbség.

Az ar a karhanyadok ,inverze” plusz a dijra vetitett hozam. Sajnos a hozamadatokat
nem tudjuk elkiiloniteni KGFB-re és a tobbi nemélet biztositasra, igy azt feltételezziik, hogy
ezek egyformak. Valdszinlileg nem ez a helyzet, mert a KGFB tartalékok — féleg a jaradéktar-
talékok miatt — relative nagyobbak, mint a tobbi nemélet biztositas tartalékai, tehat a hoza-
mok (dijra vetitve) nagyobbak az dtlagosnal a KGFB-nél, és kisebbek a tobbi nemélet biztosi-
tasnal. A kiildonbség azonban valdszin(ileg nincs 10%, igy megalapozottan allithatjuk a kovet-
kez6ket:

e a KGFB arak jelent&sen alacsonyabbak, mint a tobbi nemélet biztositas arai,

e akiilonbség azonban — tendencia-jelleggel — csdkken,

e anem-KGFB arak meglehetds stabilitdst mutatnak,
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e vagyis a nemélet biztositdasok korabban megfigyelt tendencia-jellegli arnévekedé-

se alapvet6en a KGFB biztositdsok arndvekedésének tudhatd be.

Az utolsé megadllapitas némileg meglepd, igy érdemes alaposabban is megvizsgalni a
dolgot, s ezt — kizardlag a KGFB, és nem az 6sszes nemélet biztositds vonatkozasaban — meg
is tehetjik, mert allnak rendelkezéslinkre adatok. ,A nemélet biztositasok aranak idébeli
alakulasa” c. alfejezetben kifejtettiik, hogy az idélegesen alul-, vagy tulbecsilt kartartalékok
miatti karhdnyad ingadozast egy trend illesztésével simitjuk ki. Ez hosszu tavon kielégit6
eredményt ad, de ha a vizsgalt periddusban épp tanui lehetiink egy tébb éves tultartaléko-
l[dsnak, majd a tulzott tartalék tobb éves leépitésének, akkor az adott évek arai még a karha-
nyadok (plusz kdrtartalék-valtozas) kisimitasa mellett is félrevezet6k lehetnek. A kartartalék
az Ggyfél pénzének szamit, kivéve, ha tul soknak bizonyulnak, s a biztosité feloldja 6ket,
vagyis mégsem az lgyfelekre, hanem sajat koltségeire, profitjara stb. kolti azt. Emiatt a kar-
tartalék tulképzés éveiben az arak a ténylegesnél alacsonyabbnak, a felszabaditds éveiben
pedig magasabbnak tiinnek. Hosszu tavon a két hatas kiegyenlitédik.

A KGFB tartalékok vonatkozasaban Zubor Zoltan elvégzett egy elemzést,®® ami azt
mutatja, hogy évekig jelent6s volt a kartartalék tulképzés, majd késébb a tulképzett tartalék
feloldasa, ami jelentésen mddositja az ezektSl megtisztitott kdrhanyadokat és tartalékvalto-

zasokat.
Ezt mutatja az aldbbi dbra:
KGFB karhanyadok és tartalékvaltozasok, megtisztitva a
tulképzés és annak feloldasa hatasatol
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Forrds: PSZAF, Zubor Zoltdn szdmitdsai

33 , , . g .z
Az elemzés tovabbi részleteirdl Id.:
http://www.pszaf.hu/data/cms2334580/kgfb tartalekszint konzultacio j.pdf
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A fenti dbra annyiban mddositja a korabbi fejtegetésiinket, hogy az egész vizsgalt id 6-

csak annak elsé felében egyértelmd a kdrhanyad csokkenése (ar emelkedése), a ma-

sodik felében ez a csokkenés visszafordulni latszik. Ennek fényében a korabbi kdvetkezteté-

seink az alabbiak szerint mddosulnak:

e vdltozatlan: a KGFB arak jelent&sen alacsonyabbak, mint a tébbi nemélet biztosi-
tas arai,

e vdltozott: a kiilonbség ingadozik, nincs benne vilagos tendencia,

e valtozatlan: a nem-KGFB arak meglehetds stabilitast mutatnak,

e vagyis valtozott: a nemélet biztositdsok korabban megfigyelt tendencia-jellegl
arndvekedése alapvetéen a KGFB biztositasok tartalékképzése sajatossagainak
tudhato be.

A KGFB és a tobbi nemélet biztositas jelents arkilonbségének lehetséges okai kozl

els6ként a koltségeket vizsgaljuk meg.
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Az abrabdl az latszik, hogy a KGFB koltségek — 2011 kivételével — végig alacsonyabbak
mint a KGFB nélkiili nemélet koltségek. Az értékek ingadoznak, de csak két extrém
an kozottik: az els6 és az utolsd. A koztes értékek atlaga 2,7%, vagyis atlagosan eny-

nyivel alacsonyabbak a KGFB koltségek. Ez azt is jelenti, hogy ezek 6nmagukban nem magya-

razzak a KGFB biztositasok jelent&sen kisebb arat.

A trendhatas jobb vizsgdlata érdekében kivessziik a 2001-es extrém értéket. Ekkor a

kovetkez6t latjuk:
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Koltségek (2001 nélkil)
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Vagyis az dbra szerint a koltségek kozelednek egymdshoz azaltal, hogy a KGFB koltsé-
gek gyorsabban nének. Ennek ellenére a koltségek kilonbsége szamottevs, igy érdemes
megvizsgdlni, hogy ez els6sorban mely koltségekre vezethetd vissza.

Koltség-kiilonbségek (KGFB nélkiili nemélet - KGFB)
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Forrds: PSZAF

Latszik, hogy a szerzési koltségek stabilan, kb. 5%.-al magasabbak a KGFB nélkili
nemélet biztositdsoknal, mint a KGFB biztositasnal. Alapvet6en ez magyarazza a kilonbsé-
get, mivel a karrendezési és az igazgatasi koltségek valamivel magasabbak a KGFB esetében,
mint a tobbi biztositasnal. Rdadasul az utdbbi néhany évben pont ezek a koltségek néttek a
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KGFB esetében, s ezek magyardzzak a KGFB koltségek ,felzarkdzasat”. Kilénosen igaz ez az
igazgatdsi koltségekre.

Ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy lényegében nincs olyan biztosité Magyarorsza-
gon, amelyik csak KGFB biztositast értékesitene. igy egy biztositd koltségeit fel kell osztani
KGFB és nem KGFB kozott, ami — sziikségszerlien — csak tobb-kevesebb sikerrel oldhaté meg.
Taldn a legkevésbé pont az igazgatasi koltségek esetében oldhatd meg pontosan ez a felosz-
tds, tehat elképzelhetl az is, hogy az Ujabban tapasztalt magasabb KGFB igazgatasi koltségek
mogott egyfajta koltségfelosztasi , filozéfiavaltas” huzédik meg.

A kisebb KGFB szerzési koltségekre egyébként szakmai magyarazat is adhatd, (az in-
tenzivebb versenyen kiviil) mégpedig az, hogy a jutalék tulajdonképpen harom tevékenysé-
get dijaz:

1. az ugyfelek meggydbzése arrdl, hogy egyaltalan kdssenekbiztositast,

2. az lgyfelek meggyG6zése arrdl, hogy egy adott biztositd termékét vasaroljak meg,

3. a biztositasok kotésével kapcsolatos adminisztrativ, egyéb teenddk és koltségek
ellentételezése.

A KGFB esetében hidnyzik az elsé tétel, hiszen mindenki tudja, hogy kell kdtnie ilyen
biztositast, a kérdés csak az, hogy kinél. Ez azonban énmagaban nem magyardzza a kilonb-
séget. Ebben valdszinlileg benne van a termék erds standardizalasa, s értékesitése eddigi
kozponti szervezésének erésen versenyzé jellege.

