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Az elmult évtizedek talan legatfogobb valtozasat hozhatja el az életbiztositasi piacon
az etikus koncepcié mentén kialakitott szabalyozasi rendszer. A rendszer célja az tugy-
félbizalom novelésével a hosszu tavu fenntarthatosag biztositésa. A cél elérése érdekében
2015-16 soran egy haromoldald egyiittmiikodés eredményeként a feliigyeletet ellatd
Magyar Nemzeti Bank (MNB), a Nemzetgazdasagi Minisztérium mint jogalkotd és a
piac képviseletében a Magyar Biztositok Szovetsége (MABISZ) életbiztositasi tagozata-
nak munkatarsaival egytittmiikodve alakitottak ki a tisztességes elbanas elve mentén az
etikus életbiztositas szabdlyozdsi rendszerének elemeit, aminek eredményeképpen egy
atfogd termékfejlesztési hulldm és a megtakaritasi jellegti életbiztositasok Uj nemzedéke
jelenhet meg. Jelen cikk a rendszer megalkotdsaban részt vevo szervezetek szakértéinek
kozremikodésével mutatja be az életbiztositasi piac dtalakulasat 6sztonzd, a verseny
élénkitését elotérbe helyezd etikus életbiztositas szabalyozasi rendszerének eldzményeit,
elemeit, varhat6 hatdsait és nemzetkozi parhuzamokat.

Az MNB 2014-ben meghirdetett stratégidgjaban a tisztességes elbands elve mentén
megalkotta a fairbank keretrendszerét, majd 2015-t6] meghirdette az etikus (fair) élet-
biztositasi koncepcidt. Az sszetett szabalyozdi kornyezet elemeinek kialakitdsa sordn a
piaci szerepl6k és a jogalkotok egyiittmiikddve alakitottak ki a prudencialis szempontokat
és fogyasztovédelmi érdekeket egyarant figyelembe vevo elvarasokat. A rendszer az atlat-
hatdsag erdsitését, a befektetési szabalyok szigoritasat, a félreértékesitések csokkentését
és az alacsony hozamkornyezethez igazodd, az tigyfelek szamadra valds értéket teremteni
képes termékpaletta kereteit hatarozza meg. Az elérni kivant célok 6sszhangban éllnak a
nemzetkozi trendekkel, torekvésekkel is, ezért bemutatunk néhany ismertebb, valamint
néhany talan kevésbé ismert nemzetkozi példat, parhuzamba éllitva az etikus életbiztositas
szabalyozasi rendszerével. A rendszer tigyfélbizalmon alapuld, hosszu tavon fenntarthatd
elemeinek egy része mar 2016-t6l alkalmazandd, azonban a markans rész 2017. januar 1-jét6l
1ép hatdlyba, ami varhatoan az életbiztositasi piacra és a teljes termékpalettara jelentés
hatdssal lesz. Ezen hatasok varhaté mértékét és iranydt becsiiljitk meg, egy-egy példat is
bemutatva. Becsléseink alapjan varhato, hogy a rendszer a szerz6dések megmaradésanak
novekedésével az tigyfelek érdekein tul - egy atmeneti idészakot kovetGen - a biztositok
szamara is tartds allomanyt és hosszt tavon fenntarthato jévedelmezdséget eredményez.
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SUMMARY

The evolving regulatory system — improved along the lines of the fair concept — may
bring the most comprehensive change of the past decades on the assurance market. The
goal of the system is ensuring long term sustainability through increasing the trust of the
customer. In order to reach the goal, the National Bank of Hungary (MNB), the Ministry
for National Economy and the Association of Hungarian Insurance Companies created
the fair assurance regulatory system along the lines of fair treatment principle. The result
is a wave of comprehensive development of products that may lead to a new generation of
investment based assurance products. This article presents, with the assistance of the experts
of the organisations involved, the antecedents, the elements, the expectable impacts of the
fair assurance regulatory system and some international examples.

The MNB, along the lines of the fair treatment principle and as part of their strategy,
created the fair bank framework in 2014, which was followed by the fair assurance concept
in 2015. The elements of the complex regulatory system, that takes into account both pru-
dential aspects and consumer protection, were built with the cooperation of the market
participants and regulators. The system is aimed at strengthening transparency, creating
more stringent investment rules, reducing misselling and evolving products that can create
real value for customers in low interest environment as well. As the goals to reach are in line
with the international trends, we present some known and probably less known examples
in order to show the similarities and the differences of the fair assurance regulatory system.
The system, based on customer trust and long term sustainability, is partially applicable
as of 2016; however, significant part is going to be applicable as of the beginning of 2017.
It most probably has a significant impact on the assurance market and the whole range of
products. We strive to give an estimation of the scale and the direction of the impact with
the help of a few examples. We expect that — after a transitional period - customers can
benefit from the longer lifecycles of the contracts, which provide stabile portfolios and
sustainable profitability for insurance companies as well.
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Bevezetés

A megtakaritasi jellegti életbiztositasi szerzédések kozott elséként a hagyomanyos tipusa
(visszavasarlasi értékkel rendelkez8, nem befektetési egységhez kotott) életbiztositasi szerz6dé-
sek jelentek meg, és terjedtek el a kilencvenes években, melyek ,,fekete dobozként” miikodtek,
az Ugyfél szamara a biztositas dija volt lathato, cserébe a biztositd egy garantalt szolgaltatast
vallalt. 1997-t6] kezdtek elterjedni a befektetési egységhez kotott életbiztositasi szerz6dések
(unit-linked), melyeknél mar megjelentek a termékhez kapcsolddo kozvetlen levonasok is,
ezek sokfélesége miatt a koltségek nehezen voltak dsszehasonlithatoak. Ennek megoldasaként
Eurdpaban is uttéré modon a piac, a feligyelet javaslatara, bevezette a MABISZ altal kidolgozott,
onszabalyozason alapuld teljes koltségmutato (TKM) értékek szamitasat, kozzétételét, melyek
egy mutatoban Osszegezve tartalmazzak a kozvetett és a kozvetlen koltségeket.

Az MNB a feliigyeleti tevékenység atvételét kovetden (2013) a piaci szerepl6ktél megkovetelte
ajogkovetd és tisztességes magatartast. A tisztességes elbands elve mentén keriilt kialakitasraa
Hfair” életbiztositasi keretrendszer is, melynek kapcsan egy olyan egyediilallo, robusztus, egyben
részletszabalyokat is tartalmazo rendszer készult, amely alacsony hozamkornyezetben is képes
megteremteni egy magasabb tigyféligényt kielégit, Gjszerti és versenyképesebb termékpalettat.

A megtakaritasi életbiztositdsok piacan még mindig eléfordult egyoldalu tigytél-tdjékoz-
tatas, ahol a magas hozameredmények keriiltek el6térbe, ezt stlyosbitotta a koltségek elrejtése
és az alacsony hozamkornyezethez lassan igazodo szektor. A kovetkezd 1épés az atlathatosag
novelésében az MNB 2014-es nyugdijbiztositasi ajanldsa volt, mely egyrészt elvarja a kockazati
dijrész és a megtakaritdsra szant dijrész elkiilonitését, valamint TKM-limiteket hatdroz meg a
nyugdijbiztositasi unit-linked szerzodésekre. Ezt kovette az etikus életbiztositas szabalyozasi
rendszer, mely mér 2016-t6l elvarasokat fogalmazott meg, legmarkansabb részei pedig 2017-t61
kertilnek bevezetésre. A kovetkez varhato 1épcséfok a PRIIPs! szabalyozas, mely nemzetkozi
szinten is egységesen tartalmazza az 9sszes koltséget figyelembe vevé koltségmutatot, valamint
kimutatasra keriil a termék teljes tartama alatt felszamitott 9sszes koltség sszegszerten is. (1. abra)

1. abra: Atlathatésag az életbiztositasok koltségeinek bemutatasanal
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1. Az etikus életbiztositas szabalyozasi rendszerének el6zményei
1.1. Piaci fejlédés és kialakulo egyensulytalansagok

Az elmult 25 évben dinamikusan nétt az 4j piaci szereplék szadma, és a unit-linked
termékek elterjedésével egyidejileg megjelentek az MLM értékesitési halozatok is. A
biztositasi piac koncentracidja az élesedd versenynek koszonhet6en a 2007-es évektol
alacsony (a Herfindahl-Hirshman-index 10% alatti), ezzel parhuzamosan a biztositok
jovedelmezdsége 2008-2011 kozott folyamatosan csdkkent. Ugyanakkor a jovedelme-
z6ség visszaesésével nem jelentkezett altalanosan valos tigyféloldali elény alacsonyabb
koltségek vagy tobbletszolgaltatdsok formajaban. A kozvetitdi jutalékokban sem volt
megfigyelhetd jelentés mérséklédés. A csokkend értékesitési szamok miatt a kozvetit6k
szerepe egyre erésebbé valt az életbiztositasra jellemzd, ugynevezett ,push market”
piacon (ahol a kozvetit6k gerjesztik az tigyféligényt), a jutalékok szintje a valsag el6tt
folyamatosan emelkedett (jellemzd volt, hogy az elsé évben kifizetett jutalék dsszege
az éves dij 130-150%-at is elérte). A magas jutalékszint a félreértékesitések és a vissza-
élések novekedését is maga utan vonta?, igy felboritotta a biztosito-ugyfél-kozvetitd
kozotti egyensulyt, melyet a korabbi magas hozamkornyezet még részben ellenstlyozott.