Osszességében eddig a kdvetkez8kre jutottunk:

e a KGFB és a tdobbi nemélet biztositas ardban jelentds, bar tendencidjaban csdkke-
nd kiilonbség tapasztalhaté. Mivel a KGFB-n kivili nemélet biztositdsok ara szinte
stabilnak mondhatd, ezért ez a csokkend kiilonbség szinte kizdrdlag annak tudha-
té be, hogy a KGFB arak fokozatosan zarkéznak fel a magasabb nem-KGFB
nemélet arakhoz;

e ennek kisebb részben oka a koltségek kilonbsége. Ezen beliil kiemelkedik a szer-
zési koltségek szerepe, a kisebb KGFB koltségeket els6sorban a jelent&sen kisebb
szerzési koltségek okozzak. Ez feltehetbleg Osszefligg azzal, hogy az elmult idé-
szakban a biztositas teriiletei kdzil Magyarorszagon a leginkabb a KGFB esetében
valdsult meg az, hogy kozvetlenil az Ggyfelekért, és nem a kozvetit6kért folyt a
verseny, ami egylitt okozta az alacsonyabb arakat és az alacsonyabb szerzési kolt-
ségeket;

e érdekes modon a tobbi koltség nem alacsonyabb, pedig lenne mdd ra, hiszen a
feltételek standardizaltak, nem kell ezeket fejleszteni, Iényegében nincs kockazat-
elbiralds, csak tarifalas stb.

Az ar jelentGsebb kilonbségét a fentiek miatt, els6sorban az egyéb tényezbékben,

vagyis a VB eredmény, osztalék, add és tGkefeltoltés nagysagaban kell keresni. Ezek kozil
csak az els6 tényezGre vannak adataink. Ezek az aldbbit mutatjak:
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A kovetkezbket allapithatjuk meg:

a VB eredmény kildnbsége nagyon jelentGs, atlagban 8% korili — bar nagyon je-
lentésen ingadozik (ez viszont a VB eredmény viszonylag természetes tulajdonsa-
ga);

mind a KGFB, mind az e nélkiili nemélet biztositdsok esetében a VB eredmény
csokkend tendenciat mutat, s ennek soran valamelyest kozeledik a ketté egymas-
hoz, de a kilonbség tovabbra is jelentds;

ez a kilénbség nagyon jelentésen a koltségek kilonbségénél jelentésebb mérték-
ben magyarazza a KGFB és a tobbi nemélet biztositds arai kozti kiilonbséget. Még
a szerzési koltségek kozti kiilonbségnél is jelentGsebb ez a hatas;

nem vilagos, hogy a két VB eredmény kozti nagy kilonbség mire vezethet§ vissza.
Leginkdbb harom magyarazat (vagy ezek kombinacidja) j6het szdba:

o a VB eredmény egyfajta profitkivonasi mechanizmusként is funkcional, s a
KGFB piacon tapasztalhatd nagyobb verseny miatt innét a tulajdonosok
Osszességében kevesebb profitot vonnak ki (vagyis csokkentik az drat);

o a VB eredmény mogott hiteltorlesztés van. Ennek formadja az un. ,pénz-
ugyi” viszontbiztositas, ami VB-nek alcazott hitelfelvétel/hitelnydjtas (illet-
ve bizonyos esetekben inkdbb kockazati t6kebefektetés, s annak visszafi-
zetése). Szintén aranyos viszontbiztositas, ahol a hitelfelvételt formalisan
nagy jutalék adasdval szoktdk megoldani, a visszafizetést pedig a jutalék

III

,megsporolasaval” (Ez a magyarazat a nemzetkdzi benchmarkndl targyalt
piac kiépllési szakaszrdl mondottakra reflektdl.);

o a KGFB a leginkabb tomeges piac, s egyben a legnagyobb terjedelm(i is, a
tobbi nemélet részpiac ennél Iényegesen kisebb. Emiatt jobban megvalo-

sul a piacon beliili kockazatporlasztds, s kevesebb VB-re van sziikség. (Ez a
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magyarazat lényegében a nemzetkdzi benchmarknal a piac nagysagarol
mondottakra reflektal.)

ELETBIZTOSITASOK

»Az ar prezentaldsa” fejezet alapjan az életbiztositasok arat — ellentétben a nemélet
biztositasokkal — kétféleképpen is lehet prezentalni:

1. koltségrészként, vagyis a befizetett 6sszeg (és kamatai) veszteségeként hasonldan

a nemélet biztositasokhoz,

2. hozamrésként (éves kamatveszteségként), hasonléan a tobbi hosszu tartamu

pénziigyi termékhez.

A kett6 kozott létezik atvaltas. Az aldbbiakban az életbiztositasok arat koltségrészként
prezentdljuk az egész magyar piac szintjén. A nemélet biztositasoknal alkalmazott haromfajta
benchmark helyett — adatok hijan — itt csak egyet, az els6t tudjuk alkalmazni, vagyis megproé-
balunk egy idésort bemutatni.

AZ ELETBIZTOSITASOK ARA KOLTSEGRESZKENT AZ EGESZ MAGYAR PIACRA

El6szor az elvi alapokat probdljuk meg tisztdzni. Szikséglink van az egész magyar piac
vonatkozasdban, éves szinten az aldbbi adatokra:
D: év soran befizetett (megszolgdlt egyszeri, rendszeres és eseti) dij
A: tartalék az év elején
Z: tartalék az év végén (= a kdvetkez6 év elején)
H: tartalékokon elért brutté hozam az év soran
K: Osszes kifizetés az év soran (beleértve a halaleseti+egyéb kockazati kifizetése-
ket, lejaratokat és visszavasarlasokat)
Kérdés: a D-re vetitve mekkora a ki nem fizetett szolgdltatas? (tartalékhoz hozza nem
irt hozam, koltséglevonas, visszavasarlasi levonas)
A kovetkez6 egyenleteket irhatjuk fel:
Bent Iévé és bejove ligyfél-pénzek: A+ D + H
Ev végén az tigyfeleké ebbél: K + Z
Ev végén nem az ligyfeleké ebbbl: A+ D+ H —K — Z
Az ar a dijra vetitve:
A+D+H-K-Z
D =k

AZ ELETBIZTOSITASOK ARANAK IDOSORA

Ezek az egyes évekre a kovetkezd értéket veszik fel (M Ft), s ez alapjan a magyar élet-
biztositasok ara (sajnos az 6sszes tényez6re csak 2004-t6l van adatunk):

A magyar életbiztositasok ara

Evek (M Ft) 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Eves megszolgalt dij (egyszeri,

X 244 685 302 356 412 559 511369 466 843 416 457 449 071 441 695
rendszeres, eseti) (D)

Tartalék az év elején (A) 733 824 857 044 1025921 | 1266749 | 1484860 | 1382039 | 1566436 | 1669 731

Tartalék az év végén (2) 857044 | 1025921 | 1266749 | 1484860 | 1382039 | 1566436 | 1669731 | 1615907
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Evek (M Ft) 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Tartalékok brutté hozama az

, J 79937 94 077 96 340 96 491 -138 332 197 113 144 337 26 340
év soran (H)

Az 6sszes kifizetés (K) 119 207 135405 162 585 263 647 304 964 309338 371156 406 970

Az életbiztositasok (relativ)

2 (Yo Ramyfd . 34% 30% 26% 25% 27% 29% 26% 26%
ara koltségrészként (%)

Forrds: PSZAF

Abrazolva:

A magyar életbiztositasok ara
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Ez alapjan a magyar életbiztositasok ara 2004 és 2011 kodzott 34%-25% volt, erésen
hulldmzott, de 6sszességében csokkend tendenciat mutatott (ellentétben példaul a nemélet
biztositasok névekvé araval).