I A kozvetitok szerepe egyre erdsebbé valt az életbiztositasra
jellemzd, ugynevezett ,,push market” piacon.

Az életbiztositasok felfutasa, az erds6do piaci verseny, a felmeriil6 visszaélések kezelé-
se, a termékek Osszetettsége és a nemzetkozi trendek is egyre inkabb a biztositasi paletta
megujitasat kovetelték meg. A piac tlathatosdganak erdsitésére és a megfelel6 ar-érték arany
megteremtésére a szabalyozo, a feliigyelet és a piaci szerepl6k mar korabban is tettek 1épéseket,
melyeket roviden bemutatunk a kévetkezékben.

1.2. Onszabalyozason alapulé TKM

A biztositok a feliigyelet korabbi felhivasa alapjan a nemzetkdzi gyakorlatokat
megeldzve 2009-re megalkottak azt a mutatot, melynek segitségével a termékhez
kapcsolodo osszes koltséget egy mutatoban fejezik ki a unit-linked életbiztositasokra.
A moédszertant a TKM Chartahoz csatlakozott minden tagbiztositd — gyakorlatban
minden unit-linked biztositast értékesité intézmény - alkalmazta. A TKM szabaly-
zata 2014 masodik felét6] mar a hagyomanyos nyugdijbiztositasokra is kiterjedt.
A mutatdt a biztositok minden érintett termékkel kozzétették, és az értékesitési
folyamat sordn atadtak az tigyfeleknek.
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1.3. Ongondoskodas elésegitése — adézasi 6sztonzé nyugdijbiztositasra

Evek 6ta kiemelt kormanyzati cél a hosszu tavi ongondoskodas elésegitése. Az egyes 1épések
alapvetGen a személyi jovedelemadordl szolo (szja)’ torvény kedvezményrendszerében jelentek
meg, ideértve a nyugdijbiztositasi szerz6dések adokedvezményét is. A torvény 3. § 93. pontja
meghatarozza, hogy az szja-kedvezmény szempontjabol mi tekinthetd nyugdijbiztositasnak.
A nyugdijbiztositasi szerzddéssel rendelkez6t nagysagrendileg azonos kedvezmények illetik
meg, mint az 6nkéntes kolesonds nyugdijpénztari szerz6déssel és a nyugdij-elétakarékossagi
szamlaval (NYESZ) rendelkez6t. Ennek értelmében a maganszemély altal fizetett biztositasi dij
20 szazaléka, de évente legfeljebb 130 000 Ft levonhato a személyi jovedelemaddbol. A levont
kedvezményt az adohatdsag a biztositonak utalja, ez a szerz6dés értékét gyarapitja. Amennyiben
a szerz8dés a jogosultsag bekovetkezése el6tt sziinik meg, az tigyfélnek a kedvezményeket —
kamatokkal novelten — vissza kell fizetnie.

1.4. Eszkozalapok felfiiggesztésére vonatkozo eljarasi szabalyok

Sok esetben nemcsak az szolgélja a fogyasztok védelmét, ha a pénziigyi szolgaltatoknak
megtiltanak valamely tevékenységet, vagy éppen kotelezik 6ket valamely szabaly betartaséra,
hanem az is, amikor (jogilag) tisztazatlan helyzeteket rendez a jogalkoto. A kiszamithatosag
egyik példaja a biztositasi torvény * (Bit.) 2014-t6] hatalyos kiegészitése (132/A. §.), amely a
unit-linked szerz8désekhez kapcsolodo eszkozalapok vételének és eladasanak a felfiiggesztésére
vonatkozo eljarasi szabalyokat részletezi abban az esetben, ha egy adott eszkozalap egyes vagy
oOsszes értékpapirjanak az arfolyama nem allapithaté meg.

1.5. Az elsé éves jutalékmaximum torvényi rogzitése

A kozvetitdnek kifizethet6 jutalékok mértékét el6szor a ,,régi” biztositasi torvény® korlatozta,
amely szabaly bekertilt a Bit.-be is, és kisebb formai 4talakuldson atment ugyan az évek soran,
tartalmilag azonban nem valtozott:

o f6szabalyként kimondja, hogy a megtakaritasi jellegi életbiztositasi szerzédés vo-
natkozasaban a kifizetett jutalék 6sszege nem haladhatja meg a jutalékfizetés idépontjaig a
biztositohoz beérkezett biztositasi dij 6sszegét;

o kivételt nyujt a f3szabaly aldl azzal, hogy rendszeres dijas megtakaritasi jellegti élet-
biztositasi szerz8dés vonatkozasaban jutalék a szerz6dés 1étrejottétdl szamitott elsé év terhére
- legalabb a dijel6irasnak megfelel6 els6 dijrészlet biztositohoz torténd beérkezését kovetden
- legfeljebb 14 havi dijeléirdsnak megfelel6 6sszegben fizethetd; valamint meghatarozza, hogy

o aszerzOdés teljes tartamanak terhére Osszességében kifizetett jutalék Osszege nem
haladhatja meg a biztositohoz a szerz6dés teljes tartamara vonatkozoan beérkezett biztositasi
dij Gsszegét.
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A korlatozas célja, hogy csokkentse a szerzddés fejnehézségét, azaz a kezdeti idészak
koltségeit. A szabaly 2014. januar 1-jén lépett hatalyba, és 2015. januar 1-jét6l kell alkalmazni.

1.6. Ajanlassal terelt nyugdijbiztositasi piac

Az MNB a kialakult piaci egyensulytalansagok helyreallitasa érdekében a 2013-ban meg-
hirdetett feltigyeleti stratégidja® mentén megkezdte az életbiztositasi piac attekintését. A 2014.
januar 1-jét6l bevezetett nyugdijbiztositasokra vonatkozo adézasi 6sztonz6 jo kiindulopontként
szolgalt. Egy ajanlas sziikségességét indokolta, hogy mig a tobbi, allami tamogatast nyujtd
megtakaritasi forma (példaul: lakas-takarékpénztar, NYESZ, nyugdijpénztar) feltételei - foként
koltségek tekintetében - jogszabalyi keretek kozott jol meghatarozottak, addig a nyugdijbiz-
tositasi szerz6dések esetében ez leginkabb a megtakaritas hozzatérhetségére korlatozodik. A
2/2014. (V.26.) szamu MNB (nyugdijbiztositasi) ajanlas rogzitette az elvirdsoknak megfeleld
tisztességes nyugdijbiztositasi termékek ismérveit. Az ajanlas elvarja a kockazati dijrészek és a
megtakaritasra szant dijrészek elkiilonitését, tiltja az addzasi 6sztonz6 rendszeres dijként torténd
elvonasat, javaslatokat tesz a megfelel6 jaradékszolgaltatdsok korére, és az értékesitok részére
is megfogalmaz ajanlasokat, elvarasokat. Az ajanlas leglényegesebb eleme, hogy meghataroz
TKM-limiteket (10-15-20 éves tartamra 4,25-3,95-3,5% mértékben), melyek tisztességi limitként
szolgalnak a biztositok szamara. Az ajanlds, annak ellenére, hogy jogilag nem kikényszerithetd
szabalyozoi eszkoz, a biztositok egytittmiikodésével elérte a céljat, és a szerzddések koltségszintje
a megfeleld szintre csokkent.” A biztositok az ajanlott koltségszint alatt is folytattak a versenyt,
tovabb csokkentve a nyugdijbiztositasok koltségeit.

A nyugdijbiztositasi ajanlas az etikus életbiztositas szabalyozasi rendszerét megalapozo
intézkedés volt, melynek tapasztalatait az MNB felhasznalta. Ugyanakkor varhat6 a nyug-
dijbiztositasi ajanlds feliilvizsgalata is az etikus életbiztositds szabalyozasi rendszerével vald
6sszhang érdekében.

2. Nemzetkozi parhuzamok

A kovetkezd attekintésben néhany ismertebb és néhany talan kevésbé ismert nemzet-
kozi szabalyozast elemez az iras, parhuzamba allitva az etikus életbiztositas szabalyozasi
rendszerével.

2.1. Holland iigyfélérték- és jutalékszabalyozas

A holland szabélyozas az ismertebbek kozé tartozik, gyakran idézett példdja a rossz
szabalyozéi beavatkozasnak.

A holland befektetési biztositasok tigyfélérték-szabalyozasa 2006-ra nyulik vissza,
amikor Woekerpolis-affaire ® néven pattant ki egy nagyra duzzado fogyasztovédelmi iigy.
A korabbi évek (elsésorban unit-linked) megtakaritasi életbiztositasainak tulajdonosaibol
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(jelentds sajtoérdeklodés mellett) perkdzdsségek szervezddtek, megkérddijelezve a koltség-
szintet. A holland pénziigyminisztérium és pénziigyi fogyasztovédelmi ombudsman is
vizsgalatot folytatott. Jan Wolter Wabeke ombudsman 2008. mérciusi vizsgalatabol ered a
nevét visel6 szabaly (Wabeke-norm?®), amely [ényegében az 1j megtakaritasi szerz6désekre
egy 2,5 szazalékos TKM"-limitet hataroz meg. A limit megallapitasat nem kisérte alapos
piaci hatastanulmany, sem a piaci szereplékkel vald egyeztetés.

A szabalyozas kovetkezd fontos dllomasa a jutalékfizetés betiltasa volt életbiztositasi ter-
mékekre. 2013. janudr 1. dta nem fizethet biztositd jutalékot életbiztositasok utan kozvetitdk
részére, a kozvetit6i javadalmazast az iigyfeleknek kell allniuk.