Az adatokat fel tudjuk bontani két részre: BEK biztositasokra, és egyéb (vagyis ,ha-
gyomanyos”) életbiztositasokra. (Sajnos a kifizetésekre csak 2005-t6l |étezik bontas, ezért az
adatokat 2005-t6l tudjuk bemutatni.) Ezekre a kovetkez6 adatokat kapjuk:

BEK biztositasok 6sszesen (M Ft) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Megszolgalt dij (brutté) 136 671 | 235518 | 330386 | 284 788 | 245595 | 283 800 | 286 068

Biztositastechnikai tartalékok (nettd) - nyité | 239795 | 349501 | 537719 | 737406 | 642669 | 841320 | 953733

Biztositastechnikai tartalékok (nettd) - zaré 349501 | 537719 | 737406 | 642669 | 841320 | 953733 | 916177

Biztositastechnikai tartalékok hozama (brut- 43429 | 48473 | 43933 | -183692 | 147961 | 94631 | -18 809

t6)
Kifizetés (brutto) 42498 | 53871 | 122312 | 136478 | 145938 | 214 924 | 246 428
Ar 20% 18% 16% 21% 20% 18% 20%

Forrds: PSZAF

Abrazolva:
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A ,hagyomanyos” életbiztositasok esetében pedig:
Egyéb élet 6sszesen (M Ft) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Megszolgalt dij (bruttd) 165685 | 177 041 | 180982 | 182 055 | 170 862 | 165 271 | 155 627
Biztositastechnikai tartalékok (nettd) - nyité 617 249 | 676420 | 729030 | 747454 | 739370 | 725116 | 715998
Biztositastechnikai tartalékok (nettd) - zaré 676 420 | 729030 | 747 454 | 739370 | 725 116 | 715998 | 699 730
Biztositastechnikai tartalékok hozama (brutto) 50648 | 47866 | 52558 | 45360| 49152| 49707 | 45149
Kifizetés (brutto) 92907 | 108 714 | 141335 | 168 486 | 163 400 | 156 232 | 160 541
"Hagyomanyos" életbiztositasok ara 39% 36% 41% 37% 41% 41% 36%

Forrds: PSZAF

Abrazolva:
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"Hagyomanyos" életbiztositasok ara
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A fenti abrdkbdl és a szamokbdl mar latszik is az els6 dbra némileg meglepd lizeneté-
nek (tendencia jelleggel csokken a magyar életbiztositasok ara) a f6 oka: valéjdban mind a
BEK, mind a hagyomdnyos életbiztositdsok ara tendencia jelleggel, kis mértékben (er6s hul-
[dmzassal) n6, amde a szintjik jelent6sen kiilonb6z6. A BEK biztositdsok ara mintegy fele a
hagyomanyos biztositasok aranak, s az dllomanyon beliil folyamatosan né a BEK biztositasok
aranya az aldbbiak szerint:

BEK aranya az 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
élet dijbevételen
beliil 34,2% | 34,2%| 36,0%| 34,8%| 452%| 57,1%| 64,6%| 61,0%| 59,0%| 632%| 64,8%

Forrds: PSZAF

Abrézolva:
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Tehat, ha az életbiztositdsok arszinvonalat nézzik, akkor arra a legnagyobb hatdssal
az életbiztositasokon beliili, a '90-es évek masodik felében megindult termékvaltas van. En-
nek kdvetkeztében a régi termékeket fokozatosan olyan termékekkel valtjak fel, amelyek ara
durvdn a régi termékek dranak a fele. Az egész életbiztositasi arszinvonal csokkenésének
Iényegében egyetlen oka ez a folytatddd termékvaltas.

Nézziik meg, hogy az arat alapvetéen mire koltik a biztositok.

Elet 6sszesen (a dijakra vetitve) 2004 2005| 2006| 2007 | 2008 2009 2010 2011
Funkcionalis koltségek dsszesen 24,2% | 21,4% | 19,3% | 19,0% | 22,2% | 24,4% | 24,0% | 25,6%
Karrendezési koltségek osszesen 0,4% 0,3% 0,2% 0,2% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Szerzési koltségek Osszesen 15,3% | 13,9% | 13,4% | 13,6% | 14,9% | 15,7%| 15,2% | 16,1%

Szerzési koltségekbdl jutalék - 6sszesen | 10,8% | 10,2% | 10,2% | 10,8% | 11,9% | 11,7% | 11,6% | 12,3%

Szerzési koltségekbdl egyéb szerzési - 6sszesen 4,5% 3,7% 3,2% 2,7% 3,0% | 4,0% 3,6% 3,8%

Igazgatasi koltségek 6sszesen 8,5% 7,2% 5,7% 5,2% 7,0% 8,4% 8,5% 9,2%

Viszontbiztositasi eredmény (raforditas egyenleg) 2,3% 1,8% 1,2% 0,8% 0,7% 0,8% 0,7% 0,6%

Nyereségre kivetett adok (k6zvetetten szamolt

érték) 0,9% 0,8% 0,7% 0,7% 0,5% 0,6% 0,2% 0,1%
Osztalék (kozvetetten szamolt érték) 3,1% 2,9% 1,9% 2,0% 2,1% 2,6% 0,8% 0,6%
Osszesen 54,8% | 48,2% | 42,5% | 41,5% | 47,8% | 52,8% | 49,6% | 52,6%
Elet 6sszesen ar 33,6% | 30,5% | 25,6% | 24,7% | 27,1% | 28,8% | 26,5% | 26,0%

Forrds: PSZAF

A tablazatbdl latszik, hogy:

e a biztositok altal mikodésre, VB-re, addkra és osztalékokra elkoltott pénzt egyik
évben sem fedezte a dijakbdl befolyt 6sszeg — legaldbbis szektor szinten. Vagyis
magas (vagy legaldbbis annak tlinik) ugyan az ar, de ez mégsem elég, hogy a biz-
tositok koltségei beleférjenek abba;
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e természetesen az életbiztositas specialis abban a tekintetben, hogy pl. a jutalékot
jellemzéen a szerzés évében fizetik ki, de elvileg nagyobbik része a kovetkezd
éveket terheli, vagyis azokat el lehet hatarolni. Azonban a fenti megallapitas ak-
kor is igaz, ha a jutalékokat teljesen kivessziik a koltségek koziil — a szektor egésze
akkor is rafizetésesnek tlinik;

e alegfontosabb tétel itt — Iényegében az dsszes kiadas fele — a funkcionalis koltsé-
gek. Ezek utan jonnek a szerzési koltségek (azon belil pedig elsésorban a jutalék),
majd az igazgatdsi koltségek. A tobbi tétel jelentdsége kicsi — féleg a nemélet biz-
tositassal 6sszehasonlitva. A karrendezési koltségek nagysaga pl. marginalis, a VB
eredmény és az osztalék is joval kisebb;

o (Osszességében, relative mind a funkcionalis, mind a szerzési, mind az igazgatasi
koltségek nagynak tlinnek. Tovabbi elemzést igényelne, hogy kideritsiik ennek mi
lehet az oka, , de egyik lehet&ség az optimalisnal kisebb atlagos izemméret lehet,
ami azt sejteti, hogy a piac méretéhez képest esetleg tul sok szerepld van itt.

AZ ELETBIZTOSITASOK ARA HOZAMRESKENT, AZ EGESZ MAGYAR PIACRA

A koltségrészben kifejezett arat hozamrésként kifejezett arrd konvertdlni allomanyok
esetében (keresztmetszetben) nem egyszer(. Egy leegyszer(sitett esetre a Fliggelékben be-
mutattunk egy egyszerd, kozelit6 képletet. (Egyfajta stacioner allapot tételeztiink fel, vagyis
vettlink egy beallt piacot, ami nem fejlédik, ugyanannyi biztositast kotnek, mint amennyi
lejar, nem mondanak fel szerz6dést, ahol a hozam allandé, minden biztositas tartama meg-
egyezik (n). Ezen kivil feltettlik, hogy egyszer(i megtakaritdsi termékekrél - vagyis kockazati
szolgaltatas nélkili egyszer(i BEK biztositasokrél - van sz6.)

Azt, hogy stacioner-e a magyar életbiztositasi dllomany, pl. az 4j szerzések aranyanak
stabilitdsaval mérhetjik.

Errél azt mondhatjuk, hogy az egész allomany vonatkozdsdban meglehetésen stabil,
bar hullamzé:
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Uzletdganként némileg drnyaltabb a kép (bar a hulldmzas megmarad):
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Forrds: PSZAF

Latjuk, hogy a hagyomadnyos biztositasoknal az Uj szerzések aranya (atlagosan) meg-

lehetGsen stabil, a BEK biztositasok esetében viszont csokkend. Ugy gondoljuk, hogy mind-

ezek inkdbb aldtdmasztjak, semmint megkérddgjelezik az alabbi elemzést.

A fent emlitett képlet, a kordbban bevezetett jel6lésekkel:
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Minél kisebb az A/D hanyados (lényegében: minél kisebb az atlagos tartam), annal
pontatlanabb lesz (annal inkdbb felllbecsili az arat). Mégis alkalmazva ezt a képletet a ko-
vetkez6 hozamréseket kapjuk:

Elet 6sszesen 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
A/D 3,0 2,8 2,5 2,5 3,2 3,3 3,5 3,8
Ar 34% 30% 26% 25% 27% 29% 26% 26%
Kamatrés becslése 11% 11% 10% 10% 9% 9% 8% 7%

Forrds: PSZAF

Azt latjuk, hogy:

e a kamatrésként kifejezett ar folyamatosan csokken, azonban még igy is nyugod-
tan nevezhetd hatalmasnak,

e a csokkenés oka, hogy mind a koltségrészben kifejezett ar csokken, mind az A/D
arany (kb. az atlagos tartam) né valamennyire,

e az atlagos tartam — ahhoz képest, hogy az életbiztositas elvileg hosszu tavu tzlet —
nagyon csekélynek t(inik, ami valdsziniileg a f6 oka annak, hogy magas a kamat-
rés.

Az atlagos tartam (illetve, amivel becsiiljik azt, a tartalék/dij arany) nemzetkozi 6sz-

szehasonlitdsban is alacsonynak tlinik az aldbbi dbra alapjan:

A tartalék/dij arany az életbiztositasoknal - 2011
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Forrds: EIOPA
Latszik, hogy a fejlett orszagokban az atlagos tartam 2-3-szor magasabb, mint a ma-
gyar érték, ami az eurdpai rangsor vége felé van, ugyanakkor a régié tobbi orszagaban jel-

lemz6en még a magyarénal is alacsonyabb.
Nézzik meg ugyanezt a BEK-hagyomanyos életbiztositds megbontasban is. A BEK biz-

tositasokra a kovetkez6 tablazatot kapjuk:
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BEK biztositasok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
A/D 18 1,5 1,6 2,6 2,6 3,0 33
BEK ar 20% 18% 16% 21% 20% 18% 20%
Kamatrés becslése 12% 12% 10% 8% 8% 6% 6%
Forrds: PSZAF
A hagyomanyos életbiztositasokra pedig ezt:
Egyéb élet 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
A/D 3,7 3,8 4,0 4,1 4,3 4,4 4,6

Hagyomanyos életbiztositasok ara
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Forrds: PSZAF

A kamatrések nem térnek el egymastdl radikalisan, mindketté csokken, de a BEK biz-

tositdsoké jobban. A csokkenés oka mindkét esetben az atlagos tartamok névekedése, amely
a BEK biztositasok esetében erdteljesebb, igaz az nagyon alacsony szintrél indult, s még leg-
magasabb értéke is kisebb a hagyomadnyos biztositasok atlagtartamanak legalacsonyabb ér-
tékétél. Mindazonaltal a hagyomanyos életbiztositasok atlagos tartamai sem tlinnek kilon6-

sebben magasnak.

Valdszin(, hogy az alacsony atlagos tartam nem annak kdszonhetd, hogy az tgyfelek
eleve alacsony tartamu termékeket kotnek (bar tudnivald, hogy a BEK biztositasoknal gyak-
ran szoktak a biztositék kampdnyszerlien rovid tartamu, egyszeri dijas termékeket a piacra
dobni), hanem, hogy azok els6sorban nem lejarattal érnek véget, hanem azel6tt felmondjak
6ket tulajdonosaik. Ez tiikr6z6dik az alabbi tablazatokban, amely az lgyfeleknek torténé kifi-

zetések ok szerinti megoszlasat mutat;ja.

Az 6sszes életbiztositas vonatkozasaban ez igy néz ki:

Kifizetési okok - 6sszesen 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Haldleset miatt 5,4% 5,1% 5,0% 4,1% 3,8% 4,5% 4,2% 4,0%
Lejarat miatt 40,5% | 47,3% | 43,2%| 46,2%| 40,1% | 32,3%| 32,4%| 26,5%
Visszavasarlas (teljes) 45,8% | 38,4%| 40,6% | 46,9% | 33,1% | 44,2%| 44,4%| 49,5%
Visszavasarlas (részleges) 20,6% | 16,9% | 17,1% | 18,2%
Visszavasarlas 6sszesen 53,8% | 61,2%| 61,5%| 67,8%

Forrds: PSZAF

A tablazatbdl latszik, hogy a lejarat miatti kifizetési ok fokozatosan csdokken, mig a

visszavasarlas miatti jelentésen né. Ennek megoszldsa BEK-hagyomanyos biztositas bontas-

ban az alabbi:

Kifizetési okok - BEK 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Halaleset miatt 3,6% 4,2% 3,0% 3,0% 3,8% 3,2% 2,9%
Lejarat miatt 19,5% | 13,0%| 29,1%| 21,3%| 18,5% | 21,3% | 15,4%
Visszavasarlas (teljes) 60,2% | 64,4%| 66,2% | 31,8% | 44,4% | 47,6% | 53,0%
Visszavasarlas (részleges) 43,0% | 32,3% | 27,0% | 27,9%
Visszavasarlas 6sszesen 74,8% | 76,8% | 74,6% | 80,8%

Forrds: PSZAF
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Kifizetési okok - egyéb élet | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Haldleset miatt 58%| 54%| 51%| 4,5%| 51%| 54%| 5,6%
Lejarat miatt 60,0% | 58,2%| 61,0%| 55,3% | 44,6%| 47,6%| 43,6%
Visszavasarlas (teljes) 28,5% | 28,8%| 30,3%| 34,2% | 44,1% | 39,9% | 44,3%
Visszavasarlas (részleges) 2,5% 3,1% 3,5% 3,4%
Visszavasarlas 6sszesen 36,7% | 47,2% | 43,5% | 47,7%

Forrds: PSZAF

Latszik, hogy a tartam lejaratanak a meg nem vardsa elssorban a névekvé részara-
nyu BEK életbiztositdasoknal egyre jelentGsebb, mar nagyobb, mint 80%.

LEHETNENEK-E OLCSOBBAK A MAGYAR BIZTOSITASOK? MIT LEHET-
NE/KELLENE EZERT TENNI?

Osszességében azt lehet mondani, hogy a magyar nemélet biztositasok mind tenden-
cidjukban egyre dragdbbak, mind nemzetkozi 6sszehasonlitdsban is annak tlinnek. Az életbiz-
tositdsok arat nem tudtuk nemzetkozi 6sszehasonlitasban megvizsgalni. A koltségrészben
kifejezett ar alacsony tartam esetén magasnak tlinik, s a magyar életbiztositasok atlagos tar-
tama altaldban alacsony. igy azok dra — a csékkend tendencia ellenére — magasnak tiinik.
Raaddsul a csokkend tendencia valdjaban az egyre inkabb el6rehaladd termékvaltasnak tud-
hatd be — bar ez, ebbdl a szempontbdl pozitiv, hiszen egy alacsonyabb arszinvonald termék-
csoport valtja fel a magasabb arszinvonalut. Kérdés, hogy mit lehet tenni, hogy a magyar
biztositasok olcsdbbak legyenek, s milyen tovabbi kovetkeztetések adddnak elemzésiinkbd1?