A szabélyozassal kapcsolatban két fontos szempontot lehet megemliteni. Jelentds tarsadal-
mi nyomas, fogyasztovédelmi tigyekb6l szarmazo sajtéfesziiltség mellett, széles kort szakmai
egyeztetés nélkiil sziiletett, és részben visszahat6 hatalyu volt. A rendellenességek mar megko-
vetelték a beavatkozast, ami drasztikus hatdsu volt.

Masrészt mindkét szabdlyozas a piaccal 6sszeférhetetlen volt. A 2,5 szazalékos TKM-limit
még Hollandidban is elmaradt attdl, ami hatékony mtikodési és értékesitési koltségek mellett
valds koltségszinttel teljesithetd, a piac pedig nem volt kész a jutalékfizetés kivezetésére.

Az életbiztositasi piac termékvalasztéka széles (vallalati és nyugdij-megoldasok, életjara-
dékok stb.), mégis figyelemre mélt a torés, amelyet a 2006-o0s tigy jelentett a (nem 0j szerzési)
dijbevétel nagysagaban, amit az Insurance Europe vonatkozd adatai is aldtamasztanak. (2. abra)

2. abra: Hollandia: Eletbiztositasi dijbevétel
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Forrds: Insurance Europe (2015)"

Lathato, hogy nem a jutalékok betiltdsa, hanem a tlz6 és aranytalan TKM-limit in-
ditotta el az életbiztositasi piac erételjes csokkenését, melyet a jutalékok betiltasa 7 évvel
késobb véglegesitett.

A szabalyozas részleges maradt, az id6kozben megszing szerzddések tigyfélértékére
nem vonatkozik szabaly, csak a lejarattal megsz(ing szerz6désekre.
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2.2. Németorszag: visszavasarlasi értékkel kapcsolatos szabalyozas

A hollandhoz hasonlo, sokak altal ismert példa a 2000-es évek elejérél a német legfelsbb
birdsag sorozatos dontéseiben véglegesitett minimalis visszavasarlasi érték szabalyozas. Ez
- ellentétben a holland szabalyozassal - a megszting szerzédések tigyfélértékét szabalyozta.

A piaci beavatkozas a birosagoktol eredt, és meglehetdsen Osszetett.” Hattérként fontos
tudni, hogy szamos biztosité megegyezd visszavasarlasi érték zaradékot hasznalt szer-
z6dési feltételeiben, amelyet fogyasztovédd szervezetek keresetére 2001-ben a legfelsébb
birdsag megsemmisitett. A szerzddési feltételek ezen modositott pontjait a legfels6bb
birdsag 2005-t6l kezd6dben ujfent megsemmisitette, ezuttal azonban meghatarozta a
kezdeti évek minimalis visszavasarlasi értékét is (a ,,zillmerezetlen” dijtartalék 50%-éban).
Ezek az itéletek 1994 és 2001 kozotti szerzddésekre, visszamendleges hatdllyal voltak ér-
vényesek. Tovabbi dontéseikkel a birdsagok késdbbi szerzédésekre és unit-linked tipust
szerzddésekre is kiterjesztették a szabalyozast. Az iigy sulyos veszteségeket jelentett a
biztositoknak, elsdsorban a szerzddések elsé 3-4 évében fordult eld, hogy a visszavasarlasi
érték jelentdsen elmaradt a megdllapitott minimumtol.”®

Kiemelendd, hogy a szabalyozas visszamendleges hatalyt és részleges volt, nem szak-
mai szabalyozo6tdl vagy feliigyelettdl eredt, hatasa a piaci szereplékre igen jelentds volt, és
nem kisérte hataselemzés. A tarsasigoknak a kezdeti koltségek elhatdrolasara és késobbi
években valo kitermelésére szamos lehetdségiik volt, igy ez a beavatkozas a jovore nézve
6nmagaban nem eredményezte a szerzési koltségek csokkenését.

A sorozatos birosagi itéletek végiil a biztositasi torvény 2008-as mddositasat eredmé-
nyezték', mely a kezdeti koltségeket csak korlatozott nagysagban engedi a korai években
elvonni visszavasarlds esetén.

2.3. Lengyelorszag: visszavasarlasi értékkel kapcsolatos szabalyozas

A harmadik példa kozos vondsa az el6z6 kettdvel, hogy még ez is a hagyomanyos
mintat koveti: széles nyilvanossagot kapott fogyasztovédelmi tigyekre valaszul sziiletik
gyors és részleges piaci szabalyozas. Fontos kiemelni, hogy a holland szabalyozashoz
hasonléan ez a szabalyozas is kritikus hatassal lehet az életbiztositasi piac egészére, bar
pontos hatasaira még varni kell.

A lengyelorszagi birdsagokon fogyasztévédelmi oldalrdl a megtakaritasi életbiztositdsi
szerzOdések visszavasarlasi zaradékait tamadtak azzal, hogy az els6 években alkalmazott
nulla visszavasarlasi érték 6nmagaban aranytalan és ezért semmis. Az itéletekben millidr-
dos birsagokat szabott ki a hatdsag', és kotelezett tobb biztositét a megszint szerz8dések
visszavasarlasi levonasainak visszafizetésére.

A birésagi dontések nyoman a biztositasi térvényt a Szejm kiegészitette '° néhany
fontos fogyasztovédelmi elemmel (pl. kotelezd igényfelmérd), legfontosabb ezek koziil az
els6 évfordulds tgyfél-tajékoztatast kovet6 60 napban legfeljebb 4 szazalék levonas mellett
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valo visszavasarlas lehet6sége. Ezen tul a szerzési jutalékokra legaldbb 5 éves porlasztast'”
ir el a jogszabaly.

A birdsagi beavatkozas visszamendleges hatélya, a kiszabott jelentds visszafizetendd
Osszegek és biintetések, a 4 szazalékban maximalt visszavasarlasi levonds rosszul érintették
a piaci szereploket. Erdekesség, hogy a magyar jutalékszabélyozashoz hasonléan a jutalék
porlasztasanak szabalyat azzal keriilték meg egyes piaci szerepl6k, hogy az értékesitési
halézatukat kiilon jogi személybe helyezték at (esetleg azok mar eleve fiiggetlenek voltak),
ugyanis a torvény a jutalékfizetést a teljes lancolatban nem szabalyozza.

2.4. Egyesiilt Kiralysag: Retail Distribution Review

2013 elején kertilt bevezetésre az RDR, a korabbiaknal sokkal atfogobb piacszabalyozas
az Egyesiilt Kiralysag pénziigyi feliigyelete (Financial Conduct Authority) részérél, amely
ugyanakkor tigyfélértékre vonatkozo és termékszinti szabalyokat nem tartalmaz. A beve-
zetését széles korl és alapos konzultacid és hataselemzés el6zte meg."

Fontosabb rendelkezései az aldbbiakban foglalhatok dssze:

. a befektetési termékek esetében a jutalékfizetés tilalma, beleértve a retail tandcsaddk
javadalmazasat és a mogottes befektetések ,trailer fee” jellegli visszajuttatdsait is',

o azon elvaras, hogy a fiiggetlen pénziigyi tanacsadok az tigyfél legjobb érdekében
jarjanak el (fiduciary standard),

o fiiggetlen pénziigyi tanacsadok esetében erésebb képzési eldirasok bevezetése.

VélhetGen a megtakaritasi piac érettsége és a kell6 felkésziilési id6 kovetkezményeként
a megtakaritdsi piac életben maradt, bar jelentds torést szenvedett el. A fliggetlen pénziigyi
tanacsadok szama azonban az RDR bevezetésekor jelentGsen visszaesett. (3. abra)

3. abra: Egyesiilt Kiralysag: Fiiggetlen pénziigyi tanacsadok szama

0%

2008 2010 2011 2013 2014

Forrds: Association of Professional Financial Advisors
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A tandcsadok létszamanak visszaesése ellenére a fiiggetlen tandcsadok bevétele atme-

oyl

neti id6szak utan, a bevételi szerkezet jutalékbevételrdl dijbevételre torténé atrendezédése
mellett helyreallt.® (4. dbra)

4. abra: Egyesiilt Kiralysag: Lakossagi értékesités jutaléka és dijbevétele fiiggetlen pénziigyi tanacsaddk esetén
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Forrds: Association of Financial Professional Advisors
2.5. USA: ,Fiduciary” sztenderd bevezetése

A 2016-0s munkaiigyi minisztériumi rendeletben megvalésulé szabalyozas az 6sz-
szes példa koziil a leginkabb elvi szint(, azt irja el§, hogy nemcsak az tigyfél szamara
megfeleld terméket, megoldast kell ajanlani (customer suitability standard), hanem
az Ugyfél legjobb érdekében kell eljarni (fiduciary standard). Ezzel a hagyomanyosan
tigyvédekre, orvosokra alkalmazott rendkiviil szigoru sztenderdet kiterjeszti a nyug-
dijcélt megtakaritasokat kozvetit6kre, tanacsaddkra is.