A magyar biztositasokat biztosan nem lehet azdltal olcsébba tenni, hogy hatdsagi
arassd tessziik 6ket. Ezt szinte felesleges is lenne itt leszogezni, ha nem néznénk azokat a
némileg tulzé aggodalmakat, amik ezzel kapcsolatban a tanulmany elsé valtozatanak publika-
lasa utan felszinre keriltek. 3* A hatdsagi arat leginkdbb monopolpiacon és/vagy viszonylag
heterogén termékeket arusitd piacokon lehet jél megvaldsitani. A biztositasi piacra egyik
sem jellemzé, igy a hatésagi ar — amellett, hogy ennél az iparagnal Eurépaban meghokkenést
keltene — csak draga és nagy létszamu hivatali ellen6rzés mellett lenne megvaldsithatd, ami
onmagaban visszdjara forditand magdnak az arszabdlyozasnak a céljat. Rdadasul ez — az okok
részletes elemzése nélkil — olyan feliileti kezelés lenne, ami nem biztos, hogy elérné a céljat.
A mi célunk ezért az, hogy az okokat minél teljesebben feltarjuk, s ez alapjan — ha lehet —
megfelel§ intézkedéseket hozzunk, amelyek az adott okra hatnak.

A fentiek elemzése alapjan ugy gondoljuk, hogy a magyar biztositasokat olcsébba le-
het tenni a kbvetkez6 mddokon. A nemélet biztositasok tekintetében:

o koltséghanyadok leszoritasa révén. Az alabbi dbra mutatja a 2010-es és 2011-es
nemélet koltséghanyadokat (Csehorszag, Esztorszag és Liechtenstein nélkiil, mert
ezek nem szolgaltattak errdl adatot, s latszik, hogy a 2011-es norvég koltségha-
nyad is problémads). Az adatokat a 2010-es koltséghanyadok szerint névekvé sor-
rendbe rendeztik. Latszik, hogy Magyarorszag koltséghdnyada a magasak kozott
van.

*1d.: https://www.pszaf.hu/data/cms2391363/MAT eszrevetelek nemelet 130311.pdf
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A magyar idGsorok elemzésébdl |atszott, hogy a koltségek az elmult 11 évben
emelkedtek, s ennek szinte kizdrdlagos oka a szerzési koltségek emelkedése volt.
A KGFB-vel valé Osszevetésben latszott, hogy a KGFB szerzési koltségek stabilan

(a dijra vetitve) kb. 5%-al alacsonyabbak, mint a tobbi nemélet biztositasban.

Mindezekbdl az kovetkezik, hogy a koltséghdnyadokat elsGsorban a szerzési kolt-

ségek leszoritasan keresztiil lehet csokkenteni. Ennek lehetséges mddszerei:

o anemélet biztositasban:

a szerzési koltségek teljes kikapcsoldasa az allami szektorban. Az allami
(és 6nkormanyzati) vagyon ugyanis dsszességében akkora, hogy alkal-
mazhatd ra az dnbiztositas (esetleg némi viszontbiztositasi kiegészités-
sel). Jelenleg ehelyett az egyes vagyonelemek biztositdsa — teljesen
gazdasagtalan mdédon — az egyes allami szervek és vallalatok kezében
van, akik kozvetit6k utjan keresik meg a biztositdkat. Ehelyett az dnbiz-
tositds, s annak bevett formaja, a captive biztosit6>’ alapitasa célszerd.
- az allami vagyon captive biztositdsa, ami szintén leviszi az orszagra
jellemz6 Osszes koltséget (feltéve, hogy az allami vagyon biztositasa
tovabbra is kimutatasra kerll a statisztikdkban — torzitasi lehetGség: ha
ez bizonyos orszagokban nincs kimutatva, illetve ha mas orszagok biz-

*> A captive biztosité — ami egyébként jelenleg hidnyzik a magyar jogrendbél — az 6nbiztositas biztositd-
szerien m(ikod6 formaja. Mivel dnbiztositasrdl van szd, ezért a szavatold-tSkét lényegében teljeskorlen he-
lyettesiti a tulajdonos garanciavallalasa (allami 6nbiztositas esetén az allamé). Tehat az allami vagyon biztosita-
sahoz nincs szlikség ,normal” biztositd alapitasara. Fontos viszont latni, hogy a captive biztositd nem foglalkoz-
hat felel6sségbiztositassal, legfeljebb ugy, hogy frontingolja azt.
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tositdsai jelentkeznek pl. Maltaban). A captive biztositéndl ugyanugy
megvannak a kdrrendezési és igazgatasi koltségek, mint a ,,normal”
biztositdnal, az olcsdsagat elsésorban a szerzési koltségek megtakarita-
sa okozza;

a lakosségi biztositasok standardizaldsa® révén csokkenteni a kdzveti-
t6k tanacsadasi igényét, novelni az Ugyfelek attekintési képességét, se-
giteni az értékesités olcsdbb, on-line csatorndra valo terelését — s Osz-
szességében: elGsegiteni, hogy a verseny az lgyfelekért, s ne a kozveti-

tékért folyjék.

az életbiztositasban:

a standardizalastél itt is hasonld hatasokat lehet varni,

TKM maximalizaldsa révén kozvetlenil leszoritani a koltségeket, a kina-
latbdl , lenyesve” a legdragdbb elemeket;

a jutalék-csepegtetés bevezetésével hatékonyan lehet csokkenteni a
jutalék-csalasokat, ami 6sszességében csokkenti a szerzési koltségeket;
novelni kell a versenyt mas hosszu tdvu megtakaritdsokkal, azok dssze-
hasonlithatéva tételével. Ezt oldand meg az ATKM bevezetése, ami ha-
tékony nyomast gyakorolna az életbiztositasi koltségekre.

e Egyéb médszerek:

o

nemélet biztositasban: ott a fenti elemzésben beazonositott legfontosabb

arnovel6 tényez6 a VB egyenleg. Tovabbi elemzésre van sziikség ahhoz, hogy

ennek mi az oka, s ezt hogyan lehet csékkenteni;

életbiztositdsban: a tartam novelése hatékonyan csdkkenti a kamatrésként

kifejezett arat, amivel az életbiztositas felzarkézhatna mas befektetési ter-

mékekhez. Ezt leginkdbb a megalapozatlan (s ezért hamar felmondasra keru-

I6) értékesitések ardanyanak csokkentésével lehet elérni, ami alapvetéen a

kozvetit6k hosszu tavu érdekeltségének elérésével teremtheté meg. Ennek

elemei:

csokkenteni a kozvetit6k fluktudciojat a belépési korlatok emelésével.
Csak az legyen kozvetitd, aki hosszu tavon akar abbdél megélni;

a kozvetiték érdekeltségét a szerzésrél fokozatosan at kell helyezni a
megtartdsra. Ez a szerzési jutalék szerepének relativ csokkentését és a
fenntartasi jutalék szerepének novelését, roviden a jutalék ,teritését”
jelenti.

A fentiekben — els6sorban az életbiztositdsok vonatkozasdban, de valdszinlileg a

nemélet biztositdsokra is kiterjeszthet6en — megfogalmazddott az a hipotézis, hogy: lehetsé-

ges, hogy a piac méretéhez képest tul sok biztosité van Magyarorszagon, amibdl kovetkezik a

nem hatékony Gzemméret és igy a magas koltség. Hogy ez igy van-e, vélhetéleg a jové eldon-

*® Standardizalas alatt alapvetéen a biztositasi feltételek standardizaldsat értjik, azt, hogy az egyes la-

kossagi terméktipusoknal a rendelkezések minden biztositénal azonos sorrendben keriljenek azokba, s a sz6-
hasznalat is egységes legyen. Semmiképpen sem értjlik ez alatt azt, hogy a jov6ben nem lehet ezektdl a feltéte-
lektdl eltérni, tehat a jovében sem gatolnank az innovaciot.
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ti, hiszen ekkor egyfajta kivonulasi, illetve konszolidacids hulldm varhato, aminek segitségé-
vel né az lizemméret és csokkenhetnek a koltségek. Ugyanakkor a piaci szerepl6k szamanak
csokkenése felveti a verseny csokkenésének a lehetdségét, ami viszont arndvel6 hatasu. Az
szinte biztosnak tlinik, hogy jelen feltételek mellett a magyar piac nem olyan nagy, hogy a
klasszikus verseny m(ikddni tudjon. Ebbdl viszont kovetkezik az, hogy a versenyt egyfajta

III

szabalyozasi ,rasegitéssel” kell fenntartani, vagyis biztositani, hogy az oligopol-struktura
Bertram-oligopdéliumként m(ikodjon. Ez a szempont, egyel6re lgy tlnik nincs bent a magyar
szabalyozéi ,koztudatban”. Ennek legjobb példaja, hogy a Bertram-oligopoliumként vald
mUikodést a szabalyozas egyszer mar elérte a piac egy részén (a KGFB részpiacon), de ezt a

szabalyozdst mara szinte teljesen sikerul szétverni.

A fenti elemzésbdl tovabbi lehetdségek is adddnak. Ezek kozil kettét emelnénk ki:

e az ar fogalmdnak a meghatarozdsaval, s minden pénzligyi termék aranak konkre-
tizalasdval és transzparenssé tételével a fogyasztoi felvilagositd kampanyokat a
jovében erre lehet felflizni, koncentralni lehet, ezaltal azok hatékonyabbak lehet-
nek, s ndvelhetik a versenyt, lenyomhatjak ezeket az drakat, hatékonyabb m(iko-
désre kényszeritve a pénzigyi szervezeteket. Az ebbdl, a Fellgyeletre nézve le-
vonhato egyik kdvetkeztetés, hogy a jov6ben a biztositasi (késébb pedig egyéb
pénzigyi termékek) drainak elemzését be kellene épiteni a rendszeres elemzé-
siinkbe, ezzel is rairdnyitva a témadra a publikum figyelmét, s indirekt nyomast
gyakorolva a szolgaltatdkra az arak csokkentése irdnydban;

e ezt a vizsgdlatot érdemes lenne elvégezni az 6sszes magyar lakossagi pénzigyi
termékre, s 6ssze is hasonlitani a szektorokat egymdssal és nemzetkézi bench-
mark-okkal.
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FUGGELEK — A KAMATVESZTESEG ES A KOLTSEGLEVONAS KAPCSO-
LATA

A pénziigyi termékek arat kétféleképpen is megragadhatjuk:

1. koltséglevonasként,

2. (éves) kamatveszteségként.

A kétféle ar kozott kdlcsondsen egyértelmi kapcsolat van, amit az aldbbiakban muta-
tunk be, mégpedig alapvetGen kétféle esetre:

1. a megtakaritasi jellegl termékekre,

2. a hiteltermékekre.

A két eset kozott az alapvets kilonbség a két szerepld (pénzintézet és tgyfél) kozotti
pénzaramok id6zitésében van. A megtakaritdsi termékeknél el6szor az tgyféltdl aramlik a
pénz a pénzintézetek felé, majd t6luk vissza az Ggyfélhez, a hiteltermékeknél viszont pont
forditva. A képletek szempontjabdl ez alapvet6 kiilonbséget jelent, bar mas felfogasban azt is
mondhatnank, hogy a kétféle termék ugyanaz a termék, csak a szerepl6k cserél6dnek fel
benne.

A megtakaritdsi terméket szdndékosan neveztem el némileg homalyosan. Ezzel azt
akartam jelezni, hogy a képletek szintjén (legalabbis figyelembe véve az egyszer(sité feltevé-
seket, amiket alkalmazok) nincs igazan kilonbség mondjuk a befektetési alapok, nyugdij-
pénztarak és a (kockazati elem nélkili) BEK biztositasok kozott, az aldbbiak mindegyikikre
igazak. Természetesen ezek lehetnek egyszeri és rendszeres dijasok is, ezért ezeket az esete-
ket ezen belil kilon vizsgdlom. (A hiteltermékeknél az ennek megfelel§6 megbontas szintén
létezik, és vizsgalom.)

Az arat — mindkét fenti terméktipusnal, s mindkét ,artipusnal” — a fentieken kiviil,
ami lényegében egy szerz6dés arat jelenti, bemutatom allomanyokra is, ami viszont sziikség-
szerlien egyfajta , keresztmetszeti”, egy adott évre vonatkozd darat jelent. A tanulmanyban
alapvet6en ezeket a keresztmetszeti drakat tudtam az adatok alapjan megkeresni.

A kétféle ar azt is jelenti, hogy az ligyfélnek 6sszességében mindegy, hogy melyiket
alkalmazzdk nala, illetve, hogy a kétféle modszert (koltséglevonas, kamatrés) tisztan, vagy
valamilyen aranyban keverve érvényesitik vele szemben. Mi a kevert megoldast nem vizsgal-
juk, hiszen a célunk az, hogy a két tiszta mddszert mutassuk be. Meg kell azonban jegyezni,
hogy az ligyfélnek csak akkor mindegy, hogy melyik megoldast alkalmazzak vele szemben, ha
a megtakaritasi terméknél a szerz6dést nem bontja fel a tervezett tartam lejarta el6tt.
Amennyiben igen, akkor a koltséglevondasos médszernél rosszabbul jar, hiszen ott mar az
egész tartamra el6re elvontdk a megtakaritdsabdl a koltségeket, mig a kamatréses megol-
dasnal még csak az id6aranyosat.

JELOLESEK, EGYSZERUSITESEK

Az aldbbiakban a kovetkez6 jeloléseket hasznaljuk:

i: brutté éves hozam ratdja, illetve a TKM-nek megfelel§ kamatlab hiteleknél
. 1 I .

v: diszkontfaktor: v = — (amib6l: 1 —v =1i-v)

h: nettd éves hozam ratdja
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k: koltségrész (,koltséglevonds”) az egyszeri vagy éves befizetés, illetve (hitelek-

nél) a felvett hitel aranydban

n: tartam, futamidé

Egyszer(sit6 feltevések:

e ahozam/kamat minden évben azonos, (Természetesen a hozamrés — , kamatvesz-
teség” - és a koltségrész is, de ezek nem szamitanak egyszer(sitésnek, hiszen be-
vett gyakorlat.)

e a megtakaritasi-, illetve a torleszt6-részlet is évr6l-évre ugyanaz, (vagyis a hiteltor-
lesztés annuitasos, évi egyenlé részletben)

e a pénzmozgds éves (ahol nem egyszeri), vagyis évente fizetlink torlesztést, vagy
teszlink hozza a megtakaritasainkhoz.

EGY SZERZODES VONATKOZASABAN
Megtakaritasi termékeknél

Tegylik fel, hogy a szolgdltatd két megoldas kozil valaszt, de a kettSt egylitt nem al-
kalmazza:

1. anettd hozamot adja, de nem von le a befizetett 6sszegbdl kilon koltségrészt,

2. abrutté hozamot adja, de a befizetett 6sszegbdl kilon koltségrészt von le.

A kérdés, hogy mi az Gsszefuiggés a koltségrész és a bruttd/nettd hozam kilénbsége
kozott, vagyis mikor k6zombos az lgyfélnek, hogy melyiket alkalmazzak (feltéve, hogy egy-
szerre csak az egyiket alkalmazzak)? Lényegében az alabbi egyenletekre keresiink megoldast:

Egyszeri dijas eset

A+n"=0A-k-AQ+)" (1)
Ebbdl:
1+h\"
() <1 g
vagyis:
1+h\"
e=1-(35) 3)

vagy a kamatkiilonbségre koncentralva:

Z=V1-k (4)
Mivel

1+h _ 1+i—(i—h) —1 (i

o Sk ()
(ha a bh nem tul nagy)
ezért:

i—-h~1-Y1-k (6)

Rendszeres dijas eset

i (1+ h)i =(1-k) '21]‘1=1(1 + i)j (7)
Mivel mindkét oldal egy mértani sor, ezért egyszeribb formdban is felirhatjuk azokat:

(1 n h) ] (1+h}3”—1 _ (1 _ k) . (1 n i) . (1+i3”—1 (8)
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Ebbdl:

1+h (1+R)"-1 @ _

T ey R LTk (9)
Vagyis:

_ g _1th Qewron
=1 1+i (A+)n-1 h (10)

A kamatkilonbséget a k fliggvényében expliciten kifejezni ebbdél nagyon nehéz, igy
ettdl eltekintiink.

Hitelek esetében

Vegylk azt az egyszer(i esetet, amikor csak kamatot kell fizetnie az tgyfélnek, mas
koltséget nem, igy a THM megegyezik a kamattal (i).