A szabalyozas hatasara a kozvetiték valdjaban két lehetGséggel szembesiilnek:
ovatosan, az addigi jutalékos rendszerben dolgoznak az tigyfelekkel, de alacsonyabb
jutalékok mellett is kockaztatjak elégedetlen tigyfeleik birdsagi kereseteit, vagy az
angol példahoz hasonloan atallnak az tigyfél altal fizetett dijakra. A magas koltségii
befektetések melletti érvelés a szigorubb eldiras és a megteremtett perelhetdség miatt
nehezebb lesz, igy piaci varakozasok szerint a passziv, indexkovetd és alacsony koltségii
befektetések tovabbi fellendiilése varhat6.?>** Egyes vélemények szerint a szabaly az
azonos célu termékekre valo eltéré nagysagu jutalékfizetést teszilehetetlenné?, hiszen
ez onmagaban is ellentmondana az {igyfél legjobb érdekében eljaras kovetelményének.
(Itt érdemes megjegyezni, hogy az IDD* szabalyok hazai atiiltetésekor ugyanez a
kérdés felmeriil.)
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2.6. Kovetkeztetések

Az utobbi példak azt is mutatjak, hogyan valtozik a szabalyozas dinamikéja®, nincs mar
sziikség sulyos piaci eseményekre, a korszert feltigyeleti szemléletben a megtakaritasi piacoknak
jol szabalyozottnak kell lennitik. Az etikus életbiztositas szabalyozasi rendszere egy 4jj nemzet-
kozi trendbe illeszkedik, alapvetéen szabalyos miikodésti piacok szabélyozasa torténik, kiilsé
rahatas hianyaban is. A megtakaritasi piacok szerepl6inek el kell fogadniuk, hogy a jévében a
korabbi évtizedeknél Iényegesen szabalyozottabb keretek kozott kell tevékenységiiket végezniiik.

Az etikus életbiztositas szabalyozasi rendszerhez hasonlo atfogo és egységes szabalyozasra
azonban a vizsgalt orszagokban (és vélhetGen Eurdpaban) nem taldlni példat:

o atfogdan szabalyozza a megtakaritasi életbiztositasokat,

o azatfogo szabélyozas nagyjabol egy id6ben 1ép életbe, mikozben

o aszabalyozas egyes elemeit széles korti szakmai egyeztetés el6zte meg, melyben érdemi
modositasokkal egésziilt ki a koncepcio, de

o apiaci hatasat tekintve a legerdsebb szabalyozasi keretek kozé tartozik Europaban.

I Az etikus életbiztositas szabalyozasi rendszere egy 1j nemzet-
kozi trendbe illeszkedik.

Az etikus életbiztositas szabdlyozasa ényegesen eltér mas orszagok szabalyozasatdl abban,
hogy piackonform, vagyis a piac miikodésével dsszeegyeztethetd elemekkel éri el céljait, és
varhatdan nem okozza az életbiztositasi piac megroppanasat.

3. A szabalyozas céljai és elemei

Az MNB 2013 végén bejelentette a fair szabalyok mentén torténd piaci miikodésre
vonatkozé elvarasat ¥/, ami az életbiztositasi piac lényeges megujulasat is megkovetelte.
A stratégia kimondja, hogy a piac szerepl6it6l a jogszabalyi megfelelésen tul tisztességes
magatartas is elvart. Az etikus életbiztositas rendszerének elsédleges célja a kozbizalom
és az ongondoskodasi hajlanddsag novelése, amit a tisztességes elbanas elve mentén az
MNB koncepcidba foglalt.

A szabalyozasi rendszer elemei az egyes intézkedések altal elérni kivant célok szerint
négy 6 részre kiiloniilnek el:

o atlathatosag elGsegitése,

o amegfelel6 ar-érték arany kialakitasa,

o aszigorubb és tigyfélkdzpontu befektetési szabalyok bevezetése,

o azligyfelek megfelel tajékoztatasat elGtérbe helyezd, a félreértékesitések kockazatat
csokkent6 intézkedések.
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A célok elérése érdekében kiilonboz6 szintii szabalyozdi eszkézok keriiltek kialakitasra,
tobb pontban mddosult a Bit., az MNB kiadta a Teljes Koltségmutatok szamitasarol és
kozzétételérdl szold 55/2015. (XI1.22.) rendeletét (TKM rendelet), valamint az életbiz-
tositasi igényfelmérd tartalmi elemeirdl sz6l6 56/2015. (XI1.22) szamu rendeletét, és
8/2016. (VI1.30.) szamon ajanlast adott ki a befektetési egységekhez kotott (unit-linked)
életbiztositasokkal kapcsolatos prudencialis és fogyasztovédelmi elvek alkalmazasardl
(UL ajanlas).

A koncepci6 kidolgozasa sordn az NGM, az MNB és a piaci szereplék egyiittmu-
kodése megalapozta, hogy olyan szabalyozoi kornyezet keriiljon kialakitasra, amely a
biztositok szamara elfogadhatd és megvaldsithatd, mely az tigyfelek érdekeit szolgalja
azzal, hogy az etikus kereteket betartatva a megtakaritasos életbiztositasi szerz6dések
osszehasonlithatobba, egységesebbé valnak, és az tigyfelek nagyobb biztonsaggal va-
lasztanak szdmukra megfeleld, tényleges tigyféleldnyt hordozé (,.fair”) terméket.

3.1. Atlathatosag elésegitése
Aktuariusi tartalékolas tiltasa

Nemzetkozi téren és ezzel parhuzamosan a magyar szabdlyozdi kornyezetben is
folyamatosan torténnek lépések az attekinthetGség elGsegitésére. A Bit. 110. §-anak
(4) és (5) bekezdésekkel torténd kiegészitése azt példazza, hogy kisebb kiegészitések is
hozhatnak jelentds valtozasokat. Két rovid bekezdés alapvetden modositja a biztositok
unit-linked termékeinek szerkezetét. A szabaly kimondja, hogy a biztosit6 a szerz6dé
szamldjan kizardlag olyan befektetési egységet és olyan értéken tarthat nyilvan, ame-
lyet és amilyen értéken valamely eszkdzalapba vagy befektetési alapba ténylegesen
befektetett. Emellett a biztositd nyilvantartasanak és az tigyfél felé valo elszamolasnak
egyezOséget kell mutatnia. A biztosité nyilvantartasat rendezd szabalynak tgyfélvé-
delmi célja van, ugyanis az aktudriusi tartalékolas (kezdeti egység) alapjan vezetett
nyilvantartasi rendszer megtéveszt$ adatokat mutatott az tigyfelek megtakaritasainak
értékét illetGen. A modositas 2016 elejétdl hatalyban van, alkalmazni azonban a 2017-
tol kotott szerzddésekre kell.

Koltségek atlathatosaga

A Bit. legtjabb, 2017-ben hatalyba lépé médositasai tobb uj elemet tartalmaznak, mind
egy-egy teriiletet fed le. A 107. § (1a) bekezdése a koltségek atlathaté bemutatasat irja el6,
ugyanis a biztositd koteles az altala felszamitott barmely dijat, koltséget vagy jutalékot,
tovabba a képzett tartalék ardanydban felszamitott elvonast gy megnevezni, hogy abbdl,
illetve a kapcsolodd meghatarozasbol egyértelmiien megallapithatd legyen ezek célja és
mogottes tartalma.
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A TKM szamitasanak és kozzétételének rendeleti szintre emelése

A Bit. alapjan az MNB 2016. janudr 1-jétél rendeletben szabalyozza a megtakaritasi
életbiztositasi termékek TKM-szamitdsat és kozzétételét. A rendelet (alapja a MABISZ altal
kidolgozott méodszertan) lépcsds hatalybalépéssel kiterjesztésre keriilt minden megtakaritasi
tipusu szerzGdésre, és rendszeres adatszolgaltatasi, illetve kozzétételi kotelezettséget ir eld.
A korabbi gyakorlathoz képest tjdonsag, hogy unit-linked termékek esetében a biztositok
nemcsak a TKM érték minimumadt és maximumat teszik kozzé, hanem a termékhez kinalt
Osszes eszkozalapra vonatkozdan kiszamitjak és kozzéteszik a mutatot, mellyel a koriilte-
kint6 tigyfelek informaciot kaphatnak az egyes befektetések arardl, és lehetéségiik nyilik
ezt figyelembe venni befektetési dontéseik meghozatalakor. A TKM rendelet 2017. januar
1-jétol tovabbi modszertani valtozasokat vér el, melyek leglényegesebb elemeit az 1. tablazat
foglalja Gssze.

1. tablazat: TKM rendelet modszertani valtozasai 2017. januar 1-jétél

2016.12.31-ig 2017.01.01-jétd| Hatdsa

A havi pénzaramok

Dijfizetési gyakorisdg Eves Havi névelik a TKM értékét

Nem varhaté jelentds

Dijfizetés tipusa Csoportos beszedés Atutalas Hiats
Terméktél és hozam-
TKM értéknek I0PA kockazat t ko tél fii
Hoatn meike é €kne ElO ockézatmentes ornyezelt 6l fiiggSen
megfeleld hozamgdrbéje alapjan  emelkedés /
csokkenés
Biztositasi dij PRIIPs alapjan,
Folyamatos Evi 210.000 Ft Havi 25.000 Ft enyhén javitja a TKM-
Egyszeri et

Forrds: MNB
2018-t0l a modszertanban tovabbi valtozds varhatd, tekintettel a PRIIPs rendeletre.
Atlathaté, 6sszehasonlithaté koltségszerkezet

A unit-linked életbiztositasi piacot attekintve harom problémakér keriilt azonositasra:

o akoltségek tipusa, elnevezése és a szamitds alapja minden biztositondl mds és mds,
ami megneheziti a termékek kozotti 6sszehasonlithatdsagot,

o akoltségek bemutatdsa soran a kockazati dijrész 6sszege nem mindig kiiloniil el a
megtakaritasra szant résztdl,

o akoltségek teljes korti bemutatasa egyes esetekben az tigyfelek megtévesztésére
alkalmas, példaul

- akoltségeket egyes biztositok éves, mig masok havi mértékben mutattak be,
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- ugyanazon célra kiilonb6z6 tipust koltségek kertiltek levonasra, melyek
kiilon-kiilon megjelenitve az tigyfelek szamara alacsonyabb koltségnek tlinhetnek,
- akoltségek levonasi sorrendje megvaltoztatta a levont koltség mértékét.