A hitelek esetében az egyszeri dijas megtakaritasi termékeknek megfelel§ eset, ha va-
laki a tartam elején egy 6sszegben kap hitelt, s azt a tartam végén egy 0sszegben visszafizeti.
Ha a felvett hitelt S-el, a torlesztést pedig T-vel jel6ljik (ahol S<T), akkor a THM-nek megfele-
16 kamatlab, vagyis a kamatrésként kifejezett ar:

i=”\E—1 (11)

A koltségrészként kifejezett pedig még egyszer(ibb:
T-5

k = ~ (12)

Latszik, hogy n=1 esetében a kétféle ar egybeesik. (Persze ehhez az kellett, hogy S-t,
vagyis a szolgaltatast vdlasszuk viszonyitdsi alapnak, ne T-t. A megtakaritasi termékeknél
nem ezt tettik, ott is az lgyfél befizetése volt az alap. A k6z6s a kett6ben, hogy mindkét
esetben az els6 (vagy elsé tipusu — ha tobb részletben tortént az, mint a rendszeres dijas
megtakaritasokndl) pénzmozgas volt az alap, ahhoz viszonyitottuk az arat, f6leg azért, mert
mindegyiknél erre szamoljak a kamatot is.) Az is latszik, hogy hitelek esetében az ar nyugod-
tan lehet nagyobb 1-nél (100%-nal), mig a megtakaritasi termékeknél ez lehetetlen.

A némileg bonyolultabb eset a rendszeres dijas megtakaritasi termékeknek megfele-
16, részletekben torlesztett hitel. Az egyszer(iség kedvéért azért itt is tegylk fel, hogy a tor-
lesztés annuitasos és évente, az év végén torténik n évig. Annyi hitelt vesziink fel, hogy ez a

torleszté-részlet minden évben 1. llyen meghatarozassal a felvett hitel:

v+t =y = Y (13)

1-v i
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Ez az els6 év végére felkamatolddik a kdvetkez6 dsszegre:

+vi+-+v)-Q+D)=1+v+vi4-- v (14)
Ekkor kifizetik az 1 Ft torlesztést, s igy a maradék hitel (t6ketartozas)
1—-pn1

v+vi4e vl = (15)

L
Ebb&l mar kovetkezik, hogy altalanosan, a j. évforduldn a maradék téketartozas:
1—p"J
i
A j+1. évfordulodn fizetend kamat ezért:

1—pn=J

(16)

i=1—-y"J (17)

Vagyis az ekkor kifizetett 1 Ft torlesztS-részletbdl épp v~/ téketorlesztésre futja.
Emiatt a maradék t6ketartozas

1-v"J _i _1=v" -y 1y (1+i) | 1-vnt
_— Un ] = = =

(18)

l l l L

ami a korabbiak miatt a vart eredmény.
A THM =i. Ez mint a hitel dra azt fejezi ki, hogy n éven keresztiil, évente a kovetkezd
kamatrészleteket kell fizetni: 1 —v™, 1 —v™™ 1, ..., 1 —v!, és a kdvetkez6 tSketdrlesztése-
ket: v™; v 1, vl

Ezek 6sszege a kamatok esetében:

(1—v”)+(1—v"_1)+---+(1—v1)=n—(v+v2+---+v")=n—1_vn(19)

i

A t6ketorlesztések esetében pedig

v 4 gl = 12 (20)

l

Egyltt pedig n, hiszen az 0sszesen kifizetett torlesztés épp ennyi.
Az ar (k) pedig az 6sszes kamat aranya a felvett hitelhez képest:

1-v"
- i _ n-i
k=" =1 (21)

4

A kifejezés értelme: az Ugyfél altal a banknak kamatként fizetett 6sszes pénz igy
aranylik a felvett hitelhez, vagyis ennyi a hitel dra. Szemléltetésil néhany futamidére és ka-
matra a koltségrésszé transzformalt ar:

Ar Kamat
0,5% | 1,0% 1,5% 2,0% | 2,5% | 3,0% 3,5% | 4,0% | 4,5% | 5,0%
1 0,5%| 1,0% 1,5%| 2,0%| 2,5% 3,0| 3,5%| 4,0%| 4,5%| 5,0%
2 0,8%| 1,5% 2,3%| 3,0%| 3,8% 45%| 5,3%| 6,0%| 6,8%| 7,6%
3 1,0%| 2,0% 3,06 4,0%| 5,0% 6,1%| 7,1%| 8,1%| 9,1%| 10,2%
4 1,3%| 2,5% 3,8%| 5,0%| 6,3% 7,6%| 8,9%| 10,2%| 11,5%| 12,8%
5 1,5%| 3,0% 45%| 6,1%| 7,6% 9,2%| 10,7% | 12,3% | 13,9% | 15,5%
g 6 1,8% | 3,5% 53%| 7,1%| 8,9%| 10,8%| 12,6% | 14,5% | 16,3% | 18,2%
E 7 2,0%| 4,0% 6,1%| 8,2%|10,2%| 12,4%| 14,5%| 16,6% | 18,8% | 21,0%
8 2,3%| 4,6% 6,9%| 9,2%|11,6%| 14,0%| 16,4% | 18,8% | 21,3%| 23,8%
9 2,5%| 5,1% 7,6%| 10,3%|12,9% | 15,6%| 18,3% | 21,0% | 23,8% | 26,6%
10 | 2,8%| 5,6% 8,4%| 11,3%|14,3% | 17,2%| 20,2% | 23,3% | 26,4% | 29,5%
11| 3,0%| 6,1% 9,2% | 12,4% |15,6% | 18,9% | 22,2% | 25,6% | 29,0% | 32,4%
12 |1 3,3%| 6,6%| 10,0%| 13,5%|17,0%| 20,6% | 24,2% | 27,9%| 31,6% | 35,4%
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13| 3,5%| 7,1%| 10,8%| 14,6% |18,4%| 22,2%| 26,2% | 30,2% | 34,3% | 38,4%
14 | 3,8%| 7,7%| 11,6%| 15,6% |19,8% | 23,9% | 28,2% | 32,5% | 36,9% | 41,4%
15| 4,0%| 8,2%| 12,4%| 16,7%|21,1%| 25,6% | 30,2% | 34,9% | 39,7% | 44,5%
16 | 43%| 8,7%| 13,2%| 17,8%|22,6%| 27,4%| 32,3% | 37,3% | 42,4% | 47,6%
17 | 4,6%| 9,2%| 14,0%| 18,9% |24,0%| 29,1% | 34,4% | 39,7% | 45,2% | 50,8%
18 | 48%| 9,8%| 14,9%| 20,1% |25,4%| 30,9% | 36,5% | 42,2% | 48,0% | 54,0%
19| 5,1%(10,3%| 15,7%| 21,2%|26,8% | 32,6% | 38,6% | 44,7% | 50,9% | 57,2%
20 | 5,3%|10,8%| 16,5%| 22,3%|28,3% | 34,4%| 40,7% | 47,2% | 53,8% | 60,5%

Forrds: sajat szamitds
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1,2
1
””
’I
’f
> /m -
"
-
"
"
”
"
0,6 ==
’ —‘—O
-
\J —‘____—
04 +—sw==""
0,2
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
=== TGketOrlesztés Osszes torlesztés

Forrds: sajat szamitds

Az dbra alapjan az ar az 6sszes torlesztés és a téketorlesztés gorbék kozti teriilet ara-

nya a téke-torlesztés (=felvett hitel) alatti teljes terilethez.

Osszehasonlitasként bemutatok egy olyan abrat is, ahol a t6ketérlesztés allando, s igy

a kamatfizetés csokken (egyenletesen, mivel az dllandd t6ketorlesztés miatt a téketartozas is

egyenletesen csokken). Az ar logikaja ekkor is hasonld, de ugyanolyan futamidé és kamatlab

mellett is kissé mas lesz az eredmény, hiszen itt a tartam elején magasabbak lesznek a tor-

leszt6-részletek, gyorsabb lesz a t6ketorlesztés, igy Osszességében kevesebb kamatot kell

fizetni, vagyis az dar is csokken.
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1,4

1,2 —

ol T~
0,8 //\

0,6

0,4

0,2

0,0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Téketorlesztés == (sszes torlesztés

Forrds: sajdat szamitds

A fenti két dbra azt is szemléletesen mutatja, hogy sem az annuitdsos, sem a fix tGke-
torleszt6-részletes esetben nem dllandd a kamat és a t6ketorlesztés aranya, tehat ezek ara-
nya egy évben nem mutatja a relativ arat.

ALLOMANYOKRA (KERESZTMETSZETBEN)

(Csak megtakaritdsi termékekre mutatjuk be.)
Az atvaltast a kovetkez6 egyszer(sit6 feltételezések mellett mutatjuk be:
e stacioner viszonyok, vagyis:

allandé hozamok,

o allandé koltségrész,

o minden megtakaritasi termék pontosan n éves,

o minden megtakaritasi termék egyszeri dijas, s a dijfizetés év elején torténik
(ez, az egész allomany szintjén megegyezik azzal a feltételezéssel, hogy mind-
egyik termék rendszeres dijas, s a dijfizetés az év elején torténik, illetve ennek
a kettének barmilyen kombinacidjaval),
az n éves termékeket minden évben kifizetik, s azok megsz(innek,
minden évben ugyanakkora dijjal Uj szerz6déseket kétnek, mint amekkora dij-
jal a régiek megsz(intek.

Jelolések:

e D: év sordn befizetett (megszolgalt egyszeri, rendszeres és eseti) dij, amit az egy-
szerlség kedvéért 1-nek veszink, s ezért kiilon nem jeloljik,

e A: tartalék az év elején, ami a stacioner allapot miatt megegyezik Z-vel, vagyis a
tartalékkal az év végén (= a kovetkezG év elején), (emiatt a Z-t kiilén nem jeldljik)

o K: Osszes kifizetés az év soran (ami az egyszerl(sit6 feltételezéslink miatt kizardlag
a lejarati kifizetéseket jelenti),
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e ne és br indexekkel jeldljik, hogy az egész nettd, vagy brutté hozamokra vonatko-

zik-e.

Tehat a kovetkezd torténik:

e ha a koltségeket a befizetett dijbdl vonjak le koltségrészként (és a teljes bruttd

hozamot odaadjak az ligyfeleknek):
o minden évben beraknak 1 Ft-ot,
o azonnal levonnak bel6le k-t,

o minden évben kivonjak az n éves betéteket,
o minden évben hozzairjak a teljes brutté hozamot az tigyfelek pénzéhez,

e ha a koltségeket évente a hozambdl vonjak le (tehat az tgyfelek csak nettd hoza-
mot kapnak, de a befizetett dijbdl nem vonnak le semmit):

o minden évben beraknak 1 Ft-ot,
o nem vonnak be bel6le semmit,

o minden évben kivonjak az n éves betéteket,

o minden évben, csak a nettéd hozamot irjak hozza az tigyfelek pénzéhez.

A kovetkezdSk torténnek a két esetben:

Brutté hozamokkal (kéltségrész)

Netté hozamokkal (hozamrés)

Az évente kivont szolgaltatds:

Ky, =D-(1—-k)-(1+D" (22)
Tartalék az év elején = az év végén = kovetke-
z6 év elején:

Apr =Apr - (L+ 1) — Ky +D-(1—k) =
=A,,-(1+)-D-(1-k)-1+i)"+D-
(1-k) (24)
amibdl a tartalék masképp:
D-(1-k)-1+D"—D-(1—k)=A -i
(26)

Ay, =D-(1—k)-

(1+)"-1 _ Kpr—D-(1-k)
i - i
(28)
vagyis a brutté hozam:
i = K==

oy (30)

Az évente kivont szolgaltatds:
K,e=D-(1+h)" (23)
Tartalék az év elején = az év végén = kovet-
kezé év elején:

Ape =An.-(1+h)—K,+D =
=Ap-(A1+h)—D-(1+h)"+D

(25)

amibdl a tartalék masképp:

D-(1+h)*"—D=A,."h (27)
D-(1+h)"*~D _ Kpe-D

Ape = h =T

(29)

vagyis a nettd hozam:

h = e ? (31)

Ane

A kett6 kozott alapvetGen a kifizetések egyenlségével tudunk kapcsolatot teremteni

(hiszen igy definialtuk, hogy mikor ekvivalens a kettd), tehat:

Kpr = Kne = K

Ebbdl kovetkezik, hogy

h="{1—-k) -1+ -1

vagyis
K-D

Ane = M=) (141)—1

(32)

(33)

(34)
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Kérdés, hogy a kétféleképpen szamolt tartalék (A4,., és Ap,) egyenl6-e egymassal?
Nézziik meg pl. az n=1 esetet. Ekkor (felhaszndlva, hogy K =D - (1 — k) - (1 + i)):
A, = K=D-(1-k) _ D-(l—k)-(l-lji)—D-(l—k) =D-(1—k) (35)

i i

. K-D _ D-(1-k)(1+D)-D _
ne T nNap-(1+i)-1 (1—k)»(1+d)-1

A (36)

vagyis a két tartalék ekkor nem egyezik meg!

Ez — ha belegondolunk — nem is meglepd, hanem annak a kévetkezménye, hogy a
koltségrészes és a kamatréses ,technika” csak abbdl a szempontbdl egyenld, hogy a végén
mekkora szolgaltatast ad az ligyfélnek. A kett6 azonban nagyon kiilonb6z6 abban a tekintet-
ben, hogy ez hogyan éplil fel, vagyis a tartalék tekintetében. Elvileg a koltségrészes tartalék
mindig kisebb, mint a kamatréses tartalék (hiszen eleve kisebb értékrél indul, s csak az n. év
végén éri el magasabb novekedésével a magasabb bazisrdl, de lassabban noévé tartalékot),
vagyis:

Ane > Apy (37)

Minket a hozamrés érdekel, vagyis a bruttd és a nettd hozam kilonbsége. Ez:

i—h=i—"«/(1—k)-(1+i)+1=(1—”,/(1—k))-(1+i) (38)

Vilagos, hogy ez n névekedésével 0-hoz tart, hiszen

lim, e /(1 —k) =1 (39)

Természetesen itt kulcsfontossagu az n értéke. Kérdés, hogy azt hogyan lehet becsiil-
ni a rendelkezéslinkre allé adatokbdl? Ezt elvileg a k, az i és a K ismeretében ki lehet fejezni.

Kérdés, hogy esetleg van-e egyszerlibb mddszer a hozamrés (hozzavetbleges) becslé-
sére? A kovetkezd gondolatmenetet ajanlom: ha a hozamrés n névelésével a nulldhoz tart,
akkor az n novekedésével a kétféleképpen szamitott tartalékok kiilonbségének (ami n=1 ese-
tében még jelentds) fokozatosan el kell tlinnie. Vagyis, ha elég nagy az n, akkor azt lehet,
mondani, hogy
Ane ~ Abr (40)

Emiatt a i és h képletébe nemcsak egy k6z0s K-t, hanem egy koz0s A-t is lehet irni, s

ekkor a hozamrést egy nagyon egyszer( képlettel kapjuk meg:
. K—-D-(1-k) K-D D'k
i—h= — =—
A A A

Ha n-t kozelitjiik az 1-hez, akkor ez a képlet egyre pontatlanabb lesz, hiszen n=1 ese-

(41)

tén, haszndlva a kovetkez6 egyenleteket:
K=D-(1-k)-(1+1) (42)

A=D-(1-k)-E22_p.1-k) (43)
az alabbit kapjuk:

L
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) k

i—h= E (44)

Tudjuk viszont, hogy ekkor k-t kellene kapnunk, hiszen a hozamrés és a koltségrész
technika eredménye n=1-nél egybeesik, ahogyan azt mar korabban megallapitottuk. El6nye
viszont ennek a képletnek az elsopré egyszerlisége. Rdadasul minél nagyobb az n és/vagy

minél kisebb a k, ez egyre pontosabb eredményt ad.
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