A fenti problémakat hivatott feloldani a UL ajanlas, ahol alapvet elvarasokat fektetett le az
MNB a koltségek felszamitdsara és bemutatasara, melyet 2017. januar 1-jétdl var el a biztositok-
tol. A UL ajanlas konkrétumokat, jo és rossz gyakorlatokat is megfogalmaz a koltségszerkezet
kialakitasara, igy tobbek kozott elvarja, hogy:

o abiztosité kiilonitse el a kockazati fedezetre, a dijbeszedés koltségére, valamint a meg-
takaritasra felszamitott dijrészeket,

o abiztositd ugyanazon célra indokolatlanul ne szamoljon el tobb tipusu kéltséget,

o amegtakaritasra szant dijrészb6l kitelezGen levont koltségek tipusanak szama marad-
jon észszer(i hatarok kozott, lehetdleg ne legyen harom kéltségtipusnal tobb, melyre az ajanlas
javaslatot tesz:

- szerzbdéskotési dij vagy koltség: a szerzodéskotés elsé éveiben felmeriilé kezdeti
tipust — kozvetleniil a szerzdés létrejottével kapcsolatban felmeriil6 - koltségek,

- vagyonkezelési dij vagy koltség: vagyon kezelésével kapcsolatban felmeriilé
dijak,

- adminisztracios dij vagy koltség: igazgatasi és miikodési koltségekre felsza-
mitott dijak,

o akoltségek mértéke minden esetben legyen észszer(, az adott koltséghez kapcsoloddan
annak biztositoi raforditasaival aranyban kertiljon meghatarozasra.

A fenti legfontosabb elvarasokon tul tiltja a rejtett koltségek feszamitasat, bagatellizalasat, és
el6irasokat hatdroz meg a koltségek megfelelé bemutatasara is.

3.2. Megfelel6 ar-érték arany
Jutalékkorlatozas modositasa
A jelenlegi alacsony hozamkornyezetben a valds értéket teremteni képes termékekhez el-
engedhetetlen a biztositasi termékek koltségszintjének terelése, aminek segitségével az tigyfelek
megfelel6 ar-érték aranyu termékek koziil valaszthatnak.
Elengedhetetlen a biztositasi termékek koltségszintjének
terelése, aminek segitségével az iigyfelek megfelel6 ar-érték
aranyu termékek koziil valaszthatnak.

A jutalékszabalyozast ismerteté résznél utaltunk arra, hogy tartalmilag nem torténtek 1é-
nyeges modositasok 2004 ota. Az etikus életbiztositas szabalyozasi rendszer szerves részeként
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"woror

2018-t6l szigorubb szabalyok fognak vonatkozni a szerz6dés els6 évében maximalisan kifizethet
jutalék mértékére: legfeljebb 13 havi jutalék fizethetd ki, mig 2019-t6l tovabb csokken legfeljebb
12 havi jutalékra.

Befektetési és visszavasarlasi szabaly

A Bit. legtjabb, 2017-ben hatalyba 1épé modositasainak fennmarado két eleme egy meny-
nyiségi és egy mindségi jellegti el6irast tartalmaz. A leglatvanyosabb és kétségkiviil hangstlyos
eleme a Bit. 124/A. §-a, amely mennyiségi el6irasokat tartalmaz mind a unit-linked, mind a
megtakaritasi jellegt, de nem unit-linked termékek visszavasarlasa esetére. A jogalkoto célja
kett6s volt: az tigyfelek érdekeinek erésebb védelme mar a szerzédés elso 3 éve soran is, illetve a
szerzGdések atlagos futamidejének meghosszabbitasa (ez utobbi cél illeszkedik az ongondoskodas
eldsegitésének alapelvéhez).

A kozvetitd kétféle jutalékban részesiilhet: egyszeri (idetartoznak az elsé 3 évben 1-3
Osszegben kifizetett jutalékok), illetve sperativ. Minél nagyobb részét teszi ki a sperativ
jutalék a teljes 6sszegnek (és id6ben minél jobban porlasztasra keriil), annal erésebb
érdeke fizédik a kozvetitdnek a szerzédés gondozasahoz és fenntartasahoz. Az egyezte-
tések soran tobb valtozatot is elemeztek az érintettek, igy azt a lehetGséget is, amikor 1.)
a megképzett tartalékon aranyosan felszamitott elvonasra vagy nem volt lehetéség, vagy
2.) a szerz6dés késébbi szakaszaban lehetett volna csak alkalmazni, vagy 3.) korlatozott
volt a felhasznalds célja. Az utobbi valtozat komoly hatranya, hogy erdteljesen lesziikiti
a termékfejlesztés lehetGségeit, ami azonban végsé soron a fogyasztd valasztasi lehetdsé-
geit is korlatozza abban, hogy megtalalja a szamara legmegfelelobb terméket. Az els6 két
valtozat modellezése soran pedig az deriilt ki, hogy azokat a termékeket érinti a leghatra-
nyosabban, amelyek esetében a sperativ jutalék is megjelenik, vagy akar jelentds aranyu
a teljes jutalékhoz képest. Hatranyosan érintette a terméket még akkor is, ha az dsszesen
kifizetésre keriil$ jutalék is lényegesen kevesebb volt az aktualis szintekhez képest. Az
elemzések tapasztalatai jol nyomon kovethetéek a Bit. szabalyaiban.

A unit-linked szerz6dések esetében a Bit. meghatarozza, hogy az esedékes és az tigyfél
altal befizetett biztositasi dij kockazati dijrésszel csokkentett 6sszegébdl minimalisan
koteles befektetni a biztosito:

o azl.éves biztositasi dijrész legalabb 20 szazalékat,

o a2.éves biztositasi dijrész legalabb 50 szazalékat,

o a3.ésminden azt kovetd éves biztositasi dijrésznek legalabb 80 szazalékat.

Kivételt képez a f6szabaly aldl a megképzett tartalékon aranyosan felszamitott elvonas,
amelyet a 4. évt6l nem kell figyelembe venni a 80 szazalékos korlatnal.

A (2) bekezdés az elszamolasra vonatkozo szabalyokat rendezi abban az esetben, amikor
a szerz6do6 fél maradékjogaval®® él: az elszamolas alapja az el6z6 bekezdésben ismertetett
minimalis limitekkel alkalmazott befektetések aktualis szamlaértéke. A megfogalmazas
egyértelmien jelzi, hogy az elszamolas alapja lehet magasabb is a termék jellemz6it6l
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fiiggGen, de alacsonyabb nem. A szerz6dés ideje alatt az tigyfél kiilonboz6 rendelkezéseket
adhat a biztositonak, mint példaul a befektetett allomany modositasa. Az elszamolas soran
ezen rendelkezések konkrét koltségvonzatat érvényesitheti a biztosité az tigyféllel szemben,
nem érvényesitheti ugyanakkor a maradékjogra vonatkozé rendelkezések koltségvonzatat.
Az elszamolas soran meghatarozott osszeg, illetve a biztositd altal ténylegesen kifizetett
Osszeg kozott lehetnek eltérések (példaul az iigyfél altal megadott teljesités koltsége).

A megtakaritasi jelleg(i, de nem unit-linked termékek visszavasarlasa esetében a
unit-linked szerz6désekhez hasonld mértéki limitet allapit meg arra az esetre, amikor a
szerz8d6 fél maradékjogaval él (20-50-80-...-80%), de a visszavasarlasi érték minimalis
Osszegét adja meg az adott id6szakig esedékes és befizetett biztositasi dijrészek szazalékaban.

TKM-limitrendszer minden unit-linked biztositasra

A UL ajanlasaban meghatarozott TKM-limitrendszer kiinduldépontja a nyugdijbiz-
tositasi ajanlas volt, mely a piaccal kozosen kialakitott, elfogadott és hatasos eszkoznek
bizonyult. A TKM-limitek meghatarozasa az érdekképviseleti szervekkel tortént hosszas
- kozel féléves - egyeztetést kovetGen sziiletett meg. A limitek kialakitasa sordn figyelembe
vették az egyes szerz6déstipusokra vonatkozé sajatossagokat és a piac javaslatait is. A
kialakult végleges TKM-limitek mértékét a 2. tablazat dsszegzi.

2. tablazat: UL ajanlasban ajanlott TKM-limitek dijfizetéstipusonként

Rendszeres dijas szerzddés Egyszeri dijas szerzGdés
Tartam

TKM-limit =~ Megengedett eltérés  TKM-limit Megengedett eltérés

TKM-limit 5 éves tartam** -

TKM-limit 10 éves tartam®*  4,25% 1,50%
3,50% -
TKM-limit 15 éves tartam 3,95% 1,50%
TKM-limit 20 éves tartam 3,50% 1,50%
Tartamkozi TEM-limit 6,25% 1,50% - -

* Elethosszig tartd szerzédésekre nem vonatkozik.
** Az 5 éves vagy 5 évnél rovidebb tartamu szerzédések esetében ez a korlat a lejarati TKM értékekre vonatkozik.

Forrds: MNB

A UL ajanlas a nyugdijbiztositasi ajanlasban meghatarozott limiteket (10. év 4,25%;
15. év 3,95%, 20. év 3,5%) Kiterjesztette a rendszeres dijas nem nyugdijbiztositas
unit-linked életbiztositasi szerzé6désekre is, melyet az MNB elvarasa szerint minden,
legalabb az egyszeri szerkezetd, illetve alacsonyabb hozamlehetdséggel rendelkezd
eszkozalapok esetében teljesitenie kell a biztositoknak. Ett6l eltérni a fent leirt 1,5
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szazalékos mértékben, csak kivételesen megengedett, ha az olyan tobbletet teremt az tigyfél
szamadra, mely magasabb koltségteher mellett is el6ny6s lehet neki. Erre az alabbi harom esetet
rogziti az ajanlas:

o haatermékben 1év6 biztositasi kockazat ezt indokolja,

o haatermékhez kapcsolddik tke- vagy téke- és hozamgarancia,

o haazadotteszkozalap kellden Gsszetett, és magasabb hozamlehetdséggel rendelkezik.

Az ajanlasban foglalt alapelvekbdl az kévetkezik, hogy a biztositoknak minél tobb esz-
kozalappal kell megfelelniiik az ajanlott limitnek, attdl csak kivételesen, az esetek kisebb
hanyaddaban térhetnek el (jelenleg az eszkozalapok 52%-a siillyed az ajanlott limit ald).

I Az etikus koncepcio alapjan kialakitott szabalyok rendszere a
piaci szereploket a termékeik hosszu tavi megtartasara 6sztonzi.

A UL ajanlas a fenti feltételeken tul kiegésziilt még egy tovabbi kivétellel, a rendszeres dijfi-
zetési élethosszig tartd biztositas (whole life) esetében, ahol az elvart limitek teljesiilését a 15.
évtol varja el az MNB. A kivétel oka, hogy a TKM rendelet moédszertana alapjén az élethosszig
tarto szerzGdések esetében a lejarati érték helyett a visszavasarlasi értékkel kell szimolniuk a
biztositoknak a TKM értéket. Az MNB azt javasolja az ajanlasban, hogy élethosszig tart6 szer-
zGdéseket legalabb 15 éves megtakaritdsi szandék esetén ajanljanak a biztositok. A limitrendszer
rendszeres dijas biztositasokra gyakorolt hatasai a cikk késobbi fejezetében részletesebben
bemutatasra keriilnek.

A UL ajanlas elvarja, hogy az egyszeri dijfizetésti szerz6dések esetében a TKM érték minden
eszkozalap-Osszetétel esetén az 6todik biztositasi évfordulotdl kezdve sem a lejaratnal, sem a
visszavasarlasnal nem haladhatja meg a 3,5 szazalékot. Az 5 éves vagy az 5 évnél révidebb
tartamu szerz6dések esetében ez a korlat a lejarati TKM értékekre vonatkozik. Az egyszeri
dijfizetésti szerzédések esetében limittdl valo eltérés nem alkalmazhat6. Az MNB felmérése
alapjan a jelenleg értékesitett egyszeri dijfizetésii termékpaletta 84 szazaléka meghaladja a
limitet, igy ezen tipust szerzodések esetében is jelentds valtozas varhato a koltségek tekintetében.

Az etikus koncepcid alapjan kialakitott szabalyok rendszere a piaci szerepl6ket a termékeik
hosszu tavi megtartasara 6sztonzi. Ennek részeként, az igyfélbizalom novelése érdekében
biztositani kell, hogy a szerz6dés id6 el6tti megsziintetése se jarjon tul magas koltséggel
vagy veszteséggel az tigyfelek szamara. A Bit.-ben szabalyozott minimalis befektetési
aranyon til a UL ajanlds a 10 évnél hosszabb tartamu rendszeres dijfizetésti szerzédésekre
vonatkozoéan elvérja, hogy a biztositd szamitson ki egy tartamkozi TKM értéket is minden
eszkozalapra. A tartamkozi TKM a TKM rendeletben eldirtak szerint szamitando, ahol a
biztositas végso értéke a minden koltség levonasa utani visszavasarlasi érték. A tartamkozi
TKM-limit elvart mértéke 6,25 szazalék, mely maximum 1,5 szazalékkal lehet magasabb a
cikkben részletezett tobbletfeltételek megléte esetében.
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3.3. Szigoru, iigyfélkozpontu befektetési szabalyok
A befektetések iigyfélkozpontusaga

A Bit. 107. §-a jelenleg is szamos szabalyt tartalmaz a unit-linked életbiztositasok tartalékainak
fedezetéiil szolgalod eszkozok befektetésére és kezelésére, azonban 2017-t6] két tjabb, mindségi
szabalytis alkalmaznikell: az egyik a fentebb részletezett koltségek atlathatosaganak szabdlya, a
masik pedig a befektetések tigyfélkozpontt kezelése. A szabaly kimondja, hogy a befektetésnek
az ligyfél szamara a befektetési politikaval 6sszhangban, szakszert végrehajtas mellett, tisztes-
ségesen, atlathatoan, kell6 gondossaggal és az tigyfél érdekében kell megvaldsulnia, kiilonos
tekintettel az arra, akoltségre - az alapkezelés soran kapott visszatéritést elvonascsokkentésként
beszamitva - és az elvarhaté hozamra. A szabaly nem elzmény nélkiili, ugyanis a kollektiv
befektetési alapkezel6kre kialakitott rendelkezés ihlette a Bit. kiegészitését is. Kiemelten fontos
a rendelkezés visszajuttatasokra vonatkozo eleme, mely jelentds piaci hatast lesz, tekintettel a
széles korben elterjedt, ezzel ellentétes gyakorlatra.

Eletciklus szemlélet az eszkozallomany kialakitasa soran

A befektetések torvényi szabalyozasan til az MNB is rogzitett elvarasokat a UL ajanldsban
a befektetésekkel kapcsolatban. Az ajanlas korabbi tartalmahoz képest kiegésziilt a nyugdijbiz-
tositasi ajanlds soran mar alkalmazott életciklus szemlélettel, mely azt javasolja a biztositoknak,
hogy az tigyfél életkoranak és a megtakaritas hosszanak megfelel6 eszkozalapokat ajanljanak.
Jo megoldaslehet a céldatum eszkézalap kindlata vagy az eszkézalapok kiilénb6z6 kombinaci-
6ja, melynél a biztositok a szerz8dés teljes tartama alatt a szerz8dés vagy tigyfél életciklusahoz
igazitanak, vagy igazitani javasolnak. Elvaras, hogy a biztosit6 a szerz6dés megléte soran is
tajékoztassa az tigyfelet, és segitse befektetési dontéseiben, igy az egyes elére meghatarozott
idépontokban, amikor az allomany tartalmanak médositasa indokoltta valhat, javasolja az
tigyfelek megkeresését és segitségnyujtast a befektetési dontések meghozatalaban.

A fentiek mellett az MNB elvarja azt is, hogy a biztositok tegyenek elérhet6vé olyan egyszert
szerkezetl eszkozalapokat, melyek tartalmaznak a fizetés pénznemében denominalt dllampa-
pirokat, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat és részvényeket is. A javaslat egyik célja az
egyes devizakockazatok mérséklése.

3.4. Félreértékesités kockazatanak csokkentése
Fletbiztositasi igényfelméré rendeleti szabalyozasa
Az életbiztositasi igényfelméroé tartalmi elemeirdl sz616 MNB-rendelet alapjan az

MNB 2016. marcius 1-jétél elvarja, hogy a biztosito és a biztositaskozvetité minden
életbiztositasi szerz6dés megkotése elott igényfelmérdt toltson ki a jovobeli tigyfelével.
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Az igényfelméré célja, hogy a biztositdk és a biztositaskozvetit6k felmérjék az tigyfe-
lek igényeit, és ezzel feltarjak az esetleges igényeknek nem megfelel6 gyakorlatokat.

Az ugyfélnek tobbek kozott az aldbbi kérdésekrdl kell nyilatkoznia:

o biztositasi védelem vagy megtakaritas céljabol kivan-e biztositast kotni,

«  hamegtakaritasi cél (is) jelentkezik, mennyire kivan részt venni a befektetési
dontések meghozatalaban (vagyis hogy unit-linked vagy vegyes biztositast szeretne
kotni), mekkora kockazatot hajlandé vallalni, mennyire kivanja minimalizalni a
kockazati kiegészit6k koltségeit, amelyek a megtakaritas értékét csokkenthetik,

o egy Osszegben vagy rendszeresen akarja-e fizetni az életbiztositas dijat,

o mekkora dijat tud az id6tartam végéig fizetni, vagy mekkora biztositasi
Osszeget szeretne elérni,

o milyen id6tavra szeretne biztositast kotni.

Hangsulyos része a rendeletnek az iigyfél-tajékoztatd, amelyet az igényfelmérd
els6 lapjan kell feltiintetni, és amely ismerteti az igyféllel, hogy miért sziikséges az
igényfelmérés.”

UL ajanlas elvarasai a félreértékesitések csokkentésére

Az igényfelmérén tl a UL ajanlds tovabbi elvardsokat tamaszt a biztositokkal
szemben annak érdekében, hogy maguk is csokkentsék az esetleges félreértékesitések
eléfordulasat. Az ajanlas ezért egy kiilon fejezetben foglalkozik az tigyfelek megfeleld
tajékoztatasaval.

Ujdonség, hogy rdgziti az elektronikus adathordozon térténé tajékoztatds soran
(amellett, hogy az irasbeli tdjékoztatok megkiildésre keriilnek), hogy az értékesitd
személy az attanulmanyozdasra hagyjon elegendé6 id6t az iigyfél szdmara, és hivja fel a
figyelmét ezen dokumentumok elolvasasanak fontossagara, illetve adjon lehetdséget
a felmeriil6 kérdések megvalaszolasara.

A UL ajanlas egy kiilon fejezetben foglalkozik az iigyfelek megfe-
lel6 tajékoztatasaval.

Fentieken tul elvaras az is, hogy a biztosito a szerzédéskotést kovetd 30 napos
felmondasi hatarid6n beliil keresse meg rogzitett hivason keresztiil azokat az tigy-
feleket, ahol:

o afélreértékesités gyanuja felmeriil,

A

o az éves és féléves dijfizetésli szerz6dések esetében, ahol a dij az atlagosnal
magasabb 0sszegre keriilt megkotésre, illetve

"oz

o eseti dijbol rendszeres dijra torténé atvezetés tortént, és
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o élethosszig tartd szerz6dés esetén, mely a 10. évben nem felel meg az ajan-
lott limitnek, ugy keresse fel ezeket az iigyfeleket, és gy6z6djon meg arrdl, hogy a
megtakaritasi szandék legalabb 15 éves id6tavra szol.

A szerz6dés élettartama soran timogatja azokat a gyakorlatokat, melyek soran az
tgyfelet a biztosité vagy a kozvetits elére meghatédrozott dontési pontoknal (példaul

az életciklus szemlét soran kialakitott mérfoldkoveinél) megkeresi.
4. Varhato hatasok mértéke és iranya

A szabalyozas rendszerének egyes elemei kiilonb6z6 hatast gyakorolnak a piaci
szereplékre. Az atlathato koltségszerkezet, a visszavasarlasi és a TKM-limitrendszer
negativan hathat a biztositok profitjara, azonban a visszavasarlasi szabalyok a fejne-
hézség csokkentésén és a varhatoan csokkend jutalék szintjén keresztiil javithatjak.
Ezzel szemben az tigyfél szamara a rendszer el6ny6s valtozasokat hoz. A tovabbiakban
részletezésre keriil, hogy az elemek 6sszességében hogyan hathatnak a termékpaletta
alakuldsara, valamint egy tipikus szerz6dés mddositasa milyen hatassal bir az tigyfél
megtakaritasara, illetve a biztosit6 jovedelmezGségére.

4.1. Termékekre gyakorolt hatas

A rendszer térvényi elemei az életbiztositasi termékpaletta minden elemére,
igy a hagyomanyos megtakaritasi és a unit-linked életbiztositasokra is kihatnak.
A jelenlegi alacsony hozamkornyezetre és a unit-linked termékek Osszetettségére
tekintettel azonban az MNB a unit-linked termékekre tovabbi, a fentiekben mér
ismertetett TKM-limitrendszernek valé megfelelést is elvar, aminek kovetkezménye,
hogy a jelenlegi rendszeres dijas termékpaletta legalabb 67 szazalékat sziikséges lesz
atdolgozni. Jelenlegi TKM értékek ezen terméknél 10, 15 és 20 éves lejarati értékre
keriilnek bemutatdsra. A cikk tovabbi részében 15 éves tartamu szerzédésekre ve-
titve mutatjuk be, hogy a szabalyozasi rendszer hogyan hat az életbiztositasi piacra.

A 15 éves tartamra szdmitott TKM értékek eszkozalaponként 27 szézalékban nem
felelnek meg a limitnek (10 éves tartam esetében ez az arany 47%). Az eszkézalapok
TKM értékének megoszlasat az 5. dbra mutatja be, mely szemlélteti, hogy a koltséges
eszkozalapok eltiinése az atlagos 4,41 szazalékos TKM értékeket 3,08 szazalékos
atlagos TKM-re csokkenti, és a szoras mértéke is jelentdsen csokken. 2017. janudar
1-jétél a nyugdijbiztositasi szerzédések és az Gj szerzédések TKM értéke varhatéan
Osszeolvad, és a nyugdijszerz6dések atlagos TKM értéke is tovabb csokken a kisebb
eltérés lehetésége alapjan.
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5. abra: Rendszeres dijas életbiztositasok TKM értékeinek megoszlasa
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A koltségek szempontjabol fontos megemliteni, hogy a TKM rendelet 2017. januar 1-jét6l
megvaltozott modszertana dnmagaban is hatassal van a termékek TKM értékére és szerke-
zetére is. A modszertani valtozasoknak készonhet6en egy jelenleg 4,85 szdzalékos TKM-mel
rendelkezd, bonuszt nem tartalmazd termék Gj modszertan szerint szamitott TKM értéke 5,19
szazalékra nd. Fontos valtozas emellett, hogy a bonuszrendszerek TKM-re gyakorolt hatasa
jelentdsen csokken.

A rendszer elemeinek hatasara elttinnek az aktuariusi tartalékolasra épiil6 termékek,
az iigyfelek megtakaritasai hamarabb keriilnek befektetésre, csokkennek a koltségek,
és a koltséges termékek eltiinnek a piacrol. Ezzel egy sokkal egységesebb termékpaletta
alakulhat ki, melyben a legdragabb termékek is képesek lesznek olyan értéket adni, ahol
a jelenlegi alacsony hozamkornyezetben az tigyfél biztositasi védelem mellett legalabb a
megtakaritasait visszakaphatja a tartam végén.

4.2. Ugyfelekre gyakorolt hatas

A koltségek csokkenése és a korabban torténd befektetések hatdsara az tigyfelek megta-
karitasainak értéke nd a jelenleg nem megfelelé termékekkel szemben. Egy 15 éves szerzddés
esetében a jelenleg ajanlott paletta dragabbik felének atlaga 5,57 szazalék, mely a mostani
nyugdijbiztositasi tapasztalatok alapjan lecsokken szintén az ott kinalt dragabbik fél 4tlagara,
ami 3,95 szazalék. Az etikus életbiztositas szabalyozasi rendszere elotti TKM 5,57 szazalék,
amib6l 4,54 szazalék kozvetlen koltség, a biztositd sajat bevétele. A kozvetett koltséget a brutto
hozam nettositasakor szamoltuk el (lasd lejjebb). A rendszer bevezetése utanra feltételeztiik,
hogy alimit feletti TKM-ek jo része a limitre keriil, igy itt is ezt modelleztiik (3,95%). Ennek
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kozvetlen részét 3,08 szazaléknak becsuiltiik. A szerzddés bruttd hozamaként az Ultimate
Forward Rate jelenlegi értékét vettiik (4,2%), amibdl a kozvetett koltségeket leszamitva
kaptuk a nett6 hozamokat (3,17 és 3,33% rendre), amikkel az tigyfélvagyont szamitottuk.
A fenti feltételezések és a 6. dbran megjelolt koltségek mellett a szerzédés lejaratkori értéke
13 szazalékkal nd az uj szabalyok hatasara.

A 6. abran lathato, hogyan valtozik egy tipikusnak vélt tigyfél koltségterhelése, illetve
hogy a nagyobb tigyfélvagyon hogyan all 6ssze az etikus életbiztositas szabalyozasi rend-
szerének bevezetése utdni hozamnoévekmeény és koltségesokkenés egyiittes hatasaként. Az
tigyfél vagyona a bevezetés utan minden pillanatban magasabb lesz. A kezdeti koltségterhelés
mérséklédése csak az egyik hozomanya a rendszer bevezetésének, szamitunk a vagyonara-
nyos és a kozvetett koltségek csokkentésére is.

6. abra: TKM-csokkenés hatasa az iigyfél megtakaritasaira
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Forrds: MNB

Fontos még kitérni a visszavasarlas kérdésére. Habar a rendszer bevezetése utan
az ugyfeleknek ugyanugy nem éri majd meg a szerzédést a lejarat el6tt visszavasa-
rolni, a szabalyozas célja az volt, hogy amennyiben ez mégis megtorténik, az tigyfél
ne jarjon tulzottan rosszul. A fent mar leirt feltételezések mellett a koltségterhek
csokkentése és a visszavasarlas szabalyozasa miatt az tigyfelek a tartam alatt atlago-
san 26 szazalékkal jarnak jobban a szerzédés lejarat el6tti megsziintetése esetén. A
torlések csokkenésének és a nyugdijszerzédések allomanyon beliili jelentds térnye-
résénekkoszonhetden ez akar a 66 szazalékot is elérheti majd. (7. abra)
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7. abra: Dijbefizetés-aranyos visszavasarlasi érték javulasa az etikus életbiztositas szabalyozasi

rendszerének hatasara

65,81%

39,86%

Koltségesbkkenés hatasa Varhato alacsonyabb térlés hatasa Egylittes hatds
Forrds: MNB

A visszavasarlasi értékek meghatarozasanak egyik tovabbi hatasa, hogy a termékhez
kapcsolodo biztositdi bevételen beliil a torlési eredmény csokken, és a koltségszint
figgvényében varhatoan a torlési semleges szint kozelébe cs6kkenhet vagy atfor-
dulhat. Ez azért is kivanatos, mert igy a torlési szavatolotoke-szitkséglet minimalis
szintre csokkenhet, a biztositdi tizem kiszamithatobba valhat, a biztosité pedig nem
lesz pénziigyileg érdekelt a szerz6dések megsziinésében.

Felmeriilhet a kérdés, hogy az tigyfeleknek egy korabban kotott unit-linked
szerz8dés megsziintetése és 1j, alacsonyabb TKM értéki termék megkotése eldnyos
lehet-e. Azok az tigyfelek, akik szerzédésiiket mar régebben megkototték, kifizették
a szerzGdés teljes tartamara szolo koltségeik (a szerzédés elején felmeriilé kezdeti
koltségek) jelentds részét, igy az annak megsziintetésével jaro veszteséget nem minden
esetben ellensulyozhatja egy 1j, alacsonyabb koltségt szerzédés megkotése.

4.3. Uzletre gyakorolt hatas

A szabalyozas hatdsara varhato, hogy a biztositok torlési profitja és futéd szerz6-
désekre juto profitja is csokken. Ez a hatas ellensulyozhatd, vagy akar a biztositd
elényére fordithaté egy hosszabb megtartast célzé szemlélettel. Ez els6sorban azt
jelenti, hogy a biztositoknak sokkal nagyobb figyelmet kell forditaniuk a félre-
értékesitések kisziirésére és a meglévo szerz6dések megtartasara, az 6sztonzési
rendszerek ilyen célu atalakitasara. Ahogy a 8. abran lathato, az eddig atlagosan
6,4 évet élt szerz6dések profitja az 4j rendszerben mar 8-10 év kozott elérhetd, ami
a torlések 25 szazalékos csokkenése mellett valos cél lehet.
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8. abra: Egy szerz6dés tartama soran realizalhaté osszegzett profit
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Forrdas: MNB

A szerz6dés az 0j rendszerben akkor érhet el a biztositd szamara azonos profitot, ha a
megmaradasi id6 né. Ez a nyugdijbiztositasi szerzédések esetében 11,25 éves, mig a nem nyug-
dijbiztositasi szerz6dések esetében 8,84 éves atlagos megmaradasi id6 mellett teljesiil. (9. abra)

9. abra: Egy szerzGdésre juté adott évi osszegzett profit
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Forrdas: MNB

A torlések csokkenésének masik elényos hatasa az allomany névekedése, egy adott pil-
lanatban tobb szerz6dése lesz a biztositonak. A 10. abran lathato, hogy a nyugdijbiztositasi
és az Uj szabalyozdi kornyezetnek megfelel szerz6dések aranya a magasabb megmaradas
mellett jelentdsen nd, a dijbevétel és ezzel egyiitt a tartalék novekedése is varhato.
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10. abra: Biztosito dijbevételének alakulasa
wypeveta 8 1t

12.000,00 4

10000,00 -

8000,00 -
6000,00 -
4.000,00
2000,00

0,00

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 20152016 2017 2018 2019 20202021 202 20252026 028 2029 2030 2031
= Nyugdijbiztositas » Etikus UL W elenlegi UL

Forrds: MNB
Osszegzés

A rendszer a nemzetkdzi gyakorlatokhoz képest is kiemelked6 szakmai szinvonald,
annak elemei jol atgondoltak, a piaci szereplékkel egyiitt kialakitott, a prudencialis és a
fogyasztovédelmi szempontokat is figyelembe vevd Osszetett szabalyozoi keretrendszer.
Hatésara a termékpaletta alacsony hozamkornyezet mellett is értékallova valhat, igy az
tigyfelek nagyobb biztonsaggal valaszthatnak majd az igényeiknek megfelelé biztositasi
terméket. A biztositasi piac varhatoan atalakul, a biztositok az atmeneti jovedelemcsokke-
nést a csokkend jutalék mellett mérethatékony mitikddéssel és a szerz8dések fennmaradasi
idejének novelésével ellentételezhetik. Az atlathato koltségekkel rendelkezd egységesebb
termékszerkezet pedig élénkitheti a versenyt, ami a koltségek csokkentésén tul a szol-
galtatasok mindségére is jotékonyan hathat. Varhatéan csokken az egy szerzédésre jutd
jutalék mértéke, az értékalld termékek és a megnovekedett bizalom azonban hosszu tavon
konnyebben értékesithetd termékpalettat eredményezhetnek. Emellett elképzelhetd irany,
hogy novekszik a fenntartasi jutalékok szerepe is.

A rendszer a nemzetkozi gyakorlatokhoz képest is kiemelked6

szakmai szinvonalui, annak elemei jol atgondoltak, a piaci szerep-
lokkel egyiitt keriiltek kialakitasra.

Az j szabélyozasi hullam hatasara a termékek j nemzedéke alakulhat ki, amelyben a
termékek felépitése, egyes jellemzdi alapvetéen megvaltozhatnak.
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HIVATKOZASOK

! Az Eurépai Parlament és a Tandcs 1286/2014/EU rendelet a lakossagi befektetési csomagtermékekkel, illetve biztositasi alapu
befektetési termékekkel kapcsolatos kiemelt informdciokat tartalmazé dokumentumrdl

% A koncepci6 el6zményeivel bévebben foglalkozik a Versenytiikor 2016. I1I. kiilonszama: http://www.mnb.hu/letoltes/verseny-
tukor-2016-kulonszam-iii.pdf

31995. évi CXVII. torvény a személyi jovedelemadorol

*+2014. évi LXXXVIIL. torvény a biztositasi tevékenységrol

2003. évi LX. torvény a biztositokrol és a biztositési tevékenységrol

Chttps://www.mnb.hu/letoltes/14-07-31-felugyeleti-strategia-abra-1.pdf

7 A nyugdijbiztositdsi ajanlds elemeinek és hatasainak részletesebb bemutatisa mar mas kiadvanyokban megtortént: A nyugdijbizto-
sitdsi ajanlas hattere (https://www.mnb.hu/letoltes/banyar-jozsef-nagy-koppany-szebeledi-ferenc-windisch-laszlo-zubor-zoltan.
pdf), Versenytiikor 2016. I1I. kiilonszdm (http://www.mnb.hu/letoltes/versenytukor-2016-kulonszam-iii.pdf)

Shttps://www.consumentenbond.nl/woekerpolis/wat-is-een-woekerpolis

https://nl.wikipedia.org/wiki/Woekerpolisaffaire

°http://www.woekerpolisproces.nl/woekerpolis/de-wabeke-norm

http://janwolterwabeke.nl/wabeke-norm/

A magyar TKM-t6l némileg eltéré mddszertannal, pl. minden dijnagysagra, de atlagos vagyonkezelési koltségre szamolando
TER (total expense ratio) mutatéra vonatkozik a 2,5% és 3,5%.

" http://www.insuranceeurope.eu/sites/default/files/attachments/StatisticsNo50EuropeanInsuranceinFigures.pdf

12 https://www.verbraucherzentrale.de/rueckkaufswerte-lebensversicherungen#wieundwashatderbghentschieden

P http://www.focus.de/finanzen/versicherungen/lebensversicherung/urteil-zu-lebensversicherungen-bgh-macht-weg-fuer-ruec-
kzahlungen-in-millionenhoehe_id_3825199.html

" https://de.wikipedia.org/wiki/R%C3%BCckkaufswert#Die_Reform_des_Versicherungsvertragsrechts_2008

' https://uokik.gov.pl/download.php?plik=15710

' https://www.cliffordchance.com/briefings/2015/10/new_polish_act_oninsuranceandreinsuranc.html

https://onlineservices.cliffordchance.com/online/freeDownload.action?key=OBWIbFgNhLNomwBI%2B33QzdFhRQAhp8D%2Bx-
rIGRel2crGqLnALtlyZe7d8 THP5apdiMW]7KsSyO%2Fnp%0D%0A 5mt12P8Wnx03DzsaBGwsIB3EVF8XihbSpJa3xHNE7t-
FeHpEbaelf&attachmentsize=241243

17 http://raportroczny2015.pzu.pl/en/content/regulations-insurance-and-financial-markets-poland

' http://www.fsa.gov.uk/about/what/rdr/rdr-library

¥ http://www.fsa.gov.uk/pubs/policy/ps10_06.pdf

http://www.fsa.gov.uk/static/pubs/policy/ps12-05.pdf

“http://www.apfa.net/documents/publications/financial-adviser-market/apfa-the-financial-adviser-market-in-numbers-v3.0.pdf

Zhttp://www.vox.com/2015/12/21/10634980/obama-fiduciary-rule-explained

2 http://www.bloomberg.com/news/articles/2016-04-07/the-financial-industry-is-having-its-napster-moment

# http://www.bloomberg.com/news/articles/2015-12-30/these-charts-show-the-astounding-rise-in-passive-management

* http://www.dolfiduciaryrule.com/

» Az Eurépai Parlament és a Tandcs (EU) 2016/97 irdnyelve (2016. januar 20.) a biztositési értékesitésrol

*http://www.bloomberg.com/news/articles/2014-06-18/cobra-s-mother-takes-on-wall-street-in-fight-over-401-k-s

%7 Palko Istvan (portfolio) 2014. mércius 12: Mit akar az MNB a magyar biztositoktol?

8 Bit. 4. § (1) maradékjog: az életbiztositasi szerz6dés feltételeiben meghatdrozott azon jogok, amelyek a dijfizetés elmaradasa,
illetve a szerz6désnek a biztositési 6sszeg kifizetése nélkiili megsztinése esetében fennmaradnak.

»Pénziigyi Fogyasztovédelmi jelentés 2015 http://www.mnb.hu/letoltes/fogyasztovedelmi-jelentes-2015-hun-digitalis.pdf (2016.10.15.)
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